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JAPONYA (1991) VE ABD (2007-2009) FINANS KRIiZLERINIiN
POLITIK IKTISAT PERSPEKTIFINDEN BIR
DEGERLENDIRMESI

A COMPARATIVE ASSESSMENT OF THE JAPANESE (1991) AND US (2007-
2009) FINANCIAL CRISES FROM A POLITICAL ECONOMY PERSPECTIVE

K. Ali AKKEMIK
Bagskent Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Béliimii
akkemik@baskent.edu.tr

OZET: Bu calisma 1991 sonrasinda Japonya’da ve 2007-2009 yillarinda ABD’de
meydana gelen krizleri politik iktisat perspektifinden karsilastirmaktadir. Her iki
krizin ortak yonleri finans sisteminde yiiriitiilen deregiilasyon ve ardindan meydana
gelen varlik fiyati balonunun bir siire sonra patlamasidir. Japonya’da devlet
miidahalesiyle sekillenmis olan kurumsal yap1 krize ¢are bulamayarak tilkeyi uzun
stiren bir durgunluktan g¢ikaramamisken, ABD’de krize hizli bir sekilde tepki
verilmistir. Bu caligmada her iki iilkede krizlere yol agan sebepler iilkelerin
kurumsal yapilar1 igerisinde ele alinmis ve politik iktisat bakis acisiyla
kargilagtirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Japonya; ABD; Finansal Kriz

ABSTRACT: This paper compares from a political economy perspective the
financial crisis that broke out in Japan after 1991 and in the US during 2007-2009.
Common features of both crises are the initial deregulation in the financial sector
and the burst of the consequent asset price bubble. The institutional structure
shaped by government interventions in Japan was unable to overcome the crisis and
the subsequent long recession while the US government responded relatively quickly
to the crisis. This paper comparatively evaluates the causes of the crises from the
political economy perspective.

Keywords: Japan; US, Financial Crisis
JEL Classification: N22; N25; P16

1. Giris

2007-2009 yillar1 arasinda, ABD’den baslayarak diinyaya yayilan ve 1930’lardaki
biiyiik buhrandan beri en biiyiik sistemik kriz olarak nitelendirilen kiiresel finansal
krizin etkisi kapitalizmin geleceginin sorgulanmasina kadar varmistir. Kiiresel capta
olmasa da diinyanin ikinci biiylik ekonomisi konumunda bulunan Japonya’y1 sarsan
bir diger kriz 1990’larin baslarinda meydana gelmis ve Japon ekonomisini 11 yil
stiren uzun bir durgunluga siiriiklemisti. Hoshi ve Kashyap (2009)’da da belirtildigi
lizere, diinyanin en biiyiik iki ekonomisinde 20 yil arayla gerceklesen bu iki kriz
arasinda onemli benzerlikler bulunmaktadir. Japonya 1991°deki krizden bu yana
hala kendine gelememistir. Mano (2008), ABD ve Japonya krizlerinin 1930’1lardaki
biiyiik buhrana benzer 6zelliklere sahip oldugunu iddia etmistir.

ABD’de yasanan krizin akademideki en 6nemli yansimalarindan biri 1970’lerin
sonlarindan beri devam eden kiiresellesme hareketinin ideolojik ve teorik altyapisini
olusturan neoliberalizmin sorgulanmasidir. Bircok iktisat¢iya gore, 2007-2009
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kiiresel krizi ile neoliberal ideoloji ve onu besleyen iktisadi paradigmanin sonuna
gelinmistir (Yeldan, 2009).

Bu calisma, 1991 sonrasinda Japonya’da ve 2007-2009 yillarinda ABD’de meydana
gelen krizleri politik iktisat perspektifinden karsilastirmayr amaglamaktadir. Politik
iktisat perspektifinden bakildiginda, bu iki krizin ortaya ¢ikis nedeni arasinda
sagirtict bir benzerlik bulunmaktadir. Her iki krizin de baslangicinda finans
sisteminde yiiriitiilen deregiilasyon vardir. Ancak, bu iki ekonominin kurumsal
yapilar1 agisindan bakildiginda, aralarinda 6nemli bir farklilik géze carpmaktadir.
ABD’de Japonya’ya gore serbest piyasa sisteminin daha kuvvetli oldugu bir
ekonomik yapi1 vardir. ilaveten, kriz esnasinda ve krizin hemen ardindan alinan
onlemler de benzerlik sergilemektedir. ABD’de krize kars1t uygulamaya gegirilen
miidahalelerin bazilar1 Japonya’daki krizde Japon hiikiimeti tarafindan da
denenmisti (Hoshi ve Kashyap, 2009). Bu nedenle, ABD’deki krizin Japonya ile
karsilastirilmasi, krizlerden ¢ikarilabilecek dersler anlaminda onemlidir. Batili
iktisat¢ilar Japonya’daki krizin ve uzun siire krizden ¢ikamamanin bas sorumlusu
olarak genelde Japon ekonomisinin yogun devlet miidahalesiyle sekillenmis
kurumsal yapisint gosterme egilimindedirler. Bunlardan biri olan Richard Katz, bir
zamanlar isleyen ve Japonya’nin hizli biiylimesine yardimci olan bu kurumsal
yapmin kriz ve ardindan gelen uzun siireli resesyonla beraber “eksidigini”
belirtmektedir (Katz, 1998). Katz (2009) iki kriz arasindaki benzerliklere dikkat
cekerek Japonya’nin aksine ABD’nin krize daha hizli tepki verdigini belirterek
iyimserligini gostermektedir. Ancak, Katz serbest piyasa sistemini yerlestirme
amactyla ylirtitillen deregiilasyonun Japonya’daki krize olan etkisini gdz ardi
etmektedir. ABD’ye bakildiginda, kriz ile beraber, finans sektorii igin zayif
regiilasyonu savunan anlayis sorgulanmaya baglanmigs ve finans sektoriiniin
spekiilasyon yoluyla kendi kendini tikanmaya gotiirdiigli konusunda heniiz tizerinde
tam olarak bir konsensiis saglanmamis olsa da kuvvetli bir diisiince olugsmustur.

ABD ve Japonya’da krizlere yol acan olgularin incelenmesi, bu iilkelerden birinin
tamamen serbest piyasa ekonomisine dayali olmasi digerinin ise piyasalarin
ekonomi biirokrasisince kontrolii ve disipliniyle sekillenmis olmasi baglaminda
ozellikle 6nemlidir. Bu ¢alismanin en 6nemli katkisi, son zamanlardaki bazi etkili
calismalarin (6rnegin, Hoshi ve Kashyap, 2009 ve Katz, 2009) makroekonomik
politikalarin tasarimi ve krize karst gelistirilecek onlemler konusunda Japonya
krizinden ABD i¢in ¢ikarilacak 6nlemlere odaklanmasina karsin, onlardan farkli
olarak iki tilkenin politik ekonomilerinden kaynaklanan farkliliklara deginmesidir.

Makalenin bundan sonraki boliimleri su sekilde ilerlemektedir: ikinci boliimde
Japonya krizinin, ligiincli boliimde ise ABD krizinin gelisimi ve her iki krizin
ardindaki nedenler tartisgilmistir. Dordiincii boliimde iki kriz arasinda bir
kargilagtirma ortaya konmus, besinci ve son bdliimde ise kisa bir degerlendirme
yapilmustir.

2. Japonya Krizinin Gelisimi ve Durgunluk

Birgok Batili iktisat¢1 Japonya’daki krizin en 6nemli nedeninin Japonya’da gelismis
olan kurumsal yapi oldugunu diisiinmektedir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda
gerceklestirilen reformlar sayesinde, Japon ekonomi biirokrasisi politik baskidan
uzak, uzun vadeli kalkinma politikalarini yiiriitebilecegi otonomiye kavusmustu.
Tasarruflarin gerekli endiistriyel yatirimlara doniisiimii, heniiz gelismemis olan
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sermaye piyasalarinca etkin bir sekilde gerceklestirilemediginden; kaynak dagilim
biirokrasinin miidahalesiyle saglanarak, sanayi politikalar1 yardimiyla yerine
getirilmistir. Ekonomi biirokrasisi, endiistriyel iiretime dogrudan el atmamis; ancak
yerli sirketleri sanayi politikast amaclart dogrultusunda siki bigimde disipline
etmistir. Bu amagla, sirketlere cesitli finansal yardimlar ve tesvikler saglanmistir.
Japon ekonomi biirokrasisi is diinyasiyla ¢ok siki iliskiler ag1 kurarak ekonomide
karar verme mekanizmasini etkilemistir. Bu konuda 6zellikle Dis Ticaret ve Sanayi
Bakanlig1 (Ministry of International Trade and Industry — MITI) aktif rol oynamistir
(Johnson, 1982). Buna iktisat yazininda “Japan Inc.” (Japonya A.S.) ad1 verilmistir.

1950’lerin baslarindan itibaren g¢eyrek asir sliren ve yogun devlet miidahalesi ile
yiriitiilen kalkinma stratejisi nihayet amacina ulagmis ve ekonominin stirekli ve hizli
bir bi¢cimde biiyiimesini temin eden bir endiistriyel yapinin kurulmasi saglanmistir.
Ustelik bu sanayilerin dnce korunarak gelismeleri, sonra da dinamik karsilastirmali
tstlinliiklere ulagarak uluslararasi pazarlarda rekabet edebilmeleri saglanmustir.
1980’lerin baslarinda ise ABD’den gelen baskilarin da etkisiyle, Japon ekonomisi
kabuk degistirmeye baslamig ve 1990’larda ekonomide liberallesme donemine
gecilmistir. Hizhi bilyiime doneminde ortaya ¢ikan kurumsal yapr hizli biiylimenin
yaninda bazi sorunlari da getirmistir. En 6nemli sorun ABD ile olan dis ticaret
fazlasiydi. Japonya’nin ABD’ye kars1 artan ve biilyiik rakamlara ulagan dis ticaret
fazlasi, Amerikan hiikiimetini endigelendirmekteydi. Japon otomobil firmalari
1980’lerin baslarinda Amerika’nin goniillii ihracat sinirlamast (voluntary export
restraint) onerisini kabul etmek zorunda kalmislardi. Sorunun bu sekilde ¢oziimii
miimkiin goériilmeyince, 1985 yilinda ABD’nin zorlamasiyla gerceklestirilen “Plaza
Diizenlemesi” (Plaza Accord) ile Japon yeninin degeri dolara karsi artirilarak
ABD’nin Japonya’ya karsi ticaret ac¢igi sorunu ¢oOzilmeye calisilmistir. Bu
diizenlemenin Japonya agisindan énemli sonuglarindan biri istikrarli bir enflasyon
ortaminda varlik fiyatlarinin agirt degerlenmesinden dogan bir “balon” (bubble) ve
asir1 degerli yenin yol agtig1 goreli bir refah donemi (Bubble Economy, 1986—-1991)
olmustur. Bu dénemde Japon ekonomisi 1980 sonrasi en yiiksek biiyiime oranlarina
ulagsmistir (Sekil 1). Balonun baslangicinda, 1986 yilinda yenin degerlenmesinin
ekonomi {izerine olasi negatif etkilerine karsi dnlem olarak Japon Merkez Bankasi
faizleri indirdi (Sekil 2) ve bir siire sonra, dnce borsa endeksi sonra da arsa fiyatlari
artmaya bagladi (Browne, 2001). 1980’lerin ikinci yarisinda borsa endeksindeki hizli
yikselis Sekil 2’de, arsa fiyatlarinda yasanan hizli artis da Sekil 3’te
gosterilmektedir. Shiratsuka’nin (2003) da belirttigi {izere, balon ekonomisi
gelecekle ilgili olduk¢a iyimser beklentiler yiiziinden olusmus ve yine bu
beklentilerle beslenmistir.

Varlik piyasalarinda asir1 fiyat enflasyonu olarak bilinen balonun olusumunun
temelinde Japon finans sisteminin sorunlu yapisinin yattig1 genel kabul goren bir
goriistiir. Japonya’da finans sisteminin denetiminden sorumlu olan Maliye Bakanlig1
sermayenin dagiliminda kisisel ve politik iliskileri 6n planda tutan bir yapi
olusturmugtu. Finans sektorii Maliye Bakanligi’nin kilavuzluguna son derecede
bagimliyd: (Ozawa, 1999). Biirokrasinin bu desteginin yan1 sira ekonomi ¢ok hizli
biiytidiigii icin fon birikimi de kolay oldugundan dolay:1 zayif bir finans sistemi
olustu. Ciinkii bdyle bir yapit i¢inde bankalar fon bulmakta zorlanmiyorlardi ve
isletme etkinligi ve verimlilik o kadar 6nemli bir konu degildi. Bdylesine bir is
ortaminda bankalar kredi dagitiminda risk yonetimini iyi yapamiyorlardi. Ayrica,
boylesine dnemli bir konuda bile Maliye Bakanligi biirokratlar1 bu isi onlar i¢in
disiiniiyorlardi. Bir finansal zorluk bas gosterdigi zaman bunun ¢ok zararli etkileri
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olacagini ise ancak 1990’larda 6grendiler. Wood (1992) ve Kanaya ve Woo (2000)
balon ekonomisinin ¢Okiisiinii ve ¢Okiis sonrasinda ekonomideki ve Ozellikle
bankacilik sektériindeki degisimleri incelemislerdir. Onlara gore, bankalarin durumu
sagliklt degildi. 1985 yilinda uygulanmakta olan faiz kontrolleri finansal
deregiilasyon amaciyla kaldirildiginda bankalar mevduat faiz oranlarini yiikselterek
mevduatlar i¢in birbirleriyle rekabete girdiler fakat bunu karsilamak i¢in dagittiklart
kredilerin faizlerini yiikseltmediler. Faiz oranlar1 arasinda aleyhlerindeki bu farktan
dogan maliyeti karsilamak i¢in portfoylerindeki hisselerden elde ettikleri karlar
kullandilar. Bunun sonucunda Uluslararast Odemeler Bankasi’nin (Bank for
International Settlements, BIS) uluslararasi sermaye islemleri yapan bankalar igin
getirdigi yiizde 8’lik sermaye oranini karsilamalar1 zorlasti. Bankalarin verdigi
kredilerin biiyiik bir kismi hisse senedi ve gayrimenkul piyasalarinda spekiilasyon
amactyla kullaniliyordu. Emlak sektoriine verilen kredilerin toplam banka kredileri
igerisindeki pay1 da 1980’lerin ikinci yaris1 boyunca giderek artmaktaydi (Sekil 4).
Verilen kredilerin ¢ogunda degeri siirekli olarak yapay bir sekilde artan arsalar
teminat olarak gosteriliyordu. Krediler firma nakit akisina degil teminat olarak
gosterilen ve degerlerinin diisecegi diisliniilmeyen gayrimenkullere bakilarak
verilmeye basladiginda bankalar biiyiik risk altina giriyorlardi. Bankalar disinda,
mortgage ve tiiketici kredileri konusunda uzman kredi sirketleri (jusen) de
gayrimenkul icin kredi veriyorlardi. Krediler artik Japonya’nin hizli biiyiime
doneminde oldugu gibi imalat sirketlerine degil, finans ve emlak sirketlerine
veriliyordu. Bir anlamda, bankacilik sektorii balon ekonomisi doneminde yavagga
ileride basina bela olacak riskleri olusturuyordu.

Degeri hizla artan varliklarin piyasasinda olusan balon 1991 yilinda patladi ve etkisi
oldukca yikict oldu. 1980’lerin ikinci yarisinda hisse senetlerinin ortalama degeri
ice katlanan borsa 1991°den itibaren diisiise gecti (Sekil 2) ve bankalar ellerinde
tuttuklart hisselerin degeri diisiince kredileri kismak zorunda kaldilar. Arsa fiyatlart
da borsa gibi 1991 yilindan itibaren hizla diismekteydi (Sekil 3). Krediler igin
teminat olarak gosterilen emlak fiyatlar diistiigiinde bankalar biiytlik zarara girdiler.
Geri donmeyen kredilerin toplami tam olarak bilinmese de 1990’larin sonlarinda 1
trilyon dolar, diger bir deyisle, milli gelirin ii¢te biri kadar oldugu yoniinde
tahminler yapiliyordu (Sanger, 1998). Bazi biiyiik menkul kiymet sirketleri ve bazi
bankalar iflasin esigine geldiler. Tiim bunlarin sonucunda ekonomi 1991°den sonra
durgunluga girdi ve 2002 yilina dek biiyiime oranlar1 eskisine oranla ¢ok diisiik
seviyelerde seyretti (Sekil 1). Kimura vd. (2002) batik kredilerin 1990’larda para
politikasinin iglemesinin oniindeki 6nemli sorunlardan biri oldugunu bulmuslardir.
Heniiz 1990’1arin ortalarinda Japon Merkez Bankasi (Bank of Japan) faiz indirimi
yoluyla ekonomik faaliyetleri uyarmada sinira ulagsmis ve gecelik faiz oranlarini %
0,5 oranina dek indirmisti (Sekil 2). Krugman (1999) tarafindan popiiler hale
getirilen ve likidite tuzagi olarak bilinen bu durum 2000 yilinda uygulanmaya
baglanan “sifir faiz politikasi” ile en u¢ noktasina ulasmistir. Bir taraftan deflasyon
sorunuyla ugrasan merkez bankasi pozitif enflasyona ulasma hedefi benimsemisti.
Yapisal sorunlarin kurumsal kaynaklarindan biri olan bankalarin yeniden
diizenlenmesi siirecinde bankalarin finans piyasalarinda araci olarak iistlendikleri rol
gevsetilmis ve bankalarin dagittiklar: krediler iizerine kontroller getirilmistir. Bunun
o6nemli bir nedeni biiyiilk bankalarin siirekli para kaybeden biiyiik firmalara kredi
dagitimina devam ederek yeni is alanlarmin yaratimma veya bu fonlarin daha
verimli olarak degerlendirilebilecegi alanlara ydnelmesini engelledikleri
disiincesiydi (Caballero vd., 2008). Ayrica, bankacilik sektériinde yeniden
yapilanmaya gidilmisti. 1997-1998 yillarinda bazi biiyiik finans sirketleri batmisti.
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Japon hiikiimeti 1998 yilinda Finansal Denetim Ajansi’nmi1 (Financial Supervisory
Agency) kurarak bankacilik sektoriinii yeniden yapilandirmis ve 2000’lerin
baglarinda biiyiik bankalar1 bes biiyiik banka grubu seklinde birlestirmistir (Kawai,
2005). Bankacilik sektorii boylece giiclendirildi, ancak borsadaki yikim sert oldu.
Refah déneminde, 1980’lerin sonlarinda zirvede 40000°e yaklagan Nikkei 225
indeksi 2009 yilinda sadece 10000 seviyelerindeydi (Sekil 2). Bankalarin baskin bir
sekilde varligini siirdiirdiigli Japon finans sistemindeki sorunun Japonya’nin
makroekonomik sorunlarmin temelinde yer aldigi artik kabul gdren bir goristiir
(Hoshi ve Kashyap, 2004).

3. ABD’deki Krizin Gelisimi

ABD’de 2007-2009 benzeri daha kiigiik ¢apli bir kriz (S&L Krizi) 1987 yilinda da
yasanmisti. Finans sektoriinde yiiriitiilen deregiilasyon her iki krizde de 6nemli rol
oynamistir. ABD’de 1970’lere dek ticari bankalar ve kredi kuruluslart mevduat
sahiplerinin korunmasi amaciyla siki bir sekilde regiile edilmekteydi. Yiiksek riskli
kredi vermelerine izin verilmiyordu ve faiz kontrolleri uygulaniyordu. Ayni
uygulama bankalar i¢in Japonya’da da vardi. Bu déonemde Japonya’da kredi dagitim1
da c¢ogunlukla ticari bankalar aracilifiyla yiiritililyordu. 1980’lerin hemen
baslarinda Reagan’in deregiilasyon ve liberallesme politikalar1 (Reaganomics) ile
birlikte ABD’de kredi kurumlarmin (S&L) karliliklarini artirabilmeleri amaciyla
regiilasyonun gevsetilmesiyle birlikte, bu kurumlar konut disindaki alanlar igin de
krediler vermeye bagladilar. Bunlara ek olarak, faiz tavani kontrolleri de gevsetildi.
Birbirleriyle rekabet eden kredi kuruluslari faiz yarisina girdiler ve bu durum emlak
sektoriinde yasanan canlilikla da birlesince, artan emlak fiyatlarini goéren kredi
kuruluslar fiitursuzca kredi dagitimma devam ettiler. Ticari bankalar da yatirim
bankalar1 ve kredi kuruluslari ile olan yarista geri kalmak istemediler ve ticari banka
lobisinin ugraslart sonucunda 1990’larin sonlarinda ticari bankacilik ve yatirim
bankacilig1 faaliyetleri arasindaki sinir1 neredeyse ortadan kaldiran diizenlemelerle
ticari bankalarin da riskli kredi vermeleri kolaylastirildi.

2007 yilinda ABD’de ipotekli konut sektdriinden baglayarak once iilke capinda bir
finans krizine ve ardindan kisa siirede kiiresel bir krize doniisen biiyiik bir kriz bag
gostermistir. Bu krizin ortaya ¢ikis nedenleri konusunda ¢ok sayida g¢alisma
yapilmistir. Bunlar iginde iki erken ¢alisma, Utt (2008) ve Hoshi ve Kashyap (2009),
ABD’deki krizin ortaya ¢ikis nedenlerini ayrintili bigimde ortaya koymuslardir.
Ipotekli konut finansmaninda geri Odenemeyen kredilerin  biiyiikliigiinden
kaynaklanan sorunun temelinde 2000°li yillarin baslarindaki olumlu ekonomik
gelismeler yatmaktadir. Ev sahibi olmak isteyen her Amerikaliya giderek azalan
diisiik faiz oranlar1 sunularak (Sekil 5), risk degerlendirmesi yapilmadan mortgage
kredileri veriliyordu. Ayni zamanda, Amerikan ekonomisinde konut fiyatlar1 da
giderek yiikselme egilimindeydi (Sekil 6). Bunun da en 6énemli nedeni diistik faizler
ve diisiik enflasyon ile pozitif ekonomik biiytime (Sekil 7) nedeniyle 1sinmakta olan
ekonomiydi. Krizden kisa bir siire nce, uzun siireden beri yiikselmekte olan konut
fiyatlar1 en yiiksek seviyelerine yiikselmisti. Hisse senedi piyasasindaki olumlu
gidisat (Sekil 8) ayn1 Japonya’da oldugu gibi bu durumdan cesaret aliyordu.

Dagitilan mortgage kredilerinden finans piyasasinda yeni finansal araglar tiiretilerek
yiiksek riskli (subprime) krediler yeniden degerleme yoluyla ve daha yiiksek getiri
elde etme umuduyla olagantistii biiytikliikte bir menkul kiymetler setini doyurmaya
calistt. Aslinda, menkul kiymetleri degerlendiren kurumlar olarak g¢alisan yatirim
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bankalar1 ve ihtiyat fonlar1 (hedge funds) Amerikan finans sisteminde bankalar kadar
o6nemli bir konuma gelmelerine ragmen regiile edilmiyorlardi (Economist, 11-17
Ekim 2008). Bu durum Amerikan hiikiimetinin bir yanlisiydi; ¢iinkii dogal olarak
risk alma egilimine sahip olan yatirim bankalarmin iizerindeki kontrolii kaldiran
hiikiimetin kendisiydi. Bu da bor¢ verenlerin daha fazla risk alabilmelerine olanak
sagladi. Mortgage’a dayanan degerli kagitlar ve bankalarin bu kagitlarin olusturdugu
piyasaya akittig1 fonlar sistemin kirillganhigimi giderek artirtyordu. Artma egilimini
stirdiiren konut fiyatlar1 iizerinden yapilan spekiilatif yatirimlart da unutmamak
gerekir. Fed, diisiik enflasyonun yasandig1 2001 sonras1 dénemde faiz oranlarini % 1
seviyesine kadar indirmisti (Sekil 8). Bir baska onemli nokta tiim diinyada —
ozellikle Cin ve Dogu Asya’nin diger hizli biiyiilyen ekonomileri tarafindan —
biriktirilen dolar rezervlerinin ve diinyanin geri kalaninin tasarruflarinin Amerikan
finans sistemine akmasindan dolayi1 olusan likidite bolluguydu. Bu sekilde, tasarruf
oranlar1 ¢ok diisiik olan ancak irettiginden daha fazla tiiketmek isteyen Amerikan
tiikketicisinin ihtiya¢ duydugu likidite yaratilmis oluyordu.

Bu artan likidite déneminde sistem riski tamamen ihmal edilmisti. Kredi dagitimi
son derecede kolaylastirildi ve dagitilan kredilerle sistem riski goz ardi edilerek
yeniden degerleme (menkul kiymetlestirme) ¢abasina girigildi. Daha da kotiisi,
Amerikan finans sisteminin isleyisinde 6nemli bir rol iistlenen iist diizey ekonomi
biirokrasisi ve kredi derecelendirme kuruluglart asil rollerini yerine getiremeyerek
bu durumu dngodremediler. Bu nedenlerden dolayi, bir siire sonra sistem tikandi ve
finans kuruluglart birbirlerine kredi vermemeye basladilar; bir likidite sorunu ortaya
c¢ikt1 ve konut fiyatlar1 2007 yilinda sert bir sekilde diismeye basladi (Sekil 6). Zaten
yiiksek risk tasiyan ve biiyiikk kismi degisken faiz orami ile alinan krediler geri
6denmemeye ve bunu takiben haciz olaylar1 artmaya basladiginda, 2008 yilinda
ABD’de bir sorun oldugu ortaya ¢ikmisti. Bu durum bu kredileri dagitan mortgage
kurumlarim (6zellikle en 6nemli ikisi olan Fannie Mae ve Freddie Mac) ve bu
kredilere dayanarak gelistirilen finansal araglar1 miisterilerine satan menkul kiymet
sirketleri ile bunlart ellerinde tutan diger finans kuruluglarimi (6zellikle yatirim
bankalar1 ve ihtiyat fonlar1) zora soktu. Zararlar kisa siirede bir trilyon dolardan
yiiksek rakamlarla ifade edilmeye bagladi. ABD’nin diinyanin geri kalaniyla olan
finansal iliskileri de hesaba katildiginda sistem riski kiiresel bir boyuta ulasti.
Ingiltere ve ABD’deki baz1 biiyiik finans kuruluslarinin 2008 yilinin ikinci yarisinda
birbiri ardina zor duruma diismeleri ve batmalar1 sonucunda 6nce ABD’de sonra da
kiiresel ¢apta bir finansal kriz bas gosterdi. Bu durum kisa bir siire sonra 6zellikle
gelismis ekonomilerde reel sektorii de vurdu ve biiyiik firmalar birbiri ardina iflas
ettiler veya satilmak zorunda kaldilar.

ABD hiikiimeti bu siirecte milyarlarca dolarlik paketlerle bazi finans ve reel sektor
firmalarimi satin almak ve kurtarmak zorunda kaldi ve adeta biiyiikk bir sirkete
dontistii. Benzer durumlar gelismis diinyanin neredeyse her iilkesinde goriildi.
Gelismekte olan {ilkeleri ise, ozellikle Tiirkiye gibi yurtdisi talebin ihracat i¢in
onemli oldugu iilkelerde reel sektorii farkli derecelerde etkiledi. ABD hiikiimeti
Nouriel Roubini ve Joseph Stiglitz gibi 6nemli bazi iktisat¢ilarin daha sikilastirilmig
regiilasyon Onerileriyle yatirim bankalar1 ve 6zel kredi kuruluslarini disipline etmeyi
ve yeniden giiven olusturmak amaciyla tiiketicileri koruyan ve desteklemeyi
hedefleyen paketler agikladi.
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4. Tki Krizin Karsilastirilmas

1987 yilinda ger¢eklesen ABD’deki S&L krizi ve 1991 yilinda gergeklesen Japonya
krizinin kapsamli bir karsilagtirmas1 daha énce Mikitani ve Posen (2000) tarafindan
yapilmustir. Japon finans sisteminin zayifliklarinin ve daha rekabetci bir sekle
sokulmast  gerekliliginin ~ vurgulandigi  bu ¢alismada politika yapicilarin
deregiilasyonun daha etkili bir sekilde yapilmasinda Snemli roller iistlenmeleri
gerektigi belirtiliyordu.

1991 Japonya ve 2007-2009 ABD krizlerinin goriiniirde bir¢ok ortak yonii vardir.
Aslinda, Reinhart ve Rogoff (2008) ¢ogu finans krizinin benzer bir yolu takip ettigini
belirtmektedirler: (1) yiiksek ekonomik biiyiime oranlari, (2) bundan beslenen ve
degeri giderek artan varlik (menkul kiymetler ve emlak) fiyatlar, (3) varlik
finansmanina doniik kredilerde artis, (4) varlik fiyatt balonunun patlamasi ve (5)
finansal kriz. ikinci ve {igiincii boliimlerde ayrintih bir sekilde ortaya konuldugu iizere,
her iki tilkede de bankalar veya genel olarak finans sektoriindeki sirketleri hedef alan
deregiilasyon ve emlak piyasasindan borsaya dek uzanan bir varlik fiyat1 balonu krizin
merkezinde yer almistir. Finans sektoriinde deregiilasyon esas olarak ABD’de
1970’lerin  baslarinda ve Japonya’da da 1980°lerin baglarinda baglamsti.
Deregiilasyonla beraber zaten kar marjlarinin diismekte oldugu finans piyasasinda
rekabet, finans sirketlerini kar edebilecekleri ama riskli yatirimlara ve emlak sektorii
ve borsa gibi spekiilasyona agik alanlar i¢in kredi dagitimma yonlendirdi. Piyasaya
likidite veya, diger bir ifadeyle, “ucuz para” pompalandi. Burada piyasada deger
yaratimi konusunda énemli bir ayrim yapmak gerekir. Japonya’da gercekten var olan
ve reel sektor tarafindan yaratilan para ticari bankalar yoluyla dagitilirken, ABD’de
Yeldan (2009) tarafindan ortaya konuldugu gibi, yaratilan likidite reel sektdrden
kaynaklanmiyordu. Finans sektoriinde diisiik gelir sahibi insanlarmn satin aldiklar
evlerin degerleri iizerinden yaratilan yeni degerli kagitlarin defalarca el degistirmesi
yoluyla tamamen hayal {iriinii olan yeni degerler ve yeni degerli kagitlar yaratiliyordu.
Her iki krizde de patlayan varlik fiyat1 balonu kredi sikisikligma yol agmis ve ortaya
¢ikan likidite sorunu sistemsel bir krize doniigsmiistii.

Aslinda politik ekonomi perspektifinden degerlendirildiginde, bu benzerliklerine
ragmen her iki krizin de kendine 6zgii farkliliklar1 bulunmaktadir. Bu iki krizi
kargilagtiran ¢ok az ¢alisma vardir. Bunlardan birinde, Foreign Affairs dergisindeki
yazisinda 1991 Japonya ve 2008 ABD krizlerini karsilastiran, neoliberal iktisat
politikalarinin  savunucularindan Japon ekonomisi uzmani Richard Katz’a gore
ABD’deki krizin olcegi Japonya’ya gore daha kiiciiktir ve Japonya’nin aksine
ABD’deki politika iireticilerinin krize olan tepkisi daha hizli ve etkin olmustur (Katz,
2009). Japon Merkez Bankasi’nin 1990’larin basinda yaptiginin aksine Fed faizleri
¢ok hizl1 bir sekilde diigtirmistir.

Japonya (1991) ve Amerika (2007-2009) krizlerini karsilastirirken bu iki biiytik
ekonominin kurumlarini ve bu kurumlarmn rolleri arasindaki farkliliklart g6z oniinde
bulundurmak gerekmektedir. Ikinci béliimde bahsedildigi {izere, Japonya’da bankalar
Japon Maliye Bakanligi’nin kontroliinde ve gozetimindeydiler. ABD’de devlet finans
sektoril icin regiilator gorevi goriirken, Japonya’da 1990’11 yillarda bankalar neredeyse
tamamen devletin kontrolii altindaydi demek abarti olmaz. Kriz zamanlarinda devletin
ABD’de 2008 yilinda yaptig1 gibi bankalar tizerindeki kontrolii ele almasi bir 6nlem
olarak gortiliirken, Japonya’da bu zaten yapiliyordu. Bir basgka ifadeyle, kriz meydana
geldiginde, bankalarin batik kredi sorunlarmin temelinde pervasizca ve risk
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yonetimine uygun olmayan bir sekilde kredi dagitmalarinin Maliye Bakanligt
gbzetiminde yapildigi ortaya ¢iktiginda, aslinda Japonya’da devletin kontrolii altinda
bulunan finans sisteminin ne kadar zayif bir yapiya sahip oldugu anlasildi. Bankacilik
sektoriiniin bu kurumsal yapisi, cogu iktisat¢1 tarafindan Japonya’nin krizden aldigi
yaranin sorumlusu olarak gosterilmistir. Japon politik kiiltiirliniin ve ekonomi
biirokrasisinin yarattig1 bu yapi yine de bir finansal panik ve reel ekonomide biiyiik bir
yikim yaratmamustir — Japonya’da iiretim durgunlasmissa da, 6zellikle teknoloji-yogun
mal tireten sektorlerde gerilememistir. Japon ekonomisi 2003 yilina dek siirecek uzun
bir durgunluk pahasina kendini yasatmayi ve Japon hiikiimeti 2001 yilindan
baslayarak {iilkenin bankacilik sektoriinii yine biirokrasi eliyle uzun siiren bir reform
stireciyle yeniden yapilandirmay1 basarmistir. Bu siirecte bankalarin sermaye yapilari
giiclendirilmis ve bankalar arasinda birlesmeler yoluyla bankacilik sektorii yeniden
sekillendirilmistir.

Her ne kadar ABD, Japonya’ya gore serbest piyasa sisteminin daha fazla isledigi bir
ekonomi ise de Murphy (2009) ABD’de de Japon Maliye Bakanligi’nin finans sektorii
lizerindeki etkisine benzer gilice sahip kurumlar bulundugunu belirtmektedir.
Murphy'ye gore, Fed ve Hazine Bakanligi (Treasury) biirokratlarn ile — Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na benzer bir rolii olan — Securities and Exchange Committee (SEC)
de finans sistemi lzerinde giiclii bir etkiye sahiptir. Kisisel refah ve menfaat
iligkilerinin iilke menfaatlerinin Oniine gectigi bdyle bir sistemde krizlere karst
gelistirilen ¢oziimlerin teorik olarak oOnerilecek olandan farkli olmasi beklenebilir.
Ornegin, ABD’de yasanan krizde bazi bankalarin devlet denetimine gegmesi kisisel
cikarlar i¢in ¢ok gecerli bir ¢dziim degildir. Krizin biiytikligii bu tiir bir uygulamay1
gerektirmeseydi, ABD’de bu yapilabilir miydi siiphelidir. Ote yandan, krizin etkisinin
siddetli oldugu bir anda dogal olarak kimseden kisisel ¢ikarlari 6ne ¢ikarmasi
beklenemez.

ABD’deki ve Japonya’daki kurumsal yap1 farkliliklarini bu kurumlarin denetiminde de
gozlemlemek miimkiindiir. Johnson’in (1982) Japon ekonomi biirokrasisini ele aldigt
iinlii caligmasinda ayrintilariyla ortaya kondugu {izere, Japon devlet gelenegi politik
yoldan gelerek bakanliklarda gorev yapan {iist diizey yoneticilerin biirokratik yoldan
gelenlere dokunmalarinin ve onlart denetlemelerinin 6niine sinir koymustur. 2001-
2006 yillar1 arasinda Japonya’da bagbakanlik yapan Junichiro Koizumi'nin
gerceklestirdigi reformlardan beri bu durum biraz degismektedir. Japonya’da krizin
meydana geldigi donemi g6z Onilinde bulundurursak, 1980°lerde ve 1990’larda
ekonomi biirokrasisi sahip oldugu otoriteyi kullanirken politikaciya hesap verme
zorunlulugu simirlandirildigi igin, politikacilar biirokratlarin  atama islemlerine
karismaz ve biirokrasinin insan kaynaklarini ilgilendiren kararlari kendi ig¢inde almirdi.
Bu durum, bahsedilen donem i¢in Japon ekonomisinin kurumsal yapisinin temel yap1
taglarindan biridir. ABD’de ise politikacilar biirokrasiyi denetleyebilir ve genellikle de
Oyle yapar. Baskan degistiginde iist diizey ekonomi biirokrasisi de degisir. Fed i¢in bu
durum farkli olabilir; ancak ekonomi biirokrasisi i¢in bu iddia dogru sayilmalidir.
ABD’de krizin oldukca yikict olmasinin nedenlerinden birinin finansal sermayenin
lobiciligini iistlenen baz: iist diizey biirokratlarin finans sektdriindeki sorunlar1 goz ardi
ederek veya hafife alarak onlarm ¢ikarlarinin korunmasi ugruna krizin agirlagmasina
yol acan tutumlari oldugu da krizin gelisimi siiresince popiiler ekonomi medyasinda
islenen bir konu olmustur. ABD’de krize karsi Baskan Obama idaresindeki yeni
ekonomi yonetiminin ¢oziim arayiglart 6zel olarak kredi sorununu ele almigsa da,
Japonya’da durumun bdyle olmadigi, aksine ekonomi biirokrasisinin kendi i¢indeki
yapiya higbir etki olmadan yine ekonomi biirokrasisi tarafindan uzun siireli bir
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politikay1 tercih ettigi anlasilmaktadir. Bunun anlami, Japonya’nin kayip onyili (Lost
Decade) olarak adlandirilan 1990’lardaki uzun durgunlugun Japon politik iktisadinin
krizi oldugunu sdylemek miimkiin olmasina ragmen, ABD i¢in bunu iddia etmenin
miimkiin gériinmemesidir. Diger bir ifadeyle, Japon ekonomi biirokrasisi kendi otorite
ve otonomisinin devamini temin etme pahasina ekonomideki uzun durgunluga kars
onlem almakta yetersiz kalmig veya bunun ¢dziimii olacak politikalarin tasariminda
gec kalmistir.

ABD’de krizin sonuglarinin Japonya’daki gibi olup olmayacag: tartisilabilir. Her iki
kriz de gevsek para politikas1 ve siirdiiriilemez varlik fiyati enflasyonu sonrasinda
ortaya ¢ikmis olsa da, Japonya’daki krizde ABD’deki gibi firmalarin kaldira¢ oranlart
yiksek degildi ve finansal ara¢ cesitliligi kriz yillarindaki Japonya ile
karsilagtirlldiginda ABD’de daha fazladir. Ayrica, Japonya krizi kiiresel bir etkiye
sahip olmamuisti. Oysa ABD krizi, IMF World Economic Outlook Database verilerine
bakilacak olursa, toplam diinya GSYH’sinin 2009 yilinda % 2.1 civarinda azalmasina
varacak derecede yikici bir kiiresel etkisi olmustur. Japon politika yapicilarinin krize
cevap vermekte 1-2 yil ge¢ kaldiklart ve 6zellikle batik kredileri halletme sorununa
korkuyla ve ¢ok yavas hareket ederek egildikleri diisiiniiliirse, ABD’de hiikiimetin ve
firmalarin hizl bir sekilde tepki verdigi one siiriilebilir. Fakat bu yine de sistemin
icindeki sorunlart ¢6zmez. ABD hiikiimeti ihtiyat fonlari hakkinda seffafligin
olmadigini kabul etmis ve finans sektoriindeki zararlari bile hesaplamakta zorlanmistir.
Agiklanan rakamlar kisa siire i¢cinde 2-3 katina kadar ¢ikarilmistir. ABD’de faizler
Japonya’da oldugu gibi kisa siirede cok diisikk seviyelere ¢ekilmigtir. Bu da
Japonya’da oldugu gibi bir likidite tuzagi olasiligini akla getirmektedir. Japonya’da
sifir faiz politikas1 ve deflasyon uzun siiren bir resesyona yol agmusti.

Bir diger onemli konu kamu maliyesiyle ilgilidir. Reel sektor krizlerden olumsuz
etkilendigi i¢in, ABD’de oldugu gibi, Keynezyen bir bakisla krize cevaben genisletici
maliye politikasi yoluyla toplam talebin uyarilmast ve ekonominin canlandirilmasi
1990’larda Japonya’da da denenmistir. Ancak, Japon hiikiimeti bunun igin ¢ok ge¢
kalmistir. Bunun 6nemli bir nedeni, Japon hiikiimetinin krizin varliginin ve sonrasinda
da biiytikliigiiniin farkina ge¢ varmasidir. Kamu fonlari ekonomiye enjekte edilmeye
basladiginda krizin baslangicinin {izerinden dort yil gegmisti ve bu politikanin sonucu
Japon hiikiimetinin i¢ borg¢larinin giderek artmasi oldu. Japonya’nin i¢ bor¢larinimn milli
gelire oran1 zaman iginde % 150’nin {izerinde yiiksek seviyelere ulasti. ABD igin
benzer bir durum diisiiniilse de ABD maliye politikas1 uygulamakta Japonya kadar ge¢
kalmamistir. Bir diger 6nemli konu da kamu fonlarimi kullanmanin segmen goéziinde
popiiler bir politika olmamast ve bunun politikacilarin hareket alanini sinirlamasidir.
Gerekli olan mali genisleme, krizin boyutuyla dogru orantili olarak yiiksek miktarda
kamu kaynagi kullanimini gerektirmektedir.

Japonya ve ABD arasindaki onemli bir farkliligi makroiktisadin temel bir 6zdesligi
yardimiyla agiklayabiliriz:

(Sp—1Ip)+(Sg—1g)=CA (1)

Burada Sp, Sg, Ip, Ig ve CA, sirastyla 6zel kesim tasarruflari, kamu tasarruflari, 6zel
kesim yatirimlari, kamu yatinmlart ve cari hesap dengesini ifade etmektedir.
Yatirimlardan net olarak ifade edilen 6zel kesim tasarruflar1 ve kabaca devletin biitce
fazlas1 (eksi oldugunda biitce acgig1) toplami cari hesap dengesine esittir. ABD ve
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Japonya i¢in bu veriler Tablo 1’de 6zetlenmektedir. Japonya’nin durumunda, cari hesap
dengesi geleneksel olarak fazla vermektedir; dolayisiyla, devletin yiiksek borglar dzel
kesimin net tasarruflar1 tarafindan fazlasiyla finanse edilmektedir. Japonya hala cari
hesabinda fazla vermektedir ve kamu borglari i¢in bu durum devam etmektedir. Kisaca
ifade etmek gerekirse, Japonya igin maliye politikasi etkili olarak kullanilabilecek bir
politikadir. ABD igin ise durum daha kotiidiir. Cari hesap dengesinde bilyiik cari agik
veren ABD’de devlet borglar1 2001 yilindan itibaren sekiz yil bagkanlik yapan George
W. Bush yonetiminde hizla artmistir. Bundan hareketle, ABD’de maliye politikasinin
toplam talebi uyarmak amaciyla kullanildiginda makroekonomik dengeleri sarsacagi
sonucu ¢ikarilabilir. Bu durumda, ABD ve Japonya krizleri karsilastirildiginda,
uygulanan maliye politikalarinin uzun vadede sonuglari ayn1 olabilir.

5. Sonu¢

Son olarak Japonya ve ABD’nin diinya ekonomisindeki rollerine deginmekte fayda
vardir. 1980’lerin ikinci yarisinda Amerikali iktisatgilar balon ekonomisi yasanan
Japonya’'nin yakin gelecekte ABD’yi ekonomik olarak istila edeceginden
bahsetmekteydiler ve gelecekten umutsuzlardi. 1990’11 yillarda ve sonrasinda ise dnce
bunalima ardindan da uzun bir durgunluga giren Japonya’nin diinya ekonomisindeki
payr azalmakla kalmadi; Cin’in sessizce yiikselise gectigi konjonktiirde, Asya
ekonomisinin agirlik merkezinin yavasga Japonya’dan Cin’e kaymasina neden oldu.
Hatta, Japonya’nin 2003-2005 arasinda pozitif biiyiime kaydetmesinin nedeni
1960’lardaki Japon mucizesi olarak ifade edilen dénemde oldugu gibi ekonomik
biiylimenin ana motoru olan yurtigi talep degil, Amerika’daki tiiketim ¢ilgmligr ve
Cin’e olan ihracat, yani yurtdisi talepti. Japonya Ornegine benzer sekilde, 2007°de
baslayan kriz de ABD'nin diinya ekonomisindeki konumunu derinden etkilemistir.
Degeri diisen Amerikan sirketleri hizla biiyliyen ihracat sayesinde ddviz rezervlerini
arttiran Cin ve Hindistan gibi yeni gelisen {iilkelerin sirketlerince ve yiiksek petrol
fiyatlar1 sayesinde tasarruflari artan Arap ilkelerinin devlet kontroliindeki yatirim
fonlarinca satin alimmistir. Dev Amerikan otomotiv ve finans sirketlerinin énemli
miktarda hissesi Cin, Hindistan ve Arap sermayesince satin alinmigtir.

Krizlere karsi uygulanan makroekonomi politikalart {izerine olduk¢a genis bir literatiir
bulunmaktadir ve bu g¢aligmanin kapsami disindadir. ABD 1987 yilindaki S&L
krizinden aktif ve kararli bir sekilde yiriittiigii diizenleyici politikayla kurtuldu.
Japonya ise Once krizi algilayamadigi, sonra da diizenleyici hamleleri yapmakta geg
kaldig: igin krizden yaralanarak ¢ikti ve hala kendine gelmis degildir. ABD ise, belki
de Japonya’nin ve kendisinin deneyiminden ders alarak ¢oziimii piyasaya birakmak
yerine devlet miidahalesini hemen devreye soktu. Katz (2009) ABD hiikiimetinin krize
kargt miidahaleler yoluyla hizla cevap vermesini bir basari olarak yorumlamis ve
Japonya’da yasanan basarisizligin ABD’de tekrarlanmayacagini iddia etmisti.
Gorilinen odur ki, bu durum gerceklesmistir. Hoshi ve Kashyap (2009) da Japon
bankalarinin batmakta olan basarisiz sirketleri zorla ayakta tutmak icin gayret sarf
ettiklerini, ABD’de ise dogru bir se¢imle bunun yapilmadigini belirtmistir. Kriz artik
sona ermistir ancak heniiz ABD’deki tepkinin basarisi veya basarisizligi konusunda
kesin bir hitkme varmak zordur.

ABD ve Japonya'nin kriz deneyimlerinden Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin
dersler ¢ikarmak miimkiindiir. Incelenen her iki iilkede de saglam bir ekonomik
biiyiime performansi ve gelecekle ilgili iyimser beklentiler, denetimi gevsetilen finans
kurumlari vasitasiyla varlik fiyatlarinin anormal seviyelere yiikselmesinde 6nemli rol
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oynamustir. Hizli biliyiime beklentileri ve son zamanlardaki diisiik enflasyon
performansi da Tiirkiye i¢in yakin gelecekle ilgili iyimser beklentilere yol agmaktadir.
ABD ve Japonya’da oldugu gibi bir varlik fiyati olusumunu 6nlemek i¢in, finans
piyasalarinin regiilasyonu Tiirkiye acisindan 6nemli bir konudur. Shiratsuka (2003)
bankacilik sektorii agirlikli bir finans sisteminin ortaya varlik piyasalarinda ortaya
¢ikabilecek olumsuz gelismelerin reel sektdre yansimalariin daha kuvvetli olacagini
Japonya oOrnegi iizerinden gostermektedir. 1980’ler ve 1990’larda Japon finans
sisteminde oldugu gibi agirlikla bankalardan olusan, 2001 sonrasindaki reformlarla
sermaye yapisi giiclendirildigi i¢in 2007-2009 diinya krizinden az hasarla kurtulan
Tiirkiye’deki finans sisteminin regiilasyonu, bu nedenden dolay1 bundan sonrast i¢in
onemlidir. ABD 0Ornegi ise, tamamen serbest piyasa sistemine dayali bir finans
sisteminin de basibos birakildiginda reel sektdre ve ekonomiye ne kadar zarar
verebilecegini gdstermistir. Tiirkiye’de Japonya veya ABD’de oldugu gibi bir finans
krizi, ayn1 yolu takip ederek meydana gelmeyebilir. Ancak, reel sektdr firmalariim son
zamanlarda artan finansallagmasi (Demir, 2009), Japonya ve ABD’deki gibi bir finans
krizinin olusumunu 6nlemek amaciyla 6nemli olan bir konu olarak goze ¢arpmaktadir.
Finansallasma (financialization), firma gelirleri i¢inde finansal yatirimlardan elde
edilen gelirlerin artmasini ifade etmektedir. Reel sektdr firmalarinin esas faaliyetleri
olan iiretim ve reel yatirnmlardan ¢ok finansal yatirimlarla ilgilenmeleri, Tiirkiye’de
meydana gelebilecek bir finansal krizin sonuglarinin daha agir olmasma neden
olacaktir. Bu konu gelecekte {izerinde ¢alisilmasi gereken 6nemli bir konudur.
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Tablo 1. ABD ve Japonya icin Tasarruf ve Yatirim Dengeleri

ABD Japonya

Sp Ip Sg Ig CA Sp Ip Sg Ig CA
1980 19.0 17.2 0.5 3.6 -1.3 272 18.6 1.3 8.8 1.1
1981 20.0 18.3 0.7 3.4 -1.1 27.2 18.3 1.8 8.8 1.9
1982 21.0 15.9 -1.9 3.5 -0.2 26.8 17.8 1.2 8.3 1.9
1983 19.6 16.0 -2.5 3.5 -2.4 26.7 17.0 0.6 8.0 2.3
1984 20.7 18.7 -1.5 3.5 -3.1 25.9 17.2 1.6 7.6 2.7
1985 19.0 17.5 -1.5 3.8 -3.7 26.0 18.6 2.4 6.7 3.1
1986 17.6 16.7 -1.7 39 -4.7 26.0 19.2 2.3 6.7 2.4
1987 17.2 16.6 -0.7 3.9 -4.0 25.1 20.1 3.5 6.8 1.7
1988 17.8 16.1 -0.1 3.6 -2.1 24.9 21.8 4.5 6.7 0.9
1989 16.7 16.0 0.1 3.6 -2.7 24.5 23.1 53 6.3 0.4
1990 16.5 14.8 -0.7 3.7 -2.7 24.5 23.8 6.0 6.4 0.3
1991 17.3 13.4 -14 3.7 -1.2 24.9 23.7 5.9 6.4 0.7
1992 17.2 13.6 -2.5 3.5 -2.5 24.9 21.8 53 7.3 1.1
1993 16.3 14.3 -1.9 3.3 -3.2 26.4 20.1 3.0 8.1 1.2
1994 16.2 15.5 -0.8 3.1 -3.2 27.0 19.4 1.5 8.2 0.9
1995 16.9 154 -0.4 3.1 -2.1 27.1 19.2 0.5 8.1 0.3
1996 16.6 15.8 0.6 3.1 -1.8 27.0 19.4 0.5 8.3 -0.2
1997 16.5 16.7 1.8 3.0 -14 27.5 19.6 0.5 7.6 0.8
1998 15.9 17.2 3.0 3.0 -1.4 28.2 18.4 -1.2 7.4 1.2
1999 14.8 17.5 3.5 3.1 -2.4 29.4 17.8 -2.8 7.8 1.0
2000 13.8 17.8 4.3 3.1 -2.8 29.4 18.3 -2.8 6.8 1.5
2001 14.3 16.2 2.2 3.1 -2.8 28.1 18.3 -2.6 6.6 0.6
2002 15.6 15.5 -0.9 3.2 -4.0 29.9 17.3 -5.0 6.3 1.3
2003 15.7 15.5 -1.8 3.2 -4.8 30.5 17.7 -54 5.5 1.9
2004 15.8 16.6 -1.3 3.1 -5.2 313 18.1 -5.7 4.9 2.6
2005 15.1 17.2 -0.1 3.1 -5.2 30.6 19.1 -4.5 4.3 2.7
2006 15.4 17.4 0.9 3.2 -4.3 29.3 19.0 -3.1 4.0 3.2
2007 14.0 16.3 0.5 33 -5.0 29.8 19.0 -2.9 3.6 43
2008 15.2 14.8 -2.6 3.4 -5.6 25.3 19.6 -0.4 4.0 1.3

Not: Tablodaki rakamlar GSYH nin yiizdesi olarak ifade edilmistir.
Kaynaklar: Bureau of Economic Analysis (http://www.bea.gov); Government of Japan,
Cabinet Office, Economic and Social Research Institute (http:/www.esri.cao.go.jp)
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Sekil 1. Japonya’da Yillik GSYH Biiyiime Oranlari
Kaynak: Government of Japan, Cabinet Office, Economic and Social Research
Institute (http://www.esri.cao.go.jp/en/sna/data.html#annual)
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Sekil 2. Aylik Nikkei 225 Borsa Endeksi ve Bank of Japan Faiz Oranlari
Kaynak: Bank of Japan (http://www.boj.or jp/en/theme/stat/index.htm)
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Sekil 3. Sehirlerdeki Arsa Fiyat1 indeksi (2000 = 100)
Kaynak: Statistics Bureau of Japan
(http://www.stat.go.jp/english/data/chouki/15.htm)
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Sekil 4. imalat ve Emlak Sektoriine Dagitilan Kredilerin Japon Bankalarimin
Dagittiklar1 Toplam Krediler I¢cindeki Pay: (%)
Kaynak: Kanaya ve Woo (2000), s. 37.
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Sekil 6. Amerika’da Ortalama ve Medyan Konut Fiyatlar:

Kaynak: US Census Bureau (http://www.census.gov/const/uspriceann.pdf)
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Sekil 7. ABD’de Yillik GSYH Biiyiime Oranlari
Kaynak: Bureau of Economic Analysis (http://www.bea.gov)
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Sekil 8. Aylik Dow Jones Industrial Average Endeksi ve Fed Faiz Oranlar:

Kaynak: Economagic (Wwww.economagic.com)
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OZET: Bu calisma diisiik karbonlu yassi celik iiretimi yapan yar1 entegre bir
firmada gerceklestirilmistir. Firmanin {iretim siireglerinden biri olan yass1 ¢elik 1s1l
isleminin yapildigt yeni bir tavlama firin1 devreye alinmistir. Yeni tavlama firini
devreye alindiktan sonra, iirlin kalitesini 6nemli 6l¢iide etkileyen yapisma problemi
ortaya ¢ikmistir. Bu problemin olusmasina neden olan faktorleri tespit etmek ve bu
problemi ortadan kaldiracak en uygun iiretim parametrelerini belirlemek icin kalite
gelistirme araglarindan biri olan deney tasarimi yaklasimi kullanilmistir. Deney
tasariminin kullanilmasi ile daha az deney sayisi ile ve daha kisa siirede hedefe
ulagsmak amaglanmistir. Uygulama kisminda Deney Tasarimi yaklagimiyla problem
analiz edilmis, sonuglar degerlendirilerek yorumlanmaistir.

Anahtar Kelimeler: Uriin lyilestirme; Kalite Gelistirme; Deney Tasarimi;
Faktoriyel Tasarim

ABSTRACT: This study is carried out in a semi-integrated firm manufacturing low
carbon flat steel. A new annealing furnace was engaged. This furnace performs flat
steel annealing process which is one of the manufacturing processes of the firm.
Nevertheless, the firm is faced with adhesion problem affecting product quality
dramatically. To determine factors lead to this problem, and to find most appropriate
manufacturing parameters in order to abolish this problem, design of experiment
approach is used. Here, achievement objective is aimed by less experiments number
and in shorter time. In application section, problem was analyzed by design of
experiments approach and results were evaluated and commented.

Keywords: Product Improvement;, Quality Development; Design of Experiments,
Factorial Design

JEL Classification: C93

1. Giris

Globallesme, iletisim teknolojilerinin hizla gelismesi, teknolojinin hizli ilerlemesiyle
birlikte irtin ve hizmet {ireten kuruluslar arasinda biiyiik ve kiran kirana bir rekabet
bas gostermistir. Boyle bir ortamda karliliklarint ve varliklarii siirdiirmek isteyen
firmalar, miisteri memnuniyetini en iyi sekilde saglayacak, diigiik maliyetli, yiiksek
kaliteli ve giivenilir trlinler {iretmeyi veya hizmetler sunmay1 amaglamaktadirlar
(Hamzagebi ve Kutay, 2003). Bu amaca ulasabilmek i¢in iiriin tasarimina
odaklanmak gerekmektedir. Daha iiriin tasarim asamasinda kaliteyi tasarlamak ve
bunu gerceklestirmek, iiretilen iiriinlerin muayene edilip uygun veya uygun degil
seklinde ayrilmasindan ve tekrar islenmesinden daha ucuza mal olmaktadir. Clinki
kaliteyi muayene ile saglamanin maliyeti yiiksektir. Diisiik maliyetli ve yiiksek
kaliteli triinler iiretmek amaciyla teknoloji ve istatistiksel yontemlerin birlikte
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kullanilmasinda yarar vardir (Margavio ve Margavio, 1993). Bu amagla gelistirilmis
ve simdiye kadar bagarili bir sekilde uygulanmis bir¢ok kalite gelistirme teknigi
bulunmaktadir. Deney Tasarimi (DT) bu tekniklerinden biridir.

DT yontemi 1930’larda Sir Ronald Fisher tarafindan gelistirilmis ancak ilk kez,
degiskenligin azaltilmasi i¢in Taguchi tarafindan kullanilmistir. Taguchi tarafindan
gelistirilen kalite sistemi 1950°1i yillarda savas sonras1 Japonya’nin telefon sistemi
iizerinde yeniden yapilanma siirecinde uygulanmis ve son derece basarili sonuglar
elde edilmistir (Saat, 2000). 1980’lerden beri de ABD ve Avrupa’da, kalitenin daha
tasarim asamasinda saglanmasi amaci ile DT teknikleri kullanilmaktadir. DT metodu
bugiin birbirinden farkli alanlarda optimizasyon ve karar verme amaci ile
kullanilmaktadir (Hamzagebi ve Kutay, 2003).

Bahloul vd. (2006), yaptiklari c¢alismalarinda biikkme islemi sirasinda araglar
tarafindan par¢aya uygulanan kuvveti en kiigiikklemek ve maksimum gerilimi en
kiiciiklemek igin deney tasarimina dayanan cevap ylizeyi yontemi kullanilmistir.
Dixon vd. (2006) tibbi cihaz iiretimi siirecinde deney tasarimini kullanmiglardir.
Rojas vd. (2007) galismalarinda dinamik sistem tanimli min-max robust deney
tasarimi fikrini gelistirmislerdir. Anawa ve Olabi (2008)’nin ¢alismalarinda, Taguchi
yaklasimini bir istatistiksel deney tasarimi teknigi olarak, belirlenmis kaynasma
kesimi ile ilgili olarak gerekli kaynak parametrelerini belirlemek i¢in kullanilmistir.
Cheng vd. (2008) ise, farkli boyutlarda alt katmanin tortulagmig silikon filmin
kalinlik sapmasini minimize etmek igin siire¢ parametrelerinin optimizasyonu
amactyla sayisal bir modeli Taguchi metodunun dinamik modeli ile entegre
etmislerdir. Oudjene ve Ben-Ayed (2008) ise Taguchi deney tasarimi yontemini
perginleme ortak direnci iizerinde ve perginleme sekli iizerinde takim geometrisinin
etkilerini incelemek i¢in kullanmiglardir. Rosa vd. (2009), titanyum kablolarda bakir
elektropozisyonu konusunda titanyum yiizey hazirlama, mevcut katodik yogunlugu
bakir siilfat ve siilfiirik asit konsantrasyonlariin elektrik yogunlugunun ve ¢dzelti
karigiminin elektrodepositin yapismasi iizerindeki etkilerini L16 Taguchi metodunu
kullanarak incelemislerdir. Bu ¢aligmalari ¢gogaltmak miimkiindiir.

Tiirkiye’de yapilan ¢esitli caligmalarda da DT yoéntemi kullanilmistir. Ornegin,
Hamzacgebi ve Kutay (2003), Taguchi metoduna genel bir bakis agisi ile metodun
sistematigini agiklamislar, uygulamada ise, Dizdar’in (1998), iiretim sistemlerindeki
olasi is kazalarmmin tahminine yonelik arastirmasinda derledigi verileri kullanarak
yontemin isleyisini gostermislerdir. Savaskan vd. (2004) yaptiklart ¢alismalarinda,
ince sert seramik kapli (TiAIN ve TiN) matkap uglarinin performans optimizasyonu
ornegini ele alarak hedeflenen optimum noktaya ulagabilmek i¢in endiistriyel ortamda
en Onemli faktorler olan kaplama tiirii, kesme hizi ve ilerleme hizinin etkilerini
Taguchi Deney Tasarmmu teknigi yardimi ile incelemislerdir. Baynal ve Terzi (2005)
ise ¢ok seviyeli degiskenlerin ve ¢oklu kalite amaglarinin bulundugu endiistriyel bir
iiretim siirecinin kalite 6zelliklerinin eniyilenmesi amaciyla Taguchi Teknigi ve Hedef
Programlama Y6ntemini kullanmiglardir. Kiris vd. (2009) ise yaptiklar: ¢aligmada, bir
motora ait hava aralig1 hata sayis1 ile bunun toplam iiretim hacmi igerisindeki payinin
yiiksek olmasi sonucu olusan ilgili kalite karakteristiklerini tespit ederek Taguchi
yontemi ile iyilestirme calismalart gergeklestirmislerdir. Yiikseloglu ve Giiltekin
(2009) ise oksijen bazli agartici temizlik maddelerinin pamuklu kumaslardaki sararma
lizerine etkisini incelemek igin deney tasarimi yontemini kullanmiglardir. Aytag vd
(2009) lastik kordu iiretiminde biikiim yoniiniin etkilerini Taguchi ve tam etkensel
deney tasarimiyla incelemislerdir. Demir vd. (2009), aliminyum dokiimde mekanik
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ozellikleri etkileyen parametreler icin DT yontemini kullanmiglardir. Gortildiigii gibi
Deney Tasarimu literatiirde yaygin kapsamli bir sekilde uygulanan ve kullanilan bir
yontemdir.

Bu ¢alismada, ikinci béliimde deney tasarmi hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii
kisimda ise yassi g¢elik iiretiminde karsilasilan yapisma problemi deney tasarimi
yardimiyla incelenmis ve veriler Minitab 15.0 istatistik programi ile
degerlendirilmistir. Son bdliimde ise sonuglar yorumlanmistir.

2. Deney Tasarimi

Deney tasarimi, siirecin incelenen kalite karakteristigine etki eden kontrol edilebilir
degiskenlerin degerlerini sistematik olarak degistirerek siire¢ performansini
etkileyecek degisken degerlerini belirlemede kullanilan bir tekniktir (Montgomery,
2005). Deney Tasarimi, bir siiregteki girdi degiskenleri iizerinde istenilen
degisikliklerin yapilmasiyla cevap degiskeni iizerindeki degiskenligin gézlenmesi,
elde edilmesi ve yorumlanmasi olarak tanimlanabilir (Besterfield vd., 1995). Bir
deney i¢in tasarimda; problemin genel amacinin, incelenecek girdi degiskenlerinin
ve diizeylerinin, deneyin ¢ikt1 degiskeninin, deneyin nasil yapilacaginin ifadesinin
ve uygun analiz yontemlerinin belirlenmesi gerekmektedir (Giirsakal, 2005).

Deney Tasarimi, siire¢ optimizasyonunda, siire¢ degiskenlerinin tanimlanmasinda ve
prosesteki degiskenligin azaltilmasinda ¢ok onemlidir. Sekil 1°de bir sistemin veya
stirecin genel modeli gosterilmistir. Proses degiskenlerinden X;, X,, ..., X, kontrol
edilebilir degiskenler ve Z;, Z,, ..., Zq kontrol edilemeyen degiskenler olarak
adlandirilir (Lunani vd., 1997).

Kontrol Edilebilen Faktorler

Xy X Xz Xp
. . kt
% Sistem Cl—1>
Zy Zy Zs... Zy

Kontrol Edilemeyen Faktorler
Sekil 1. Bir Sistem veya Siirecin Genel Gosterimi (Montgomery, 2005)

Deney Tasarimi teknikleri, yeni bir siire¢ gelistirmede ve performans artirma
amactyla mevcut siireci diizeltmede ¢ok dnemli bir rol oynamaktadir. Burada amag,
robust bir siire¢ gelistirmektir. Bunun anlami, degiskenligin kaynagi olan, kontrol
edilemeyen degiskenlerin (Z,, Z,, ...., Zg) etkisinin en az oldugu siireci gelistirmek
demektir (Montgomery, 2005).

Istatistiksel deney tasariminda tam faktoriyel tasarim, Taguchi metodu vb. pek cok
farkli yontem kullanilmaktadir. Bu makalede tam faktdriyel tasarim metodu
kullanilacagindan dolay1, asagida bu yontem hakkinda bilgi verilmistir.
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Bir deneyde birden fazla faktdriin s6z konusu durumlarda faktdriyel tasarim
kullanilmalidir. Faktoriyel tasarim, her bir faktdriin seviyelerinin tim miimkiin
kombinasyonlarinin denemeye tabi tutulmasidir. Bagka bir ifade ile, tam faktoriyel
deney tasarimi en az iki veya daha fazla faktor ve bu faktorlere parametrelere ait en
az iki veya daha seviyelerin bulundugu deneylerde seviyelerin birbirleri ile
carpimlart ile olusan kombinasyondur (Lazic 2004).

Tam faktoriyel deney tasarimu istatistiksel yontemler ile birlestirildiginde analiz
asamasinda arastirmacilara biiylik kolayliklar saglamaktadir. Tam faktoriyel
deneylerin analizinde Varyans Analizi (ANOVA) ve regresyon analizi
kullanilmaktadir. Varyans analizi hangi proses iizerinde hangi faktorlerin ne derecede
onemli olduklarini istatistiksel olarak agiklar (Yang ve Tarng, 1998). Regresyon
Analizi, sebep (bagimsiz girdi degiskeni) ve sonug¢ (bagimli ¢ikti degiskeni) arasinda
net bir matematiksel iligkinin varligmi tespit etmek i¢in kullanilir (Hamzagebi ve
Kutay, 2003). Bu yontemler yardimi ile bir faktoriin deney {iizerindeki etkisi
hesaplamak miimkiindiir. Bu yontemler islemlerin sirasinda bir degisiklik yapmadan
farkliliklarin kaynaginin belirlenmesine yardimei olur (Breyfogle, 2003).

3. Deney Tasarimi Uygulamasi

3.1. Problemin Tanmimlanmasi

Bu c¢aligma diisiik karbonlu yassi g¢elik iiretimi yapan yari entegre bir firmada
gergeklestirilmigtir. Soguk haddelenmis yassi ¢elik {iriinler, sicak haddelenmis yasst
celiklerin, 1sitma islemi yapilmadan haddelenmesi ile iiretilen ve kalinliklart 0.20-
2.00 mm arasinda degisen rulo veya sac seklindeki yasst ¢elik iiriinlerdir. Soguk
sekillendirmeye uygun diisiikk karbonlu yass1 celikler, otomotiv sektoriinde,
dayanikli ev aletleri sektoriinde, mutfak egyalari, radyator ve havalandirma
ekipmanlart imalatinda, mukavemet, tokluk ve siinekligin istendigi uygulamalarda
kullanilmaktadir (Sekil 2).

o S S
Sekil 2. Soguk Haddelenmis Yass1 Celik Kullanim Alanlari

Burada iyilestirilmesi hedeflenen kalite problemi Tavlama sonrast bobin agma
esnasinda sac sarimlarinin birbirine yapigmasi problemidir. Tavlama islemi sonrasi
bobinler gerilim giderme haddesine alinmaktadir. Burada bobin agicida agilirken iki
sac tabakasi birbirine yapismakta, gézle goriiliir kirllma izleri olusmakta, hatta yogun
yapismalar sonrasinda sacda yirtilmalar olusmaktadir. Bu durumda sac miisteriye
gonderilemez duruma gelmektedir. Sac kalitesi diismekte, fire (hurda) oran1 ve maliyet
onemli miktarda artmaktadir. Burada belirtilmesi gereken Onemli bir husus da;
yapigmadan kaynaklanan kirilma izleri ile sacdaki sicak haddehaneden kaynaklanan
rulo kiriklart birbirine karistirlmamalidir. Yapigsma kiriklari daha ¢ok ince saclarda
rulo boyunca veya rulonun herhangi bir yerinde goriilebilmekte ve sadece tavlama
islemi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Rulo kirig1 denilen ve kalin saclarda goriilen bu
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problem tamamen sicak haddehane kaynaklidir ve bobinin bas veya son sarimlarinda
goriilmektedir. Burada iyilestirilmek istenen problem Sekil 3 de gosterilmektedir.

Sekil 3. Sac Acihrken Yapismadan Kaynaklanan Kirilma Izleri

Bu problemin ortaya ¢ikig nedenini bulabilmek icin Oncelikle iiretim siireglerini
bilmek gerekmektedir. Firmadaki soguk sa¢ tiretiminde kullanilan {iretim siiregleri
Sekil 4’de Gzetlenmistir. Sekil 5°de ise bu siirecin sonucunda iiretilen CR rulo
bobinler istiflenmis sekilde goriilmektedir.

HRP: Sicak Haddelenmis asitle temizlenmis,

Asit < Y1gin Miisteri
. Soguk Temper
Temizleme F=P» . a%l de W Tavlama =P Ma. d% e =P  Veya
Hatt1 Firinlar Stok
HRP CRFH CRA CR

CRFH: Soguk haddelenmis tam sert,
CRA: Soguk haddelenmis tavlanmus,
CR: Soguk haddelenmis

Sekil 4. Firmanin Uretim Prosesleri

Sekil 5. istiflenmis Yassi Celik Bobinler
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Daha sonra soguk haddelenmis bobinler (CR bobin) y1gin tavlama firinlarinda islem
gormektedir. Yigmn tavlama firinlar1 prosesleri ise Sekil 6°deki gibi 6zetlenebilir.
Sekil 7°de Tavlama firiina bobin yiiklemesi goriilmektedir.

GIRDILER URETIM PROSESI
e ! Kagak Test o oL
Dogalgaz > 3- Tavlama islemi CR Tavh BObn.l:
. . - . . Tavlanmig bobin
Demineralize su 4-Sogutma islemi
CRF Bobin 5- Bobinin indirilmesi

Sekil 6. Y1gin Tavlama Firini1 Prosesleri

Sekil 7. Tavlama Firinina Bobin Yiiklemesi

3.2. Problemin Deney Tasarimi ile Coziimii

Daha oOnce firmada her seferinde bir faktdriin denenmesini igeren deneyler
uygulanmig fakat istenen sonuglara ulasilamamis ve maliyet oldukca artmustir.
Bunun {iizerine kalite gelistirme siireci i¢in deney tasarimindan yararlanilarak, daha
az deney sayist ile hedefe ulasmak amaglanmistir. Her bir 1s1l islem siireci yaklasik
100 ton civarinda yasst celik icerdiginden, deney maliyetleri ve iliretimde zaman
kayiplart yiiksektir. Boyle bir durumda deneyler 1 kere tekrarlanmali, {irlin ¢esitliligi
ile kimyasal kompozisyonlar1 ayn1 tutulmali ve faktorler dikkatle segilmelidir.

Burada amag¢ yapisma miktarinin mimkiin oldugunca diisiik seviyelerde
gerceklesmesinin saglanmasidir. Bu amagla bu ¢alismada iki diizeyli {i¢ faktorlii tam
faktoriyel tasarim kullanilmistir. Firmada gergeklestirilen beyin firtinasi ve olusturulan
sebep&etki matrisleri sonucunda, yapigsma miktarmi etkileyen faktorler olarak (A)
bobin sarma gergisi, (B) hidrojen miktar1 ve (C) 1sil islem sicakligi olmak {izere {i¢
faktor secilmistir. Bu faktorlerin diizeylerine ait bilgiler Tablo 1°de verilmektedir.
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Tablo 1. Faktorler ve diizeyleri

Faktorler Aciklama Alt diizey Ust diizey
4.50 N/mm’ 5.50 N/mm’
A Bobin sarim gergisi (Bobin sariminin bozulma- (Uygulanabilen
dan kalma sinirn) maksimum gergi)
B Hidrojen miktar1 (m*/h) 24 m’/h 34 m’/h
Isil Islem (Tavlama) o o
C sicakligi (°C) 690°C 710°C

Deneylere baslamadan once Sekil 8’de goriilen deney tasarimi matrisi kodlama
yontemi kullanilarak Minitab 15.0 istatistik yazilim programi yardimiyla
olusturulmustur. Deney Tasarimina gore yapilan deneyler sonucunda elde edilen
yapisma miktarlar1 Sekil 8’de verilmistir. Yapigsma miktar1 degerleri sacin agicida
acilirken gozle muayenesi sonucu sac yilizeyindeki kirtlma miktarina ve agilma
esnasindaki olusan sese gore gézlemcinin verdigi karsilastirmali degerlerdir. Burada
yapigma miktarinin kiigiik olmasi istenmektedir.

i orksheet 2 **=* = |[B]
+ c1 cz C3 c4 C5 C6 C7 c8 e
StdOrder RunOrder| CenterPt| Blocks E‘ B C Yapisma miktan
1 3 1 1 1 EN 1 E 18
2 4 2 1 1 1 1 -1 B5
3 2 3 1 1 1 -1 -1 70
4 B 4 1 1 1 -1 1 95
5 7 5 1 1 -1 1 1 [=t2]
6 1 B 1 1 -1 -1 -1 a0
T al 7 1 1 -1 -1 1 20
8 g8 a8 1 1 1 1 1 92 o
< >

Sekil 8. Deney Matrisi ve Deney Sonuclari

flk adimda ana faktdr ve ana faktdrlerin ikili etkilesimlerinin yapisma miktarini
etkileyip etkilemedigini, etkiliyorsa ne olgiide etkiledigini tespit etmek iizere ikili
etkilesimler de deneye dahil edilerek analizler yapilmistir. Deneyler sonucunda elde
edilen Y degerleri (yapisma miktari) ile g¢oklu regresyon analizi yapilmistir.
Regresyon analizi sonuglar1 Sekil 9°de goriilmektedir. Bu sonuglara gore segilen
parametreler (A, B, C, AB, AC, BC) sistemdeki degiskenligin % 98,79’unu
aciklamaktadir. Bu oran oldukga yiiksek bir orandir.

El: Session E|E| X
Factorial Fit: Yapisma miktan versus A; B: C -

Eztimated Effects and Coefficients for Yapigma miktari (coded units)

Term Effect  Coef SE Coef T P
Constant 68,500 1,000 68,50 0,009
i 24,000 12,000 1,000 12,00 0,053
B -15,500 -7,750 1,000 -7,75 0,082
c 35,500 17,750 1,000 17,75 0,036
L¥EB 11,500 5,750 1,000 5,75 0,110
A%C -9,500 -4,750 1,000 -4,75 0,132
B#C 3,000 1,500 1,000 1,50 0,374

% = ,82843 PRESS = 5l
R-Sq = 99,83% R-Sq(pred) = 88,93% R-Sg(adj) = 98,79%

v
< b4

Sekil 9. Regresyon Analizi Sonuclar (ikili Etkilesimlerle Birlikte)
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Buna gdre bu sisteme ait regresyon esitligi asagidaki gibi yazilabilir.
Y=68,5+120A-7,75B+17,75C+5,75 AB-4,75 AC+ 1,5BC

Coklu regresyon analizi sonuglarina gore, ikili etkilesimler modele dahil edildigi
durumda, 0,05 anlamlilik diizeyinde yapisma miktarina etki eden faktorler sl islem
sicakligidir (p=0,036 < 0,05). Bobin sarim gergisi (p=0,053 < 0,10) ve hidrojen
sicaklig1 (p=0,082<0,10) faktorleri ise yapigsma miktarini 0,10 anlamlilik seviyesinde
etkilemektedir. Faktorlerin ikili etkilesimlerinin yapisma miktar1 iizerinde anlamli
bir etkisi yoktur. Sekil 10°de ise bu modele ait varyans analizi sonuglari
goriilmektedir. Modelin faktorler i¢in anlamlilik seviyesi p=0,056’dir ve F degeri ise
173,04°tiir. Ikili etkilesimler igin p=0,165"dir ve F degeri 19,29’dur. Bu degerler
bize 0,10 anlamlilik seviyesinde faktdrlerin modelde kalmasi gerektigini ve ikili
etkilesimlerin modelden ¢ikarilabilecegini gostermektedir.

L Session EI[EHX|

Analysis of Variance for Yapigma miktari (coded units)

Jource I
Main Effects
A

F Seq 55 Adj 55 Adj MS F P
3 4153,00 4153,00 1384,33 173,04 0,056
1 115z,00 1152,00 1152,00 144,00 0,053
E 1 480,50 480,50 480,50 60,06 0,082
C 1 2520,50 2520,50 2520,50 315,06 0,036
2-Way Interactions 3 463,00 463,00 154,33 19,29 0,165
1
1
1
1
7

A*E 264,50 264,50  Z64,50 33,06 0,110
A*C lg0,50 180,50 180,50 22,56 0,132
E*C 18,00 18,00 18,00 2,25 0,374
Reszidual Error G,00 5,00 5,00
Total 4624, 00
A
£ 2

Sekil 10. Varyans Analizi Sonuglan (ikili Etkilesimlerle Birlikte)

Daha sonra ana faktorler ve ikili etkilesimleri igin pareto grafigi olusturulmustur.
Pareto grafigi analizinde esik ¢izgisini gecen faktorler sistemi en ¢ok etkileyen
faktorlerdir. Burada 0,05 anlamlilik diizeyinde esik degeri 12,71°dir. Esik degerini
gecen faktor C (Isil Islem sicakligi) faktoriidiir (Sekil 11). ikili etkilesimlerin dahil
edildigi durumda, yapisma miktarini en ¢ok etkileyen faktor 1s1l islem sicakligidir.

- Effects Pareto for Yapisma miktar: E@@

Pareto Chart of the Standardized Effects
(response is Yapizma miktar), Alpha = 0,05)

12,71
[ Factor  Marne

A A
CH B B
< <

Term

4B

AC H

BC

T T T T
u] 5 10 15 20
Standardized Effect

Sekil 11. Pareto Grafigi (ikili Etkilesimlerle Birlikte)
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Daha sonra deneyler sonucunda elde edilen Y degerleri ile faktorlerin ikili
etkilesimleri modelden ¢ikarilarak goklu regresyon analizi yapilmistir. Regresyon
analizi sonuglari Sekil 12°de goriilmektedir. Regresyon analizi sonuglarina gore
secilen parametreler (A, B, C) sistemdeki degiskenligin % 82,17’ini agiklamaktadir.
Bu oran oldukga yiiksek bir orandir.

B Session

Factorial Fit: Yapisma miktari versus A; B; C

Estimated Effects and Coefficients for Yapigma miktari (coded units)

Term Effect Coef SE Coef T P
Congtant 68,500 3,837 17,85 0,000
A 24,000 12,000 3,837 3,13 0,035
B -15,500 -7,750 3,637 -2,02 0,113
C 35,500 17,750 3,837 4,83 0,010

3 = 10,8513 PRESS = 15584
R-5q = 59,81% R-Sg(pred) = 59,26% R-Ggiadi) = 82,17%
v

£ 4
I

Sekil 12. Regresyon Analizi Sonuglar1 (Ana Faktorler)

Buna gore bu sisteme ait regresyon esitligi asagidaki gibi yazilabilir.
Y=68,5+12,0A-7,75B+17,75C

Sekil 12°ye gore yapisma miktarini 0,05 anlamlilik seviyesinde en ¢ok etkileyen
faktor 1s1l islem sicakligidir (p=0,01<0,05). Ikinci en ¢ok etkileyen faktor ise bobin
sarim gergisidir (p=0,035<0,05). Hidrojen miktarinin ise yapigsma miktar1 {izerinde
anlaml bir etkisi yoktur. Sekil 13’de faktorlerin ikili etkilesimleri dahil edilmeden,
sadece ana etkilerin dahil edilmesiyle elde edilen modelin varyans analizi sonuglari
goriilmektedir. F degeri 11,76 ve anlamlilik degeri p 0,019°dur. Bu model 0,05
diizeyinde oldukga anlamli bir modeldir.

Hl Session
dnalysis of Variance for Vapigma miktari (coded units)
Source DF Geq 55 Adj 55 Adj MS F P
Main Effects 3 4153,0 4153,0 1384,3 11,76 0,019

A 1l 1152,0 1152,0 11%:2,0 9,78 0,035

B 1 480, 5 AB0, 5 480, 5 4,08 0,113

C 1l 2520,5% 2520,5 25zZ0,5 Z1,41 0,010
Rezidual Error 4 471.0 471,10 117,7
Total 7 4624.0

w

< >

Tablo 13. Varyans Analizi Sonug¢lar: (Ana Faktorler)

Daha sonra ana faktorler igin pareto grafigi ve normal dagilim grafigi
olusturulmustur. Pareto grafigi analizinde esik ¢izgisini gecen faktorler sistemi en
cok etkileyen faktorlerdir. Burada 0,05 anlamlilik diizeyinde esik degeri 2,776 *dir
(Sekil 14). Esik degerini gecen faktor C (Isil islem sicakligi) ve A (bobin sarim
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gergisi) faktorleridir. Normal dagilim grafiginin incelenmesi ile de ayni sonug
goriilmektedir (Sekil 15).

- Effects Pareto for, Yapisma miktar:

Pareto Chart of the Standardized Effects
{response is Yapizma miktar), lpha = 0,05)
2,776
[
=

B4

T T T T T

u] 1 2 3 4 5

Standardized Effect

Sekil 14. Faktor (A,B,C) Etkilerinin Pareto Grafigi

-+ Effects Plot for, Yapisma miktar:

Normal Plot of the Standardized Effects
{response is Yapisma miktar, Alpha = 0,05)
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Sekil 15. Deney Tasarimi Faktor (A,B,C) Etkilerinin Normal Dagilim Grafigi

Son olarak ana faktdr etkileri grafigi olusturulmustur. Sekil 16’de bu grafik
goriilmektedir. Buna gore, (C) 1s1l islem sicakligt ve A (bobin sarim gergisi)
faktorlerinin B (hidrojen miktar1) faktdriine gore yapigma miktar: iizerinde daha
6nemli ve anlaml1 bir etkiye sahip olduklar1 goriilmiistiir.
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- Main Effects Plot for Yapisma miktar:

Main Effects Plot for Yapisma miktari
Data Means
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Sekil 16. Ana Faktor Etkileri Grafigi

4.Sonucg

Ikili etkilesimlerin ¢oklu regresyon modeline dahil edilmedigi, hata kisminda
gosterilmesi durumunda, varyans analizi sonucuna gore regresyon modeli daha
anlamhidir. Modele sadece faktorlerin ana etkilerinin dahil edildigi durumda
hesaplanan p degeri 0,019 dur ve 0,05 ‘den kiigiiktiir. Bu p degeri ayn1 zamanda ikili
etkilesimlerin analize dahil edildigi durumda hesaplanan p =0,056 degerinden daha
diigiiktiir.

ikili etkilesimlerin coklu regresyon modeline dahil edildigi durumda R* (%99,83) ve
R*(adj) (%98,79) degerleri ikili etkilesimlerin modele dahil edilmedigi duruma (R*
=% 89,81, R*(adj) = % 82,17) gore daha yiiksektir. Ancak R? degerinde azalma olsa
bile yine de R” degeri yiiksektir ve modelin anlamhilik diizeyi daha yiiksektir.
Dolayistyla ikili etkilesimlerin calisma disinda birakilmasinda bir sakinca yoktur.

Sonug olarak, kalite iyilestirme i¢in kullanilan deney tasarimi teknigi kullanilarak
faktorlerden A (bobin sarim gergisi) ve C (1s1l islem sicakligl) faktorlerinin
etkilerinin istatistiksel olarak O6nemli ve anlamli oldugu; ikili etkilesimlerin
etkilerinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmustiir.

Bobin sarim gergisinin en diisiik seviyesi 4,5 N/mm? kullamlarak yapilan iiretimde
yapisma problemi agisindan daha iyi sonuglar alinmigtir. Fakat bu gergi diisiik
oldugundan bazi bobinlerin firmlara yiikleme esnasinda dis ve gobek sarimlari
acgilmig, bu durumu 6nlemek amaciyla da farkli bir yontem uygulanmigtir. Distan ve
igten birkag¢ sarim daha yliksek gergilerle sarilarak bu bozulma dnlenmistir.

Uygulanan 1s1l islem siireci yeniden kristallestirme tavlamasi oldugundan
uygulanabilecek sicaklik araligi; 690 °C — 710 °C arasindadir. Isil islem sicakligt 690
°C oldugunda yapisma problemi agisindan iyi sonuglar elde edilmistir. Bu nedenle
1s1l iglem sicakligi 690 °C olmalidir. Ayrica 1sitma islemi dogalgaz ve atik hidrojen
kullanilarak yapildigindan yiiksek sicakliklar yiiksek maliyet getirecektir. Bu durum
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iiretim maliyetini dnemli 6l¢iide etkilemektedir. Dolayisiyla iiretici firma sicakligi
minimum seviyede tutmay1 tercih etmektedir.

B (hidrojen gazi miktar1) faktoriiniin etkisinin istatistiksel olarak anlamli
bulunmamasina ragmen, 34m’/h diizeyinde uygulanmas: yapisma miktarmm diisiik
gergeklegsmesine katkida bulunacaktir.

Sonug olarak, deney tasarimi kullanilarak yapilan bu kalite iyilestirmesinde olumlu
sonuglar elde edilmis, kalite problemi kisa siirede az maliyetle 6nemli Slglide
giderilmistir. Firma bu problemden kaynaklanan zararin1 %70 civarinda azaltmistir.
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TURK HIiZMETLER SEKTORUNDE HECKSCHER-OHLIN
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TESTING THE HECKSCHER-OHLIN MODEL IN THE SERVICE SECTOR
OF TURKEY
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OZET: Diinya ve Tiirkiye’de 6nemi giderek artan hizmet sektoriiniin ticaretindeki
faktor bilesenleri konusunda yapilan ¢alismalar oldukga yetersizdir. Heckscher-Ohlin
modeli, ilkeler arasindaki ticaretin seklini ticari mallarm faktdr bilesenlerine
dayandirarak teorik olarak gii¢lii bir sekilde agiklamasina ragmen, teorinin ampirik
gecerliligi arastirmacilar tarafindan hala sorgulanmaktadir. Bu caligmada, 2002 yili
girdi-cikti ve ithalat kullanim tablosu verileri kullanilarak Tirkiye’nin hizmet
ticaretinin Heckscher-Ohlin modelinde 6ngoriildiigii gibi gergeklesip gergeklesme-digi
incelenmistir. Net nihai talep ve tamamlayici ithalat yaklagimlarina dayanilarak
yapilan hesaplamalar sonucunda, Tiirk hizmetler sektoriinde dis ticaret ile faktor
yogunlugu arasindaki iligkinin teoride Ongoriildiigii dogrultuda gelistigi; goreceli
olarak emek yogun hizmetlerin ihrag, sermaye yogun hizmetlerin ise ithal edildigi
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Heckscher-Ohlin Modeli; Tiirk Hizmetler Sektorii; Girdi-Cikti
Analizi

ABSTRACT: Although the service sector has increasingly gained importance both in
the world and in Turkey, there are few studies on factor contents of trade in service
sectors. While the Heckscher-Ohlin model can strongly predict the pattern of trade
across countries, its empirical testing has still be discussed by researches. This study
investigates whether trade in the service sector of Turkey runs in the direction that the
Heckscher-Ohlin theory predicts using 2002 input-output and import use tables of
Turkey. The results using the net final demand approach and the complementary
import approach reveal that the relationship between foreign trade and factor
intensity is in accordance with the predictions of the theory that while Turkey’ exports
include relatively labor intensive goods, its imports include relatively capital intensive
goods.

Keywords: Heckscher-Ohlin Model; Turkey’s Service Sector, Input-Output Analysis
JEL Classification: F11; L80; R15

1. Giris

Ekonomilerin baslica {i¢ sektoriinden biri olan hizmetler sektorii, giiniimiizde birgok
iilkenin milli gelir ve istihdamu igerisinde dnemli bir paya sahiptir. i¢ ve dis pazarin
altyapisin1 olusturmada temel sektorler arasinda yer alan hizmetler sektorii, bu
anlamda ticaret agisindan da &nemli bir etkiye sahiptir. Ozellikle, Tiirkiye gibi dis
ticaret bilancosu agik veren bazi gelismekte olan iilkeler, bu agiklar1 hizmet
ticaretindeki fazlalarla kapatmaya ¢aligmaktadirlar.

Hizmet faaliyetlerinin genis bir grubu iiretici ile tiiketici arasinda esanli olarak dolaysiz
bir iliskiyi gerektirdigi i¢in, hizmetler fiziki mallar kadar yaygin olarak dis ticarete
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konu olmamustir. Bununla birlikte tagimacilik, turizm, bankacilik ve sigortacilik gibi
bazi hizmetler ise eskiden beri dis ticarette dnemli bir yere sahiptir. Bu sektorlere son
20-30 yilda yenileri eklenerek hizmet ticaretinde biiyiik artiglar s6z konusu olmustur.
Ozellikle bilgi ve iletisim teknolojisinde meydana gelismeler son donemlerde diinya
hizmet ticaretinde 6nemli artiglar meydana getirmistir. Uluslararasi hizmet ticareti artig
hiz1 1980°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren mal ticareti artis hizin1 gegmistir. Zaten
1990’1 yillarda yapilan caligmalar da diinyada hizmet ticaretinde gergeklesen bu
artisin dnemine dikkat gekmektedir (Fieleke, 1995: 26). Ornegin, 2008 yilinda diinya
hizmet ihracati 3,7 trilyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu deger 2008 yilina ait diinya
mal ihracatinin (15,7 trilyon dolar) yaklagik dortte birini olusturmaktadir. Ayrica,
2000-2008 arasinda diinya hizmet ticareti %12 artmistir (WTO, 2009).

Hizmet ticareti Tiirkiye’nin dig ekonomik iliskilerinde dnemli bir paya sahiptir. Dis
ticaret bilangosu yillardir agik veren Tiirkiye’de bu agiklart dengelemede hizmetler
sektorii etkin bir rol iistlenmektedir. Ozellikle 1997 yilindan itibaren énemli dlgiide
artan Tiirkiye’nin hizmet ticaretinde hizmet ihracati ithalatin hep iizerinde olmustur.
Dis turizm, yatinm gelirleri, navlun ve sigortacilik Tiirkiye’ye doviz geliri saglayan
onemli hizmet kalemleridir. Ornegin turizm sektdriinde 2009 yili itibariyle
Tiirkiye’nin déviz geliri 21,2 milyar dolardir. (TUIK, 2010) Bu rakam toplam ihracat
gelirlerine oranlandiginda Tiirkiye’nin turizmden sagladig1 gelirlerin ihracata oraninin
%20 civarinda oldugu goriilmektedir.

Faktor yogunlugu farkliliklarma dayanarak tilkeler arasindaki ticaretin seklinin nasil
olacagna dair c¢alismalar 1951 yilinda Wasilly Leontief tarafindan Heckscher-Ohlin
modelinin ampirik testi ile baglamustir. Her tilkenin iilkede nispeten bol ve ucuz olan
iretim faktoriinii yogun olarak kullanan mali ihrag, iilkede nispeten kit ve pahali olan
tiretim faktoriinlii yogun olarak kullanan mali ise ithal edecegi ongoriisiine dayanan
Heckscher-Ohlin modelinin ABD igin yapilan ampirik test sonucunun teoriye ters
¢ikmasi, literatiirde ¢ok fazla sayida ¢alisma yapilmasinda neden olmus ve bu konu
uluslararasi ticaretin temel konularindan birisi haline gelmistir.

Faktor yogunlugu ile ilgili girdi-¢ikti modeli kullanilarak yapilan ¢aligmalar daha ¢ok
imalat sanayi lizerine yapilmistir. Bu durum yabanci literatiir i¢in gecerli oldugu gibi
(Sarma ve Ram 1989, Alauddin ve Tisdell 1988, Kucera ve Milberg 2003) Tiirkge
literatiir icin de gecerlidir (Giinliik-Senesen 1998, Giingavd1 ve Kiigiikcifci, 2001).
Tiirkiye’de hizmet sektoriiyle ilgili yapilan ¢alismalar genellikle hizmetler sektdriiniin
Tiirkiye ekonomisindeki 6nemi ve carpan katsayilarinin belirlenmesine yoneliktir
(Dilber 2007, Cakir vd. 2009). Simdiye kadar bilindigi kadariyla Tiirkiye’de hizmetler
sektoriinde faktor yogunlugunun oOlgliimii baska bir ifadeyle Heckscher-Ohlin
modelinin test edilmesine yonelik bir c¢aligma bulunmamaktadir. Bu ¢aligmada,
sektorlerin dig ticaretindeki degismelerin faktér yogunlugu iizerinde dogrudan ve
dolayli olmak iizere toplam etkilerini belirleme imkam saglayan girdi-¢ikti modeli
kullanilarak, Tiirkiye igin hizmetler sektoriindeki ticaretin Heckscher-Ohlin modelinin
ongortilerine gore gerceklesip gerceklesmedigi incelenmektedir. Bu caligma ile hizmet
ticaretindeki alt sektorlerin faktdr yogunlugu belirlenerek, mevcut ticaretin nasil
oldugu ve ilerideki ticaretin hangi yonde degisebilecegi ortaya konulacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde Heckscher-Ohlin modeli ve bu modele dayanarak dis
ticaretin nasil oldugu konusunda yapilan ¢aligmalar ve bu galigmada kullanilacak girdi-
cikti yontemi hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii boliimde 2002 yili verilerine
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dayanarak yapilan hesaplamalarin ampirik sonuglar1 ve yorumlart yer almaktadir. Son
boliimde ise ¢alismanin genel sonuglari ortaya konulmustur.

2. Heckscher-Ohlin Modeli ve Dis Ticarette Faktor Yogunlugunun
Olgiimii

Heckscher-Ohlin modelini test etmek igin Leontief tarafindan girdi ¢ikti modellerinin
gelistirilmesi ile bu modeller faktor kullanimy, tiretim ve tiiketim arasindaki ekonomik
bagimliligin bulunmasi veya faktor fiyatlari ile ticaret arasidaki iliskinin belirlenmesi
i¢in standart yontem olarak kullanilmigtir. Nitekim bu yontemle faktdr yogunlugunu
Olgen ve faktdr paylarn {izerinde ekonomi politikalarindaki degismelerin etkilerini
degerlendiren bircok caligma yapilmistir (Alauddin ve Tisdell 1988, Hashim 1996,
Romalis 2003). Heckscher-Ohlin modelini test etmek icin Leontief girdi ¢kt
modelleri kullanilarak Tiirkiye ekonomisi iizerine de 6nemli ¢alismalar yapilmistir
(Giinliik-Senesen 1998, Giincavd1 ve Kiigiikgifci 2001). Ornegin Giingavdi ve
Kigtikcifci'nin  (2001) c¢alismasinda ara mallarda dig ticaretin yerli iiretim
faktorlerinde tasarruf ya da ek bir kullanima yol a¢tig1 ortaya koyulmustur.

Heckscher-Ohlin  modelinde kullanilan temel varsayimlar; iilkelerin benzer
teknolojilere, ayni zevk ve tercihlere, farkli faktér donanimlarina sahip olduklari,
faktorlerin iilke icinde serbestge hareket ederken iilkeler arasinda tam hareketsiz
oldugu ve mal firetiminin bu faktorlerin farkli kombinasyonlarinin kullanilarak
yapilmasi1 bigimindedir.

Heckscher-Ohlin teorisini bir model ¢er¢evesinde gostermek icin, X ve Y gibi iki mal,
sermaye (K) ve emek (L) faktorleri kullanilarak {iretilirse, rekabetci bir piyasada
denge, faktor arzinin faktor talebine esitlendigi durumda saglanr':

K=agy X +agyY,

(1

L=a;yvX +a;yY

Bu denklem sisteminde a;’ler bir birim X veya Y mali iiretmek i¢in gerekli olan
sermaye ve emek miktarlarmi gostermektedir. Eger V, faktorleri (K, L) gdsteren vektor
ve Z, mallar1 gosteren vektor ise bu denklemler matris formatinda /'=AZ bi¢iminde ve
bu da Z=A""V big¢iminde yazilabilir. Bu denklem sisteminin ¢oziilebilmesi igin axy/a,y
# agy/ary olmasi diger bir ifadeyle goreceli girdi faktoér yogunlugunun birbirine esit
olmamasi gerekir. Bir {ilke i¢in yazilabilen bu esitlikler diinya i¢in de gegerli olacaktir.
Zy diinyada tretilen toplam mallar1 ve Zy toplam diinya girdi miktarlarin1 gosterirse
Zy=A"Vy esitligi yazilabilir. Tiiketicilerin taleplerinin benzer oldugu varsaymm
altinda serbest piyasada belirlenen goreceli mal fiyatlari tiim ilkelerde ayni olacaktir.
Bu nedenle her tilke diinya iiretiminden aldig1 paya orantili bigimde mal tiiketecektir:

C=sZy, )

Burada C iilkenin tiiketimini gosteren vektdr ve s, tilkenin diinya iiretiminden aldig
tilketim payidir.

! Bu kisimda yapilan tartismalar Leamer (1984)’in ¢alismasina dayanmaktadir. Heckscher-Ohlin modeli
ve ilgili literatiir hakkinda daha detayli tartigmalar igin Feenstra (2004) ve Leamer (1984)’in kitaplarina
bakilabilir.
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Uretilen mallarmn fiyatlar (py, py) p vektorii ile gosterilirse, dengede iiretimin degeri
tilketimin degerine esit olacagl i¢in p’Z =p’C=p’sZy olacak ve ticaretin dengede
oldugu durumda iilkenin tiiketim pay1 kendi gelirinin diinya gelirine oranina esit
olacaktir:

s=p’Z/p’Zy. 3)
Net ihracat vektori tikketim ve tiretim arasindaki fark olarak tanimlanirsa;
T=Z-C
=4V — 54"V )
=4 (V-sVy).
Bu denklemdeki faktor arzi fazlasi (V-sVy) asagidaki gibi ayristirilabilir:

K

Ky (— =)
K —sKy, VK,
V_SVW{L—SLW} L 5)
Ly (——~5)
LW

Eger iilkenin diinyaya gore goreceli emek donatimi (L / Ly) iilkenin diinya gelirinden
aldig1 paydan (s) daha biiyiikse iilke emek faktorii zengini olacak ve ticari malin emek
igerigi sermayeye gore daha fazla olacaktir ve tersi de dogrudur. Bu nedenle iilkenin
emek zengini tilke oldugu varsayilirsa yukaridaki faktor arzi vektoriiniin isaretleri (-, +
) olacaktir.

Bir birim mal iiretmek i¢in gerekli olan faktorleri gosteren 4 matrisinin tersi;

-1
a a a —da
A—l:|: KX KYi| :|: LY KYi|/|A| (6)
arxy dry —dry  Agx
ve |4 = (agyapy — apyagy) = agyagy (L — 220 bicimindedir. %
dgy Adkx

+ p—
Y mali emek yogun mal ise |A| >0 olacak ve 4! :{ }isaretlerine sahip
-+

olacaktir. Bundan dolayi iilke emek zengini bir tilke ise;

+ p— — —

-+ +
Diger bir ifadeyle, emek zengini iilkenin emek yogun maldaki net ihracati pozitif,
fakat sermaye yogun maldaki net ihracati negatif olacaktir.
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Heckscher-Ohlin Teoremine gore ticaretin yonii iilkelerin nispi faktor kithgindaki
farkliliklarla agiklanir. B. Ohlin’in orijinal formiilasyonunda nispi faktor kithgi
tilkelerin otarsik faktor fiyatlariyla olgiiliir. Otarsik faktor fiyatlari nadiren gozlendigi
icin Heckscher-Ohlin Teoreminin ampirik arastirmalart W. Leontief ya da J. Vanek
tarafindan gelistirilmis sekliyle Heckscher-Ohlin nicelik formiilasyonu {izerine
odaklanmistir. Heckscher-Ohlin-Vanek (HOV) modeli olarak bilinen bu yaklagim
gecen otuz yildir ampirik Heckscher-Ohlin literatiiriine hakim olmustur (Bernhofen ve
Brown, 2009). Daha sonra HOV’in yontemine yonelik elestirilere dayanarak bazi
iktisatcilar HOV formiilasyonunu smirlayict varsayimlarmin bazilarini hafifletici
onemli katkilar yapmiglardir (Maskus 1985, Bowen vd. 1987, Trefler 1995 gibi).
Bunlardan 6rnegin Bowen vd. (1987) malin ticaretinin yapilmasinin ayn1 zamanda o
faktoriin ticaretinin yapildig1 anlamma geldigini ifade etmislerdir. Bu iktisatcilar 27
iilke tizerinde 12 faktor kullanarak her bir faktoriin bu tilkelerdeki yogunluk oranlarini
hesaplamiglar ve tiretim faktorlerinin iigte ikisinin ticaretinin Leontief paradoksunu
destekler nitelikte oldugunu gormiiglerdir. Yani {ilkeler zengin olmadiklart faktorii net
ihracatlarinda yogun olarak kullanmaktadirlar.

Yakin zamanlarda Fisher ve Marshall (2007), Clark ve Kulkarni (2009), Bernhofen ve
Brown (2009) tarafindan Heckscher-Ohlin modelinin gegerliligi konusunda yapilmig
uygulamali ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bunlarin arasinda, 6rnegin, Bernhofen ve
Brown (2009) Heckscher-Ohlin Teorisinin genel gecerliligini test etmek icin 19 yy.
Japonya’sinin otarsiden serbest ticarete gegisindeki verileri kullanmiglardir. Ohlin’in
faktor kitligi Slciistintin kullanildig1 bu caligmada her bir 6rnek yilda Heckscher-Ohlin
hipotezi reddedilemememistir. Sonu¢ olarak, Heckscher-Ohlin modelinin ampirik
gegerliligi konusunda literatiirdeki tartismalar hala devam etmektedir.

Heckscher-Ohlin Modelinin Tiirkiye igin testi ise ilk dnce Seyidoglu tarafindan 1967
girdi-gikt1 verileri ve ayni yilin ihracat ve ithalata rakip endiistrilere ait veriler
kullanilarak yapilmistir. Caligma sonucunda Tiirkiye’nin ihracati emek yogun iken
ithalati sermaye yogun bulunmus, baska bir ifadeyle Tiirkiye nin faktér donatiminin
Heckscher-Ohlin teorisine uygun oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu konuda Tiirkiye tizerine
yapilan nadir c¢aligmalardan biri Giingavdi ve Kiiglik¢ifci’nin 1990 girdi-¢ikti
tablosunu kullanarak ara mallarda dis ticareti dikkate alan faktdr yogunlugu ol¢iitiinii
uyguladiklar1 cahsmadir. Calismada Neoklasik Karsilastirmali  Ustiinliik  ve
Heckscher-Ohlin Teoreminin genel beklentileriyle tutarli bir sekilde, dig ticaretin
sermaye gibi kit kaynaklarda tasarrufa yol agarak nispeten bol yerli kaynaklarin
kullanimmi tegvik ettigi goriilmiistiir. Giinliik-Senesen’in  (1998) c¢aligmasi1 da
Tiirkiye’de dis ticaret politikalarinin isttihdam olusumuna yaptigi katkinin boyutunu
ortaya koyma ve bu anlamda Heckscher-Ohlin Teorisi gibi Neoklasik teorilerin ne
Olgiide gerceklesip gergeklesmedigini tespit etme agisindan 6nem arz etmektedir.

Dis ticaretin faktdr yogunlugu iizerindeki etkilerini belirlemede en yaygin kullanilan
yontem Leontief’in girdi-¢cikti modelidir. Girdi ¢ikt1 tablolar1 sektorlerin  dis
ticaretindeki degismelerin dogrudan ve dolayli olmak {izere toplam etkilerini belirleme
imkan1 saglamaktadir (Aho ve Orr 1981, Armah 1995, Aydogus, 1999). Disa acik bir
ekonomide dis ticaret ile faktor yogunlugu arasindaki iliskiler ilk olarak 1953 yilinda
Leontief tarafindan Amerikan ekonomisi iizerinde test edilmistir. Leontief ihracat ve
ithalatin faktdr yogunluklarmi 6lgmiistiir. Thracatin faktér yogunlugunu lgmek igin bir
milyon dolarlik ihracatin icerdigi toplam sermaye ve emek miktarlarini, ithalatin faktor
yogunlugunu 6lgmek igin bir milyon dolarlik rakip ithalatin igerdigi toplam sermaye
ve emek miktarlarini hesaplamistir.
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Ekonomide sektorler arasindaki temel iiretim iliskilerini gosteren girdi-gikti
tablolarinda yer alan satirlar, ilgili sektoriin {iretiminin nerelere ve ne oranda
dagildigini gostermektedir. Bir sektoriin iiretimi diger sektorler tarafindan ara girdi ya
da nihai olarak talep edildigi kabuliine gore, sektoriin liretim fonksiyonu asagidaki
sekilde yazilabilir.

Qi:AQij+Yi[Ci+1i+Gi+(Xi_Mi)] ©)

Esitlikte yer alan Q; i sektoriiniin tiretim miktarini, AQij diger sektorler tarafindan

ara girdi olarak kullanilan i sektorii ¢iktisini, Y; ise i1 sektdriiniin nihai talebini
gostermektedir. Nihai talep unsurlarindan ise sirayla C; i sektor iiretiminin tiiketime

giden kismini, I, yatirimlara giden kismuni, G; kamu harcamalarina giden kismini

gostermektedir. JX; sektoriin ihracatini ve M; sektoriin ithalatin1 gostermektedir.

Her bir sektdriin siitununda yer alan bilgiler ise girdi kullanimini yani {iretimin
kaynaklarmi gostermektedir. Uretimi gerceklestirmek igin kullanilan girdiler ara girdi
ve temel girdi (sermaye ve emek) seklinde ele alindiginda sektoriin {iretimi asagidaki
sekilde formiile edilmektedir.

szAQy+Lj+Kj (10)

AQy;, J sektoriiniin iiretimini gergeklestirmek icin diger sektérlerden ara girdi olarak
kullandig1 i sektorii iiretimini gostermektedir. K; sektorde tiretimi gergeklestirmek igin
gereken sermaye kullaniminm, L, ise sektdrde tiretimi gerceklestirmek igin kullanilan
emek kullanimini gostermektedir.

Leontief girdi-¢ikti modeli genel denge iizerine kurulmustur. Ekonomide faaliyet
gosteren her bir sektoriin arz ve talebi birbirine esit olmakta ve bu esitlik tiim ekonomi
diizeyinde de saglanmaktadir. Ekonomi denge halindeyken ortaya c¢ikacak bir
degisiklik ekonomi tekrar dengeye gelene kadar baslangigta daha giiclii olmak iizere
bir dizi zincirleme degisikliklere yol agmaktadir. Denge halindeki ekonomide talepteki
degismenin ilk asamada ortaya g¢ikardigr etkiler literatiirde dogrudan etkiler olarak
adlandirilmakta ve A katsayilar matrisi ile hesaplanabilmektedir.

A=laz] a; <1;G=12,..0) (11)

A matrisinin elemanlarin1 olusturan a,; katsayilar1 dogrudan etkileri gostermektedir.

Talepteki degismenin yol agtig1 tiim etkiler ise Leontief matrisi yardimiyla bulunmakta
ve Dbirim matristen katsayilar matrisinin ¢ikarilarak tersinin  alinmastyla
hesaplanmaktadir.

R=(1-4)" (12)

Leontief matrisinin (R) elemanlar1 r; toplam etkileri vermektedir. Her bir sektor igin;
Leontief matrisi ile sermaye katsayisinin ¢arpimi toplam sermaye kullanimini,
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Leontief matrisi ile emek katsayisinin carpimi ise toplam emek kullanimimi
vermektedir (Aydogus, 1999: 69).

K=k¥(I—4)"  L=1(1-4)" (13)

Formiilde yer alan k ve / katsayilar1 sermaye ve emek yogunlugu kdsegen matrisini
gostermektedir. Her bir sektor i¢in toplam sermaye ve emek kullanimlarini ifade eden
k ve I'nin ihracat katsayisiyla carpilmasi sonucu sektorde birim ihracat bagma toplam
sermaye ve emek kullanimi hesaplanmaktadir.

Kp =k - Ly, =L,(I-4)'¢ (14)

Sektorde birim bagina toplam sermaye ve emek kullanimlarinin (/) ithalat
katsayisiyla carpilmast sonucunda da s6z konusu sektorde birim ithalat basina sermaye
ve emek kullanimlar1 hesaplanmaktadir.

Ky, :ki(I_A)ilmi Ly, :li([_A)ilmi (15)

Her bir sektorde birim ihracat ve ithalatta sermaye ve emek kullanimlari toplanarak
ekonominin tiimii i¢in ihracat ve ithalatin sermaye ve emek igerigi (K z, L5, K,,, L

» ) belirlenebilmektedir. Dis ticaretin faktSr yogunlugu yoniinden analizi i¢in ihracat
ve ithalatta birim iggiici bagma sermaye kullamm K, /L;, K, /Ly,
hesaplanmaktadir. Ekonomide K, /Ly > K,/ L,, ise bir birim ihracatin birim isglicii
basina icerdigi sermaye, bir birim ithalatin birim isgiicli basina icerdigi sermayeden
daha fazladir. Bu ekonomide goreceli olarak sermaye yogun olan mallar ihrag
edilmekte, emek yogun mallar ise ithal edilmektedir. K, /L; < K,,/L;, oldugunda

da tam tersi durum s6z konusudur. Bir birim ihracatin birim isglici bagina sermaye
kullanimi bir birim ithalatin birim iggiicii bagina sermaye kullanimindan daha azdir.
Bu tiir ekonomilerde ise goreceli olarak emek yogun mallar ihra¢ edilmekte, sermaye
yogun mallar ise ithal edilmektedir.

3. Tirk Hizmetler Sektoriinde Faktor Yogunlugu Analizi

Tiirkiye’de hizmetler sektorii dis ticaretindeki gelismelerin teoride ongoriildiigii
dogrultuda degisip degismedigini analiz etmek i¢in girdi-¢iktt modeli kullanilmigtir.
Bunun igin TUIK’in yayinlamis oldugu en son girdi-gikt: tablosu olan 2002 yil girdi-
¢ikt tablosu ve 2002 yili ithalat kullamm tablosu kullanilmustir®. Tiirk hizmetler
sektoriinde dig ticaret ve faktor yogunlugu ile ilgili hesaplamalar igin net nihai talep
yaklagimi (sektorlerin tiim ithalatinin rakip ithalattan olustugu varsayimi gegerli) ve
tamamlayic1 ithalat yaklagimi (sektorlerin tiim ithalatinin tamamlayici ithalattan
olustugu varsayimi gegerli) i¢in ayr1 ayr1 yapilmustir.

Tiirk hizmetler sektoriinde dis ticaret ile faktdr yogunlugu analizine baslamadan 6nce
hizmetler sektoriinde iiretimin faktér yogunlugu incelenmistir. Uretimin girdileri
olarak kabul edilen ara ve temel girdilerin iiretim igindeki pay1 her bir sektor grubu

2 Calismada kullanilan hizmet sektérleri ve kodlart Ek 1°de sunulmustur.
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icin, 2002 girdi-¢ikti tablosundan hesaplanarak Tablo 1°de verilmistir. Hizmetler
sektorlerinde tretimin girdi yogunlugu incelendiginde egitim, saglik vb alt sektor
grubu harig tiim hizmet sektorlerinde iiretimde yogun bir bigimde ara girdi kullanildig1
goriilmektedir. Bir birim iiretimde ara girdi kullaniminin en yiiksek oldugu sektor otel
ve lokanta sektoriidiir. Bu sektorde bir birim ftretimde 0,53 birim ara girdi
kullanilmaktadir. Ara girdi kullaniminin en diisiik oldugu gayrimenkul alim satim
hizmetlerinde ise bu deger 0,20 olarak hesaplanmustir.

Tablo 1. 2002 Yilinda Hizmet Sektérlerinin Uretiminde Faktér Yogunluklar

Emek Yogunlugu Sermaye Ara Girdi

Sektorler ) Yogunlugu Yogunlugu
(L) (h)

Ticaret 0,1196 0,0354 0,3827
Otel ve Lokantacilik 0,1316 0,0405 0,5350
Tagima ve Ulagtirma 0,1008 0,0568 0,4361
Posta ve Telekomiinikasyon 0,1668 0,1744 0,4457
Finansal Kuruluslar ve Sigorta 0,1734 0,0311 0,3624
Gayrimenkul Faaliyetleri 0,0221 0,0212 0,2069
Bilgisayar ve ilgili Faaliyetler 0,1065 0,0261 0,3863
Egitim, Saglik, Spor ve Kiiltiir F. 0,4787 0,0313 0,3470

Kaynak: TUIK (2002) Girdi-Cikt1 tablosundan kendi hesaplamalarimiz.

Uretimin temel girdileri yéniinden yapilan incelemede ise iletisim sektorii disindaki
sektorlerin goreceli olarak emegi daha yogun kullandiklari ortaya ¢ikmistir. Emek
yogunlugunun en yiiksek oldugu sektor egitim, saglik kiiltiir vb sektdr grubudur. Bu
sektor grubunda bir birim iretim igin 0,47 birim emek gerekmektedir. Emek
yogunlugu yiiksek olan ikinci sektor ise finansal kurumlardir. Bir birim finansal
sektoril tiretimi igin 0,17 birim emek gerekmektedir. Sermaye yogunlugu en yiiksek
sektor iletisim sektoriidiir. iletisim sektdriinde bir birim {iriin i¢in 0,17 birim sermaye
gerekmektedir.

Hizmetler sektoriinde net nihai talep yaklasimina gére hesaplanan bir birimlik ihracat
ve ithalatin igerdigi toplam sermaye ve emek miktarlari Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. 2002 Yih Net Nihai Talep Yaklasimina Gore Birim ihracat ve ithalat
Basina Emek ve Sermaye Kullanimlari

Sektorler LE KE LM KM KE/LE KM/LM
Ticaret 0,626 0,2008 0,0842| 0027] 0320767 | 0,320665
Otel ve Lokantacilik 0,0169 0,0054 0,0204 | 0,0065| 0319527 0318627
Tagima ve Ulagtirma 0,7898 0,2533 0,87 03906| 0320714 0,448966
Postave 0,0377 0,0121 0,0326 | 0,0104| 0320955 | 0,319018
Telekomiinikasyon

Finansal Kuryluglar 0,1926 0,0618 02292 00735| 0320872 | 0,320681
ve Sigorta

Gayrimenkul 0,0221 0,0071 0,303 | 00097 | 0321267 0320132
Faaliyetleri

Bilgisayar ve Tlgili 0,0814 0,0261 0,1275| 0,409 | 0,320639 | 0,320784
Faaliyetler

Egitim, Saglik, Spor ve 0,0229 0,0073 0,002 0,035| 0318777| 0,320513
Kiiltiir Faaliyet

Ortalama 0223675| 0,071738| 0,187925| 0,0742 032044 | 0336173

Kaynak: TUIK (2002) Girdi-Cikt: tablosundan kendi hesaplamalarimiz.

Tablo 2’de ihrag ve ithal edilen tiim sektorlerde kullanilan emek oranlarinin sermaye
oranlarma gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Hizmet sektorleri iginde ihracatin
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emek yogunlugu en yiiksek olan sektorler sirayla tasima ve ulastirma ve ticaret
sektorleridir. Bu sektorlerde bir birim ihracat igin sirasiyla 0,78 ve 0,62 birim emek
gerekmektedir. Bu sektorler ayni zamanda bir birim ihracatta en fazla sermaye
bulunduran sektorlerdir. Tasima ve ulastirma sektoriinde bir birim ihracatta 0,25,
ticaret sektoriinde ise 0,20 birim sermaye kullanilmistir. Tasima ve ulastirma
sektoriinde bir birim ithalatin emek yogunlugu 0,87, sermaye yogunlugu ise 0,39
olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar hizmetler sektorlerinin ortalamasina da yansimakta,
ortalama olarak ihracat ve ithalatta emek yogunlugunun yiiksek oldugu goriilmektedir.
Ancak Hecskcher-Ohlin modelinde ihracat ve ithalatta birim isgiicii bagina goreceli
sermaye ve emek orani 6nem kazanmaktadir. Tiirkiye’nin 2002 yilinda hizmetler
sektoriindeki dis ticaretinin igerdigi faktor yogunlugunu faktdr donatimi teorisine goére
incelemek i¢in birim isgiicli bagina ihracat ve ithalattaki gdreceli faktdr yogunluklarini
(K/L) hesaplamak gerekir. Tablo 2’nin son iki siitununda goriildigii gibi sekiz hizmet
sektoriinden sadece tagima-ulastirma sektoriinde ithalattaki (K/L) oranmin ihracattaki
(K/L) oranindan ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger sektérlerde bes ihracat
sektoriiniin goreceli faktor yogunluklar ithalattaki goreceli faktor yogunluklarindan ve
iki ithalat sektoriiniin goreceli faktdr yogunluklari ihracattaki goreceli faktor
yogunluklarindan ¢ok az da olsa daha yiiksektir. Fakat ortalama olarak, birim isgiici,
bir birim ihracatin sermaye yogunlugu (KE/LE = 0,32044) bir birim ithalatin igerdigi
sermaye yogunlugundan (KM/LM = 0,336173) daha diisiik ¢ikmistir. Yani hizmetler
sektoriinde goreceli olarak emek yogun mallar ihra¢ edilmekte, sermaye yogun mallar
ise ithal edilmektedir. Bir diger agidan bakildiginda, Tiirk hizmetler sektoriiniin ithalatt
ihracatina gore 1,05 kat daha sermaye yogundur: [KM/LM (0,336173) / KE/LE
(0,32044)=1,049]. Bu sonuglara gore genel olarak Tiirkiye ihracatindaki hizmet
sektorlerinin goreceli olarak daha emek yogun oldugu ve Tiirkiye ithalatindaki hizmet
sektorlerinin goreceli olarak daha sermaye yogun oldugu sdylenebilir.

Net nihai talep yaklasiminda ithalatin rakip mallardan olustugu kabul edilmektedir.
Ancak gercekte ithalatin bir kismu {iretim i¢in gerekli hammadde ve girdilerden
olusmaktadir. Bu nedenle ithalatin tamamlayici mallardan oldugu varsayimina gore de
ihracat ve ithalat mallar1 igindeki goreceli faktor yogunluklar1 hesaplanabilir. ithalatin
tamamlayict mallardan oldugu varsayimina dayanarak hesaplamalar yapilmistir.
Hizmetler sektoriinde ara girdi olarak kullanilan ithalat miktarlar1 2002 ithalat
kullanim tablosundan hesaplanarak Tablo 3’de gdsterilmistir.

Tablo 3. 2002 Yih Tamamlayici ithalat Yaklasimina Gére Birim Thracat ve
ithalat Basina Emek ve Sermaye Kullanimlari

Sektorler LE KE LM KM KE/LE | KM/LM
Ticaret 0,626 0,008 | 00729 | 0,235 | 0320767 | 0322359
Otel ve Lokantacilik 0,0169 0,0054 | 00168 | 00054 | 0319527 | 0,321429
Tagima ve Ulastirma 0,7898 02533 | 08697 | 02796 | 0320714 | 032149
Posta ve 0,0377 0,0121 0,0456 | 00147 | 0,320955 | 0,322368

Telekomiinikasyon
Finansal Kuruluslar

! 0,1926 0,0618 | 04365 | 01403 | 0320872 | 032142
ve Sigorta

Gayrimenkul 0,0221 0,0071 | 00379 | 00122 | 0321267 | 03219
Faaliyetleri

Bilgisayar ve [lgili 0,0814 0,0261 02105 | 00677 | 0320639 | 0321615
Faaliyetler

Egitim, Saglik, Spor 0,0229 0,0073 | 0,1161 0,0373 0,318777 | 0,321275
ve Kiiltiir Faaliyet

Ortalama 0,223675 | 0,071738 | 02257 | 0,072588 | 032044 | 0321732

Kaynak: TUIK (2002) Girdi-C1kt: tablosundan kendi hesaplamalarimiz.
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Net nihai talep yaklagiminda oldugu gibi tamamlayici ithalat yaklasiminda da ihrag
ve ithal edilen tiim sektorlerde kullanilan emek oranlarinin sermaye oranlarina gore
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica ihracatta ve ithalatta birim iggiicii bagina
emek ve sermaye kullaniminin en yiiksek oldugu sektoriin yine tasima ve ulastirma
sektorii oldugu goriilmektedir. Yapilan hesaplamalarda sektorlerin ithalatinda birim
isgilicli bagina emek kullanimimin toplam degerler agisindan arttii, birim isgiicii
basina sermaye kullaniminin ise azaldig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle ticaret, otel
ve lokantacilik ve egitim, saglik ve kiiltiir faaliyetleri sektorlerinde biraz daha fazla,
diger sektorlerde ¢cok az olmak iizere ithalattaki goreceli faktoér yogunluklariin
ihracattaki goreceli faktdr yogunluklarindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Heckscher-Ohlin modelinin testinde ihracat ve ithalatta birim isgiicii bagina goreceli
sermaye ve emek kullanimlari 6nem kazanmaktadir. Bu sekilde yapilan hesaplama
sonucuna goére de birim isgiicii basma bir birim ihracatin igerdigi sermaye
yogunlugu (KE/LE =0,32044) bir birim ithalatin igerdigi sermaye yogunlugundan
(KM/LM = 0,321732) ¢ok az bir farkla da olsa daha kiigiik ¢ikmis ve K /Lp<

K,; /L), sonucu gergeklestigi i¢in Heckscher-Ohlin modeli agisindan sonug

degismemistir. Ancak tamamlayic1 talep yaklasimina goére yapilan hesaplama
sonucuna gore Tiirk hizmetler sektoriiniin ithalati ihracatina gore sadecel,004 kat
daha sermaye yogun oldugu bulunmus [KM/LM (0,321732) / KE/LE
(0,32044)=1,004] ve Tirk hizmetler sektorii ithalatinin ihracatina gére sermaye
yogunlugunun net nihai talep yaklasimina gore hesaplanan sermaye yogunlugundan
daha az oldugu tespit edilmistir.

Caligmada bulunan ampirik sonuglar, Tiirkiye’nin hizmet ticaretini daha ¢ok
gelismis iilkelerle yaptig1 varsayim altinda, 2002 y1li igin Tiirk hizmetler sektorii dis
ticaretinin faktdr yogunlugu agisindan Heckscher-Ohlin modelinin 6ngordiigi
dogrultuda gelistigini gostermektedir. Geligmis {iilkelere gbre emegin bol,
sermayenin kit oldugu Tiirkiye’de hizmetler sektoriinde goreceli olarak emek yogun
mallarm ihrag, sermaye yogun mallarin ise ithal edildigi tespit edilmistir.

Istatistiki veriler de bu sonucu destekler niteliktedir. Tablo 1°de goriildiigii gibi
hizmet sektorleri emek yogun sektorlerdir. Teknolojinin tiim tilkelerde ayni oldugu
varsayimi ile Heckscher-Ohlin modelinin gegerli olabilmesi i¢in emek yogun mallari
emek zengini iilkelerin daha fazla ihrag etmesi gerekir. Bu durumda incelenen 2002
yilinda Tiirkiye’ nin gelismis tilkelere yapmis oldugu ihracatinin az gelismis tilkelere
yapmis oldugu ihracata gore daha yiiksek ve azgelismis lilkelerden yaptig1 ithalatin
gelismis tlkelerden yapmis oldugu ithalata gore daha yiiksek olmasi gerekir.
Tiirkiye’'nin iilkelere gore ikili hizmet ticareti verileri olmadigindan, Avrupa
Birligi’ndeki gelismis 15 iilkenin Tiirkiye’ye hizmet ihracati ve hizmet ithalati
verileri Tiirkiye’nin bu iilkelerden hizmet ithalatt ve bu iilkelere hizmet ihracati
olarak kabul edilmis ve bu rakamlar Tirkiye’nin gelismis tlkelerle olan hizmet
ihracat1 ve hizmet ithalat: olarak alinmustir.® Tiirkiye’nin toplam hizmet ihracat ve
ithalatindan bu rakamlar ¢ikarilarak Tiirkiye’'nin azgelismis iilkelerle olan hizmet
ihracati ve hizmet ithalati bulunmustur. Tablo 4 bu ydnteme gore hesaplanan,
tilkelere gore goreceli ihracat ve ithalat miktarlarint gostermektedir.

3 AB-15 iilkeleri: Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda,
Italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isveg, Ingiltere. 2002 yilindan itibaren verisi bulunan
Rusya da 2002 ve 2003 yillar1 i¢in gelismis tilkeler kategorisine eklenmistir.
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Tablo 4. Ulkelere Gore Goreceli Ticaret Oranlari

Yillar XGU/XAGU MAGU/MGU
1999 0,466227 2,038992
2000 0,457280 1,783663
2001 0,793498 1,482541
2002 1,264693 1,102318
2003 1,299152 0,999067

Notlar: XGU(MGU), Tiirkiye nin gelismis (azgelismis) tilkelere ihracatini ve MGU(MAGU); Tiirkiye’nin
gelismis (azgelismis) iilkelerden ithalatin1 gostermektedir. Heckscher-Ohlin modelinin gegerli olmast i¢in
(XGU/XAGU)>1 ve (MAGU/MGU)>1 olmasi gerekir. Veriler SourceOECD veritabanindan alinmistir.

Tiirkiye’nin geligmis iilkelere olan ihracatinin az gelismis iilkelere olan ihracatina gore
bir artma egiliminde oldugu ve &zellikle 2002 yilinda mutlak olarak gelismis iilkelere
yapilan ihracatin azgelismis {ilkelere yapilan ihracattan daha biiylik oldugu
gorilmektedir. Tiirkiye’nin hizmet ithalatinda da durum teorinin 6ngordiigii gibidir.
Tiirkiye’nin gelismis iilkelerden yaptigi ithalatin az gelismis tilkelerden yaptig1 ithalata
gore bir artma egiliminde oldugu ve 6zellikle 2003 yilinda mutlak olarak gelismis
iilkelerden yapilan ithalatin azgelismis iilkelerden yapilan ithalata esit oldugu
gorilmektedir. Bir diger deyisle, 2000°1i yillardan itibaren Tirkiye’nin hem hizmet
ihracatt hem de hizmet ithalati azgelismis llkelere gore gorece daha gok gelismis
tilkeler lehine bir trend izlemistir. 2002 yilinda ise hem XGU/XAGU =1,26 > 1 hem de
MAGU/MGU=1,10 > 1 oldugu i¢in bu yildaki Tiirkiye hizmetler ticareti Heckscher-
Ohlin modeline gore gergeklesmistir.

4. Sonuglar

Tiirkiye’nin liretim ve istithdaminda en biiylik paya sahip olan hizmetler sektort,
Tiirkiye nin dis ticareti icerisinde de dnemli bir paya sahiptir. Ozellikle turizm, navlun,
sigortacilik gibi hizmet sektorleri Tiirkiye’nin dis agiklarinin dengelenmesinde
yullardir etkin roller iistlenmektedir. Goreceli olarak bir faktdre daha fazla sahip olan
iilkenin o faktoriin daha fazla kullanimini gerektiren mallar1 ihra¢ edecegini ileri
stirerek iilkeler arasindaki endiistriler arasi ticareti teorik olarak giiclii bir sekilde
aciklayan Heckscher-Ohlin modeli, uluslararasi iktisattaki temel teorilerin baginda
gelmektedir. Literatiirde Tiirkiye’de hizmetler sektoriinde faktér yogunlugunun
6lglimii ve buna bagl olarak da hizmetler sektoriindeki ticaretin sekli konusunda bir
calisgma bulunmamaktadir. Bu ¢alismada 2002 yili Tirkiye girdi-¢ikt1 verileri
kullanilarak Tiirkiye hizmetler sektoriindeki ticaretin Heckscher-Ohlin modelinin
ongoriilerine gore gerceklesip gerceklesmedigi incelenmektedir.

Hizmetler sektorlerinde yapilan iiretimin girdi yogunlugu incelendiginde gayr1 menkul
sektdr grubu hari¢ tiim hizmet sektorlerinde iiretimde yogun bir bigimde ara girdi
kullanildig1 ve posta ve telekomiinikasyon sektorii disindaki sektorlerin iiretimlerinde
sermayeye gore goreceli olarak emegi daha yogun kullandiklar1 ortaya ¢ikmustir.

Net nihai talep yaklagimina gore yapilan hesaplamalarda ihrag ve ithal edilen tiim
sektorlerde kullanilan emek oranlarinin sermaye oranlarina gére daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Heckscher-Ohlin modelini test etmek igin ihracat ve ithalatta birim
isgiicli bagina goreceli sermaye ve emek oranina bakildiginda, ortalama olarak, bir
birim ihracatin sermaye yogunlugu bir birim ithalatin igerdigi sermaye yogunlugundan
daha diistik ¢cikmistir. Bu baglamda, hizmetler sektoriinde goreceli olarak emek yogun
mallar ihra¢ edilirken sermaye yogun mallar ise ithal edildigi i¢in, Tiirkiye’nin hizmet
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ticaretinin daha cok gelismis lilkelerle yapildigi varsayimi altinda Heckscher-Ohlin
modelinin ¢ikarsamalarina uygun sekilde gergeklestigi sonucuna varilabilir.

Ithalatin tamamlayici mallardan olustugu varsayimimna dayanan hesaplamalarda net
nihai talep yaklagiminda oldugu gibi ihra¢ ve ithal edilen tiim sektorlerde kullanilan
emek oranlarinin sermaye oranlarina gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Heckscher-Ohlin modelinin testinde ihracat ve ithalatta birim isgiici basina goreceli
sermaye ve emek kullanimlar1 hesaplamalart sonucuna gore birim isgiicii basina bir
birim ihracatin igerdigi sermaye kullanimi bir birim ithalatin igerdigi sermaye
yogunlugundan ¢ok az bir farkla da olsa daha kiigiik ¢ikmistir. Bu nedenle yine,
hizmet ticaretini daha ¢ok gelismis iilkelerle yapan Tiirkiye’nin hizmet ticaretinin
Heckscher-Ohlin modeline uygun sekilde gergeklestigi ifade edilebilir.

Hem net nihai talep hem de tamamlayici ithalat yaklasimmna goére varilan, hizmet
ticaretini daha ¢ok gelismis iilkelerle yaptig1 varsayimi altinda Tiirkiye nin hizmetler
ticaretinin Heckscher-Ohlin modelinin ¢ikarsamalarina uygun sekilde gergeklestigi
sonucunu istatistiki veriler de desteklemektedir. Teknolojinin tiim {ilkelerde ayni
oldugu varsayildiginda Heckscher-Ohlin modelinin gecerli olabilmesi i¢in, emek
yogun mallari emek zengini tilkelerin daha fazla ihra¢ etmesi gerekir. Bu durumda
incelenen 2002 yilinda Tirkiye’nin gelismis iilkelere yapmis oldugu ihracatin az
gelismis iilkelere yapmis oldugu ihracata gore daha yiiksek ve Tiirkiye’nin azgelismis
iilkelerden yaptig1 ithalatin gelismis iilkelerden yapmis oldugu ithalata gore daha
yiiksek olmas1 gerekir. Istatistikler incelendiginde 2000°’li yillardan itibaren
Tiirkiye’nin hem hizmet ihracati hem de hizmet ithalatinin az gelismis tilkelere gore
daha ¢ok gelismis iilkeler lehine bir trend izledigi goriilmektedir. 2002 yilinda ise,
Tiirkiye’nin gelismis {ilkelere hizmet ihracatinin azgelismis tilkeler hizmet ihracatina
gore daha fazla oldugu ve Tirkiye’nin azgeligsmis iilkelerden hizmet ithalatinin
gelismis iilkelerden ithalatina gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bu
yildaki Tiirkiye hizmetler ticareti Heckscher-Ohlin modeline gore gergeklesmistir.

Sonu¢ olarak, 2002 yili i¢in Tirkiye hizmetler sektorii ticaretindeki faktor
yogunluklar1 Heckscher-Ohlin Teorisinin 6ngoriilerine uygun bigcimde gergeklesmistir.
Onemli ticaret ortaklarinin goguna gore sermayenin kit, emegin bol oldugu Tiirkiye’de
hizmetler sektorii ihracati goreli olarak emek yogun hizmetlerden ve hizmetler sektorti
ithalat1 sermaye yogun hizmetlerden olugmaktadir.
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EK 1. Hizmetler Sektorii Kodlar1 ve Numaralari (2002)

50| 1 Motorlu tasitlar ve motosikletlerin satisi, bakimi ve onarimi; motorlu tasit yakitimin perakende
satis1

51 | 1 |Motorlu tasitlar ve motosikletler disinda kalan toptan ticaret ve ticaret komisyonculugu

52 | 1 |Motorlu tagitlar ve motosikletler disinda kalan perakende ticaret, kisisel ve ev esyalarinin tamiri

55 | 2 |Oteller ve lokantalar

60 | 3 |Kara tagimaciligi ve boru hattiyla tasimacilik

61 | 3 |Suyolu tasimaciligt

62 | 3 |Hava yolu tasimacilig

63 | 3 |Destekleyici ve yardimci ulastirma faaliyetleri; seyahat acentelerinin faaliyetleri

64 | 4 |Posta ve telekomiinikasyon

65 | 5 |Sigorta ve emeklilik fonlar hari¢, mali araci kuruluslarin faaliyetleri

66 | 5 |Zorunlu sosyal giivenlik harig, sigorta ve emeklilik fonlar ile ilgili faaliyetler

67 | 5 |Mali araci kuruluslara yardimc: faaliyetler

70 | 6 |Gayrimenkul faaliyetleri

71 | 6 |Operatdrsiiz makine ve techizat ile kisisel ve ev esyalarinin kiralanmasi

72 | 7 |Bilgisayar ve ilgili faaliyetler

73 | 7 |Arasgtirma ve gelistirme hizmetleri

80 | 8 |Egitim hizmetleri

85 | 8 [Saglik isleri ve sosyal hizmetler

92 | 8 |Eglence, dinlenme, kiiltiir ve sporla ilgili faaliyetler
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ABSTRACT: This paper examines the reaction of investors to the arrival of
unexpected information on the Istanbul Stock Exchange. The empirical results
suggest that the investor reaction following unexpected news on the ISE100 is
consistent with Overreaction Hypothesis especially after unfavorable market
surprises. Interestingly such pattern does not exist for ISE30 index which includes
more liquid and informationally efficient securities.

A possible implication of this study for investors is that employing a semi contrarian
investment strategy of buying losers in ISE100 may generate superior returns.
Moreover, results are supportive of the last regulation change of Capital Market
Board of Turkey which mandates more disclosure regarding the trading of less
liquid stocks with lower market capitalization.

Key words: Istanbul Stock Exchange; Market Efficiency; Overreaction; Uncertain
Information Hypothesis; Uncertainty; Abnormal Returns
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OZET: Bu ¢alisma Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina siirpriz bir bilgi gelisi
karsisinda yatirimcinin tepkisini incelemektedir. IMKB100 endeksi i¢in sonuglar
stirpriz bilgi gelisi karsisinda yatirimcimin davranisimin Aswi Tepki Hipotezi'ne
uygun oldugunu gostermektedir. Bu durum ozellikle negatif etkisi olan bilgi gelisi
sonrast daha belirgindir. Daha likit ve pazar etkinligi fazla olan sirketler grubunu
kapsayan IMKB30 endeksi ayni yapryr gostermemektedir.

Calismanin bir sonucu, endeksteki asirt diismeler sonrast IMKBI100 endeksine
yatirim yapmamin anormal getiri saglayabilecegidir. Sonuglar Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun likiditesi ve toplam piyasa degeri diisiik olan hisselerin alim satimi igin
daha fazla bilgi verilmesini zorunlu kilan son degisikliklerini destekler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi; Pazar Etkinligi; Asirt
Tepki; Belirsizlik Hipotezi; Belirsizlik; Anormal Getiri

1. Introduction

In the past three decades the efficient market hypothesis (EMH) has been the most
venerable tenet of financial economics and a staple of academic analysis. The EMH
suggests that security prices reflect all currently available information. (historical,
current and insider information) and securities are efficiently priced at their true
values. The crucial assumption of EMH is that investors are rational and therefore
information is reflected to the security values unambiguously. If the EMH holds,
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then it “rules out the possibility of trading systems based only on currently available
information that have expected profits or returns in excess of equilibrium expected
profit or return (Fama 1970).

In recent years, however, the validity of the EMH has been challenged by behavioral
financial economists arguing that the market participants include not only rational
economic agents but also “behavioral economic agents,” so-called “noise traders,”
(Kyle 1985, Black 1986). These agent’s asset allocation and trading decisions are
often driven by irrational and sentimental considerations (Lee, Shleifer and Thaler,
1990 and 1991). Hence, people deviate from the standard decision making model in
a number of fundamental areas (Kahneman and Riepe 1998). In addition, some
studies claim that increasing presence of these noise traders relative to institutional
traders, and the concomitant risks introduced by these unsophisticated traders, result
in return anomalies (Kamara, 1997; Lee, Shleifer and Thaler, 1991; and Shleifer,
2000). In this framework, noise traders systematically form expectations based on
erroneous interpretations of economic events thereby generating systematic risk, or
noise trader risk, which is incorporated into equilibrium security prices.

Furthermore, theoretical models have been proposed in which the presence of noise
traders induces rational investors to pursue unexpected favorable feedback
strategies, which destabilizes security prices (De Long et al., 1990). These
considerations imply that the interaction of multiple classes of investors with
heterogeneous beliefs about expected returns for assets result in less-than-optimal
equilibrium prices. As a result of this interaction, the arbitrage based theoretical case
for the efficient markets is limited as well.

In recognition of the presence of both “rational economic agents” and “behavioral
economic agents” in securities markets, three alternative hypotheses have been
proposed in the finance literature. De Bondt and Thaler (1985, 1987) advance the
“overreaction hypothesis” (OH) to explain the potential sentimental behavior of
market participants and their subsequent deviation from rationality by being overly
optimistic or pessimistic in response to the arrival of new information. They argue
that investors overreact to unexpected information by setting security prices too high
in reaction to good news, and too low in reaction to bad news. Larson and Madura
(2001) for the foreign exchange market and Poteshman (2001) for the options
market document a similar pattern. The second competing explanation, the
“uncertain information hypothesis” (UIH) set forth by Brown, Harlow and Tinic
(1988), postulates that investors are not necessarily irrational, but they respond to
increased uncertainty caused by unexpected arrival of new information. They,
therefore, could initially set security prices below their fundamental values.
Subsequent clarifications of the uncertainty result in price reversion to equilibrium
levels over time. It is speculated that he prediction of the UIH is consistent with
rational investors’ reaction to “noise-trader risk,” which is priced in equilibrium as
an additional risk factor. Securities exposed to such a risk will consequently be
underpriced following the arrival of good or bad news. Zhang (2006) models the
price movement against uncertainty in information and suggests it as an alternative
to what is argued as underreaction. He states that greater information uncertainty
should produce relatively higher expected returns following good news and
relatively lower expected returns following bad news. The third competing
explanation, the “underreaction hypothesis” (UH), predicts that security prices will
move in the same direction of the initial change as the information is slowly
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incorporated into prices initial prices are revised. The literature presents vast amount
of evidence in support of underreaction hypothesis." Hong and Stein (1999) suggest
a unified theory of overreaction, underreaction and momentum trading.

Appendix 1 provides a graphical illustration of the stock market reaction to
unexpected information under the four competing hypotheses outlined above. Panel
A displays instantaneous price adjustments to the unexpected arrival of favorable or
unfavorable news as proposed by the EMH. Panel B shows a pattern of price
reversals following an initial overreaction to good or bad news as posited by the OH.
Panel C displays price adjustments consistent with the predictions of the UIH,
whereby price adjustments are positive, or at least non-negative, following the
arrival of unexpected information. Panel D displays price adjustments consistent
with the prediction of UH, where initial price adjustments are followed by revisions
in the same direction.

The objective of this paper is to examine investor reaction to surprises on the
Istanbul Stock Exchange (ISE hereafter). We examine daily returns of the ISE100
and ISE30 stock indices. ISE100 include those 30 companies that form the ISE30
index. ISE30 companies are likely to be the companies that have the most analysts’
coverage. Valuation of stocks with fewer analysts’ coverage and less available
information is more likely to be affected by overreaction, underreaction or
momentum etc. (Hong etal 2000). However, Tetlock (2010) argues that public news
coverage helps the diffusion of more information to the price of the security
reducing the informational asymmetry. Fang and Peress (2009) suggest that mass
media coverage helps to alleviate the informational frictions helping to overcome
asymmetric information. Thus, ISE30 index should not reveal significant and
persistent deviations from fundamental values for long periods whereas evidence for
the deviations due to behavioral reasons would be more explicit for ISE100 index.
We examined the daily returns and identified 42 major unexpected events in ISE100
and 23 major unexpected events in ISE30 (identified using a strictly quantitative
trigger-point approach) to investigate whether investors’ reactions are consistent
with the predictions of the efficient market hypothesis (EMH), the overreaction
hypothesis (OU), the underreaction hypothesis (UH) or the uncertain information
hypothesis (UIH).

Empirical results from this study indicate a significant increase in the volatility of
daily returns following the arrival of unexpected news in both markets during the
sample period. Furthermore, the findings suggest that increases in volatility of
returns following major unfavorable market surprises is associated with increases in
returns and favorable market surprises is associated with decreases in the ISE100
index returns, a result consistent with the prediction of the overreaction hypothesis
(OH). Nevertheless, reversals of stock prices are not at same degree for good or bad
surprises and stronger following the losses. This to some extent could be explained
by the “Prospect Theory” suggesting that losses have more emotional impact than an
equivalent amount of gains (Kahneman and Tversky 1979). No such pattern is
examined in ISE30 index supporting the idea that intense coverage of these
securities helps overcoming information asymmetry.

Therefore, we believe that the empirical evidence presented here supports the notion

! Abarbanell and Bernard (1992), Jegadeesh and Titman (1993), Tkenberry, Lakonishok, and Vermaelen
(1995), Michaely, Womack, and Thaler (1995), and Chan, Jegadeesh, and Lakonishok (1996)
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that the presence of “noise trader risk” in the stock market leads rational investors to
respond to new information by initially setting security prices above their
fundamental their fundamental values. Further clarifications of the deviation result
in a reverse adjustments of security prices to their fundamental values.

The rest of the paper is set forth as follows. Section II presents the data and
methodology. The empirical results are presented in Section III and Section IV
provides the summary and concluding remarks.

2. Data and Methodology

2.1. Data

The data for this study consist of daily closing values for Istanbul Stock Exchange
Index adjusted for dividends and stock splits. ISE100 index covers the period of
January 5" 1988 to April 21* 2010 and ISE30 index covers the period of January 2™
1997 to April 21* 2010.

2.2. Methodology
Daily changes for ISE100 and ISE30 indices are calculated as follows:

R - log(ll—’) #100 (1)

t-1

Where, R, is the daily percentage changes of stock index or exchange rate on day ¢,
and 7, I,.; are the closing values of stock index or exchange rate on the days ¢ and #-/
respectively. Augmented Dickey-Fuller unit root tests (not reported here) are
performed for daily changes in each index, and those tests reject the null hypothesis
of a unit root at the 1% level of significance. Therefore, daily stock market returns
calculated in Equation (1) are stationary. Summary statistics of daily changes for the
stock index are presented in Table 1.

Table 1. Summary Statistics for Daily Changes in the Indexes

INDEX DAYS MEAN MEDIAN STD DEV. MAX MIN
ISE100* 5540 0.204% 0.133% 2.86% 19.45% -18.11%
ISE30** 3291 0.174% 0.093% 2.96% 19.30% -18.18%

* Sample period is from 05/01/1988 to 21/04/2010
** Sample period is from 02/01/1997 to 21/04/2010

2.3. Measuring Post-Event Variance

To identify market surprises we use a strictly quantitative “trigger-point” approach.’
Specifically, we estimated GARCH (p,q) models up to three lags and chose the
appropriate model based on Akaike and Schwartz criterion. Results favored
GARCH (2,3) models for daily returns in both of the stock indices and include the
appropriate number of autoregressive lags necessary in each equation to eliminate
any serial correlation in the residuals. From GARCH (2,3) models for the stock
returns, we calculate standardized residuals (which can be interpreted as standard
deviation units), and use standardized residuals that are different from the mean

% This approach identifies market-wide unexpected major events and does not attempt to identify any
company-specific, news-specific or event-specific surprises.
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standardized residuals at 1% (2.576 standard deviations) significance level to
determine major event days for both series. That is, we identify the greatest positive
and negative outliers in the standardized residuals for the market index of 5539 daily
returns for ISE100 and 3291 daily returns for ISE30 during the sample period.’

Table 2. Trigger Points Used to Determine the Events for Each Market

Value of Standardized Residuals
Market
Good News Bad News
ISE100 7.31% 7.31%
No of days 22 20
ISE30 7.62% 7.62%
No of days 13 10

In the process, we identified 22 major unexpected favorable events (or good news),
and 20 major unexpected unfavorable events (or bad news) for ISE100 and 13 major
unexpected favorable events (or good news), and 10 major unexpected unfavorable
events (or bad news) for ISE30. We then track returns during a window of 30 days
after each event, resulting in 1260 post-event daily returns for ISE100 stock index
and 690 post-event days for the ISE30 stock index. Table 2 displays the positive and
negative trigger points used to determine favorable and unfavorable event days for
the two indices, along with the number of events (good and bad) for each.

We next investigate whether the arrival of news (favorable or unfavorable) affects
the volatility of stock market returns and changes in exchange rates. To do this the
variance of all 30-day post-event window periods (for all favorable and unfavorable
events) and the variance of non-event days (entire sample period excluding the post-
event days) are compared to ascertain whether the volatility of “post-event” days
and “non-event” days are equal using a difference-of-variance test. We also conduct
a series of difference-of-variance tests to determine whether there is any significant
difference between a) post-favorable event volatility and non-event volatility, b)
post-unfavorable event volatility and non-event volatility and c) post-favorable
event volatility versus post-unfavorable event volatility.

2.4. The Effect of Surprises on Stock Returns

In order to investigate whether investor’s response to unexpected surprises are
consistent with the predictions of the EMH, OH, UH or UIH we follow a procedure
outlined in Brown et al. (1988) and Ajayi and Mehdian (1994). More specifically,
we calculate daily post-event abnormal returns for both series and average them
cross-sectionally for each day over the 30-day period following each set of favorable
or unfavorable events in each series. Finally these 30-day abnormal returns are
added together to generate cumulative abnormal returns (CARs) for each class
(favorable and unfavorable) of event. Stated formally, the abnormal return for series
i on day ¢ (AR;y) for # = 1 to 30, following an unexpected event d, is computed as
follows:

3 To account for the potential leverage effect of negative returns on stock market volatility, we also
estimated asymmetric GARCH models for each index. The results indicate that the structure and number
of outliers is not sensitive to the underlying GARCH model employed.
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ARitd = Rita' - Ri,non (2)

where d = 1,...,n and n is the number of favorable or unfavorable events in index i.

Ri; = Return of series i on day ¢ for event d,

= Mean return of series i for non-event days

The AR;, therefore measures the difference between changes in each series on each
of the 30 days following an event and the mean change in the series n-event days.

We then calculate the mean abnormal return AR, for index i on day 7 as follows:

AR, =(1/n Zn:ARW,} 1=1....30 3)

d=1

Under the null hypothesis, the abnormal returns will be jointly normally distributed

. iy . . 2
with a zero conditional mean and conditional variance 0~ (AR, ) :

2 4)

_ D \2
62(AR”) =O'§, +l|:1+M:|
i L ol

where L is the estimation period length (i.e. number of days used for estimation) and

R,, is the mean of the market portfolio. With L large enough, o’ (AR,) > 0'3 thus

i

variance of non event days o> could be used for further tests.

Finally, the CARs are generated by summing up the mean abnormal returns over 30
days as:

CAR;; = CARy(,y) + ARt , = anﬂn t=1...30 (5)
=1

We perform a standard t-test as to whether the calculated CARs are statistically
different from zero. The t-statistic is stated as:

o CAR;. (6)

[var(car,,)] "
where Var(CARiT2 ) = o2 (1,,T,) = (T, - T + l)o-fi and 7| =0 in our specific case.

According to MacKinlay (1997) an aggregation of results for each index can also be
performed across both time and events. In that scenario, the cumulative average
abnormal return for each index is defined as:
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d
1
CAAR,(T;,Ty) =— 3 CAR,(T,. Ty) (7)

i=1
where d is the number of events.

The variance of CAAR is given by:
1 N
var(CAAR(T;, T)) = FZG? (1,.Ty) ®)
i=1

Under the null hypotheses that the abnormal returns are zero.

To assess the statistical significance of the CARs, we perform t-tests of the null
hypothesis that the CARs are equal to zero during post-event windows. In addition,
graphical representations of CARs over the 30 day window for each class of event in
each series are used to determine whether investors’ behavior is consistent with
EMH, OH, UH, or UIH.

3. Empirical Results

Table 3 displays daily mean returns for non-event days, all post-event days, post-
favorable event days, and post-unfavorable event days, along with the sample size
for each series. As can be seen, the results show that a) aggregate post-event mean
returns are higher than non-event mean returns for ISE100, lower for ISE30; b)
mean returns for unfavorable post-event days are higher than mean returns for
favorable post-event days for both series.

Table 3. Mean Returns for Non-Event Days and Post-Event Days

Market Non-Event All Post Event Post Favorable Post Unfavorable
Days Days Event Days Event Days
ISE100 0.164% 0.248% 0.074% 0.438%
No of days 4138 1260 660 600
ISE30 0.171% 0.071% 0.012% 0.086%
No of days 2432 667 377 290

Table 4 presents the variance of daily returns for non-event days, all post-event
days, favorable post-event days and unfavorable post-event days, along with the
sample size for each series.

This table contains two columns of F-statistics. In the penultimate column, the first
F-statistic reported for each market is the test-statistic of the null-hypothesis that the
variance of post-event returns is equal to the variance of all non-event returns. The
second F-statistic is for the test of the null-hypotheses that the variance of returns
following favorable events is equal to the variance of returns during non-event days,
and the third F-statistic is for the test of the null-hypotheses that the variance of
returns in the period following unfavorable events is equal to the variance of returns
during non-event days. The second column contains the F-statistics testing the null-
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hypothesis that the variance of returns following favorable events is equal to the
variance of returns following unfavorable events.

Table 4. Variance of Returns for Non-Event Days and Post-Event Days

Market Sample Days Variance(%) F-statistic(a) | F-statistic(b)
1. ISE100

Non-event Days 4137 5.575 --- ---
Post-event Days 1260 6.895 0.809%**

Favorable 660 7.087 0.787%** 1.071
Unfavorable 600 6.625 0.841%**

2.ISE30

Non-event Days 2432 7.834 --- ---
Post-event Days 667 5.143 1.523%%*

Favorable 377 5.090 1.539%%* 0.934
Unfavorable 290 5.448 1.438%%*

a) The first F-statistic (a) for each stock index is the test statistic of the null hypothesis that the variance
of post-event returns is equal to the variance of non-event returns. The second F-statistic (a) is the
test statistic of the null hypothesis that the variance of returns after unexpected favorable events is
equal to the variance of non-event returns. The third F-statistic (a) is from a test of the null hypothesis
that the variance of returns after unexpected unfavorable events is equal to the variance of non-event
returns.

b) F-statistic (b) is the test statistic of the null hypothesis that the variance of returns after unexpected
favorable events is equal to the variance of returns after unexpected unfavorable events.

Note: Post-event periods contain the days after both favorable and unfavorable events.***, ** and *
indicates statistical significance at the 1%, 5% and 10% level respectively.

It can be seen that the F-statistics indicate that the variance of returns following both
unfavorable and favorable market surprises (good or bad) is statistically significantly
higher than the variance of returns for non-event days for ISE100. These results
provide support for the notion that the volatility of ISE100 index returns increases
significantly following unexpected events. We observe the opposite relation for
ISE30. This result and the descriptive statistics suggest that behavioral agents affect
the return of ISE100 whereas ISE30 display a structure that supports the efficient
market hypothesis.

The last column of F-statistics in Table 4 indicates that post-event market volatility
is not statistically significantly different following favorable or unfavorable events
Thus, the difference between post event days volatility and no event days volatility
is not specific to the type of the event.

Table 5 displays post-event cumulative average abnormal returns (CARRs) along
with their corresponding t-values for 1, 2, 3, 4, 5, 10, 20, and 30 days following
surprises, while Figure 1 presents the graphs of the CARRs over the 30-day post-
event windows for each index. The t-values are calculated using Equation (9) to test
the null hypothesis that the CARRs are equal to zero.

CAAR(T,,T5)

- ~ 9
(arCAART, Ty E )
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Table 5. Post-Event Cumulative Average Abnormal Returns

Market Posgf;ent EE:Z:?:}:R t-statistics g?efﬁr(gj;l; t-statistics
+1 day -0.483 -0.67 0.808 1.08
+2 -0.426 -0.49 1.576 1.72%*
+3 0.246 0.24 1.939 1.84%*
LISE100 +4 1.261 1.12 2.762 2.34%%*
+5 1.080 0.88 3.789 2.93%**
+10 0.222 0.13 5.299 3.03%**
+20 -1.143 -0.50 7.549 3.12%*%*
+30 -2.682 0.96 8.226 2.80%**
+1 day 0.270 0.25 1.200 0.96
+2 0.880 0.65 -0.530 0.35
+3 -0.042 -0.03 -0.611 0.35
2 ISE30 +4 -0.736 -0.42 -0.586 0.30
+5 -1.820 -0.96 -0.338 -0.16
+10 -0.574 -0.22 -1.039 -0.35
+20 -2.908 -0.82 -0.749 -0.19
+30 -4.612 -1.07 -2.464 -0.50

ISE30 reveals a supportive pattern of the argument of press coverage and related
liquidity. As outlined above, the test results of ISE30 are not only important to us
alone but also shed light on the interpretation of further results on ISE100. Both the
pattern and the insignificance of the statistical results of the CARRs of the ISE30
following an “unexpected negative surprise” suggests that investors could not beat
the market by taking a specific position in this index. The pattern of the positive
unexpected surprises for ISE30 resembles the pattern of same type of events for
ISE100. However, the CARRs are not statistically different than zero, neither.
Overall, insignificant post surprise results support EMH suggesting that ISE30 index
which includes securities that are a widely covered in press, highly liquid and traded
in large aggregate volumes displays an efficient trading environment.

However, same analysis of ISE100 index which includes (besides the ISE30 stocks)
additional 70 securities which are relatively less liquid shares with less information
flow reveal different results. It is striking to note that the CARRs in Table 5 and the
graphs in Figure 1 exhibit a set of identifiable patterns. The CARRs of ISE100 index
exhibit largely statistically significant increases during the 30 day period following
the arrival of an unfavorable market surprise. The corresponding CARRs for the
favorable events exhibit an opposite pattern of decreases though not statistically
significant. The pattern exhibited by the ISE 100 is consistent with the notion that
the arrival of unexpected negative information generates market-wide uncertainty,
inducing a pessimistic reaction on the part of investors, so that they initially set
security prices below their fundamental values. However, further clarification of the
uncertainty results in positive price adjustment to their fundamental values as
predicted by the Overreaction Hypothesis (OH). Pattern of the ISE100 return
following unexpected positive information also supports the OH but the CARRs are
not statistically different from zero, preventing us from reaching a conclusive result.
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Results overall suggest that as we move from a basket of securities (ISE30) to
another basket of securities relatively less liquidity and with less press coverage
results reveal evidence of the violation of EMH. These patterns certainly allow
investors to obtain abnormal returns. In ISE100 case, results suggest that investors
could achieve significant abnormal returns by buying current losers.

Finally these results raise the question whether a similar pattern exists at individual
security base. Tetlock (2010) provides evidence that is inconsistent with the idea of
all inefficiencies being result of behavioral reasons. Therefore the subject deserves
further examination. However, evidence of the appearance of such behavioral
patterns is interesting, considering the recent regulation change enforced by The
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Capital Market Board of Turkey dividing the securities in three groups based on
market capitalization in order to overcome manipulation.

4. Summary and Conclusion

This paper examines investor’s reaction in the Istanbul Stock Exchange Indices,
ISE100 and ISE30 following the arrival of unexpected information during the period
from 1988 to 2010. Market surprises are identified for both indices using a strictly
quantitative “trigger-point” approach, and cumulative abnormal returns are
calculated and traced for a period of 30 days following each favorable and
unfavorable event.

The empirical results indicate a significant increase in the volatility of daily changes
in both indices following the arrival of unexpected news. Nevertheless ISE30 pattern
is consistent with EMH. We believe that it is due to the reason that the securities
included in ISE30 are highly liquid, well traded and well covered in press.

In addition, patterns of cumulative abnormal returns indicate changes in ISE100
following good or bad events is consistent with the Overreaction Hypothesis. Yet,
significant only on the bad news side, implying that, losses have more impact than an
equivalent amount of gains as suggested by “Prospect Theory”. Our findings are
consistent with the notion that the presence of “noise trader risk” in stock market leads
rational investors to respond to new unfavorable information by initially setting
security prices below their fundamental values. Further clarifications of the uncertainty
result in positive changes as security prices move to their fundamental values.

A possible implication of this study for investors is that implementing a strategy of
purchasing ISE100 Index Fund following a bad news may generate abnormal results.

Finally further research is needed on individual stocks as to investigate whether such
patterns are more visible for stocks with less market capitalization (i.e. relatively
small company shares).
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Appendix 1a. Market Reaction to Unexpected Good and Bad News According
to Efficient Market Hypothesis
Panel A: EMH
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Appendix 1b. Market Reaction to Unexpected Good and Bad News According
to Overreaction Hypothesis
Panel B: OH
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Appendix 1c. Market Reaction to Unexpected Good and Bad News According
to Uncertain Information Hypothesis
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Appendix 1d. Market Reaction to Unexpected Good and Bad News According
to Underreaction Hypothesis

Panel D: UH
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IKINCI KONUTLARIN TURIZM SEKTORUNE
KAZANDIRILMASI: MUGLA iLi DATCA iLCESi ORNEGI

REVIVING SECOND HOMES IN TOURISM SECTOR: THE CASE OF
MUGLA- DATCA PROVINCE

Metin KOZAK"”, Teoman DUMAN®

WOMugla Universitesi, Turizm Isletmeciligi ve Otelcilik Yiiksekokulu
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OZET: Tiirkiye son 20 yilda turizm alaninda hizh bir gelisme kaydetmis, turist say1st
ve turizm geliri bakimindan diinyada ilk on iilke igerisinde yer almayi basarmustir.
Benzer sekilde i¢ turizmde de biiyiikk bir canlanma goriilmiis ve Akdeniz ve Ege
sahillerinde ¢ok sayida ikinci konut inga edilmistir. Giiniimiizde {i¢ milyonu bulan
ikinci konutlar, turizmin sezonluk 6zelligi diistiniildiigiinde, yilin énemli bir kisminda
atil durumda olan bir milli servet olarak goze carpmaktadir. Ikinci konutlarm kullanim
stirelerinin arttirtlarak turizmde alternatif gelir olusturma arayislari uzun yillardir
stirmektedir. Bu caligmanin amaci, ikinci konut sahiplerinin, konutlarmin turizme
acilmasi ile ilgili onerilen igletme modellerine yonelik goriis ve Onerilerini ortaya
koymaktir. Arastirma sonuglari, bes alternatif isletme modelinin ikinci konutlarin
turizm sektoriine kazandirilmasinda kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Bu
modeller; aracisiz pazarlama modeli, ikinci konut isletmeciligine has isletmecilik
modeli, uluslararasi isletmecilik modeli, ulusal isletmecilik modeli ve tesis yonetim
kurulu modelidir.

Anahtar Kelimeler: ikinci Konutlar; Isletme Modelleri; Turizm Isletmeleri

ABSTRACT: Turkey has developed rapidly over the last two decades in international
tourism with record number of international visitors and tourism earnings. Parallel
with developments in international tourism, greater achievements have been reached
in domestic tourism and an increasing number of second homes were built on coastal
areas of Turkey. More than three million second homes are used as vacation homes
especially during summer seasons today. One of the continuing debates about these
second homes is their seasonality and the excess capacity that can be used during low
seasons. The aim of this research is to measure perceptions of home owners toward
alternative business models for the year round use of second homes in Turkish tourism
and propose policy improvements for tourism planners. Research results show that
five alternative business models can be used to revive second homes in tourism sector,
direct marketing model, peculiar second home entrepreneurship model, international
operations model, domestic operations model and facility board model.

Keywords: Second Homes, Business Models; Tourism Businesses.

JEL Classification: M31

1. Giris

1980°1i yillardan itibaren i¢ turizmi canlandirma amacglh olarak miistakil, devre-miilk
ya da toplu yerlesim sistemine dayali ikinci konutlarin sayilarinda 6nemli artiglarin
basladig1 goriilmektedir. Bu artiglar, Akdeniz ve Ege sahilleri basta olmak {izere biitiin
sahillerde goriilmektedir. Bir yandan iilkemizdeki turizm sektorii ile ilgili tartigmalar
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devam ederken; diger taraftan da, biiyiik bir yatak potansiyeline sahip olan ve ciddi
ekonomik kaynaklarin harcandig ikinci konutlarin verimliligi konusunda tartigmalar
yapilmaktadir. Bu tartismalarm sonucunda ise, birbirine paralel olarak gelisme
gosteren ancak pazar anlaminda birbirinden bagimsiz bir konumda bulunan bu iki
alanin birbirine ne gibi katki verebilecegi, diger bir tartisma konusunu olusturmaktadir.
Bu anlamda, bu makalenin amac1 da, elde edilecek birincil kaynakli veriler yardimiyla,
ikinci konutlarin ulusal ya da uluslararasi turizm sektoriine nasil bir katki
yapabilecegini ortaya koymak ve gelistirilecek pazarlama ve yonetim modelleri ile
ileriye doniik olarak bazi onerilerde bulunmaktir. Bu kapsamda, {ilkemizde oldugu
kadar diger iilkelerde de benzer uygulamalarin olup olmadig1 arastirilmaktadir.

2. Tigili Literatiir

II. Diinya Savasi sonrasinda ortaya ¢ikan gelismeler, sanayilesme ¢abalarina daha da
ivme kazandirarak bir yandan sosyal refah diizeyini; diger yandan da, kentlesme
sonucunda ortaya c¢ikan c¢evresel sorunlart arttirmaya baslamistir. Ulagtirma
teknolojisindeki gelismelerin de yardimiyla, seyahat hareketlerinde gozle goriiliir bir
canlanma yasanmistir. Ortaya ¢ikan bu gelisime destek olmak amaciyla, bir yandan
ticari amacli olarak faaliyet gdsteren konaklama isletmelerinin sayisi ve konforu
artarken, diger yandan da, bu tiir tesislerden yararlanmada ¢esitli ekonomik ya da
sosyal giicliiklerle karsilasan bireyler i¢in farkli alternatifler giindeme gelmistir.

Bu alternatifler arasinda, kamu ya da 6zel sektor isletmeleri tarafindan sosyal turizm
amach faaliyet gosteren dinlenme tesisleri ve kisisel istege ve ihtiyaca bagli olarak
insa edilen ikinci konutlar goriilmektedir. Dinlenme tesisleri kavrami, kamu ve dzel
isletmelerin smirl olanaklara sahip olan calisan smifin1 “i¢ turizm” hareketlerine
kazandirmay1 ve bdylece isyerinde motivasyonu saglamay1 amaglayan uygulamalar
olarak goriilmektedir. Tiirkiye’de dinlenme tesisleri kavrami zamanla 6zel konaklama
isletmeciligine yonelik uygulamalar olarak doniisiime ugramistir. Hi¢ kuskusuz, bu
gelismede diinya ekonomisinde izlenen liberal ekonomi politikalarinin etkisi biiytik
olmustur. Diger iilkeler bir kenara birakilirsa, son 15-20 yillik dénemde bu tiir
dinlenme tesislerinin iilkemizde turizm amagl nasil degerlendirilebilecegi tartigiimis
ve bazi kamu tesisleri 6zellestirilerek turizm sektoriine kazandirilmustir.

Bu konuda kendisini gosteren diger bir alternatif model de, katilimciya donemsel tatil
yapma hakki veren devre miilk sistemidir. Kat Miilkiyeti Kanunu'na gére (KMK 57),
“mesken olarak kullanmaya elverisli bir yapt veya bagimsiz boliimiin ortak
maliklerinden her biri lehine, bu yapr veya bagimsiz béliimden yiin belli
donemlerinde yararlanma hakki olarak kurulan miisterek miilkiyet payma bagh bir
irtifak hakka tiiri” seklinde tanimi yapilan devre miilkler, diinya genelinde oldugu
kadar, son 20-30 yilik donemde Tiirkiye’de de onemli bir artig gdstermistir. Devre
miilk pazarlamasi ile ilgili olarak farkli iilkeler merkez olmak iizere, ¢cok sayida
uluslararasi sirket kurulmus ve bu sirketler tarafindan ilgili turistlere diinyanin farkl
iilkeleri ve tesislerinde tatil yapma segenegi sunulmustur. Bu anlamda, devre miilk
tesisleri de, turizm sektoriiniin kullanimina agilmasi anlamimda gerekli isletme,
pazarlama ve hukuki altyapiya sahip oldugu goriilmektedir (Selvi ve Artuger, 20006).

Diger yandan, diinyadaki refah diizeyindeki artislar ve toplum yapisindaki degisimler
sonucunda, devre miilk sisteminde oldugu gibi zellikle son 30-40 yillik dénemde,
ikinci konutlar konusu kendisinden soz ettirmeye baslamistir (Breda, Accinelli ve
Carrera, 2007). Bir yandan, ¢aligan ama ekonomik giicli yerinde olan kesimler; diger



228 Metin KOZAK, Teoman DUMAN

yandan da, emeklilik hakkimi kazanmis ekonomik giicii ¢cok iyi olmasa da, fazla
miktarda bos zamana sahip ileri yas gruplarmm dinlenme gereksinimlerinin
karsilanmasi anlaminda ikinci konutlara 6énemli bir rol bigilmistir (Matteuicci, Lund-
Darclacher ve Beyer, 2008).

Bazi iilkelerden 6rnek vermek gerekirse, ikinci konut sektoriiniin nasil hizla gelistigi
daha iyi goriilecektir. 1970°li yillarin baslarinda Fransa’daki 1,5 milyon ikinci konut
say1s1 giiniimiizde gok daha yiiksektir. 1960’11 yillarin sonlarinda, Isveg’teki ikinci
konut sayis1 450 bin iken 1990 yilinda 800 bine ulasmustir. Yine, Norveg’te bu say1
190 binden 500 bine ulagsmustir. Bu iilkede yalnizca dag turizminde kullanilan ikinci
konut sayisinin 400 bin civarinda olmasi, ikinci konutlarla ilgili hizli geligim trendini
gostermeye yetmektedir. Finlandiya ise, 400 bin konutla daha alt siralarda yer
almaktadir (Komppula, Reijonen ve Timonen, 2008). Akdeniz kiyilarindaki artisin
gerekgesi ¢ok iyi bilinmekle birlikte, Iskandinav iilkelerinde yasayan vatandaslarm bu
yone ilgi duymalarinin, yakaladiklar1 ekonomik refah diizeyi ile sanayilesme ve
kentlesme sonucunda kendilerine &zellikle iilke iginde alternatif tatil yerleri
aramalarindan kaynaklandigi soylenebilir. 1988 yilinda 700 bin ikinci konuta sahip
olan Isvigre’de 2006 yil1 itibariyle bir milyona ulagilmustir (Stettler ve Danielli, 2008).
Ikinci konut sahipligi sadece iilke smirlari iginde smnirli kalmayip, komsu olan diger
iilkelere de tagmmustir (Beritelli, Engeler, Laesser ve Weinert, 2008). Ornegin,
Avusturya’nin Kiitzbiihel sehrindeki ikinci konut sahipliginde Avusturya halk: birinci
sirada yer alirken, sonrasinda Almanlar ve Italyanlar gelmektedir (Zehrer, Siler ve
Stickdorn, 2008). Meksika, Amerika ya da Kanada vatandaglar icin ikinci konut
sahipligi anlaminda oldukg¢a cazip olurken, Danimarka’nin Bornholm Adas1 Almanlar
i¢in, Ispanya’nin Balerik Adalar1 da Alman ve Ingilizler basta olmak iizere, Kuzey
Avrupa tilkeleri i¢in oldukga cazip bir 6zellige sahip olmaktadir. 1960 ve 1980’11 yillar
arasmnda da, Isvigre’nin Alp Daglar1 Orta Avrupa iilkeleri icin bir merkez halini
almustir. ikinci konut sahipliginde one ¢ikan bazi iilkelerdeki ikinci konut dagilimi
Tablo 1°de verilmektedir.

Tablo 1. Baz1 Avrupa Ulkelerinde ikinci Konut Sayilart

Ulke 2006 2008 2009
Danimarka 202,500 212,867 214,818
Finlandiya 450,600 -- 485,118
ingiltere 295,000 272,000 -
Irlanda 49,661 - -
isvec 469,900 558,455 -
Izlanda 10,450 - -
Norveg 379,200 418,000 --

Kaynak: www.statistics.gov.uk, www.cso.ie/, www.dst.dk/HomeUK.aspx,
www.tilastokeskus.fi/tup/kvportaali/index _en.html, www.ssb.no/en/, www.scb.se, Hall, Muller ve Saarinen
(2008), Timothy ve Teye (2009).

Son yillarda, Tiirkiye’nin &zellikle Akdeniz ve Ege kiyilari, Kuzey ve Orta Avrupa
pazarmin ilgisini ¢ekmeye baslamis; Onceden tipki Meksika’da oldugu gibi,
yabancilarin lilkemizde miilk edinebilmelerini kolaylastirmak igin yasal diizenlemeler
yapilmistir (bkz. 3 Temmuz 2003 tarih ve 4916 sayili yasa). Son yillardaki
tartigmalarin arasinda yabancilarin Tiirkiye’de miilk sahibi olmalarimin ortaya ¢ikardigt
olumsuz sonuglar yer almaktadir. Bunlardan birisi, ¢evrede yasayan yabancilar
nedeniyle, yore halkinin yasam bigimlerinde ve aliskanliklarinda olumsuz degisimlerin
algilanmasidir (Oztiirk, Akdu ve Akdu, 2007). Bu sonuglardan bir digeri, ulusal turizm
sektoriiniin bu degisimden ekonomik olarak olumsuz yonde etkilendigi diisiincesidir.
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Bu konuda her ne kadar fazla sayida alan arastirmasi bulunmasa da, olumsuz
etkilenmenin gerekgesi olarak yabancilarin ticari konaklama isletmeleri yerine kendi
miilklerini tercih etmeleri sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik kayip gosterilmektedir.
Bir diger neden, yabancilarin miilklerini kendi ¢evrelerine kiraya vermeleri sonucunda
konaklama isletmelerinin gelir kaybma ugradigi ve devletin bu anlamda vergi
alamadig1 tartismasidir. Ancak miilk sahibi olmamalari durumunda, bu tiir insanlarin
tatil i¢in seyahat edip etmeyecekleri ya da Tiirkiye’ye gelmek isteyip istemeyecekleri
konusundaki soru igaretinin gdzden kagirilmamasi gerekir.

Ilgili yazili kaynaklarin 1s18inda ikinci konutlari, elde edilen yararlar ve karsilasilan
sorunlar bakimindan ele almak yerinde olacaktir. Elde edilen yarar ya da kargilagilan
sorunlar sadece miilkiyet sahipleri ya da site yonetimleri agisindan degil, yoresel,
ulusal ve uluslararasi anlamda cevresel, sosyal ve ekonomik agilardan da ele
alinmalidir. Bu anlamda ikinci konutlarin ortaya ¢ikardigi olumlu ve olumsuz
sonuglart ile ikinci konutlarla ilgili sorunlar kisaca su sekilde 6zetlenebilir (Sekil 1).
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Sekil 1. ikinci Konutlarin Olumlu ve Olumsuz Etkileri (Stettler & Danielli, 2008:
250.s.)

Ikinci konut sektdriindeki gelismenin olumlu yénlerinden birisi, uygun fiyatlarla,
kendi yasam stiline uygun tatil yapma olanag1 arayanlar i¢in uygun bir se¢im oldugu
goriilmektedir. Ayrica, iilkemiz toplum yapisinda komsuluk iliskileri vb. konular
6nemli oldugundan tatilciler sahip olduklari yazlik evler sayesinde tatil doneminde de
bu tiir iligkileri devam ettirme sansina sahip olmaktadir. Ekonomik agidan ise, ikinci
konutlar elde edilen vergi gelirleri ve yaratilan istihdam olanaklar1 ile bolge
ekonomisine olumlu katki yapmaktadirlar. Diger taraftan, ikinci konutlar daginik insa
edildikleri ve altyapi olanaklari i¢in genis alanlara gereksinim gosterdiklerinden dolay1
az sayidaki yatak kapasitesi i¢in genis arazilerin tahsisini gerektirir (Toskay, 1989).
Gereksinim duyulan arazi hacminin daha da artmasi, kiyr alanlarmin olumsuz
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etkilenmesine, tasima kapasitelerinin zorlanmasma ve dogal dengenin bozulmasina
neden olmaktadir. Bir diger neden olarak, kontrolsiiz gelisen ikinci konutlar, bagl
bulunduklar1 yerlesimlerin planlama ya da cevre diizenlemesi anlaminda olumsuz
etkilenmesine, betonlagan kiyilar sonucunda yerlesimlerin cazibesini kaybetmelerine
ve rant kavgasinin ortaya ¢ikmasina neden olurken, turizm bdlgelerinin kalite degerini
kaybetmelerine yol agabilmektedir (Bieger, Beritelli ve Weinert, 2007). Son olarak,
olusan ¢ekicilige bagl olarak bolgedeki kira ve miilk fiyatlarinda artiglar kendisini
gostermektedir.

2.1. Tiirkiye’de ikinci Konut Sahipligi

Uluslararasi kitlesel turizm hareketlerindeki gelismeyle birlikte, 1980°li yillardan sonra
Tiirkiye’de de, ikinci konutlara olan talebin hizla artmaya basladigim1 goérmek
miimkiindiir. Diizenli bir veri setine ulagsmak gilic olmakla birlikte, Niifus ve
Vatandaslik Isleri Genel Miidiirliigii tarafindan hazirlanan sayisal verilere gére, 2008
yili itibariyle, Tirkiye’de 546 bin 454 yazlik-mevsimlik konut bulunmaktadir.
Bolgeler itibariyle, en ¢ok yazlik-mevsimlik konut olarak kullanilan bina Karadeniz
bolgesinde yer almaktadir. Karadeniz bolgesinde 169 bin 282 yazlik-mevsimlik konut
yer alirken, bu bolgeyi Marmara 110 bin 495, Ege 87 bin 106, Akdeniz 79 bin 480, I¢
Anadolu 71 bin 708, Dogu Anadolu 22 bin 643 ve Giineydogu Anadolu bolgeleri 5 bin
740 konutla izlemektedir (bakiniz Tablo 2). Toplamda ise, 3 ile 3,5 milyon arasinda
birebir konut oldugu varsayilmaktadir. Bu konutlarin kullanim amaglar1 bulunduklart
bolgelerin niteliklerine gore degisebilmektedir.

Tablo 2. Bolgeler itibariyle Tiirkiye’de ikinci Konut Sayis:

No Bolgeler Ikinci Konut Say1st
1 Karadeniz 169,282

2 Marmara 110,495

3 Ege 87,106

4 Akdeniz 79,480

5 I¢ Anadolu 71,708

6 Dogu Anadolu 22,643

7 Giineydogu Anadolu 5,740

Tiirkiye’de ikinci konut arzinda hizli artisla birlikte, son yillarda, bu tiir tesislerin daha
etkin kullanimi konusunda tartigmalar da yogunlagmaya baslamistir. Bu kapsamda
degisik kamu veya sivil toplum kuruluslar: tarafindan proje onerileri de tiretilmektedir.
Ornegin, Mersin Ticaret ve Sanayi Odasi’nin énciiliigiinde “Ikinci Konutlarmn Turizme
Kazandirilmas: Projesi”nin yasama gegirilmesi fikri ortaya ¢ikmistir. Projenin amaci,
ikinci konutlarin atil kullanildigi diisiincesinden hareketle, Mersin gibi ikinci
konutlarin sayismin ¢ok fazla oldugu ancak konaklama tesisleri kapasitesinin daha az
oldugu bolgelerde, tanmacak sigorta ve vergi kolayliligi vb. yasal diizenlemelerle,
konaklama kapasitesinin arttirilabilecegine vurgu yapmaktir (Milliyet 30 Haziran
2009).

Kendi iilkesinde, uygun fiyatla ve kendi yasam bi¢imine uygun olarak tatil yapma
olanag: yaratmak isteyen vatandaslar i¢in oldukca cekici goriinen ikinci konutlarin,
diger taraftan ortaya c¢ikardigi olumsuz yonleri de elestiri konusu olmaya baglamistir
(Yenen, 2008). Gerek yerli gerekse yabanci vatandaglar i¢in cazip bir ekonomik
yatirim olarak gosterilen bu tiir konutlar sonraki yillarda birer “6li yatirima”
doniigmiistiir. Kiy1 boyunca olusan beton perdeleme anlayist ile dogal alanlar yok
edilerek bir yandan orman ve tarim ekonomisi zarar gérmiis, diger yandan da estetik
bozulmalar kendisini gostermistir (Kilicaslan 2006). Ozellikle belirli dénemlerde artan
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niifus yapist ile altyap1 ve iistyapr hizmetlerinin yerine getirilmesinde sorunlar ortaya
¢ikmig, bu durum sonugta o bolgedeki niifusun yasam kalitesini sarsmaya baglamustir.

Ikinci konutlarin turizm sektdriine kazandirilmasi kapsaminda Kiiltiir ve Turizm
Bakanligi da g¢alismalar yiiritmektedir. 21.06.2005 tarih ve 25852 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan “Turizm Tesislerinin Belgelendirilmesine ve Niteliklerine
Iliskin Yo6netmelik” cercevesinde tatil siteleri ya da villalar1 “diger tesisler” icerisinde
ele aliarak tanimi yapilmis ve turizme agilabilmeleri igin sahip olunmasi gereken
temel Ozellikleri siralanmistir. Bu yonetmelik ile ikinci konutlarin kiiltiir ve turizm
koruma ve gelisim bolgeleri ile turizm merkezlerinde bulunmasi sart1 getirilerek alan
sinirlamast yapilmustir. Daha da 6nemlisi, ortak kullamim alanlarina ek olarak
sunulmasi zorunlu hizmetler ile bulunmasi zorunlu malzeme listesi ayritili bir sekilde
ele alinmistir. Bu yoniiyle ele alindifinda, aslinda bircok tatil sitesinin adi gecen
yonetmelikte belirtilen standartlar1 fazlasiyla tasimakta oldugu, esas yapilmasi
gerekenin konut sahiplerinin bu yondeki egilimlerinin 6grenilmesi oldugu ortaya
¢ikmaktadir.

Diger yandan, bu tiir bir yasal diizenleme ikinci konutlar ve turizm sektdrii arasindaki
koprii gegisini baglatmas1 bakimidan yeterli goriilmekle birlikte, bu tiir tesisleri
isletmeye a¢ma diisiincesinde olan site yoneticilerinin ya da konut sahiplerinin
aklindaki baz1 soru isaretlerini giderebilecek diizenlemelere de isaret etmelidir. Bunlar
arasinda isletme yonetimi, imar diizenlemesi, ¢cevre uyumu ve mali diizenlemeler vb.
gelmektedir. Ornegin, kiracilar ile diger konut sahipleri arasindaki diizenlemeler nasil
yapilacaktir? Kiraci miisterinin konut icerisinde ya da site icerisinde yasadig: bir kaza
sonucunda sorumlu adres kim olacaktir? Vergi 6demesini kim yapacaktir? Vergi
muafiyetinin getirilmesi gerekli midir? Eger bu tiir diizenlemeler, diger yasa maddeleri
icerisinde yer almakta ise, bu durumda da saglikli bir danmismanlik modelinin
gelistirilmesi ihtiyac1 ortaya ¢ikmaktadir.

Bieger, Beritelli ve Weinert (2007) tarafindan isvigre Alp Daglari’nda ikinci konutlari
bulunan aileler iizerinde yapilan bir arastirmada, katilimeilarin ikinci konutlarim
kiralama konusunda %97 gibi biiyiik bir ¢ogunlukla olumsuz bir egilime sahip
olduklar1 ortaya c¢ikmistir. Bununla birlikte, yas dagilimi agisindan bir ayrima
gidildiginde, ileri yas grubundaki konut sahiplerinin, gen¢ grupta yer alanlara gore,
mesleki ve ailevi sorumluluklarini tamamlamanin verdigi rahatlik nedeniyle,
konutlarini kiralama konusunda kendilerini daha esnek hissettikleri bulunmustur. Geng
yas grubundaki maliklerin ise, 6zellikle elde edilecek ekonomik getiriden dolayi,
kiralama konusunda daha pozitif diisiindiikleri goriilmektedir. Buradan su sekilde bir
sonuca gitmek miimkiin olabilir: Ileri yas grubuna ait ikinci konutlar igin, yiiksek
sezon dahil olmak tizere, yilin farkli donemlerinde kiraya verilebilirken; gen¢ yas
grubuna ait konutlar istege bagli olarak sadece yiiksek sezonda ya da sezon diginda
kiralama modeli gelistirilebilir.

2.2. ikinci Konut - Turizm liskisi

Ozellikle Avrupa iilkelerinde ikinci konutlarin turizm sektdriine agilmasi konusunda
son yillarda 6nemli agamalar kaydedildigini gérmek miimkiindiir. Baz tilkeler 6zelde
incelendiginde, ikinci konut yatak kapasitesinin konaklama igletmelerinin sahip oldugu
yatak kapasitesinden daha fazla oldugu gériilmektedir. Ornegin, Isvigre’de 250 bin
otel yatak arzmna karsin, 1 milyon ikinci konut bulunmaktadir (Stettler ve Danielli,
2008). ispanya’da da benzer bir durum s6z konusudur. Toplam yatak kapasitesinin
%75’1ik kismu ikinci konutlardan kaynaklanirken, kalan %25°Iik kism1 da konaklama
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isletmeleri tarafindan saglanmaktadir. Ikinci konut sayisimn fazla olmasmin
sonuglarindan birisi atil kapasite sorunudur. Ornegin, Finlandiya’da konut sahiplerinin
%58’1ik kism, ikinci konutlarini yil bazinda 20 giinden az siireyle kullanirken, %18
gibi bir kismi da hi¢ kullanmamaktadir (Komppula, Reijonen ve Timonen, 2008).

Bazi iilkelerdeki ikinci konut arz miktarinda goriilen artisa ¢dziim olarak, turizm
sektdriine ek arz yaratma diisiincesi ortaya g¢ikmaktadir. Ornegin, Bati Akdeniz
bolgesindeki Eolian Archipelago isimli yerlesim bdlgesinde, 2004 yili itibariyle, 1,200
adet ev turizm sektoriiniin hizmetine sunularak 4,800 ek yatak yaratilmis ve toplamda
234 bin geceleme elde edilmistir (Ruggieri, 2008). Finlandiya’da ise, toplam ikinci
konut kapasitesinin %13’lik kismu kiraya verilerek turizm sektoriine ek arz
yaratilmaktadir (Komppula, Reijonen ve Timonen, 2008). Isvigre’nin Zermatt ve St
Moritz gibi bazi turizm bdlgelerinde toplam gecelemenin ortalama %45-50 gibi bir
paymn ikinci konutlar tarafindan gergeklestirildigi goriilmektedir (Stettle ve Danielli,
2008).

Yapilan bu tiir ¢alismalar sonucunda, pazarlama araci olarak kullanilan yontemler
arasinda arkadas tavsiyesi ile internet reklamciliginin geldigi goriilmektedir
(Komppula, Reijonen ve Timonen, 2008). Ikinci konutlari kiraya tesvik eden nedenler
arasinda ise, bakim-onarim giderlerini karsilamak, yatirimin geri doniistinii saglamak
ve konutlarin kullanim sikligini arttirmak gelmektedir. Bazi kesimleri ise kiralamaktan
caydiran etkenler arasinda, kiralamanin cazip olmamasi, hasardan ortaya ¢ikan zarar
maliyeti, aracilardan kaynaklanan sorunlar, kullanim esnekligini kisitlamasi ve sosyal
sayginlik kaybi gelmektedir. Finlandiya i¢in gegerli olan bu sonuglarin (Komppula,
Reijonen ve Timonen, 2008), aym zamanda, Isvicre i¢in de gecerli oldugu gériilmiistiir
(Beritelli, Engeler, Laesser ve Weinert, 2008).

Konaklama isletmelerinde tatil yapanlara gore karsilagtirmalarin yer aldigi benzer
aragtirmalarda da ilging sonuglara ulasilmistir. Ornegin, ikinci konut sakinleri, otel
isletmelerinde konaklayanlara oranla, daha uzun siireli geceleme yapmaktadirlar.
Ikinci konutlar1 kiralik olarak kullananlar, ev sahiplerine oranla, daha fazla miktarda
harcama yapmakta iken, otel isletmelerinde geceleme yapanlara gore de daha az
harcama yapmaktadirlar (Matteucci, Lund-Durlacher ve Beyer, 2008; Ruggieri, 2008).
Cevresel etki bakimimdan, ikinci konut kullananlarmn tiiketmis olduklari su miktart, otel
isletmelerinde konaklama yapanlara oranla, iki kat daha fazladir (Matteucci, Lund-
Durlacher ve Beyer, 2008). Bu tiir sonuglar, ikinci konutlarin turizme agilmast
konusunda olusturulacak plan ve politikalara daha yakindan 151k tutacak diizeydedir.

Tiirkiye’de ise, Onceki boliimlerde belirtildigi gibi, ozellikle 1980°1li yillardan
baglamak iizere, sayilari hizla artan ikinci konutlarin turizm sektoriinde
degerlendirilmesi yoluyla ekonomiye kazandirilmasi konusu uzun zamandir
giincelligini korumaktadir. Konu ile ilgili yiiriitiilen arastirma sayisi oldukga sinirlt
olmakla birlikte, Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 tarafindan yiiriitiilmiis olan bir dizi
kapsamli arastirma bulunmaktadir.

Bu aragtirmalarin ilki 1977 yilinda yapilmis ve Burhaniye-Fethiye sahil seridinde yer
alan ikinci konutlarin envanteri ve turizme yonelik kullanimlar1 degerlendirilmistir. Bu
arastirma sonunda elde edilen bulgulara gore konutlarin tefris ve yaz hizmet
tinitelerinin gelistirilmesi amaci ile kredi saglanmasi gerekliligi ortaya koyulmus,
sonraki asamalarda kooperatif ve sirketler nezdinde yeni arastirmalar yapilmasi
gerektigi belirlenmistir (Kiiltiir ve Turizm Bakanligi 1992). Bakanlik tarafindan 1988
yilinda yapilan bir diger aragtirmada, Mugla iline baglh dort ilgede 17 site yOneticisi ve
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2,411 konut sahibi ile anket yapilmistir. Bu arastirmada elde edilen bulgulara gore 10
sitenin dig turizme agilabilir nitelikte oldugu, konut sahiplerinin %60’ min resmi bir
kurulusun koordinatérliigiinde konutlarin1 turizme agma niyetinde olduklar
belirlenmisgtir. Calisma sonucunda konut sahiplerine teminat verilmesi ve diisiik faizli
krediler yoluyla konut sahiplerinin desteklenmesinin konutlarin turizme agilmasini
hizlandiracagi degerlendirmesi yapilmigtir.

Bakanligin konu ile ilgili yiiriittiigii bir diger arastirma iki asamada gergeklestirilmistir
(Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 1992). Ik asamada 1989 yilinda 17 ilde yazlik ev olarak
nitelendirilebilecek 102 bin evin bulundugu belirlenmistir. Bu arastirmada konunun
ekonomik boyutlarina atif yapilmis ve belirlenen atil kapasite ile iilke ekonomisinin
ugradig1 zararlara dikkat cekilmistir. Tkinci asamada gerceklestirilen arastirma 1991
yilinda yiiriitiilmiis ve konu ile ilgili yapilan en kapsamli aragtirma olarak goriilmistiir.
Bu arastirma, “Ikinci Konutlarin Turizm Amach Isletme Modelinin Tespiti
Aragtirmast” adi1 ile yiriitiilmiis ve konutlarin turizm isletmeleri olarak
degerlendirilebilmesi amaciyla ortaya konulabilecek isletme modelinin belirlenmesi
amacin1 glitmiistiir. Bu arastirma kapsaminda dort ilde (Aydin, Balikesir, Mugla,
Antalya) 273 site yoneticisi ve 3,025 konut sahibi ile anketler yapilmis ve bu kisilerin
konu ile ilgili goriisleri alinmistir.

Kiltir ve Turizm Bakanligi tarafindan yapilan bu aragtirma sonucunda gerekli
mevzuat degisikliginin yapilmas: (tesvikler, vasiflar yonetmeliginde Onerilen igletme
modeline iliskin degisiklik, kat miilkiyeti kanununda gerekli degisiklik) ve olusacak
yeni sektoriin sorunlarmin ¢oziimiine yonelik olarak ilgili taraflarm yer aldig
“Isletmeciler Birligi” olusturulmas1 &nerilmistir. Arastirmada  gériisleri alan
konaklama tesisleri isletmecileri ve seyahat acenteleri konuya sicak baktiklarim
belirtmisler ve 40-50 konut igeren pilot isletmelerle denemeler yapilmasi gerektigini
onermiglerdir. Ayrica, bu igletmeler C-sinifi seyahat acentelerine ikinci konut kiralama
yetkisinin verilmesi gerektigini dnermisler ve dnceligin i¢ pazara verilmesi gerektigini
belirtmislerdir.

3. Yontem

Bu arastirma kapsaminda, nitel ve nicel veri toplama yontemleri kullanilmistir. Birinci
asamada sektor temsilcileri ile derinlemesine miilakatlar yapilmis ve konunun farkl
yonleri ortaya konulmustur. Daha sonra Kiiltiir ve Turizm Bakanligi tarafindan daha
onceki yillarda yiiriitiilen aragtirmalar ve bu arastirmalarda kullanilan anketlerden yola
¢ikarak bir anket formu hazirlanmis ve iki farkli sitede anket aragtirmasi uygulanmistir
(Kiiltiir ve Turizm Bakanligi 1992). Anket formunun gegerliligini test etmek amaciyla,
22 Temmuz 2009 tarihinde Aktur A.S. ile Ozdil Karaincir Tatil Sitesi yonetim kurulu
iiyeleri ile birebir goriisme yapilmustir. Yapilan goriismeler sonucunda, soru formunun
kendi sitelerinde ikamet etmekte olan sakinler i¢in uygun nitelikte oldugu ve bazi
sorularin daha anlagilir yapilmasi durumunda, formun kendi tesislerinde uygulanmasi
konusunda lojistik destek verilecegi onay1 alinmuistir.

Yapilan geri bildirimler sonucunda soru formuna son hali verilmistir. Toplam dort
sayfadan ve bes bolimden olusan formda 45 soru bulunmaktadir. Birinci boliimde,
ikinci konut sahipligi hakkinda toplam 13 soru yer almaktadir. Tkinci béliim, ikinci
konutlarin turizme acilmasi konusunda konut sahiplerinin diisiincelerini 6lgmeye
yoneliktir. Ugiincii boliim ise, ikinci konutlarin turizm agilmasma yénelik katilimei
tutumlarini dlgmektedir. ikinci konutta gegirilen tatille ilgili karsilasilan sorunlari
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belirlemeyi amaglayan dordiincii boliimii, katilimeilarla ilgili kisisel sorularin yer
aldig1 son bolim izlemektedir.

3.1. Evren, Orneklem Secimi ve Veri Toplama

Arastirma verileri, Mugla’'nin Datca ilgesinde bulunan iki tatil sitesinin miilk
sahiplerinden anket yontemi kullanilarak toplanmistir. Bunlardan birincisi Aktur Tatil
Sitesi, digeri de Ozdil Karaincir Tatil Sitesi’dir. Arastirma sonuglarnin gegerliligi
agisindan, sadece kendi konutlarinda ikamet etmekte olan sakinler 6rneklem olarak
secilmis, ev sahibi olmayan tatilciler degerlendirme disinda tutulmustur. Diger bir
deyisle, her konuta konut sahibinin dolduracagi bir anket birakilmistir. Birinci tatil
sitesinde soru formlart iki gorevli tarafindan toplam 750 ikinci konuta dagitilmis ve
doldurulan soru formlarmin dogrudan site yonetimine teslim edilmesi ¢agrisi not
edilmistir. Bu sitede veri, 01-10 Agustos 2009 tarihleri arasinda toplanmistir. 500
konuta sahip diger tatil sitesinde ise, veri yine benzer yontem ile 15-20 Agustos 2009
tarihleri arasinda toplanmustir. Elde edilen 199 adet soru formu igerisinden eksik
olanlar degerlendirme diginda birakilarak, toplam 149 soru formu ile analiz asamasina
gecilmistir. Bu sonuclara gore, anket geri doniis orani %12 diizeyindedir. Tatilcilerin
kisa siire sonra sitelerden ayrilacak olmalart nedeni ile anket gondermeyenlerden
yeniden anket toplama yoluna gidilememistir.

4. Bulgular

Katilimcilara ait demografik 6zelliklerin dagilimina bakildiginda, biiyiik ¢ogunlugu 60
yas ve lizeri kisilerden olugmaktadir (%74). Katilimeilarin ¢ogunlugu lisans veya
lisansiistii egitim almis emekliler, memurlar ve serbest mesleklerle ugrasan kisilerden
olusmaktadir. Ankete katilanlar cinsiyetleri bakimindan dengeli bir dagilim
gostermektedir. Gelir dagilimi agisindan ise, katilimcilarin yarisi, aylik 1,000 ile 3,000
TL arast gelirinin oldugunu beyan etmektedirler. Katilimcilarin ¢gogunlugunun memur
veya emekliler oldugu diistiniildiiglinde, bu gelir profili normal karsilanabilir. Son
olarak, katilimcilarin ailelerinde bulunan kisi sayis1 soruldugunda, cogunlugun iki ve
dort kisilik ailelerden olustugu goriilmektedir.

4.1. ikinci Konut Sahipligi ile Ilgili Nitelikler

Ikinci konut sahipligi ile ilgili olarak, katilimcilarm gogunlugu (%64) konutlarmna 21
yil veya iizeri bir zamandir sahiptirler. Konutlarina 1 ila 5 y1l aras1 bir zamandir sahip
olan katilimcilar ¢ok diisiikk bir orani olusturmaktadir (%7). Bu bulgular, arastirma
yapilan sitelerde ikinci konut sahipliginin hizli el degistirmeyen ve uzun dénemli bir
yatirim olarak diisiiniilen bir yatirim oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Diger bir
deyisle, katilimcilar ikinci konutlarini yilin belirli zamanlarinda kullandiklart ikinci
evleri olarak degerlendirmektedirler.

Katilimeilarin ikinci konutlarim1 yilda ne kadar siire tatil amagh kullandiklart
soruldugunda ise, ligte bir kisminin dort aydan fazla bir siire ikinci konutlarini tatil
amagh kullandiklar1 goriilmektedir (%35). Bu kesim, yaz aylar geldiginde ikinci
konutlarina taginmakta ve kig aylarina kadar bu konutlarinda zamanlarint
gecirmektedirler. Konutlarmi iki ve dort ay arasi kullananlarin orani yariya yakindir
(%41,3). Katilimeilarin ¢ok az bir kismi, konutlarini yilda 30 giine kadar tatil amaglt
kullanmaktadirlar (%7). Konutlarin yillik toplam kullanim siireleri ile tatil amaglt
kullanim stireleri arasinda belirgin bir farklilik yoktur.

Aragtirma kapsaminda degerlendirilen ikinci konutlarin yarist1 “dublex” tipi
konutlardan olusmaktadir. Bakim onarim giderleri bakimindan ise, yine konutlarin
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yarisinin 1,000 TL ile 2,000 TL arast bakim onarim gideri bulunmaktadir. Diger bir
deyisle, konutlarin yarisinin aylik yaklasik 80 ile 160 TL arasi bakim onarim gideri
oldugu goriilmektedir. Konutlarin biiylikligi ile ilgili sorulan soruya verilen cevaplara
bakildiginda ise konutlarin yaklasik yaridan fazlasinin 75 metrekareden az bir
kullanim alanma sahip oldugu goriilmektedir (%62). Geriye kalan konutlardan az bir
kismi 76-90 metrekare arasi (%18), digerleri ise 90 metrekareden daha biiyiik bir
kullanim alanmna sahiptir. Arastirma kapsaminda degerlendirilen konutlarin sicak su
ihtiyac1 sofben, termosifon ve giines enerjisi kullanilarak karsilanmaktadir. Bu
konutlarda cogunlukla 2 ve 4 kisilik aileler kalmakta, konutlarin yaklagik dortte
birinde 5 veya daha fazla kisi konaklamaktadir (%27). Konutlarin kullanimi ve
kiralanmas1 ile ilgili sorulara verilen yanitlara bakildiginda ise, katilimcilarin
konutlarin1 daha ¢ok Temmuz-Agustos aylarinda kullandiklar1 ve ancak ¢ok az bir
kesiminin tatilcilere kiraya verdikleri goriilmektedir (%3). Konutlarini kiraya verenler
dogrudan kendilerinin veya emlak sirketleri aracihigiyla kiraya verdikleri
goriilmektedir.

4.2. ikinci Konutlarin Turizme A¢ilmasi ile Tlgili Genel Diisiinceler

Katilimeilarin ikinei konutlarin turizme agilmasi ile ilgili genel diisiincelerini almak
lizere 18 maddeden olusan bir olgek kullamilmistir. Tablo 3, 6lg¢ekte kullanilan
maddeleri, bu maddelere ait aritmetik ortalama ve standart sapma degerlerini
vermektedir. Kullanilan &lgekte “1 kesinlikle katilmiyorum”, “2 katilmiyorum”, “3
kararsizim”, “4 katiliyorum” ve “5 tamamen katiltyorum” degerlerini temsil etmistir.
Evet-hayir secenekleri yerine bu oOlgegin kullanilmasinin en Onemli avantaji,
katilimcilara verdikleri cevaplarda daha genis bir aralikk vermek ve duygu ve
diislincelerini daha rahat yansitmalarini saglamaktir.

Tablo 3, ayn1 zamanda aritmetik ortalamalarin 6lgek orta degeri olan “3” degerinden
ne Olglide farkli oldugunun istatistik testini de vermektedir. Tabloda belirlenen p-
degeri, bulunan t-degerinin istatistiki olarak ne oOlglide Onemi oldugunu
gostermektedir. Sosyal bilimlerde genel kabul gérmiis hata orani 0,05 ele alindiginda
0,05’in altinda bulunan p-degerleri, aritmetik ortalama ile “3” arasindaki farkin
stfirdan 6nemli 6l¢lide uzak oldugunu ortaya koyarken, 0,05’in {izerinde bulunan p-
degerleri farkin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli olmadigimi belirlemektedir. Buradan
hareketle Tablo 3’de verilen 13, 16 ve 17. maddelere ait p-degerleri digindaki p-
degerlerinin 0,05 diizeyinin altinda olmasi verilen ifadelerin aritmetik ortalamalarinin
Olgek orta degeri olan 3’ten farklarmin sifirdan onemli 6lgiide farkli oldugu ve
dolayisiyla katilimeilarin artik kararsizlik noktasindan ¢ikip konu hakkinda belirli bir
tavir belirttikleri sdylenebilir.

Ormnegin, birinci ifadenin aritmetik ortalamasi olan 4,14 degeri, istatistiksel olarak
3’ten 6nemli 6l¢iide farklidir. Bu da katilimeilarin, “ikinci konut sahiplerinin bir kismi
konutlarini gayri-resmi olarak tatilcilere kiraya vermektedir” ifadesine 6nemli dlgiide
katildiklarin1 ortaya koymaktadir. Diger taraftan, 13, 16 ve 17. maddelere ait p-
degerlerinin. 0,05 diizeyinin iizerinde olmasi istatistiksel olarak bu maddelere ait
aritmetik ortalamalarin 3, yani kararsizlik noktasinda oldugunu kabul etmeyi
gerektirmektedir. Dolayisiyla, tic konuda katilimcilar kararsiz olduklarini, 15 konuda
ise belirli fikirleri olduklarini beyan etmis bulunmaktadirlar.

Tablo 3’den elde edilen sonuglara gore, katilimcilar, ikinci konut sahiplerinin bir
kismmin halen konutlarini gayri resmi olarak kiraya verdiklerini diistinmektedirler.
Katilimcilara gore, ikinci konutlarin kiraya verilmemesi ekonomik kaynaklarin atil
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kalmasma neden olmaktadir. Ancak, konutlarin turizme agilmasi durumunda mevcut
esyalarin  kullanilmas1  gerekmektedir. Katilimeilar ikinci konutlarin  kiraya
verilmesinin turizm sektoriinii olumlu etkileyecegini ve konutlarin gelir getirici sekilde
degerlendirilmesinin dogru olacagim ifade etmektedirler. Elde edilen bulgulara gore,
konut sahipleri ihtiyaglar1 disinda konutlarini kiraya vermeyi diisiinebileceklerdir.

Tablo 3. Katihmcilarin ikinci Konutlarim
Turizme Acilmasi Konusunda Genel Diisiinceleri ve Aritmetik Ortalamalarin
Olcek Orta Degeri Olan 3 ile Karsilagtirilmasi

Diisiinceler Say1| AO | SS |t-degeri

p-
degeri

111 |4,14]0,92| 13,01 0,00

—_

. Ikinci konut sahiplerinin bir kismi1 konutlarim gayri-resmi olarak
tatilcilere kiraya vermektedir.
. Ikinci konutlarm turizme agilmast ile esyalarm standart hale
getirilmesi konut sahiplerine maddi yiik getirecektir.
. Ikinci konutlar ekonomik kaynaklarin atil kalmasma neden
olmaktadir.
4. ikinci konutlarin kiraya verilmesi turizm sektdriinii olumlu etkiler. | 114 [3,66|1,27| 5,54 0,00
. Ikinci konutlarin turizme agilmasi durumunda mevcut esyalar 114 |346|1.15| 422 0.00
kullanilmalidir.
. Ikinci konutlarin gelir getirici sekilde degerlendirilmesi dogru olur. | 115 [3,42|1,44| 3,11 0,00
Ihtiyacim disinda ikinci konutumu kiraya vermeyi diisiinebilirim. 114 (3,40(1,30| 3,31 0,00
. Ikinci konutlarin turizme agilmast ile ortak kullanim alanlarinda 115 339(1.23] 342 0.00
sorun yasanacaktir.
. Konut sahiplerinin yiiksek sezonda kendilerinin konaklamak
istemeleri turiste konut satisin1 zorlagtiracaktir.
10. Ikinci konut isletmeciliginin devlet tarafindan tesvik edilmesi
kiyilarm bozulmasina neden olur.
11. Ikinci konutlarin turizme agilmasi ile ortaya ¢ikan isletme giderleri
tatil fiyatlarinin artmasina neden olacaktir.
12. Ikinci konutlarin turlzmei ac1lmasi ile turistler ile site sakinleri 115 13281 127] 234 0.02
arasinda sosyal uyum saglanamayacaktir. i i i i
13. ikinci konutlar dogal kaynaklarm atil kalmasma neden olmaktadur. | 107 [3,25[1,43| 1,82 0,07
14. Iqum konutla'rmvbuyuk gogunlugu turizme agilamayacak kadar 115 |324] 1.10| 236 0.02
eski ve yetersizdir.
15. Tkinci konut isletmeciliginin devlet tarafindan tesvik edilmesi
durumunda, ikinci konutlarin sayisi hizla artar.
16. Ikinci konutlarin biiyiik cogunlugunda konaklayacak turistin
emniyetinin saglanmasi1 miimkiin degildir.
17. Ikinci konutlarin turizme agilmast otellerin doluluk oranlarmin
azalmasina neden olur.
18. Ikinci konutlarm turizme agilmasi durumunda hedef pazar yerli
turist olmahdir.
Not: Kullanilan 6lgek 1 ile 5 arasinda degismis ve 1 tamamen katilmiyorum, 2 katilmiyorum, 3 kararsizim, 4
katiltyorum, 5 tamamen katiliyorum degerlerini temsil etmistir.
AO: Aritmetik ortalama, SS: Standart sapma

N

116 |3,78|1,05| 7,98 0,00

W

112 13,73|1,35| 5,74 0,00

(%

(=)}

N

oo

Ned

110 (3,39]1,08| 3,78 0,00

113 13,35|1,21| 3,04 0,00

111 (3,29 1,17| 2,59 0,01

113 13,22 1,07 2,20 0,03

1131296 | 1,16 -0,41 0,69

110 {2,95|1,21| -0,47 0,64

109 12,59 1,13 | -3,81 0,00

Konutlarin turizme agilmasi ile ilgili olarak katilimeilar bazi konularda g¢ekincelerini
ifade etmektedirler. Buna gore, konut sahiplerinin yiiksek sezonda kendilerinin
konaklamak istemeleri konutlarin kiralanmasini zorlagtirabilecektir. Ayrica, ikinci
konutlarin ¢ogunlugu turizme agilamayacak kadar eski ve yetersizdir. Dolayist ile,
konutlarin turizme agilmasi ile esyalarin standart hale getirilmesi, konut sahipleri
acisindan maddi bir sorun olusturacaktir. Diger bir konu, konut sahipleri ve diger
ziyaretgilerle olan iliskilerle ilgilidir. Katilimcilara gore, konutlarin turizme agilmasi
ile birlikte ortak kullanim alanlarinda sorun yasanabilecektir. Benzer sekilde,
konutlarin turizme acilmast ile birlikte site sakinleri ile turistler arasinda sosyal uyum
sorunlar1 yasanabilecektir. Son olarak katilimeilar, ikinci konut isletmeciliginin devlet
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tarafindan daha fazla tegvik edilmesinin kiyilar tizerinde olumsuz etkileri olabilecegini
diistinmektedirler. Ikinci konut isletmeciliginin devlet tarafindan tesvik edilmesi

halinde ikinci konut sayisinda hizli bir artis yasanacaktir.

4.3. ikinci Konutlan isletmeye Acma ile Tlgili Diisiinceler:

Aragtirmanin bu boliimiinde katilimeilarin konutlarini isletmeye agmalan ile ilgili
diistinceleri degerlendirilmektedir. Tablo 4 katilimcilara konutlarin isletmeye agilmasi

ile ilgili konularda sorulan sorulara verilen yanitlari igermektedir.

Tablo 4. Katihmeilarn ikinci Konutlarim
Isletmeye A¢malar ile Ilgili Diisiinceleri

Say1 %

1. Ikinci konutunuzun, kullanmadigmiz zamanlarda gelir getirici olarak turizme agilmasma

nasil yaklagiyorsunuz?

Kesinlikle diisiinmiiyorum 100 70,4

Kesinlikle diisiiniirdiim 4 2,8

Isletme modeline bagli olarak diisiinebilirdim 38 26,8
Toplam 142 100
2. Ikinci konutunuzun gelir getirici olarak turizme agilmasi icin asagidaki isletme

modellerinden hangisi sizce daha uygundur?
1. Model: Gerekli yasal diizenlemenin yapilmasi sartiyla ev sahiplerinin evlerini dogrudan 5 135

tatilcilere kiraya vermesi yoluyla (emlake1 yontemi dahil) i
2. Model: Tkinci konutlarin turizme agilmasi amactyla olusturulmus organize bir

. . e 15 40,5

igletmenin koordinatdrliigiinde
3. Model: Uluslararasi bir otel/gayrimenkul yonetim sirketi tarafindan yonetilmesi yoluyla 8 21,6
4. Model: Ulusal bir otel/gayrimenkul yonetim sirketi tarafindan yonetilmesi yoluyla 2 5.4
5. Model: Sitede ikinci konutu bulunan ev sahipleri tarafindan olusturulan bir yénetim 7 18.9

kurulu tarafindan kiralanmasi yoluyla >
Toplam 37 100
3. Ikinci konutunuzun gelir getirici olarak turizme agilmas igin 6n sartlarmiz neler

olabilir?*

Konutun istediginiz tarihlerde sizin kullaniminiza hazir olmasi 35

Konut ve egya sigortasi gibi teminatlarin verilmesi 37

Konut bakim-onarim giderlerinin yonetici/iistlenici firma/kurulus tarafindan 36

kargilanmasi

Hepsi 32
4. Ikinci konutunuzun gelir getirici olarak kiralanmasi i¢in asagidaki sistemlerden hangisi

sizce daha dogru olur?

Devre tatil seklinde kiralanmasi 23 65,7

Oda-kahvalt1 veya yarim pansiyon otel igletmesi seklinde satilmasi 5 14,3

Hersey dahil tatil koyiiniin bir parcasi olarak isletilmesi 6 17,1

Devre miilk seklinde kiralanmasi 1 2,9
Toplam 35 100
5. Ikinci konutunuzu, hangi dénemde kiraya vermek istersiniz?*

Mayis-Haziran 17

Temmuz-Agustos 8

Eyliil Ekim 12

Diger aylarda 20
6. Ikinci konutunuzun hangi turist gruplarina éncelikle kiralanmasim diisiiniirdiiniiz?

Yerli turistler 6 18,2

Yabanci turistler 27 81,8
Toplam 33 100
7. Asagidaki turist gruplarindan hangisine ikinci konutunuzun kiraya verilmesi sizce

uygundur?*

Ogrenci gruplari (yaz kamplari) 0

Egitim, seminer, toplanti, kongre organizasyonlar 12

Cocuklu aileler 8

Cocuksuz aileler/giftler 29

*38 katilmcidan ilgili segenege katilanlarin sayisini gostermektedir.
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Tablo 4’te de goriildiigii gibi, “Ikinci konutunuzun, kullanmadigimz zamanlarda gelir
getirici olarak turizme agilmasina nasil yaklasiyorsunuz?” sorusuna, 142 katilimcidan
4’0 (%3) “kesinlikle disiiniirdim”, 38’1 ise (%27) “isletme modeline bagl olarak
diistinebilirim” seklinde yanit vermistir. Konuya sicak bakan 42 katilimcidan 37’si
onerilen isletme modelleri ile ilgili tercihte bulunmus ve bu 37 kisiden 15’1 (%40)
isletme modeli olarak ikinci konutlarin turizme agilmasi amaciyla olusturulmus
organize bir igletme modelini tercih etmistir. Katilimeilardan 8’1 (%21) uluslararasi bir
otel/gayrimenkul yonetim sirketi modelini, 7’si (%19) sitede ikinci konutu bulunan ev
sahipleri tarafindan olusturulan bir yonetim kurulu modelini ve 5’1 (%13) ev
sahiplerinin dogrudan kiraya vermesi modelini tercih etmistir. 2 katilimci ise ulusal bir
gayrimenkul sirketi tarafindan yonetilmesinin daha dogru olacagini 6nermistir.

Konutlarmi igletmeye agmaya sicak bakan katilimcilarin yaklasik tamami konutlarinin
istedikleri tarihlerde kendi kullanimlarina agik olmasi, sigorta teminatlarinin verilmesi
ve bakim-onarimin organizatér firma tarafindan istlenilmesi gibi 6n kosullarinin
olduklarini belirtmislerdir. Konutlarini turizm isletmeciligine agmaya olumlu yaklasan
katilimcilar, isletme sistemi olarak verilen tercihlerden konutlarin devre tatil sistemi
seklinde kiralanmasi sistemini daha fazla tercih etmislerdir (%65). Konutlarin daha
¢ok hangi dénemlerde kiraya verilmesinin daha uygun olacag: soruldugunda ise daha
fazla sayida katilime1r Mayis-Haziran ve Eyliil-Ekim donemlerini tercih etmistir. Son
olarak, katilimcilara oOncelikli olarak tercih edilmesini istedikleri turist gruplart
sorulmus ve katilimcilar onceligin yabanci turistlere (%82) ve cocuksuz ailelere
verilmesini onermiglerdir (Tablo 4).

4.4. ikinci Konutlarin Turizme A¢ilmasinda Onerilen Modeller ve Katihmcilarin
Goriisleri

Katilimcilarin isletme modelleri ile ilgili tercihleri ve diislincelerini 6grenmek amact
ile bes tir isletme modeli belirlenmistir. Belirlenen igletme modelleri o6nceki
arastirmalar ve sektor temsilcilerinin gortigleri alinarak belirlenmistir (Kiiltiir ve
Turizm Bakanligi, 1992).

4.4.1. Birinci Isletme Modeli: Aracisiz Pazarlama Modeli

Belirlenen birinci isletme modeli gerekli yasal diizenlemenin yapilmasi sartiyla ev
sahiplerinin evlerini dogrudan tatilcilere kiraya vermesini igermektedir. Bu modeli
tercih eden katilimcilar, ev sahiplerinin evlerini kullanacak kisileri tanima ihtiyaci,
getirilecek turist tipi bakimindan aracilara olan giivensizlik, evlerin bakim
masraflarinin karsilanmasina olacak katki, ve turist getirme yoluyla ekonomik kazang
elde etme ve doviz girdisi saglama olasiliklar1 nedenleri ile bu modeli tercih ettiklerini
belirtmislerdir.

4.4.2. ikinci Isletme Modeli: Tkinci Konut Isletmeciliine Has Isletmecilik Modeli
Ikinci isletme modeli, ikinci konutlarm turizme acilmasi amaciyla olusturulmus
organize bir isletmenin koordinatérliigiinde isletmeciligin yapilmasimi ortaya
koymaktadir. Bu modeli tercih eden katilimeilar, konuya 6zel bir isletmenin sorunlara
daha saglikli ¢oziimler bulabilecegi beklentisi, daha profesyonel ve giivenilir bir
isletme yontemi olmasi, 6nerilen igletmenin iyi bir organizasyon gerceklestirilmesi ve
denetlemesinin daha kolay olmasi, igletmenin kiracilar adina sitenin diger sakinleri (ev
sahipleri) ile daha uyumlu g¢alismasi, isletmenin sitede kurallarin uygulanmasi ve
kiracilarla iliskiler konularinda bir muhatap olmasi, ev sahiplerinin sirket temsilcileri
ve yoneticilerini tanima ve sorunlar konusunda muhatap bulma sorununu ¢dzme
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beklentisi ve sorunlarin ev sahiplerine yansimadan sgirket tarafindan cdziilmesine
duyulan ihtiyag nedenleri ile sicak baktiklarini belirtmislerdir.

4.4.3. Uciincii Isletme Modeli: Uluslararasi isletmecilik Modeli

Ugiincii isletme modeli, uluslararas1 bir otel/gayrimenkul y&netim sirketi tarafindan
konutlarin isletilmesini igermektedir. Bu modeli tercih eden katilimcilar, daha ciddi,
giivenilir ve yabanci turiste hizmet eden bir sirkete duyulan ihtiyag, iiciincli yas
turizmine katilan Avrupali turistlerin sezon diginda konaklama talepleri nedeniyle
isletmenin bagariya ulagma sansinin olmasi, pazarlama, yonetim ve uluslararasi
iligkiler bakimindan deneyimli sirketlerin basar1 sansinin daha yiiksek olmast,
Tiirkiye’nin turizm potansiyeli nedeniyle uluslararasi sirketlerin konuya sicak bakma
olasilig1 ve bagka iilkelerde benzer faaliyetler yapan sirketlerin turist degisimine
olanak saglayabilmesi gibi nedenlerle sicak baktiklarini belirtmislerdir.

4.4.4. Dordiincii isletme Modeli: Ulusal isletmecilik Modeli

Dérdiincii isletme modeli, konutlarm ulusal bir otel/gayrimenkul yonetim sirketi
tarafindan yonetilmesini igermektedir. Bu modeli tercih eden katilimcilar, ulusal bir
sirketin daha az masrafli bir isletmecilik yapacag: ve konut sahipleri i¢in daha yiiksek
gelir elde etmelerini saglayabilecegine olan inanglar1 ve ulusal bir sirketin daha bilingli
ve gilivenilir bir isletmecilik yapmasi beklentisi ile bu modeli tercih ettiklerini
belirtmislerdir.

4.4.5. Besinci isletme Modeli: Tesis Yonetim Kurulu Modeli

Besinci isletme modelinde konutlarin sitede ikinci konutu bulunan ev sahipleri
tarafindan olusturulan bir yonetim kurulu tarafindan kiralanmasi 6nerilmektedir. Bu
modeli tercih eden katilimeilar ¢ok sayida konutu bulunan sitelerde birbirini taniyan
kisilerden olusacak bir yonetimin daha faydali bir yonetim sergileyebilmesi beklentisi
ve site sakinleri i¢in daha yiiksek gelir elde etme olasilig1 nedeni ile bu modele olumlu
baktiklarmi belirtmiglerdir.

5. Sonu¢ ve Oneriler

Bu arastirma, Tirkiye’de bulunan ikinci konutlarin ulusal ve uluslararasi turizm
sektoriine kazandirilmast igin Onerilen bazi igletme modelleri hakkinda ikinci konut
sahiplerinin goriiglerini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda, a) ulusal ve uluslararasi
diizeyde halen uygulanmakta olan isletme modelleri incelenmis, b) ikinci konutlar
konusunda yapilmis yaymlarin taramasi gergeklestirilmis, ¢) hazirlanan bir soru formu
sayesinde miilk sahiplerinin ikinci konutlarmin turizm sektoriine kazandirilmasi
konusundaki diisiince ve onerileri elde edilmis ve d) son olarak, Tiirkiye’deki mevut
sistem icerisinde en uygun isletme veya pazarlama yonteminin neler olabilecegi
konusunda site yonetimleri ile emlak sirketlerinin goriisleri alinmugtir.

Daha onceki arastirmalarda elde edilen bulgular ve kamuoyunun genel egilimleri ile
paralel olarak ankete katilanlar, ikinci konutlarin turizme agilmasinim olumlu olacagimi
diistinmektedirler. Arastirmaya katilan konut sahipleri bir¢ok ikinci konut sahibinin
konutlarini halen gayri-resmi olarak tatilcilere kiraya verdiklerini diisinmekte ve
konunun isleyen bir gizli sektér olarak bulundugunu belirtmektedirler. Bu sonug,
yakin zaman 6nce basinda ¢ikan gizli pansiyonculuk haberlerini dogrular niteliktedir.
Katilimcilar her ne kadar ikinci konutlarin turizme agilmasina sicak baksa da konu ile
ilgili bir dizi ¢ekince ortaya koymaktadirlar. Bu ¢ekincelerin baginda igletme
maliyetlerinin yliksek olmasi nedeni ile istenen karliligin yakalanamayabilecegi,
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mevcut esyalarin yenilenmesi sonucu ortaya cikacak ek maliyetlerin bir sorun
olusturabilecegi, eski ve bakimsiz konutlarin yenilenmesi ile ortaya cikacak ek
maliyetlerin konut sahiplerini zorlayabilecegi konularidir. Konu ile ilgili diger
¢ekinceler sosyal uyum ve ortak kullanim alanlari konusunda kiraci ve yerlesik tatilci
arasinda yasanabilecek zorluklardir. Ayrica, tesislerdeki sosyal aktivitelerin
yetersizligi ve giivenlik ve saglik gibi konulardaki yetersizliklerin giderilmesi gerektigi
konulart da katilimeilar tarafindan ortaya atilmaktadir.

Ankete katillanlarin %30’u ikinci konutlarini isletmeye agabileceklerini belirtmistir.
Daha Onceki arastirmalarda bu oran %40 veya daha fazla c¢iksa da bu arastirmaya
katilan konut sahiplerinin konutlarin1 uzun siire ve yogun bir bigcimde kullanan konut
sahipleri olmalar1 ile ilgili olabilir. Site yoneticileri ile yaptigimiz goériigmelerde de,
benzer isteklerin oldugu ancak hangi sistem dahilinde olacagi konusunda belirsizlikler
bulundugu i¢in bu konuda asama kaydedemedikleri goriilmiistir. Konutlarmi
isletmeye acabilecegini belirten konut sahiplerinin %40’1 konutlarin organize bir
isletme araciligiyla kiralanmasinin daha dogru olacagini belirtmislerdir. Diger taraftan,
%22’si ise uluslararasi bir otel/gayrimenkul yonetim sirketi tarafindan konutlarin
isletmeye agilmasinin daha dogru olacagini belirtmislerdir. Bu sonuglar, 1992 yilinda
Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 tarafindan yapilan arastirma sonuglari ile drtiismekte ve
bu arastirmada Onerilen isletme modeli {izerinde durulabilecegini gostermektedir.
Konutlarmi isletmeye agmaya sicak bakan katilimcilarin ¢ogunlugu, konutlarin devre
tatil sistemi ile isletilebilecegini ve konut sahiplerine donem se¢gme olanagi verilmesi
ile birlikte konutlarin daha ¢ok yar1 sezonda (Mayis-Haziran, Eyliil-Ekim gibi aylarda
olmak iizere) kiralanabilecegini diisiinmektedirler. Katilimcilar genel olarak konutlarin
isletmeye agilmasinin devletin destegi ve Ozel isletmeler araciligiyla yapilmasini
istemektedirler. Bu bulgular, Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 tarafindan yapilan daha
onceki aragtirma bulgularini dogrular niteliktedir. Bu kapsamdaki devlet destegi, vergi
istisnalar1 ya da indirimi konusunda olabilir.

Diger taraftan, katilimcilar hedeflenecek turist profili bakimindan 6nceligin yabanci
turistlere verilmesi gerektigini diislinmektedirler. Daha 6nceki arastirmalarda 6nceligin
i¢ turizm olmasi gerektigi sonucu ile gelisse de, bu durum arastirmaya katilan turistlere
has bir goriis olarak diistiniilebilir. Farkl: tesislerde farkli turist gruplar ile yapilacak
arastirmalarda farkli bulgular elde edilebilir. Kiraya verilecek konutlarin tespit
edilmesi ve pazarlama asamasinda oOnceligin konutlarimi fazla kullanma olanagi
bulamayan konut sahiplerine verilmesi gerektigi diisiincesi ortaya cikmaktadir.
Konutlarint uzun doénemler halinde ve uzun yillardir kullanan konut sahipleri
konutlarint  isletmeye agmaya sicak bakmayabilirler. Konutlarmn isletmeye
acilmalarinda sitenin genel bakim-onarim giderlerinin hesaba katilmasi ve site
yonetimlerini rahatlatacak ¢dziimlerin bulunmas1 gerektigi diisiincesi ortaya
¢ikmaktadir. Kisaca, tesvik edilecek isletme modelinin basarili olabilmesi agisindan,
isletmecilik anlayis1 ve yasal bakimdan giivenilir igletmelerle ¢alisilmast gerektigi, dis
turizme katillan igiincii yas turistlerinin ¢ekilmesi ve uluslar arasi profesyonel
sirketlerin deneyimlerinden faydalanilabilmesi i¢in basarili uluslararasi isletmelere
oncelik verilmesi gerektigi sonuglari ortaya ¢cikmaktadir.

Pazarlama acisindan konuya yaklasildiginda, ikinci konutlar icin segilecek hedef
pazarlar da farklilik gosterebilir. Cografi anlamda yerli ve yabanci miisteri grubuna
doniik olurken, ekonomik ¢ikarlari 6n planda tutan aileler ya da sakinligi isteyen giftler
icin cazip olabilir. Hareketlilik anlaminda ise, su ya da dag sporlarini seven miisteri
profili i¢in ¢ok uygun bir yerlesimdir. Bu konuda iki grup i¢in pazarlama plani
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gelistirilebilir. Ozellikle smirh yatak kapasitesine sahip Datga, Cesme, Ayvalik vs
turizm bolgeleri dikkate alindiginda, yabanci turistler igin ¢ekici bazi Onlemler
alinabilir. Bu kapsamda, evler a) ya site yonetiminin sorumlulugunda kurulacak bir
acente araciligtyla Internet ortaminda dogrudan yabanci turistlere pazarlanabilir, ya da
b) bir seyahat acentesinin yardimiyla benzer bir pazarlama yapilabilir, ya da c) ev
sahipleri, dogrudan kendileri ya da bir seyahat acentesi araciligiyla satis yapmak
isteyebilirler. I¢ turist grubu icin ise, benzer bir yontem izlenebilir. Buradaki temel
farklilik, kendi araglar ile tatil yapmak isteyen gruplar igin site ¢ok cazip bir goriintii
vermektedir. Bu sekilde yoredeki birgok tarihi, kiiltiirel ve dogal degerlerin gezilmesi
de miimkiin olacaktir.

Ikinci konutlarin cevresel etkileri ile ilgili olarak, Hoffman ve Schmid’in (1975)
Almanya i¢in yapmis oldugu turizm alanlar1 siniflandirmasini tekrar gézden gegirmek
yararli olabilir. Biiyiik kitlelerin bir anda birlikte goriildiigii ti¢iincli durumda (kisa
stireli turizm, uzun siireli turizm ve ikinci konutlarm birlikte ele alindigi) yer alan
ikinci konutlarin turizme agilmasi ile bolgedeki miisteri profilinin daha homojen bir
hale getirilmesi ve bunun sonucunda da ortaya g¢ikabilecek c¢evresel sorunlar en aza
indirilmig olabilir. Diger bir deyisle, bir yanda konaklama tesislerinin, diger yanda
ikinci konutlarin bulundugu ve mekanlarin ortak kullanildigi Akdeniz veya Ege
kiyilarinda goriilen uygun turizm alanlarindaki ikinci konutlarin turizme agilmasi, en
azindan dengenin turistler lehine gitmesine neden olabilir. Boyle bir durum, Karadeniz
ve Marmara kiyilarinda oldugu gibi, cevresinde fazla sayida konaklama tesisi
bulunmayan ikinci konutlarmn turizme a¢ilmasinin ortaya ¢ikaracagi sonuglardan daha
uygundur. Ya da Finlandiya 6rneginde oldugu gibi (Vepsalainen ve Pitkanen, 2009),
geleneksel yasamin oldugu yerlesimlerden ve tarim (orman dahil) alanlarindan uzak
alanlarda ikinci konut yapimina izin verilmesi miimkiin olabilir.

Ikinci konut sektoriiniin kisa zamanda kontrolsiiz bir sekilde biiyiimiis olmasi bu
sektoriin yonetiminde de zorluklarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Halihazirda,
ilgili bakanliklar dahil kamu kuruluslarinda diizenli envanter ¢alismalart
bulunmamakta ve sorunun tam olarak gergevesi ¢izilememektedir. Bu anlamda,
kapsamli ve giivenilir 6rneklemlere dayali yeni akademik aragtirmalarin yapilmasinda
zorluklar yasanmaktadir. Yapilan arastirmalar kismi ve bolgesel oldugu i¢in aragtirma
sonuclarinin  genellenmesinde zorluklar yasanmaktadir. Ayni zamanda, ikinci
konutlarin tiim iilke capma yayilmis olmasi ve kullanim amaglarmin bdlgelerin
niteliklerine gore farkliliklar arz etmesi, farkli 6rneklemlerle yapilan bir¢ok ¢alismay1
gerekli kilmaktadir. Gelecek aragtirmalar, iilkenin farkli bélgelerinden alinan
orneklemlerle ikinci konut sahiplerinin ikinci konutlarini gelir getirici olarak
degerlendirmelerine yonelik goriislerini alabilirler. Ayrica, farkli bolgeler i¢in farklt
tarzlarda isletmecilik modellerinin ortaya ¢tkmasi diisiiniilebilir. ikinci konut sahipligi
ile ilgili yapilmasi gereken galismalardan birisi motivasyon ¢alismalaridir. Gelecek
arastirmalar Oncelikli olarak ikinci konut sahiplerinin ikinci konut yatirimina
girmelerinin arkasindaki nedenleri derinlemesine ortaya koymali ve ona gore bu
konutlarin ticari olarak ne sekilde kullanilabilecegini arastirmalidir.

Bircok arastirmada oldugu gibi bu aragtirmada elde edilen sonuglarin yorumlanmasi,
alinan 6rneklem ve arastirma kapsamu ile simrhidir. Ikinci konut sahipligi ve
isletmeciligi ile ilgili arastirmalar oldukg¢a smirlidir. Bu agidan bu arastirmada elde
edilen bulgularin konu ile ilgili yapilmig yeni arastirma sonuglari ile karsilagtiriimasini
gerekli kilmaktadir. Farkli 6rneklemlerle yapilan yeni arastirmalarda konunun farkli
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boyutlarinin ortaya ¢ikmasi ve daha kapsamli onerilerin ortaya konulmasi konunun
daha derinlemesine anlasilmasini saglayacaktir.
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OZET: Liderlik ve iletisim yazim incelendiginde, 1990’11 yillara kadar, liderin
kullandig1 dil ve bu dilin igerigine ait s6z edimlerinin, bireysel ve orgiitsel ¢iktilar
iizerinde nasil bir etki yarattigina iligkin yeterli sayida arastirma bulunmadig:
gozlenmektedir. Sullivan (1988) tarafindan gelistirilen Motivasyonel Dil Teorisi’nin
yazindaki bu eksikligi gidermeye yonelik ilk kapsamli ¢aba oldugu sdylenebilir.
Mayfield, Mayfield ve Kopfun (1995) bu teoriyi temel alarak gelistirdikleri
Motivasyonel Dil Olgegi ise konu ile ilgili gorgiil arastirmalarin éniinii agmistir. Bu
calismada, Mayfield, Mayfield ve Kopf (1995) tarafindan gelistirilen s6z konusu
Olcegin Tirkge’deki gecerlilik ve giivenilirliligi sinanmistir. Yapilan analizler
neticesinde Olgegin yiliksek gecerlilik ve giivenilirlige sahip oldugu belirlenmistir.
Motivasyonel Dil Olgeginin bundan sonra Tiirk érneklem iizerinde yapilacak gorgiil
aragtirmalara katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Motivasyon; Motivasyonel Dil Teorisi; Gegerlilik;
Giivenilirlik; Olgek

ABSTRACT: When the literature of leadership and communication is examined, it
can be identified that until 1990s, there was not enough study on the effects of a
leader’s language and its content on motivation and performance of employees. This
gap was filled in theoretical dimension by the Motivating Language Theory by
Sullivan (1988) and as an extension of this theory, the Motivating Language Scale
developed by Mayfield, Mayfield and Kopf (1995) based on the former study closed
in practical dimension. In this study, the scale developed by Mayfield, Mayfield and
Kopf (1995) has been tested for its validity and reliability. As a result of analyses
carried out, it has been determined that the scale has a high rate of validity and
reliability. Therefore, it is assessed that this scale can contribute to empirical
studies in the future.

Keywords: Motivation; Motivating Language Theory; Validity; Reliability; Scale
JEL Classification : M12

1. Giris

“Calismalarimizi,  stratejik vizyonun gerekliligi ve etkin liderlik iizerinde
yogunlastirirken, maalesef vizyon olusturma ile liderin vizyonun oziinii aktarabilme
yetenegi arasindaki hassas baglantiyi g6z ardi ettik. Gelecekte liderlerden iistiin
stratejiler  gelistirmenin yani sira, soyledikleri sozlerle takipgilerini  harekete
gecirmeleri beklenecektir. Dikta ile yonetme ¢agr sona ermekte ve yerini ruha hitap
ederek yonetme ¢cagina birakmaktadir. Bu ¢agda en fazla ihtiyag duyulacak liderlik
vasfi ise yiiksek derecede motivasyonel olan bir mesaji agik olarak ifade edebilme
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yetenegi olacaktir. Ne yazik ki ¢cok az lider veya yonetici giiniimiizde bu ozelliklere
sahiptir. Daha da kotisii is kiiltiiriimiiz ve egitim bigimimiz bu becerilere yonelik
cesareti kirmaktadir.” Jay A. Conger

Dilin, lider davranislarindaki yeri ve 6nemi konusuna, gerek liderlik gerekse iletisim
uzmanlar1 tarafindan yeterli ilginin gosterildigi sdylenemez (Conger, 1991). Ozellikle
1950-1990 yillart arasinda yapilan liderlik arastirmalari  bir biitin olarak
incelendiginde, yazindaki bu eksiklik, daha net bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. S6z
konusu aragtirmalarin biiyiik bir boliimiinde, iletisimin O6nemi Ortiilii olarak
vurgulanmakla birlikte, dilin bireysel ve Orgiitsel ¢iktilar {izerindeki etkisinin
sorgulandig1 ¢alismalarin sayisi oldukca smirli kalmistir (Sharbrough, Simmons ve
Cantrill, 2006). Ayrica bu donemde yapilan aragtirmalarinin bilyiik bir boliimii,
liderlerin tim astlar1 ile aymi sekilde iletisim kurduklari ve liderler tarafindan
kullanilan dilin biiyiik dl¢lide belirsizligi azaltmaya yonelik oldugu varsayimlarina
dayanmaktadir (Sullivan, 1988; Mayfield, Mayfield ve Kopf, 1995).

Bunun yaninda, 6zellikle 1990’11 yillar ve sonrasinda yapilan bir takim arastirmalarda,
dilin liderlikteki rolii incelenmis ve daha oOnceki calismalara temel olusturan
varsayimlar sorgulanmaya baslanmustir (6rn: Sullivan, 1988; Putti, Aryee ve Phua,
1990; Conger, 1991; Waldron, 1991; Waldron, 1991; Fairhurst, 1993; Goris, Vaught
ve Pettit 1997). Bu kapsamda liderin tiim takipgilerine karst standart davranig
sergiledigini varsayimima dayanan ortalama liderlik yaklagimlarindan farkli olarak,
liderin her bir astiyla farkli diizey ve sekillerde iliski kurdugu, aragtirma ¢abalarinin
liderlerin &zellik ya da davranislar yerine, astlari ile kurduklar1 etkilesim tizerinde
yogunlasmasi gerektigi ileri siirlilmiistiir (Liden, Wayne ve Stitwell, 1993; Graen ve
Uhl-Bien, 1995). Bu gelismelere paralel olarak, liderin astlar ile etkilesim kurarken
kullandig: dilin, belirsizligi azaltma yaninda, empati kurma ve anlam olusturma
edimlerini icerdigi, basarili bir etkilesim icin bu ii¢ edimin bir arada kullanilmasi
gerektigi goriisii agirhk kazanmaya baslamistir (Mayfield, Mayfield ve Kopf, 1995,
1998).

Tiirkge liderlik yazimi incelendiginde, arastirma c¢abalarinin ortalama liderlik
yaklagimlari iizerinde yogunlastig1 gozlenmektedir (6rn. Pekdemir ve Arslantag, 2007;
Iscan, 2006; Borii ve Giineser, 2005). LUE teorisini temel alan smirh sayida calismada
ise kiiltiirel 6zelliklerin lider ile astlar1 arasindaki iligkiye etkileri (6rn. Erdogan ve
Liden, 2006; Erdogan, Liden ve Kraimer, 2006) ile lider iiye etkilesiminin bireysel ve
orgiitsel sonuglar1 (6rn. Katrinli vd., 2008; Ozutku, Agca, ve Cevrioglu, 2008; Ozutku,
2007) arastirtlmig ancak s6z konusu ¢aligmalarin higbirinde liderin kullanmis oldugu
dilin astlar ilizerindeki etkileri 6zel olarak incelenmemistir.

Bu calismada Sullivan (1988) tarafindan gelistirilen motivasyonel dil teorisinin
kuramsal temelleri verilerek, Mayfield, Mayfield ve Kopf (1995) tarafindan bu teoriye
dayal1 olarak gelistirilen 6lgegin Tiirkcedeki gecerlik ve giivenilirligi incelenmistir.
Yapilan analizler sonucunda 6lgegin yiiksek gecerlik ve giivenilirlige sahip oldugu
belirlenmistir. Dilin, lider {iye etkilesimindeki roliinii konu alan ¢aligmalarin Tiirkge
yazindaki sinirlihg dikkate alindiginda, s6z konusu dlgegin bundan sonra yapilacak
gorgiil aragtirmalara katki saglayabilecegi degerlendirilmektedir.

2. Motivasyonel Dil Teorisi
Lider Uye Etkilesimi teorisi, lider ile astlar1 arasindaki iliskilerin homojen olmadigi,
liderin her bir ast1 ile kurdugu iliskinin digerlerine gore farkli, benzersiz olacagi ve bu
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nedenle yapilacak arastirmalarin lider ya da astlar yerine, her ikisi arasindaki
etkilesime odaklanmasi gerektigi varsayimina dayanmaktadir (Graen ve Cashman,
1975, Dansereau, Graen ve Haga, 1975). Dolayisiyla geleneksel liderlik yaklagimlarini
temel alan ¢aligmalarda, arastirma c¢abalar1 lider ve/veya iyeler iizerinde
yogunlasirken, Lider Uye Etkilesimi teorisinde her ikisi arasindaki etkilesim arastirma
konusunu olusturmaktadir (Dienesch ve Liden, 1986).

Sullivan (1988) tarafindan gelistirilen, Motivasyonel Dil (MD) teorisi ise, liderin
astlartyla kurdugu etkilesimde, dilin islevini ¢ok boyutlu bir sekilde tanimlayarak
Lider Uye Etkilesimi teorisine katki saglamustir. Sullivan (1988), MD teorisinde, lider
ile astlar arasindaki iletisimi S6z Edimi" teorisinde yer alan ii¢ temel s6z edimi
cercevesinde incelemistir. Bu s6z edimleri asagidaki sekilde siniflandirilabilir.

Etkisoz edimi (perlocutionary acts): Bir s6z sdyleme yoluyla bir eylemin yapilmasi
veya yaptirilmasidir. Etkisoz edimi, talimat verir ve belirsizligi azaltir. Liderin, bir
gorevin nasil icra edilecegine iliskin yaptig1 agiklamalar etkis6z edimine 6rnek olarak
verilebilir. Ornegin “Olusturmay1 hedefledigimiz yeni performans degerlendirme
sisteminde, sirketimizi sistem yaklasimiyla bir biitin olarak ele almamiz ve her
¢alisanin bu biitiine olan katkisini 6lgmemiz esastir” ifadesi, isin nasil yapilacagina
iliskin agiklamalari igermekte ve astlara bir yon vermektedir.

Edimso6z edimi (illocutionary acts): Sozceyle birlikte gergeklestirilen davraniglardir.
Empatik bir dildir ve insanligin ifadesini icerir. Lider bu edimi kullanarak iiye ile
duygularin1 paylasir. Edim s6zedimi liderin iyi bir i i¢in asti1 ddiillendirdiginde
gerceklesir. Ornegin “Sonuglandirdi§iniz projenin miisteri firma tarafindan Svgiiyle
karsilanmasi, bir kez daha sizinle ayni takimda olmaktan dolay1 beni gururlandirdi”
ifadesi, liderin duygularin1 paylagmasi ve astlarini ddiillendirmesinin gostergesidir.

Diizs6z edimi (locutionary acts): Bir séz sdyleme eylemi, anlamli bir sdzcenin
sOylenmesi, ya da anlam olusturma olarak tanimlanabilecek diizsdz edimi, Orgiit
kiiltiirtiniin yapisinin, kurallarinin ve degerlerinin iiyelere aktarimu ile ilgilidir. Bu
cercevede, diizsoz ediminin {yelerin bilissel semalarini, kiiltiirel normlarin
icsellestirmesini  saglayacak sekilde harekete gecirdigi sOylenebilir. Bu harekete
gecirme iglemi dogrudan olabilecegi gibi mecazi hikaye ya da dedikodularla dolayli
olarak da gerceklestirilebilir. Ornegin “Genel miidiir bile kafeteryada siraya girer ve
yedigi yemegin iicretini oder” ifadesi, o sirkette kimseye ayricalik yapilmayacagi
seklinde yorumlanabilir.

Sullivan’a (1988) gore lider ile astlart arasindaki etkilesimin kalitesi, liderlerin {i¢
temel s6z edimini birlikte kullanma basarisina bagli olarak degigsmektedir. Buna gore,
lider s6z edimlerini ne kadar giicli ve yerinde kullanirsa, astlartyla kurdugu
etkilesimin kalitesi o oOl¢lide artacaktir. Sullivan ayrica, lider davranislarinin
motivasyonel dilin etkilerine aracilik ettigini belirterek, liderin kullandig: dilin astlar
iizerinde etkili olabilmesi i¢in davramiglarin kritik bir 6neme sahip oldugunun altini
¢izmistir (Sullivan ile Mart 1992°de yapilan sdylesiden aktaran: Mayfield vd., 1995).
Konu ile ilgili yapilan arastirmalar da liderin sdylem ve eylemlerinim birbiri ile
tutarsiz oldugu durumlarda dilin etkisinin azaldigini ortaya koymaktadir (6rn. Liischer

* Temelleri John Langshaw Austin tarafindan atilan ve 6grencisi John Searle tarafindan
gelistirilen “s6z edimleri” teorisi; “Dil hareketleriyle onu algilayan insan arasindaki iliskiyi
inceleyen dil bilimi dal1” olarak tanimlanabilir.
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ve Lewis, 2008; Hargie, Tourish ve Wilson, 2002; Ray, 1993). Dolayisiyla liderin
kullanilan dil, astlariyla kurdugu etkilesimin kalitesini belirlemekle birlikte, s6z
konusu etkinin kalic1 olabilmesi igin, liderin s6zlerinin eylemleriyle tutarli olmasi
gerektigi sdylenebilir (Sullivan, 1988).

3. Motivasyonel Dilin Ol¢iilmesi

Motivasyonel dil kavrami, ortaya atildig1 1988 yilindan itibaren ¢ok sayida caligmanin
teorik alt yapisini olusturmakla birlikte (6rn. Alexander, Helms ve Wilkins, 1989;
Conger, 1991; Putti, 1990; Waldron, 1991), konu ile ilgili tek 6lgek Mayfield vd.
(1995) tarafindan gelistirilmistir.

Mayfield, Mayfield ve Kopf (1995) gelistirmis olduklart bu dl¢ekte etkiséz edimini 10,
edimsdz edimini 6, diizs6z edimini 8§ madde ile tanmimlamiglardir. Faktor analizi
sonrasinda {i¢ faktoriin toplam varyansin % 75’ini agikladig1 tespit edilmistir. Olgegin
i¢ tutarlilig1 0,97 olarak bulunurken, faktdr bazinda giivenilirlik degerleri etkisoz edimi
icin 0,97 edimsoz edimi i¢in 0,93 diizs6z edimi ig¢in 0,92 olarak hesaplanmistir.
Olgegin faktér yapisimn bir biitiin olarak test edildigi dogrulayict faktor analizi
sonucunda ise, dlgegin uyum iyililigi kriterlerini karsiladig: belirlenmistir. MD Olgegi
kullanilarak gerceklestirilen sonraki ¢alismalarda ise, MD ile performans, is tatmini,
iletisim memnuniyeti, inovasyon, liderin algilanan etkinligi ve liderin iletisim
yeterliligi arasinda pozitif dogrusal bir iliski oldugu gozlenmistir.

Mayfield ve Mayfield (2007), liderin kullandigi dilin isten ayrilma niyetine olan
etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda, MD 0&lgegini her bir boyut {i¢ madde igerecek
sekilde sadelestirerek kullanmislar ve orijinal forma yakin giivenilirlik degerleri elde
etmiglerdir. Bu ¢alismada da kulanim kolaylig1 agisindan MD 6lgeginin kisaltilmig
formu tercih edilmistir.

4. Yontem

Yapilan ¢alismada, orijinal MD 6l¢egi uygulama 6ncesinde arastirmacilar tarafindan
Ingilizce’den Tiirkce’ye cevrilmistir. Daha sonra, ayn1 dlgegin farkl bir kisi tarafindan
Ingilizce’ye geri cevirisi gergeklestirilmistir. Tiirkge dlcekte, dlgegin orijinal ve geviri
Ingilizce versiyonlari arasindaki farkhiliklar dikkate alinarak diizeltmeler yapilmistir.

4.1. Orneklem

Anket, ulusal Olgekli bir bankanin farkli subelerindeki toplam 3000 personele
uygulanmustir. Anketin cevaplanma orani % 83 olarak gerceklesmistir. Bu ¢ergevede
toplam 2499 kullamlabilir anket formu elde edilmistir. Orneklem grubunun
demografik 6zelliklerine gore dagilimi Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Orneklem Grubunun Demografik Ozellikleri

Cinsiyet % Yas %
Kadin 37,9 30'dan az 34,7
Erkek 62,1 31-40 31,2
Gorev % 41-50 28,5

YOnetici 10,5 51 ve lizeri 5,6

Yonetmen 7,8 Ogrenim %
Yonetmen Yrd. 14,4 Lise 28,1
Yetkili 23,1 MYO 16,1

Gorevli 35,7 Universite 52,1

Uzman 8,5 Lisans Ustii 3,7
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4.2. Verilerin Toplanmasi

Verilerin toplanmasinda bankanin benzer arastirmalar igin kullandigi internet
tabanli bir yazilimdan yararlanilmigtir. Bu kapsamda anket formu bankanin
internet sayfasina yerlestirilmis ve anket linki katilimcilara insan kaynaklari
departmani aracilifiyla e-posta ile gonderilmistir. Sonuglar da yine ayni
departman tarafindan derlenerek aragtirmacilara teslim edilmistir.

Bu c¢alismanin konusunu olusturan MD o6lceginin gegerlik ve gilivenilirliginin
dogrulanmasi, lider iiye etkilesiminin belirleyicilerini ve sonuglarini agiklamaya
yonelik daha genis kapsamli bir projenin ilk agsamasini olusturmaktadir. Ayrica
MD olgeginin kriter gegerliliginin belirlenmesinde, bu o6lg¢ekten elde edilen
sonuglarin belirli 6rgiitsel ¢iktilarla olan iligkisi temel alinacaktir.

Bu ¢ercevede, verilerin toplamasinda MD 6l¢eginin yani sira, yoneticiden duyulan
memnuniyet, i tatmini, 6rgiite duygusal baglilik ve gorev performansini dlgemeye
yonelik maddelerden olusan kapsamli bir anket formu kullanilmigtir. Anket
formunda &lgiilen degiskenler olan “Yéneticiden duyulan memnuniyet”, Is
tatmini”, “Orgiitsel baglihk” ve “Gorev performans1” kavramlar1 asagida kisaca
aciklanmig ve bu degiskenlere iligkin kullanilan 6lgekler hakkinda bilgi
verilmistir.

Is Tatmini ve Ol¢iim Araci : Calisanin isi ile ne kadar mutlu oldugunun bir
gostergesi olan is tatmini (Mrayyan, 2005), calisanin yaptigi isin fark ve takdir
edilmesi sonucunda olusan duygusal bir durumdur (Bas, 2002). Calisanin, isinden
bekledigi ile elde ettigini karsilastirilmasi sonucunda gdsterdigi duygusal tepkiyi
ifade eden is tatmini (Samad, 2006), ¢alisanlarin gorevlerini daha iyi yaparak
orgiite daha fazla katkida bulunabilmelerinde 6nemli bir faktordiir (Serinkan ve
Bardakg1, 2007).

Bu ¢alismada kullanilan is tatmin 6lgegi, is tatmininin dl¢iilmesinde yaygin olarak
kullanilan Minnesota Is Tatmin Olgegi olup, bu dlgek Weiss, Davis, Ebgland, ve
Lofquist (1967) tarafindan gelistirilmistir. Tiirkce’ye ¢evrilmesi ile gegerlilik ve
giivenirlilik ¢alismas1 Baycan (1985) tarafindan yapilan 6lgek, genel is tatmin
diizeyini belirlemeye yonelik 5°1i Likert tipi 20 maddeden olugmaktadir.

Yoneticiden Duyulan Memnuniyet ve Ol¢iim Arac1 : Yoneticiden duyulan
memnuniyet, yOneticilerin calisanlara gosterdikleri tutum ve davranislarin,
calisanlarda yarattig1 duyguyu ve calisanlarin bu duygudan hissettikleri tatmini
ifade etmektedir. Diger bir deyisle, yoneticiden duyulan tatmin; yoneticilerin
aldiklart kararlar ve uyguladiklar1 politikalarda ¢alisanlarin beklentilerini
karsilama, ¢alisanlarin katilimlarini saglama diizeyini ifade eder (Brown, 1996;
Bakan ve Biiyiikbese, 2004).

Bu calismada, yoneticiden duyulan memnuniyeti 6lgmek i¢in kullanilan Betimsel
Is Envanteri (Job Descriptive Index), Smith, Kendall ve Hulin (1969) tarafindan
gelistirilmis ve is tatmininin 6l¢lilmesinde yaygin olarak kullanilan bir ara¢ haline
gelmistir (Maghrabi ve Johnson, 1995; Kantor, 1991). Bunun nedeni, Betimsel Is
Envanterinin (BIE), kapsamli bir &lgiim yapabilmesi ve basit bir formatla
uygulanabilir olmasidir. Ancak, is hayatinda yasanan kavramsal ve terimsel
degisimlerin de etkisiyle, 6lcegin revizesine ihtiya¢ duyulmus ve BIE, Smith ve
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arkadaglar1 (1987) tarafindan revize edilerek daha kapsamli bir hale getirilmistir.
Revize edilmis BIE olarak adlandirilan bu 6lgek, eski yapisina ek olarak, genel is
tatminini 6lgebilecek bir yapiya déniistiiriilmiistiir. Olgekte genel is tatmininde
Olciilen alt boyutlar ise sirasiyla; yoneticiden duyulan memnuniyet, iicret, terfi,
igin kendisi ve ¢alisma arkadaglarindan duyulan memnuniyet boyutlaridir (Smith,
vd., 1987). Revize edilmis BIE’nin kullanildig1 sonraki arastirmalarda, bu alt
boyutlarin bir veya bir tek bagma kullanildig1 goriilmektedir (Orn, Reeve ve
Rogelberg, 2005; Pennigton ve Riley, 1991). Yapilan bu calismada da, Smith ve
arkadaslar1 (1987) tarafindan revize edilmis BIE’ndeki “yoneticiden duyulan
memnuniyet” alt boyutu kullanilmistir.

Orgiitsel Baghhk Kavram ve Ol¢iim Araa : Orgiitsel baghlik, calisanlarmn
oOrgiitiin amag ve hedeflerine giiglii bir inang duymalarini ve orgiitiin deger sistemi
ile biitiinlesmelerini dolayisiyla da, calistigi isletmeye karsi hissettiklerini ifade
eder (Nijhof vd., 1998). Orgiitsel baglilik smiflandirmasinda farkli bakis agilart
ortaya ¢cikmigtir (Bolat ve Bolat, 2008). Bu siniflamalar igerisinde ilgili yazinda en
cok kabul goren Allen ve Meyer (1990) tarafindan kullanilan model ve ol¢ek
olmustur (Seymen, 2008). Yapilan bu arastirmada da, Allen ve Meyer (1990)
tarafindan gelistirilen, 18 ifadeden olusan Ol¢ek kullanilmistir. Allen ve Meyer
(1990) orgiitsel baglilig1 {i¢ ana 6gede toplamaktadir; normatif baglilik, devam
bagliligi ve duygusal baglilik. Normatif Baglilik; calisanin orgiite baglilik
gostermeyi bir gorev olarak algilamasi ve bunun dogru oldugunu diigiinmesidir
(Chen ve Francesco, 2003). Devam bagliligi; ¢alisanin isinde kalma arzusunun bir
ifadesidir. Duygusal baglilik ise; ¢alisanin orgiite kars: hissettigi duygusal yakimlik
olup orgiitle 6zdeslesmesini ifade eder (Meyer, vd. 2002). Duygusal baglilik
kisiler istedigi igin ortaya ¢ikar (Wasti, 2002).

Oz Degerlendirme ve Olgiim Araci: Bireyin performansina yénelik bilgi
alimmasinda kullanilan kaynaklardan biri olan 6z degerlendirme, bireyin yaptigi
iste gosterdigi performansin kendisi tarafindan degerlendirilmesidir (Farh, Werbel
ve Bedeian, 1988). Her ne kadar c¢alisanin kendisini  objektif
degerlendiremeyecegine yonelik siipheler olsa da, eskiden beri yapilan
arastirmalar, 6z degerlendirmenin diger kaynaklardan gelen degerlendirmeler
(tstler, ¢alisma arkadaglar1 vb.) kadar giivenilir oldugunu, kabul edilebilir sonuglar
vermesi acisindan bazi organizasyonlarda da kullamldigii belirtmektedir (Orn.
Shrauger ve Osberg, 1981; Shore ve Tashchian, 2002; Ferris vd., 1985; Young ve
Dulewicz, 2007; Yousef 2000; Stevens vd., 1978).

Bu ¢alismada, 6z degerlendirmenin 6lgiilmesinde, Darwish (2000) tarafindan
gelistirilen dort maddelik 6lcek kullanilmistir. Olgekte, performansin iki boyutu;
performans kalitesi ve verimlilik, dort soru ile dl¢iilmiistiir. 11k iki soru calisanin
yaptig1 isteki performans kalitesini ve verimliligi direk dl¢erken, diger iki soruda
calisanin  performansi, benzer isi yapan emsalleri ile kiyaslayarak
degerlendirilmistir.

S6z konusu anket formunu olusturan Slgekler ve dlgeklerin aragtirma verilerine
dayal1 olarak hesaplanan giivenilirlik degerleri 6zet olarak Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Ol¢egin Kriter Gecerliliginin Test Edilmesinde Kullamilan Olcekler ve
Giivenilirlik Degerleri

Kriter Kullanilan Ol¢ek

Yéneticiden Betimsel Is Envanterinin revize edilmis versiyonunun (Smith, et al., 1987)
Duyulan PO o . -

. yoneticiden duyulan memnuniyeti 6l¢cen 18 maddesi kullanilmistir (o0 = 0,903).
Memnuniyet
: .. Minnesota I Tatmin Olgegi (Weiss, Davis, Ebgland, & Lofquist, 1967)
Is Tatmini kullanilmistir (o = 0,950).
Orgiitsel Baghlik Allen ve Meyer (1990) tarafindan gelistirilen oOrgiitsel baglilik 6lgeginin,

duygusal baglilik faktoriinii olugturan 8 madde kullanilmistir (o = 0,936).
Darwish (2000) tarafindan kullanilan, 4 maddelik 6z degerlendirme 6l¢eginden
yararlanilmstir (o = 0,774).

Gorev Performansi

4.3. Faktor Yapis1

Olgegin faktér yapist dogrulayict faktdr analizi yardimiyla incelenmistir.
Dogrulayici faktor analizi, zaman zaman hatali yorumlara neden oldugu ileri siiriilen
(Hair vd., 1995; Joreskog ve Sorbom, 1993) agimlayici faktor analizine alternatif ve
daha giiclii bir yontem oldugunu ileri siiriildiigii (Kline, 2005) i¢in tercih edilmistir.

Bu cergevede Olcegin faktér yapisinin dogrulanmasinda Ki-Kare degerleri ile
RMSEA (Ko6k ortalama kare yaklasim hatasi), GFI (Uyum 1iyiligi endeksi), AGFI
(Diizeltilmis uyum 1iyiligi endeksi), CFI (Karsilagtirmali uyum endeksi) ve NFI
(Normlanmis uyum endeksi) endekslerinden yararlanilmistir. Dogrulayici faktor
analizi i¢in LISREL 8.51, arastirma kapsamindaki diger tiim analizler i¢in SPSS 15
programi kullantlmistir.

4.4. Giivenilirlik

Olgegin giivenilirligi Coranbach Alfa istatistigi yardimiyla sinanmistir. Bunun igin
Olcekte yer alan tiim faktorler icin Coranbach Alfa degerleri ayr1 ayr1 hesaplanmistir.
Ayrica her bir maddenin ait olduklar1 faktorlerin giivenilirligine sagladiklari katkinin
belirlenmesinde Madde Silindiginde Coranbach Alfa istatistigi kullanilmiustir.

Analiz sonrasinda tiim maddelerin, ait olduklar1 faktorlerin giivenilirligine olumlu
katki saglamasi ve Alfa degerlerinin 0,70 ve iizerinde olmasinin (Hair vd., 1995)
6l¢egin giivenilirliginin dogrulanmasinda asgari kriterler olarak belirlenmistir.

4.5. Gegerlik

Olgegin ayirt edici gegerliliginin degerlendirilmesinde, dogrulayici faktdr analizinden
elde edilen veriler (Bagozzi, Yi ve Phillips, 1991) ile 6lgegi olusturan faktorlere ait
giivenilirlik degerleri kullanilmustir. Olgegin kriter gegerliliginin degerlendirilmesinde
ise MD Olgeginden alinan puanlarla, farkl orgiitsel kriterler arasindaki iliskiler temel
alinmigtir. Bu kapsamda motivasyonel dilin asagida aciklanan kriterleri belirleme
diizeyi dogrusal regresyon analizi yardimiyla incelenmistir.

Yoneticiden Duyulan Memnuniyet: Gergeklestirilen yazin taramasi sonrasinda,
motivasyonel dil ile yoneticiden duyulan memnuniyet arasindaki iligkinin sinandigi
bir gorgil arastirmaya rastlanmamigtir. Bununla birlikte Sullivan (1988)
motivasyonel dilin Orgiitsel c¢iktilara olan etkisine liderin gdstermis oldugu
davranislarin aracilik ettigini ileri siirmiistiir. Buna gore, motivasyonel dilin etkili
olabilmesi i¢in oncelikle ¢alisanlarin yoneticilerinden memnun olmalar1 gerektigi
sOylenebilir. Sullivan’in 6ngoriisiine paralel olarak bu ¢alismada motivasyonel dil ile
yoneticiden duyulan memnuniyet arasindaki iligkinin anlamli ¢ikmasi beklenmistir.



250 Ibrahim Sani MERT, Nurzahit KESKIN, Tiirker BAS

Is Tatmini: Sharbrugh, Simmons ve Cantrill’in (2006) motivasyonel dilin, liderin
algilanan etkinligi ve is tatmini iizerindeki etkilerini inceledikleri c¢aligmada,
motivasyonel dil ile is tatmini arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif dogrusal
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica Mayfield ve Mayfield (2006) tam zamanl
ve yar1 zamanl is¢iler {izerinde yaptig1 arastirma ve Mayfield, Mayfield ve Kopf
(1998)’un hemsireler ilizerinde yaptigi arastirmalarda da motivasyonel dilin tiim
faktorleri ile ig tatmini arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Bu
bulgular yonetsel iletisim ile ig tatmini arasindaki iligkinin sorgulandigi diger
arasgtirmalarin bulgulari ile uyumludur. Bu cergevede lider tarafindan kullanilan
motivasyonel dilin, i tatmininin belirleyicisi durumunda olacag degerlendirilmistir.

Orgiitsel Baghhk: Mayfield ve Mayfield (2002) motivasyonel dilin orgiitsel
baglilig1 arttiracagini ileri siirmiisler ve ABD’deki hastane c¢alisanlar1 iizerinde
gerceklestirdikleri aragtirmada (Mayfield ve Mayfield, 2007) motivasyonel dilin, iste
kalma niyetinin belirleyicisi durumunda oldugu sonucunu elde etmislerdir. Bu
calismada da, Mayfield ve Mayfield (2002)’in bulgulariyla paralel olarak bu
calismada da motivasyonel dil ile orgiitsel baglilik arasindaki iligkinin anlamli
olmast beklenmistir.

Gorev Performansi: Mayfield, Mayfield ve Kopf (1998) biiyiik bir saglk
kompleksindeki hemsireler {izerinde gergeklestirdikleri arastirmada, motivasyonel
dilin performans iizerinde, is tatmini iizerindeki etkisine oranla zayif fakat
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica edimsoz
ediminin calisanlarin performansi iizerinde, etkiséz ve diizs6z edimlerine oranla
daha giiclii bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Mayfield ve Mayfield (2006)
tarafindan motivasyonel dilin tam ve yar1 zamanli is¢ilerin i tatmini ve performansi
lizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla yapilan bir diger arastirmada ise,
motivasyonel dil ile yar1 zamanli ¢alisanlarin performansi arasinda anlamli bir iligki
bulunmazken, motivasyonel dilin tam zamanlh ¢alisanlarin performansini arttirdig:
tespit edilmistir. Motivasyonel dilin performans iizerindeki etkileri faktdr bazinda
incelendiginde ise sadece etkis6z ve edimsdz edimi ile tam zamanli ¢aliganlarin
performansi arasinda anlamli bir iliski bulundugu ve edimsdz ediminin etkisinin
Mayfield, Mayfield ve Kopf (1998)’un bulgulariyla uyumlu olarak etki s6z edimine
gore daha giiclii oldugu gozlenmistir. Bu ¢alismada da Mayfield, Mayfield ve Kopf
(1998)’un bulgularna paralel olarak motivasyonel dil ile performansi arasindaki
iligkinin anlaml1 olacagi tahmin edilmistir.

5. Bulgular

5.1. Faktor Yapisi ve Giivenilirlik

Dogrulayici faktor analizi sonuglar1 Tablo 3 ve Tablo 4’de verilmistir. Tablo 3’de yer
alan uyum iyiligi kriterleri incelendiginde, elde edilen sonuglarin Mayfield ve dig.’nin
(1995) 6rnekleminden bulgulariyla uyumlu oldugu ve ML 6l¢eginin {i¢ boyutlu faktor
yapisinin arastirmanin elde edilen veriler tarafindan da dogrulandigi sdylenebilir.

Tablo 3. Dogrulayici1 Faktor Analiz Sonuclari
Model X (df) RMSEA GFI AGFI CFI NFI
MD Olgegi 107.92(24)* 0,037 0,99 0,98 0,99 0,99
ideal Degerler X/df<1/5 <0,05 > 0,95 > 0,90 >0,95 >0,95
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Tablo 4’deki degerlerden ise tiim maddelerin teorik beklentilere uygun olarak ilgili
faktorler altinda yiiksek yiikkleme degerlerine sahip oldugu anlagilmaktadir.

Her bir faktore ait Coranbach Alfa degerleri ise etkisdz boyutu igin 0,935 edimsoz
boyutu i¢in 0,910 diizs6z boyutu i¢in 0,899 olarak bulunmustur. Bu bulgular 6l¢egi
olusturan tim boyutlarin yiiksek derecede i¢ tutarliliga sahip oldugunu
gostermektedir.

Tablo 4. MD Olcegini Olusturan Maddelerin Faktor Yiikleri
Maddeler Etkisoz
Bana isimle ilgili yararli agiklamalar yapar. 0,87

Edimsoz Diizsoz

Isimle ilgili problemlerin ¢oziimiine yonelik agik talimatlar verir. 0,89

Isimi etkileyecek degisiklikler hakkinda faydal bilgiler saglar. 0,91

ise yonelik ¢abalarimi takdir ve tesvik eder. 0,74

Yaptigim isten tatmin duyup duymadigima ilgi gosterir. 0,89

Kisisel gelisimimi destekledigini her firsatta ifade eder. 0,84
Banka icerisinde nasil davranmam gerektigi konusunda 0.1
tavsiyelerde bulunur. ’
Banka icerisindeki diger kisilere nasil uyum saglayacagim

. 0,67
konusunda tavsiyelerde bulunur.
Daha 6nce banka igerisinde yasanan olaylardan 6rnekler verir. 0.56

Coranbach Alfa 0,935 0,910 0,899

5.2. Gegerlik

Olgegin belirgin faktdr yapisi ve yiiksek giivenilirliginin, ayirt edici gegerlik sartini
saglamada yeterli oldugu soylenebilir (Bagozzi, Yi ve Phillips, 1991). Bununla
birlikte Hinkin (1995)’in gecerliligin birden fazla yaklagimla degerlendirilmesi
gerektigi savindan hareketle, dlgegi olusturan faktorlerin farkli orgiitsel ¢iktilarla
olan iligkileri mevcut teori ve arastirmalar 1g1ginda incelenmistir.

Bu c¢ergevede motivasyonel dilin, yoneticiden duyulan memnuniyet, is tatmini,
orgiitsel baglilik ve goérev performansi ve Orgiitsel vatandaslik davranislarini
belirleme diizeyini degerlendirmek iizere regresyon analizi gerceklestirilmis ve
analiz sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo5. Motivasyonel Dilin Orgiitsel Davramis Boyutlarina Etkileri

Bagimsiz Y éneticiden ) N . “ )
Degiskenler Duyula‘n Is Tatmini Or%utsel Gorev Performansi
Memnuniyet Baglilik
1. Etkisoz 0,462** 0,084** 0,110%** 0,122%*
2. Edimsoz 0,393** 0,300%** 0,183** 0,198**
3. Diizsoz 0,001** 0,080%** 0,125%* 0,038**
LUE R? 0,655** 0,221%** 0,159%** 0,134**
LUEF 1578,93** 284,66** 191,79** 157,02%*

**p <0,01, *p < 0,05
? Standardize edilmis beta katsayilar1.

Tablo 5’deki F degerlerinden, motivasyonel dil ile yoneticiden duyulan
memnuniyet, is tatmini, orgiite duygusal baglilik ve gorev performansi arasindaki
iliskinin p < 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir.
Motivasyonel dilin, c¢alisanlarin is tatmini, duygusal baglilik ve gorev
performanslarmin belirleyicisi olduguna iliskin kuramsal bilgi birikimi ile uyumlu
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olan bu bulgulardan hareketle MD Olceginin kriter gecerliligi sartin1 sagladigi
sOylenebilir.

Aragtirmada ayrica MD 6lgegini olusturan boyutlarin, incelenen kriterler tizerindeki
etkilerinin farkli olacagi tahmin edilmis ve bu kapsamda elde edilen sonuglar
asagida 6zetlenmistir.

Yoneticiden Duyulan Memnuniyet: Yoneticiden duyulan memnuniyet ile etkisoz
ve edimsdz boyutlar1 arasindaki p < 0,01 diizeyinde giiclii bir iliski gdzlenirken,
diizs6z ile yoneticiden duyulan memnuniyet arasinda anlamli bir iligki
bulunamamistir. Bu bulgulara dayali olarak, yoneticiden duyulan memnuniyetin
daha ¢ok belirsizligi azaltma ve bireysel ilgi boyutlara bagl olarak gergeklestigi
degerlendirilmistir. Diizs6z ediminin etkilerinin ise dolayli olarak gergeklesebilecegi
sOylenebilir.

Is Tatmini: Is tatmini ile MD 6lgegini olusturan tiim boyutlar arasindaki iliski
istatistiksel olarak anlamlidir. Bununla birlikte edimséz ediminin is tatmini
iizerindeki etkisinin, etkisdz ve diizs6z edimlerine oranla belirgin bir sekilde fazla
oldugu gozlenmektedir. Bu bulgu edims6z ediminin is tatmini iizerindeki etkisinin
Tiirk 6rneklem i¢in daha gii¢lii oldugu ortaya koymaktadir.

Orgiitsel Baglihk: Orgiitsel baglilik ile MD &lgegini olusturan tiim boyutlar
arasinda p < 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Bu
bulgu Mayfield ve Mayfield’in (2002) motivasyonel dilin Orglitsel baglilik
tizerindeki etkilerine iligkin 6ngoriileri ve ABD’deki hastane ¢alisanlari iizerinde
gergeklestirdikleri aragtirma (Mayfield ve Mayfield, 2007) sonuglari ile uyumludur.

Gorev Performansi: Gorev performansi ile etkisdz ve edimsoz boyutlar1 arasindaki
p < 0,01 diizeyinde gii¢lii bir iliski gozlenirken, diizs6z ile gdrev performansi
arasinda anlamli bir iligki bulunamamigtir. Bu bulgu gerek arastirmacinin
beklentileri gerekse daha once yapilan c¢aligmalarin bulgularniyla (Mayfield ve
Mayfield, 2006) uyumludur. Ayrica motivasyonel dilin gorev performansi
iizerindeki etkisinin i§ tatminine oranla daha zayif olmasi motivasyonel dilin
calisanlarin bireysel ¢iktilar1 izerindeki gorece etkisine iliskin aragtirma bulgulariyla
(Mayfield, Mayfield ve Kopf, 1998) paralellik gdstermektedir.

6. Sonuc¢ ve Oneriler

Arastirma bulgulart ML Olgeginin, liderin kullandig1 dilin galisanlarin bireysel
¢iktilar iizerindeki etkilerinin dl¢lilmesinde kullanilabilecek gegerli ve giivenilir bir
ara¢ oldugunu ortaya koymaktadir. Bu cergevede olgegin gerek aragtirma gerekse
uygulamaya yonelik dnemli katkilar saglayacagi sylenebilir.

Oncelikle liderin kullandigi dilin ayr1 bir degisken olarak alinmasinm, Tiirkge
yazindaki liderlik arastirmalarinda yeni ufuklar acacagi sOylenebilir. Dilin
etkinligini 6l¢en giivenilir bir 6lgme aracinin varligi, ozellikle lider ve astlari
arasindaki etkilesimin ve bu etkilesimde liderin rolliniin anlagilmasma katki
saglayacaktir.

Motivasyonel dilin bireysel ve orgiitsel ¢iktilar ile iliskisinin sorgulandig: arastirma
sonuglar1 ise yonetici gelistirme programlarmma girdi saglayacaktir. Ayrica
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yoneticilerin motivasyonel dili kullanma yeterliliklerinin ise alim ve gérevlendirme
siire¢lerinde kullanilabilir.
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OZET: Bu calismada, IMKB hisse senedi piyasasinda yabancilar tarafindan
gerceklestirilen islemlerin hisse senedi getirileri {lizerinde etkili olup olmadig,
tabanin genislemesi (base broadening) hipotezinden yola c¢ikilarak ortaya
konulmaya c¢aligilmistir. 1997:01 - 2009:12 tarihleri arasindaki aylik veriler
kullanilarak, iki degisken arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Pesaran ve digerleri
(2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi ve ARDL modelleri yardimiyla analiz
edilmistir. Sonugta yabanci islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun
donemde pozitif bir iligki tespit edilmis ancak bu iliskinin kisa dénemde anlamli
olmadig1 goriilmiistiir. Bu bulgular IMKB’de tabanin genislemesi hipotezinin uzun
donemde gegerli oldugu seklinde yorumlanabilir.

Anahtar Kelimeler: Tabanin Genislemesi Hipotezi; Yabanci Yatirimlar; Sinir Testi

ABSTRACT: This paper, emerging from base broadening hypothesis, investigates
whether the foreign transactions have an affect on the security returns in ISE. The
cointegration relationship between two variables has been analyzed by the bounds
testing approach developed by Pesaran et. al.(2001) and ARDL models using the
monthly data of 1997:01- 2009:12. As a result, a positive relationship has been
detected between the foreign transactions and returns of shares in the long run.
However, the same relationship is insignificant in the short run. This finding can be
interpreted as the validity of base broadening hypotesis in long term in ISE.

Keywords: Base Broadening Hypotesis, Foreign Investments; Bounds Test

JEL Classifications: G11; F32; C22

1. Giris

Diinyada para ve sermaye transferlerinin oniindeki teknolojik ve hukuki engellerin
azalmasi ile ozellikle gelismekte olan tilkelere yonelen fonlarda artislar meydana
gelmigtir. Bu hareketin bir sonucu olarak bu fonlarin heniiz yeterince derinlesmemis
olan gelismekte olan piyasalardaki etkisinin arttif1 diisiniilmektedir. French ve
Poterba (1991), Lewis (1994) ve Tesar ve Werner (1995) tarafindan da belirtildigi
gibi ozellikle 1990’1lara kadar yatirimcilarin portfoylerinde agirlikli olarak yerli
menkul kiymetler yer almaktaydi. 1990’larda ise yatirimcilar uluslararasi
cesitlendirmenin 6nemini kavramis ve teknolojinin de destegi ile portfdylerindeki
yabanct menkul kiymetlerin agirligimmi artirmiglardir. Bu durum yeterince derin
olmayan gelismekte olan piyasalardaki yatirimei tabaninin degismesine yol agmustir.

Stulz (1995)’a gore gelismekte olan piyasalarda yatirimci tabanindaki bu degisiklik
fiyatlarda artisa neden olmaktadir. Yatirimci tabanindaki bu degisikligi agiklayan en
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temel goriis tabanin genislemesi (base broadening) hipotezidir. Merton (1987) ve
Errunza ve Losq (1989)’a gore, yatirimci tabaninda bir genisleme, piyasadaki
portfoy ¢esitlendirme ve risk dagitimi olanaklarini arttirmaktadir. Ayrica Pagano
(1989), Allen ve Gale (1991) ve Hargis (1995) yeni yatirimcilarin piyasaya
girmesinin algilanan likidite riskini de azalttigin1 6ne slirmiiglerdir. Bu faktdrlerin
bir sonucu olarak piyasada beklenen getirilerin azalmasi yani fiyatlarin yiikselmesi
beklenebilir. Warther (1995) ABD’de yaptig1 ¢alismasinda tabanin genislemesi
hipotezini destekler sekilde hisse senedi ve tahvil getirileri ile sermaye akimlar
arasinda pozitif bir iligkiye isaret etmektedir. Clark ve Berko (1997) ise Meksika’da
yaptiklart ¢aligmalarinda hisse senetlerinde yabanci satin alimlari ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu One siirmiislerdir. Piyasa
kapitalizasyonundaki %1°lik bir artisin hisse senetlerinde %13’liik bir artisa neden
oldugu sonucuna varilmigtir. Clark ve Berko (1997) tabanin genislemesi hipotezini
asagidaki sekilde formiile etmislerdir.

C
R, =f, +f ——
t ﬂo ﬁl MC,,I

R, = piyasada ¢ zamanindaki getiriyi,
C,=t zamanindaki yabanci sermaye akimlarini,
MC, = piyasada #-1 zamanindaki piyasa kapitalizasyonunu,

ifade etmektedir. Hy: f1=0 ve H,: ;>0 hipotezleri test edilmektedir. Hy hipotezinin
reddedilmesi piyasada tabanin genislemesi hipotezinin kabul edilmesi anlamim
tagimaktadir. Yani bir anlamda, piyasa getirisi izerinde yabanci sermaye akimlarinin
etkisinin varlig1 ortaya konulmaktadir. Tabak (2003) aynm1 yontemi kullanarak Sao
Paulo Menkul Kiymetler Borsasinda (Bovespa) yaptigi calismada yabancilarin
toplam piyasa kapitalizasyonu igindeki pay1 ile hisse senedi piyasasinin getirisi
arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu 6ne stirmiistiir.

Teorik olarak hisse senedi fiyatlar1 yeni bilgilerin gelmesi ile degisir. Islem
hacminin gelen bilgilerden etkilendigi kabul edilirse, islem hacminin de fiyatlarla
iliskili oldugu soylenebilir. Yapilan ampirik c¢aligmalar fiyat ve islem hacmi
arasindaki iligskiyi desteklemektedir. Bu konudaki en temel g¢alismalar Osborne
(1959), Ying (1966), Rogalski (1978), Wood ve digerleri (1985), Haris ve Girel
(1986), Richardson ve digerleri (1986), Comiskey ve digerleri (1987) tarafindan
yapilmistir. Calismalarda varilan ortak sonug fiyat degisimleri ile islem hacmi
arasinda pozitif korelasyon oldugudur. Hiemstra ve Jones (1994) calismalarinda
hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilmesinde hacimlerin kullanilabilecegini ve
hacimler ile fiyatlar arasinda ¢ift yonlii dogrusal olmayan bir nedenselligin oldugunu
ileri stirmiislerdir. Ayrica Copeland (1976) ve Jennings ve digerleri (1981) ayni
sonuca ulasarak hisse senedi fiyatlari ile islem hacimleri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik oldugunu sdylemislerdir. Literatiirde fiyat ve hacim iligkisini inceleyen
¢aligmalardan elde edilen sonuglar yabanci islem hacimlerinin hisse senedi fiyatlari
iizerinde etkili olabilecegini diisiindiirmektedir.

Bu caligmada, IMKB’de yabancilar tarafindan yapilan islemlerin hisse senedi
getirileri lizerinde etkili olup olmadigi Pesaran ve digerleri (2001) ve ARDL
modelleri yardimiyla agiklanmaya c¢aligilmistir. Caligmanin birinci bdliimiinde
konuya iliskin literatiir incelenmistir. Ikinci boliimde ¢alismada kullanilan veri seti
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ve model tamtilmigtir. Ugiincii boliimde galismada kullanilan yontemin &zellikleri
aciklanmigs ve elde edilen bulgular tartisilmistir. Calisma sonu¢ bolimi ile
tamamlanmistir.

2. Veri Seti ve Model

Calismada, IMKB tiim endeksinde yabanci banka/aract kurum veya sahis nam ve
hesabina gerceklestirilen islemlerin aylik toplam hacminin IMKB tiim endeksinin
aylik toplam islem hacmine orani ve IMKB tiim endeksinin kapanis fiyatlarinin
logaritmik degerleri kullanilmistir. Yabanci banka/aract kurum veya sahis nam ve
hesabina gergeklestirilen islemlerin aylik toplam hacmi IMKB web sitesinden,
IMKB tiim endeksi toplam islem hacmi ve IMKB tiim endeksi kapanis degerleri ise,
IBS Analiz' sisteminden elde edilmistir. Calismada yukarida agiklanan
degiskenlerin 1997:01 — 2009:12 arasindaki aylik verileri kullanilmigtir. Yabanct
islem hacimlerine ait 1997 yilindan 6nceki verilere ulasilamadigindan veri seti bu
tarihten baslatilmistir.

Calismada LKF IMKB tiim endeksi kapanis fiyatlarinin logaritmik degerini, YB ise
yabanci banka/aract kurum veya sahis nam ve hesabina gergeklestirilen islemlerin
aylik toplam hacminin IMKB tiim endeksinin toplam islem hacmine oranini ifade
etmektedir. Calisgmada kullanilan 156 gézleme ait tanimlayici istatistikler asagida
gosterilmistir.

Tablo 1. Verilere Ait Tammlayic istatistikler

LKF YB
Minimum 7,25 9,88
Maksimum 10,91 73,78
Ortalama 9,53 29,14
Standart Sapma 0,99 15,62
Medyan 9,61 21,95
Basiklik 0,03 -0,54
Carpiklik -0,56 0,95
Jarque-Bera 1,68 2,46
Gozlem Sayisi 156 156

Caligmada kullanilan model asagida belirtilmistir.
LKF, =a, +a,YB, + u, 1)

IMKB tiim endeksinde yabanci banka/araci kurum veya sahis nam ve hesabima
gergeklestirilen islemlerin toplam hacminin IMKB tiim endeksinin toplam islem
hacmine oran1 ve IMKB tiim endeksinin kapanis fiyatlarinin logaritmik degerleri
Sekil 1’de gosterilmistir. Yabancilarin islem hacminin 6zellikle 2004’den sonra
hizla arttigi ancak 2008 yilinda yasanan global krizden sonra biiyiik bir diisiis
gosterdigi agikea goriilmektedir.

' www.analiz.com
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3. Yontem

Ampirik ¢aligmalar makroekonomik zaman serilerinin bilyiik gogunlugunun duragan
olmayan seriler oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Birim kok iceren bu seriler arasinda
sahte regresyon sorunuyla karsilasildigindan, bu soruna ¢6ziim bulmak i¢in ¢esitli
yontemler onerilmistir. Bunlardan bir tanesi serilerin farklarinin almip regresyona
sokulmasidir. Ancak bu durumda da yeni bir problemle karsi karsiya kalinmaktadir.
Bu yontem uzun donem dengesi i¢in onemli olan bilgilerin kaybedilmesine yol
acmaktadir. Ciinkii degiskenlerin birinci farklar1 kullanildigindan, bu degiskenlerin
arasinda olmasi muhtemel uzun doénemli iligkiyi gorme olasiligi ortadan
kalkmaktadir. Bu, esbiitiinlesme analizinin ¢ikis noktas1 olmustur.

Engle ve Granger (1987)’in gelistirdikleri egbiitiinlesme yaklagimi bu sorunu
ortadan kaldirmistir. Bu yaklagima gore, diizeyde duragan olmayan birinci farki
duragan olan zaman serileri diizey halleri ile modellenebilmekte ve bdylece uzun
donem bilgi kaybi engellenmis olmaktadir. Ancak bu yaklasim birden fazla
esbiitiinlesik vektor olmast durumunda gecersiz olmaktadir. Bu noktadan hareketle
Johansen (1988)’in gelistirdigi yaklasimla, tiim degiskenlerin igsel olarak kabul
edildikleri Vektor Otoregresif (VAR) modelinden yola ¢ikarak, degiskenler arasinda
ka¢ tane esbiitiinlesik vektor oldugu test edilebilmektedir. Dolayisiyla, Engle ve
Granger (1987) metodunda oldugu gibi, testi tek bir esbiitiinlesik vektor
beklentisiyle sinirlandirmadan, daha gergekgi bir sinama gergeklestirilebilmektedir.

Fakat Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan gerceklestirilen esbiitiinlesme testleri i¢in, tiim serilerin diizeyde duragan
olmamalari ve ayn1 derecede farki alindiginda duragan hale gelmeleri gerekir. Eger
ilgili ¢aliymada serilerden bir veya daha fazlas1 diizey halinde duragan yani /(0) ise,
bu testler ile esbiitiinlesme iliskisi arastirilamaz. Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi ise, bilylik 6l¢iide bu sorunu ortadan
kaldirmaktadir. Bu yaklasima gore, bagimli degisken /(1), bagimsiz degigkeler 7(0)
veya I(1) olmak sartryla seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi
arastirilabilmektedir. Bu nokta, Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen
sinir testinin var olan esbiitiinlesme testlerine gore en biiyiik avantajidir.
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4. Bulgular ve Bulgularin Degerlendirilmesi

[k énce serilerin duraganhk diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun igin
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen “Gelistirilmis Dickey Fuller”(ADF)
ve Phillips ve Perron (1988) birim kok testleri kullanilmistir. Bu iki test arasindaki
en onemli fark, Dickey Fuller (1979) hata terimlerinin beyaz giiriiltii oldugunu yani;
ardisik bagimsizlik, normal dagilim ve sabit varyansa sahip oldugunu kabul
etmesidir. Buna karsin Phillips Perron testi, Dickey Fuller testinin tersine hata
terimleri arasinda zayif bagimliliga ve heterojenlige izin vermektedir.

Caligmada kullanilan veri setlerine ait ADF ve Phillips Perron Testlerinin sonuglari
Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Gelistirilmis Dickey Fuller Phillips Perron
Sabitli Sabit ve trendli Sabitli Sabit ve trendli

LKF -1,754 -2,508 -1,753 -2,673
ALKF -12,326* -12,347* -12,345% -12,355*

YB -1,778 -1,909 -1,849 -2,646
AYB -16,892* -16,874* -16,999* -16,874*

Kritik Degerler
%1 -3,472 -4,018 -3,472 -4,018
%5 -2,880 -3,439 -2,880 -3,439

*%]1°de anlamlilig1 gosterir.

Tablo 2’de goriildiigi gibi LKF ve YB degiskenleri hem ADF hem de Phillips Perron
testlerine gore birinci farki alindiginda duragan ¢ikmistir. Boylece Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan 6n kosul olarak istenen bagimli degiskenin /(1), bagimsiz
degiskenlerin ise /(0) yada /(1) olma sarti1 saglanmis olmaktadir. Yani ¢alismada
kullanilan veri, modelde kullanilabilir 6zellige sahiptir.

4.1. Esbiitiinlesme Testi

Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen siir testi yaklagiminin
uygulanabilmesi icin ilk Once kisitlanmamis hata diizeltme modeli (unrestricted
error correction model — UECM) olusturulur. Bu modelin yapilan c¢alismaya
uyarlanmis sekli asagidaki gibidir.

ALKE, =g+t + Y a0 ALKE + o, AYB, , +a, LKE. +asLYB_, + 4, )
i=1 i=0

Model de yer alan LKF IMKB tiim endeksi kapanis fiyatlarmin logaritmik degerini
YB ise yabanci banka/aract kurum veya sahis nam ve hesabina gerceklestirilen
islemlerin aylik toplam hacminin IMKB tiim endeksinin toplam islem hacmine
oranint ifade etmektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin varliginin test edilmesi igin
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F testi yapilir. Bu
test i¢in temel hipotez (Ho: o4=0s=0) seklinde kurulur ve hesaplanan F istatistigi
Pesaran vd. (2001)’deki tablo alt ve iist kritik degerleri ile karsilastirilir. Eger
hesaplanan F istatistigi Pesaran alt kritik degerinden kiigiikse, seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoktur. Hesaplanan F istatistigi alt ve st kritik degeri
arasindaysa, kesin bir yorum yapilamamakta ve diger esbiitiinlesme testleri
yaklagimlaria bagvurulmasi gerekmektedir. Son olarak, hesaplanan F istatistigi iist
kritik degerin {izerindeyse, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu kabul edilir.
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UECM modelinde ¢ trend degiskenini, m gecikme sayisim ifade etmektedir’. Tablo
3’de sinir testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3. Simir Testi Sonuclari

%S5 anlamhhk diizeyindeki kritik degerler
k F istatistigi ~
Alt Simir Ust Simir
1 15,238 6,56 7,30

k, (2) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001:300)’deki
Tablo CI(V)’ten alinmistir.

Tablo 3’de goriildiigii lizere hesaplanan F istatistigi Pesaran’in {iist kritik degerini
astig1 icin, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmasi, yabancilarin islem hacmi ile hisse
senedi getirileri arasinda bir iliskinin varligmna isaret etmektedir. Artik seriler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edildiginden uzun ve kisa donem iliskileri
belirlemek i¢in ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modeli kurulabilir.

4.2. ARDL Modeli

Degigkenler arasindaki uzun donem iligkinin incelenmesi igin, ARDL modeli
asagidaki gibi kurulmustur. Gecikme sayilarinin belirlenmesi igin yine Akaike bilgi
kriterinden yararlanilmistir.

m n
LKF, = ay+ait+ Y ey LKF,_;+ Y a3 YB,_ + i, 3)

i=1 i=0

Tablo 4. ARDL (1,1) Modelinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay: T istatistigi
LKF(-1) 0,920 18,245%
YB -0,005 2,115
YB(-1) 0,009 3,245%
C 1,578 3,937*
T 0,001 1,752
Tanisal Denetim Sonuclart
R’ 0,864
R’ 0,861
X6 10,573(0,542)
Xvoru (2) 2,842(0,248)
XZWH]TE, (1) 1,856(0,726)
X pausey (1 0,780(0,729)

*%1°de anlamlilig1 gosterir.

Gecikme sayisinin belirlenmesi igin Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi kritik degerlerden
yararlanilir ve en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak
belirlenir. Ancak burada segilen kritik degerin en kiiciik oldugu gecikme uzunlugu ile olusturulan
model otokorelasyon problemi igeriyorsa bu durumda ikinci en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme
uzunlugu alinir eger otokorelasyon problemi hala devam ediyorsa bu problem ortadan kalkana kadar
bu isleme devam edilir. Bu ¢aliymada inceledigimiz veri seti aylik oldugu i¢in maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak alinmis ve Akaike kriterine gore gecikme sayisi 1 olarak belirlenmistir. Daha sonra
modelde otokorelasyon problemi olup olmadigint arastirmak i¢in LM testi yapilmuistir. Yapilan test
sonucuna gore ise otokorelasyon sorununa rastlanmamaistir.
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Tablo 4’de yer alan ngg, XZNORM, XZWHITE, XzRAMSEY katsayilar1 sirastyla
otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi smamasi
istatistikleridir. Tablodaki sonuglara gore, olusturulan ARDL modelinin normal
dagilima ve sabit varyansa sahip oldugu, otokorelasyon i¢cermedigi goriilmektedir.
Ayrica model kurma hatasi da istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Dolayistyla
ARDL (1,1) modelinin sonuglarindan hareketle uzun ve kisa donem katsayilar
hesaplanabilir.

4.2.1. Uzun Dénemli iliski
ARDL (1,1) modelinin tahmin sonuglarina gore hesaplanan uzun dénem katsayilari
Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5. ARDL (1,1) Modelinden Elde Edilen Uzun Déonem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
YB 0,034 2,345%*
C 6,489 5,486*
T 0,110 2,480%*

*%1,**%5’de anlamlilig1 gosterir.

Tablodaki sonuclar yabanci islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun
donemde anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Yabanci islem hacmi
degiskeninin katsayis1 pozitif igaretli ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu
durum, IMKB’de tabanin genislemesi (base broadening) hipotezinin uzun dénemde
gegerli olduguna isaret etmektedir.

4.2.2. Kisa Donemli iliski
Degigkenler arasindaki kisa dénemli iligkinin arastirtlmasi i¢in ARDL yaklagimina
dayali hata diizeltme modeli asagidaki gibi kurulmustur.

m n
ALKF, = ag + oyt + @y EC, + Y ey, ALKF, ; + > ayAYB,  +u,  (4)

i=1 i=0
Buradaki EC,; degiskeni uzun dénem iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin
bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayis1 kisa donemdeki

dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizeltilecegini gosterir.

Tablo 6. ARDL(1,1) Yaklasimina Dayal Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
AYB 0,175 -1,115
C 1,842 3,976*
T 0,182 1,347
ECT(-1) -0,168 -3,875*

*%1°de anlamlilig1 gosterir.

ECT(-1) degiskeni beklendigi gibi 0 ile 1 arasinda negatif isaretli ve istatistiksel
olarak da anlamli bulunmustur. Tablodaki sonuglar yabanci islem hacmi ile hisse
senedi getirileri arasinda kisa donemde anlamli bir iliski bulunmadigini
gostermektedir. Yabanct islem hacmi degiskeninin katsayist pozitif isaretli ancak
istatistiksel ~olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu sonu¢ kisa donemli fiyat
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istikrarsizliklarinin yabancilardan kaynaklandigi goriisiinii desteklememektedir. Bu
sonug, Adabag ve Ornelas (2004)’1n ¢alismasinda elde edilen bulgular ile tutarlidir.

5. Sonug

Bu calismada hisse senedi piyasasinda yabanci islemlerin hisse senedi getirileri ile
iliskisi ortaya konulmaya calismuistir. Bu amagla, IMKB tiim endeksinde yabanci
banka/aract kurum veya sahis nam ve hesabina gerceklestirilen islemlerin toplam
hacminin IMKB tiim endeksinin toplam islem hacmine oram1 ve IMKB tiim
endeksinin kapanig fiyatlarinin logaritmik degerleri kullanilmistir. Bu degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen
sinir testi ve ARDL modelleri yardimiyla incelenmistir. Elde edilen test sonuglarina
gore, yabanci islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemde pozitif
bir iliski bulunmustur. Ancak kisa donemli sonuglar aym iliskinin varhigim
desteklememektedir. Yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen gérece uzun
vadeli portfoy yatiimlarma ait islemler, hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkili
olmaktadir. Bu durum yabancilarin IMKB’deki paymin biiyiikk olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu sonug, IMKB’de tabanin genislemesi (base broadening)
hipotezinin uzun dénemde gecerli oldugunu gostermektedir.

Bu sonuca gore, varsayilanin aksine IMKB’de kisa vadeli sicak paranim fiyatlar
lizerinde biiyiik bir etkisi bulunmadigi ortaya konulmustur. Ancak gorece uzun
vadeli portfoy yatirimlarinin yatirimer tabanini genisletmek yoluyla algilanan
likidite riskini dolayisiyla beklenen getirileri azaltici yani fiyatlar artirici bir etkisi
bulundugu goriilmiistir. O halde yabanci islemlerinin yonii, IMKB’de uzun
donemde yapilacak olan fiyat tahminlerinde yardimeir bir gdsterge olarak
kullanilabilir.
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OZET: Arastirma, bir kuruma yeni alman personelin kisilik 6zellikleri ile orgiitiin
kiiltirii arasinda ne 6lgiide benzerlik ve uyum gosterdigini belirlemeye yoneliktir.
Bu uyumluluk gostergesinin ayn1 zamanda ¢ok yonlii ve sinirsiz kariyer tercihinde
de etkili olabilecegi diisiiniilebilir. Bu diisiincelerle, izmir PTT isletmesinde son bes
yil i¢inde goreve baslayan personelin kisilik 6zellikleri, kariyer tercihleri ve kurum
kiiltiir tiplerinden hangisinin personel tarafindan algilandig1 tespit edilmeye
calisilmistir. Anket sonuglar1 oldukga etkileyicidir: Hiyerarsik bir orgiit kiiltiiriine
sahip oldugunu diisiinen yeni personelin biiyiik bir ¢ogunlugunun “hedef yonelimli”
kisilerden olustugu, “cok yonlii kariyeri” tercih ettikleri soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Kurum Kiiltiirii, Kisilik, Kariyer Tercihi

ABSTRACT: The research aims to find the harmony between the newly employed
employee’s personality characteristics and organizational culture. These variables
may also be effective on employee’s career choice (Boundaryless Career,
multifaceted carreer). It is considered that if the organization directs these newly
employed personnel on their career route, their job satisfaction, job involvement
and intention to stay at job will be effected in a positive way. In this respect, a
survey has been made among the employees who were employed within last five
years to determine their personal and career choices in Izmir Postal Telephone and
Telegraph (PTT) operation. The results are quite impressive. The new employees
believe that Izmir Postal Telephone and ~Telegraph (PTT) operation has a
hierarchical structure. However, even though they accept the organization as a
hierarchical  structure they argue that it should turn into “Market
or Adhocracy Culture”. The majority of the sample are “target-oriented” people
and they prefer to fallow “multifaceted career”.

Key words: Organizational Culture, Personality, Career Choice

JEL Classifications: M-12, M-19

Giris

Orgiitlerin yap1 ve siireglerini derinden etkileyen kiiresellesme, orgiitlerin ve
bireylerin ayakta kalabilmeleri i¢in her alanda rekabet¢i konuma gelmelerini bir
zorunluluk haline getirmistir. Bu kapsamda is hayatinda, yeniden sekillenen farkli
kariyer yollarinin ve yaklasimlarinin, orgiitlerin ve bireylerin gelecege yonelik karar
ve beklentilerini yonlendirmede Onemli acilimlar saglayabilecegi soylenebilir
(Soysal, 2006: 3). Kariyer modelleri her gegen giin daha hareketli, degisken ve
ozellikle de simirsiz ve ¢ok yonlil bir nitelik kazanmaktadir (Seymen, 2004: 79).
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Yani giinlimiiziin belirsiz, sinirlart kalkmis ve siirekli degisen diinyasinda gerek
oOrgiitlerin gerekse bireylerin kariyer beklentilerinde siirekli degismelerin oldugu
yadsmamaz bir gergektir (Tiirkmen, 2010: 1). Orgiit yoneticileri ve calisanlar
arasinda karsilikli beklentilerin dikkate alindig1 ve yeni kariyer anlagmalari olarak
adlandirilan bu gelismeler sonucunda “siirsiz kariyer” ve “cok yonlii kariyer” gibi
yeni kariyer yaklagimlar1 ortaya ¢ikmaya baslamistir (Celik ve Soysal, 2004: 27).
Yeni kariyer yaklasimlarindan olan ¢ok yonlii kariyer, orgiitlerin degil, kisinin
kendisinin yonettigi kariyerdir. Diger yandan sinirsiz kariyer ise, geleneksel kariyer
diizenlemelerine bagimli olmak yerine, onlardan bagimsiz kariyer ¢esidi anlamina
gelmektedir (Arthur ve Rousseau, 1996: 6).

Kariyer tercihlerini en ¢ok etkileyen konulardan birisi ¢alisan kisilerin “kisilik
ozellikleri”dir (Koptagel,1982: 275). Kisilik 6zellikleri, bireyin baskalariyla kurdugu
iliskilerdeki tepkiyi ve kendisini gdsterme bi¢imini de igermektedir (Zel, 2000: 325).

Orgiit kiiltiiri konusunda arastirma yapan farkli yazar ve arastirmacilar orgiit
kiiltiiriinii farkli yonlerden ele almiglar ve farkli tanimlar, kiiltiir tipleri ve modeller
sunmuglardir (Onag, 2009: 35). Weinrich ve Koontz (1993) orgiit kiiltiiriinii orgiit
icersindeki goriinmez bir varlik olarak nitelendirmiglerdir (Weinrich ve
Koontz,1993; Roberts ve Hunt, 1991: 109; Deal ve Kennedy ,1982: 147; Bakan vd.,
2004: 17; Gugli, 2003: 149; Luthans, 1998: 552; Vural ve Coskun, 2007: 14;
Robins, 1994: 514; Erdem ve Isbasi, 2001: 33-37; Kolukisa, 2005: 2; Ozkalp ve
Kirel, 2003: 109; Moorhead ve Griffin, 1989: 503).

Bir kurumda galisan personelin igse olan bagliligini, verimliligini artirmada ti¢ temel
ozelligin (kisilik, kariyer ve orgiit kiiltiirii) 6nemli oldugu dikkate alinarak baslanan
aragtirmanin  pek c¢ok acidan yazina katki saglayacagi tahmin edilmektedir.
Aragtirmada o6zellikle meslek hayatlarina yeni baglayan kisiler dikkate alinmaya
caligtlmistir. Bu arastirma hem yeni alinan personelin kendisini tanimasi agisindan
bir “rehber” hem de orgiit agisindan yeni personelin kariyer planlamasim
sekillendirerek, Orgiitin insan kaynaklari politikasinda ne tlir diizenlemeler
yapilmasi gerektigi agisindan agiklayici bir “takvim” olacaktir.

1. Arastirmanin Degiskenlerine Yonelik Literatiir Taramasi

1.1. Kariyer, Simirsiz ve Cok Yonlii Kariyer Kavramlari

Kariyer, gliniimiizde is hayatinda en sik kullanilan kavramlardan birisidir. Genel
anlamda kariyer, bireyin ¢aligma yasami boyunca herhangi bir is alaninda ilerlemesi,
deneyim ve beceri kazanmasidir. Giinliik yasamda kariyer, ilerlemek, meslek, is
yasami, basari, bireyin ig yasami boyunca istlendigi roller ve bu roller ile ilgili
deneyimler anlaminda kullanilmaktadir (Tirkmen, 2011: 4; Erdogmus, 2003: 64;
Unver, 2005: 9; Tortop, 1994: 138; Demirbilek, 1994: 71; Applebaum ve Batt, 1994:
16; Mannix ve Karen, 2003: 11; Aytag, 1997: 17; Bolat ve Seymen, 2003: 3).

Kiiresellesen is hayatinda ozellikle teknolojik, ekonomik ve sosyal alanlarda
meydana gelen degismeler, orgiitleri, kariyer yonetimi ve planlamasi konularina
onem vermeye yéneltmistir (Ozgen vd, 2002: 196; Simsek vd., 2007: 97; Seymen ve
Ozdemir, 2002: 248-249; Banai ve Harry, 2004: 98; Suutari, 2003: 188; Seymen,
2003: 93; Van Buren 111, 2003: 132; Mayrhofer vd., 2004: 477; Bagdadli vd, 2003:
788; Deniz, 2004: 148; Parker ve Arthur, 2004: 4; Seymen, 2005: 19; Erdogmus ve
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Dogan, 2003: 10; Erdogmus, 1999: 59; Aytag, 2002: 31; Ak, 2005: 6; Soysal,
2003: 666).

1.2. Simirsiz (Boundaryless) Kariyer Kavram

Smursiz kariyer kavramu ilk kez, Journal of Organizational Behavior’m 6zel bir
sayisinda M.B. Arthur tarafindan (1994) ortaya atilmig ve daha sonra 1996’da
editorligiinii Arthur ve Roesseau’nun yaptigi bir derleme c¢alisma ile biiyiik iin
kazanmistir (Tiirkmen, 2011: 23). Sinirsiz kariyer yaklasimi, kariyer alanindaki
aragtirmalara 1994’ten itibaren canlilik getirmis olup; bu kavram kariyerin orgiitsel
smirlarin Gtesine gecerek aciklanabilmesine yonelik ¢ok daha esnek bir gerceve
saglamistir (Pringle ve Malton, 2003: 839; Mat, 2004: 62; Seymen, 2004: 109;
Soysal, 2003: 666; Inkson ve Arthur, 2002: 197; Ozden, 2005: 165; Sullivan ve
Arthur, 2006: 22; Arthur vd., 2005: 181; Lazarova ve Taylor, 2009: 122; Briscoe
vd., 2006: 30; Brisco ve Hall, 2002: 42).

2. Kisilik Kavrami ve Kariyer Tercihini Etkileyen Kisilik
Ozellikleri

Kisilik, bir kisiyi digerlerinden ayiran biitlin ¢izgiler ve niteliklerdir. Bu yiizden
kisilik 6zeldir, ayirt edicidir (Aydmn, 2000: 70; Erdogan, 1996: 265; Ozoglu, 1982:
74; Zel, 2000: 326; Demir, 2002: 69; Tinar, 1999: 92; Holland, 1997; Cevik ve
Perkmen, 2010: 24; Erdogan, 1997: 266).

2.1. Sinirsiz ve Cok Yonlii Kariyerde Kisilik Tiirleri

Kisilik kuramlari uzun zamandir insanlarin sosyal yasamlarinin bir pargasi olarak
bilinmektedir (Tirkmen, 2011: 101; Yelboga, 2006: 1309). Kisiligin kabul edilen bir
cok tanimi1 olmasinin yaninda, kisilik 6zelliklerini 6lgmek i¢in yiizlerce test vardir.
Briscoe vd. ( 2006: 38) sinirsiz ve ¢ok yonlii kariyer tutumlarini arastirirken, kariyer
planlamasinda bireylerin kisilik yapisinin 6nemli bir faktor oldugunu belirtmiglerdir.
Bu nedenle daha once yapilan arastirmalarda ve yaptigimiz arastirmada; kariyer
Olgtimlerinde: “kariyer gercekligi” ( Baker ve Aldrich, 1996: 134; Tedeschi, 1986:
7; Ibarra, 1999: 778; Boyatzis vd, 2000: 5); “proaktif Kkisilik” (Mount ve
Barrick,1998: 850; Kim vd., 2005: 237; Seibert vd., 1999: 418; Crant, 2000: 439;
Bateman ve Crant, 1993: 107; Parker, 1998: 842; Kirby vd., 2002: 1541; Becherer
ve Maurer,1999: 29); “hedef yonelimli olma” (Baron ve Harackiwics, 2001: 711;
Sanusi vd., 2007: 127; Jannsen ve Van Yperen, 2004: 371; Payne vd., 2007: 134;
Eliot ve Church, 1997: 226; Pintrich, 2000: 549) ve “deneyime agikhk” (McElroy
ve Dowd, 2007: 48; Saade vd., 2006: 543) seklinde dort tip kisilik 6zelligi dikkate
alimmustir.

3. Cameron ve Quinn’in Orgiit Kiiltiirii Tipolojisi

Rekabetci Degerler Yapist (CVF) igletme tarihinde en 6nemli elli modelden biri
olarak adlandirilmistir. Orijinal olarak Orgiitleri neyin etkili yaptig1 sorusu iizerine
yapilan ampirik arastirmalardan dogmustur (Quinn ve Rohrbaugh, 1983: 364;
Cameron ve Quinn, 1999: 1). Cameron ve Quinn’e gore orgiit kiiltiir tipolojisi dort
sekilde incelenebilir. Bunlar; klan kiiltiirii, adhokrasi kiiltiirii, pazar (piyasa) kiltiirii
ve hiyerarsi kiiltiiriidiir (Berrio, 2003: 2-3; Cameron ve Quinn, 1999: 38; Igo ve
Skitmore, 2005: 4).
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4. Arastirmanin Modeli, Orneklemi, Yontemi ve Genel Sonuclar

4.1. Arastirmanin Modeli

Aragtirma modeli Sekil 1°de detayli bir sekilde gosterilmistir. Aragtirmada iki tiir
kariyer sekli dikkate alinmistir. Bunlar, sinirsiz kariyer ile ¢ok yonlii kariyerdir. Bu
kariyer tiirlerinin, kisilik 6zellikleri ile iligkili olmasi beklenmektedir. Boyle bir
iligkinin varlig1 da kurum kiiltiirtinii etkileyecektir. Bu dogrultuda arastirmanin temel
amact; kurumun yapacagi “kariyer planlamasi” ve “stratejik planlama”ya katki
saglayacak sonuglar sunarak yeni personelin kurumda daha etkin, iiretken olmasi
miimkiin olabilecegini gosterebilmektir.

SINIRSIZ KARIYER
- Orgiitsel hareketlilik tercihi
- Sinirsiz diisiince yapisi

COK YONLU KARIYER
- Kendi kendini y6nlendiren kariyer ORGUT KULTURU
- Degerlere gore yonlendirme - Klan kiltiirti

- Duygularin Pozitif Kullanimi - Adhokrasi kiiltiiri
- Pazar kiiltiirti
- Hiyerarsi kiiltiirii

KISILIK OZELLIKLERI
- Kariyer gercekligi

- Proaktif kisilik

- Hedef yonelimli

- Deneyime agiklik

Sekil 1. Arastirmanin Modeli

4.2. Arastirmanin Orneklemi ve Yontemi

Arastirma, Izmir Posta Isleme Merkezi (PIM) ve izmir Basmiidiirliik’te son bes yil
icinde ise alinan tiim personeli kapsamaktadir. Arastirmaya baglamadan Once
Ankara PTT Genel Midiirligii'ne basvurulmus, gerekli onaylar alindiktan sonra
aragtirmada uygulanan anket formu biitin personele dagitilmasi icin merkez
midiirliklere postalanmistir. Merkez Miidiirleri, yeni alinan personele anket
formlarin1 dagitmis, daha sonra geri postalamiglardir. Son bes yil icerisinde PTT ye
alinan personel sayist 150 olup, anketlerin geri bildirim orant %82’dir (124 kisi). Bu
oranin anketin giivenilirligi agisindan yeterli oldugu varsayilmaktadir.

Arastirmada “sinirsiz ve ¢ok yonlii kariyer tutum 6lgegi” olarak Brisco vd. (2006)
tarafindan gelistirilen 6l¢ek; orgiit kiiltliriinii agiklamak i¢in Cameron ve Quinn’in
(1999) gelistirdigi Rekabetci Degerler Yaklasimi (Competing Values Framework)’n1
aciklayan Orgiit Kiiltiirii Degerlendirme Olgegi (Organizational Culture Assessment
Instrument) kullamlmustir. Orgiit kiiltiirii tipolojisini belirlemeye y&nelik anket
formunda 24 ifade bulunmaktadir. Bu bélimde ayrica 10°lu puantaj sisteminden
faydalanilmigtir. Puantaj sisteminde, puanlama her bashk i¢in A(Klan),
B(Adhokrasi), C(Pazar), D (Hiyerarsi) seklindedir. Orgiit kiiltiirii tipolojilerine
caliganlardan toplamlar1 10 olacak sekilde en fazla 10, en az 0 puan vermeleri
istenmistir. Ayn1 puan birden fazla kullanilabilecegi gibi her durumda ayni
stitundaki sayilarin toplami 10 olmak durumundadir.
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5. Arastirma Bulgular1 ve Analiz Sonuclari

5.1. Orneklem Grubunun Demografik Ozellikleri

Aragtirmanin  6rneklem grubu 124 kisiden olusmaktadir. Orneklem grubunun
%64,2°si “21-30 yas”, %32,5’u “31-40 yas”, %3,3’1 de “41-50 yas” arasindadir. Bu
durum gostermektedir ki, drneklem grubunun biiyiik bir ¢ogunlugu oldukg¢a “geng”
ve “yeni tiniversite mezunu” ya da “ikinci isini deneyen” kisilerden olugmaktadir.

124 kisiden %46,3’i “kadin”, %53,7’si “erkek” calisanlardir. Bu grubun %48’
“evli”, %52’si “bekar” kisilerden olusmaktadir.

124 kisinin %3,3’1 “lise”, %71,5’1 “lniversite”, %24,4’1i “yiiksek lisans” mezun
iken, %0,8°1 “doktora” derecesine sahiptir.

124 kisinin %19,7’si “1 yildan az”, %11,5’1 “1 y11”, %41,8’1 “3 y11”, %18’1 “4 yil”,
%8,2’s1 “5 y1l”, 9%0,8°1 “5 yil iistlii” ¢alisan kisilerden olugmaktadir.

Personelin %6°s1 “750-1000 lira”, %0,8’1 “1001-1250 lira, %0,8’1 “1251-1500 lira”,
%16,3’1 “1501-1750 lira” ve %®8&0,5’1 “1751 lira iistii” maas aldiklarini
belirtmislerdir.

5.2. Arastirmanin Analiz Sonuclari

Aragtirmanin iki amaci bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, PTT’ye son bes yil
icerisinde yeni baslayan personelin kisilik 6zellikleri ile kariyer tutum tercihlerini
(simrsiz ya ¢ok yonlii) tespit edebilmektir. Tkincisi ise, mevcut ve beklenen kurum
kiiltiirtiniin yeni personel tarafindan nasil algilandigin1 gorebilmektir. Yapilan bu
arastirma sonucunda yeni almman personelin hem kisiligine uygun bir “kariyer
planlamas1” yapabilme imkanina ulasilabilecegi gibi, “kisi-kiiltiir” uyumunun da
kurumda ne 6lgiide meveut oldugu tespit edilebilecektir. Bu calismanin hem insan
Kaynaklar1 agisindan hem de Stratejik Planlamalara yol gostermesi agisindan yararl
olacag: tahmin edilebilir.

5.2.1. Orneklem Grubunda Bulunan Kisilerin Kisilik ve Kariyer Tutumlar
Arasindaki Farklhihklar

Omeklem grubundaki kisilerin “kisilik” ve “kariyer tutumlar” arasinda bir
farkliligin bulunma durumunu tespit etmek amaciyla iki hipotezden yararlanilmustir:

Hipotez 1: “PTT personelinin kisilik 6zellikleri arasinda farkliliklar bulunmaktadir”.
Hipotez 2: “PTT personelinin kariyer tutumlar1 arasinda farkliliklar bulunmaktadir”.

Arastirmada  kisilik 6zelliklerini belirlemeye yonelik dort kisilik tiiriinden
yararlanilmistir. Bu kisilik ozellikleri sinirsiz ve ¢ok yonlii kariyer planlamasi
analizlerinde uyumluluk gosteren oOzelliklerdir (Brisco vd., 2006: 38). Yapilan
arastirma sonucunda ele alinan kisilik Ozellikleri arasinda ne tir bir farklilik
oldugunu belirlemeye yonelik yapilan ortalamalar Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1. PTT Personelinin Kisilik Ozellikleri ve Kariyer Tutumlarinin Dagilimi

Minimum | Maksimum Ortalama Std. Sapma | Gilivenilirlik
Kariyer gercekligi 1,20 5,00 3,5082 0,65062 0,323
Proaktif kisilik 1,88 4,38 3,8582 0,51878 0,862
Hedef yonelimli 1,40 5,00 3,9763 0,54812 0,894
Deneyime agik 2,50 4,40 3,4799 0,39288 0,523
Kendini yonlendiren kariyer 1,13 5,00 3,7351 0,71727 0,842
E;%;:fre gore yonlendirilen | 5,00 34711 0,77000 0,818
Sinirsiz diigiince yapisi 2,00 5,00 3,8522 0,63873 0,867
Orgiitsel hareketlilik tercihi 1,60 5,00 3,1635 0,75129 0,693

Tablo 1°de goriildiigii gibi son bes yil igerisinde PTT’ye yeni alinan personelin
vermis olduklar1 yanitlar dikkate alindiginda “hedef yomelimli” kisilerin vermis
olduklar1 yanitlarin, digerlerine gore daha fazla oldugu sdylenebilir (3,9763).

Hipotez 1’deki, “PTT personelinin kisilik o6zellikleri arasinda farkliliklar
bulunmaktadir” ifadesi Tablo 1 verileri dikkate alindiginda kabul edilemez. Bu
nedenle hipotez reddedilebilir.

Personelin kariyer tutumlarina yonelik olusturulan hipoteze gore, “PTT personelinin
kariyer tutumlar1 arasinda farkliliklar bulunmaktadir” ifadesi dogrultusunda Tablo
1’e bakildiginda, iki kariyer tutumuna (sinirsiz ve ¢ok yonlii) 6rneklem grubunda
personelin vermis olduklar1 yanitlarin birbirine yakin oldugu goriilmektedir (3,7351;
3,4711: smirsiz kariyer 3,8522; 3,1635: ¢ok yonlii kariyer) Hangisinin daha ¢ok
tercih edildigine bakildiginda, “cok yonlii kariyer”in, “simirsiz kariyer”e gore daha
cok tercih edildigi goriilmektedir.

Her iki kariyer tutum davranisimi agiklayan degigkenler arasindaki farkliliklara
bakildiginda ise, “sinirsiz kariyer” tutumunu tercih edenlerin; degerlere gore
yonetilen kariyer yonetimini, “cok yonlii kariyer” tutumunu tercih edenlerin ise,
siirsiz diislince yapisi boyutunu daha cok tercih ettikleri sdylenebilir. Ancak
degerler arasinda dnemli bir farklilik olmamasi nedeniyle hipotez reddedilebilir.

5.2.2. Orneklem Grubunda Bulunan Kisilerin Kisilik ve Kariyer Tutumlari
Arasindaki iligkiler

Aragtirmada kisilik 6zellikleri ile kariyer tutumunu belirlemeye yonelik {i¢ hipotez
olusturulmustur.

Hipotez 3: PTT personelinin kendi sahip olduklart kisilik 6zellikleri arasinda
anlamli iliskiler bulunmaktadir.”

Hipotez 4: “PTT personelinin kariyer tutumlar1 arasinda anlamli iligkiler
bulunmaktadir.”

Hipotez 5: “PTT personelinin kisilik ozellikleri ile kariyer tutumlari arasinda
anlaml iligkiler bulunmaktadir.”

Ug hipotezi test etmek amactyla yapilan Anova Test sonuglari Tablo 2’de
gosterilmigtir.
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Tablo 2. PTT Personelinin Kisilik Ozellikleri ve Kariyer Tutumlar1 Arasindaki
Iliskiyi Aciklayan Anova Tablosu

B - Q 5 o 5 =4
RO | = IR = 8 _|B= .-
52 | 22 | 3E| £« |E28l8eilizez|EEE
=53 S % [} 2o |8 5E|8:02 &5 2R G4 L
ES| 82| 22| 28 |52E5|965E 28 %5
M| EE T8 [MEER T EHSETISE®
> >
Kariyer gercekligi 1,00 |0,284™ (0,330 | 0,083 | 0,143 | 0,181" | 0,366 | 0,075
Proaktif kisilik 0,284 | 1,00 |0,679™|0,441° | 0,559™ | 0,428™ | 0,577 | 0,250
Hedef yonelimli 0,330 0,679 | 1,00 |0,413™|0,605™ | 0277 |0,565™ | 0,310
Deneyime agik 0,083 | 0,441 (0,413 | 1,00 |0,314™ | 0,359 |0,393™ | 0,102
llfe'?d‘“‘ yonlendiren 0,143 | 0,559 [0,605™ | 0,314 | 1,00 | 0,464 |0433™| 0,122
ariyer

Degerlere gore
yonlendirilen kariyer

Sinirsiz diisiince yapist 0,366 | 0,577 0,565™ | 0,393 | 0,433 | 0,409 | 1,00 | 0,061

Orgiitsel hareketlilik
tercihi

0,1817 | 0,428 0,277 [ 0,359™ | 0,464™ 1,00 | 0,409 | 0,085

0,075 |0,250™ 0,310 | 0,102 | 0,122 0,085 0,061 1,00

Tablo 2’de goriildiigii gibi, PTT personelinin kisilik 6zellikleri arasinda anlaml
iligkiler bulunmaktadir.

Kariyer gercekligi ile proaktif kisilik (r=0,284) ve hedef yonelimli olma (1=0,330)
arasinda, proaktif kisilik ile hedef yonelimli olma (r=0,679) ve deneyime agiklik
(r=0,441) arasinda, hedef yonelimli ile deneyime agiklik (r=0,413) arasinda anlaml
iliskiler bulunmasi nedeniyle Hipotez 3 kabul edilebilir.

PTT personelinin kariyer tutumlari arasinda anlamli bir iliskinin olma durumunu
tespit etmek amaciyla yapilan Anova analizi sonuglari su sekilde degerlendirilebilir:

Cok yonlii kariyer tutumlar1 arasinda olan “Kkendini yonlendiren Kkariyer” ile
“degerlere gore yonetilen” (r=0,464) ile sinirsiz kariyerin “sinirsiz diisiince yapisi”
arasinda (r=0,433), “degerlere gore yonetilen kariyer” ile “siirsiz diisiince yapis1”
arasinda (r=0,409) anlamli iliskiler bulunmustur.

“Orgiitsel hareketlilik tercihi” boyutu ile diger higbir kariyer tutum boyutu arasinda
anlaml iligki bulunmamasi nedeniyle Hipotez 4 reddedilebilir.

PTT personelinin kisilik 6zellikleri ile kariyer tutumlar: arasinda anlaml bir iligkinin
bulunmus olmasimi sorgulamaya yonelik yapilan Anova analiz sonuglari
degerlendirildiginde:

Kendini yonlendiren kariyer ile proaktif kisilik (1=0,559); hedef yonelimli olma
(r=0,605) ve deneyime aciklik (r=0,314) arasinda, degerlere gore yonlendirilen
kariyer ile proaktif kisilik (1=0,428); hedef yonelimli olma (r=0,277); deneyime
aciklik (r=0,359) arasinda, sinirsiz diisiince yapisi ile kariyer gercekligi (r=0,366);
proaktif kisilik (r=0,577); hedef yonelimli (r=0,565); deneyime agiklik (r=0,393)
arasinda, orgiitsel hareketlilik tercihi ile proaktif kisilik (r=0,250) ve hedef yonelimli
(r=0,310) arasinda anlaml iliskiler bulunmasi nedeniyle Hipotez 5 kabul edilebilir.
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Analiz asamasinda, kuruma yeni alinan personelin oldukca geng, yeni mezun
olduklar1 dikkate alindiginda “smrsiz Kariyer” yapma yoniinde bir tutum
gelistirecekleri varsayilmaktadir. Buna gore “PTT personeli sinirsiz kariyer tutumu
daha fazla tercih etmektedirler” hipotezi olusturulmustur. Tablo 3’te personelin
siirsiz kariyer mi yoksa ¢ok yonlil kariyer tutum tercihini yaptigini belirlemek
amaciyla sorulara verdikleri yanitlar gosterilmistir.

Tablo 3. PTT Personelinin Kariyer Tutumlarinin Ortalamasi

N Minimum Maksimum | Ortalama| Standart Sapma
Cok yonlii kariyer 120 1,73 4,92 3,6103 0,63006
Sinirsiz kariyer 115 2,00 4,88 3,5118 0,50376

Tablo 3’te goriildiigii gibi, PTT ye yeni alinan personelin kariyer tutumlar1 arasinda
onemli bir farklilik bulunmamaktadir (3,6103; 3,5118). Ancak her iki boyut i¢inde
¢ok yonlii kariyer tutum tercihinin daha yiiksek oranlarda isaretlenmis oldugu
dikkate alindiginda Hipotez 6 reddedilebilir. Yani PTT’ye yeni alinan personel,
cok yonlii kariyer tutum tercihini daha ¢ok benimsemektedir.

5.3. Kurum Kiiltiiriinii Belirlemeye Yonelik Analiz Sonug¢lari

Arastirmada kurum kiiltiirii tiplerinden Cameron ve Quinn’in “Rekabet¢i Degerler
Yapis1” modelinden yararlanilmistir. Bu modele gore, bir kurumda dort tip kiiltiir
bulunabilir: Klan, Adhokrasi, Hiyerarsi ve Pazar Kiiltiirii

Arastirmada ele alinan kurum, bir devlet isletmesidir. Bu nedenle orneklem
grubundaki calisanlarin da bulunduklari kurumun yapisint “Klan kiiltiiri”ne
benzetecekleri varsayilmaktadir. Bu nedenle Hipotez 7’ye gore, “PTT’nin kurum
kiiltiirii, klan kiiltiirine benzer bir yapilanma gostermektedir” seklinde bir ifade
kullanilmistir. Tablo 4’de personelin kendi kurumlarinda gozlemledikleri ve
beklentileri olan “kurum kiiltiirii” 6zellikleri gosterilmektedir.

Tablo 4. PTT Personelinin Kurum Kiiltiiriine Yonelik Diisiinceleri

N Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
Klan-ger¢ek 113 0,00 8,00 3,2212 2,27461
Klan-beklenen 113 0,00 10,00 3,8319 1,82690
Adhokrasi-gergek 113 0,00 4,00 1,1947 1,01646
Adhokrasi-beklenen 112 0,00 9,00 2,2679 1,58246
Pazar-gergek 113 0,00 10,00 2,2478 1,60652
Pazar-beklenen 112 0,00 9,00 2,2679 1,54793
Hiyerarsi-gergek 113 0,00 10,00 3,3894 2,44742
Hiyerarsi-beklenen 112 0,00 10,00 1,9018 1,89813

Tablo 4’deki degerler dikkate alindiginda; verilen yanitlar arasinda c¢ok biiyiik
farkliliklar olmasa da bu tabloda agik olarak goriilen durum, yeni alinan personel su
anda kurumda devam eden Kkiiltiirel yapiy1 “hiyerarsik kiiltiir’ (3,3894) olarak
gordiigii seklindedir. Burada dikkat ¢ekici olan nokta; personelin kurumda
Adhokrasi ve Pazar Kiiltiirline yonelik bir yapilanmayi tercih etmeleridir. Hipotez
7’deki “PTT’nin kurum kiltiiri, Klan kiiltiiriine benzer bir yapilanma
gostermektedir” seklindeki ifadeye gore Hipotez 7 reddedilebilir.
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Arastirmada kiiltiirel 6zellikleri belirleme asamasinda PTT personelinin “kurumu
yoneten yonetici 6zellikleri” konusundaki mevcut ve ideal durum tespit edilmeye
calistlmistir (ilk amirleri ile bagmiidiirlerini degerlendirmeleri istenmistir).

Yapilan arastirmada, yeni alinan personele, su anda ve kendi ideallerinde hangi tiir
yonetim tarzini benimseyen yoneticilerle c¢alismak istedikleri soruldugunda;
calisanlar mevcut durumda “pazar Kkiiltiri”nii benimseyen ydneticilerin
bulundugunu (3,1905) belirtirken, ideallerindeki yoneticinin de yine ‘“Pazar
kdiltiirii”’ne uyumlu yoneticiler olduklarini sdylemislerdir (3,2718).

Aragtirmada, kurumda benimsenen ile beklenen yonetim stilinin ne oldugu
soruldugunda, benimsenen kiiltiiriin “Pazar odakli” (3,0631) beklenen yonetim
yapilansinin ise “klan Kiiltiirii’ne yonelik olmasi tercih edilmektedir (3,5545).

Biitiin bu sonuglar dikkate alindiginda, PTT’de kabul goéren kiiltiirel yapi ile ideal
olarak benimsenen kiiltlirel yapinin nasil olmasi gerektigine yonelik personelin
verdigi yanitlar Sekil 2°de gosterilmistir.

Klan Adhokrasi
3.09
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[ ]
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Hiyerarsi Pazar

ekil 2. nin Mevcut Kulture aplsne' eal Kiiltiirel Yapis1 Arasindaki
Sekil 2. PTT’nin M Kiiltiirel Y ile Ideal Kiil 1Y A dak
Fark

6. Arastirma Sonuclarinin Degerlendirilmesi ve Oneriler

Arastirmada ele alinan drneklem grubu kurumda bes yil boyunca ¢aligan, bilingli ya
da bilingsiz olarak bu kurumu tercih eden personelden olusmaktadir. Kurum
personel alirken, kendisi i¢in uygun bir personelin nasil olmasi gerektigine dair bir
genellemede bulunmamaktadir. Kamu personeli sinavlarina giren yeni mezun
gencler, cesitli kurumlara basvurmaktadirlar. Bu kurumlardan birisine sans eseri

girme imkanlar1 olmaktadir.

Bu nedenle yapilmis olan bu arastirmanin 6zellikle son yillarda KPSS ile alinan ve
rastgele bir kuruma giren personelin “kurum kiltiiriine” ne olgiide uygun bir
personel oldugunu agiklamasi acgisindan da onemli olacagi tahmin edilebilir. Biitiin
arastirma sonuglari su sekilde gézden gegirilebilir:
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1) Yeni alinan personelin kigilik 6zellikleri bakimindan énemli bir farklilik
gostermedigi tespit edilmis olsa da, kuruma alinan personelin bilyilk cogunlugunun
“hedef yonelimli” kisilerden olustugu soylenebilir.

2) Yeni alman personelin kariyer tutum tercihi genellikle “cok yonlii kariyer”
dogrultusundadir.

3) Sinirsiz kariyeri tercih eden personelin daha ¢ok “degerlere gore yonetilen”
bir kariyeri tercih ettikleri goriilmektedir.

4) Cok yonlii kariyer, tercih edenlerin ise “sirsiz diisiince yapisina” yonelik
bir tutum izleyecekleri sdylenebilir.

5) Cesitli kisilik 6zelliklerine sahip kisilerin, kisilik 6zellikleri agisindan diger
kisilik 6zelliklerinden etkilendigi ortaya ¢ikmustir.

6) Kendini yonlendiren kariyer ile degerlere gore yonetilen ve sinirsiz diisiince
yapist arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Ayni sekilde “degerlere gore
yonetilen kariyer” ile “sinirsiz diislince yapisi” arasinda da yakin bir iligki oldugu
tespit edilmistir.

7) Smirsiz ve ¢ok yonlii kariyer tercihleri (kendi kendini yonlendiren, degerlere
gore yonlendiren smirsiz diisiince yapisi, orgiitsel hareketlilik) ile kisilik 6zellikleri
(kariyer gergekligi, proaktif, hedef yonelimli, deneyime agiklik) arasinda anlamli
iliskiler oldugu goriilmiistiir.

8) Kurumda ‘“hiyerarsi Kiiltiirii” oldugu kabul gormektedir ancak personel
ideal yapmin “Klan Kiiltiirii’ne benzer olmasi beklenmektedir. Ayrica kurumda
yeni yapilanmanin Pazar ya da Adhokrasi kiiltiiriine yonelik bir yapilanma oldugu
konusunda hem fikirdirler. Bu yapinin olugumunu etkileyen yonetim stili, bagari
kriterleri, Orgiitii tutan kiiltiirel 6zellikler ve stratejik yapilanmalara yonelik biitiin
yonetsel araglar/argiimanlar tamamen ‘“Pazar ve Adhokrasi Kiiltiirii”ne uyumlu
oldugu distiniilmektedir.

PTT’nin kurum olarak belirledigi yeni rotasinda ayakta durmasinda ve siirdiiriilebilir
bir kurum olmasinda en biiyiik etken yeni alinan personelin gostermis oldugu
performans ve basaridir. Bu nedenle bulgular iyi degerlendirilerek stratejik
planlamalarin ve yol haritasinin hazirlanmasi gerekir.

Yeni alinan personel, kurumda “hiyerarsik” yapilanmanin halen devam ettigini
acikca dile getirmektedir. Bu yapilanmada da kullanilan biitiin araglar (basari
kriterleri, stratejik vurgular, kiiltiirel araglar) hiyerarsi kiiltiiriinii olusturan 6gelerden
olusmaktadir. Bu nedenle bundan sonra alinacak oOnlemlerde ilk yapilacak
uygulamanin yeni alman personel beklentileriyle de uyumlu olarak; takim
calismasina, katilimciliga yonelik, liderlerin daha ¢ok akil hocasi ve belki de
ebeveyn rolii iistlenerek; Pazar ve Adhokrasi Kkiiltiiriine gegis saglayacak bir
yapilanmay1 saglamasidir. Bu konuda en biiyiik destek, “hedef yonelimli” kisilige
sahip ¢aligsanlar tarafindan iistlenilecektir.

Aragtirma bulgularia gore, PTT ye yeni giren personelin kariyer tutum tercihlerinin
“cok yonlii kariyer” dogrultusunda oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica ayni personelin
¢cok yonlii kariyer tutum boyutlarindan “kisinin kendi degerlerine yonelik” bir
kariyer tercihinde bulunduklari soylenebilir. Yani PTT ¢alisanlarinin, para, statii,
terfi ve is giivenligi gibi dis giidiileyiciler yerine, kisisel ideallerini ve prensiplerini
koyarak o6nemli mevkilere gelmek ve bu degerlerle daha fazla motive olmak
istedikleri sOylenebilir. Bu nedenle de, arastirmada sadece kendi kendine
yonlendirilen kariyer ve degerlere gore yonlendirilen kariyer tutumlar
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kargilagtirildiginda, PTT calisanlarinin, degerlere gore yonlendirilen Kkariyer
tutumuna daha yatkin olduklari sdylenebilir.

Sonu¢ olarak; yapilan arastirma gostermistir ki, PTT’ye yeni aliman personel:
“hedef yonelimli” kisilik 6zelligine sahip bireylerdir, “hiyerarsik bir kurum
kiiltiirii” mevcuttur; “cok yonlii kariyer tutum tercihi” benimsenmektedir. Bu
dogrultuda, PTT Genel Miidiirligii diizeyinde yapilacak en etkili ¢aligma, ilk dnce
mevcut kurum kiiltiiriine yonelik stratejik planlamalar yapmasidir. Burada en 6nemli
avantaj, yeni alman personeli kurumda kalmaya sevk edecek eylemlerde
bulunulmasidir. Personel aktif ve hedefli uygulamalarla karsilagsmasi durumunda
kurumda kalma ihtimali artacak, kurumsal baglilig1 da yiikselecektir. Bu asamadan
sonra personelin, “kariyer beklentilerine” yonelik daha detayli arastirmalar
yapilarak, personelin is ve kisiliklerine uygun goérevlerde galistirilmasi, ¢alisanin
performansina da yansiyacaktir.
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OZET: Bu calismada Tiirkiye’nin tarafi oldugu ikili ve ¢ok tarafli ekonomik ve
ticari anlagmalarin, Tirkiye’nin 113 iilkeye olan ihracati iizerinde etkisi olup
olmadig1 1996-2006 yillar1 aras1 verileri ile Genel Cekim Modeli gergevesinde test
edilmistir. Sonug¢ olarak imzalanan ikili anlasmalarin Tiirkiye’ nin ihracati iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmazken, Giimriik Birligi Anlagmasinin
disinda Tiirkiye’nin tarafi oldugu ¢ok tarafli anlagmalarin Tiirkiye’nin ihracati
iizerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Thracat; Genel Cekim Modeli; Uluslararas1 Anlasmalar; Panel
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ABSTRACT: Whether bilateral and multilateral trade and economic agreements
has effect on Turkey’s export to 113 countries is tested between 1996-2006 and
within Gravity Model framework. Results show that while bilateral agreements has
no statistically significant effect on Turkey’s export, except for Customs Union,
multilateral agreements have statistically significant and positive effect on Turkey’s
export.

Keywords: Export; Gravity Model; International Agreements; Models with Panel
Data
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1. Giris

Gliniimiizde ekonomik entegrasyon higbir iilkenin kendini disinda tutamayacagi bir
sekilde artarak devam etmektedir. Ekonomik entegrasyonu saglayan faktorlerin
basinda GATT gibi diinya c¢apinda biiyiikk bir ¢ogunluk tarafindan imzalanan
anlagsmalar gelmektedir. Diinya capindaki anlasmalar1 ise daha ¢ok bolge esasina
bagli bolgesel entegrasyon anlagmalari izlemektedir (DTM, 2009).

Ozgoker (2009) ekonomik bolgeselciligin 1980’lerin bagindan beri biitiin diinyada
ticaret politikalar1 i¢cindeki dneminin giderek arttigin1 belirtmektedir. Bu durumun
nedenleri arasinda NAFTA, AB-Tirkiye gibi Kuzey-Giiney tarzi bolgesel
anlagmalar, ABD’nin 1980’lerden itibaren stratejisini ikili ya da bolgesel anlagsmalar
lizerine kurmasi, Avustralya ve Dogu Asya iilkelerinin de bu konuda ABD’yi takip
ederek bolgesel ikili anlagmalar yoluna gitmesi ve Asya Pasifik Ekonomik Birliginin
bolgesellige agilmada basarisizligi gosterilmektedir. Dis ticaretteki ikili ve bolgesel
anlagsmalar yoluna gidilmesi trendi, bolgeselciligin iilkeler tarafindan ¢ok tarafli
anlagmalara tercih edildigini gdstermektedir. Diinya Ticaret Orgiiti (DTO)
biinyesinde 300’e yakin ekonomik bolgeselci girisim gdzoniinde bulunduruldugunda
tiim DTO iiyelerinin en az bir bdlgesel anlasmaya katilmis oldugunu gérmekteyiz
(Ozgoker, 2009).
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Avrupa Komisyonu Tiirkiye Delegasyonu, Ekonomi ve Ticaretten Sorumlu
Miistesar1 Ulrike Hauer de AB’nin DTO kapsaminda gergeklestirilen ¢ok tarafli
miizakerelere dncelik vermekle beraber ikili anlasmalara da bilylik 6nem verdigini
ve ikili anlasmalarin DTO’niin izin verdiginden daha genis bir alan1 kapsayarak
ticaretin  serbestlestirilmesi  siirecinde ilerleme firsatlart  sundugunu  dile
getirmektedir. Tkili anlasmalarin; onemli ticaret ortaklari ve hizla biiyiiyen
ekonomilerle ticareti kolaylastirmakta, gelismekte olan diisiik gelirli iilkelerin
endiselerini gidermekte ve AB’nin komsu iilkeleriyle iliskilerini giiglendirmekte
oldugu ifade edilmektedir (Hauer, 2009).

Uluslararas:t ticaret anlagmalarinin, iilkeler arasinda mal ve hizmet akislarini
arttiracag1 yoniinde genel bir kan1 bulunmaktadir. Bu ¢aligma sezgisel olarak varilan
so6zkonusu sonucu ekonometrik agidan simnamakta olup anlagmalarin tam anlamiyla
ekonomik sonuglar gozetilerek yapilmasi yerine, bazi siyasi amaglar da giidiilerek
yapildig1 ihtimali iizerindeki siiphelerin sorgulanmasina katkida bulunacaktir.

Bu caligmanin temel olarak iki amaci vardir. Birinci amag; Tiirkiye’nin Genel
Cekim Modeli kullanilarak {ilkeler bazinda ihracat arz fonksiyonunun
modellenmesidir. Arastirmanin ikinci amaci ise bu model ¢ercevesinde Tiirkiye’ nin
yapmis oldugu ikili ekonomik ve ticari anlagmalarin ve iiyesi oldugu uluslararasi
topluluklarin Tiirkiye’nin ihracati iizerindeki etkisinin sinanmasidir. Tiirkiye’nin tek
bir tlke ya da iilkeler ile yapmis oldugu ikili veya g¢ok tarafli anlagmalarin,
Tiirkiye’nin anlagma yaptig1 iilkelere olan ihracati lizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisinin olup olmadigi, Tiirkiye’nin ihracat tahmin denklemine kukla
degiskenler eklenmesi ile test edilmektedir.

Tiirkiye’nin ithalat ve ihracatinin ekonometrik olarak modellendigi calismalar
literatiirde mevcuttur. Bu ¢alismalarda genellikle toplam ithalat talep ve toplam
ihracat arz fonksiyonlarinin incelenmesi ile simrl kalindig1 gériilmektedir (Ornek:
Aydm vd. 2004). Tiirkiye’nin ihracatinin iilkeler bazinda modellendigi ¢alismalara
baktigimizda ise daha 6nce yapilan ¢alismalarda az sayida iilkenin drnekleme dahil
edildigini gérmekteyiz (Ornegin: Kula ve Aslan, 2008; Emirhan, 2008). Bu
arastirmanin ilk katkis1 Tirkiye’nin ihracat fonksiyonunu Tiirkiye nin ticari
partnerleri bazinda ve goreli olarak ¢ok daha fazla sayida iilke verileri kullanilarak
modellemesidir.

Ayrica uluslararasi anlagmalarin  Tiirkiye’nin dig ticaretine etkisini Olgen
calismalarin  genellikle Guimriik Birligi anlasmasi {izerine yogunlastig1
goriilmektedir (Soguk, 2002; Morgil, 2003; Aktas ve Seydanoglu, 2004; Akgiindiiz,
2005; Seki, 2005; Kiziltan vd., 2008; Aktas ve Yilmaz, 2008). Tiirkiye’nin dis
ticaretine etkisi arastirilan bir diger arastirma ise Karadeniz Ekonomik Isbirligi
Konferansidir. Karagdz ve Karagdz (2009) modellerine AB, KEIK ve dini, kiiltiirel
yakinlik degiskenlerini ekleyerek dolayli olarak ¢ok tarafli anlasmalarin bir kisminin
etkisini 6lgmiislerdir. Geng vd. (2011) Cekim Modeli kullanarak sadece Karadeniz
Ekonomik Isbirligi Bolgesin’deki ticaret akimlarini incelemislerdir. Bu galisma
Tiirkiye’nin tarafi oldugu tiim ticaret ve ekonomik anlagsmalarin, anlagmalarin diger
taraflarina olan ihracatina olan etkisini 6l¢gmeyi amaclamasi agisindan literatiire
katk: saglamaktadir ve ¢ok tarafli anlagmalarin yaninda ikili anlagmalart incelemesi
acisindan bir ilktir.
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Aragtirmanin geri kalan1 su sekilde devam etmektedir: ikinci béliimde Tiirkiye nin
tarafi oldugu ekonomik ve ticari entegrasyon anlagmalari 6zetlenmekte, tiglinci
bolimde  arastirmada  kullanilan  metodoloji ~ tanitilmakta ve  veriler
detaylandirilmakta ve son olarak doérdiincii boliimde ise yapilan analizlerin sonuglari
belirtilerek tartisilmakta ve aragtirmanin kisitlart gergevesinde gelecekte yapilacak
aragtirmalar i¢in oneriler sunulmaktadir.

2. Ekonomik ve Ticari Entegrasyon Anlasmalari

Tiirkiye GATT Anlasmasinin tarafi oldugu gibi, baska ¢ok tarafli ticaret ve ekonomi
anlagmalarinin da tarafi ve bu anlasmalar ¢ergevesinde uluslararasi kuruluslarin
liyesidir. Tiirkiye; Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD), Diinya
Bankas1 (WB/IBRD) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi uluslararas1 kuruluslarin
iiyesidir. Ayrica; Islam Konferans1 Teskilati, islam Kalkinma Bankasi, Ekonomik ve
Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (COMCEC) ve islami Ticaretin Gelistirilmesi
Merkezi, KEi-Karadeniz Ekonomik Isbirligi (Ermenistan, Arnavutluk, Moldavya,
Glircistan, Azerbaycan, Bulgaristan, Yunanistan, Romanya, Ukrayna, Sirbistan,
Tiirkiye, Rusya Federasyonu) ve ECO-Ekonomik isbirligi Teskilati’nda (Tiirkiye,
[ran, Pakistan, Afganistan, Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan,
Tacikistan, Tiirkmenistan) yer almaktadir (DTM, 2009).

Bu iyeliklerinin yaninda Tirkiye’nin pek ¢ok iilke ile degisik konularda ve
seviyelerde ikili ekonomik ve ticari anlagsmasi bulunmaktadir. Bu anlagmalar serbest
ticaret anlagmalari, giimriik birligi anlagmasi, ortak pazar ve ekonomik isbirligi
anlagmalar1 seklinde farkli diizeylerde gergeklesmektedir. Tiirkiye, EFTA- Avrupa
Serbest Ticaret Birligi (Isvicre, Norveg, izlanda, Lihtenstayn), Israil, Romanya,
Polonya, Macaristan, Cek ve Slovak Cumbhuriyetleri, Litvanya, Letonya ve Estonya,
Bulgaristan, Slovenya, Makedonya, Hirvatistan, Bosna Hersek, Filistin Yonetimi,
Fas ve Tunus ile Serbest Ticaret Anlagsmasi imzalamigtir. Serbest ticaret
anlagmalarinin yaninda Tirkiye’nin cesitli iilkelerle karsilikli olarak ticareti
gelistirmek amaciyla imzaladigi KEK-Karma Ekonomik Komisyon Protokolleri,
Yatirimlarin Tesviki ve Korunmas: Anlasmalari, Ticaret ve Odeme Anlasmalari,
Ekonomik, Smai ve Teknolojik Isbirligi Anlasmalari, Gelir ve Servet Uzerinden
Alinan Vergilerde Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlagsmalari, Serbest Ticaret
Anlagmalari, Karayolu, Denizcilik, Cevre Koruma, Turizm ve benzeri konularda
imzalanmis pek ¢ok ikili anlagsma bulunmaktadir (DTM, 2009).

3. Metodoloji ve Veriler

Calismada ilk uygulamalarini Tinbergen (1962), Poyhonen (1963) ve Linnemann
(1966)’1n yaptiklar1 Genel Cekim Modeli (Gravity Model) kullanilmigtir. Temelleri
fizik alaninda Newton tarafindan atilmis Genel Cekim Modeli, uluslararasi ticaret ve
sermaye akimlarinin analizinde daha giivenilir bicimde kullanilmak {izere Anderson
(1979) ve Bergstrand (1985) tarafindan gelistirilmis olup giiniimiizde uluslararast
ticaretin modellenmesinde yogunlukla kullanilmaktadir. Genel Cekim Modeli fizikte
cisimler arasindaki ¢ekim kuvvetinin, cisimlerin kiitlelerine ve aralarindaki uzakliga
bagli olarak degismesi kanunundan esinlenerek, iki iilke arasindaki ticaret hacminin
iki iilkenin biiytikliikleri ile dogru orantili ve aradaki uzaklik ile ters orantili olacagt
temeline dayanmaktadir.

Genel Cekim Modeli gesitli calismalarda kullanilarak Tiirkiye’nin dis ticaret hacmi
modellenmistir. Antonucci ve Manzocchi (2006) 1967 ve 2001 yillar1 arasinda
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Tiirkiye’nin ticari akimlarini Genel Cekim Modeli ile modellemis ve modelin
Tiirkiye’nin ticaret 6zelliklerine uygun oldugu sonucuna varmislardir. Genel Cekim
Modelini kullanan bir diger ¢alisma olan Bilici vd. (2008)’de yazarlar 1992-2006
yillart verileri ile Tirkiye’nin Gimriik Birligi iyeliginin, Tirkiye’nin dis ticaret
akis1 iizerinde etkisinin olup olmadigini arastirmislar ve zaten Tiirkiye’nin dig ticaret
akisinda 6nemli olan AB’nin 6neminin Gilimrik Birligi Anlasmasi ile arttig1
sonucuna varmislardir. Karagoz ve Karagoz (2009) Tirkiye’nin 2005 yilina iliskin
169 iilke ile olan dig ticaretini Genel Cekim Modeli ile incelerken Geng vd. (2011)
ise Genel Cekim Modeli’ni kullanarak Tiirkiye ve Karadeniz Ekonomik Isbirligi
Bolgesi’'nde bulunan iilkeler arasindaki ticaret akimlarini incelemislerdir. Bu
calismalarda; GSYIH ve niifusun ticaret akimlar {izerinde pozitif etkide
bulunduklar1 ve iilkeler arasindaki uzakligin negatif yonde etkisinin oldugu
sonucuna varilmistir. Ayrica Geng vd. (2011) iilkelerin ortak smira sahip olmalarinin
ve ayni dili konusmalarinin pozitif yonde etkisinin bulundugunu ortaya koyarlarken,
Karagdz ve Karagdz (2009) AB, Karadeniz Ekonomik Isbirligi Konferansi, kiiltiirel,
tarihsel ve dini yakinlik ve ortak sinira sahip olma degiskenlerini de modellerine
dahil etmisler bu degiskenlerden AB iiyeligi, KEIK ve yakinlik degiskenleri anlamli
ve pozitif yonde etkilerken, ortak smir degiskeninin anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 sonucuna vartlmistir.

Linnemann (1966), iki iilke arasindaki ticaret akisini ihracatg1 iilkenin arzi, ithalatci
iilkenin talebi ve iki iilke arasindaki ticarete karsi direng olmak {izere {i¢ faktoriin bir
bileseni olarak tanimlamaktadir. Bergstand (1985) ayrica iilkelerin kisi bas1 gelir
rakamlarimin da modelde bulunmasi gerektigini ve genel ¢ekim modelinin GSMH,
kisi bagma diisen GSMH, uzaklik ve ilgili diger parasal degiskenleri de igermesi
gerektigini 6ne stiirmiistiir.

Caligmada asagidaki model kullanilmistir.

InEXP,,, = B, + B InY, +f,InDIS, , + f,InRER, ,, + 8,In DGDPCAP, ;, +
17
BsInPOP,, + B InFCR,, + Y B,d,,, + 1, ,,.

m=7

Regresyon denkleminde katsayilarin hesaplanmasinda, dilkeler ile olan dis
ticaretimizde yillarin etkisini diizelten panel veri yontemi kullanilmistir. Dengeli bir
panel veri kullanilmast i¢in tiim {ilkeler igin 11 yillik ihracat verisine ihtiyag
duyulmaktadir, fakat orneklemdeki iilke sayisin1 da yiiksek tutabilmek amaciyla
sadece 10 yildan az gdzleme sahip tilkeler 6rneklemden ¢ikarilmustir.

Esitlikte;

EXPijt i iilkesinden j iilkesine ¢ zamaninda olan ihracat hacmini gostermektedir.
Tiirkiye'nin {iilkeler bazinda ihracat rakamlar1 Tiirkiye Istatistik Kurumu’unun
veritabanindan alinmistir ve 1996-2006 yillarmi kapsamaktadir. Orneklemde 113
iilke bulunmaktadir ve Orneklemde bulunan iilkelere yapilan ihracat toplaminin
Tiirkiye’nin toplam ihracatindaki pay1 2006 yili i¢in %75, 2005 yili igin %80 dir.
Dolayist ile 6rneklemin Tiirkiye’nin ihracat dinamiklerini temsil kabiliyeti olduk¢a
yiiksektir.
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Y, ve Y, i vej iilkelerinin I zamanindaki Gayri Safi Milli Hasilasini, POP;; ve POP;; i
ve j tilkelerinin t zamanindaki niifuslarini géstermektedir. Bu ¢alismada iki {ilkeden
birisi olan Tiirkiye her zaman sabit oldugu ve Tiirkiye’nin niifusunun 6rneklem
donemi i¢inde kaydadeger bir degisim gecirmedigi i¢in ihracatci lilke konumundaki
Tiirkiye’nin niifusu modelde yer almamaktadir. Aksi takdirde tiim seri boyunca
neredeyse ayni olan niifus verisi regresyon analizinde hesaplamalari engelleyecekti.
Bu degiskenler bir yandan Genel Cekim Modeli’ndeki iki kiitlenin biiytlikligiini
temsil ederken diger yandan da Linnemann (1966) tarafindan one siiriilen ihracatg1
iilkenin arzi ve ithalat¢r iilkenin talebinin biyiikliigiinii temsil etmektedir. Yillar
itibariyle GSMH verileri Diinya Bankasi’nin World Development Indicators
veritabanindan elde edilmistir.

DISy; i ve j lilkesi arasindaki uzakligi gostermektedir. Uzaklk, dis ticarette bilyiik
O6neme sahip tasima maliyetlerinin biiyiikligiinii temsil etmekte ve teoride iki tilke
arasinda ticareti zorlastiran direnc faktdrlerinden birisini olusturmaktadir. Ulkelerin
birbirlerine olan uzakliklar1 CEPII-Chelem veritabanindan elde edilmistir.
Analizlerde literatiirde genel kabul gordiigii sekliyle iilkelerin baskentleri arasindaki
uzakliklar kullanilmastir.

DGDPCAPy; i iilkesi ile j iilkesinin ¢ zamanindaki kisi basina diisen milli gelir
rakamlar1 arasindaki farki gostermektedir. Bergstand (1985)’a gore iilkelerin goreli
kisi bag1 geliri, iilkelerin goreli faktor donanimlarini yansitan sermaye yogunlugunu
temsil etmektedir. Yillik kisi basina diisen milli gelir rakamlari, {ilkelerin o yila ait
GMSH rakamlarmin agiklanan en son niifusa boliinmesi ile bulunmustur. Yillar
itibariyle GSMH verileri ve ilkelerin niifuslart Diinya Bankasi’nin World
Development Indicators veritabanindan elde edilmistir.

Literatiirde genel ¢ekim modelinin temel degiskenlerinin yaninda belirtilen diger
ilgili parasal degiskenler arasinda ise iilkelerin satin alma ve ithalat yapabilme
giiclinii gosteren; sahip olduklari doviz rezervleri ve dis ticarete konu olan malin
veya hizmetin goreli olarak fiyatini belirleyen ihracatci ve ithalater lilkenin ¢apraz
déviz kurlart bulunmaktadir. DOviz rezervleri, kullanilan modelde FCR;, ¢apraz
doéviz kurlar ise RER;;, olarak belirtilmektedir. Yillar itibariyle doviz rezervleri ve
capraz kur wverileri Diinya Bankasi’'nin World Development Indicators
veritabanindan elde edilmistir. Ulkelerin doviz rezervleri iilkelerin borclarmi
Odeyebilme giiclinii gosterdigi gibi aymi zamanda iilkelerin kendi paralarinin
degerlerini diizenleme ve dolayisi ile ihracata konu olan mal ve hizmetlerinin
fiyatlarini da diizenleyebilme giiciinii de géstermektedir.

Arastirmanin ilgilendigi temel degiskenler ise dj;, ile gosterilmekte ve i iilkesi ile j
iilkesi arasinda bir ikili veya ¢ok tarafli anlasma oldugunu gdsteren kukla degiskeni
ifade etmektedir. Tiirkiye ve diger iilkeler arasinda ticari igerikli bir anlasma olup
olmadig1 Dis Ticaret Miistesarligi’nin resmi sitesindeki iilke raporlarindan her bir
iilke icin ayr1 ayri toplanmugtir. Kukla degisken, eger Tirkiye ile adi gegen iilke
arasinda adi gecen anlagsma imzalanmigsa 1, aksi takdirde O degerini almaktadir.
Ayrica imzalanan anlasmanin imza tarihi de go6zoniinde bulundurularak imza
tarthinden onceki kukla degisken degerleri 0 olarak diizeltilmistir.

Arastirmada etkisi Olgiilen ikili anlagmalar; Serbest Ticaret Anlasmalari
(DUMSTA), Yatirimlarin Karsilikli  Tesviki  ve Korunmas:  Anlasmalari
(DUMYKTKA), Karma Ekonomik Komisyon Kurulmasina Dair Anlagmalar
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(DUMKEK), Cifte Vergilendirmenin Onlenmesi Anlasmalar1 (DUMCVO), Ticaret
ve Odeme Anlasmalari (DUMTOA), Ulastirma ve Tagimacilik Anlasmalar1 (Kara,
Deniz, Hava) (DUMTAS) ve isbirli§i Anlasmalar1 (DUMISB) basliklari altinda
gruplanmistir. Ayrica etkisi Olgiilen ¢ok tarafli anlagsmalar ise; Glmrik Birligi
Anlagmas1 (DUMABGP) (27 AB iilkesi, Andorra, San Marino), Karadeniz
Ekonomik Isbirligi Orgiitii (DUMKEI), Ekonomik Isbirligi Teskilati (DUMECO) ve
Islam Konferans1 Teskilati-Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi’dir
(DUMIKT).

Aragtirmada kullanilan modellerde yer alan degiskenlerin logaritmik degerlerinin
kullanilmasinin iki temel faydasi bulunmaktadir. Tiirkiye’ nin ihracat yaptig: iilkeler
modelde yer alan degiskenlere gore cok biiyiik farkliliklar gostermektedir. Farkli
biiyiikliikteki degerlerin ayn1 modelde yer almasi ise heteroskedastisite sorununu
beraberinde getirmektedir. Logaritma degerlerinin kullanilmas1 bir yandan
heteroskedastisite sorununu azaltirken diger taraftan orneklemin dagilimini normal
dagilima daha yakin hale getirmekte ve arastirma sonuglarinin daha saglikli olmasini
saglamaktadir. Kullanilan logaritmik degerlerin yaninda regresyon analizlerinde
heteroskedatisiteye gore diizeltilmis White (1980) hata terimleri rapor edilmistir.

4. Sonuclar ve Tartisma

Tablo 1’in birinci siitununda sadece Genel Cekim Modeli’nin ilk halinde adi gegen
ithalat¢1 iilkenin GSMH rakami ve ithalat¢i iilke ile Tiirkiye arasindaki uzaklik
degiskenleri bagimsiz degisken olarak kullanilarak Tiirkiye’nin adi gecen iilkeye
yaptig1 ihracat rakaminin tahmin edildigi model sonuglart gosterilmektedir. Bu
sonuglara gore ortaya c¢ikan birinci sonug Tirkiye’nin ihracatinin biiyiik Slglide
GSMH ve uzaklik degiskenleri tarafindan agiklandigidir. Adi1 gegen iki bagimsiz
degisken Tiirkiye’nin ihracati tizerinde %83 gibi biiyiikk bir agiklayicilik giiciine
sahiptir. Degigkenlerin isaretlerine baktigimizda ise beklendigi iizere GSMH
degiskeni ihracat1 pozitif yonde etkilemekteyken, uzaklik degiskeni negatif yonde
etkilemektedir.

Bu c¢aligmanin kullandigi ikinci model Genel Cekim Modeli’nin temel
degiskenlerine, iki iilke arasinda iligkisi oldugu diisiiniilen diger degiskenlerin de
eklenmesiyle olusturulan genisletilmis bir modeldir. Bu modelde Tiirkiye nin
ihracati ithalatg1 tilkenin GSMH’s1 ve aradaki uzakliga ek olarak reel doviz kuru, iki
iilkenin kisi basma diisen milli geliri arasindaki fark, yabanci iilkenin doviz
rezervleri ve niifusu ile agiklanmaya calisilmaktadir. Sonuglar Tablo 1’in ikinci
stitununda goriilmektedir. Buna gore; iki iilkenin kisi basmna diisen milli geliri
arasindaki fark, yabanci iilkenin déviz rezervleri ve niifus degiskenleri istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmazken ithalatgr iilkenin GSMH’s1 ve aradaki uzaklik
anlamliligimi korumus ve iki iilkenin paralarmin goreli degeri de istatistiksel olarak
anlaml ¢ikmistir. Déviz kurunun beklendigi iizere ihracat iizerinde negatif yonde bir
etkisi vardir. Burada negatiflikten anlasilmasi gereken yabanci iilkenin dolara karsi
degerinin, TL’nin dolara karsi degerine boliinmesiyle bulunan déviz kuru rakaminin
arttikga TL’nin ithalatg1 iilke parasi karsisinda degerlendigi ve Tiirkiye nin sattigi
mal ve hizmetlerin fiyatinin daha pahali hale geldigi olmalidir. Daha pahali hale
gelen Tirkiye’nin ihracat arzi da dogal olarak daha az talep gdormekte ve
Tiirkiye’nin ad1 gegen iilkeye olan ihracati azalmaktadir.
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Tablo 1. ihracat Arz Modelleri icin Regresyon Analizi Sonuclar:
Bagimh Degisken: Hesaplana_n k? t sday} dfzgerl

InEXPijt (t-istatistigi degeri)
Model I Model IT Model I1I
A 2,927064%* 3,256607*** 1,189738
0 (2,156433) (2,673106) (0,830715)
nYit 0,839843*%* 0,804261*** 0,853435%**
J (19,83649) (7,483808) (7,711652)
InDISii -1,544048%** -1,483038%** -1,361006%**
neny (-16,40563) (-14,84826) (-8,876165)
.. -0,103289%*** -0,095899%***
InRERijt (-2,705136) (-2,574797)
.. -0,099774 -0,071098
[nDGDPCAPjt (-1,379786) (-1,017933)
, -0,068328 -0,132532
[nPOPjt (-0,763598) (-1,335119)
, 0,042294 0,069454
InFCRjt (0,598992) (1,094253)
-0,082786
DUMSTA (-0,280296)
0,151421
DUMKEK (0,929747)
-0,139844
DUMYKTKA (-0.643396)
0,190703
DUMCVO (0,696080)
-0,311647
DUMTOA (-1.433470)
-0,062934
DUMTAS (-0,468611)
-0,138034
DUMISB (-0,549992)
0,640305**
DUMKEI (2,268905)
0,127824
DUMABGB (0.566775)
0,489364**
DUMIKT (2,118475)
1,119615%*
DUMECO (2,444948)
Diizeltilmis R2 0,833826 0,844186 0,864098
Gozlem Sayist 1,220 1,189 1,189

*** 041 seviyesinde anlamli
** %5 seviyesinde anlamli
* %10 seviyesinde anlamli

Aragtirmanin kullandig1 tiglincii modelde ise ikinci modele Tiirkiye’nin imzaladig:
ikili ve ¢ok tarafli anlagmalar i¢in kukla degiskenler eklenmistir. Tablo 1’in ii¢lincii
situnu bu modelin regresyon analizi sonuglarimi gostermektedir. Kukla
degiskenlerden Tiirkiye’nin ikili anlasmalarini temsil edenlerinin hicbirinin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamasi aragtirmanin 6énemli sonuglarindan birisidir ve
onceki boliimlerde dile getirilen ikili anlagmalarin salt ekonomik kaygilardan ¢ok
siyasi c¢ikarlara yonelik yapilmasi ihtimaline yonelik siipheleri de hakli ¢ikarir
niteliktedir. Bunun yaninda regresyon sonuglart Tiirkiye’ nin ikili ticaret ve ekonomi
anlagsmalarmi etkin bigcimde kullanamadigi anlamma da gelebilir. Buna karsin
Tiirkiye’nin tarafi oldugu ¢ok tarafli anlagmalardan Giimriik Birligi Anlagmasinin
disindaki Karadeniz Ekonomik Isbirligi Orgiitii, Ekonomik Isbirligi Teskilat1 ve
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Islam Konferansi Teskilati-Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi kukla
degiskenlerinin tiimii istatistiksel olarak anlamli ve Tiirkiye’nin anlagmanin tarafi
olan diger iilkelere olan ihracatini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Caligmanin sonuglari, Tiirkiye’ nin ihracati iizerinde olumlu etkisi olan anlagmalarin
bolgesel anlagmalar oldugunu ve aralarinda belirli ortak noktalar olan iilkeler
arasinda imzalanan anlagsmalarin hedeflenen ihracat artisii gerceklestirdigini
gostermektedir. Diinyada ticaret anlasmalarinin daha g¢ok bolgesel bazda yapiliyor
olmast da bu sonucu desteklemektedir.

Cinar ve Goksel (2010) ihracat yapilan tilkeler agisindan ¢esitlendirmenin ihracat
artig1 iizerindeki pozitif etkisini ortaya koymuslardir. Ikili ticari anlasmalar iilke
¢esitlendirmesinde kullanilabilecek 6nemli bir aractir fakat bu ¢alismanin sonucu bu
O6nemli araci etkin olarak kullanamadigimizi gostermektedir. Bu sonucun
olugsmasinda ikili anlagmalarin daha ¢ok siyasi agidan bir iyi niyet gosterisi araci
olarak kullanilmasi rol oynamakta olabilir. Siiphesiz ikili anlagmalarin siyasi
sonuglart da goz onilinde bulundurularak yapilmasi anlasilir bir durumdur, fakat
yapilan anlagmalarin biirokrasi, ihracatg1 sirketler, ihracatgi birlikleri ve sivil toplum
kuruluslar1 tarafindan daha yakin takip edilerek siyasi sonuglarimin yaninda
ekonomik ve ticari sonuglarinin elde edilmesine ¢alisilmasi gerekmektedir. Ayrica
Tiirkiye’ nin ihracat yogunlagsmasi saglayamadig: iilkeler (bkz. Altay vd., 2010) ile
yapilmis olan ya da yapilacak ikili anlasmalarin etkin kullanimi {izerinde titizlikle
durulmali ve ihracat artisi ve yogunlasmasi saglanmalidir. Literatiirde iilkeler arasi
ihracat iizerinde pozitif etkisi oldugu belirtilen cografi yakinlik, kiiltiirel yakinlik
gibi kriterlere gore ihracat hacmimizin biiyiikk olmasi beklenen Balkan iilkeleri ile
olan dis ticaretimiz, olmasi gerektigi seviyelerde degildir (Ertuna (2007). Bu
tilkelerle yapilmis/yapilacak olan ikili anlagmalar siyasi sonuglarinin yaninda
ekonomik sonuglar da gozetilerek yapilirsa ve anlagmalarin ticari ve ekonomik
sonuglar takip edilirse, bu tilkelerin bir kisminin AB iiyesi olmasiyla artan gelir
seviyesi ve ithalat taleplerinin {ilkemiz tarafindan karsilanmasi saglanabilir.

Bu arastirma, katkilarinin yaninda bazi kisitlar da barmdirmaktadir. Asagida
aciklanan bu kisitlarin ortadan kaldirilmasi ise arastirmanin gelistirilmesi igin
aragtirmacilara gelecek arastirmalar i¢in bazi firsatlar saglayabilir.

Bazi iilkeler icin GSMH, niifus, parite, vs. gibi modelde kullanilan degiskenlerin
bulunamamis olmasi tiim popiilasyonun aragtirmaya dahil olmamasi sonucunu
dogurmustur. Farkli veri tabanlarindan da yararlanilarak 6rneklem, hem ilkeler
bazinda hem de yil bazinda genisletilebsilir, model yeniden kurularak calisma
tekrarlanabilir. Boylelikle daha somut ve giivenilir sonuglar elde edilebilir. Ulkelerin
denize kiyist bulunup bulunmamasi, birbirlerine komsu olup olmamalari, ayni dili
konusup konusmamalar1 gibi cografi faktorler, liman sayis1 ve demiryolu gibi ulagim
imkanlar1 ve altyapr faktorleri gibi ikili ticareti etkiledikleri bilinen faktorler bu
calismada kullanilmamustir. Ayrica Tiirkiye ve ticari partnerleri arasinda uygulanan
giimriik vergisi oranlar1 ve tarife disi1 engeller de denklemde bulunmas: faydali
degiskenlerdir. Bu faktorler i¢in de kontrol edilerek daha duyarli bir model
kurulabilir. Bu ¢alismada, arastirmaya konu olan anlagmalarin olmasmin etkisi,
anlagma olmayan ilkelere gore test edilmistir (cross section). Anlagmalarin
olmasinin ayni iilkeler bazinda zaman serisi olarak da sinanmasi, daha biiyiik bir
orneklemle miimkiin olabilecektir. Bu arastirma, anlagmalarin sadece Tiirkiye nin
ihracati tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Ayn1 sekilde ithalat tizerindeki etkisi ve



ikili ve Cok Tarafl1 Anlasmalarin Tiirkiye’nin Thracat1 Uzerindeki Etkisi 287

Tiirkiye’nin ticaret acig1 tizerindeki etkileri ortaya c¢ikarilarak, net olarak
Tiirkiye’nin ¢ikarlarina hizmet edip etmediginin arastirilmas: da faydali olacaktir.
Bir iilke Tiirkiye ile bir serbest ticaret anlagsmasi imzaliyorken bir baska iilke ile
bagka bir tane daha imzalamis olabilir ve tgilincii lilke ile imzalanan anlagma
cergevesinde Tiirkiye’den satin alabilecegi mal veya hizmeti o iilkeden almasi
suretiyle imzalanan serbest ticaret anlagsmasi istenen sonucu vermemis olabilir. Bu
yiizden Tiirkiye’nin ikili anlasma imzaladig: iilkelerin baska iilkelerle imzaladig:
anlagsmalarin da Tiirkiye’nin ihracati iizerinde etkisi olabilir. Bu faktoriin de goz
oniinde bulundurulmas: aragtirmanin  duyarlilifini arttiracaktir.  Aragtirmada
anlagmalar sadece isimleri iizerinden gruplandirilmis, anlasma sartlari gdzoniinde
bulundurulmamigtir. Anlagsma sartlari1 da iceren bir icerik analizi c¢ergevesinde
degerlendirme yapilmasi ve dis ticaret iizerindeki etkinin aragtirilmasi anlagsmalarin
etkinligi hakkinda 6nemli bakis agilar1 kazandiracaktir.
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OZET: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda diisiik fiyatlandirmanmin bulunup
bulunmadigini ortaya koymay1 amaglayan bu ¢aligmada 1993-2006 periyodunda tek
araci kurum araciligiyla ilk defa halka arz edilen 40 hisse senedinin kisa, orta ve
uzun donem fiyat performanslar incelenmistir. Inceleme sonucunda calisma 6rnegi
kapsamindaki hisse senetlerinin 31 tanesinin ilk islem giiniinde, 24 tanesinin de ilk
islem ayinda diigiik fiyatlandirildigi anlagilmigtir. Caligmada kisa donemde varligi
belirlenen diisiik fiyatlandirmaya aracilik tiirliniin, arz yilinin ve arzi iistlenen araci
kurumun etkisinin olup olmadig:1 da arastirilmigtir. Ancak ANOVA yontemi ile
yapilan bu arastirmada s6z konusu degiskenlerden herhangi birisinin diisiik
fiyatlandirma iizerinde kayda deger bir etkisi bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Halka Ilk Arz; Diisiik Fiyatlandirma; Aracilik Tiirii Etkisi; Arz
Y1l Etkisi; Aract Kurum Etkisi

ABSTRACT: In this study which aims to determine whether there exits underpricing
in Istanbul Stock Exchange, short, medium and long term price performances of 40
stocks initally offered in 1993-2006 period by only one underwriter have been
investigated. Consequently it appeared that 31 of these stocks on the first offering
date and 24 of them in the first dealing month had been underpriced. Also existance
of underwriting type, offering year and intermediary institution effects on this matter
of fact has been searched by ANOVA. But following this search any significant effect
of these variables on underpricing could not be found.

Keywords: Initial Public Offering; Underpricing; Underwriting Type Effect,
Offering Year Effect; Intermediary Institution Effect

JEL Classifications: G14; G19

Giris

Sirketler, belli bir biiyiikliige ulasincaya kadar sermaye ihtiyaglarini i¢sel ve digsal
kaynaklardan saglayabilmektedirler. Halka arz ise sirketlerin kullandigi dis
kaynaklarin basinda yer almaktadir. Halka arz yoluyla sirketler, finansman
saglayabilmekte; likidite diizeylerini ylikseltebilmekte; hem yerli, hem de yabanci
yatirnmcilara kendilerini tanitma firsati yaratabilmekte; hisse senetlerinin tek bir
grubun elinden ¢ikmast ve genis bir yatirnmer kitlesine ulagsmasini
saglayabilmektedirler.

Hisse senetlerinin halka arzinda sirketle yatirnmciyr bulusturma gorevi araci
kurumlara diismektedir. Aract kurumlarin ilk halka arzda en biiyiik
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sorumluluklarindan biri hisse senedi fiyatinin belirlenmesidir. Diger bir sorumlulugu
ise, halka arz edilecek hisselerin tamaminin maksimum karlilikla satilmasin
saglamaktir. Aract kurumlar bu siirecte bakiyenin tamamini veya bir kismin
yiiklenebilecegi gibi sadece en iyi gayret anlagmasi yapabilmektedir. Eger araci
kurum, halka arzi tek basina gergeklestirecekse bakiyeyi kismen veya tamamen
yiiklenmek, kendisi igin ekstra bir maliyet getirmektedir. Araci kurumlar bu tarz
risklerden dogacak maliyetleri diisiirmek igin ilk defa halka arz edecekleri hisse
senetlerinin fiyatlarini diisiik belirleyebilmektedir. Bu durumda da hisse senetlerinin
dogru fiyatlandirilmasi ve karin maksimize edilmesi miimkiin olmamaktadir.

Bu ¢alismada 1993-2006 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) ilk defa halka arz edilen ve halka arzi tek bir araci kurum tarafindan
gerceklestirilmis  hisse senetlerinde kisa, orta ve wuzun donemde diisiik
fiyatlandirmanin varhigimin arastirilmasi; halka arza aracilik tiiriiniin, halka arz
yilinin ve aract kurumlarin pozitif anormal getiriler iizerindeki etkisinin ortaya
¢ikartilmasi amaglanmuistir.

1. Diisiik Fiyatlandirma Konusunda Yapilan Calismalar

Diisiik fiyatlandirmanin konu oldugu arastirmalar, ozellikle 1980°1i yillarin
ortalarindan itibaren hiz kazanmaya baglamistir. Bu arastirmalardan birisi olan
Dawson (1987) Hong Kong, Singapur ve Malezya Borsalari’'nda diistik
fiyatlandirmay1 incelediginde Hong Kong ve Singapur Borsalari’nda disiik
fiyatlandirmadan kaynaklanan anormal getiri olmadigini, Malezya Borsasi’'nda ise
anormal getirinin ilk islem giiniinden sonra ortaya ¢iktigini belirlemistir. Jog ve
Riding (1987) de Kanada Borsasi’ndaki ilk halka arz verilerini inceledikleri
calismalarinda, ilk {i¢ giindeki diisiik fiyatlandirma ortalamasmin %9 ile %11,5
arasinda oldugu sonucuna varmiglardir. Ritter (1991) de 1975-1984 yillar1 arasinda
ilk defa halka arz edilen hisse senetleri i¢in ilk giin pozitif getirinin varligini
kanitlamigtir.

Kisa ve uzun déonemde Brezilya, Sili ve Meksika Borsalari’ni inceleyen Aggarwall,
Leal ve Fernandez ise (1993), kisa donem igin ilk giinkii getirilerin Brezilya
Borsasi’nda %78,5, Sili Borsasi’nda %16,7 ve Meksika Borsasi’nda %2,8 oldugunu
belirlemislerdir. Ilk giin getirilerinin pozitif olmasi Brezilya, Sili ve Meksika
borsalarinda kisa donemde diisiik fiyatlandirma yapildigi anlamina gelmektedir.
Arastirmacilar, uzun donemde {i¢ borsada da diigiikk fiyatlandirmanin varligini
kanitlayamamislardir. Ayni yila ait Lewis’in (1993) arastirmasinda ise, Londra
Borsasi’nda ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin ilk giin getiri ortalamasi
%14,3 olarak hesaplanmistir. Finn ve Higham da 1998’de yayinlanan
calismalarinda, Avustralya Borsasi’'nda 1976-1990 donemini kapsayan, sanayi
sektoriine ait, ilk defa halka arz edilmis hisse senetlerini incelemis ve ilk giin
sonunda elde edilen anormal getirinin ortalama %29,2 oldugunu saptamistir.

IMKB’nda islem géren hisse senetlerinin uzun vadede fiyat performanslarini
inceleyen Ayden ve Karan (2000) da 1992-1995 yillan1 arasinda halka arz edilen
hisse senetlerinin halka arz tarihinden itibaren 36 ay sonrasina kadar olan
donemdeki performanslarini ortaya koymus, aylik anormal ve birikimli anormal
getirilerini hesaplamiglardir. Aragtirmada sadece onbirinci ayda diisiik fiyatlandirma
yapildig1 belirlenmistir.
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Cin Borsasi’nda, ilk defa halka arz edilmis hisse senetlerinde diisiik fiyatlandirmay1
inceleyen Chan, Wang ve Wei (2002), analizlerinde ele aldiklari hisse senedi
gruplarinin ilk giin getirilerinin pozitif oldugu sonucuna varmislardir. 2003 yilinda
Finn ve Higham tarafindan yapilan ¢alismay1 tekrarlayan Dimovski ve Brooks ise
limited sirketlere ait hisse senetlerinin ilk giinkii getirilerinin ortalamasim %26,
limited olmayanlarinkini ise %24 olarak hesaplamiglardir.

Ayrica ilk defa halka arz edilecek hisse senetlerinin dogrudan fiyat performanslarini
ortaya koymak iizere ¢esitli ¢alismalar yapilmistir. Logue (1973), Baron (1982),
Gtizelhan ve Agar (1991), Artidi (1996), Kiymaz (1997), Ertiirk Bennett (1998),
Tille (2000), Gegin (2001), Tiirtidi (2001) gibi bircok arastirmaci ¢aligmalarinda,
halka arzdan sonraki ilk bir hafta i¢inde pozitif baglangi¢ verilerinin varliini ortaya
koymustur.

2. Metodoloji ve Veri Yapisi

1 Ocak 1993 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasinda IMKB’nda ilk defa halka arz
edilen ve halka arzi tek araci kurum tarafindan gercgeklestirilen hisse senetleri
iizerinde kisa, orta ve uzun doénemlerde diisiik fiyatlandirma bulunup bulunmadigini
ortaya koymay1 amaglayan bu calismada diisiik fiyatlama bulunmasi halinde ilgili
donemlerde aracilik tiirli, arz yili ve araci kurum etkilerinin varliginin da
aragtirilmasi hedeflenmistir. Calismada temel alinan periyot i¢inde ilk defa halka arz
edilen ve halka arz1 tek bir araci kurum tarafindan gerceklestirilen' 45 adet hisse
senedi bulunmaktadir (Tablo 2.1). 45 adet hisse senedinin yillar itibariyle dagilimina
bakildiginda, 1993 yilinda 6, 1994 ve 1995 yilinda 7’ser, 1996 ve 1997 yilinda 4’er,
1998 yilinda 1, 1999 yilinda 3, 2000 yilinda 2, 2002 ve 2003 yilinda 1’er, 2004
yilinda 3, 2005 yilinda 2, 2006 yilinda 4 adet hisse senedinin tek bir aract kurum
tarafindan halka arz edildigi gozlenmistir. 2001 yilinda ilk defa halka arz edilen
hisselerden higbirinin ihraci tek bir aracit kurum araciligtyla yapilmamustir.

Calismada 5 adet hisse senedinin diizenli verilerine ulasilamamis, bu nedenle
calisma Ornegi 40 adet hisse senedinden olusturulmustur. Caligma Ornegi
kapsamindaki hisse senetlerinin hangi araci kurumlar tarafindan halka arz edildigi
Ek-1’de gosterilmistir.

Calismanm analiz kismi iki asamali olarak yapilmistir. ilk asamada, secilen hisse
senetlerinde kisa, orta ve wuzun donemde disiik fiyatlandirmanin varlig:
arastirilmistir. Diisiik fiyatlandirmanin varligini ortaya koymak amaciyla ilgili hisse
senetlerinin ilk giin, ilk ay, birinci, ikinci ve tigiincii yi1ldaki ham, endeks ve anormal
getirileri hesaplanmuistir.

' Ocak 1993 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasinda yer alan hisse senetlerinden konsorsiyum ile halka arz
edilenler, veri setine dahil edilmemistir. Ciinkii konsorsiyum yontemi ile halka arz edilen hisse
senetlerinde lider olan araci kurumlar ile birlikte halka arz gergeklestirdigi diger aract kurumlar farkl
halka arz yéntemleri segebilmektedir. Ornegin, ayni hisse senedini konsorsiyum kurarak ilk defa halka
arz eden araci kurumlardan lider olan kurum en iyi gayret yontemini segerken, diger araci kurumlar
bakiyeyi yiiklenim yontemini segebilmektedir. Ayni anda degisik yontemlerin kullanildig1 halka arzlara
ait verilerin, ¢alismanin analizinde kullanilmasinin veri yapisina, analize ve elde edilen sonuglarin
siniflandirilmasina olumsuz yonde etki edebilecegi diisiniilmistiir. Bu nedenle ¢aligmada tek bir araci
kurumun {iistlendigi halka ilk arz verileri temel alinmustir.
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Tablo 2.1. 1 Ocak 1993 — 31 Aralik 2006 Tarihleri Arasinda ilk Defa Halka Arz
Edilen ve Halka Arzi Tek Araci Kurum Tarafindan Gerg¢eklestirilen Hisse

Senetleri
Adana Cimento (B Grubu) Koniteks
Ak Y.O. Meges
Alarko G.M.Y.O. Mert Gida
Anadolu Sigorta Metemtur Otel
Atlantis Y.O. Metro M.K.
Atlas Y.O. Mustafa Yilmaz Y.O.
Borova Yap1 END. Osmanlt G.M.Y.O.
Dardanel Ozfinans Factoring
Eczacibasi Y.O. Plastikkart
Eminis Ambalaj Silverline
Euro M.K. Seker Finansal Kiralama
Factofinans Sekerbank
Gedik Y.O. Ta¢ Y.O.
Gersan Elektrik Taksim Y.O.
Gimsan Gediz Iplik Tansas
Hedef M.K. Tat Konserve
info Y.O. Vakif G.M.Y.O.
Ipek Matbaacilik Vakif Risk Sermayesi
Karsu Tekstil Viking Kagit
Kerevitag Yapi Kredi Y.O.
*Netas Nothern Electric *Aktas Elektrik
*Halk Sigorta Tiirk A.S. *Ceytas Ceyhan Tekstil San. A.S.
*Transtiirk Fren Donanim

* Halka arz ile ilgili diizenli verilerine ulagilamadig1 i¢in ¢aligma drnegine dahil edilmemistir.

Caligmanin ikinci agamasinda ise, ANOVA yontemi kullanilarak halka arz yilinin,
aract kurumlarin ve halka arza aracilik tiirlerinin, diisiik fiyatlandirmaya etkilerinin
bulunup bulunmadig1 arastirilmistir. Arastirma sirasinda SPSS 11.0 yazilimindan
yararlantlmistir.

2.1. Getirilerin Hesaplanmasi

Hisse senetlerinin halka arz fiyati, borsa fiyati, borsada ilk islem gordiigii tarih, ilk
islem giinii sonundaki kapanis fiyati, hangi araci kurum tarafindan halka arz edildigi
ve halka arza aracilik tiiriine ait veriler, IMKB internet sitesinde bulunan veri
tabanindan, IMKB Bilesik Endeksi verileri ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
internet sitesinde bulunan veri tabanindan saglanmaistir.

1 Ocak 1993 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasinda ilk defa halka arz edilen ve halka
arz1 tek araci kurum tarafindan gerceklestirilen 40 adet hisse senedinin kisa, orta ve
uzun donem fiyat performanslar1 borsada islem goérmeye basladiklar1 ilk giinden
itibaren incelenmistir. Hisselerin ilk giin, ilk ay, birinci, ikinci ve {iglincii yil
sonundaki fiyat performanslart hesaplanmistir. Bunun i¢in c¢alisma ornegi
kapsamindaki hisse senetlerinin ham, endeks ve anormal getirileri incelenmistir.
Tim getiriler ilk giin, ilk ay, birinci, ikinci ve {glincii yil igin ayr1 ayri
hesaplanmustir.

Literatiirde kisa donem olarak kabul edilen siire, genellikle halka arz sonrasindaki
ilk islem giinii ile bunu takip eden birkag giin veya birkag¢ haftadir (Menemencioglu,
2003). Bu ¢alismada da kisa donem, ilk halka arz sonrasindaki ilk iglem giinii ve ilk
halka arz1 takip eden birinci ay olarak secilmistir. Orta donem, ilk halka arzi1 takip
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eden birinci y1l, uzun dénem ise ilk halka arz1 takip eden ikinci ve tiglincii y1l olarak
belirlenmistir.

Belirlenen periyot tanimlarina gore calisma drnegine ait ham, endeks ve anormal
getiriler hesaplandiktan sonra ilgili hisse senetlerinde diisiik fiyatlandirma olup
olmadig1 aragtirtlmistir. Bunun igin literatiirde yapilan g¢alismalarda kullanilan
yontemler baz almmistir. Logue (1973), Baron (1982), Aggarwal ve Rivoli (1990),
Ritter (1991), Giizelhan ve Agar (1991), Artidi (1996), Kiymaz (1997, 2000), Ertiirk
Bennett (1998), Tille (2000), Gegin (2001), Tiriidii (2001) gibi bir¢ok arastirmact,
calismalarinda dncelikle ham getirileri, beraberinde endeks getirilerini ve son olarak
ham getirilerden endeks getirilerinin etkisini arindirarak anormal getiriyi
hesaplamiglardir.

2.1.1. Ham Getirilerin Hesaplanmasi
Bu caligma 6rneginde bulunan hisse senetlerine ait ham getiri degerleri Formiil 1’e
gore hesaplanmistir (Menemencioglu, 2003).

By =Fo
Riy = —-5—5x100 (1)
i,0

R;, : i hisse senedinin ¢ gliniindeki ham getirisi
P, : i hisse senedinin ¢ giiniindeki kapanis fiyati
P ;y: i hisse senedinin halka arz fiyati

Temel alinan ¢alisma 6rnegine ait kisa donem olarak kabul edilen ilk giin ve ilk ay
sonundaki ham getiri degerleri Tablo 2.2’de sunulmustur.

Tablo 2.2. ilk Giin ve ilk Ay (Kisa Dénem) Sonundaki Ham Getiriler

. IIk Giin Ham| 1k A; . 1Ik Giin Ik A
Hisse Adu Getiri % % Hisse Adu Ham Getiri % | %
Adana Cimento (B) -5,26 -42,11 Koniteks 10,91 254,55
Ak Y.O. 11,67 5,00 Meges -1,61 3,23
Alarko G.M.Y.O. 8,54 21,95 Mert Gida 18,67 72,00
Anadolu Sigorta 8,70 2,17 Metemtur Otel 12,98 17,79
Atlantis Y.O. 50,00 136,36 Metro M.K. 0,00 -10,38
Atlas Yo. -10,71 -10,71 Mustafa Yilmaz Y.O. 38,10 145,24
Borova Yap1 End. 0,00 -83,20 Osmanlt G.M.Y.O. 22,22 35,19
Dardanel 23,08 7,69 Ozfinans Factoring 0,00 -44,29
Eczacibasi Y.O. -2,27 -19,09 Plastikkart -3,13 -1,56
Eminis Ambalaj -3,17 -9,52 Silverline 0,00 -10,49
Euro M.K. 2,73 -5,45 Seker Fin. Kiralama 0,00 -9,29
Facto Finans 10,00 34,29 Sekerbank 10,61 -22,73
Gedik Y.O. 13,64 29,55 Tag Y.O. 0,00 -6,35
Gersan Elektrik 8,06 20,97 Taksim Y.O. 5,88 -15,97
Gimsan Gediz Iplik 43,94 218,18 Tansag 23,68 36,84
Hedef M K. 2,73 -4,55 Tat Konserve 10,67 113,33
info Y.O. 21,55 54,31 Vakif G.M.Y.O. 8,75 20,00
Ipek Matbaacilik 7,58 7,58 Vakif Risk Sermayesi 2321 121,43
Karsu Tekstil 18,69 26,26 Viking Kagit 0,00 2,50
Kerevitag 10,42 154,17 Yap1 Kredi Y.O. 22,50 -5,00

Orta donem olarak kabul edilen birinci y1l sonundaki ham getiri degerleri, Tablo
2.3’te; uzun donem olarak kabul edilen ikinci ve ii¢ilincii y1l sonundaki ham getiri
degerleri de Tablo 2.4’te gosterilmektedir.



294 Gokee Yildiz SAGLAM, Arzum Erken CELIK

Tablo 2.3. Birinci Yil (Orta Dénem) Sonundaki Ham Getiriler

. 1k Y1l . 1k Y1l
Hisse Adi Ham Getiri % Hisse Adi Ham Getiri %

Adana Cimento (B) -58,42 Koniteks 252,73
Ak Y.O. 96,67 Meges -11,29
Alarko G.Y.M.O. 36,59 Mert Gida 72,00
Anadolu Sigorta 117,39 Metemtur Otel 255,77
Atlantis Y.O. -34,55 Metro M.K. *
Atlas Y.O. 200,00 Mustafa Y.O. -30,48
Borova Yap1 End. -90,60 Osmanli G.M.Y.O. 33,33
Dardanel -16,92 Ozfinans Factoring -77,86
Eczacibas1 Y.O. 131,82 Plastikkart 40,63
Eminis Ambalaj -11,11 Silverline *
Euro M.K. * Seker Fin. Kiralama -2,14
Facto Finans 228,57 Sekerbank -28.79
Gedik Y.O. 150,00 Ta¢ Y.O. -19,05
Gersan Elektrik 95,16 Taksim Y.O. *
Gimsan Gediz Iplik 218,18 Tansag 118,42
Hedef M K. 44,55 Tat Konserve 233,33
Info Y.O. 7,76 Vakif G.M.Y.O. 612,50
Ipek Matbaacilik -83,94 Vakif Risk Sermayesi 12,50
Karsu Tekstil 26,26 Viking Kagit -17,50
Kerevitag 29,17 Yap1 Kredi Y.O. -26,00

& Hisse senetlerinin birinci y1l sonundaki islem tarihleri, borsada ilk islem gordiigii yildaki 31 Aralik
tarihi olarak alinmigtir.
* Hisse senetleri borsada birinci y1l sonuna kadar iglem gérmedigi i¢in hesaplamaya dahil edilmemistir.

Tablo 2.4. ikinci ve Uciincii Y1l (Uzun Dénem) Sonundaki Ham Getiriler 4

Hisse Ad1 2.Yil Ham | 3.Yil Ham Hisse Adi 2.Yil Ham | 3.Yil Ham
Getiri % Getiri % Getiri % Getiri %

Adana Cimento (B) -69,47 -7,89 Koniteks 590,91 845,45
Ak Y.O. -30,00 -11,67 Meges -45,97 -29,84
Alarko G.M.Y.O. -9,76 229,27 Mert Gida ** HEE
Anadolu Sigorta -52,17 -78,91 Metemtur Otel -85,29 -83,17
Atlantis Y.O. -2,27 359,09 Metro M.K. * ok
Atlas Y.O. -28,57 23,21 Mustafa Yilmaz Y.O. -7,14 109,52
Borova Yap1 End. -86,00 -67,50 Osmanli G.M.Y.O. 44,44 -39,26
Dardanel -95,92 -96,96 Ozfinans Factoring -75,71 -32.86
Eczacibas1 Y.O. 31,82 65,91 Plastikkart -25,94 ok
Eminis Ambalaj 4,76 -70,16 Silverline H* o
Euro M.K. *x HHE Seker Fin. Kiralama 98,57 ol
Facto Finans -34.29 -75,36 Sekerbank -37,88 -6,06
Gedik Y.O. 172,73 190,91 Tag Y.O. -57,14 -31,75
Gersan Elektrik -53,87 -65,81 Taksim Y.O. Hok Hokk
Gimsan Gediz Iplik 244,70 206,82 Tansag 763,16 342,11
Hedef M.K. Hok Hokk Tat Konserve 606,67 413,33
info Y.O. -16,38 ok Vakif G.M.Y.O. 30,00 260,00
Ipek Matbaacilik -78,79 -93,03 Vakif Risk Sermayesi ** ol
Karsu Tekstil 46,46 -4,04 Viking Kagit -58,50 -35,00
Kerevitag -76,67 -73,33 Yapikredi Y.O. 40,00 97,50

4 Hisse senetlerinin ikinci y1l sonundaki iglem tarihleri, borsada islem gérmeye devam ettigi ikinci
yildaki 31 Aralik tarihi olarak; ti¢iincii yil sonundaki iglem tarihleri, borsada islem gérmeye devam
ettigi ti¢tincii yildaki 31 Aralik tarihi olarak alinmustir.

** Hisse senetleri borsada ikinci y1l sonuna kadar iglem gérmedigi i¢in hesaplamaya dahil edilmemistir.

*** Hisse senetleri borsada tigilincii y1l sonuna kadar islem gérmedigi igin hesaplamaya dahil edilmemistir.

Tiim ham getiriler incelendiginde ilk iglem giinii sonunda sadece 6 hisse senedinin
negatif ham getiriye sahip oldugu; birinci y1l sonunda bu saymm 14’e yiikseldigi
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goriilmiistiir. Ugiincii y1l sonu itibariyle de 18 adet hisse senedinin negatif ham
getirisi bulundugu gozlenmistir.

2.1.2. Endeks Getirilerinin Hesaplanmasi

IMKB’nin spekiilatif hareketlere acik bir piyasa oldugu dikkate alindiginda pozitif
anormal getirilerin varliginin dogru hesaplanmasi icin 6rnege ait ham getirilerden
endeks etkisinin arindirilmas: gerekmektedir. Bu nedenle c¢alismada, endeks
getirileri Formiil 2’ye gore hesaplanmistir (Alagéz ve Kiigiikkocaoglu, 2005).

Tablo 2.5. Donemlere Gore Endeks Getirileri (%)

Hisse Adi _ Kisa Dﬁnem Orta Donem Uzun Dénem
1Ik Giin 1k Ay 1.Y1l 2.Y1l 3.Yll
Adana Cimento (B) -5,05 11,07 46,84 143,82 253,63
Ak Y.O. -0,17 -5,32 485,42 -37,95 46,05
Alarko G.M.Y.O. 1,96 64,47 253,63 -24,72 485,42
Anadolu Sigorta -1,76 -3,84 416,56 31,78 46,84
Atlantis Y.O. -5,29 1,62 46,84 143,82 253,63
Atlas Y.O. -7,38 -25,37 31,78 46,34 143,82
Borova Yap1 End. 1,00 1,62 46,84 143,82 253,63
Dardanel 1,40 16,23 31,78 46,84 143,82
Eczacibasi Y.O. 1,30 -1,15 485,42 -37,95 46,05
Eminis Ambalaj 2,06 2,33 46,84 143,82 253,63
Euro M.K. -3,57 -7,03 * *ok Hokk
Facto Finans -1,76 -3,84 416,56 31,78 46,84
Gedik Y.O. 5,32 17,57 485,42 -37,95 46,05
Gersan Elektrik -1,86 -1,12 79,61 34,08 33,48
Gimsan Gediz Iplik 2,72 22,34 143,82 253,63 -24,72
Hedef M.K. -3,64 4,11 59,29 Hok Hokk
info Y.O. -0,82 6,89 34,08 33,48 il
Ipek Matbaacilik 0,42 -90,95 -37,95 46,05 -24,76
Karsu Tekstil -1,53 13,22 31,78 46,84 143,82
Kerevitag -1,50 34,02 31,78 46,84 143,82
Koniteks -2,55 22,61 416,56 31,78 46,84
Meges -1,10 11,77 253,63 -24,72 485,42
Mert Gida -0,63 4,43 59,29 *ok Hokk
Metemtur Otel 0,17 9,13 -24,76 79,61 34,08
Metro M.K. -8,31 -13,10 * *k Hokk
Mustafa Yilmaz Y.O. -0,62 15,43 46,84 143,82 253,63
Osmanli G.M.Y.O. 1,85 -0,40 -24,72 485,42 -37,95
Ozfinans Factoring -0,30 -7,44 46,84 143,82 253,63
Plastikkart -0,42 4,32 34,08 33,48 al
Silverline 2,23 -7,03 * Hok dokok
Seker Fin. Kiralama 1,48 7,87 34,08 59,29 ok
Sekerbank -1,05 -11,53 253,63 -24,72 485,42
Tag Yo. -1,05 -11,53 253,63 -24,72 485,42
Taksim Y.O. 2,32 -7,03 * *E al
Tansag 1,61 12,27 143,82 253,63 -24,72
Tat Konserve -1,48 22,61 416,56 31,78 46,84
Vakif G.M.Y.O. -1,47 64,47 253,63 -24,72 485,42
Vakif Risk Sermayesi 3,08 -4,12 -37,95 * ok
Viking Kagit -3,62 -7,22 31,78 46,84 143,82
Yapikredi Y.O. -0,83 11,07 46,84 143,82 253,63

*  Hisse senetleri borsada birinci y1l sonuna kadar islem gérmedigi igin hesaplamaya dahil edilmemistir.

** Hisse senetleri borsada ikinci yil sonuna kadar islem gérmedigi i¢in hesaplamaya dahil edilmemistir.

*** Hisse senetleri borsada tigiinci y1l sonuna kadar islem gormedigi i¢in hesaplamaya dahil
edilmemistir.
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Ei t Ei 0
EG,, =—_"10 100 (2)
i0
EG;,: i hisse senedinin ¢ giiniindeki endeks getirisi
E;, : i hisse senedinin ¢ gliniindeki IMKB Bilesik Endeks degeri
E;y: i hisse senedinin #-1 giiniindeki IMKB Bilesik Endeks degeri

2.3.3. Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Ham ve endeks getirileri hesaplandiktan sonra Ritter (1991) ve Kiymaz’m (1997,
2000) calismalarinda kullandiklari ilk adim temel alinarak anormal getiriler
hesaplanmistir. Hesaplamada kullanilan formiilii asagida verilmistir:

ARi,t = Ri,t - EGi,t (3)

AR ;, : 1 hisse senedinin t giiniindeki anormal getirisi
R, 1hisse senedinin t gliniindeki ham getirisi
EG ;: i hisse senedinin t gliniindeki endeks getirisi

3. Bulgular

3.1. Kisa Dénem ile Tlgili Bulgular

Calisma kapsaminda yapilan kisa donem anormal getiri hesaplamalari sonucunda,
hisse senetlerinin ¢ogunun pozitif anormal getiriye sahip oldugu anlasilmistir.
Pozitif anormal getiri, ilgili hisse senedinin diisiik fiyatlandirildigr anlamini
tagimaktadir.

fIk giin sonunda sadece 9 adet hisse senedi negatif anormal getiriye sahipken
calisma ornegindeki 31 hisse senedi pozitif getiri saglamis, diger bir ifadeyle diigiik
fiyatlandirilmistir (Tablo 3.1).

Tablo 3.1. ilk Giin ve ilk Ay Sonundaki Anormal Getiriler &

1Ik Giin : . .
Hisse Adi Anormal Getiri AI]I‘() e Hisse Ad1 Tk (ég:‘igﬂ/rma' ik

% y 7o ° | Ay%
Adana Cimento (B) -0,21 -53,18  |Koniteks 13,46 231,93
Ak Y.O. 11,83 10,32 |Meges -0,52 -8,55
Alarko G.M.Y.O. 6,58 -42,51  |Mert Gida 19,30 67,57
Anadolu Sigorta 10,46 6,01 Metemtur Otel 12,81 8,66
Atlantis Y.O. 55,29 134,74  |Metro Mk. 8,31 2,72
Atlas Y.O. -3,33 14,66 |Mustafa Yilmaz Y.O. 38,72 129,80
Borova Yapi1 End. -1,00 -84,82  |Osmanli G.M.Y.O. 20,38 35,59
Dardanel 21,68 -8,54  |Ozfinans Factoring 0,30 -36,85
Eczacibag1 Y.O. -3,57 -17,95 |Plastikkart -2.71 -5,88
Eminis Ambalaj -5,23 -11,85 Silverline -2,23 -3,46
Euro M.K. 6,29 1,57 Seker Fin. Kiralama -1,48 -17,15
Facto Finans 11,76 38,13 Sekerbank 11,65 -11,20
Gedik Y.O. 8,32 11,98 |Ta¢ Yo. 1,05 5,18
Gersan Elektrik 9,93 22,08 |Taksim Y.O. 3,56 -8,94
Gimsan Gediz Iplik 41,22 195,84 |Tansas 22,08 24,57
Hedef M K. 6,37 -0,44 |Tat Konserve 12,15 90,72
info Y.O. 22,37 4742 |Vakif GM.Y.O. 10,22 -44.47
Ipek Matbaacilik 7,15 98,53 |Vakif Risk Sermayesi 20,14 125,55
Karsu Tekstil 20,22 13,04  |Viking Kagit 3,62 9,72
Kerevitas 11,92 120,15 |Yapikredi Y.O. 23,33 -16,07

4 Hesaplanan degerler % olarak ifade edilmistir. ik giin sonunda hesaplanan ortalama anormal getiri
%11,30’dur. Ilk ay sonundaki ortalama anormal getiri ise % 26,87 dir.
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Halka ilk arz giiniinde en diisiik fiyatlandirmay1 %55,29 oraninda Atlantis Yatirim
Ortakhig1 hisse senetleri i¢in Tekstilbank gergeklestirmistir. Ik arz giiniinde, ilgili
hisse senetlerinin ortalama anormal getirisi %11,30 olarak bulunmustur. Hesaplanan
ortalama anormal getiri, Jog ve Riding (1987) ile Chan Wang ve Wei’nin (2002)
bulgular (%11,5 ve %11,6) ile benzerlik gostermektedir.

Ik ay sonunda caligma o6rnegi kapsamindaki 24 hisse senedinin hala diisiik
fiyatlandirildig1 anlasilmistir. Halka ilk arzin ilk ayinda en diisik fiyatlandirma
%231,93 oraninda Koniteks hisse senetleri i¢in Is Bankas1 tarafindan yapilmstir. lk
islem ay1 sonunda, caligma 6rnegi kapsamindaki hisse senetlerinin ortalama anormal
getirisi ise, %26,87 olarak bulunmustur.

3.2. Orta Dénem ile flgili Bulgular

Caligmada orta donem siiresi bir yil olarak alinmis; ¢aligma 6rnegi kapsamindaki tek
aract kurum tarafindan ilk defa halka arz edilmis hisse senetlerinin borsada iglem
gordiigi ilk yil sonunda sagladiklar1 anormal getirileri hesaplanmistir (Tablo 3.2).

Tablo 3.2. ilk Yil Sonundaki Anormal Getiriler

Hisse Adi Tk él: tﬁ?g/zmal Hisse Adi Tk ‘é‘: tﬁ?(‘:}mal
Adana CIMENTO (B) -105,26 KONITEKS -163.83
Ak Y.O. -388,76 Meges -264,92
Alarko G.M.Y.O. -217,04 Mert Gida 12,71
Anadolu Sigorta -299,17 Metemtur Otel 280,53
Atlantis Y.O. -81,39 Metro MK. *
Atlas Y.O. 168,22 Mustafa Yilmaz Y.O. -77,32
Borova Yap1 End. -137,44 Osmanlhi G.M.Y.O. 58,05
Dardanel -48,71 Ozfinans Factoring -124,70
Eczacibas1 Y.O. -353,61 Plastikkart 6,55
Eminis Ambalaj -57,95 Silverline *
Euro M.K. * Seker Fin. Kiralama -36,22
Facto Finans -187,99 Sekerbank -282,41
Gedik Y.O. -335,42 Tag Yo. -272,67
Gersan Elektrik 15,56 Taksim Y.O. *
Gimsan Gediz Iplik 74,36 Tansas -25.40
Hedef M.K. -14,75 Tat Konserve -183,23
info Y.O. -26,32 Vakif G.M.Y.O. 358,87
Ipek Matbaacilik -45,99 Vakif Risk Sermayesi 50,45
Karsu Tekstil -5,52 Viking Kagit -49,28
Kerevitag -2,62 Yap1 Ve Kredi Y.O. -72,84

* Hisse senetleri borsada birinci yil sonuna kadar islem goérmedigi i¢in hesaplamaya dahil
dilmemistir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda halka ilk defa arz edilen 9 adet hisse senedinin
birinci iglem yili sonunda pozitif anormal getiri sagladigi ve diisiik fiyatlandirildig:
anlagilmistir. Calisma 6rneginde yer alan ve Vakifbank araciligiyla halka arz edilen
Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 hisse senedi, %358,87 anormal getiri oraniyla
orta déonemde en yiiksek oranda diisiik fiyatlandirilan hisse olmustur.

[k giin sonundaki ortalama anormal getiri %11,30 iken ilk ay sonunda bu rakam
%26,87ye yiikselmistir. Birinci y1l sonundaki ortalama anormal getiri -%78,76ya
diismiistiir. Bu durum, kisa donemden orta doneme gecildiginde diisiik
fiyatlandirmanin azaldigini gostermektedir.
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3.3. Uzun Dénem ile Tlgili Bulgular

Calismada halka ilk arzi takip eden ikinci ve i¢ilincii yila ait veriler, uzun donem
verileri olarak degerlendirilmistir. Tkinci y1l sonunda ¢alisma 6rnegi kapsamindaki
hisse senetlerine ait anormal getiri degerleri, Tablo 3.3’te gosterilmistir. Birinci y1l
sonunda oldugu gibi ikinci yil sonunda da 9 adet hisse senedi pozitif anormal getiri
saglamis ve diisiik fiyatlandirilmigtir. Bu periyotta Kogbank araciligiyla halka arz
edilen Tat Konserve hisse senedi, %574,88’lik anormal getiri oran ile en yiiksek
oranda diigiik fiyatlandirilan hisse senedi olmustur.

Tablo 3.3. ikinci ve Uciincii Y1l Sonundaki Anormal Getiriler *

. 2.Y1l Anormal KA . 2.Yil Anormal | 3.Yil

Hisse Ad1 Getiri % o, Hisse Ad1 Getiri % v
Adana Cimento (B) -213,29 -261,52 |Koniteks 559,12 798,61
Ak Y.O. 7,95 -57,71 [Meges -21,25 -515,26
Alarko G.M.Y.O. 14,96 -256,16 |[Mert Gida Hok ok
Anadolu Sigorta -83,96 -125,76 |Metemtur Otel -164,89 -117,25
Atlantis Y.O. -146,09 105,46 [Metro Mk. *k oAk
Atlas Y.O. -75,41 -120,61 |Mustafa Yilmaz Y.O. -150,96 -144,10
Borova Yapi End. -229,82 -321,13 |Osmanlhi G.M.Y.O. -440,98 -1,31
Dardanel -142,77 -240,78 |Ozfinans Factoring -219,53 -286,48
Eczacibas1 Y.O. 69,77 19,86 |Plastikkart -59,42 Hkok
Eminis Ambalaj -139,06 -323,78 [Silverline Hk Hkx
Euro M.K. *k ***  |Seker Fin. Kiralama 39,28 kol
Facto Finans -66,07 -122,20 |Sekerbank -13,16 -491,48
Gedik Y.O. 210,68 144,86 |Ta¢ Yo. -32,42 -517,17
Gersan Elektrik -87,95 -99,29 |Taksim Y.O. ** Fk*
Gimsan Gediz Iplik -8,93 231,54 |Tansas 509,53 366,83
Hedef M.K. Hx ***  |Tat Konserve 574,88 366,49
Info Y.O. -49,86 ¥k Vakif G.M.Y.O. 54,72 -225,42
Ipek Matbaacilik -124,83 -68,27 [Vakif Risk Sermayesi ** okl
Karsu Tekstil -0,38 -147,86 [Viking Kagit -105,34 -178,82
Kerevitag -123,51 -217,15 [Yapikredi Y.O. -103,82 -156,13

“  Calismaya dahil edilen tiim hisse senetlerinin ikinci y1l ortalama getirisi -%23,12; i¢lincii y1l ortalama getirisi ise,
-%98,73"tiir.

**  Hisse senetleri borsada ikinci y1lin sonuna kadar islem gérmedigi i¢in hesaplamaya dahil edilmemistir.

*** Hisse senetleri borsada iigiincii y1l sonuna kadar islem gormedigi igin hesaplamaya dahil edilmemistir.

Birinci ve ikinci yillik periyotlar sonunda esit sayida hisse senedi diisiik
fiyatlandirilirken ¢alisma 6rneginin birinci yil sonundaki ortalama anormal getirisi -
%78,76; ikinci yil sonundaki ortalama anormal getirisi -%23,12 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 3.3 uzun dénemin son periyodu olan {igiincii yil sonu itibariyle hesaplanan
anormal getiri degerlerini de gdstermektedir. Ugiincii y1l sonu itibariyle ¢aligma
ornegi kapsaminda bulunan hisse senetlerinden 7 tanesi pozitif anormal getiri
saglamis ve diisiik fiyatlandirilmistir. Bu periyotta en fazla pozitif anormal getiri
saglayan hisse senedi Is Bankasi aracihig1 ile halka arz edilmis olan Koniteks hisse
senedi olmustur. Koniteks’in ti¢ yillik periyot sonundaki anormal getiri orani
%798,61; calisma ornegi kapsamindaki hisse senetlerinin ortalama anormal getiri
orani ise, -%98,73’tiir.

4. 11k Giin ve Ik Ay Anormal Getirilerine ait ANOVA Sonuclari

Analizin ikinci asamasinda ANOVA yontemi kullanilarak diisiik fiyatlandirmanin
oldugu ilk giin ve ilk ay sonunda c¢aligma 6rnegi kapsamindaki 40 hisse senedinin
halka arzinda kullanilan aracilik tiiriiniin, halka arz gergeklestirildigi yilin ve halka
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arzin1 gerceklestiren araci kurumun, anormal getiri orani iizerinde etkisi bulunup
bulunmadig1 arastirilmistir. Halka arza aracilik tiirli ve araci kurumlar kategorik,
halka arz yili niimerik deger tasiyan degiskenler oldugu i¢in ANOVA yo6ntemi tercih
edilmistir.

Caligmada kullanilan veri setinin ANOVA yoénteminde kullanimina uygun olup
olmadiginin belirlenebilmesi i¢in Jarque-Bera normallik testi uygulanmistir. Yapilan
test sonucu JB degeri 3,86 olarak hesaplanmistir. Bu deger %95 olasilik igin kikare
testi degerinden (53,384) kiiciikk oldugu i¢in ¢aligmada kullanilan veri grubunun
normal dagilima uygun oldugu sonucuna vartlmistir.

Halka arza aracilik tiirii, halka arz yil1 ve araci kurumun bagimsiz degisken; anormal
getiri oraninin ise bagimli degisken olarak kabul edildigi analizde test edilmek iizere
on iki hipotez kurulmustur. Her bir bagimsiz degiskene ait sifir (null) ve alternatif
hipotezler olusturulmustur. {1k giin i¢in alt1, ilk ay igin alt1 ayr1 hipotez kurulmus ve
hipotezler %95 giiven diizeyinde test edilmistir.

Halka arz yili, halka arza aracilik tiirii ve aract kurumun ilk giin ve ilk ay anormal
getirilerine etkilerinin analizinde test edilmek {izere olusturulan hipotezler asagida
verilmistir.

Halka arz yili icin:

H, : Halka arz yil1 ile ilk giin (ilk ay) anormal getirileri arasinda anlaml1 bir iliski yoktur.

H, : Halka arz yili ile ilk giin (ilk ay) anormal getirileri arasinda anlaml bir iliski vardir.

Halka arza aracilik tiirii icin:

H, : Bakiyeyi yiiklenim, kismen tiimiinii yiiklenim, en iyi gayret aracilig: ile ilk giin (ilk ay) anormal
getirileri arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H, : Bakiyeyi yiiklenim, kismen tiimiini yiiklenim, en iyi gayret araciligi ile ilk giin (ilk ay) anormal
getirileri arasinda anlaml bir iliski vardir.

Aract kurum icin:

Hp : Aract kurum ile ilk giin (ilk ay) anormal getirileri arasinda anlaml bir iligki yoktur.

H, : Araci kurum ile ilk giin (ilk ay) anormal getirileri arasinda anlamli bir iligki vardir.

Halka arz yilinin ilk giin ve ilk ay anormal getirileriyle olan iligkisine ait ANOVA
sonuglar1 da Tablo 4.1°de yer almaktadir.

Tablo 4.1. Halka Arz Yih ANOVA Sonuglari

Varyansin Kareler Standart Kareler F
Kaynagi Toplami Sapma Ortalamasi P
Ilk Giin Anormal Getiri (%) Gruplar arasi 1110,692 12 92,558 0,462 0,920
Gruplar i¢i 5405,509 27 200,204
Toplam 6516,201 39
ik Ay Anormal Getiri (%) Gruplar arasi 43681,593 12 3640,133 0,751 0,692
Gruplar i¢i 130814,712 27 4844,989
Toplam 174496,304 39

[lk giin anormal getirileri igin %95 giiven diizeyinde hesaplanan “p” degeri 0,05’den
biiyiik (0,920) oldugu igin Hy hipotezi kabul edilmis, H; hipotezi reddedilmistir.
Buna gore halka arz yili ile ilk giin anormal getirileri arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir. ilk ay icin hesaplanan “p” degeri ise, 0,692’dir. Bu deger de
0,05’den biiyiik oldugu icin Hy kabul edilmis, halka arz yili ile ilk ay anormal
getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Tablo 4.2°de halka arza aracilik tiirliniin ilk giin ve ilk ay anormal getirileriyle olan
iligkisine ait ANOVA sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 4.2. Halka Arza Aracilik Tiirii ANOVA Sonuclari

Varyansin Kareler Standart Kareler F
Kaynagi Toplami Sapma Ortalamas1 P

ilk Giin Anormal Getiri (%) Gruplar arasi 386,684 2 193,342 1,167 0,322

Gruplar i¢i 6129,517 37 165,663

Toplam 6516,201 39
ilk Ay Anormal Getiri (%) Gruplar arast 960,249 2 480,124 0,102 0,903

Gruplar i¢i 173536,056 37 4690,164

Toplam 174496,304 39

Tablo 4.2 incelediginde, ilk giin anormal getirilerine ait “p” degerinin 0,322; ilk ay
anormal getirilerine ait “p” degerinin ise 0,903 oldugu goriilmektedir. Bu degerler
0,05’ten biiyiik oldugu i¢in halka arza aracilik tiiriiniin ilk giin ve ilk ay anormal
getirileri ile olan iliskisini test etmek igin kurulan Hy hipotezleri kabul edilmis; halka
arza aracilik tiirii ile ilk giin ve ilk ay anormal getirileri arasinda da anlamli bir iliski
bulunamamustir. Tablo 4.3 ise aract kurumun ilk giin ve ilk ay anormal getirileriyle
olan iligkisine ait ANOVA sonuglarini géstermektedir.

Tablo 4.3. Araci Kurum ANOVA Sonuclan

Varyansin Kareler Standart Kareler F
Kaynag1 Toplam1 Sapma Ortalamast P

ilk Giin Anormal Getiri ( %) Gruplar arasi 5389,056 26 207,271 2,391 0,051

Gruplar ici 1127,145 13 86,703

Toplam 6516,201 39
ilk Ay Anormal Getiri ( %) Gruplar arasi 115527,292 26 4443357 0,980 0,538

Gruplar i¢i 58969,012 13 4536,078

Toplam 174496,304 39

Tablo 4.3’e gore ilk giin anormal getirilerine ait “p” degeri 0,051°dir. Bu deger,
arastirilan iliskinin %95 giiven diizeyinde anlamli ¢ikmast icin gerekli olan 0,05
degerine olduk¢a yakindir. Bu nedenle ilgili bagimsiz degiskenle ilk giin anormal
getirilerine ait verilere post hoc testi seceneginin uygulanma olasilig1 arastirilmstir.
iki degisken arasindaki iligkinin ayrintilarin1 verebilen post hoc testinin
yapilabilmesi i¢in bir grupta en az iki bagimsiz degisken olmasi gerekmektedir. Bu
calismada ise, bir aract kurumun bir kerede tek bir hisse senedini halka arz ettigi
durumlart temsil eden verilerle g¢alisilmistir. Bu nedenle s6z konusu testin bu
caligma kapsaminda kullanilmasinin miimkiin olmadig: anlasilmistir. Sonugta “p”
degeri 0,05’ten biiylik oldugundan ilk giin anormal getirileri ve aract kurumun
iliskisini test etmek i¢in kurulan, ilk giin anormal getirileri ile aract kurum arasinda
anlamli bir iliski bulunmadigini belirten Hy hipotezi kabul edilmistir.

Araci1 kurumlarla ilk ay anormal getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen ANOVA testi
sonuglarma gore “p” degerleri 0,05’ten biiyiiktiir. Ik giin anormal getirilerinde
oldugu gibi ilk ay anormal getirilerinde de H, hipotezi kabul edilmis, ilk ay anormal
getirileri ile aract kurum arasinda anlamli bir iligski bulunamamustir.

5. Genel Degerlendirme ve Oneriler

Caligmada ele alinan Ornege ait kisa donem bulgulari, literatiirle benzerlik
gostermigtir. Logue (1973), Baron (1982), Aggarwal ve Rivoli (1990), Ritter (1991),
Gtlizelhan ve Agar (1991), Ertirk Bennett (1998), Tille (2000), Gegin (2001)
calismalarina benzer sekilde kisa donem anormal getirilerinin bulundugu ortaya
konmustur. Kiymaz (1997), Tirudi (2001) ve Artidi (1996)’nin ¢alismalariyla
benzer sekilde, ilk giin anormal getiri ortalamasi %11,30, ilk ay anormal getiri
ortalamas1 %26,87 olarak bulunmustur. Halka arzin gergeklestigi ve arz1 izleyen ilk
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ay sonundaki anormal getiriler incelendiginde, diisiik fiyatlandirmanin ilgili
periyotlarda en yiiksek oranda oldugu belirlenmistir.

Diger yandan, Riskten Kacan Araci Kurum Hipotezi’ne gore, araci kurumlar halka
arz maliyetlerini ve riskleri azaltmak i¢in bilingli olarak ilk defa halka arz edilecek
hisse senetlerini diisiik fiyatlandirmaktadirlar. Caligma 6rnegi kapsamindaki 31 adet
hisse senedinin ilk giin, 24 adet hisse senedinin de ilk ay diisiik fiyatlandirildig:
anlagilmistir. Caligmanin kisa donem bulgulart Riskten Kagan Araci Kurum
Hipotezi’ni destekler niteliktedir.

Caligmanin kisa donemdeki diisiik fiyatlandirma ile ilgili bulgular1 Asimetrik Bilgi
Hipotezi ile de uyumludur. Her ne kadar araci kurum ve hisse senedi arz edilecek
sirketler, hisse senedi fiyatini belirlemede esit s6z sahibi olabilse de araci kurumlar
hisse senetleri, arz siireci ve piyasa yapisi hakkinda sirketlere gore daha ¢ok bilgiye
sahiptir. Bu bilgiye dayali olarak araci kurumlarin kendi ¢ikarlarini gézetmeleri ve
disiik fiyatlandirma yapma egilimine girmeleri miimkiindiir.

Orta dénem olarak kabul edilen birinci y1l sonunda ise, ¢alisma 6rnegi kapsamindaki
hisse senetlerinde negatif anormal getiri (-%78,76) hesaplanmis ve disiik
fiyatlandirmanin varligi kanitlanamamistir. Orta donem ile ilgili bulgular, Tille’nin
(2000) ¢aligmastyla benzerlik gdstermis ve her iki ¢alismada orta donem anormal
getirileri negatif hesaplanmistir.

Yapilan uzun dénem analizinde ikinci yilda, ortalama -%23,12, i¢iincii y1l sonunda
ortalama -%98,73 oraninda anormal getiri hesaplanmig; Aggarwall, Leal ve
Fernandez (1993)’in ¢alismasinda oldugu gibi diisiik fiyatlandirmanin varlig
kanitlanamamistir. S6z konusu bulgular, Mutan ve Canakg¢i’nin (2007) borsanin
makroekonomik dalgalanmalardan etkilendigi Tiirkiye gibi iilkelerde orta ve uzun
vadede hisse senedi fiyatlarinin normal seviyesine yaklagmakta oldugu goriisiini
destekler niteliktedir.

Caligmada diisiik fiyatlandirmanin bulundugu belirlenen kisa dénem i¢in bu olguya
arz yili, aract kurum ve halka aracilik tlirlinlin etkisinin olup olmadig1 da
arastirtlmistir. ANOVA yontemi ile yapilan incelemede ele alinan ii¢ degiskenin de
diisiik fiyatlandirma tizerinde etkilerinin oldugu kanitlanamamstir. Aract kurumlarin
diisiik fiyatlandirma iizerinde etkisinin bulunmadigi sonucu Unlii’niin (2002)
calismasi ile paralellik gostermistir. Ancak araci kurum degiskeninin ilk giin
anormal getirilerine olan etki analizinde “p” degerinin %95 giiven araliginda 0,05’¢
yakin bulunmasi, bu etkinin daha ¢ok boyutlu incelenerek daha net bir sonuca
ulagsma geregine isaret etmistir. Bu nedenle aract kurumun yasi, yillik cirosu, halkin
goziindeki prestiji gibi faktorlerin de ele alindigi bir analiz ¢alismasi yapilarak bu
¢alismanin sonuglarinin test edilmesi miimkiindiir. Ayrica aract kurumlarin halka
arzda etkisinin daha genis bir acidan degerlendirilebilmesi icin tek basmna ve
konsorsiyum aracilifi ile halka arz edilen hisse senetlerinin karsilastirilmas: da
miimkiindiir.

Caligmada kisa, orta ve uzun dénemde en yiiksek oranda diisiik fiyatlandirilan hisse
senetlerinin bankalar araciligi ile halka arz edilmis olmasi da dikkat ¢ekmistir. Tek
basina ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinde bankalarin aracilik etkisinin
arastirilmasinin da bu konuya énemli bir katki saglayabilecegi diisiinilmektedir.
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ABSTRACT: In this paper the Wagner’s Law for Turkey for the period 1960-2006
is analyzed. Wagner’s law investigates whether there is a long run relationship
between government expenditures and the gross national product of a country. The
paper uses modern time-series econometric techniques to test the validity of law’s
proposition. Cointegration analysis is used to test the validity of the Wagner’s law.
Our results suggest that Wagner’s law is validated for two formulations using the
definition given by Florio & Colutti (2005) according to the elasticity measures for
the period under consideration. In this paper the Toda-Yamamoto tests of Granger
causality, short and long run properties of the model within an error correction
model are examined. Estimated error correction models indicate that the Granger-
causality between government expenditures and gross domestic product is bi-
directional in the long run.

Keywords : Wagner’s law; Government Expenditures; Co-integration; Causality;
Turkish Economy

JEL Classification : H50, H62, C51

OZET: Bu ¢alismada Tiirkiye icin Wagner yasas1 1960-2006 aras1 doénem icin
aragtirllmistir. Wagner Yasasi kamu harcamalari ile milli gelir arasindaki uzun
donemli iliski olup olmadigint arastirir. Bu ¢aligmada yasanin gegerliligi modern
zaman serisi ekonometrik teknikleri ile test edilmistir. Wagner Yasasi’nin
gegerliligini  test etmek igin ko-integrasyon analizi kullanilmistir. Caligma
sonuclarina gore Florio ve Colutti (2005)’nin belirttigi elastikiyet olgiitlerine gore
analiz edilen donemde Wagner Yasasi’nin iki formiilasyonuna gore yasa kabul
edilmistir. Bu calismada Toda — Yamamoto Granger nedensellik testi, modelin kisa
ve uzun donem oOzellikleri hata diizeltme modeli ¢ergevesinde incelenmistir.
Tahmini hata diizeltme modeline gére uzun dénemde kamu harcamalar1 ve gayri safi
yurt i¢i milli hasila arasindaki Granger nedensellik ¢ift taraflidir.

Anahtar Kelimeler: Wagner Yasas;; Kamu Harcamalari, Ko-integrasyon;
Nedensellik; Tiirkiye Ekonomisi

1.Introduction

Over the last forty years many studies attempted to explain the relationship between
government expenditure and national income. Two major areas of economic
analysis handled this relationship differently. Public finance studies considered
government expenditure as a behavioral variable. In this Wagnerian view, growth in
government expenditure over time is caused by growth in national income. The
other approach is encountered in most macroeconometric models. Such studies
follow a Keynesian view and treat government expenditure as an exogeneous policy
instrument in the determination of national income.



The Wagner’s Law: Time Series Evidence For Turkey, 1960-2006 305

In 1877 Adolph Wagner referred to a “Law of the Increasing Extension of State
Activity” (Wagner and Weber, 1977). According to this law as per capita output
increases in industrializing nations, the proportion of output devoted to government
activities also increases. Mann (1980) states that there are three reasons to expect an
expanding scope of public activity. “Firstly, the administrative and protective
functions of the state have to expand due to rising complexity of legal relationships
and communication. Secondly Wagner argues that the income elasticity of demand
for publicly provided goods are greater than unity. Also the state has to provide the
necessary capital funds to finance large scale capital expenditures”. Wagner states
that "there is a complementarity between the growth of the industrial economy and
the associated growth in demand for public services” (Peacock & Scott, 2000).
Thus, Wagner's law refers to the relationship between government expenditures and
gross national product in the long run.

Abizadeh and Gray (1985) tested Wagner's law for the period 1963-1979 for 55
countries and found support for Wagner's law in the richer countries, but not in
poorer countriecs. Chang (2002) tested Wagner's law for three emerging
industrialized countries and three industrialized countries and found support for
Wagner's law in five of the six countries. However, in a later study, Chang, Liu, and
Caudill (2004) tested Wagner's law for three newly industrialized countries in Asia
and nine industrialized countries and found only mixed support for the law. Ram
(1986) tested Wagner's law for 63 countries over the period 1950-1980 and found
little support for the law. Wahab (2004) found at best limited support for Wagner's
law in a study of 30 OECD countries, while Kolluri, Panik, and Wahab (2000) found
support for Wagner's law in a study of the G7 economies. Afxentiou and Serletis
(1996) found no support for Wagner's law in a multi-country study of six European
countries using data from the twentieth century.

This paper attempts to test the Wagner’s law by trying to explain the growth of
government expenditure in terms of growth of gross domestic product in Turkey.
The period 1960-2006 is analyzed using cointegration analysis and dynamic single
equation framework. In the empirical studies on Wagner’s law there are
inconsistencies among the results obtained by different authors. Some of these
inconsistencies are the result of Wagner’s own inexplicit formulation of his
hypothesis. Differences in the quality and quantity of data were other reasons.
Measure of size of government, test procedure, period examined, econometric
specification and the influence of omitted variables also led to inconsistent results in
the empirical studies. In this paper an openness measure of the economy and
inflation are included in the explanation of the growth of government expenditure
besides gross domestic product. We use the newly developed Toda and Yamamoto
(1995) Granger causality tests which have never been applied to study the
relationship between government expenditures and income for any country.

This paper is organized as follows. Section 2 describes Wagner’s law in general.
Section 3 provides a review of the studies on Wagner’s law using Turkish data.
Section 4 provides data analysis and the results obtained. Section 5 incudes the
conclusion.
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2.Studies on Wagner’s Law
Wagner’s law states that as per capita income increases, public expenditure also
increases. The following relationship is postulated:

LnG=a+pInY, +ylnX (D)

where a denotes constant term, f denotes trend, ¢ denotes time period and G denotes
the share of government expenditure in gross national product. Y is per capita gross
national product and X is a set of other determining variables. Wagner law posits f
to be positive.

The empirical relationship between government expenditures and gross national
product has been studied in detail for both developing and developed countries.
Mann (1980) in Mexico, Henrekson (1993) in Sweden, Cameron (1978) in cross
section of 18 countries, Kolluri, Panik and Wahab (2000) in G7 industrialized
countries have found support for Wagner’s law for developing countries. These
authors represent only a sample from an enormous literature and are chosen because
they illustrate a range of econometric techniques and alternative formulations of
Wagner’s law. On the other hand Wagner and Weber (1977) in cross section of 34
countries, Courakis et al. (1993) Moura-Rouke and Tridimas (1993) in Greece and
Portugal found no evidence for Wagner’s law for developing countries. Abizadeh
and Gray (1985) in pooled time series and cross section of 53 countries, Ram (1987)
in cross section of 115 countries and Gandhi (1971) in 25 African countries showed
that Wagner's law does not hold for developing countries, however it holds for
developed and developing countries taken together.

Table 1. Summary of the diversities in the studies on Wagner’s Law

A B C D E | F | Data Period

1. Courakis, Moura-Roque

and Tridimas (1993) 22,4 1 1,2,3,4,5 1 1 1 1958-1985

4,11, 12,
2. Chletsos and Kollias (1997) | 13, 14, 1 6 1 2 2 1958-1993
15, 16, 17

3. Gabriella Legrenzi (2004) 1 1 1,2,7,8,9, 10 1 3 1 1861-1980
4. Gabriella Legrenzi &

Costas Milas (2002) 4 1 1, 11,12 1 3 3 1959-1996
5. Tsangyao Chang, Wenrong

Liu and Steven B. Caudill 2 1 1,6 2 4 | 4 1951-1996

(2004)
6. Bernardin Akitoby,

Benedict Clements, Sanjeev

Gupta and Gabriela 2 ! ! 2 > ! 1970-2002

Inchauste (2005)
7. Chetan Ghate and Paul

J.Zak (2002) 2 1 1 1 6 1 1929-2000
8. Tsangyao Chang (2002) 2 1 1 2 7 4 1951-1996
9. Damina Tobin (2004) 2 1 1 1 8 5 1978-2001
10. Bharat R.Kolluri, Michael

J.Panik and Mahmoud 1,5,6 1,13, 14 2 9 6 1960-1993

S.Wahab (2000)
5,15,16,17, 18,
19, 20, 21, 22, 23, 1969/70-
11.Nadeem A.Burney (2002) 1 3 24,25, 26,2728, 1 10 | 7 1994/1995
29, 30, 31

12. Mahmoud Wahab (2004) 8 1 6 2 11 | 8 1950-2000
13. Ferda Halicioglu (2003) 2 4 6,32 1 1219 1960-2000
14. Thsan Giinaydin (2000) 2,23,4 [ 1,3 15 1 12 |1 10 [ 1950-1998
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Landau (1983) in cross section of 96 countries, Ram (1986) in cross section of 63
countries and Easterly & Rebelo (1993) in cross section of 100 countries analyze the
reverse relationship between government expenditures and gross national product.
They consider the role of government expenditures in explaining the growth of
national income. Ram shows that there is a causal flow from economic development
to government expenditures.

A- Measure of G

1. Government expenditures at current prices, 2.Government expenditures at
constant prices, 3. Government capital expenditures at constant prices, 4. Per capita
total government expenditures, 5. Government consumption expenditures, 6.
Government transfer expenditures, 7. The share of government expenditures in gross
national product, 8. Government expenditures including expenditure on goods and
services, interest payments, subsidies, transfers and capital expenditures, 9. The
share of government expenditures in gross domestic product, 10. Government
current expenditures, 11. Per capita government consumption expenditures, 12. Per
capita government investment expenditures, 13. Per capita government transfer
payments, 14. Per capita government civilian expenditure, 15. Per capita
government military expenditure,16. Per capita military spending on equipment, 17.
Per capita military spending on wages and salaries, 18. Current government
expenditures on goods and services, wages and salaries, other goods and services,19.
Government capital expenditures,20. Non-interest government current expenditures,
21. Non-interest total government expenditures, 22. Government expenditures plus
transfer at constant prices, 23. Government current expenditures

B- Dependent Variable

1. Total government expenditures, 2. Per capita total government expenditures, 3.
The share of government expenditures in gross national product, 4. The share of
government expenditures in gross domestic product

C- Independent Variables

1. real gdp, 2. Population, 3. permanent income, 4. relative price of public
expenditures, 5. deviation of nominal gnp from normal its long run path, 6. real per
capita gdp, 7. tax revenues, 8. Tax, 9. the ratio of government expenditures financed
by tax, 10. the tax-share on domestic product , 11. bureaucratic power defined as the
share of public sector employees in the Italian labour force, 12. institutional factor
defined as the ratio of nominal local expenditures to state expenditure, 13. first lag of
government expenditures 14. second lag of government expenditures, 15. real per
capita gnp, 16. real per capita, government disposable revenues, 17. real per capita
government total revenues, 18. real per capita government total revenues, 19. real per
capita non-oil GDP, 20. share of non-mining and quarrying in the GDP, 21. share of
non-oil value added in the GDP, 22. share of service producing sectors in the GDP, 23.
the share of tax revenues in government’s disposable revenues, 24. government
disposable revenues over GDP, 25. total government revenues over GDP, 26. import
over GDP ratio, 27. trade over GDP ratio, 28. the ratio of money supply to GDP, 29.
the ratio of total deposits in the banking system to money supply, 30. employment
growth in the public sector, 31. population under the age of 15 as a proportion of the
total population, 32. the ratio of budget deficit to GDP.

D- Data Source
1. Time Series, 2. Cross Section



308 Ozlem TASSEVEN

E- Country Data

1. Greece and Portugal,2. Greece, 3. Italy, 4. South Korea, Taiwan, Thailand,
Australia, ,Canada, Japan, New Zealand, USA, the United Kingdom and South Africa,
5. 51 developing countries, 6. US, 7. South Korea, Taiwan, Thailand, Japan, USA and
the United Kingdom, 8. China, 9. Canada, France, Germany, Italy, Japan, UK and US,
10. Kuwait, 11.Following OECD countries: Australia, Austria, Belgium, Canada,
Denmark, Finland, France, Greece, Iceland, Ireland, Italy, Japan, Korea, Luxemburg,
Mexico, Netherlands, New Zealand, Norway, Portugal, Spain, Sweden, Switzerland,
Turkey, UK and US,12. Turkey.

F- General Specification (including logarithmic forms)

G denotes total government expenditures, gdp is gross domestic product, gnp is the
gross national product and N denotes population in the formulations 1.G=f(GDP),
2.G/N=f(GDP/N), 3.G=f(GDP), Gc=f(GDP), G=f(GDP/N), G/N=f(GDP/N),
G/GDP=f(GDP/N), G/GDP={(GDP), 4.G=f(GDP), G=f(GDP/N), G/N=f(GDP/N),
G/GDP=f(GDP/N), G/GDP=f(GDP), 5.G=f(GDP,, G.), 6.G=f(GDPt, G Gio),
7.G=f(GDP, Z) where Z is the set of other relevant variables, 8.G=f(GDP, GDPy,)
where GDPy,. is the pooled time series/cross sectional mean growth rate,
9.G=f(GDP/N) and G=f(GDP/N, BDR) where BDR is the ratio of ratio of budget
deficit to GDP, 10.G=f(GNP), G=f(GNP/N), G/N=f(GNP/N), G/GNP=f(GNP/N),
G/GNP=f(GNP)

Table 1 shows that empirical tests of Wagner’s law for developed and developing
countries have produced mixed results which differ considerably from country to
country and period to period. Public finance studies, following Wagner, have
considered public expenditure as a behavioral variable, similar to private consumption
expenditure. On the other hand, macroeconometric models, mainly following Keynes,
have treated public expenditure as an exogenous policy instrument designed to correct
short-term cyclical fluctuations in aggregate expenditures. In the case of Wagner’s
law, the causality runs from economic growth to government expenditures, whereas in
the case of Keynesian hypothesis, causality runs from government expenditure to
economic growth.

3.Studies on Wagner’s Law using Turkish Data Set

In this section a brief review of the studies on Wagner’s law using Turkish data set is
given. Demirbas (1999) investigates statistically the existence of a long-run
relationship between government expenditures using data for Turkey over the period
1950-1990. Demirbas tests all six versions of Wagner's Law in the period from 1950
to 1990. Six Versions of Wagner’s Law are given as follows:

Table 2. Functional form Versions

1. G = a + bY Peacock-Wiseman [1968] €))
2. C = a +bY Pryor [1969] 2
3. G = a + b(Y/P) Goffman [1968] 3
4. G/GNP = a +b(Y/P) Musgrave [1969] “
5. G/P = a + b(Y/P) Gupta [1967] 5
6. G/Y = a +bY "Modified" version of P-W suggested by Mann [1980] (6)

where Y denotes the logarithm of gross national product, C denotes the logarithm of
government consumption expenditures, G shows the logarithm of government
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expenditures and P denotes population. Demirbas concludes that there is no long-run
relationship between government expenditures and gross national income in Turkey
for all six versions of Wagner’s Law using data for the period 1950-1990.

Giinaydin (2000) tests Wagnerian and Keynesian hypothesis by examining the
relationship between national income and government expenditures for Turkey during
the 1950-1998 period. Following Keynes, government expenditure is seen as an
exogeneous factor used as a policy instrument to influence growth. However, Wagner
argues that government expenditure is an endogeneous factor or an outcome of growth
in national income. Giinaydmn shows that the hypothesis of national income causing
government expenditure is supported by the data for Turkey. Therefore, Wagner’s law
is validated. Another result of the study is that budget deficit can be reduced in order to
restrict the role of government in Turkey.

Arisoy (2005) use the version of Wagner’s formulated by Mann (1980) since this is
found to be the simplest version. Mann’s formulation shows the relationship between
the ratio of government expenditure in gross national product and gross national
product. Logarithms of both variables are used. Arisoy finds that there is a long run
relationship between total government expenditures and economic growth
cointegration according to the Engle and Granger two step cointegration test results.
This finding holds for the components of government expenditures as well. Arisoy
finds a unidirectional causality (except for total government expenditure) from
economic growth to disaggregated public expenditure that total current, investment,
transfer expenditures and non-transfer total public expenditures in the long run.

Isik & Alagoz (2005) investigate the validity of Wagner’s law using data for the period
between 1985 and 2003. They state that government expenditures are necessary not as
a direct tool for the sustainable economic growth but as a common catalizor for
economic and social development. Therefore, the size of the public sector is quite
important in terms of economic growth. They use five different formulations of
Wagner’s law including Peacock-Wiseman (1961), Gupta (1967), Goffman (1968),
Musgrave (1969), Mann (1980) models which are referred to as model 1 to model 5
respectively. Isik & Alag6z find one cointegration relationship for each of Wagner’s
law formulations. For all models Wagner’s law is validated.

Artan & Berber (2004) state that Gwartney, Holcombe and Lawson (1998) quote that
the core functions of government are composed of two general categories: (1)
activities that protect persons and their property from plunder, and (2) provision of a
limited set of goods that for various reasons markets may find it difficult to provide.
Artan & Berber argue that the core functions of government can improve economic
efficiency and thereby enhance economic growth. Artan & Berber state that Gwartney,
Holcombe and Lawson (1998) quote that the core functions of government enhances
economic growth. Government expenditures other than core expenditures affect
economic growth negatively. Artan & Berber find uni-directional causality from
economic growth, investment expenditures, exports and imports to government
expenditures. Therefore it is found that these expenditures Granger cause government
expenditures, validating Wagner’s law.

Uzay (2002) uses a two sector production function in order to analyze the effects of
government expenditures on economic growth. It is found that there is a positive
relationship between government expenditures and economic growth. Therefore, the
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increase in government expenditures accelarates economic growth by preparing
suitable conditions for private sector investments. Uzay concludes that the increase in
capital accumulation and labor force affect economic growth positively as well. Uzay
also finds that the increase in government size delays economic growth by crowding
out private investments. The findings of the studies on Wagner’s law using Turkish
data set are summarized in the following:
e Studies finding no relationship between government expenditures and national
income: Demirbas (1999),
o Studies validating Wagner’s law: Giinaydin (2000), Arisoy (2005), Isik &
Alag6z (2005), Artan & Berber (2004).

4. Data and Empirical Results:

The concept of government expenditures (G) used here is the general budget
expenditures measured in real terms (1987 prices). The data of budget expenditures for
the period 1960-2006 are taken from Consolidated Budget Summary (Realization)
from Prime Ministry State Planning Organization web site. N shows population. The
population data is obtained from Prime Ministry of Turkey, State Institute of Statistics
website. GDP is the logarithm of gross domestic product deflated using gdp deflator
with 1987 base year. The data of gross domestic product and exchange rate are
acquired from Central Bank of Turkey. Openness of the economy (OPENNESS) is the
logarithm of the ratio of the sum of exports and imports over nominal gnp.Data for
imports and exports are obtained from table for Foreign Trade according to years from
Economic and Social Indicator (1950-2007) from Prime Ministry of Turkey, State
Planning Organization. Imports and exports are measured in million US$ and
converted to TL units using the end of period exchange rate. All variables other than
inflation are used in natural logarithms. Inflation is measured as the annual percentage
change in consumer price index. Inflation variable is used as a proxy for measuring
economic uncertainity.

In this section unit roots and cointegration tests for the variables of interest are
undertaken and the results are reported. Toda and Yamamoto tests are valid for
integrated or cointegrated variables.We examined the stationarity properties of the data
series in order to determine the order of integration of the series. For this reason, tests
for unit roots are carried out using the Augmented Dickey-Fuller (ADF) tests.

Table 3. ADF Test Statistics

ADF Test

Variables Level First Difference

Without Trend® With Trend" ‘Without Trend
GDP -0.34(0)° -3.02(0) -6.90*(0)
G -0.55(0) -1.67(0) -7.29*(0)
G/N -0.70(0) -1.57(0) -7.26*(0)
G/GDP -1.47(0) -2.40(0) -9.16*(0)
GDP/N -0.57(0) -2.80(0) -6.92*(0)
OPENNESS -0.26(1) -2.94(0) -8.68*(0)
INFLATION -2.12(0) -1.98(0) -8.33*(0)

“ADF regressions include an intercept but not a linear trend (See, Pesaran and Pesaran, 1997:53).

® ADF regressions include both an intercept and a linear trend (See, Pesaran and Pesaran, 1997:53)
°Numbers in parentheses are the order of augmentations (p) chosen by the Schwarz Bayesian Criterion.
4An asterisk (*) denotes rejection of the null hypothesis at 95 % critical level (See MacKinnon, 1991)
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The ADF test results with a constant term, constant and trend term and first difference
specifications are reported in Table 2. The Augmented Dickey —Fuller (1981) ADF
test is accepted at the 5 % level for all variables in levels including constant term and
constant & trend specifications. ADF test statistics are rejected for all variables using
the first difference specification. According to unit root test results all variables are
found as integrated of order one.

In the literature it is difficult to define uniquely the relationship between ‘economic
growth’ and ‘the growth of government expenditures’. Alternative specifications are
used in order to test Wagner’s hypothesis, using various variables to approximate the
theoretical variables of ‘state activity’ and ‘economic growth’ Five specifications are
predominantly used in the literature, most authors test for the validity of one or more
of them. In this paper in order to investigate the relationship between government
expenditures and economic activity, we use five versions of Wagner’s law as outlined
below. The variables of interest are taken in natural logarithmic form.

Table 4. Formulations of Wagner’s Law Used in the Analyses

1.G=a+bGDP ()
2. G/GDP = a +bGDP Q)
3.G=a + b(GDP/N) 3)
4. G/N = a +b(GDP/N) @)
5. G/GDP = a + b(GDP/N) | (5)

where G is the total government expenditure, GDP is the gross domestic production
and N is the population. According to Florio & Colutti (2005) Wagner’s law is
validated in the above models if the elasticity of the independent variable with respect
to the to the dependent variable is greater than 1 in models 1, 3 and 4. On the other
hand Wagner’s law is validated if this elasticity is greater than zero in models 2 and 5.

Since the variables are identified as integrated of order one (I(1)) according to the unit
root test results, we test for cointegration among the variables involved in the five
specifications using the Johansen (1988, 1995) maximum likelihood methodology. We
define the number of the cointegrating vectors and report the estimated relationships.
When we undertake cointegration test in the bivariate case using five different
formulations of Wagner’s law, no cointegrating relationship is found between the
variables of interest. This finding suggests that there are omitted variables which are
not accounted for in the analyses. We extend our explanatory variables using openness
of the economy and inflation variable as a proxy for economic uncertainty.
Cointegration analysis in undertaken using government expenditures, openness of the
economy, inflation and gross domestic product variables.

On implementing the Johansen maximum likelihood cointegration approach, the lag
structure of the VAR system is selected on the basis of the minimum of Akaike
information criterion (AIC), Schwarz information criterion (SBC), Final Prediction
Error (FPE), sequential modified LR test statistic (LR), Hannan-Quinn (HQ)
information values obtaied using Eviews 5. According to the VAR lag lenght selection
results two dimensional VAR for model 1, three dimensional VAR for model 2, two
dimensional VAR for model 3, two dimensional VAR for model 4 and three
dimensional VAR for model 5 in order to obtain non-correlated residuals; therefore
estimation periods are reduced so as to accommodate the lag structure of the models.
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In all of the analyses dummy variables for 1971, 1980, 1994 and 2001 are included.
The dummy variables for 1971 and 1980 indicate the political crises in those years.
The dummy variables for 1994 and 2001 indicate the economic crisis and the ensuing
stabilization program in that year. For 1971 and 1994 impulse dummy variables are
used which take 1 in the corresponding year and zero elsewhere. Following Juselius
(2001), we include a step (intervention) dummy for 1980 and 2001 in each
cointegration system to account for the structural break of these years. The number of
cointegrating vectors according to the maximum eigenvalue and trace statistics are
reported in Table 3.

Table 5. Cointegration Test Results
Model 1 | Model 2 | Model3 | Model4 | Model 5

Indp. Variable Dep. Var. G G/GDP G G/N G/GDP
GDP 0.392 0.549%*

GDP/N 0.896 0.159 1.113**
OPENNESS 2.083%* 0.095 1.896%* 1.895%* 0.055
INFLATION 0.042%* 0.0017 0.039%* 0.035%* 0.002
Number of cointegrating

Vectors According to Trace 2 2 2 2 3
Number of cointegrating

Vectors According to 2 1 1 1 1

Maximum Eigenvalue
* indicates statistical significance at 5 % level and ** indicates statistical significance at 1 % level. t test
statistics is taken as 1.645 at 5 % level and 2.326 at 1 % level.

Our results suggest that Wagner’s law is validated using models 2 and 5 using the
definition given by Florio & Colutti (2005) according to the elasticity measures in five
different models. A positive relationship is found between total government
expenditures and both openness of the economy and inflation variables. Openness of
the economy affects government expenditures positively. Beginning from 1980,
Turkey’s trade system has been liberalized extensively. Exports and imports both have
grown rapidly since 1980. Turkish government promoted exports giving incentives
and encouraged trade. However it is not possible to expect any positive or negative
relationship between openness of the economy and government expenditures. The
evidence of cointegration is sufficient to establish a long-run relationship between
government expenditure and income. However, support for Wagner’'s Law
necessitates unidirectional causality from income to government expenditure.
Therefore cointegration should be seen as a necessary condition for Wagner’s Law,
but not a sufficient one. Following Keynes, government expenditure is seen as an
exogeneous factor used as a policy instrument to influence growth. However, Wagner
argues that government expenditure is an endogeneous factor or an outcome of growth
in national income.

We follow Rambaldi and Doran (1996) in formulating the Toda-Yamamoto test of
Granger causality. Where dmax is the maximum order of integration in the system (in
our case, it is one), a VAR(k + dmax) has to be estimated to use the Wald test for linear
restrictions on the parameters of a VAR(k) which has an asymptotic y2 distribution. In
our case, k is determined to be 2 by using the Akaike Information Criterion (AIC).

In Table 3 we conclude that Wagner’s law is valid for models 2 and 5. Focusing on
model 2 we fit an error correction model and test Granger causality. By having already
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concluding that our variables are cointegrated we have already implicity concluded
that there is a long run causal relationship between them. So the causality being tested
for in a VECM by these tests is sometimes called short run Causality tests. Statistical
signicifance of VECM estimates and the results of Toda-Yamato tests of Granger
causality are given in Table 4. The optimal lag orders for the lagged differenced terms
in each model are determined to be two using AIC. Table 4 summarizes the y2 test
statistics for zero restrictions on the coefficients of the variables, the corresponding p-
values are provided in the parenthesis.

Table 6. Toda-Yamamoto Granger Causality Test for Model 2

Lagged Differenced Terms
%2 Test Statistics ECTs
Dep. Variable AG/GDP AGDP AOPENNESS | AINFLATION | t statistics
AG/GDP - 5.26(0.07) 0.45(0.79) 6.63(0.02) -2.86%*
AGDP 3.29(0.19) - 1.78 (0.408) 2.57(0.275) -1.92%
AOPENNESS 2.037(0.36) 0.69(0.707) - 0.68(0.71) 0.409
AINFLATION 8.06(0.017) 12.64(0.0018) 15.84(0.0004) - -3.75%%*

E.C.T. column display t test for the lagged error correction term, i.e., deviations from the long run
cointegration relationship which is summarized in the last column. (***), (**) and (*) denote significance at
1%, 5% and 10% levels, respectively.

The significance of the lagged error term (ECT) in an equation implies causality from
all right hand variables to the corresponding left-hand side variables. Furthermore, the
significance of ECT also implies economic endogeneity of the corresponding left-hand
side variables in the given model and tells that the rest of the variables are exogeneous
and therefore not explained by the model. The significance of the %2 test shows short-
run causality flowing from the corresponding left hand side variable to the variables on
the right hand side in the same row.

The t-test for error correction term for the ratio of government expenditures over gdp,
gross domestic product, openness and inflation is estimated as -2.86 which is
statistically significant at 5 % level. When we regress the differenced gross domestic
product on a constant, lagged error correction term we get an estimate of -1.92 for the t
statistics which is significant at 10% level. These results indicate that there is a
bidirectional Granger-causality between the ratio of government expenditures and
gross domestic product. In terms of predictability, this finding supports both
Wagnerian and Keynesian approaches. The long run elasticity of the ratio of
government expenditures with respect to gross domestic product is estimated as 0.539
as can be ssen form Table 3 which is statistically significant. A one percent increase in
gross domestic product raises real government expenditures by 0.539%. This finding
supports the Wagner Law. Next, we estimated error correction models using first
differenced openness and first differenced inflation as dependent variables. For first
differenced openness model, the speed of adjustment is not statistically significant. For
first differenced inflation model the ECT parameter is statistically significant at 5%
level.

In the short run gross domestic product unilaterally causes the ratio of government
expenditures as the p-value for the corresponding y2 test which is found to be 0.07.
Therefore Wagner’s law is validated in the short run, however Keynesian approach is
not validated. Also, there is bilateral causality between inflation and the ratio of
government expenditures. In the short run we found that there is unilateral causality
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from openness of the economy to inflation and also from gross domestic product to
inflation as well.

Table 7. Toda-Yamamoto Granger Causality Test for Model 5

Lagged Differenced Terms
%2 Test Statistics ECTs
Dep. Variable AG/GDP AGDP/N AOPENNESS AINFLATION ¢ statistics
AG/GDP - 10.91 (0.012) 1.65(0.64) 7.95(0.0469) -2.10%*
AGDP/N 7.59(0.055) - 4.59 (0.203) 5.80(0.12) -2.65%*
AOPENNESS 2.195(0.53) 6.35(0.095) - 4.57(0.205) 1.80%*
AINFLATION 5.92(0.115) 36.76(0.000) 16.28(0.001) - -4.73%*

E.C.T. column display t test for the lagged error correction term, i.e., deviations from the long run
cointegration relationship which is summarized in the last column. (***), (**) and (*) denote significance at
1%, 5% and 10% levels, respectively.

In the analyzes using model 5, the t-test for error correction term for all dependent
variables are found to be significant. This implies that there is causality from all right
hand variables to the corresponding left-hand side variables in the long run. Therefore
these results indicate that there is a bidirectional Granger-causality between the ratio of
government expenditures and gross domestic product. Similar to the analyzes of model
2, this finding supports both Wagnerian and Keynesian approaches. In the short run
bilaterally per capita gross domestic product causes the ratio of government
expenditures and vice versa. Therefore Wagner’s law and Keynesian approaches are
both validated in the short run. Also, there is unilateral causality from inflation to the
ratio of government expenditures. In the short run we found that there is unilateral
causality from openness of the economy to inflation and also from per capita gross
domestic product to inflation as well.

5. Conclusion

In this paper we attempted to test Wagner’s law using time series data of Turkey
during 1960 - 2006 period. We considered several specifications commonly employed
in the literature for empirical testing of Wagner’s law. In the empirical section we first
examined order of integration of each series using ADF unit root tests. The existence
of common stochastic trends for each specification was tested using Johansen
cointegration test procedures. Cointegration analyses are undertaken taking gross
domestic product, openness of the economy and inflation as explanatory variables. Our
results suggest that Wagner’s law is validated using models 2 and 5 using the
definition given by Florio & Colutti (2005) according to the elasticity measures.

In model 2 the ratio of government expenditures over gross domestic product is used
as independent variable whereas gross domestic product, openness of the economy and
inflation are used as independent variables. Estimated error correction models indicate
that the Granger-causality between government expenditures and gross domestic
product is bi-directional. This finding supports both Wagnerian and Keynesian
approaches to government expenditures. In the short run we found that unilaterally
gross domestic product causes the ratio of government expenditures. Therefore
Wagner’s law is validated in the short run, however Keynesian approach is not
validated. In model 5 the ratio of government expenditures over gross domestic
product is used as independent variable whereas per capita gross domestic product,
openness of the economy and inflation are used as independent variables. In the
analyzes using model 5, a bidirectional Granger-causality between the ratio of
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government expenditures and gross domestic product is found. In contrast to model 2,
Wagner’s law and Keynesian approaches are both validated in the short run.

The most important finding of this study is the validity of Wagner’s law for Turkey in
the long run. It can be concluded that public protective and regulative activities are
necessary since industrialization and modernization lead to a substitution of public for
private activity. In particular, the privatization activities of the recent years necessitate
increased public regulation in government expenditures in Turkey. For Turkey success
of the fiscal policy used in order to control budget deficit and be able to compete in
global markets effectively depends on the relationship between government
expenditures and gross national product. Governments should take part in regulating
the infrastructure framework of the economy, rather than in the production process.
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ABSTRACT: This study examines the importance of the theory of constraints
compared to the conventional cost accounting in making adequate product mix
decisions. To this end, an application in a chemistry enterprise was executed to
determine product mix decisions and their effect on profitability by comparing the
theory of constraints variable costing method with the full costing method in respect
to the throughput approach, the contribution margin approach and the unit profit
approach respectively.

Keywords: Theory of Constraints; Throughput Accounting; Traditional Cost
Accounting; Product Mix Decisions.

JEL Classifications: D24; L65; M41

OZET: Bu calisma, en uygun iiriin karmast kararlarimn aliminda geleneksel
muhasebe sistemine kiyasla kisitlar teorisinin 6nemini sergilemektedir. Bu amagla,
tiriin  karmast kararlarmin belirlenmesinde bir kimya isletmesinde uygulama
yapilmis ve bu iiriin karmasi kararlarinin karliligi nasil etkiledigi; kisitlar teorisinin
stire¢ katki muhasebesi yaklasiminin, degisken maliyet yonteminin katki payi ile tam
maliyet yonteminin birim kar yaklagimlariyla karsilagtirilmasi yontemi ile detayl bir
sekilde incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kisitlar Teorisi; Siire¢ Katki Muhasebesi; Geleneksel Maliyet
Muhasebesi; Uriin Karmas: Kararlari.

1. Introduction

The theory of constraints — (TOC from now on) was developed by Dr. Eliyahu
Goldratt in the light of the “Optimized Production Timetables” in the mid-1980s
(Rahman, 2002 : 810). The theory argues that firms have constraints and these
constraints determine their performance (Ruhl, 1997 : 60). If firms have no
constraints, then they would have unlimited profits (Rahman, 1998 : 337,
Blackstone, 2001 : 1053).

The TOC that regards the enterprise as a whole system instead of group of
independent processes assists management in reducing activity cost and production
time. Novels such as The Goal (Goldratt and Cox, 1992), It’s not Luck (Goldratt,
1997) and Necessary But Not Sufficient (Goldratt et al., 2000) have mainly
popularized this theory (Mabin and Balderstone, 2003 : 569).
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In the TOC that principally aims to maximize the efficiency of the system as a
whole (Polito et al., 2006 : 44), the constraint is defined as any element that can
slow down the total duration of production (Blocher et al., 2002 : 162), and thus,
decrease profits (Umble and Srikant, 1995 : 81).

1.1. Research Objectives

Product mix is a rather significant decision that firms have to make. These decisions
are executed following three main approaches. First, the full costing method, which
is based on the conventional cost accounting approach, determines unit profit by
prioritizing the unit that generates the highest profit. Second, the variable costing
method determines unit profit by prioritizing the unit that generates the highest
contribution. Third, the throughput accounting method, which is based on TOC,
prioritizes the unit that generates the highest throughput under limited resources.
Thus, product mix based on the throughput accounting method provides more
profitable product mix when compared to the conventional methods.

This study examines the importance of the TOC compared with the conventional
cost accounting methods in making decisions for adequate product mix decisions.
To this end, an application in a chemistry enterprise was executed to determine
product mix decisions and their effect on profitability by comparing the TOC with
the variable and the full costing methods in respect to the throughput approach, the
contribution margin approach and the unit profit approach respectively. This study
considers the following questions:
e [s there a bottleneck (constraint) in the production process of the firm?
e Does the firm determine a product mix to increase the profitability of
managerial decisions?
e Does the product mix determined with the TOC throughput provide more
profitable results than the product mix determined with the variable costing
and full costing methods?

2. Throughput accounting and traditional cost accounting

It is undeniable that the traditional cost accounting system assisted managerial
decisions by providing operational measures of cost and efficiency. However,
technological developments decreased the validity of these measures as they focused
on unit costs and thus failed to consider important aspects of the operating
environment, committed costs and related capacity limitations that lead to
bottlenecks (Sheu et al., 2003 : 433; Draman et al., 2002 : 190; Albright, 2006 : 157;
Lockamy III, 2003 : 593; Corbett, 1998). Many companies in today’s business world
are facing outmoded solutions because of the application of traditional cost
accounting methods (Goldratt, 1983 : 90; Sheu et al, 2003 : 433).

According to the theory, throughput is the revenue generated by the system through
the production of sold product. While the traditional definition of productivity
focuses on “output per unit of time”, throughput emphasizes “sold product”, rather
than simply “output”, because unsold product does not generate revenues (Sheu et
al, 2003 : 434). Inventory is as all the financial resources invested in purchasing
things the system intends to sell (Lockamy III, 2003 : 593). Operating expenses is all
the non-variable costs associated with turning the inventory into throughput (Mabin
and Balderstone, 2003 : 571). Unlike traditional cost accounting approaches, the
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measure of the operating expenses, includes direct labor and manufacturing
overheads as well as selling and administrative costs (Sheu et al, 2003 : 434).

TOC focuses on maximizing throughput, as it has a revenue characteristic, and on
decreasing inventory and operating expenses. As TOC focuses primarily on
throughput, the accounting system proposed by TOC is usually referred to as
throughput accounting (Sheu et al, 2003 : 434).

Labor as a variable cost is an established practice in the value-added concept and the
traditional view. However, throughput accounting constitutes a major departure
from these views, which requires significant changes in the policies and procedures
and consequently, in the measurement systems that proceed with these traditional
views (Lockamy III, 2003 : 593).

The pioneers of the TOC state that this theory can be used in management and is not
essentially a method of product cost calculation. However, scholars on accounting
state that the TOC was certainly not a method that could be used for product cost
calculation, except for the purpose of accounting practice.

In this reasoning, direct material cost is taken as it is by treating it as an external
component that participates in the production. While direct labor, overhead
manufacturing cost and other costs (sales personnel, managers, secretaries,
supervisors etc.) are evaluated together. This results from the way that the theory of
constraints approach treats direct labor. In contrast to the traditional accounting
approach the TOC approach does not consider direct labor as variable. The tendency
of traditional cost-based measures to consider direct labor as a variable cost stems
from its extensive application. These measures were practiced and developed many
decades ago when direct labor costs constituted a substantial part of production cost
(Sheu et al., 2003 : 433). According to these measures, qualified labor cannot be
dismissed and hired whenever it is necessary. Consequently, this approach considers
direct labor as a fixed cost (Tanis, 1998 : 7). In throughput accounting, direct labor
and manufacturing overhead costs are evaluated in the scope of activity costs
(Smith, 2000 : 52). Studies demonstrate that firms in different industries that have
applied throughput accounting with the TOC observed profitable outcomes
(Baxendale and Roju, 2004; Grave and Gurd, 1998; Dugdale and Jones, 1997;
Dugdale and Jones, 1996; Macarthur, 1996).

2.1. Throughput and product mix decisions
The main objectives of an enterprise are the maximization of profits and product
mix decisions. With the actual capacity of the enterprise, it is possible to determine
the product mix to increase profits. One of the methods that can be used is TOC. In
contrast to the traditional methods, TOC provides superiority by determining the
product mix (Mabin and Davies, 2003 : 661).

TOC provides a general framework for making decisions to increase throughput.
Under the “five steps for improvement*” immediate attention is concentrated on

“* Five steps to improvement: Step 1; Identify the system’s bottlenecks, Step 2; Decide how to
exploit the bottlenecks, Step 3; Subordinate everything else to the above decision, Step 4,
Alleviate the system’s bottlenecks, Step 5; If; in a previous step, a bottleneck has been broken
go back to step 1 (Goldratt and Cox,1993)
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decisions about how to exploit constraints (step 2), on other decisions that must be
subordinated to this (step 3), followed by decisions about alleviating the constraints
(step 4). TOC evaluates on how accounting data supports these decisions (Dugdale
and Jones, 1997 : 53).

The process of TOC focuses on “throughput” that is “sales — material cost”. The
concept of throughput has similarities with the contribution margin approach but at
the same time has one distinctive characteristic. Despite the fact that contribution
margin is calculated by subtracting all variable costs (direct material, direct labor
and variable overhead manufacturing costs) from the sales price, throughput is
calculated by subtracting only material cost from the sales price. The reason for such
a distinction is that TOC considers all costs as fixed, except the material cost, which
is considered as a variable cost. According to the throughput approach, the most
optimal product mix is determined by prioritizing the production of products that
provide the most throughput per unit capacity with limited resources. In variable and
full costing methods, where the capacity constraint is in question, the most optimal
product mix is determined by prioritizing the products that give the highest
contribution margin (V.C.) and unit profit (F.C.) with limited resources (Louderback
and Patterson, 1996 : 189; Baxendale and Raju, 2004 : 31; Dugdale and Jones, 1997
: 53; Tanis, 1998 : 12; Kiigiiksavas et al, 2006 : 17).

Product mix profits determined by throughput accounting could be more profitable
than the product mix determined by contribution margin and unit profit methods
(Atwater and Gagne, 1997 : 6).

A serious criticism of the TOC and throughput accounting is that they have a short
term view (Corbett, 2003 : 39), focus on fixed costs and consider variables like
price, customer orders, technology and design as fixed (Ruhl, 1997 : 20).
Consequently, firms plan short-term product mix decisions and bottleneck resources
(Corbett, 2003 : 39).

3. Case study: research methodology

An exploratory and descriptive research in a chemistry enterprise operating in
Antalya Organized Industry Zone in Turkey was performed. Data were collected
through observations of the production process in the related enterprise and
interviews with authorized employees.

The stages followed in order to investigate the enterprise X are as followed:
1. Stage: Develop the research questions

- Is there a bottleneck (constraint) in the production process of the firm?

- Does the firm determine product mix in order to increase the
profitability in the management’s decisions?

- Does the product mix determined by the TOC throughput provide more
profitable results than the one determined by the variable costing and
the full costing methods?

2. Stage: Determine the sub-problems

- Which resource(s) cause bottlenecks in the production process of the
firm and how can these be eliminated?

- Why does the firm do/do not determine the product mix? If
determined, which method is used? Why?
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Stage: Determine the unit of analysis

4. Stage: Determine the sample. In the initial phases of the research, face to
face interviews were performed with some managers of the enterprise X.
Because of the research objectives, we conducted interviews with the vice
general manager (responsible for accounting), the production manager and
the marketing sales manager.

5. Stage: Data collection process

6. Stage: Analysis of data and interpretation. The data were evaluated on by
comparing the effects product mix decisions on profitability based on the
throughput accounting, the full and the variable costing methods.

7. Stage: Report the findings of the case study: The findings are reported in

the “Results” section of the paper.

3.1. Research context: background and current situation of the firm

The firm, which was established in 1979 in Antalya, operates primarily in Germany,
Cyprus and Turkish Republics. The firm is a pioneer in the region and holds 75% of
the domestic market in the lime remover chemicals sector.

The firm has a total capacity of 70.000 tons of chemicals with approximately 50.000
tons of liquid and 20.000 tons of powdered cleaning material. The firm uses internal
resources for its marketing activities from packaging to label design and outsources
only the raw material. The firm has four main product lines: home-users, industrial
users, cosmetics and napkins.

In this study, we considered only 17 products that are included in the whole home-
users product line. This line is the primary production area of the firm. To avoid
confusion, these products are coded from Al to H2.

There are two shifts in the firm (7,5 hours+7,5 hours=15 hours). The production
time is determined as followed: All the considered products are processed in a single
machine. The machine is a 16 valve filling machine. This machine has a capacity of
600 bottles / hour. Only the products coded as H1 and H2 have a capacity of 540
bottles / hour due to some specific characteristics. For example, when calculating the
production time, for the A1 product, if 600 bottles are produced (filled) in one hour
and if the question is to formulate the production time of one bottle, it will be 0,1
minute for all the products, except the products coded as H1 and H2. For H1 and
H2, as the machine has a capacity of 540 bottles / hour, it will be 0,11 minutes.
Table 1 provides additional information that was collected from the managers of the
firm. These are sales price, raw material cost, direct labor and total overhead
manufacturing costs. The firm produces based on market demand determined by the
sales and marketing department. Consequently, it is assumed that the firm does not
have a beginning and ending inventory and sells all its products according to the
demand.

In the scope of this study, only the manufacturing costs of the firm understudy were
considered. In order to determine variable manufacturing overhead costs (MOC), we
interviewed the managers, divided the total manufacturing overhead costs ratio into
two parts and determined an estimated number similar to Atwater and Gagne’s
(1997 : 14) and Kiigiiksavas and his co-authors’ (2006 : 22) studies.
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Table 1 provides information about the X firm’s products. The case study initiated
with the previously formulated research questions. In order to find answers to the
research questions, we used the first two steps of the TOC. These steps are as
followed:

1.Step: Determination of the system’s constraints; For this step, after giving general
information about the products of the firm, a resource load analysis was carried out
in order to answer to first research question which is “Is there a bottleneck
(constraint) in the production process of the firm?”. By using this technique, we
determined whether the 16 valves filling machine constitutes a constraint in the
production process. In order to determine the resource load of the machine,
calculations were made in Table 2. In these calculations, an attempt was made to
determine whether the enterprise has a constraint or not. By setting a capacity usage
ratio, we compared the capacity needed for meeting the demand with the existing
capacity of the resource.

The second research question of our study is “Does the firm determine a product
mix to increase the profitability in the managerial decisions?”. According to data
collected from the in-depth interviews, the managers did not have any information
about the product mix and the firm had not determined a product mix in any way.
The amount of production was determined entirely with the annual sales forecast of
the marketing department and sometimes with the campaign organized by the senior
management.

As seen in the above calculations, the capacity of the 16 valves filling machine is
limited. The ratio of the usage of the filling machine is 107,86%. The capacity
needed from the machine exceeded the present capacity thus, constituting or creating
a constraint [while calculating the present capacity of the firm, the number of
working days (5 days), the number of working hours (total of 2 shifts; 15 hours) and
the number of minutes in one hour were multiplied]. Besides, when the number of
days needed in a week to meet the demand is examined, this ratio is 5,393 days
“(4853,83 +4500) x 5days”. This means that the machine should operate 5,393 days
in a week to meet the demand. This condition also constitutes a constraint because
the number of working days in a week is five.

Overall, the constraint was determined using the first step of the TOC. Following
this, the second step involves making a decision on how to improve this constraint.

2. Step: Deciding on how to improve the constraints; The limited resource should be
improved by producing the product mix that gives the greatest amount of return in
the presence of the limited resource. For this reason, the product that has the priority
in the production process should be determined by calculating throughput per
limited resource. In order to determine this, the filling machine with 16 valves was
determined as a limited resource. In order to benefit from this limited resource in the
most profitable way, the product that should have the priority in production was
determined by calculating throughput per limited resource according to the theory of
constraints-throughput approach as exhibited in Table 3.

To calculate the throughput of each product, first of all, the direct material cost was
subtracted from the sales price of the product as seen in Table 3. Then, the
throughput for each product per limited resource was calculated by dividing the
throughput of each product to the process duration necessary for that product in the



Comparison of the Theory of Constraints with the Traditional Cost Accounting... 323

limited resource. The product that has the most throughput per limited resource will
have the priority in production. As can be seen, the F2 product has a production
priority as it has the greatest value. The F2 product is coded as number 1. Table 4,
shows the amount of production for each product and the firm’s possible total
throughput based on the product mix.

3.2. Calculation of the product mix and profitability according to the theory of
constraints-throughput

Table 3 shows the production priority based on the throughput per limited resource
used. Thus, the privileged product that should be produced in the first place is the F2
product as it has the greatest throughput per limited resource used (44,7).

In determining the optimal product mix, it is proper for the process to identify the
amount to be produced (Atwater and Gagne, 1997 : 9). The product that has the first
priority should be produced with the present capacity of the limited resource and if
there is a residual capacity, the product that has the second priority should be
produced until the capacity of the limited resource expires. In the presence of more
than two products, the literature suggests the following calculation (Luebbe and
Finch, 1992 : 1474; Unal, 2006 : 81):

F2 product = 416 units (weekly demand) x 0,1 min. (process duration, time) = 41,6
min.

G1=459 units x 0,1 min. = 45,9 min.; F1=208 units x 0,1 min.=20,8 min.; E1=1197

units x 0,1 min. = 119,7 min; H2=8048 units x 0,11 min.=885,28 min.; C4=1406

units x 0,1 min.=140,6 min; B3=208 units x 0,1 min.=20,8 min; C1=0 unit x 0,1

min.=0 min.; C2=0 unit x 0,1 min.=0 min; C3=0 unit x 0,1 min.=0 min.; D1=572

units x 0,1 min.=57,2 min.; H1=12365 units x 0,1 1min.=1360 min.; 42=568 units x

0,1 min.=56,8 min.; B2=9348 units x 0,1 min.=934,8min.; B4=208 units x 0,1

min.=20,8 min.; A1= 400 units x 0,1 min.=40 min.= 3744,28 min.

Therefore;

Bl = 4500 min.(present capacity) — 3744,28 min.(capacity needed) =755,72
min.(residual capacity) 755,72min. + 0,Imin. (unit process duration for Bl
product) =7557 units.

Then the product mix will consist of:

F2=416 units, G1=459 units, F1=208 units, E1=1197 units, H2=8048 units,
C4=1406 units, B3=208 units, C1=0 units, C2=0 units, C3=0 units, D1=572 units,
H1=12365 units, 42=568 units, B2=9348 units, B4=208 units, 41=400 units, Bl=
7557 units.

Table 4 presents the results of the product mix determined with the throughput
approach. The products’ order in the table was formed according to their priorities
(F2......... B1). According to the results, Bl product which has the lowest
production priority will be produced in 7557 units instead of 11094 units using the
theory of constraints-throughput approach.

After the determination of the product mix with the throughput approach, the total
throughput, which the determined product mix would provide to the firm, was
calculated by multiplying the products’ amounts with the determined unit
throughput (see Table 4).
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Total Throughput; (416 units(F2) x 4,47 TRY+ 459 units(G1) x 4,17 TRY + 208
units(F1) x 3,87 TRY + 1197 units(E1) x 3,04 TRY + 8048 units(H2) x 3,04 TRY +
1406 units(C4) x 2,74 TRY + 208 units(B3) x 2,64 + 0 units(C1) x 2,54 + 0
units(C2) x 2,54 + 0 units(C3) x 2,54 TRY + 572 units(D1) x 2,54 TRY + 12365
units(H1) x 2,74 TRY + 568 units(42) x 2,47 TRY + 9348 units(B2) x 2,24 TRY +
208 units(B4) x 2,24 TRY + 400 units(41) x 2,07 TRY + 7557 units(B1)x 2,04
TRY)=111.470,53 TRY

According to the theory of constraints-throughput approach, the firm will provide
111.470,53 TRY throughput weekly.

3.3. Determination of the product mix and calculation of profitability according
to the variable costing method-contribution margin

After determining the product mix according to the theory of constraints-throughput
approach and the total throughput provided in the firm, the product mix and the
production priority was determined according to the variable costing method-
contribution margin in Tables 5 and 6. According to the results, the first priority for
production will be given to the F2 product and the last priority will be given to the
H1 product. The priorities determined according to contribution margin approach,
except for the first four products, were different than the priorities determined
according the TOC. The production priorities calculated by the variable costing
method-contribution margin and the determined product mix are calculated below:

F2 prod.= 416 units (weekly demand) x 0,1 min.(process duration, time) = 41,6 min.

G1 = 459 units x 0,1 min. =45,9 min.; F1=208 units x 0,1 min.=20,8 min; E1=1197
units X 0,1 min.=119,7 min; C4 =1406 units x 0,1 min.=140,6 min.; B3=208 units x
0,1 min.=20,8 min.; C1=0 units x 0,1 min.=0 min.; C2=0 units x 0,1 min.=0 min.;
C3=0 units x 0,1 min.=0 min.; D1=572 units x 0,1 min.=57,2 min.; 42=568 units x
0,1 min.=56,8 min.; B2=9348 units x 0,1 min.= 934,8 min.; B4=208 units x 0,1
min.=20,8 min.; A1=400 units x 0,1 min.=40 min.; B1=11094 units x 0,1 min.
=1109,4 min.; H2=8048 units x 0,11 min=885,28 min.= 3493,68 min.

Therefore;

H1 = 4500 min.(present capacity) — 3493,68 min.(capacity needed) =1006,32
min.(residual capacity) 1006,32 min. = 0,11 min.(unit processing time for H1
product)=9148,36 units

Then the product mix will consist of;

F2=416 units, G1=459 units, F1=208 units, E1=1197 units, C4=1406 units, B3= 208
units, C1=0 units, C2=0 units, C3=0 units, D1=572 units, A2=568 units, B2=9348
units, B4=208 units, A1=400 units, B1=11094 units, H2=8048 units, H1=9148,36
units.

Table 6 presents the results of the product mix determined with the contribution
margin. The products’ order was organized according to their production priorities
(F2.....H1). According to the results, the Hl product, which has the lowest
production priority according to the variable costing method-contribution margin
method, will be produced 12365 units instead of 9148,6 units.
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After the determining the product mix with the contribution margin approach, the
total contribution margin that will be provided to the firm was calculated by
multiplying the unit contribution margin exhibited in Table 5 with the amounts of
these products.

Total Contribution Margin (416 units(£2) x 3,31TRY + 459 units(G1) x 3,01TRY
+ 208 units(F1) x 2,71TRY + 1197 units(£1) x 1,88TRY + 1406 units(C4) x
1,58TRY + 208 units(B3) x 1,48TRY + 0 units(C1) x 1,38 TRY+ 0 units(C2) x
1,38TRY + 0 units(C3) x 1,38TRY + 572 units(D1) x 1,38TRY + 568 units(42) x
1,31TRY + 9348 units(B2) x 1,08 TRY + 208 units(B4) x 1,08TRY + 400 units(41)
x 0,91TRY + 11094 units(B1) x 0,88TRY + 8048 units(H2) x 0,78TRY + 9148,36
units(H41) x 0,48TRY) = 40.751,208 TRY

The firm will earn a total contribution margin of 40.751,208 TRY weekly as a result
of the product mix determined with the contribution margin method.

3.4. Determination of the product mix and calculation of profits according to
the full costing method-unit profit

After determining the total contribution margin that the firm will provide and the
product mix according to the variable costing method-contribution margin method,
the production priority and the product mix were determined with the full costing-
unit profit approach (see Tables 7 and 8). The production priorities, which were
determined with the full costing method-unit profit approach, were realized in the
same order as the one determined with the variable costing method-contribution
margin approach. Thus, the first priority for production was given to the F2 product
and the last priority was given to the A1 product. The production priorities
determined according to the full costing method-unit profit approach and the
respective product mix was calculated as shown below:

F2 product= 416 units (weekly demand) x 0,1 min. (process duration, time) = 41,6
min.

G1=459 units x 0,1 min.=45,9 min.; F1 =208 units x 0,1 min.=20,8 min.; E1=1197
units X 0,1 min.=119,7 min.; C4=1406 units x 0,1 min.=140,6 min.; B3=208 units x
0,1 min.=20,8 min.; C1=0 units x 0,1 min.=0 min.; C2=0 units x 0,1 min.=0 min.;
C3=0 units x 0,1 min.=0 min.; D1 =572 units x 0,1 min.=57,2 min.; A2=568 units
x 0,1 min. =56,8 min.; B2=9348 units x 0,1 min.=934,8 min.; B4=208 units x 0,1
min.=20,8 min.; 4A1=400 units x 0,1 min.=40 min.; B1=11094 units x 0,1
min.=1109,4 min.; H2=8048 units x 0,11 min.=885,28 min.=3493,68 min.

Therefore;

H1 = 4500 min.(present capacity) — 3493,68 min.(capacity needed) =1006,32
min.(residual capacity) 1006,32 min. = 0,11 min.(unit processing time for H1
product)=9148,36 units

Then the product mix will consist of:

F2=416 units, G1=459 units, F1=208 units, E£1=1197 units, C4=1406 units, B3=208
units, C1=0 units, C2=0 units, C3=0 units, D1=572 units, 42=568 units, B2=9348
units, B4=208 units, A1=400 units, B1=11094 units, H2=8048 units, H1=9148,36
units.




326 Burcu Demirel UTKU, Emre CENGIZ, Ayten ERSOY

Table 8 presents the results of the product mix determined with the unit profit
approach. The products’ order was organized according to their production priorities
(F2......... H1). According to the results, the A1 product, which has the lowest
production priority according to the full costing method-unit profit approach, will be
produced 12365 units instead of 9148, 36 units.

After determining the product mix with the unit profit approach, the total unit profit
that will be provided to the firm was calculated by multiplying the unit profit
exhibited in Table 7 with the amounts of these products.

Total Unit Profit (416 units (F2)x 3,24 TRY + 459 units(G1) x 2,94 TRY + 208
units(F1) x 2,64 TRY + 1197 units(E1) x 1,81 TRY + 1406 units(C4) x 1,51 TRY +
208 units(B3) x 1,41 TRY + 0 unit(C1) x 1,31 TRY + 0 unit(C2) x 1,31 TRY + 0
unit(C3) x 1,31 TRY + 572 units(D1) x 1,31 TRY + 568 units(42) x 1,24 TRY +
9348 units(B2) x 1,01 TRY + 208 units(B4) x 1,01 TRY + 400 units(41) x 0,84
TRY + 11094 units(B1) x 0,81 TRY + 8048 units(H2) x 0,71 TRY + 9148,36
units(H1) x 0,41 TRY) =37.721,5776 TRY

The firm will earn a total unit profit of 37.721,5776 TRY weekly as a result of the
product mix determined by the unit profit approach.

3.5. Comparison of methods

The product mix determined with the TOC, the variable full costing and the full
costing methods and their effects on profitability are compared in the summary table
(Table 9) presented below:

Profit Margins for the three methods:

Net profit / Sales = 58.629,73 TRY/142.386,7 TRY =41% (Throughput App.)
Net profit / Sales =38.099,4908 TRY / 141.707,424 TRY=  27%(Cont.Marg.App.)
Net profit / Sales =37.721,5776 TRY /141.707,424 TRY = 26% (Unit Profit App.)

Table 9 exhibits the net profits the firm will earn as a result of the product mix
determined by the three approaches in order to find the most profitable product mix.

First, as Table 9 shows, the firm’s total throughput that will be earned by the product
mix determined by the throughput accounting (111.470,53TRY) is greater than the
contributions provided by the other methods (contribution margin: 40.751,2028 TRY
and unit profit: 37.721,5776 TRY).

Second, when the net profit is measured with each of the three methods, the net
profit earned by the product mix determined by the theory of constraints-throughput
accounting is greater than the product mix determined by the variable costing-
contribution margin approach and the full costing method-unit profit approach
(58.629,73TRY > 38.099,4908TRY and 58.629,73TRY TRY. > 37.721,5776 TRY).

Third, when the contribution margin and the unit profit methods are compared, the
profits earned by the product mix determined by the contribution margin are greater
than the product mix determined by the unit profit approach (38.099,4908 TRY >
37.721,5776 TRY).
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Results

Continuous changes in customer demand and the intense competition generally
necessitate low prices (costs), high quality and greater product diversification. The
factors that emerge (such as differentiating customer demand) turn accounting, from
a recording system to a sensitive tool that guides and lightens the managements’
future plans and strategies. As a result, new approaches in the area of accounting
were suggested. One of the approaches is the TOC and “Throughput Accounting” as
identified in the literature, which refers to the accounting practice of the theory.

Several studies were conducted in this field. There is a general agreement that firms
gain several advantages with the practice of this theory. Many pioneering firms have
succeeded in reducing cycle times, inventories, and cycle times depending on direct
labor, order processing periods and ratios for residual materials. At the same time,
they have increased cash flows, corporate revenues, and activities depending on
capacity, market shares, net sales and customer satisfaction. In this study, product
mix decisions and their effects on the profitability of a chemistry enterprise
operating in Antalya Organized Industry Zone were compared with the constraints-
throughput approach, the variable costing method-contribution margin approach and
the full costing method-unit profit approach.

The three methods differ on the conceptualization of costs. The TOC assumes that
except direct raw materials and supply expenses all other expenditures are invalid
costs in decision making. For example, while giving a product mix decision, the
TOC makes a decision only by taking into account the raw materials and supplies.
The reason why the TOC only considers direct material as a cost element is that the
theory does not accept overhead costs as a cost element and advocates that there is
not any method that can attribute overhead costs truly to the products. For this
reason, the TOC calculates the product costs by considering the total variable costs
in production. This variable cost is the direct raw material and supply expenses. All
other costs are processed as activity costs as long as they belong to the period in
which they have occurred and they are considered as fixed. In this way, the TOC
and throughput accounting, which have a short term standpoint, bring greater
efficiency to the management’s decisions such as short term product mix and
pricing.

In the variable costing method, the contribution margin is defined as the margin that
remains after the variable cost is covered (Biiylikmirza, 2000 : 381). The
contribution margin analysis in the variable costing method is an alternative method
to the full costing method (revenues-total expenditures) (Atwater and Gagne, 1997 :
6). As formulated above, within the scope of the TOC; if throughput, which is
defined as “sales — raw material costs (in the theory the only variable cost is the raw
material)”, is formulated as “revenues — variable costs (direct material, direct labor
and variable manufacturing overhead costs), conceptually, it will have no difference
from the contribution margin. Under these circumstances, there will be no
conceptual difference between variable costing and throughput accounting.
However, direct labor and variable manufacturing overhead costs will differ
according to the way that they are evaluated. Although the TOC considers direct
labor as fixed cost, the contribution margin approach generally qualifies direct labor
costs as variable (Swain and Bell, 1999; Tanig, 1998 : 12). On the other hand, in the
full costing method, the total unit profit constitutes weekly profit, which is



328 Burcu Demirel UTKU, Emre CENGIZ, Ayten ERSOY

determined by subtracting all total costs such as direct labor, material and total
manufacturing overhead costs without making a categorization like variable and
fixed costs. The full costing method is a method that does not offer rich information
for internal management decisions such as product mix, pricing, and outsourcing,
but the method is necessary for the external financial reports (Ruhl, 1997 : 60).

In the variable costing method, the capacity constraint is considered and the product
mix is determined by prioritizing the product that provides the highest contribution
margin per capacity unit in the presence of the limited resource. However, in the full
costing method, the product mix is determined by prioritizing the product that
provides the most unit profit per capacity unit at the limited resource (Kiigiiksavas,
1992 : 10). According to the TOC, the product mix is determined by prioritizing the
product that provides the highest throughput per capacity unit with the limited
resource. However, the product mix determined by the theory of constraints-
throughput approach may be more profitable than the product mix determined by the
contribution margin and the unit profit respectively (Atwater and Gagne, 1997 : 6).

The results of our study support the statement that the profits earned by the product
mix determined with the throughput approach is more profitable than the profits
earned by the traditional methods (full and variable costing methods). This finding
supports the previous literature (Lee and Plenert, 1996 : 550-553; Atwater and
Gagne, 1997 : 6-15; Scheinkopf, 1995 : 2-7). Previous literature argues that the
traditional cost accounting methods generate superficial final product costs and
attribute excessive costs to the production processes since the TOC considers only
the variable cost as direct material. There is a consensus that the theory of
constraints-throughput approach generates a more factual product cost as it reflects
only direct costs to the product cost. The more factual product cost information that
the throughput approach generates will provide more accurate short term
performance measures and will assist in decisions like pricing and investment.

References

ALBRIGHT, T., LAM, M. (2006). Managerial accounting and continuous improvement
initiatives: a retrospective and framework. Journal of Managerial Issues, 18 (2), pp.157-
174.

ATWATER, J.B., GAGNE, M.L. (1997). The theory of constraints versus contribution
analysis for product mix decisions. Journal of Cost Management, 11 (1), pp.6-15.

BAXENDALE, S.J., RAJU, P.S. (2004). Using ABC to enhance throughput accounting: a
strategic perspective. Cost Management, 18, pp.31-38.

BLACKSTONE, J. H. (2001). Theory of constraints — a status report. International Journal of
Production Research, 39 (6), pp.1053-1080.

BLOUCHER, E.., CHEN, K.H., LIN, T.W.XK. (2002). Cost management a strategic
emphasis. McGraw-Hill Irwin.

BUYUKMIRZA, K. (2000). Maliyet ve yonetim muhasebesi, Ankara: Baris Kitap.

CORBETT, T. (2003). Throughput accounting and ABC: the driving factors behind each
methodology, Journal of Cost Management, (January/February), pp.37-45.

DRAMAN, R.H., LOCKAMY, A.L., COX, J.F. (2002). Constraint-based accounting and its
impact on organizational performance: a simulation of four common business strategies.
Integrated Manufacturing Systems, 13 (4), pp.190-200.

DUGDALE, D., JONES, C. (1997). Accounting for throughput: techniques for performance
measurement decisions. Management Accounting, December, pp.52-56.

GRAVES, C., GURD, B. (1998). Throughput accounting: a revolution in the making.
Australian CPA, 68 (7), pp.36-38.

KUCUKSAVAS, N. (1992). Kismi maliyet sistemleri ve katki pay: analizi. 1. bs., Adana.



Comparison of the Theory of Constraints with the Traditional Cost Accounting... 329

KUCUKSAVAS, N., TANIS, V.N., UNAL, E. (2006). Kisitlar teorisi ve degisken maliyet
sistemi. Analiz, 6 (15), pp.17-58.

LEE, T., PLENERT, G. (1996). Maximizing product mix profitability — what’s the best
analysis Tool. Production Planning & Control, 7 (6), pp.547-553.

LOCKAMY, A. (2003). A constraint-based framework for strategic cost management.
Industrial Management & Data Systems, 103 (8), pp.591-599.

LOUDERBACK, J.G., PATTERSON, J.W. (1996). Theory of constraints versus traditional
management accounting. Accounting Education, 1 (2), pp.189-196.

LUEBBE, R., FINCH, B. (2001). Theory of constraints and linear programming: a
comparison. International Journal of Production Research, 30 (6), pp.1471-1478.

MABIN, V.J., BALDERSTONE, S.J. (2003). The performance of the theory of constraints
methodology: analysis and discussion of successful TOC applications. International
Journal of Operations& Production Management, 23 (6), pp.568-595.

MABIN, V.J., DAVIES J. (2003). Framework for understanding complementary nature of
TOC frames: insights from the product dilemma. International Journal of Production
Research, 41 (4), pp.661-680.

MACARTHUR, J.B. (1996). From activity-based costing to throughput accounting.
Management Accounting, 77 (4), pp.30-38.

POLITO, T., WATSON K., VAKURKA R.J. (2006). Using the theory of constraints to
improve competitiveness: an airline case study, Competitiveness Review, 16 (1), pp.44-50.

RAHMAN, S. (1998). Theory of constraints a review of the philosophy and its applications,
International Journal of Operations & Production Management, 18 (4), pp.336-355.

RUHL, J.M. (1997). The theory of constraints within a cost accounting framework, Journal of
Cost Management, 11 (6), (November/December), pp.16-24.

SCAPENS, R.W. (1990). Researching management accounting practice: the role of case
study methods, British Accounting Review, 22, pp.259-281.

SHEU, C., CHEN, M.H., KOVAR, S. (2003). Integrating ABC and TOC for better
manufacturing decision making, Integrated Manufacturing Systems, 14 (5), pp.433-441.

SMITH, D. (2000). The measurement nightmare: how the theory of constraints can
resolve conflicting strategies, policies and measures. Florida: CRC Press.

SWAIN, M., BELL, J. (1999). The theory of constraints and throughput accounting.
New York: McGraw-Hill.

TANIS, V.N. (1998). Yonetim muhasebesi agisindan kisitlar teorisi ve siireg muhasebesi,
Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 8 (1), pp.185-198.

UMBLE, M., SRIKANTH, M.L. (1995). Synchronous manufacturing: principles for world-
class excellence. 1" ed., Wallingford: The Spectrum Publishing Company.

UNAL, E.N. (2006). Optimal iiriin karmas: belirlemede faaliyete dayali maliyet sistemi ve
kasitlar teorisi uygulamas:. Yaymnlanmanmus doktora tezi. Cukurova Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1.

Table 1. Product Information About X Firm

Products Al | A2 B1 B2 | B3 | B4 |Cl |C2|C3|C4 |D1|E1I|F1|F2|Gl1 H1 H2
WD(unit/week) 400 [ 568 | 11094 | 9348 | 208 | 208 | O 0 0 | 1406 | 572 | 1197 | 208 | 416 | 459 | 12365 | 8048
SP(TRY) 26| 3 2,9 3,1 [ 3,5 (3.1 3 3 3 32 3 35 (44| 5 |47 34 3,7
Time(min) 0,1 | 0,1 0,1 01 |01 {017]01 (01710, |01 [01]01 (0,110,101} 0,111 |0,I1
MC(TRY) 0,53 (0,53 | 0,86 | 0,86 | 0,86 0,86 [ 0,46 | 0,46 | 0,46 | 0,46 [ 0,46 | 0,46 | 0,53 0,53 |0,53 [ 0,66 [ 0,66

DL (0,06TRY/60min.x
time)(TRY/unit)

TOTAL MOC (TRY) |0,13]0,13 | 0,13 | 0,13 {0,13|0,13|0,13 [0,13]0,13 | 0,13 [0,13] 0,13 | 0,13 [0,13|0,13 | 0,13 | 0,13

Lrfr | e o oo nr oo | {22 |22

Variable MOC (TRY) | 0,06 [ 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06

WD:Weekly Demand;SP: Sales Price; MC:Material Cost; DL:Direct Labor; DMC:Direct Material Cost; VPC:Variable Production Cost;
CM: Contribution Margin; PP: Production Priority; TC:Total Cost
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Table 2. Resource Load Analysis

Product Process Duration (min/unit) Weekly Demand Capacity Needed (min) Percentage of Present Capacity
Al 0,1 400 units 40min. (400x0,1)
A2 0,1 568 units 56,8 min.
Bl 0,1 11094 units 1109.4 min.
B2 0,1 9348 units 934,8 min.
B3 0,1 208 units 20,8 min.
B4 0,1 208 units 20,8 min. Capacity Needed : 4853,83 min.
Cl 0,1 0 unit 0 min. . .
) 0,1 0 unit 0 min. Present Capacity : 4500 min
C3 0,1 0 unit 0 min. .
4 0.1 1406 units 140.6 min. e
D1 0,1 572 um?s 57,2 ml.n. Present Capacity
FEl 0,1 1197 units 119,7 min.
F1 0,1 208 units 20,8 min.
F2 0,1 416 units 41,6 min.
Gl 0,1 459 units 45,9 min.
Hl 0,11 12365 units 1360,15 min.
H2 0,11 8048 units 885,28 min.
thal Capacit}/ Needed (4Q min. + 56,8 min. + 1199,4 min. f934,8 min. +20i8 min. +20,8 min_ +140,6 4853.83 min
min. +57,2 min. +119,7 min. +20,8 min. +41,6 min. +45,9 min. + 1360,15 min. +885,28 min.) i i
Present Capacity (5day/week x 15hour/day x 60 min./hour) 4500 min.

Table 3. Calculation of Throughput per Limited Resource Minute in the X Firm (Theory of

Constraints)
Products A1 [ 42 [ Bl [B2 [B3[B4 [ Cl [ C2[C3[C4 [ DI [EL]FL]|F2]GL|HL]H2
SP(TRY) 26 | 3 [29 31 [35[31 3 [ 3 |3 [32]3 [35][44] 5 [47[34]37
[DMC (TRY) 0,53 [0,53 0,86 [ 0,86 [ 0,86 | 0,86 [ 0,46 [0,46 [ 0,46 [ 0,46 | 0,46 [ 0,46 [0,53 [ 0,53 [ 0,53 [0,66 | 0,66

Throughput (TRY)
(sales price — d.mat.cst)
Limited Resource
|Process Duration (min.)

2,07 [2.47 [ 2,04 [ 2,24 | 2,64 | 2,24 | 2,54 | 2,54 | 2,54 | 2,74 | 2,54 | 3,04 |3.87 | 4,47 [ 4,17 [2,74] 3,04

0,1 (0101101701101 }|01 {01 [0, 1]0,017]0,17]0,07]0,071]0,1]1]0,1]0,11]0,11

Throughput

Per Limited Resource |0 712471204 | 22,4 | 26,4 | 22,4 [25:4 | 25.4 254 |27.4 | 25,4 | 30,4 | 38,7 | 44,7 | 41,7 |249|27,63
(TRY/min.)

Throughput.~ L.R.P.D.)

PP 2wl 7[iw|s|[8s]8s |68 [4]3[1]2]o]s

Table 4. Determining Product Mix According to Throughput (Theory of Constraints)
Products F2 | G1 | F1 El H2 C4 | B3 | a | D1 H1 A2 | B2 | B4 | Al B1
WD (unit/week) | 416 | 459 | 208 | 1197 | 8048 | 1406 | 208 | 0 0 0 | 572 | 12365 | 568 | 9348 | 208 | 400 [ 11094
PD per Unit (min.| 01 | 01 | 0, | 01 | 0,11 | 0,1 | 0. [ 0.1 |01 [ 01 [ 01 [ 041 |01 | 01 | 01 [ 01 | 01
CN (min.) 41,6 | 459 | 20,8 | 119,7 88528 [14,06| 208 | 0 | 0 | 0 |57.2 |1360.15] 56,8 |93.48 | 208 | 40 |11094
PC (min.) 4500 | 4500 | 4500 | 4500 | 4500 | 4500 | 4500 | 4500 [ 4500 | 4500 | 4500 | 4500 |4500 | 4500 | 4500 | 4500 | 755,72
OPL (unit/week) | 416 | 459 | 208 | 1197 | 8048 | 1406 | 208 0 0 0 572 | 12365 | 568 | 9348 | 208 | 400 | 7557
WD: Weekly Demand; OPL: Optimal Production Level; CN: Capacity Needed; PD: Process Duration; PC: Present Capacity

Table 5. Determining Contribution Margin Per Limited Resource Minute and Production Priority

in X Firm (Variable Costing method)

Products Al | A2 | B1 | B2 | B3 | B4 | C1 | C2 | C3 | C4 | D1 | E1 | F1 | F2 | G1 | H1 | H2
SP(TRY) 2,6 3 29 [ 31 [ 3531 3 3 3 3.2 3 35 [ 44 5 47 [ 34 |37
VPC(D.Mat.+D.L

ab+DMOC)(TRY 1,69 | 1,69 | 2,02 | 2,02 | 2,02 | 2,02 | 1,62 | 1,62 | 1,62 | 1,62 | 1,62 | 1,62 | 1,69 | 1,69 | 1,69 | 2,92 | 2,92
CM (TRY)(sales

| pr.— var.pr.cost)
Limited Reources
Process Duration| 0,1 | 0,1 ( 0,1 [ 01 |01 (011011011} o011}01}]017] 01710171017 01]|0,11]0O0,11
(min.)
Contribution
Margin per
Lim.Res.Usage
(TRY/min.) 9,1 (13,1 88 [ 10,8 | 14,8 | 10,8 | 13,8 | 13,8 | 13,8 | 15,8 | 13,8 | 18,8 | 27,1 | 33,1 | 30,1 | 4,36 | 7,09
(cont.mar.~
lim.res.prs
duration)
PP 10 8 11 9 6 9 7 7 7 5 7 4 3 1 2 13 12

091 ] 1,31 | 0,88 | 1,08 | 1,48 | 1,08 | 1,38 | 1,38 | 1,38 | 1,58 | 1,38 | 1,88 | 2,71 | 3,31 | 3,01 | 0,48 | 0,78

Table 6. Product Mix Determination According to Contribution Margin (Variable Costing Method)
Products RRIGI|FA|E | a|[B|ca|lca][ca[p 4] B [ Bi]a] Bl H2 H1
WD(unit/week)] 416 [ 459 | 208 [ 1197|1406 [ 208 | 0 | 0 [ 0 [ 572 568 [ 9348 208 | 400 | 11094 | 8048 | 12365
f”[l)in)f‘“ Unitt o3 L oa L oa | o1 | o1 |ot]oi]oi|or]or]or]or|oilor| o1 | ol on
CN (min.) 41,6 45,9 20,8 119,7[140,6[ 208 0 [ 0 | 0 |57,2]56,8]934,8] 20,8 40 | 1109,4] 885,28] 1360,15

PC (min.) 45004500 4500 | 4500 | 4500 [ 4500 [ 4500|4500 4500 | 4500 | 4500 | 4500 [ 4500|4500 4500 | 4500 | 1006,32

OPL 416 | 459 | 208 [ 1197 ] 1406 | 208 | 0O 0 0 | 572 | 568 | 9348 | 208 | 400 | 11094 | 8048 | 9148,36
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Table 7. Determining Unit Profit Per Limited Resource Minute and Production Priority in X Firm

(Full Costing Method)

Products Al | A2 [ Bl | B2 [ B3 [ B4 | Cl| 2| G3 | C4 | DI | ElL| Fl| F2 | Gl | HL | H2
SP(TRY) 26 | 3 |29 [ 313531 3 | 3 | 3 [32] 3 [ 35|44 5 | 47]34]37
TC (TRY) 1,76 | 176 | 2.09 [ 2.09 [ 2,09 | 2,09 | 1,69 | 1,69 | 1.69 | 1.69 | 1.69 | 1,69 | 1,76 | 1,76 | 1,76 | 2.99 | 2.99
Unit Profit (TRY) 084 | 124 | 081 | 1,01 | 1,41 | 1,01 | 1,31 | 1,31 | 131 | 1,51 | 1,31 | 1,81 | 2,64 | 3,24 | 2,94 | 041 | 0,71
(Sal.pr.-total.cost)
Process Durationfor | o 11 o1 | o1 | ox | o1 [ o1 o1 |or|or|or|or]or]or]or]or|on|on
Limited Resource (min.)
Unit Profit Per Lim. Res.
Usage
(TRY/min.) 84 | 124 | 81 | 10,1 | 14,1 [ 10,0 [ 13,1 | 13,1 | 13,1 [ 151 | 13,1 | 18,1 | 264 | 324 | 294 | 3.7 | 64
(un.prr = Lr.u.
r.duration)
PP 0] 8 10|96 ]9 7771571 4]3 1 | 2 13|12

Table 8. Determining Product Mix According to Unit Profit (Full Costing Method)
[Products F2 [GIL | F1 | El [ca[B3[Cl[C2[c3[D1[A42] B2 [B4][A41 ] BIL |H2][ HI
IWD(Unit/week) | 416 | 459 | 208 | 1197 [ 1406 | 208 | 0 | 0 | 0 | 572 | 568 | 9348 | 208 | 400 | 11094 | 8048 | 12365
IPD per Unit min| 0,1 | 0,1 | 0,1 | 01 | 0.1 | 01 [ 01 [ 01 |01 [01 |01 |01 [01 |01 [ 01 011011
ICN (min.) 41,6 459 [20,8 [119,7]140,6 [208 ] 0 | 0 | 0 [57.2 | 56,8 [934,8[20,8 | 40 | 11094 [885,28]1360,15
PC (min.) 4500 4500 [4500 [ 4500 | 4500 [4500 [4500 4500 [4500 [4500 [4500 [ 4500 [4500 [4500 | 4500 | 4500 [1006,32
OPL 416 | 459 [ 208 [ 1197 [ 1406 [208 | 0 | 0 | 0 [ 572 [ 568 [9348 | 208 | 400 | 11094 | 8048 9148,36

Table 9. Net Profit in Terms of the Theory of Constraints, Variable Costing and Full Costing

(Comparison of the Methods)

Theory of Constraints-Throughput Approach

Sales Revenue
(416units(F2)x5TRY+45%units(G1)x4,7TRY+208units(F1)x4,4TRY+1197units(£1)x3,5TRY+8048units(42)x3,7TR
Y+1406units(C4)x3,2TRY+208
units(B3)x3,5TRY+0units(C1)x3TRY+0units(C2)x3TRY+0units(C3)x3TRY+572units(D1)x3TRY+12365units(H1)x
3,4TRY+568units(42)x3TRY+9348units(B2)x3,1 TRY+208units(B4)x3,1 TRY+400units(41)x2,6 TRY+7557units(B1)
x2,9TRY)

142.386,7TRY

(-) D. Material Cot

(416unitsx0,53TRY+459unitsx0,53TRY +208unitsx0,53 TRY+1197unitsx

0,46 TRY+8048unitsx0,66 TRY +1406unitsx0,46 TRY+208unitsx0,86 TRY +0unitsx0,46 TRY +0unitsx0,46 TRY +0unitsx
0,46TRY+572unitsx0,46 TRY+12365unitsx0,66 TRY+568unitsx0,53TRY+9348unitsx0,86 TRY+208unitsx0,86 TRY+4
00unitsx0,53TRY+7557unitsx0,86TRY)

(30.916,17TRY)

Total Throughput

111.470,53TRY

(-) D.Lab+ Total MOC

(416unitsx1,23TRY+459unitsx1,23TRY+208unitsx1,23TRY+1197unitsx
1,23TRY+8048unitsx1,23TRY+1406unitsx1,23TRY+208unitsx 1,23TRY+0unitsx 1,23TRY+0unitsx 1,23TRY+0unitsx
1,23TRY+572unitsx1,23TRY+12365unitsx1,23TRY+568unitsx 1,23TRY+9348unitsx1,23TRY+208unitsx1,23TRY+4
00unitsx1,23TRY+7557unitsx1,23TRY)

(52.840,8TRY)

Net Profit

58.629,73TRY

Varible Costing Method- Contribution Margin Approach

Sales Revenue
(416units(F2)x5TRY+45%units(G1)x4,7TRY+208units(F#1)x4,4TRY+1197units(£1)x3,5TRY+1406units(C4)x3,2TR
Y+208units(B3)x3,5TRY+0units(C1)x3TRY+0units(C2)x3TRY+0units(C3)x3TRY+572units(D1)x3TRY+568units(4
2)x3TRY+9348units(B2)x3,1 TRY+208units(B4)x3,1 TRY+400units(4 1)x2,6 TRY+11094units(B1)x2,9TRY +8048unit
s(H2)x3,7TRY+9148,36units(/{1)x3,4TRY)

141707 424TRY

(-) Variable Costs (D. Lab. + D. Mat.+ Var.MOC)

(416unitsx1,69TRY+459unitsx 1,69 TRY+208unitsx 1,69 TRY+1197unitsx1,62TRY+1406unitsx 1,62TRY+208unitsx2,
02TRY+0unitsx 1,62TRY+0unitx1,62TRY+0unitx1,62TRY+572unitsx 1,62 TRY+568unitsx 1,69 TRY+9348unitsx2,02
TRY+208unitsx2,02TRY+400unitsx1,69TRY+11094unitsx2,02TR Y+8048unitsx2,92TRY+9148,36units x2,92TRY)

(100.956,2212TRY)

Total Contribution Margin

40.751,2028 TRY

(-) Fixed MOC

(416unitsx0,06 TRY +459unitsx0,06 TRY +208unitsx0,06 TRY +1197unitsx0,06 TRY +1406unitsx0,06 TRY+208unitsx0,
06TRY+0unitsx0,06 TRY+0unitsx0,06 TRY+0unitsx0,06 TRY+572unitsx0,06 TRY+568unitsx0,06 TRY+9348unitsx0,0
6TRY+208unitsx0,06 TRY+400unitsx0,06 TRY+11094unitsx0,06 TRY+8048unitsx0,06 TRY+10063,2units x0,06TRY)

(2651,712TRY)

Net Profit

38.099,4908TRY

Full Costing Method Unit Profit Approach

Sales Revenue

(416units(F2)xSTRY+459units(G1)x4,7TRY +208units(F1)x4,4TRY+1197units(E1)x3,5TRY+1406units(C4)x3,2TR
Y+208units(B3)x3,5TRY+0units(C1)x3TRY+0units(C2)x3TRY+0units(C3)x3TRY+572units(D1)x3TRY+568units(4
2)x3TRY+9348units(B2)x3,] TRY+208units(B4)x3,1 TRY+400units(4 1)x2,6 TRY+11094units(B1)x2,9TR Y +8048unit
s(H2)x3,7TRY+9148,36units(F1) x34TRY)

141.707,424TRY

(-) Total Costs (D. Lab. + D. Mat.+ Total )

(416unitsx 1,76 TRY+459%unitsx 1,76 TRY+208unitsx 1,76 TRY+1197unitsx1,69TRY+1406unitsx 1,69TRY+208unitsx2,
09TRY+0unitsx1,69+0unitsx 1,69 TRY+0unitsx 1,69 TRY+572unitsx 1,69 TRY+568unitsx 1,76 TRY+9348unitsx2,09TR
Y+208unitsx2,09TRY+400unitsx 1,76 TRY +11094unitsx2,09 TRY +8048unitsx2,.99 TRY+9148,36x2,99 TRY)

(103.985,8464TRY)

Total Unit Profit

37.721,5776 TRY

Net Profit

37.721,5776 TRY
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Dogus Universitesi Dergisi (ISSN  1302-6739; e-ISSN 1308-6979), Dogus
Universitesi’nin yayin orgamdir. Cesitli konularda 6zgiin bilimsel makalelerin yer
aldid1 Dogus Universitesi Dergisi hakemli bir dergidir ve yilda iki kez, Ocak ve
Temmuz aylarinda yaymmlanir. Dogus Universitesi Dergisi “Tiirkiye Makaleler
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yazar(lar)1 sorumludur.

2. Hakemlik Siireci

Dergiye gonderilen makaleler iki hakem tarafindan degerlendirilir. Hakemlerden
birinin olumsuz, digerinin olumlu godriis bildirmesi durumunda yayin kurulu hakem
raporlarin1 inceleyerek makalenin iglem siirecini ticlincii bir hakeme gonderme
yoniinde ya da yazarina iade etme seklinde belirler. Makalenin yayimlanabilmesi
i¢in en az iki hakemin olumlu goriis bildirmesi gerekir.

Gonderilen yazilarin, baska bir yerde yayimlanmamis veya yayimlanmak igin
gonderilmemis olduguna iliskin, sunan yazar tarafindan imzali bir metin (Yayin
Hakki Devir Formu) yaziyla birlikte sunulmalidir. Hakemlerin raporlar
tamamlandiktan sonra yazilar, Yayin Kurulu’nun onaylamasi durumunda yayima
hazir hale gelir ve gelis siras1 da dikkate alinarak uygun goriilen sayida baskiya
gonderilir. Yayimlanmas: kabul edilen yazilarin biitiin yayin haklart Dogus
Universitesi'ne aittir.

3. Yazim Kurallan

Dogus Universitesi Dergisi’ne gonderilecek yazilar Tiirkge veya Ingilizce olabilir.
Yazinin uzunlugu 15 sayfayr gegmemelidir. Yazinin elektronik kopyasi Microsoft
Word programinda Times New Roman yaz1 karakteri ile hazirlanmali ve génderilen
yazilarin elektronik kopyasi ile basili kopyasi ayni olmalidir. Marj ayarlari; {istten
Scm, alttan 4cm, sag ve soldan 4.5cm olmalidir.

3.1. Bashk ve Yazar Adi

Baslik, makale hangi dilde ise 6nce o dilde biiylik harflerle 12 punto, koyu ve
sayfaya ortali olarak verilmelidir. Makalenin diger dildeki karsilig1 ise, bir satir
bosluk birakilarak biiyiik harflerle, 10 punto, koyu ve italik olarak sayfaya ortali
olarak verilmelidir.

Yazarin/yazarlarin adi, bagh bulundugu kurum ve boliimii ile e-posta adresi internet
tizerindeki kayit formuna yazilmalidir. Dergide kor hakemlik uygulandigindan
makale ilizerinde yazar/yazarlara ait bilgi verilmemelidir.

3.2. Ozet ve Anahtar Kelimeler
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altinda, ekonomi, isletme, finans konularindaki makaleler i¢in Journal of Economic
Literature (JEL) stnmiflama numarasi verilmelidir.

3.3. Bashklar ve Metin

Metin iginde basliklar Arap rakamiyla numaralandirilmali (1., 1.1., 1.1.2. gibi) ve
derinlik iicten fazla olmamalidir. Birinci diizey basliklar 12 punto ve koyu, ikinci
diizey ve daha sonraki bagliklar 10 punto ve koyu olarak verilmelidir.

Metin 10 punto ve tek satir aralikla yazilmalidir. Her paragraftan sonra bir satir
bosluk birakilmali ve paragraflar sola yasl olarak baslamalidir. Baska kaynaklardan
yapilan aktarmalar {i¢ satir1 gegmiyor ise tirnak i¢inde italik olarak, ii¢ satir1 geciyor
ise ayr1 bir paragrafta sagdan ve soldan birer santim iceri ¢ekilerek 9 punto ve italik
olarak verilmelidir.

Tablo ve sekillere baslik ve sira numaras: verilmeli, basliklar tablolarin lizerinde
(Tablo 1. Tablo adi), sekillerin ise altinda (Sekil 1. Sekil adi) yer almalidir. Tablo ve
sekiller dikey olarak (tam sayfa olan tablo ve sekiller yatay olarak yerlestirilebilir),
denklemler sayfaya ortali olarak verilmeli ve denklemlerin sira numaralar1 parantez
icinde olup sayfanin sag tarafina yaslanmalidir.

Kaynaklara gondermeler, metin i¢i parantez yontemi ile yapilmalidir. Parantez
icindeki sira; yazar/yazarlarin soyadi, (yazari olmayan kaynaklarda eser adinin ilk ii¢
kelimesi ve hemen izleyen ii¢ nokta) kaynagin yili, sayfa numarasi/numaralari
seklinde olmalidir (6rnegin: Soyad, tarih: sayfa sayisi).

Metin iginde, yukaridaki gibi gonderme yapilan biitiin kaynaklar, Referanslar
listesinde belirtilmeli, gonderme yapilmayan kaynaklar bu listede yer almamalidir.
Kaynaklar alfabetik sirayla ve kaynakca yazim oOrneklerinde belirtildigi bicimde
yazilmalidir. Makale ve kitap adlar1 6zel isim disinda kii¢iik harflerle yazilmalidir.
Dergi adlarinin ise ilk harfleri biiyiik olmalidir. Kaynak¢a yazim bi¢imi i¢in
“kaynakg¢a yazim ornekleri”ne bakilmalidir. Karar verilemeyen durumlarda dergide
yayimlanmis makaleler incelenmelidir.

Makalelerin basima girecek son seklini yayim kurallarina uygun sunmak yazarlara
aittir; makaleler uygun sunulana kadar yayimlanmaz.

4. Makalg Gonderisi
Dogus Universitesi Dergisi'ne makale gonderisi ve ayrmtili  bilgi icin
http://[journal.dogus.edu.tr/ adresindeki “Yazar Rehberi”ne bakilmalidir.
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