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CKE HIiPOTEZi YUOKSELEN PiYASA EKONOMILERI iCIN
GECERLI Mi? PANEL VERI ANALIZI

TESTING THE EKC HYPOTHESISFOR 4 EMERGING COUNTRIES: PANEL
DATA ANALYSIS

Burcu OZCAN
Furat Universitesi, IIBF, Iktisat Boliimii
bozcan@firat.edu.tr

OZET: Bu galismada, 4 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in CKE hipotezi panel veri
analizi ile test edilmektedir. Fakat dncelikle, egim parametrelerinin heterojenligi ve
yatay kesit bagimliliginin varlif1 test edilmektedir. Daha sonra, heterojenite ve
bagimsizlik durumu altinda, Im vd. (2003), Maddala ve Wu (1999) ile Choi (2001)’e
ait panel birim kok testleri, Westerlund (2007)’un bootstrap ECM esbiitiinlesme testi
ve Pedroni (2000)’ye ait FMOLS tahmincisi kullanilmaktadir. Son asamada ise,
panel hata diizeltme modeli (PVECM) olusturularak, kisa ve uzun donem
nedenselliginin yonii tespit edilmektedir. Sonuglar, sadece uzun dénemde ekonomik
biiylime ve enerji tilketiminden, CO, emisyonuna dogru tek yonlii bir nedensellik

iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Ulasilan bu sonug, uzun déonemde s6z konusu
iilke 6rneklemi i¢in birtakim politika 6nerileri de sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Cevresel Kuznets Egrisi; Kiiresel Isinma; CO, Emisyonu;
Panel Veri Analizi

ABSTRACT: In this study, it is aimed to test the EKC hypothesis for 4 emerging
countries through panel data analysis. However, the presence of slope heterogeneity
and cross-sectional dependence is first tested. After that, under the presence of
heterogeneity and independence, panel unit root tests of Im et al. (2003), Maddala
and Wu (1999), and Choi (2001), bootstrap ECM cointegration test of Westerlund
(2007), and FMOLS estimator of Pedroni (2000) are applied. At the last stage,
based on PVECM (panel vector error correction model), the direction of short and
long-run causalities are defined. The results imply that there is only a unidirectional
long-run causality running from economic growth and energy consumption to CO,

emissions. This result also provides some policy implications for the long-run.

Keywords: Environmental Kuznets Curve; Global Warming; CO, Emissions; Panel
Data Analysis

JEL Classifications: C33; 053; 043: 053; 054

1. Giris

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi ¢agimizin 6nemli ¢evresel problemleri arasinda
yer almaktadir. Ozellikle, sera gazi emisyonuna (SGE) yogun katkisindan otiirii
artan CO, emisyon diizeyi, ¢cevresel problemleri koriiklemektedir. Bu nedenle, bilim

adamlar1 ve politika yapicilar1 1990’11 yillarin basindan itibaren kiiresel 1sinmanin
diinya ekonomisi iizerindeki olumsuz etkilerini degerlendirmeye yonelik
girisimlerde bulunmaya baslamistir. Haggar (2012: 358)’in ifadesiyle, SGE’yi
kiiresel 1sinmayr hafifletmek iizere indirgemeye yonelik cabalar, ulusal ve
uluslararasi iklim politikalarinin giindemleri arasinda yer almaktadir.
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Bu baglamda endiistriyellesmis tilkeler, SGE’nin atmosferik konsantrasyonunu
kontrol etmek ve diisiirmek iizere Onemli cevresel anlagmalar ve toplantilar
diizenlemeye baslamistir. Ornegin, Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi’nde imzalanan ve 11 Aralik 1997 tarihinde Japonya’nin Kyoto sehrinde
kabul edilen Kyoto Protokolii, 16 Subat 2005 tarihinde yiiriirliige girmistir.
Protokoliin amaci, 37 endistriyellesmis {ilkenin ve Avrupa Birligi’nin SGE
diizeylerini kisitlayict hedefler koymakti. Sozlesmeyi imzalayan taraflar SGE
diizeylerini, 2008-2012 donemleri arasinda 1990 yilindaki diizeyinden en az %5
asagiya ¢ekmeyi taahhiit etmiglerdir.

Bahsedilen bu gelismelerin 15181 altinda diisiliniirler, ¢evre-ekonomi iligkisini
Cevresel Iktisat kapsaminda tartisir hale gelmistir. Ornegin, gevre kirliligi ve gelir
arasindaki iligki, ¢evresel Kuznets egrisi (CKE) adi altinda ele alinan 6nemli bir
arastirma konusudur. CKE, ekonomik biiylime ile gelir adaletsizligi iliskisini ele
alan ve Kuznets (1955) tarafindan ortaya konulan orijinal Kuznets egrisinden
tirretilmistir. CKE hipotezi, ¢cevre kirliligi ile ekonomik biiylime arasinda ters bir U
iliskisi oldugunu varsaymaktadir. Apergis ve Payne (2010:650)’nin ifadesiyle, CKE
hipotezi SGE’yi, gelirin bir fonksiyonu seklinde ele almaktadir ki, gelir diizeyi
arttik¢a Oncelikle emisyon diizeyi de artmakta, fakat gelir diizeyinin belli bir esik
degere ulagmasi ve bu degeri agsmasinin ardindan, emisyon diizeyi diismeye yani
cevre kirliliginin diizeyi azalmaya baglamaktadir.

CKE hipotezinin yam sira, Cevresel Iktisat kapsaminda tartisila gelen bir diger
onemli konu ise, enerji tiiketimi-ekonomik biiyiime iligkisidir. Burada ekonomik
kalkinmanin enerji tiiketimi ile yakindan iligkili oldugu ifade edilmektedir, ¢iinkii
daha fazla enerji tiiketiminin verimlilik artist yolu ile daha yiiksek ekonomik
kalkinmishiga yol acacagi belirtilmektedir. ilave olarak, enerjinin daha etkin bigimde
kullanimmin ise daha yiiksek ekonomik kalkinma diizeyini gerektirdigi ifade
edilmektedir. Bu nedenle Ang (2007) tarafindan belirtildigi iizere, enerji tiikketimi ve
ekonomik kalkinma arasinda geri doniis (feedback) iligkileri olabilir ve iligkinin
yonii 6nsel olarak belirlenemez. Cevresel Iktisat sahasinda tartisila gelen iigiincii bir
onemli konu ise enerji tiiketimi, ekonomik biiyiime ve ¢evre kirliligi arasindaki
iligkidir. Bu son aragtirma sahasi, daha onceki iki arastirma sahasinin (CKE yazini
ile enerji tiiketimi- ekonomik biiylime yazininin) birlesiminden olusmaktadir.

Bu calisma, bahsedilen bu son ve iigiincii aragtirma sahasina ampirik bir drnek tegkil
etmektedir. Enerji tliketimi, ¢evre kirliligi ( CO, emisyonu) ve reel kisi bas1 gelir
diizeyi arasindaki iligki ile CKE hipotezinin gegerliligi 4 yiikselen piyasa ekonomisi
(Brezilya, Hindistan, Cin ve Tirkiye) icin test edilmektedir. Caligma, diger
calismalardan ele aldigi iilke 6rneklemi ve uyguladigi son doneme ait panel veri
teknikleri bakimindan farklilagmaktadir. Ayrica yatay kesit bagimliliginin ve egim
parametrelerinin heterojenliginin birlikte dikkate alindigi sadece birka¢ panel
calismasi mevcuttur (bkz. Arouri vd., 2012; Haggar, 2012; Jaunky, 2011).

Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekilde diizenlenmistir. 2. Bolim, ilgili
yazin taramasina yer vermektedir. 3. Boliim, ¢alismanin veri setini ve modelini, 4.
bolim metodoloji ve ampirik bulgulart igerirken, 5. ve son bdlim ise politika
onerilerini kapsayan sonu¢ kismindan ibarettir.
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2. Yazin Taramasi

Caligma, enerji tiiketimi, reel kisi bagi gelir ve ¢evre kirliligi arasindaki iligkiyi ele
aldig1 i¢in yazin taramasinda sadece bu arastirma sahasina giren g¢aligmalara yer
verilmektedir.

CKE yazini ile enerji tiiketimi-ekonomik bilylime yazininin birlestirilmesi ile olugan
bu son yazinm onciileri Ang (2007) ve Soytas vd. (2007)’dir. Ilgili yazindaki
caligmalar, zaman serisi ve panel veri analizine dayali calismalar diye ikiye
ayrilmaktadir. Burada amag¢ teorik bir yazin taramasi olmadifi i¢in yazin
taramasinda sadece panel veri analizine dayali caligmalar agiklanmakta, zaman serisi
analizine dayali calismalardan ise kisaca bahsedilmektedir.

Bu baglamda, ilk panel ¢alismalarinin Apergis ve Payne (2009, 2010)’ye ait oldugu
goriilmektedir. Apergis ve Payne (2009) enerji tiiketimi, reel gelir ve CO, emisyonu

arasindaki iliskiyi 6 Orta Amerika iilkesi i¢in 1971-2004 dénemi boyunca Pedroni
(1999, 2000, 2004)’ye ait esbiitiinlesme testleri ve FMOLS (tam degistirilmis en
kiigiik kareler) tahmincisi ile incelemistir. Sonuglar, uzun donemde enerji
titketiminin emisyon iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu, gelir ile emisyon
arasinda ise ters bir U iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Kisa dénemde de enerji
tilketimi ve reel gelirden emisyona dogru tek yonlii iliski tespit edilmistir. Apergis
ve Payne (2010) bir diger ¢aligmalarinda, yine s6z konusu ii¢ degisken arasindaki
iliskiyi 11 Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkesi i¢in 1992-2004 donemi boyunca
analiz etmislerdir. Pedroni (1999, 2000, 2004) tarafindan onerilen egbiitiinlesme
testlerini ve FMOLS tahmincisini kullanmiglardir. Sonuglar, ters U seklindeki
CKE’yi teyit etmistir. Uzun dénemde enerji tiiketimi, CO,emisyonu iizerinde

pozitif etkiye sahip gorliniirken, kisa donemde sirasiyla enerji tiiketimi ve reel
¢iktidan CO, emisyonuna dogru tek yonlii, enerji tiiketimi ve reel ¢ikti arasinda ise
iki yonlii iliski saptanmistir. Bir diger panel veri ¢caligmast Wang vd. (2011)’ye aittir.
Wang vd. (2011), CKE hipotezini 28 Cin ili i¢gin 1995-2007 dénemi boyunca test
etmis ve reel gelir ile CO, emisyonu arasinda CKE hipotezinde 6ngoriilenin tersine

U seklinde bir iliski saptamistir. Kisa dénemde CO, emisyonu ve enerji tiiketimi

arasinda ve ayrica enerji tilketimi ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii iliskiler
saptanmistir. Uzun donemde ise enerji tliketimi ile ekonomik bilyiimenin CO,

emisyonunun, CO, emisyonu ile ekonomik biiylimenin ise enerji tiiketiminin nedeni

oldugu tespit edilmistir. Bir diger yazar olan Lean ve Smyth (2010) ise, elektrik
tilketimi, CO, emisyonu ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 5 ASEAN fiilkesi

icin 1980-2006 donemi boyunca PVECM kapsaminda ele almistir. Sonuclar,
beklendigi iizere ters U seklinde bir CKE oldugunu teyit etmistir. Ayrica, uzun
donemde elektrik tiiketimi ve emisyondan ekonomik biiylime dogru tek yonlii, kisa
donemde ise emisyondan, elektrik tiikketimine dogru tek yonlil iligki saptanmustir.

Bu ¢alismanin iilke 6rneklemine benzer tek caligma Pao ve Tsai (2010)’ye aittir. Pao
ve Tsai (2010) BRIC iilkeleri i¢in CKE hipotezini test ederken Kao (1999) ve
Pedroni (1999, 2004)’ye ait esbiitiinlesme testlerini kullanmigtir. Uzun dénemde
enerji tiikketiminin emisyon tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, reel ¢iktinin ise
CKE hipotezinde ongoriildiigii iizere ters U seklinde oldugu ortaya konulmustur.
Nedensellik sonuglart ise, enerji tilketimi ve emisyon ile enerji tiiketimi ve ¢ikti
arasinda iki yonlii giiclii uzun donem nedensellik iligkileri saptamistir. Ayrica,



4 Burcu OZCAN

emisyon ve enerji tiiketiminden c¢iktiya dogru giiclii ve tek yonli kisa donem
iligkileri tespit edilmistir. Yakin doneme ait bir diger panel ¢aligmasi1 Narayan ve
Narayan (2010)’a aittir. Yazarlar, CKE hipotezini 43 gelismekte olan {ilke i¢in
Pedroni (1999, 2004)’ye ait esbiitiinlesme testlerini kullanarak 1980-2004 donemi
icin test etmisler ve sadece Orta Dogu ve Giiney Asya panelleri igin CO,

emisyonunun gelirdeki artig ile birlikte diistiiglini saptamiglardir.

Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) ilkeleri i¢in ise CKE hipotezini test eden t¢
panel caligmast mevcuttur. Ilki Al-mulali (2011)’ye aittir. Yazar, petrol tiiketimi,
ekonomik bilyiime ve CO, emisyonu arasindaki iliskiyi Pedroni (1999, 2004)’ye ve

Kao (1999)’ya ait esbiitiinlesme testleri ve panel nedensellik testi ile arastirmustir.
Sonuglar, CO, emisyonu ve petrol tiiketiminin ekonomik biiylime ile uzun dénemli

bir iligki icerisinde oldugunu, ayrica hem kisa, hem de uzun donemde petrol
tilketimi, CO,emisyonu ve ekonomik bilylime arasinda iki yonlii Granger

nedensellik iligkileri oldugunu tespit etmistir. MENA ile ilgili ikinci panel ¢aligma,
Farhani ve Rejeb (2012)’e aittir. Yazarlar, 15 MENA iilkesi i¢in Pedroni (2004),
Kao (1999) ve Johansen (1988)’e ait esbiitiinlesme testlerini kullanarak 1973-2008
donemi boyunca CKE hipotezini smamislardir. Ayrica uzun donem esbiitiinlesme
vektoriiniin tahmini i¢in ise Pedroni (2000, 2001)’ye ait FMOLS ve DOLS
tahmincilerini, nedensellik sinamasinda ise PVECM kullanmiglardir. Kisa dénemde,
gelir ve enerji tiikketimi ile CO, emisyonu ve enerji tiiketimi arasinda nedenselligin

olmadig1, uzun dénemde ise gelir ve emisyondan enerji tiiketimine dogru tek yonli
bir iliski oldugu saptanmistir. MENA iilkelerini kapsayan iigiincli ve son panel
calisma Arouri vd. (2012)’ye aittir. Bu ¢alisma, 1981-2005 donem aralig1t boyunca
CKE hipotezini 12 MENA iilkesi i¢in test etmistir. Bu amagla, Smith vd. (2004)’ye
ait panel birim kok testinin yani sira Westerlund ve Edgerton (2007)’a ait
esbitiinlesme testi kullanilmistir. Uzun donem esbiitiinlesme vektoriiniin tahmini
icin ise Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE tahmincisi kullanilmistir.
Sonuglar, MENA paneli igin ters U seklinde bir CKE saptamustir. Hata diizeltme
modeli ise, kisa donemde enerji tiiketiminden CO, emisyonuna dogru pozitif bir

iligki tespit etmisken, uzun donemde tiim degiskenlerin birlikte hareket ettikleri
saptanmustir.

Yine son déneme iligskin panel ¢alismalarindan biri de Haggar (2012)’a aittir. Yazar,
heterojenite ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan panel egbiitiinlesme
(Westerlund, 2005) ve panel birim kok testlerini (Pesaran, 2007) testlerini
kullanarak CKE hipotezini 21 Kanada endiistriyel sektorii i¢in 1990-2007 dénemi
boyunca incelemistir. Esbiitiinlesme vektoriinin tahmininde ise FMOLS
kullanilmstir. Sonuglar, enerji tiiketiminin emisyon iizerinde pozitif ve anlamli bir
etkiye sahip oldugunu, emisyon ile ekonomik biiyiime arasinda ise CKE’nin
ongordiigi tizere ters bir U iliskisinin varligini saptamistir. Bir diger yazar Jaunky
(2011) ise, calismasinda yatay kesit bagimligin1 dikkate alan Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen panel birim kok ve Westerlund (2007)’a ait egbiitiinlesme
testlerini kullanarak CKE hipotezini 1980-2005 donemi boyunca 36 yiiksek gelire
sahip tlke i¢in smamustir. Panel nedensellik testi i¢in ise, Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) uygulanmis ve sonuglar hem kisa, hem de uzun
donemde reel gelirden CO, emisyonuna dogru tek yonlii bir iliski ortaya koymustur.

Ayrica ters U seklindeki CKE ise teyit edilmistir.
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Bahsedilen panel caligmalari disginda konuyu zaman serisi boyutunda ele alan
calismalar da mevcuttur. Bunlar kisaca su sekilde 6zetlenebilir. Ornegin, Ang (2007)
Fransa igin egbiitiinlesme testi ve vektdr hata diizeltme modeli (VECM) kullanarak,
Acaraver ve Oztiitk (2010) 9 Avrupa iilkesi i¢in ARDL siir testini kullanarak,
Halicioglu (2009) ile Oztiirk ve Acaraver (2010, 2012) Tiirkiye icin ARDL sinir testini
uygulayarak, Soytas ve Sar1 (2009), Tiirkiye i¢in Toda ve Yamamoto (TY, 1995)
nedensellik analizi ile, Zhang ve Chen (2009) TY nedensellik testini ve
genellestirilmis etki-tepki analizini Cin i¢in uygulayarak, Soytas vd. (2007) vektor hata
diizeltme modeli ve TY testi ile Birlesik Devletler icin, Menyah ve Rufael (2010)
ARDL sinir testini kullanarak Giiney Afrika icin, Fodha ve Zaghdoud (2010) Tunus
i¢in esbiitiinlesme testi ile, Saboori ve Soleymani (2011) ARDL simir testini kullanarak
fran igin, Akbostanci vd. (2009) zaman serisi ve panel veri analizleri ile Tiirkiye igin,
Ghosh (2010) ARDL sinir testini uygulayarak Hindistan igin ve son olarak da Esteve
ve Tamarit (2012) Hansen ve Seo (2002)’ya ait esik-deger esbiitiinlesme testleri ile
Ispanya icin, CKE hipotezinin gecerliligini smamis ve enerji tikketimi, SGE ve
ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki iliskiyi sorgulamiglardir.

3. Veri Seti ve Model

Caligmanin iilke 6rneklemi Brezilya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye’den ibaret olup
zaman araligi ise 1971-2008°dir.! Calismada enerji tiiketimi, kisi basina esdeger
kiloton petrol, karbon dioksit (CO, ) emisyonu, kisi bagina metrik ton ve reel ¢ikti

ise, 2000 baz yili dolar cinsinden reel kisi basi GSYIH ile dlciilmektedir. Soz
konusu tiim veriler Diinya Bankasi Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan (World
Development Indicators, 2012) elde edilmistir. Calismada CKE’yi test etmek iizere
kullanilan model Apergis ve Payne (2009, 2010) temel alinarak su sekilde
belirlenmistir.”

co

2it

= ait +ﬂliENCit +ﬂ2iGDP;'t +ﬂ3GDPzt2 +Eit (1)

i

Burada i=1,2, 3 ve 4 seklinde iilke sayisini, t=1971,........... 2008 seklinde zaman
araligini gostermektedir. &, sabit parametreyi, CO,, karbon dioksit emisyonunu,
ENC, enerji tilketimini, GDP, reel kisi bast GSYIH’y1, GDP?, ise reel kisi bast
GSYIH nin karesini, £, ise hata terimini gostermektedir. Tiim degiskenlerin dogal
logaritmalar1 almarak modele dahil edilmislerdir. Bu nedenle B,, B, ve B,
parametreleri CO, 'nin sirastyla enerji tiiketimi, kisi bas1 gelir ve kare-kisi bas1 gelir
acisindan elastikiyetlerini gostermektedir. £, ’in isaretinin, enerji tiiketimindeki
artistn CO, emisyonunu arttiracagl varsayildigi i¢in pozitif olmasi beklenmektedir.

,321. ve ,331. lin ise CKE hipotezine gore sirasiyla artik ve eksi isarete sahip olmalart

! Ulke 6rnekleminde, BRIC-T olarak adlandirilan iilke grubundan Rusya diglanmustir. Rusya
icin veriler 1992°den itibaren s6z konusudur. 1992-2008 donem araligi ise esbiitiinlesme
analizi i¢in hem ¢ok kisa oldugu i¢in, hem de Rusya’nin dahil edilmesi ile anlamli sonuglar
elde edilemedigi i¢in Rusya diglanmustir.

% Emisyon ile gelir arasinda GDP® degiskeninin ilavesi ile test edilebilen kiibik polinomal
iliskinin varlig1 (N seklinde CKE) test edilmis fakat ilgili parametre anlamsiz oldugu i¢in
GDP® degiskeni model dis1 birakilmustir.
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beklenmektedir. Cilinkii CKE hipotezi, CO, emisyonunun belli bir esik deger gelir

diizeyine kadar gelir artislari ile birlikte artacagini, bu degerin asilmasinin ardindan
ise tekrar azalacagini varsaymaktadir. Bu verilere dayali olarak kuadratik forma
sahip CKE hipotezi, dort yiikselen piyasa ekonomisi i¢in sinanmaktadir. Son
donemde gelisme yolunda ivme kazanan bu dort iilkenin ekonomik biiyiime
diizeylerinin ¢evre iizerinde yarattigi nihai etkinin tespiti, baska bir ifadeyle
biiylimenin ¢evresel agidan siirdiiriilebilirligi bu analizin temel amacidir.

4. Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Caligmada panel veri, zaman serisi ve kesit veri tiirlerine karsi saglamis oldugu
iistiinliikler nedeniyle tercih edilmistir. Ornegin, bireysel heterojenitenin kontrol
edilmesi, daha fazla aydmlatici bilgiye, daha fazla degiskenlige, degiskenler
arasinda daha az ¢oklu dogrusal baglantiya, daha fazla serbestlik derecesine ve daha
fazla etkinlige izin vermesi panel verinin temel avantajlari arasinda yer almaktadir
(Baltagi, 2005). Metodolojik agidan ise, Oncelikle panel birim kok testleri ile
degiskenlerin duraganlig1 analiz edilmekte, degiskenlerin 1. dereceden biitiinlesik
olmalar1 (I(1)) durumunda ise aralarinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 sinanmakta
ve son olarak da esbiitiinlesmenin saptanmasi halinde uzun déneme ait parametreler
ve kisa ve uzun donem iligkileri arastiriimaktadir.

4.1. Panel Birim Kok Testleri

Calismada bir sonraki alt boliimde goriilecegi iizere yatay kesit bagimliligi olmadigi,
fakat parametrelerde heterojenite oldugu sonucuna ulasildigr i¢in bu duruma izin
veren 1. nesil panel birim kok testlerinden Im vd. (2003), Maddala ve Wu (1999) ve
Choi (2001)’ye ait testler kullanilmus® ve sonuglar Tablo 1 iizerinde verilmistir.

Tablo 1. Panel Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Birim Kok Testi co, ENC GDP GDP?
Diizey
1,07 0,79 0,35 0,394
m vd.(2003) 0,14) (021) (0.35) (0,65)
Maddala ve 10,95 11,72 8,26 6,02
Wu(1999) (0,20) (0,16) (0,40) (0,64)
. 033 0,13 1,24 0,06
Choi (2001) (0,36) (0,44) (0,10) (0,52)
Fark
Im vd.(2003) 6,84 ¢ 6,19¢ -6,38¢ 6,32°
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Maddala ve 54,14° 48,28 ° 53,71° 52,40
Wu(1999) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Choi (2001) -5,43° -5,19 -7,80 ¢ -6,64°
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Not: Testlerin deterministik spesifikasyonu sabit ve trendi icermektedir. Olasilik degerleri parantez

igerisinde gdsterilmektedir. © %1 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir. Testlerin sifir hipotezi birim
kok vardir seklindedir. Optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.

3 Testlere iliskin metodolojik agiklamalara sayfa kisiti nedeniyle yer verilememistir. Bu
nedenle detayli bilgi i¢in bkz. Im vd. 2003, Choi, 2001, Maddala ve Wu (1999).
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Tablo 1°de gorildiigii lizere tim degiskenler seviye degerlerinde birim kdke
sahiptir. Fakat ilk fark serileri ise birim kok icermemektedir. Bu nedenle tiim
degiskenlerin I(1) olduklar1 baska bir ifadeyle 1. dereceden biitiinlesik olduklar1
goriilmektedir.

4.2. Westerlund (2007) ECM Panel Esbiitiinlesme Testi

Degisgkenlerin I(1) olduklari tespit edildigi i¢in aralarinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligr test edilmelidir. Fakat oncelikle yatay kesit bagimliliginin ve egim
parametrelerinin homojenliginin testi gereklidir. Bu amacgla Breusch ve Pagan
(1980) tarafindan 6nerilen ve T>N durumunda gegerli olan CDLM, testi ile yatay
kesit bagimlilig1 smnanmis ve test istatistiginin degeri 11,087 (0,104 olasilik degeri
ile) bulunmustur. Bu nedenle tiim anlamlilik diizeylerinde yatay kesit bagimliliginin
olmadig1 A hipotezi reddedilememistir. Egim parametrelerindeki homojenite
durumu ise Swamy (1970)’nin testi ile smanmistir. S6z konusu test N <T
durumundaki paneller i¢in gelistirilmis olup k(N-1) serbestlik derecesi ile asimptotik
olarak y* dagilimma sahiptir.* ilgili test istatistigi 48.230 (0,000 olasilik degeri ile)
olup %1 diizeyinde egim parametrelerindeki homojenlik sifir hipotezini
reddetmektedir. Bu nedenle kullanilacak olan esbiitiinlesme testinin hem yatay kesit
bagimsizligimi, hem de parametrelerdeki heterojeniteyi dikkate alan bir test olmasi
gereklidir. Bu amagla Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen hata diizeltme
modeli-grup (ECM-grup) esbiitiinlesme testleri kullanilmistir.

Westerlund (2007)’a ait testler kosullu bir hata diizeltme modelinde, hata diizeltme
teriminin (¢,) sifira esit olup olmadig1 sonucunu ortaya koyarak sifir hipotezini test
etmek i¢in tasarlanmislardir. Eger hata diizeltmenin olmadig: sifir hipotezi reddedilir
ise egbiitlinlesme yoktur sifir hipotezi de reddedilmektedir. Simiilasyon sonuglari,
Westerlund (2007)’a ait bu testlerin kiiciik 6rneklem performanslarinin kalint
temelli diger esbiitiinlesme testlerine kiyasla (6rnegin, Pedroni, 1999, 2004) daha
giiclii olduklarmi saptamigtir. Bu nedenle bu ¢alismada, Westerlund (2007)’a ait
grup ortalama esbiitiinlesme testleri kullanilmigtir. Bu dogrultuda, (2) nolu hata
diizeltme modeli tanimlanabilir.

o (LAY, =6, +6,t+ 0, (v, — Bx, ) +7(L)v, +e, (2)

Burada &, =o,()¢,, —a,9, + ¢, ve &, =—0a,¢,, seklinde deterministik terimleri
icermektedir. L gecikme islemcisidir. Bu modelin istikrarli olabilmesi i¢in
Yy — B, nin duragan olmasi gerekir. Burada [, vektérii, x, ile y, arasindaki
uzun donem denge iliskisini tanimlamaktadir. Bu durumda hata terimleri v, ile e,
de duragandir. Bu modelde ¢; hata diizeltme parametresi olup (¢; <1) durumunda
hata diizeltme mekanizmasi so6z konusudur ve x, ile y, esbiitiinlesiktir. Bu
calismada x,, ENC, GDP ve GDP’ degiskenlerini y, ise, CO, degiskenini

icermektedir. Eger (¢, =0) ise hata diizeltme mekanizmasi ¢alismayacak ve

* Swamy (1970)’nin homojenite testi ile ilgili detayli agiklamalar icin Pesaran ve Yamagata
(2008)’ya bakilabilir.
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esbiitiinlesme iligkisi de olmayacaktir. Westerlund bu durumu test etmek iizere 4
adet test gelistirmistir. Bunlardan ikisi, panelin yatay kesiti boyutunca hata diizeltme
hakkindaki bilginin havuzlanmasma dayali olup panel istatistikleri olarak
adlandirilmaktadir. Ikinci grupta yer alan diger iki test istatistigi ise, bu bilgiyi
kullanmamakta ve grup ortalama istatistikleri olarak adlandirilmaktadir. Panel

istatistikleri iin sifir ve alternatif hipotezler H,:ex ,=0 ve H:o; =<0 tim
i’ler i¢in seklindedir. H’mn reddi tiim panel igin esbiitiinlesme oldugu seklinde
yorumlanmalidir. Grup ortalama istatistikleri i¢in ise, H,: o =0, Hf :¢;, <0 en

azindan bazi i’ler i¢in seklindeki alternatif hipoteze karsi test edilmektedir. Bu
durumda H, ’1n reddi en azindan paneli olusturan birimlerden biri i¢in esbiitiinlesme

olduguna isaret etmektedir. Westerlund (2007) testine ait sonuglar Tablo 2 iizerinde
yer almaktadir.

Tablo 2. Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Testler istatistikler Olasihik degerleri
g tau -2,99 ¢ 0,00
g alpha 23,03 ¢ 0,00
p_tau -0,90 0,18
p_alpha -0,47 0,31

Notlar: Bootstrap dongiisii 1000 adettir. Regresyon sabit ve trendi igermektedir. Gecikme ve onciiller 1
olarak belirlenmistir. Bant genisligi ise 4(7/100)*° kuralina gore belirlenmistir. Olasilik degerleri

a

asimptotik olasilik degerleridir. “ ise %1 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Egim parametrelerinde heterojenite saptandig1 i¢in grup ortalama testlerinin (g_tau
ile g_alpha) sonuglar1 dikkate alinmalidir. Ayrica yatay kesit bagimsizliginin varligi
bootstrap olasilik degerleri yerine asimptotik olasilik degerlerinin gegerli olduguna
isaret etmektedir. Her iki grup ortalama test istatistifinin sonucu %1 anlamlilik
diizeyinde egbiitiinlesme olmadig: sifir hipotezinin reddedilmesine yol agmaktadir.
Bagka bir ifadeyle, paneli olusturan 4 {ilkeden en az biri igin s6z konusu degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu saptanmuistir.

4.3. Esbiitiinlesme Parametrelerinin FMOLS ile Tahmini

Esbiitiinlesme parametreleri Pedroni’ye (2000) ait FMOLS tahmincisi kullanilarak
elde edilmistir. FMOLS’ un en biiyiik avantaji hem endojeniteyi, hem de oto
korelasyonu diizelterek tutarli ve etkin uzun dénem tahminleri saglamasidir. Yatay
kesit bagimsizligimi varsayan bu tahminci ayni zamanda heterojenitenin s6z konusu
olmast durumunda paneli olusturan her bir yatay kesit igin ise farkli bir
esbiitiinlesme vektoriiniin tahminine izin vermektedir.

ANk N * . . . . .
Panel FMOLS tahmincisi /3, =N’ Z By seklinde ifade edilmektedir ki, burada
i=1

ﬂ;M,- her bir iilke i¢in (1) Nolu denklemin zaman serisi FMOLS tahmininden elde

edilmektedir. Tablo 3 bireysel ve panel FMOLS tahmini sonuglarini vermektedir.
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Tablo 3. Bireysel ve Panel FMOLS Tahmin Sonuglari

Ulke ENC GDP GDP?
. 1,62 15,40 -0,97
Brezilya (2,60) (1,17) (-1,17)
Hindistan 1,15 ¢ 8,12° -0,65°
(1,1 8) (4.21) (-4,58)

Cin 1,18¢ 0,92 ¢ 0,07
(21,35) (10,84) (-8,98)

Tiirkiye 1,03 ¢ 7,76 ¢ -0,46°
(3,85) (3.12) (-3,28)

Panel 1,24¢ 8,05¢ 0,54 ¢
(14,85) 9,67) (-9,00)

Not: t- degerleri parantez igerisinde yer almaktadir. * , * ve © swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde

istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’de yer alan sonuglar degerlendirildiginde, tiim ilkeler igin enerji
tilketimindeki artis beklendigi {izere CO,emisyonunu arttirmaktadir. Ornegin;
Brezilya igin enerji tiketimindeki %]1°lik artig, emisyon diizeyini %1.62
arttirmaktadir. Emisyon ile reel gelir arasinda CKE hipotezinin 6ngordiigii ters U
iligkisi ise, Brezilya hari¢ diger 3 iilkede gegerli goriinmektedir. Panel FMOLS
sonuglarma bakildiginda ise beklenildigi iizere CO, emisyonu ile enerji tiiketimi

arasinda pozitif bir iliski tespit edilmisken, ters U seklindeki CKE egrisi de
dogrulanmustir. Ayrica, panel FMOLS sonuglaria gére, CO, emisyonunun reel kisi

bast gelir agisindan uzun donem elastikiyeti 8,05-1,08GDP’e esittir (logaritmik
7,453 esik deger gelir diizeyi ile). Ulagilan bu sonuglar yazin taramasinda agiklanan
bir¢ok ¢aligmanin (6rnegin, Apergis ve Payne, 2009, 2010) sonugclart ile tutarlilik
igerisindedir.

4.4. Panel Nedensellik Analizi

Esbiitiinlesme iliskisi degiskenler arasinda nedensellik iligkilerinin olduguna isaret
etmektedir. Eger degiskenler esbiitiinlesik iseler, bir gecikmeli hata diizeltme terimi
ile genisletilmis bir VAR modelini temsil eden vektor hata diizeltme modeli tahmin
edilmelidir. S6z konusu PVECM c¢alismadaki degiskenler agisindan (3a)-(3d)
esitlikleri seklinde yazilabilir.

Acozit =% +Z7’11¢AC021‘:—»1 +Z712ipAEN C[z—m +Z%3ipAGDPiz—m +
k=1 k=1 k=1

3a
2 Vi, AGDP,_, +@,ECT,  +&,
k=1
AEYVC:Y = 721' +Z}/21ipAcmit—m +Z}/22ipAEZVC:‘t—m +Z}/23ipAGDB't—m +
k=1 k=1 k=1
3b

it-1

D %, AGDP,_, +@, ECT,  +&,,
k=1
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AGDP, =y, +Z;/31ipAC02iHn+Z}/32,.pAENC. +Z;/33,.pAGDP +
k=1 k=1 k=1

it—m it—m
” 3c
Z 7/34[;7AGDP21'1—01 + q)}[ECT;t—l + 83[[
k=1
AGDI)zl't = }/41' + Z }/4]1']7AC02it7m + Z MZIPAENQFm + Z 7/431'17AGDEt7m +
k=1 k=1 k=1
3d

Z 7/441'17AGDP2[!—01 + ¢4[EC];,_1 + 84”
k=1

Burada A ilk farklari, m akaike bilgi kriterine gore 3 olarak belirlenen gecikme
uzunlugunu gostermektedir. Degiskenler logaritmik farklari ile yer aldiklari i¢in
biiyiime oranlarini temsil etmektedirler. ECT, (1) Nolu denklemin panel FMOLS
tahmininden elde edilen kalintilarin 1 donem gecikmeli degerlerinden olusan hata
diizeltme terimidir. ¢,; (j=1, 2, 3, 4) hata diizeltme katsayisi1 ve ¢, ise sifir

ortalamaya sahip oto korelasyon icermeyen hata terimidir.

Burada Denklem (3a)’da kisa ddnem nedenselliinin yonii bakimindan, y,,, =0V,
sifir hipotezi reddedilirse nedensellik AENC ’den ACO,’ya dogrudur. Eger
Yisip = Napp = OV, seklindeki birlesik sifir hipotezi Wald testi sonucu reddedilirse,

nedensellik AGDP ve AGDP*’den ACO, ’ye dogrudur. (3b) Nolu denklemde ise,
Ay, =0V, seklindeki sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda nedenselligin
ACO,’den AENC ’ye dogru oldugu, 7,s, = 7,,, =0=V, seklindeki birlesik sifir
hipotezinin reddedilmesi durumunda ise nedenselligin yoniinin AGDP ve
AGDP’*’den AENC ’ye dogru oldugu sdylenebilir. (3c) ve (3d) Nolu denklemler
sisteminde, reel GDP’yi dlcen benzer iki degiskenin (AGDP ve AGDP®) olmasi
nedeniyle, ACO, *den ya da AENC >den, AGDP /AGDP’’ye dogru nedenselligin

yoniinil belirlemek iizere LR (likelihood ratio) testi araciligi ile (3c) ve (3d) nolu
denklemler arasi kisitlar (cross-equation restrictions) konulmasi gerekmektedir (bkz.
Ang, 2007; Apergis ve Payne, 2009, 2010; Lean ve Smyth, 2010). Bu durumda

Yo =0V, ve 7, =0V, seklindeki sifir hipotezlerinin reddedilmesi durumunda
ACO,’den AGDP ve AGDP*’ye dogru; y,,, =0V, ve 7, =0V, seklinde sifir

hipotezlerinin reddedilmesi durumunda ise AENC ’den, AGDP ve AGDP*’ye
dogru nedensellik iliskilerinin oldugu sdylenebilir.

Uzun donem nedenselligi acisindan ise, (3a) Nolu denklemde eger ¢ =0V, sifir
hipotezi reddedilir ise, ACO, uzun dénem dengesinden sapmalara tepki veriyor ve

hata diizeltme mekanizmasi c¢alisiyor demektir. (3b) Nolu denklem agisindan ise
¢ ,,= 0V, seklindeki sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda, AENC uzun dénem
dengesinden sapmalara tepki veriyorken, (3c) ve (3d) Nolu denklemlerde ise
@, =@, =0V, seklindeki sifir hipotezinin reddedilmesi AGDP ve AGDP’’nin
birlikte uzun donem dengesinden sapmalara karst tepki verdiklerini ortaya
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koymaktadir. Kisa ve uzun dénem panel Granger nedensellik sonuglar1 Tablo 4’de
verilmektedir.

Tablo 4. Kisa ve Uzun Donem Nedensellik Test Sonug¢lari

Bagimh Nedenselligin kaynaklar1 (Bagimsiz degiskenler)
degiskenler Kisa Dénem .
AGDP, AGDP? AENC ACO, Uzun Déonem
AGDP
P 5.209 (0.517) 3.592(0.731) | 3.278 [0.194]
AGDP
AENC 0.215(0.975) | = - 1.365(0.713) | 0.012 [0.141]
b
ACO, 4.757 (0.575) IRLRIORAE) N — 0.232° [-
1.963]

Notlar: Olasilik (p) degerleri parantez igerisinde verilmektedir. ZZ ve F istatistikleri kisa donem
nedenselligini belirlemek tizere sirasiyla LR testi ve Wald testi i¢in rapor edilmistir. t istatistikleri koseli

parantez igerisinde verilmekte olup uzun dénem nedenselligini belirlemektedir. * %5 diizeyinde
anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4’de goriildiigii tizere, kisa donemde degiskenler arasinda Granger nedensellik
s0z konusu degildir. Uzun donemde ise sadece ekonomik biiylime ve enerji
tilketiminden CO, emisyonuna dogru tek yonlii bir panel Granger nedensellik

oldugu goriilmektedir. Ciinkii hata diizeltme parametresi %S5 diizeyinde istatistiki
acidan anlamli ve negatif goriilmektedir. Bu durum ise ACO,’nin uzun dénem

dengesinden sapmalara tepki gosterdigini, hata diizeltme mekanizmasinin ACO, i¢in

calistigini; fakat AGDP/AGDP* ile AENC ’nin ise s6z konusu sapmalara kars1 tepki
gostermediklerini ortaya koymaktadir. Uzun donem nedenselligine iliskin elde
edilen bu sonu¢ Halicioglu (2009) ile Apergis ve Payne (2009) tarafindan elde
edilen bulgular ile tutarlilik igerisindedir.

5. Sonug¢

Bu c¢alisma, CKE hipotezini 4 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in 1971-2008 dénem
aralif1 icin test etmeyi amaglamistir. Bu dogrultuda oncelikle yatay kesit bagimliligt
ve egim parametrelerinin heterojenligi test edilmis, yatay kesit bagimsizligi ve
heterojenite saptandigi ig¢in birim kok testi ve esbiitiinlesme analizlerinde bu iki
ozellik dikkate almmustir. Oncelikle 1. nesil panel birim kok testleri ile degiskenlerin
biitiinlesme dereceleri incelenmis ve 1. dereceden biitiinlesme tiim degiskenler i¢in
tespit edilmis, bu nedenle bir sonraki adimda degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi Westerlund (2007)’a ait bootstrap ECM grup esbiitiinlesme testleri ile
arastirllmistir. Egbiitiinlesme saptandigi i¢in Pedroni (2000) tarafindan Onerilen
FMOLS tahmincisi ile egbiitiinlesme vektorii tahmin edilmistir. Bireysel FMOLS
sonuglar1, Brezilya hari¢ diger 3 iilke i¢in CKE’nin dogrulandigini ortaya koyarken,
panel FMOLS sonuglart ise tiim panel i¢in CKE hipotezinin gecerli oldugunu
saptamistir. Son asamada ise degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri PVECM
olusturularak tespit edilmeye c¢alisilmistir. Sonug olarak, kisa donemde degiskenler
arasinda Granger nedensellik iliskileri bulunamamisken, uzun donemde ise biiylime
ve enerji tilketiminden CO, emisyonuna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi

saptanmustir. Ulasilan uzun doneme ait bu sonug, sdz konusu iilke grubu igin
enerjinin muhafazasi (konservasyonu) politikasmin uzun donemde sera gazi
emisyon oranlarmi azaltmada etkinlige sahip olabilecegini ortaya koymaktadir.
Ayrica, enerji tilketiminde gozlemlenen artigin ¢evre iizerindeki olumsuz etkisini
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azaltabilmek icin ¢evre dostu enerji kaynaklarindan yararlanilmas: gerektigi ifade
edilebilir. Son olarak, s6z konusu 4 yiikselen piyasa ekonomisinin uzun dénem
kalkinma politikalarinin, ¢evresel agidan siirdiiriilebilir biiyiimeyi temin etme hedefi
dogrultusunda olusturulmalari gerektigi ifade edilebilir.
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OZET: Stiglitz-Weiss modelinde, kredi piyasalarinda ters secim ve ahlaki tehlike
problemlerinin derecesini etkileyen en Onemli faktor olarak faiz orani
gosterilmektedir. Daha yiiksek faiz oraninin, daha riskli kredi miisterilerinin sayisini
artirarak, kredilerin geri 6denme ihtimalini azaltacagi ileri siiriilmektedir. Bu
makalede, kredi faiz oranlarnin geri O6denmeyen krediler oranma etkisi
incelenmektedir. 2003:01-2013:02 donemi kredi faiz oranlan ile geri 6denmeyen
krediler arasinda Granger nedensellik testi uygulanmis, her iki degisken arasinda iki
yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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ABSTRACT: The Stiglitz-Weiss model suggests that interest rate is the most
important factor affecting the degree of adverse selection and moral hazard in credit
markets. A higher interest rate increases the number of more risky customers and
decreases the possibility of repayment of loans. This paper studies the effect of
credit interest rate on the ratio of non-performing credit. Using data for the period
2003:01-2013:02, a causality test was applied to credit interest rate and non-
performing credit. The findings indicate that a bilateral causal relationship exists
between the variables.

Keywords: Bank Lending, Adverse Selection; Moral Hazard; Causality
JEL Classifications. £50, G21

1. Giris

Bankalarin kars1 karstya olduklar: temel risk faktorlerinden biri kredi riskidir. Risk,
beklenen bir sonugtan sapma olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Kredi riski ise en
basit anlamiyla, kredi miisterisinin sozlesme kosullarina uygun bigimde
yiikiimliiliiklerini karsilayamama olasiligidir. Kredinin anapara ve faizinin geri
6denmemesi veya ge¢ 6denmesi kredi riski olarak ifade edilmektedir. Bu durumda
kredi borglularinin geri 6demedigi veya gec¢ 6dedigi kredi tutarlari eger 6ngoriilen
tutar1 asiyorsa, bankalar i¢in beklenmedik bir kredi riski dogmaktadir. Kredi riskinin
bankalarin aktif pasif yonetiminde yarattigi en biyiik etki, sorunlu kredilerin
aktifleri dondurmasidir. Ciinkii riskli isletmeye verilen kredi, bankanin siipheli
alacaklarinin artmasma neden olmaktadir. Sorunlu kredilerdeki artig, bankanin
likidite ihtiyacini artirarak, hem nakit akimini hem de kredibilitesini olumsuz
etkilemektedir. Donmus kredilerin tahsil edilememesi, ilave fon maliyeti doguracagt
gibi, 6zkaynaklarin erimesiyle banka zararina yol agabilecektir.
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Bankalarda kredi risk yonetiminin en Snemli ilkelerinden biri, kredi miisterileri
hakkinda etkin bir izleme ve giivenilir bilgi toplamaktir. Ancak bankalar, krediyi
alan birey ve isletmelerin yaptiklar1 i ve projeler hakkinda, onlardan daha az bilgi
sahibidirler (Stiglitz ve Weiss, 1981) Kredi taraflar1 arasindaki bu bilgi esitsizligi
literatiirde asimetrik bilgi olarak ifade edilmektedir. Finans piyasalarinda asimetrik
bilgi, ters se¢cim ve ahlaki tehlike olmak {izere iki temel soruna yol agmaktadir.

Ters se¢im, kredi s6zlesmesi yapilmadan dnce bankanin, kredi alanlarin gerekli olan
tim Ozelliklerini gérememesi nedeniyle ortaya g¢ikan bir sorundur. Ters se¢im
sorunu, gizli bilgiden, taraflardan birinin digerine gére daha fazla bilgiye sahip
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bankalarm iyi nitelikli isletme projeleri yerine koti
nitelikteki projeleri tercih etmesi ters se¢im sorunudur (De Meza ve Webb, 1987).
Kredi almak isteyenler, fon saglamalarin1 engelleyecegini diisiindiikleri bazi
olumsuz Ozelliklerini saklayabilir ya da daha farkli yansitabilirler. Ters se¢im
ortaminda yiiksek riskli ve diigiik riskli kredi talepleri birbirinden ayirt edilemedigi
icin bankalarm yiiksek riskli kredi miisterilerine kredi verme olasilig1 artmaktadir.
Bu ise, toplam banka kredileri igerisinde sorunlu kredi miktarinin artmasi demektir.

Asimetrik bilginin bankalarda yol actig1 diger sorun ise ahlaki tehlikedir. Ahlaki
tehlike, kredi borglusunun kredi veren tarafin arzu etmedigi sekilde, kredinin geri
O0denme ihtimalini azaltacak her tiirlii istenmeyen faaliyetlerin igine girmesi
nedeniyle ortaya g¢ikabilecek bir risktir (Mishkin, 2009:41). Kredi verenler, kredi
borglular1 hakkinda kredilerin riskli alanlarda kullanilip kullanilmayacag: ile ilgili
olarak tam bilgi sahibi olsalar da kredi borglularinin kredinin geri 6denmeme riskini
artiracak her tlirli davranig egilimi gostermeleri miimkiindiir. Bu davranis egilimi
kredi alanm, riski yiiksek olan projeleri tercih etmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
Bu nedenle, kredi bor¢lusunun kredi aldiktan sonra gosterecegi davranig egilimi ile
bankalarin kredi riski arasinda 6nemli bir baglanti vardir.

Asimetrik bilgi teorilerinde (Jaffee ve Russell, 1976; Stiglitz ve Weiss, 1981) kredi
piyasalarinda ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesini etkileyen en
onemli faktor olarak faiz orani gosterilmektedir. Bankalarin, kredi alicilarint risklilik
diizeylerine gore siniflandiramamalart nedeniyle kredi faiz oranimi yiiksek
belirlemeleri, kredi portfoylerinde ters se¢cim problemine maruz birakmakta ve
kredilerin geri 6denme ihtimalini azaltmaktadir. Bunun temel nedenlerinden biri,
yiiksek faiz ortaminda kredi talebinde bulunanlarin genellikle kredi degerliligi
diisiik, riski yiiksek alicilardan olugmasidir (Mishkin, 1996). Bu makalede, asimetrik
bilgi teorilerinden hareketle kredi faiz oranlar1 ile geri 6denmeyen krediler
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmektedir. Makalenin takip eden 2. kisimda ters
secim, ahlaki tehlike ve kredi faiz orani iliskisi incelenmekte, 3. kisimda yontem ve
ampirik bulgulara yer verilmektedir.

2. Ters Secim, Ahlaki Tehlike ve Kredi Faiz Oram Iliskisi

Bankalarin verdikleri kredilerin geri 6demeleriyle ile ilgili tam bilgiye sahip
olmalar1 halinde, yiiksek riskli ve diisiik riskli kredi alicilarinin hangi olasiliklarla
kredi borcunu ddeyebilecekleri bilinecektir (Siklar, 2007:213). Mevcut faiz oraninda
diistik riskli kredi alicilarina verilen kredinin beklenen getirisi, yiiksek riskli kredi
alicilarindan daha fazla olacaktir. Bu durumda, banka kredi riskini
smiflandirabilecegi i¢in, kredinin geri 6denmeme riskini telafi edecek sekilde faiz
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farklilasmasima gidecektir. Bunu yaparken de diisiik riskli kredi alicilarina diisiik
faiz, yiiksek riskli kredi alicilarina ise yiiksek faiz oran1 uygulayacaktir.

Asimetrik bilginin oldugu kredi piyasasinda ise, kredi alicis1 krediyi geri 6deme
giicii ve niyeti konusunda bankadan daha iyi bilgiye sahiptir ve bankanin kredi
miisterilerini risklilik acisindan siniflandirmasi miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla,
bankanin farkli risk grubunda yer alacak kredi miisterilerine uygulayacagi faiz orani,
diisiik riskli kredi miisterilerine uygulanacak faiz ile yiliksek riskli kredi
miisterilerine uygulanacak faizin ortalamasini yansitacaktir (Akerlof, 1970). Fakat
bu faiz orani, yiiksek riskli kredi alicilarinin bilgi sorununun olmadigi bir piyasada
Odeyecegi faiz oranindan diisiik oldugundan, kredi havuzunda riski yiiksek kredi
miisterilerinin sayist artacaktir (Mishkin, 2009). Bu ise bankalarin sorunlu krediler
oranint yiikseltecektir.

Faiz oranindaki artigin yol agacagi ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri Stiglitz
ve Weiss modelinde (1981) su sekilde agiklanmistir. Modelde, kredi verenlerin her
bir proje grubunu (0) ve bunlarin getiri dagilim ihtimallerini (R) belirleyebildikleri,
ancak projenin riskliligini belirleyemedigi varsayilmaktadir. Diger taraftan, projenin
biiyiikliigii arttikca riskliligi de artmaktadir. Bu durum, getirilerin dagilimi F (R, 0)
ve yogunluk fonksiyonu f (R, 0) olarak yazildiginda,

0, > 0, icin, eger
TR/.(R, 6,)dR - TRf (R,6,)dR
iZe, o halde y >0 i(;ir?,

TF(R, 6,)dR > ]V'F(R, 6,)dR
oolarak gésterilmek:edir.

Kredi borglusu ya sozlesmede belirtilen miktar1 (B) ya da (R+C) toplaminin
miimkiin olan en yiiksek degerini geri 6der. Eger, bireysel kredi alicist ¥ faiz
diizeyinde, sabit bir kredi miktar1 (B) ile bor¢lanmis ise, teminat (C) ve getirinin (R)
toplami, kredi geri ddeme miktarina ulagamadiginda kredinin geri ddenmemesi
so6zkonusu olacaktir. Bu durum, asagidaki esitsizlik ile gosterilebilir.

C+R<B(+7)
Kredi alicilarinin net getirisi,
T (R,7)=max(R—-(1+7)B;-C)

Bankanin getirisi,
p(R,A=min(R+C;B(1 +7))
olacaktir.

Bankanin bu getiriyi elde etmesi i¢in, kredi alicist ya taahhiit ettigi miktar1 6demek
zorundadir ya da geri ddeyecegi miktar (R+C) maksimum olmalidir. Banka i¢in iki
ihtimal vardir. Birincisi, kredi alicisinin sozlesmedeki kredi miktarini 6demesi,
ikincisi ise isletmenin iflas etme ihtimalidir. Diger taraftan, kredi borglusunun
projeden bekledigi getiriyi sifira esitleyen bir proje (6*) esas alindiginda, veri faiz
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oraninda () ve veri risk diizeyinde, isletmenin bankadan borglanabilmesi i¢in 6 > 6*
olmalidir.

Kredi faiz oranlarinin ters se¢im etkileri ile ilgili yapilan bu analiz i asamadan
olusmaktadir (Jaffee ve Stiglitz, 1990)

i) Daha riskli olan kredi alicilar1 daha yiiksek kar beklentisine sahiptir.
Dolayisiyla beklenen karlar riskle birlikte artar.

ii) Faiz oranindaki (¥) bir artig, tiim alicilar i¢in beklenen kar1 azaltir. Kredi
talebinde bulunan isletme sayisi azalir, en gilivenilir igletmeler (en diisiik 0
degerine sahip olanlar) piyasa disina itilir.

iii) Bankanin beklenen getirisi, daha riskli projeler (en yiiksek 6 degerine sahip
olanlar) sézkonusu oldugunda daha da diiser. Bu nedenle bankanmn kredi
getirisi projenin artan riskliligi ile birlikte azalir.

Stiglitz ve Weiss modelinde (1981) faiz oran1 ve ahlaki tehlike etkisi su sekilde
kurulmaktadir: Veri faiz oraninda (r), bir isletme iki proje (j ve k) arasinda kayitsiz
ise, faiz oranindaki bir artis, isletmenin iflas etme riski daha yiiksek olan projeyi
tercih etmesi ile sonuclanacaktir. Dolayisiyla, bankanin kredi faiz oranmi
yiikseltmesi neticesinde kredi borglular1 daha fazla risk distlenecektir. Bu durumda
proje (i. inci proje) i¢in beklenen getiri;

n'=E [max (R; —(1+ F)B, -C]
ise,
dm/dt=-B(1-Fi ((1+ ©)B-C))

olacaktir. Dolaysiyla, iki projenin de getirileri aym ise (' = 7*), faiz oranindaki (&)
artis karsisinda, geri 6deme ihtimalinin daha yiiksek oldugu projenin beklenen
getirisindeki azalma, geri 6deme ihtimali daha diisiik olan projeninkinden daha fazla
olacaktir. Ciinkii diisiik riskli projelere sahip kredi borg¢lularmin taahhiit ettikleri
miktar1 6deme ihtimalleri daha fazladir.

Kredi faiz orani, kredi borglularinin davranigimi degistirerek bankanin beklenen
getirisini de etkilemis olacaktir. Kredi veren ile kredi alanlarin yaklagimlari ayni
degildir. Kredi alicis1 sadece yatirimin getirisi ile ilgilenirken banka, firmanin iflas
etme ihtimali karsisinda elde edecegi getiriyi onemsemektedir. Firmanin iflas etmesi
halinde bankanin kredi getirisi azalacaktir.

3. Veri Seti, Yontem ve Ampirik Bulgular

Bu makalede, 2003:1-2013:2 dénemine ait aylik veriler kullanilarak kredi faiz orani
ve geri 6denmeyen krediler arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmaktadir. Kredi
faiz oranlan (X), Tiirkiye’de bankalarca isletmelere TL iizerinden agilan kredilere
uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlarini gostermektedir. Faiz degiskeni nominal
degerinden reel degerlerine TUFE 2003=100 endeksi kullanilarak doniistiiriilmiistiir.
Banka bilangolarinda geri édenmeyen kredileri temsil eden kalem olarak tasfiye
edilecek krediler secilmis ve bu degigskeni temsilen tasfiye edilecek kredilerin
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toplam kredilere oranm1 (Y) alinmustir. Tim veriler Tiirkiye Cumhuriyet Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (T.C.M.B. EVDS) alinmustir. Serilere ait grafikler,
Grafik 1’de gosterilmektedir.
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Grafik 1. Kredi Faiz Orani (X) ve Tasfiye Edilecek Krediler Orani (Y)
Serilerinin Grafikleri

3.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi verileri kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerde, sahte regresyon
sorununa yol agmamak ic¢in bu serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Diger
taraftan, nedensellik analizine ge¢meden Once degiskenlerin duraganliginin
saglanmasi: gerekmektedir. Duraganlik kavrami, stokastik bir degiskenin zaman
icinde ortalamasi, varyanst ve kovaryansinin sabit olmasi seklinde ifade
edilmektedir:

Ortalama = E(Y)=u
Varyans = var (Y, - i )*=8’
Kovaryans = 1 =E[(Y: - L )(Yex - W]

Serilerin duraganliklart birim kok testleri yapilarak belirlenmektedir. Kredi faiz
orani (X) ve tasfiye edilecek krediler orani (Y) verilerine iligkin birim kokiin tespit
edilmesinde, Genisletilmis Dickey-Fuller (1979) testi uygulanacaktir.
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Dickey-Fuller’in ortaya koydugu ii¢ denklem tiirii bulunmaktadir:

AY.=7v Y, t+& (Sabitsiz trendsiz) €]
AY,= o+ YY1 t€ (Sabitli trendsiz) 2)
AY.= 0+ oyt +yY € (Sabitli Trendli) 3)

Ug regresyonun birbirinden farki ¢, ve t (trend) gibi deterministik elemanlar

icermesidir. Eger, €, ardistk bagimli ise Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
kullanilmaktadir. ADF testi, DF denklemine bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin eklenmesi ile yapilmaktadir. Boylelikle modelde otokorelasyonun
ortadan kaldirilmasi miimkiin hale gelmektedir. ADF birim kok testi icin
regresyonlar agagidaki gibidir:

k
AY, =7, + PAY +¢, @)
i=l
k
AY, =0, + ¥, + ZIBAYH' +é& )
i=1
k
AY, =a,+a, + W, + D PAY,  +¢ (6)

i=1
Yukaridaki denklemlerde Y, duraganhg: belirlenmek istenen degiskeni, A fark
parametresini, Y,0¢ ve ﬂ katsayilari, t trend degiskeni, ¥ gecikme uzunlugunu &,

rassal hata terimini ifade etmektedir. Yukaridaki modellere DF smamasi
uygulanirsa, buna Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) sinamasi ad1 verilmektedir. Bu
durumda test edilecek temel hipotez;

H()I 720

Temel hipotez serinin duragan olmadigini ve birim koke sahip oldugunu, alternatif
hipotez ise serinin duragan oldugunu gostermektedir. ¥ tahmini sifirdan farkh

degilse birim kok temel hipotezi reddedilemez.

ADF testinde “t” (tau) istatistigi kullanilmaktadir. “t”istatistiklerinin
degerlendirilmesinde bilinen t testi yapilamaz. Ciinkii hesaplanan t degeri biiyiik
orneklerde bile t dagilimina uymayacaktir. Bu nedenle 71 istatistigi MacKinnon kritik
degerleri ile karsilastirilir. Eger 7T istatistigi mutlak deger olarak (|t |) MacKinnon
kritik degerinden kiigiik ise, temel hipotez kabul edilir ve serinin duragan olmadig:
sonucuna varilir. Eger 7 istatistigi mutlak deger olarak (|t |) MacKinnon kritik
degerinden biiyiik ise, temel hipotez reddedilir ve serinin duragan oldugu sonucuna
vartlir. Birim kdkii olmayan ve dolayisiyla duragan olan zaman serileri 1(0) olarak
ifade edilmektedir. Birim kdke sahip olan degiskenler ise, birinci farklarinin
alimmasi ile duragan hale getirilebilir.

Kredi faiz oran1 (X) ve tasfiye edilecek krediler oran1 (Y) degiskenlerinin verilerine
uygulanan ADF test sonuglari Tablo 1’de verilmistir. Degiskenlere ait uygun
gecikme uzunluklar belirlenirken Schwarz bilgi kriterinden (SCI) yararlanilmustir.
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Tablo 1. ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Test istatistikleri Kritik Degerler
1(0) %1 %5 %10
X -3.897(8) -4,27 -3,56 -3,21
Y -9.121(1) -4,21 -3,53 -3,19

*X ve Y serilerinin birim kok testleri sabit ve trend igermektedir. ADF testi i¢in Mac Kinnon (1996)
kritik degerleri kullanilmistir.

*Parantez i¢indeki sayilar Schwartz bilgi kriterine gore elde edilmis optimal gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 10 olarak alinmustir.

Tablo 1’deki ADF test sonuglar1 %1 anlamlilik diizeyinde Mac Kinnon kritik degeri
ile karsilastirildiginda, her iki degisken i¢in temel hipotez reddedilmektedir. Kredi
faiz orani (X), tasfiye edilecek krediler orani (Y) degiskenleri diizey degerleri ile
duragandir.

3.2. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla standart Granger
nedensellik testi uygulanacaktir. Granger testi (Granger, 1969) asagidaki cift
regresyon tahminini igermektedir:

K
X, = Zath—k + ZIB_/XH &, (7
i=1 i=1
k k
Y, :z/ﬁtin—k +zijt—k T &y, (®)
il P

Burada a,ﬂ,;i ve P gecikme katsayilarmi, k biitiin degiskenler i¢in ortak

gecikme derecesini ve Eise modeldeki hata terimlerini gostermektedir.
Regresyonda yer alan hata terimleri arasinda bir iligskinin olmadig1 varsayilir.

Granger nedensellik testinde dort durum vardir (Gujurati, 2004: 697-698);

i) Eger 1 numarali denklemdeki gecikmeli Y’nin tahmin katsayilar istatistiksel
olarak sifirdan farkliysa, yani ZE) ; 70 ise ve 2 numarali denklemdeki gecikmeli
X’nin tahmin katsayilari istatistiksel olarak sifirdan farkli degilse, diger bir ifadeyle
Z P, =0 ise Y’den X’e dogru tek yonlii bir nedensellik vardir (Y — X).

ii) Eger 1 numarali denklemdeki gecikmeli Y’nin tahmin katsayilar: istatistiksel

olarak sifirdan farkli degilse, yani Z a,. =0 ve 2 numarali denklemdeki gecikmeli
X’in tahmin katsayilar istatistiksel olarak sifirdan farkli ise, yani Z p; #0ise
X’den Y’ye dogru tek yonlii nedensellik vardir (X —Y).

iii) X ve Y nin katsayilar istatistiksel olarak sifirdan farkliysa ve katsayilar anlamli
ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisi vardir. (X <= Y)
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iv) X ve Y katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli degilse iki degisken arasinda
nedensellik iliskisi yoktur (X ve Y birbirinden bagimsizdir).

X ve 'Y arasinda Granger nedensellik analizi sdyle yapilmaktadir:

Hy :Zai =0 dir ve lezai #0 hipotezleri ile ij =0’dir ve
Z p;#* 0 olmak iizere her iki regresyon igin iki hipotez kurulmaktadir.

Hy hipotezi temel hipotezdir. Bu hipotezin smmamasi igin F istatistigi
kullanilmaktadir.

 (RSS, —RSS,,)/m
RSS,, [(n—k)

Hesaplanan F degeri, belirli anlamlilik diizeylerinde esik F degerini astyorsa H
hipotezi reddedilir ve H, hipotezi kabul edilir.

Kredi faiz oran1 (X) ve geri 6denmeyen krediler oran1 (Y) degiskenleri kullanilarak,
“Geri 6denmeyen krediler, kredi faiz oraninin Granger nedeni degildir”

(Ho :Za . =0) ve “Kredi faiz oram geri ddenmeyen kredilerin Granger nedeni
degildir” (H, :Z P, =0) temel hipotezlerinin dogrulugu F testi kullanilarak

sinanacaktir.

Bu calismada, Granger nedensellik testi VAR(3) modeli tizerinden yapilmistir.
VAR(3) modelinde otokorelasyon ve degisen varyans  sorunlarina
rastlanmamaktadir. Lagrange-Multiplier (LM) istatistigi 5.94(0.20), degisen varyans
icin Ki-kare degeri 30.08(0.91) dir.

Tablo 2’de Granger test sonuglari yer almaktadir. Test sonuglar1 incelendiginde,
secilen gecikme uzunlugunda “Kredi faiz orani1 geri 6denmeyen kredilerin Granger
nedeni degildir” temel hipotezi % 1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmemis, diger bir
ifadeyle geri 6denmeyen kredi miktarindaki degisikliklerin kredi faizlerinde
meydana gelen degismelerden kaynakladigi sonucuna ulagilmistir. “Geri 6denmeyen
krediler, kredi faiz oranmnin Granger nedeni degildir” temel hipotezi ise % 5
anlamlilik diizeyinde kabul edilmemis, baska bir ifadeyle kredi faiz oranindaki
degisikliklerin geri 6denmeyen kredilerden etkilendigi sonucu ortaya g¢ikmustir.
Buna gore, kredi faiz orani ile geri ddenmeyen krediler arasinda iki yonlii bir
nedensellik iligkisi vardir (X <=>Y).

Tablo 2. Granger Nedensellik Test Sonuclar:

iliskinin Yonii Gecikme Uzunlugu F-istatistigi p-degeri Karar
X—-Y 3 17.58050 0.0005* Hored
Y—-X 3 9.427296 0.0241** Hored

*% 1, **%5 hata pay1 ile anlamlhidir. Granger testi i¢in gecikme seviyesi, VAR modeli i¢in belirlenen
gecikme seviyesinde oldugu gibi 3 olarak ele almmustir.
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4. Sonug¢

Bu aragtirmada, Stiglitz-Weiss modelinde ileri siiriilen kredi faiz oranlarindaki
artisin asimetrik bilgi problemlerini artirarak kredilerin geri doniisiinii olumsuz
etkileyecegi varsayimi ekonometrik olarak analiz edilmistir. Kredi faiz oranlari ile
sorunlu krediler oran1 arasindaki iliski Granger nedensellik analizi ile aragtirilmistir.
Nedensellik analizinin ilk agamasinda, degiskenlere ait zaman serisi Ozellikleri
belirlenmistir. Degiskenlere ADF birim kok testi uygulanmig ve degiskenlerin diizey
degerlerinde duragan olduklar: tespit edilmistir. Otokorelasyon ve degisen varyans
sorunun olmadigi VAR(3) modeli kurulmustur. Duragan serilere uygulanan standart
Granger nedensellik test sonucglarina gore kredi faiz orani ile sorunlu kredileri
temsilen kullanilan tasfiye edilecek krediler orani arasinda iki yonlii nedensellik
iliskisi vardir. Diger bir ifade ile, faiz oranlarindan geri 6denmeyen kredilere, geri
6denmeyen kredilerden faiz oranlarma dogru Granger nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Bu bulgular bankalarin belirledikleri kredi faiz oranlarinin ters se¢im
ve ahlaki tehlike problemlerinin derecesini etkiledigi, dolayisiyla faiz oranlari ile
kredi riski arasinda bir iligkinin oldugu, diger taraftan sorunlu krediler oraninin
bankalarin kredi fiyatlama politikalarini etkiledigi seklinde yorumlanabilir. Bu
durumda, kredi borglusunun davranisinin banka tarafindan izlenmesi tam anlamiyla
miimkiin olmadig1 ve maliyetsiz de olmadig1 i¢in bankalar, kredi faiz oranlarinin
kredi borglularmin davramigi iizerindeki etkisini dikkate almak durumundadirlar.
Uygulamada, bankalar risk primini belirlerken, kredi talebinde bulunan isletmelerin
finansal durumlarinin yani sira igletmenin kredi ge¢misini dikkate almaktadirlar.
Bunun yanisira bankalar kredi riskinin arttigi bir ortamda kredi standart ve
kosullarint sikilagtirmak durumundadirlar. Buna ydnelik olarak uygun bir fiyatlama
politikasinin gelistirilmesi, teminat yapisinin giiclendirilmesi, kredi puanlamasinda
uygulanacak esik degerlerin yiikseltilmesi gibi 6nlemler alinabilir.

5. Referanslar

AKERLOF, G.A. (1970). The market for “lemons”: quality uncertainty and the market
mechanism. The Quarterly Journal of Economics, 84(3), pp. 488-500.

DE MEZA, D., WEBB, D. (1987). Too much investment: a problem of asymmetric
information. The Quarterly Journal of Economics, 102(2), pp. 281-292.

DICKEY, D.A., FULLER, W.A. (1979). Distribution of the estimators of autoregressive time
series with a unit root. Journal of the American Statistical Association, 74(366), pp. 427-
431.

GRANGER, C.W.J. (1969). Investigating causal relations by econometric models and cross-
spectral methods. Econometrica, 37 (3), pp. 424-438.

GUJARATI, D.N. (2004). Basic Econometrics, Fourth Edition, New York: McGraw-Hill.

JAFFEE, D.M., STIGLITZ, J.W. (1990). Credit rationing. B.M. FRIEDMAN and F.H.
HAHN (eds.), Handbook of Monetary Economics iginde, Elsevier, Edition 1, 2 (2), pp.
837-888.

JAFFEE, D.M., RUSSELL, T. (1976). Imperfect information, uncertainty, and credit
rationing. The Quarterly Journals of Economics, 90 (4), pp. 651-666.

MISHKIN, F.S. (1996). The channels of monetary policy transmission: lessons for monetary
policy. NBER Working Paper, no. 5664.

MISHKIN, F.S. (2009). The econonomics of money, banking and financial markets, 9th
Edition.

STIGLITZ, J., WEISS, A. (1981). Credit rationing in markets with imperfect information.
The American Economic Review, 71(3), pp. 393-410.

SIKLAR, 1. (2007). Finansal ekonomi. Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayinlari.






Dogus Universitesi Dergisi, 16 (1) 2015, 25-33
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PARCACIK SURU OPTIMIZASYONU YONTEMLERINE
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OZET: 1950 yilina kadar menkul kiymet cesidi arttika portfoy riskinin azalacagi
savunulmaktadir. Getirisi yiiksek olan menkul kiymetlere yatirim yapilmasini
oneren geleneksel portfoy teorisi, ortalama varyans modelinin gelistirilmesi ve
boylece modern portféy teorisinin temellerinin ortaya atilmasi ile terk edilmistir.
Ortalama varyans modeli matematiksel programlama yontemleri ile
¢oztimlenmektedir. Son yillarda portfdy optimizasyonunda, yapay zeka yontemleri
kullanilmaktadir. Bu c¢alismada klasik ve garanti yakisamali pargacik siiri
optimizasyonu yontemleri IMKB 30 indeksini olusturan hisse senetlerinden
olusacak portfoy optimizasyonu i¢in uygulanmig ve elde edilen sonuglar
matematiksel programlamadan elde edilen sonuglar ile karsilastirilmstir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Optimizasyonu; Parcacik Siirii Optimizasyonu;
Ortalama Varyans Modeli

ABSTRACT: It had been asserted that the more kind of instruments meant the less
risk of portfolio until 1950. Conventional portfolio theory that proposed to invest for
instruments was given up after mean- variance model was proposed and modern
portfolio theory was established. The mathematical programming techniques are
used to solve mean-variance model. In recent years, artificial intelligence methods
have been employed for portfolio optimization. In this study, standard and
guaranteed convergence particle swarm optimization methods have been applied to
optimize the portfolio that contains IMKB 30 stock shares. The results are compared
to the other results that are obtained through mathematical programming.

Keywords: Portfolio Optimization; Particle Swarm Optimization;, Mean-Variance
Model

JEL Classification: C61; C63; G11

1. Giris

Son yillarda finans piyasasinin da gelismesiyle portfdy optimizasyonu
uygulamacilar ve arastirmacilar tarafindan en ¢ok ¢aligilan konulardan biri olmustur.
Portfdy optimizasyonu yatirimlarimizi optimum sekilde yapmamizi yani minimum
risk ve maksimum getirileri elde etmemizi amaglar. Optimum portfSyiin
kurulmasinin birden fazla yontemi vardir. Optimal portféylin olusturulmasinda
yatirimcilara yardimci olmayr hedefleyen geleneksel portfoy teorisi ve modern
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portfoy teorisi olmak iizere iki temel yaklagim gelistirilmistir. 1950 yilina kadar
geleneksel portfoy teorisi menkul kiymet ¢esidi artik¢a portfdy riskinin azalacagini
ve getirisi yiliksek olan menkul kiymetlere yatirim yapilmasimi onerirken, 1950’1
yillarin baginda Harry Markowitz tarafindan gelistirilen modern portfoy teorisi ve
ortalama varyans modeli ile arastirmacilar geleneksel portfoy teorisini terk
etmiglerdir. Markowitz yatirimcilarin kendilerine uygun optimum portfoyleri belirli
bir beklenen getiri diizeyinde riski minimum ve belirli bir risk diizeyinde getirisi
maksimum olan portfoyler arasindan se¢meleri gerektigini ileri slirmiistiir. Bu
modelden farkli olarak Konno ve Yamazaki (1991) tarafindan tanitilan MAD (Mean
Absolute Deviation) modelini 6nermis ve bu modelde mutlak sapma riskin dlgiisii
olarak kullanilmisgtir.

Analitik metotlarin kullanilmasi, hesaplama zamaninin uzun olmasi ve parametre
tahmininde kisith karar vermek zordur ve bu nedenle arastirmacilar ve
uygulamacilar analitik metotlarin sorunlarini icermeyen sezgisel teknikleri
kullanmislardir. Oh ve ark. (2005), Yang (2006) portfoy optimizasyonunu genetik
algoritma ile ¢oziimlemistir. Chang ve ark. (2000) genetik algoritma, tabu arama ve
tavlama benzetimi gibi sezgisel yaklasimlar: kullanmiglardir. Crama ve ark. (2003),
Derigs ve Nickel (2004) portféy optimizasyon probleminde tavlama benzetimi
kullanmislardir. Doerner ve ark. (2004) portfdy secim probleminde Pareto karinca
koloni optimizasyonunu kullanmis ve meta-sezgisel tekniklerle karsilagtirmiglardir.
Fernandez ve Gomez (2007) portfdy optimizasyon problemini yapay sinir ag1
kullanarak ¢oziimlemislerdir. Chen ve ark. (2006), Cura (2009) ve Zhu ve ark.
(2011) portféy optimizasyon problemini pargacik siiri optimizasyonu ile
¢Oziimlemigtir.

Literatiirde portfoy optimizasyonuna pargacik siirii yaklagimi kullanilmasina ragmen
garanti yakisamali pargasi siirii optimizasyonu kullanilmamistir. Bu g¢aligmada
IMKB 30 indeksine ait hisse senetlerinin giinliik getiri oranlar1 kullanilarak standart
parcacik siirli optimizasyonu, garanti yakinsamali parcacik siirii optimizasyonu ve
matematiksel programlama yontemleri kullanilarak portfoyler elde edilmistir.
Uygulanilan optimizasyon yontemlerinden elde edilen portfoyler, performans dlgiitii
olan Sharpe Orani ile karsilastirilmustir.

Caligmanin 2. boliimiinde ortalama varyans modeli ve 3. boliimiinde pargacik siirii
optimizasyon yontemleri kisaca anlatilmistir. 4. bolimde parcacik siiri
optimizasyonu yontemlerine dayali portfdy optimizasyon modeli tanitilmigtir. 5.
Boliimde tanitilan bu modeller IMKB 30 indeksini olusturan hisse senetlerinden
olusan portfoyle elde edilmistir. 6. Boliim de elde edilen sonuglar karsilastirilmis ve
tartigilmustir.

2. Ortalama Varyans Modeli

Modern portfoy teorisi, 1950°1i yillarin basina kadar portfdyde yer alan menkul
kiymetlerin birbirleriyle olan iligkilerini dikkate alinmazken, modern portfdy teorisi
ile portfoyii olusturan menkul kiymetlerin birbirleriyle olan iligkilerini de goz
onlinde koymustur. Modern portfdy teorisi, sadece portfoydeki menkul kiymet
sayilarinin artirilmasiyla riskin dagitilamayacagini, portfoyii olusturan menkul
kiymet getirilerinin de, risk dagitiminda son derece dnemli oldugunu gostermistir.
Yatirimciya fayda saglamasi amaciyla belli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriye
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sahip ya da belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riske sahip portfdyler olusturulmasi
i¢in bir model kurulmustur. Bu model su sekilde tanimlanmaktadir:

Min Z?I:l 27=1 WinO'ij (21)
Kisitlar: YV o wiry =R*, YN w;=1,0<w;<1i=1,..,N

Burada N farkli kiymetlerin sayisi, gy;: i. ve j. kiymetler arasindaki kovaryans, w; :
her bir kiymetin portfdydeki agirligi, r;: i. kiymetin ortalama getirisi ve R* :
portfoyiin ortalama getirisi olmaktadir.

3. Parc¢acik Siirii Optimizasyonu (PSO) Yontemleri

3.1. Klasik PSO Yéntemi

Parcacik Siirli Optimizasyonu (PSO) Kennedy ve Eberhart (1995) calismasinda, kus
ve benzeri cisimlerin sosyal davraniglarini tanimlamak amaciyla Onerilen,
popiilasyon temelli sezgisel bir optimizasyon yontemidir. PSO, kus ya da balik
stirlilerinin yiyecek arayiglarindan ya da belli bir yere giderken siirii psikolojisindeki
iletisimlerinden dogmustur. Kuslarin cevrelerinde yiyecek arayislari bir probleme
¢Ozlim aramaya benzetilebilir. Yiyecegin nerede oldugunu bilmeyen siiriideki kuslar
es zamanli olarak arama bolgesine dagilirlar, daha sonra tekrar es zamanli olarak bir
araya gelir ve yiyecegin nerede oldugu konusunda bilgi paylasimi yaparlar. Bu
paylasimda hangi kusun yiyecege daha yakin oldugu bilinir ve kus siiriisii de
yiyecege en yakin olan bu kusu takip eder. Kuslarin bu davranisi goézlemlenebilir bir
ozelliktir.

Strtideki her kus bir ¢oziimii ifade eder. O halde PSO’ nun genel amaci, siiriideki
kuslar ya da ¢oziimler arasindaki sosyal bilgi paylasimini gelistirmektir. Stirtideki
her kusa pargacik ve bu pargaciklardan olusan topluluga (kus siiriilerine) da siirii ad1
verilmektedir. PSO’ da yiyecek arama islemi, siiriideki kuslar ya da pargaciklar
tarafindan yapilir. Pargacik olarak adlandirdigimiz her bir ¢6ziim, her birim
hareketinin sonunda bulundugu koordinatlart bir fonksiyona gonderir. Bu
fonksiyona uygunluk fonksiyonu denir. Béylece parc¢acigin uygunluk fonksiyonu ya
da uygunluk degeri 6l¢iilmiis olur. Bir parcacik, uygunluk degerini, bu degerde elde
ettigi koordinatlari, her birim hareketteki hizin1 ve yoniinii hafizasinda tutmalidir.
Bagka bir ifadeyle, uzayda yiyecek arayisi iginde geldigi en iyi (en yakin) uygunluk
degeri ve bu degerin elde edildigi pozisyonlar bize ¢oziimii verecektir. Pargacik,
sadece kendisiyle olan en iyi koordinatlar1 degil, ayn1 zamanda komsularinin da
sahip oldugu en iyi koordinatlar1 optimum ¢6ziime ulasmak icin kullanir. Pargacigin
her iterasyonunda, hangi yonde ve ne kadar hizla hareket edecegini, komsularimin
(diger parcaciklarin) en iyi koordinatlart ve kendi kisisel en iyi koordinatlarinin
birlesimi belirleyecektir. Par¢acik optimum ¢6ziime yaklasirken, bir sonraki adimini
hem kendisinin hem de siiriiniin en iyi uygunluk degerine ve pozisyonuna gore
ayarlar. Pargaciklar, ilk pozisyonlarini rastgele belirler. Daha sonra adim adim
hareket ederek optimum ¢6ziime ulagmak i¢in ¢6ziim ararlar. Siiriideki her pargacik,
optimum ¢oziime ulagmak ister. Optimum sonuca dogru yapilan her harekette, siirii
igerisindeki en iyi uygunluk degerini veren pargacik dikkate alinir. Bu sekilde
iterasyonlar ilerleyerek, siirii igerisindeki pargaciklardan en az birinin optimum
¢Oziime ulasilmasi beklenir.
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PSO algoritmasinda her bir ¢6ziim, arama uzayinda pargacik olarak ifade edilir. Her
bir parcacik pozisyona, hiza ve uygunluk degerine sahiptir. Parcaciklar kendi en iyi
pozisyonunu ve siiriiniin en iyi pozisyonunu hafizada tutarlar. Parcaciklarin hareketi
o andaki hizlarina baglidir ve hiz degisimi asagida verilmistir.

vl = w vl + oyrf [pbestf; — x| + c,rf[gbesth — x[] (3.1

xf = xf + vt (3.2)
Burada Eylemsizlik agirli§i w olup, hiz vektoriiniin mevcut hiz vektorii i¢indeki

etkisini kontrol eden parametredir. ¢; ve ¢, sosyal ve biligsel katsayilardir, r; ve 7,
k+1

(0,1) araliginda segilen rassal sayilardir. v;j"" , (k+1) iterasyondaki j. boyutta, i.

k. iterasyonda, j. boyuttaki i. parcacigin hizi, xikj, k.
¥, k. Iterasyondaki j. boyutta
i. pargacigin en iyi pozisyonlari, ghest® , k iterasyondaki j. boyutta en iyi konuma
sahip parcacigin pozisyonudur. Son olarak i. parcacigin yeni pozisyonu ( 3.2)
formiilii ile hesaplanir.

pargacign hizi, vl |

Iterasyonda, j. boyuttaki i. pargacigin pozisyonu, pbest

3.2. Garanti Yakinsamah PSO (GYPSO)Yontemi

Van Der Bergh ve Engelbretch (2002) ¢aligmasinda (3.1) formiiliiniin en iyi pargacik
ile kullanildiginda, parcacigin hizinin hesaplanmak i¢in kullanilan formiilde, son iki
teriminin sifir oldugunu ve agirlik degisiminin sadece eylemsizlik agirligina bagl
olarak (v{‘j =w=* vikj) degistigini ortaya koymustur. Bu problemi gidermek i¢in Van
Der Bergh ve Engelbretch, en iyi parcacigin hiz ve pozisyon giincellenmesinde
asagidaki formiiliin kullanimini énermistir.

v =w vl — x5 + gbest; + p(k) 13 (3.3)

Burada 13, (0,1) diizgiin dagilimindan tiretilen rassal sayidir. p(k + 1) ise (3.4)
esitligine gore her iterasyonda hesaplanir.

20(k),S, > S.
p(k+1) =1 05p(k), f,>f; (3.4)
p(k), aksi halde

Bu formiilde p(0) = 1 olmakta, S, basar1 sayisi, f;, basarisizlik sayisi ve S, basari
say1s1 i¢in, f, ise basarisizlik sayisi igin ist limittir. Eger en iyi parcacigin numarasi
degismeden, iyilesme saglar ise basar1 sayist artirilir ve basarisizlik sayisi sifirlanir.
Iyilesme saglanmadi ise basarisizlik sayisi artirilir ve basari sayisi sifirlanir. Eger
gbest farkli bir parcacik numarasi alirsa, hem bagari hem de basarisizlik sayisi
sifirlanir. Bu hesaplama ile pargacigin dnce hiz degeri sonra hiza bagl olarak
pozisyon degeri hesaplanir.

4. PSO Yontemlerine Dayah Portfoy Optimizasyonu

Portféy optimizasyonunda ortalama varyans modeli kullanildiginda, karesel
programlama ile ¢6ziim elde edilir. Ortalama varyans modeli yerine Sharpe oraninin
optimize edildigi bir modelin portfdy optimizasyonunda kullanilmasi da miimkiindiir.
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William Sharpe (1961) tarafindan gelistirilen Sharpe Performans Olgiitii modeli
gliniimiizde de yaygin olarak kullanilan bir portfdy performans olgiisiidiir. Sharpe
orani, bir birim standart sapma karsiliginda saglanan ek getiriyi 6l¢mektedir. Sharpe
performans Olgiisii  portfoyiin toplam riskini dikkate alarak, bu riske kars
yatirimcinin risksiz faiz orani lizerinden talep ettikleri ek getiriyi gosterir. Sharpe
performans oSl¢iitii asagida verilen formiil ile hesaplanir.

_ E(Rp)-Rf

9p

Sp

4.1)

Bu formiilde E (Rp) portfoyiin getirisi, Ry risksiz faiz orani, g,, portfoyiin standart
sapmasidir. Getiri ve standart sapma E(R,) = YL, wiri , 0, = DLy DY, ww;o;;
formiilleri ile hesaplanmaktadir. Burada w;’ler ise hisse senetlerinin portfdy i¢indeki
agirliklarmi gostermektedir. Sharpe performans Olgiitiine dayali olarak portfoy
optimizasyonunda Sharpe modeli kullanilmaktadir. Bu model, kisitlari ile birlikte
asagidaki verilmistir.

N
Yi=1 WiTi—Rf

Mmaxy—=n———
Yiz1 Xj=q WiW;0ij

4.2)

Kisitlar: ¥ w; ,0<w; <1i=1,..,N

(4.2) modelinin ¢dziimlenmesinde matematiksel programlama ydntemlerinin
kullanim:  (2.1) modelindeki gibi kolay degildir. PSO yodnteminde amag
fonksiyonunun karesel olup olmamasinin énemi olmadig: i¢in (4.2) modelinin PSO
ile ¢ozlimi kolaydir. Asagida (4.2) modelinin farkli PSO yontemleri ile ¢oziimil i¢in
genel bir algoritma verilmistir.

Algoritma. Portfoy Optimizasyonu i¢in PSO Algoritmasi

Adim 1. Parcaciklarin baslangi¢ hiz ve pozisyon vektorleri rastgele iiretilir. Hiz
vektoriiniin baslangic degerleri (0,1) parametreli diizgiin dagilimdan, pozisyonlarin
baslangic degerleri hisse senetlerinin portfoydeki agirliklarini gdstereceginden yine
(0,1) parametreli diizglin dagilimdan iiretilir. Par¢acigin pozisyonlar1 agirliklar
gosterdiginden, toplamlar1 1 olacak sekilde asagidaki formiil ile diizeltilir.

P .. ;i=12,..,ps 4.3)

Yo xg
Pargacik sayis1 ps olarak tanimlanmuistir.

Adim 2. Uygunluk degerleri hesaplanir. Uygunluk fonksiyonu (4.2)’de formiilii
verilen amag fonksiyonu yani Sharpe oranidir.

Adim 3. pbest ve gbest giincellenir. Eger gbest'in uyguluk degeri belirli bir (g)
degerinin altindaysa ya da maksimum iterasyon sayisina ulasilmis ise islemler
durdurulur. Aksi halde Adim 4'e gegilir.

Adim 4. Pozisyonlarin hiz degerleri, pozisyonlar giincellenir, (4.2) formiili ile
diizeltme islemi uygulanir ve Adim 2'ye geri doniiliir. Giincelleme de standart PSO
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yonteminde (3.1) ve (3.2) formiilleri kullanilir. GYPSO yoénteminde ise (3.1), (3.2),
(3.3) ve (3.4) formiilleri kullanilir.

5. IMKB-30 Hisse senetleri ile Portfoy Optimizasyonu Uygulamasi
Uygulama i¢in IMKB 30 indeksinde islem géren 30 adet hisse senedinin 04.03.2011
ile 22.02.2013 tarihleri arasinda giinliik getiri oranlar1 kullanilmigtir. Uygulamada
kullanilan hisse senetlerinin listesi asagida verilmistir.

Tablo 1. IMKB-30 Hisse Senetleri

Sira Hisse Senetleri Adi Kod Sira Hisse Senetleri Kod
1 AKBANK AKBNK | 16 KOZA MADENCILIK KOZAA
2 ARCELIK ARCLK 17 KOZA ALTIN KOZAL
3 ASELSAN ASELS 18 KARDEMIR D KRDMD
4 ASYA KATILIM B. ASYAB 19 MIGROS MGROS
5 BIM MAGAZALARI BIMAS 20 PETKIM PETKM
6 DOGAN HOLDING DOHOL | 21 SABANCI HOLDING SAHOL
7 EMLAK KONUT GMYO | EKGYO | 22 SISE CAM SISE
8 ENKA INSAAT ENKAI 23 TURKCELL TCELL
9 EREGLI DEMIR CELIiK EREGL 24 TURK HAVA YOLLAR THYAO
10 GARANTI B. GARAN | 25 TOFAS TOASO
11 HALK B. HALKB | 26 TURK TELEKOM TTKOM
12 [HLAS HOLDING THLAS 27 TURK TRAKTOR TTRAK
13 IPEK DOGAL ENERJI IPEKE 28 TUPRAS TUPRS
14 IS BANKASI ISCTR 29 VAKIFBANK VAKBN
15 KOC HOLDING KCHOL 30 YAPI KREDI B. YKBNK

30 adet hisse senedinin belirtilen tarihler arasindaki gilinliikk getiri oranlari
kullanilarak, Matlab programinda yazilan kodlar ile PSO, GYPSO ve karesel
programlama optimizasyon yontemleriyle optimum portfoyler elde edilmistir.

fIk olarak Ortalama-varyans modeli, karesel programlama yontemi ile Matlab
programinda ¢ozliimlenmistir. Farkli getiri miktarlar1 i¢in elde edilen optimum
portfoylerin icinden, en yiiksek Sharpe oranina sahip olan portféye ait hisse senetleri
ve bu hisse senetlerinin portfoy i¢indeki agirliklar: Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Ortalama-Varyans Modeline Gore Olusturulan Optimum Portfoy

Hisse Senetleri Portfoydeki Agirhigi (w;)

ARCLK 0,07158

BIMAS 0,21399

IPEKE 0,05137
KOZAL 0,23963
KRDMD 0,26367
THYAO 0,00477

TTRAK 0,15500
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Ortalama varyans modeline gore, lizerinde islem yapilan 30 adet hisse senedinden
sadece 7 tanesi ile optimum portfoy elde edilmistir. Bu hisse senetlerinden
portfoydeki agirligr en yiiksek olan %26,367 ile KRDMD hisse senedi, en diisiik
olan %0,477 ile THY AO hisse senedi olmaktadir.

Ikinci olarak klasik PSO yéntemi ile 30 adet hisse senedi Matlab programinda
¢Oziimlenmistir. PSO’da uygunluk fonksiyonu olarak Sharpe orani belirlenmistir.
Hesaplamalar sonucunda en yiikksek Sharpe oranina sahip baska bir ifadeyle en
yiiksek performansa sahip portfoyiin igerdigi hisse senetleri ve portfoy igindeki
agirliklart su sekildedir:

Tablo 3. PSO Yontemi ile Elde Edilen Optimum Portfoy

Hisse Senetleri Portfoydeki Agirhg (w;)
ARCLK 0,04075
BIMAS 0,28875
IPEKE 0,02811
KOZAL 0,23774
KRDMD 0,27648
TTRAK 0,12817

Isleme giren 30 adet hisse senedinden sadece 6 tanesi secilerek optimum portfoy
elde edilmigtir. Olusturulan portfdyde %28,875 ile en yiiksek agirliga sahip hisse
senedi BIMAS olup, portfoy iginde en diisiik agirliga sahip hisse senedi %2,811 ile
IPEKE olmustur.

Son olarak GYPSO yontemi ile hisse senetleri Matlab programinda isleme
almmugtir. Kullanilan ydntemde uygunluk fonksiyonu Sharpe orani olarak
hesaplama yapilmistir. Yapilan uygulama sonucunda Tablo 4’te verilen hisse
senetlerinden optimum portfoy olusturulmustur.

Tablo 4. GYPSO ile Olusturulan Optimum Portfoy

Hisse Senetleri Portfoydeki Agirhg (w;)
ARCLK 0,03896
BIMAS 0,28989
IPEKE 0,02836
KOZAL 0,23793
KRDMD 0,27767
TTRAK 0,12718

GYPSO yontemi uygulanarak elde edilen bu portfoyde 6 adet hisse senedi
bulunmaktadir. Portféy icinde en yiiksek agirliga sahip hisse senedi %28,989 ile
BIMAS olurken, en diisiik agirliga sahip hisse senedi %2,836 oram ile IPEKE
olmustur.

Ortalama varyans modeline gore, Matlab programinda 1000 iterasyon sonucunda
elde edilen Tablo 5’te gosterilen, en yiiksek (en iyi) Sharpe orani 0,1243 sahip
portfoyiin riski 1,2627, beklenen getirisi 0,1570 olarak hesaplanmigtir. Olusturulan
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bu portfoyde farkli agirliklara sahip 7 adet hisse senedi bulunmaktadir. Bu hisse
senetleri ARCLK, BIMAS, IPEKE, KOZAL, KRDMD, THYAO, TTRAK’dr.
Yatirimer bu hisse senetlerinden olusan portfoyii tercih etmesi durumunda,
1,2627°1ik bir riske karsilik 0,1570’lik bir getiriye sahip olacaktir.

Ikinci olarak PSO ydntemi Matlab prograninda, 1000 iterasyon uygulandiktan sonra
Tablo 5’teki sonuglar elde edilmistir. En iyi performans &lgiisiine sahip porfoyiin
Sharpe orani 0,1254’tiir. Bu portfoy Tablo 3’te gosterilen 6 adet hisse senedinden
olusmaktadir. Tablo 3’te de belirtildigi iizere her bir hisse senedinin portfdy i¢inde
agirhgr farklidir. Yatirimer bu portfoye yatirim yaptiginda, 1,2404 riske karsilik
0,1556’1ik bir getiri saglayabilir.

Son olarak GYPSO yontemi Matlab programinda, 1000 iterasyon ile islem
yapildiktan sonra en iyi performans dl¢iisiine sahip portfoy Tablo 4’te verilmistir. En
iyi performans oOlgiisii 0,1254 olan portfoyii olusturan hisse senetleri Tablo 4’te
verilmistir. Yatirime1 bu portfoyii olusturan hisse senetlerine karsilik gelen agirliklar
kadar yatirim yaptig1 takdirde, 1,2406 riske karsilik 0,1555 getiri elde edebilir.

Tablo 5. 3 Farkh Yonteme Gore Elde Edilen Optimum Portfoyler

Yontemler Ortalama Varyans PSO GYPSO

Sharpe Oram 0,1243 0,1254 0,1254

Getiri (%) 0,1570 0,1556 0,1555

Risk 1,2627 1,2404 1,2406
6. Sonuc¢

Gliniimiiz ekonomik sartlar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda, her yatirimci kendi
menfaatince kar saglayacak bir yatirim aracini tercih etmektedir. Gerek diinyada gerek
iilkemizde cesitli piyasalar, yatirrm yapacak insanlara bir ¢ok segenek sunmaktadir.
Cesitli yontemler kullanilarak yapilan ¢aligmalar sonucunda yatirimeiya sunulabilecek
optimum portfoyler olusturulmustur. Bu portfoy cesitleri hisse senedi gesitliliklerine
gore ve portfoy icinde agirliklarma gore farkliliklar géstermektedir. Olusturulan bu
portfoylerde en iyi performans Olgiisiine sahip portfdy optimum portfdy olarak
alinmaktadir. Bu calismada uygulanan 3 farkli yontemden elde edilen portfoylerin
performans oOlgiileri, igerdikleri risk oranlar1 ve yatirimeiya saglayacaklar getirililer
birbirinden farklidir. Ortalama varyans modelinin ¢dziimlenmesiyle elde edilen
portféy 7 adet hisse senedi icermektedir. Diger uygulanan yontemlerden elde edilen
portfoyler ise 6 adet birbirleriyle ayni hisse senetlerinden olusup, portfoy icinde farkl
agirlik oranlarina sahiptir. En iyi Sharpe oranina sahip portfoy hem PSO yonteminden
hem de GYPSO yonteminden elde edilmistir. Her iki portfoyde ayni performans
oranina sahip olmasina ragmen PSO y6ntemi GYPSO yonteminden daha diisiik riske
ve daha yiiksek getiriye sahip portfoyii olusturmustur. Bu durum yatirimei tarafindan
degerlendirildiginde, ayn1 performansa sahip iki portféyden yiiksek getiri saglayan
portféy hi¢ siiphesiz yatirimer tarafindan tercih edilebilmektedir. Ortalama varyans
modeli, PSO ve GYPSO yodntemlerinden daha diisiik Sharpe oranina sahip olmasina
ragmen diger yontemlerden farkli olarak daha yiiksek riske karsilik daha yiiksek
getiriye sahiptir. Riski seven yatirimer igin olusturulan bu portfoy, getiri hedefini
yiiksek hedefleyen yatirimci i¢in optimum portfoydiir. Yapilan analizler sonucunda
cok yiiksek riske karsilik ¢ok yiiksek getiriler ve ¢ok diisiik risklere karsilik ¢cok diisiik
getiriler meydana gelmistir.
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Degerlendirme olgiitii olarak kullanilan Sharpe orani yatirimciya portfoy se¢imi
acisindan kolaylik saglamakta olup giivenilir bir portfoy olugturmaktadir.

Yatirnmeimnin gergek hayatta, uygulama sonucunda 3 farkli yonteme gore elde edilen
optimum portfdylere yatirim yaptig1 varsayilsin. Bu yatirimin bir islem giinii sonrasi
olan 25.02.2013 giinii sonunda (Giin sonu kapanis fiyati itibariyle) yatirimciya
sagladigr getiriler, 3 farkli portfdy icin su sekildedir; ortalama varyans modelinden
elde edilen optimum portfdy icin getiri orant % 0,5613, PSO ve GYPSO
yontemlerinden elde edilen portfoylerin sirasiyla % 0,5719 ve % 0,5713 oranlarinda
getiri sagladiklar1 hesaplanmistir. Portfoylerin gergeklesen getirileri, beklenen
getirilerden daha fazla olduguna dikkat edilmelidir. Calisma, gercek hayata
uygulandiginda yatirnmeiya ¢esitli risk oranlarina karsilik farkli portfoyler
sunmaktadir. Yatirimci sunulan portfoyler arasindan menfaatleri dogrultusunda
kendisine en uygun portfoyii se¢cme imkanina sahip olabilmektedir.
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OZET: Bu calismada 04.01.2000-19.03.2014 dénemi icin BIST100 Endeksi’nin
getirileri ve islem hacminin fraktal yapisi incelenmigtir. Fraktallik testlerinde uzun
donemli bellek analizleri ve fraktal boyut hesaplama yontemleri kullanilmistir. Uzun
donemli bellek hesaplamalarinda Doniistiiriilmiis Geniglik analizi, Egilimden
Arindirilmis Dalgalanma Analizi  ve Smith’in (2005) modifiye GPH analizi
kullanilirken, fraktal boyut hesaplamalarinda Kutu Sayim,Yari-Periyodogram ve
Variogram yontemleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglar tiim yontemler icin tutarlt
olup, hem BIS100 endeks getirlerinde hem de islem hacminde fraktal bir yap1
olmadig1 gorilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Uzun Donemli Bellek; Fraktal Boyut; Kendine Benzerlik;
Fraktallik

ABSTRACT: In this study, we examined the fractal structure of the BIST100 index
returns and volume during the period of 04.01.2000-19.03.2014. In the fractality
tests we used long memory analysis and the fractal dimension calculation methods.
Long memory analysis was conducted via Rescaled Range (R/S) analysis, Detrended
Fluctuaiton Analysis (DFA) and Smith’s (2005) modified GPH analysis, fractal
dimension calculations were performed with Box-Counting, Semi-Periodogram and
Variogram methods. Results showed that all findings of the different methods
consistent with each other, and there is no fractality in the BIST100 index returns
and volume.

Keywords: Long Memory, Fractal Dimension; Self-Similarity; Fractality
JEL Classifications: C14,; C22; G10

1. Giris

1950’11 yillart izleyen siiregte bugiin modern diye ifade edilen ancak bu ¢alismada
geleneksel olarak kabul edilen yerlesik finans teorisinin temelleri atilmistir. Yine bu
yillar takip eden donemde Benoit Mandelbrot geleneksel finans teorisinin hemen
her bagligina agir elestiriler yoneltmis, finansal modellemede fraktallik kavramina
dikkat ¢ekmistir. 1960’larda New York’taki IBM arastirma merkezinde ¢aligirken
pamuk fiyatlar1 ilizerinde yaptig1 calisma ile fraktallik kavramiyla tanigmamizi
saglayan Benoit Mandelbrot bugiin “Fraktallarin Babas1” olarak kabul edilmektedir.

Fraktal yaklasim finansal piyasalardaki kabullerin ve mevcut teorilerin énemli bir
kisminin sorgulanmalarin1 gerektirmektedir. Bu yeni yaklasim, geleneksel finans
teorisinin bosluklarmni fraktal yontem ve teoriler ile doldurmaya calismaktadir.
Fraktal teorinin kurucusu olan Mandelbrot tarafindan ilk elestiri Fama’nin (1965)
rassal yiirilylis teorisine yapilmis olup, finansal varlik getirilerinde rassal yiiriiyiis
kabuliiniin aksine kisa donemli degil uzun dénemli bellek s6zkonusu oldugu ifade
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edilmistir. ikinci biiyiik elestiri geleneksel finans teorisinin hemen her modelinde
kullanilan normal dagilim varsayiminadir. Bugiin itibari ile bilinmektedir ki finansal
zaman serileri normallikten uzak 6zellikler gostermektedir. Mandelbrot bu tespitten
yola ¢ikarak 1960’11 yillarda alfa-stable dagilimlarin kullanilmasint 6nermistir. Bu
dagilimlar kuyruk kalinlik 6zellikleri ile finansal verilere daha iyi uyum saglamakta
ve fraktal dagilimlar olarak ifade edilmektedirler. Mandelbrot’a (2004) gore
geleneksel risk Olglim yontemleri riski oldugundan daha diisiik gostermektedir.
Riskin oldugundan daha diisiik hesaplanmasimin en dnemli nedeni ise kullanilan
normal dagilim varsayimidir. Fraktal dagilimlarin gii¢ yasasi (power law) ozelligi
gostermeleri nedeni ile kuyruk kalinliklari normal dagiliminkine oranla daha biiyiik
olmakta ve kuyruklara (ekstrem olaylara) ayrilan olasiligin orani arttirilmis
olmaktadir. Mandelbrot’un olusturmus oldugu fraktal finans teorisi sonrasinda
birgok yazar tarafindan fraktallar finansal modellemenin igine dahil edilmistir.
Ornegin Peters (1994) Fraktal Piyasa Hipotezi ile Etkin Piyasa Hipotezine alternatif
bir teori sunarak, fraktal 6zellikleri i¢inde barindiran bir hipotez ortaya koymustur.

Fraktal kelimesi Latince’deki “fractus” kelimesinden gelmektedir. Genel olarak
diizenli olmayan pargalara ayirmak anlamina geldigi sdylenebilir. Bir fraktal, ayn1
yapt ve detay1 tekrar eden model olarak tanimlanmaktadir. Herhangi bir fraktal
pargasi bizim onu tekrar ve tekrar biyiittiigiimiz sekille ayni goriiniir (Williams,
1995:198). Fraktallar genel olarak determinisitik ve stokastik olmak tizere iki baslik
altinda incelenmektedir. Deterministik fraktallar biitiin oran diizelerinde tamamen
ayn1 goziikkmektedirler. En azindan teorik olarak boyut bakimindan araliklar limitsiz
ya da sonsuzdur. Tiim O6l¢eklerde iist ve alt limitsiz olarak yayilirlar. Matematiksel
ve teorik diinyada daha yaygindirlar. Literatiirdeki popiiler 6rnekleri ise Sierpinski
Ucgeni, Von Koch Kartanesi, Cantor Tozu’dur (P. Williams, 1997:200). Stokastik
(dogal) fraktallar ise deterministik olmayan kurallar ile dretilen fraktallardir.
Deterministik ve stokastik fraktallar arasindaki fark asagidaki sekil iizerinden
gosterilebilir. Deterministik fraktalin elde edilebilmesi i¢in karenin sag st
kosesindeki g¢eyreklik kisim kesilmektedir. Sonrasindaki ayni iglem kalan biitiin
karelerde aymi sekilde gergeklestirilmektedir. Stokastik fraktalin elde edilebilmesi
i¢in ise biitlindeki dort ¢eyreklik kareden hangisinin silinecegine rassal olarak karar
verilmektedir. Ortaya ¢ikan sekiller tiimiiyle farkli olmasina karsin bu iki fraktalin

boyutu aynidir (Tel, 1988: 1159).

Sekil 1. Deterministik (soldaki) ve Stokastik (sagdaki) Fraktallar (Tel, 1988)

Pamuk fiyati zaman serilerinin farkli zaman O&lgeklerinde benzer oldugu amprik
gozleminden hareketle Mandelbrot (1963) fraktal finans teorisinin olugmasinda ¢ok
onemli katkilar saglamistir (Focardi ve Fabozzi, 2004:231). Mandelbrot’un
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¢aligmalar1 sonrasinda fraktallar; geometriden, astronomiye, tibba ve finansa kadar
cok genis bir alanda arastirma konusu olmustur. Finansal piyasalara dair yapilmis
olan ¢aligmalar finansal zaman serilerinin farkli zaman dl¢eklerinde ayn1 goriintilyii
verdigini yani kendine benzerlik 6zelligi gosterdigini ortaya koymustur. Kendine
benzerlik; uzun dénemli bellek ve fraktal boyut ile birlikte fraktallik kavraminin
tanimlayict parametrelerinden birisidir. Kendine bezerlik dogada oldugu gibi
finansal zaman serilerinde de goriilebilmektedir. Asagidaki Sekil 2 ve 3’te jeolojik
yapilar ve finansal zaman serilerdeki kendine benzerlik &zelligi gorsel olarak
sunulmustur.

(a) (b) (c) (d)
Sekil 2. Jeolojik Yapilardaki Kendine Benzerlik Ornegi (Sornette, 2003)

Sekil 2’de, a ile ¢ ve b ile d’deki resimler ayn1 olmakle birlikte; c’deki resimde bir
parmak, d’de ise bir bilim adami yer almaktadir. Bu resimler jeolojik yapilarin
kendine benzerligine dair iyi bir Ornektir. Soldaki lens kapagi gdzlemciyi
yaniltmaktadir (Sornette, 2003, 128). Sekil 3°te ise bir zaman serisinin belirli bir
kesiti alinmakta ve bu iglem ikinci zaman serisi lizerinden tekrar yapilmaktadir. Elde
edilen serilerin tamami benzerlik gostermektedir.

0.53 0.54 a.55 .50

Sekil 3. Finansal Zaman Serilerinin Kendine Benzerligi (Oswiecimkaa, 2010)

Kendine benzerlik 6zelliginin yanisira, Mandelbrot sonrasinda bir ¢ok calisma
gostermistir ki genel olarak finansal zaman serileri Etkin Piyasa Hipotezi’nin (EPH)
varsaydig1 gibi rassal yiiriiylis sergilememekte ve fiyat degisimleri normal dagilim
izlememektedir. Bu ¢alismalarda bildirildigine gore finansal zaman serilerinde uzun
donemli bellege dair bulgular sézkonusudur.
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Uzun donemli bellek ya da uzun dénemli bagimlilik 6zelligi bir serinin yiiksek
dereceli korelasyon yapismni tanimlamaktadir. Bir zaman serisinin uzun dénemli
bellek o6zelligi gostermesi halinde ¢ok uzak gozlemler arasinda bile direncgli bir
gecici bagimlilik sdzkonusu olacaktir. Bu tiir seriler agik fakat periyodik olmayan
dongiisel modeller gostereceklerdir. Uzun donemli bellegin varligi dagilimin birinci
momentinde dogrusal olmayan bagimliliga neden olacak ve bdylece seri
dinamiklerinde 6ngoriilebilirlik potansiyeli yaratacaktir (Barkoulas ve Baum, 1997:
191).Uzun donemli bellege sahip bir zaman serisinin otokorelasyon fonksiyonu
hiperbolik olarak azalmaktadir. Uzun dénemli bellegin tespit edilmesinde hem
zaman hem de frekans bolgesi kullanilabilir. Zaman bdlgesinin kullanilmasi halinde
hiperbolik olarak azalan otokovaryans fonksiyonunun varligr uzun dénemli bellegi
gosterirken, frekans bolgesi i¢in diisiik frekanslarda tayf yogunluk fonksiyonunun
(spectral density function) sonsuza yaklagmasi uzun donemli bellek isareti olarak
kabul edilir.

Tamm 1. (Zaman bolgesi i¢in): X(t) duragan bir siireg ve A7, T gecikmesindeki
otokovaryans fonksiyonu ise bu durumda otokovaryans fonksiyonun asimptotik
ozelligi agagidaki gibi olacaktir.

At~|t]?H72 15 (1)

Tamim 2. (Frekans bélgesi icin): f(A) tayf yogunluk fonksiyonu olmasi halinde,
X(t) stirecini izleyen zaman serisi asagidaki durum igin uzun dénemli bellegi
gosterecektir.

fFO~CA2H 2> 0 2

burada Cr > 0°dir ve hem Egsitlik 1, hem de Esitlik 2°deki H degeri uzun dénemli
bellek parametresi olan Hurst iisselidir (Kumar ve Maheswaran, 2012: 25).

Fraktal finans yaklagimindan farkli olarak, geleneksel finans teorisi hisse senedi
fiyatlarinin rassal olarak degistigini, kisa donemli bellege sahip oldugunu ve her
fiyat degisiminin ge¢misteki fiyatlardan bagimsiz olarak gerceklesen bir Brownian
stireci izledigini varsaymaktadir (Foo, 2009). Diger taraftan rassal yiiriiyiisiin kabulu
altinda olusturulan Etkin Piyasa Hipotezi’ne (EPH) gore finansal zaman serilerinin
sahip olmasi gereken boyut degeri 1,5 olmalidir. Ancak Mandelbrot (1983) ve
sonrasinda yapilan calismalar bu boyutun 1 ve 1,5 aralifinda degisebildigi yani
fraktal bir ozellik gosterebildigini ortaya koymustur. Fraktal boyut bir fraktalin
pliriizliilikk, kiriklik ve diizensizliginin derecesinin sayisal bir dl¢iisiinii vermekte ve
dogrusal olmayan sistemlerin karmasiklik derecesinin tanimlanmasinda 6nemli
bilgiler sunmaktadir. Eger ki fraktal boyut 1vel,5 arasinda ise getiri egrisi diiz bir
¢izgiden ¢ok daha egrili, rassal yiiriiylisten ise daha diizdiir. Fraktal boyutun 1,5-2
arasinda olmasmin anlami ise zaman serisinin rassal ylirliylisten de daha piiriizli
oldugudur (Bo ve Zhongyong, 2007:282). Kendine benzer bir siire¢ i¢in fraktal
boyut uzun dénemli bellek ile iligkilidir ve bu iligki D + H = 2 seklinde yazilabilir.
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H=095 (D=105) H=07 {D=13)

Sekil 4. Hurst Usseli ve Fraktal Boyut fliskisi (Gneiting vd., 2012)

Bununla birlikte, Kristoufek ve Vosvrda’nin (2013:473) ifade ettigi iizere D ve H
seri dinamiklerinin farkli gorintiilerini sundugu i¢in bu iliski finansal zaman
serilerinde genellikle miikkemmellikle saglanamaz. Genel olarak denilebilir ki,

- D < 1,5 i¢in seri daha az piiriizlii olup trende sahiptir.

- D = 1,5 durumunda trend s6zkonusu olmayip serideki hareketler rassaldir.

- D > 1,5 durumunda ise trend olmay1ip daha piiriizlii bir seri sozkonusudur.

Hurst iisseli olan H’nin sifira yakin olan degerleri i¢in seri cok daha piiriizli
olacaktir.

Fraktal boyutun hesaplanmasinda farkli yontemler olmakla birlikte, Kutu Sayim
yontemi {lizerinden siireci basit bir sekilde agiklayabiliriz. Kutu Sayim yonteminde
ilk olarak incelenen grafikler asagida oldugu gibi 1zgaralanirlar. Zaman uzunlugu
L =1, kutu biiyiikliigiiniin , = 1/10 olmas1 halinde (a) grafigindeki dolu kutu
sayist N; = 25 olacaktir. log(25)/log(10) isleminden (a) grafigi i¢in kutu boyutu
D;(r) = 1,398 olarak bulunacaktir. (b) grafiginde goriildiigii iizere r, = 1/20 gibi
daha kii¢iikk kutular i¢in dolu olan kutu sayisi 38 olmakta ve bdylece log(38)/
log(20) isleminden kutu boyutu D,(r) = 1,214 olarak bulunmaktadir. Bulunan bu
log(r) ve log(N) degerlerinin regresyona tabi tutulmasi halinde elde edilen esitligin
egimi kutu sayim yontemine gore fraktal boyutu (Dy) verecektir (Reljin ve Reljin,
2002: 283).

4 Bayukliak p— 4 Buyiiklik
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Sekil 5. Kutu Sayim Yéntemi Ornegi (Reljin ve Reljin, 2002).
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2. Literatiir Taramasi

Mandelbrot’un (1972) Hurst’iin (1951) Déniistiiriilmiis Genislik (Rescaled Range,
R/S) istatistigini finansal verilere uygulamasindan bu yana kendine benzerlik ve
uzun donemli bellek finans literatiiriiniin bir parcasi haline gelmistir.

Mandelbrot’un g¢aligmalart ile birlikte bir ¢ok arastirmact uzun donemli bellek
analizlerine ilgi gostermistir. Ilk caligmalarda genel olarak parametrik olmayan
yontemler kullanilmistir. Ornegin Greene ve Fielitz (1977) R/S analizi kullanarak
uzun donemli bellegi test etmis, ayni zamanda hisse senedi getrilerinin normal
dagilmadigini, duragan Pareto dagilimi 6zelligi gosterdigini ifade etmislerdir. Lo
(1991) ise klasik R/S analizinin uzun ve kisa dénemli bellegi ayirt etmede basarisiz
oldugunu o6ne siirerek modifiye edilmis R/S analizini gelistirmistir. Hiemstra ve
Jones (1997) Lo’nun (1991) modifiye edilmis R/S analizi ile 1952 adet hisse senedi
izerinde arastirma yapmis ve hisselerin bir kisminda uzun dénemli bellege dair
isaretler oldugunu gostermistir. Benzer sekilde Cavalcante ve Assaf (2002) modifiye
edilmis R/S analizi ile elde ettigi sonuglarda Brezilya hisse senedi piyasasinin
getirilerinde diigiikk oranda uzun dénemli bellek isaretleri tespit etmistir. Buna karsin
Willinger ve digerleri (1999) modifiye edilmis R/S analizinin metodolojisinin uzun
donemli bellek olmadigini ifade eden H,, hipotezini kabul etmeye egilimli oldugunu
gostermislerdir. Bu bilgi dahilinde Tsuji (2003) ¢alismasinda parametrik yontemler
ile birlikte hem modifiye edilmis R/S hem de klasik R/S testini kullanmistir. Giraitis
ve digerleri (2003) ise uzun donemli bellegin testi i¢in doniistiiriilmis varyans
(rescaled variance) testi isimli yeni bir model dnermislerdir. Peng ve digerleri (1994)
ise R/S analizi gibi Hurst iisselini tahmin eden yeni bir model gelistirmistir. Bir ¢ok
¢alismada, Egilimden Arindirilmis Dalgalanma analizi isimli bu modelin klasik R/S
analizine kars1 tistiinligii ortaya konmustur. Kim ve digerleri (2014), Weron (2002)
ve Rege ve Martin (2011) bu ¢aligmalara 6rnek olarak gosterilebilir.

Parametrik olmayan testlerin yanisira literatiirde yariparametrik ve parametrik
yontemlere karsi da biiyiik ilgi s6zkonusudur. Geweke ve Porter-Hudak’in (1983)
gelistirdigi GPH, Granger ve Joyeux (1980) ile Hosking’in (1981) calismalari ile
ortaya cikan ARFIMA ve Baillie ve digerleri (1996) tarafindan sunulan FIGARCH
modelleri sonrasinda bir ¢ok ¢alismada bu yontemler kullanilmis ve bu yontemlerin
modifiye edilmis versiyonlari yaratilmigtir. Ornegin Smith (2005) yapisal kirilmalar
dikkate alan modifiye edilmis GPH metodunu gelistirerek klasik GPH yontemine bir
alternatif sunmustur.

Uzun dénemli bellek calismalarinin yanisira Mandelbrot (1983) Oklid dogrusu ile
bir Oklid diizlemi arasinda kesirli degerler alabilen ve fraktal boyut olarak
isimlendirilen yeni bir boyut tanimlamas1 yapmustir. Bugiin fraktal boyut analizleri,
finansal piyasalar dahil olmak {izere tip, astronomi, jeoloji gibi ¢ok farkli alanlarda
kullanilmaktadir. Bayraktar ve digerleri (2005), Kristoufek ve Vosvrda (2013) ile
Gayathri ve digerleri (2013) finansal piyasalardaki fraktal boyutun dl¢liimiine dair
calismalara 6rnek olarak gosterilebilir.

3. Ekonometrik Teori

3.1. Doniistiiriilmiis Genislik Analizi (R/S)

Dontistiiriilmiis Geniglik analizinin gergeklestirilmesindeki siireci Lo’nun (1991:
1287) agiklamasi ile su sekilde ifade edebiliriz: 1y, 15, ... 1, Orneklem getirilerini ve



BIST100 Endeksi Fiyat ve Islem Hacminin Fraktallik Analizi 41

7, Orneklem ortalamasin1 gostermek {izere R/S istatistigi asagidaki gibi
tanimlanabilir.

R/S)n = J_ln [Maxlsksn Z?:l(‘r}' — 1) — Mingcyen Z?:l(‘r}' - fn)] 3)

Esitlikteki ilk terim, r;’nin 6rneklem ortalamasindan sapmalarin kismi toplamlari
i¢in maksimumdur. 7;’lerin ortalamalarindan biitiin sapmalarinin  toplami  sifir
olmasindan dolay1 bu maksimum her zaman pozititiftir. Ikinci terim ise kismi
toplamlarm ayni dizisinin k’s1 izerinde minumum olup her zaman negatif degerlidir.
Dolayistyla geniglik olarak isimlendirilen iki say1 arasindaki bu fark her zaman
pozitiftir. Esitlikteki o,, standart sapmanin maksimum likelihood tahmincisidir.

o0 = B8Ot~ K2 @

Parametrik olmayan bu yontemde ¢aligilan serinin normal dagilim gdstermesi sarti
aranmaz. Nitekim Mandelbrot ve Wallis (1969a) yiiksek carpiklik ve basiklik
degerine sahip olan seriler i¢cin Monte-Carlo similasyonu ile R/S analizinin
giivenilirligini gostermislerdir.

3.2. Egilimden Arindirilmis Dalgalanma Analizi (DFA)

Kantelhardt ve digerlerinin (2001:443) ifade ettigi lizere DFA analizi dort adimda
aciklanabilir: 11k olarak giinliik getirilerden olusan 7(t) zaman serisinin (7y, 75, ...
rr) kiimiilatif toplami elde edilecektir.

Y(t) = Xk=17x )

Ikinci olarak Y (t)’den N, = (g) seklinde s uzunlugunda birbiriyle kesigsmeyen alt

gruplar elde edilecektir. Ugiincii adimda her bir v grubu icin En Kiiciik Kareler
(EKK) yontemi ile lokal trendler hesaplanir. Sonrasinda grup uzunlugu olan s
boyunca egilimden arindirilmis zaman serileri (Yg(t)) hesaplanir. Aslinda buradan
elde edilen Y (t) serisi orjinal seri ile EKK tahmini arasindaki farktir ve asagidaki
gibi gosterilebilir.

Y(©) =Y(®) —py(0) (6)
Dérdiincii adimda herbir 2N, grubu i¢in varyans hesaplanacaktir:

1 .

F2(v) = 158, Ve[~ Ds + ] )
Son asamada tiim gruplarin ortalamasi almir ve sonrasinda DFA dalgalanma
fonksiyonunun hesaplanmasi igin karekok elde edilir.

F(s) = [ ot B ) (®)

Farkli egilim dereceleri (n) igin farkli dalgalanma fonksiyonlar1 (F™(s)) elde
edilecektir. Dalgalanma fonksiyonlar1 bir gii¢ yasasi ile artis gostermektedir ve bu
iliski asagidaki gibi gosterilebilir.
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F™(s)~st 9)

F™(s)’nin s’nin fonksiyonu olarak log-log grafiginin ¢izilmesi halinde elde edilen
dogrunun egimi Hurst iisseli olan H’yi verecektir.

3.3. Smith’in Modifiye Edilmis GPH Analizi

Smith (2005) yapisal kirilmalarin sahte uzun doénemli bellek iiretebilecegini 6ne
stirerek Gewek ve Porter-Hudak’in (1983) klasik GPH modelini modifiye etmistir.
Klasik GPH modeli igin kesirli biitiinlesme katsayis1 asagidaki gibi tahmin
edilmektedir.

2], (x-X) 1og(f /1 )

d=d.+ -
zle(xj—x)z

(10)

Y (x;-%)1 ;
M. Smith (2005) klasik modele —log (p? + w?) seklinde
ijl(Xj_X)

bir regresoér eklenmesini Onermistir. Modifiye modelin regresyon denklemi
asagidaki gibidir.

burada d, =

logfy = a+dX; + BZy +1; (11)

(k))?
TZ

Burada k>0, p;= % ve Zyj=-— log[ + W]-Z]’dir. Modifiye modeldeki

d tahmincisi ise
Jk _ qk v/ v\—1 {7/ f
dk = d* + (X'M,%)~* X' My log (?) (12)

seklindedir. Esitlik 12°de, £ =X — X, My =1 — Z,(Z,Z)" 2, Zy = Z, — Z,,
X = ]_1 Z§=1Xj 5 Zk = ]_1 Z§=1 ij’dir.

3.4. Fraktal Boyut Analizi

Kutu Sayim Yontemi: Fraktal boyut hesaplamasinda farkli yaklagimlar olmakla birlikte
bu caligamda en popiiler yontem olan Kutu Sayim yontemi ile birlikte Yari-
Periyodogram yontemi kullanilacaktir. Kutu sayim yontemine dayanan fraktal boyut
hesaplamasindaki siire¢ su sekilde agiklanabilir: Elimizde bir S kiimesi olsun. Bu
kiimenin ¢ kenar uzunluguna sahip karelerden olusan bir grid iizerinde oldugunu
varsayalim. Elimizdeki kiimenin ka¢ adet kare ile kaplandigin1 N(¢) ile gosterirsek
kutu sayim boyutu asagidaki gibi formiiliize edilebilir (Kotowski ve digerleri,
2008:419).

. logN
Dgc = lim,_, ngé;) (13)

Farkli € degerleri kullanilarak elde edilen logN(e) degerleri ile log% regresyona

sokuldugunda elde edilen dogrunun egimi Kutu Sayim boyutunun degerini (Dp()
verecektir.

Yari-Periyodoram Yontemi: Asagidaki duragan bir gauss siireci igin J(w) = B(w)?
yari-periyodogram olarak adlandirilir.
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B(w) =2 f, X, cos(w[2t — 1])d¢ (14)
Fraktal boyutun yari-periyodoram tahmincisi ise asagidaki gibi ifade edilir:
Dp = 2,5+ 0,5[Xi=1(s; = Hlogf(w)] [Ziea(s1 — 517 (15)

burada w; = 2nl, s; = logw; olup S, sy, ...., S;, serisinin ortalamasidir (Gneiting ve
digerleri, 2012: 260).

4. Ekonometrik Analiz

4.1. Doniistiiriilmiis Genislik Analizi (R/S)

Dontistiiriilmiis Genislik (R/S) Analizi yontemi parametrik olmayan bir yontem
olup, Hurst iisselini (H) tahmin etmektedir. R/S analizinde, uzun dénemli bellegin
varligi ya da yoklugunu tespit edebilmek icin kullanilan referans araliklar su
sekildedir: 0 ile 0,5 arasindaki H, ortalamaya doniigli siireci ifade ederken, 0,5 ile 1
arasindaki H uzun donemli bellegin varligin1 gostermektedir. H = 0,5 durumunda
ise rassal ylirliyiis sozkonusudur (Hurst, 1951).

Asagidaki sonuglardan goriildiigii tizere BIST100 endeks getirileri igin elde edilen H
degeri 0,5-1 araliginda goziikmekle birlikte, 0,4100-0,5853 seklindeki %95 giiven
aralig1 i¢in bu deger H, hipotezinin kabulunu gerektirmektedir. Yani getiri serisinde
uzun doénemli bellek s6zkonusu degildir. 0,2069 olarak tahmin edilen islem hacmi
serisi H degeri ise ¢cok daha net bir sekilde uzun dénemli bellegin olmadigin
gostermekte olup ortalamaya doniislii siirece isaret etmektedir.

Tablo 1. R/S Analizi Sonuc¢lari

Hurst Usseli (H) Giiven Araliklar1®
BIST100 Getiri 0,5104 0,4100 - 0,5853
BiST100 islem Hacmi 0,2069" 0,4100 - 0,5853

" %95 giiven araligindaki anlamliligi gostermektedir. ® Hurst iisselinin % 95 giiven araligi degerleri
Weron’dan (2002) temin edilmistir.

Asagidaki Sekil 6 ve 7, Tablo 1’den elde edilen sonuglari destekler bilgi
sunmaktadir. Teorik ve ampirik hurst iisselinin egimini elde ettigimiz dogru ve
egriden gorildiigii tizere her iki grafik kismi olarak birbirine yakin goziikkmektedir.
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Sekil 6. BIST100 Getirilerinin Ampirik ve Teorik R/S log-log Grafigi

Islem hacmi serisinde ise log10™ = 2 igin ampirik R/S icin elde edilen egri teorik
R/S dogrusundan ciddi sekilde iraksamaya baslamaktadir.
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Sekil 7. BIST100 islem Hacmi Getirilerinin Ampirik ve Teorik R/S log-log
Grafigi

4.2. Egilimden Arindirilmis Dalgalanma Analizi (DFA)

R/S analizine benzer sekilde DFA yontemi de Hurst {isseli olan H’yi hesaplamaktadir.
Elde edilen sonuglarin yorumlanmasinda kullanilan referans araliklar da R/S
analizindekilerle aynidir. Her iki seri i¢in DFA yonteminden elde edilen sonuglar
onceki sonuglari destekler niteliktedir. Giliven aralig1 degerleri dikkate alindiginda her
iki seri i¢in de uzun dénemli bellegin olmadigi gériilmektedir.

Tablo 2. DFA Test Sonuglari

BIST100 Getiri BIST100 Islem Hacmi
Hurst Usseli (H) 0,5148 0,1301"
Giiven Araligi 0,4177-0,5679 0,4177-0,5679

0,0082 0,0957

0,0088 0,0985

0,0100 0,1047

0,0106 0,1065

0,0116 0,1093

0,0126 0,1135

0,0136 0,1163

0,0149 0,1194

0,0164 0,1222

0,0175 0,1268

0,0183 0,1254

0,0202 0,1290

0,0216 0,1336

p sonuglari 0,0246 0,1359
0,0268 0,1402

0,0299 0,1423

0,0303 0,1461

0,0335 0,1507

0,0366 0,1552

0,0395 0,1575

0,0434 0,1608

0,0482 0,1627

0,0591 0,1649

0,0580 0,1634

0,0730 0,1722

0,0893 0,1735

0,1100 0,1835
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" %95 giiven araligindaki anlamliligi gdstermektedir.

Hurst iisselinin yanisira Tablo 2’de p sonuglari da sunulmustur. p degerleri tiim
bolenler (ds) icin egilimden arindirilmig yiiriiyligiin ortalama standart sapmalarinin
vektoriidiir. Hurst iisseli bolenlere (ds) karsi p degerleri ile ¢izilen log-log grafiginin
egimidir. Asagidaki grafik {izerinde her iki seri icin elde edilen p degerlerinin
izledigi yol goriilebilmektedir.

.20

—%— p-getiri
—a— p-hacim

.16 4

124

.084

.04 4

.00

1234 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

Sekil 8. DFA Testi p Degerleri Grafigi

4.3. Smith’in Modifiye Edilmis GPH Analizi

Yapisal kirilmalar ile serilerin ortalama ve varyanslarinda degisimler olugsmakta ve
bu degisiklikler uzun donemli bellek analizi sonuclarini etkileyebilmektedir.
Mikosch and Starica’nin (1999) ifade ettigi iizere yapisal kirilmalar sahte uzun
donemli bellek etkisi yaratabilmektedir. Her ne kadar R/S ve DFA analizi her iki
seri i¢in uzun donemli bellegin olmadigini gosterse de calismanm bu kisminda
Smith’in (2005) modifiye GPH tahminleri iizerinden 6nceki sonuglarin tutarliligi
test edilecektir. Yar1 parametrik bir yontem olan Smith’in modifiye GPH testi 6nceki
iki testten farkli olarak Hurst {isselini degil, kesirli biitiinlesme parametresi olan d
degerini hesaplamaktadir. Aslinda d ile H arasinda agik bir iliski s6zkonusudur. Bu
iliski d = H — 0,5 seklinde ifade edilebilir.

Bu analizden elde edilecek sonuglarin yorumlanmasinda kullanilan d degeri i¢in
referans araliklar Barkoulas ve digerleri (1998:3) tarafindan agiklanmigtir. Uzun
donemli bellegi var olmasi halinde d, 0 ve 0,5 arasinda yer alacaktir. Bu durum
disinda, d =0 olmasi halinde kisa donemli bellek sdzkonusudur. 0,5 ile 1
arasindaki d degeri ise serinin ortalamaya doniisli oldugunu, -0,5 ve 0 araligi
serinin uzun donemli negatif bagimlilik gosterdigini ifade etmektedir.

Smith (2005) klasik GPH modeline alternatif olarak gelistirdigi modelinde farkli
k diizeylerinde J’nin Plug-in ve sabit olmak iizere iki sekilde modellendigi testlerin
smanmasi gerektigini ifade etmistir. Burada k, 1 ve 5 arasindaki basamak olup; J, d
tahminlerindeki periyodogram sayisidir. Smith’in sonuglarin degerlendirilmesi
noktasinda tavsiye ettigi k degeri 3’tiir. Modifiye edilmis GPH analizinden elde
edilen sonuglar asagidaki Tablo 3 ve 4’te sunulmustur.
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Tablo 3. Smith’in Modifiye GPH Test Sonuclari
Modified GPH
GPH k=1 k=2 k=3 k=4 k=5
J'nin -0,0428 | -0,1938 | -0,1681 | -0,1472 | -0,0950 | -0,04352
Plug-in | (0,0760) | (0,2051) | (0,146) | (0,1218) | (0,1072) | (0,09717)
BIST100 segimi [-0,563] | [-0,944] | [-1,151] | [-1,208] | [-0,886] | [-0,447]
Geltiri -0,1041 | 0,2497 | 0,157 | 0,1222 | 0,1039 | 0,09274
J=~T | (0,093) | (0,2999) | (0,2211) | (0,1939) | (0,1804) | (0,1726)
[-1,113] | [0,8325] | [0,7101] | [0,6302] | [0,576] [0,5375]
(.) Parantez igindeki degerler standart hatalari, [.] kdseli parantez igin deki degerler t istatistiklerini
gostermektedir.
Tablo 4. Smith’in Modifiye GPH Test Sonuglari
GPH Modified GPH
k=1 k=2 k=3 k=4 k=5
J'nin -0,3382 | -0,3598 | -0,3633 -0,3466 | -0,3076 | -0,3209
Plug-in | 0,07982 | (0,2179) | (0,1543) | (0,1283) | (0,113) | (0,1022)
BIST100 | se¢imi | [-4,237] | [-1,651] | [-2,355] | [-2,701] | [-2,723] | [-3,139]
Islem
Hacmi -0,4659 | -0,0578 | -0,2169 -0,2758 | -0,3059 | -0,3236
J =+T | 0,09359 | (0,2999) | (0,2211) | (0,1939) | (0,1804) | (0,1726)
[-4,978] | [-0,192] | [-0,981] | [-1,422] | [-1,696] | [-1,875]

(.) Parantez igindeki degerler standart hatalari, [.] koseli parantez icin deki degerler t istatistiklerini
gostermektedir.

k = 3 i¢in elde edilen t istatistiklerini dikkate aldigimizda goriilmektedir ki getiri
serisi i¢cin hem plug-in se¢imi hem de sabit J analizlerinde uzun dénemli bellegin
olmadigini ifade eden H, hipotezi kabul edilmektedir. Hacim serisinde ise plug-in
yontemi orta diizeyde bir bellege isaret ederken, sabit J analizi %95 giiven araliginda
H, hipotezinin kabulune isaret etmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde
denilebilir ki yapisal kirilmalar da dikkate alindiginda her iki seri i¢in %95 giiven
araliginda uzun dénemli bellek s6zkonusu degildir.

4.4. Fraktal Boyut Analizi

Daha once belirtildigi tizere fraktalligin parametreleri uzun dénemli bellek, kendine
benzerlik ve fraktal boyut seklinde Ozetlenebilmektedir. Calismanin bu kisminda
Kutu Saymm ve Yari-Periyodogram yontemleri ile fraktal boyut tahminleri
yapilacaktir. Kristoufek ve Vosvrda’nin (2013:473) belirttigi iizere kendine benzer
bir siire¢ i¢in fraktal boyut uzun dénemli bellek ile iligkilidir. Bu iliski su seklinde
yazilabilir: D + H = 2. Finansal zaman serilerinde bu iligki tam olarak
saglanamamakla birlikte genel olarak denilebilir ki D < 1,5 igin seri daha az piiriizlii
olup trende sahip gibi goziikiir. D = 1,5 durumunda trend sézkonusu olmayip
serideki hareketler rassaldir. D > 1,5 olmasi halinde ise bellek olmayip daha
ptriizlii bir seri sozkonusudur.

Tablo 5. Fraktal Boyut Test Sonug¢lari

BIST100 Fiyat BIST100 Islem Hacmi
Kutu Sayim 1,36 1,63
Yari-Periyodogram 1,44 2,12
Variogram 1,50 1,81
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Yukaridaki Tablo 5’ten elde edilen sonuglar gostermektedir ki BIST100 endeksinin
hacim serisi i¢in her ii¢ yontem ile elde edilen D degeri 1,5 referans degerinden
biiyiiktiir. Bunun anlami serinin oldukg¢a piiriizlii bir yapiya sahip olup, uzun
donemli bellek ozelligi gostermemesidir. BIST100 fiyat serisi i¢cin Kutu-Sayim
yonteminden elde edilen deger ise uzun donemli bellege dair isaretler sunarken
Variogram yontemi rassalligt yani kisa donemli bellegi gostermektedir. Yari-
Periyodoram yontemi de rassalliga yakin bir degere sahiptir. Hergarten’in (2002)
Kutu-Saymm yontemi i¢in yapmis oldugu uyari dikkate alindiginda elde edilen 1,36
degerine siipheli yaklasilmaktadir. Bu sartlar altinda diger iki yontemin gosterdigi
sekilde BIST100 fiyat serisinde kisa donemli bellek oldugu ifade edilebilir.

Sekil 9. Kutu Sayim, Periodogram ve Variogram Regresyon Dogrular:
Box-Count
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Yukaridaki iki grafik her iki fraktal boyut hesaplama ydnteminde kullanilan
regresyon dogrularini ve elde edilen egim degerlerini gostermektedir.

5. Sonug¢

Fraktal ozelliklerin varlig1 halinde geleneksel finans teorisine dayanan birgok model
ve teorinin gegerliligi sorgulanabilir olacaktir. Ornegin kisa donemli bellekli
modeller olarak bilinen GARCH sinifi ile yapilan risk modellemesi ve hesaplamalari
giivenilir olmayan sonuglar verecektir. Logaritmik hisse senedi getirilerinin normal
dagildigin1 ve hisse senedi fiyat gelisiminin geometrik Brownian hareketi ile
gerceklestigini kabul eden Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinin de sonuglart
giivenilir olmayacaktir. Ayni sekilde, uzun donemli bellegi ve yatirimci ufkunu
dikkate almayan CAPM ve onun risk Olgiisii olan Beta’da kullanigsiz olacaktir.
Bahsedilen bu modeller geleneksel finans teorisinin temel modelleri olup, buralarda
ortaya ¢ikan sorgulamalar alinan finansal kararlar {izerinden herbirimizin yagamina
kadar uzanacaktir. Dolayist ile fraktallik alaninda yapilan c¢aligmalar geleneksel
finans teorisinin sorgulanmasina dair 6nem arz etmektedir. Kendine benzerlik, uzun
donemli bellek ve fraktal boyut fraktallik kavraminin 6nemli parametreleri olup, bu
ozelliklerin herhangi bir zaman serisi i¢in tespit edilmesi o zaman serisinin
fraktalligt hakkinda bilgi vermektedir. Bu bilgiden hareketle bu c¢alismada,
Dontistiiriilmiis Genislik Analizi (R/S), Egilimden Arindirilmig Dalgalanma Analizi
(DFA), Smith’in modifiye edilmis GPH analizi ve fraktal boyut hesaplama
yontemleri olan Kutu-Sayim, Yari-Periyodogram ve Variogram uygulamalar
iizerinden BIST100 endeks getirilerinin ve islem hacminin fraktalligi analiz
edilmistir. R/S, DFA ve modifiye GPH analizleri logaritmik getiriler {izerinden
yapilmig, fraktal boyut hesaplamalari ise fiyat serisi iizerinden gergeklestirilmistir.
Boylece iki yonli bir sonug¢ elde edilmek istenmistir. Elde edilen bulgulara gore,
BIST100 endeksinin hem getirilerinde hem de islem hacminde incelenen dénem
itibari ile fraktallik 6zelliklerine rastlanilmamistir. Kullanilan her iki seri i¢in de
genel olarak bellek 6zellikleri kisa donemli olarak tespit edilmistir. Hem R/S, hem
de DFA ve modifiye GPH ydntemlerinin sonuglar1 birbiri ile tutarli olup her iki
seride de uzun donemli bellegin olmadigt ortaya konmustur. Fraktal boyut
hesaplamalarindan gelen bilgilere gore ise islem hacmi serisinde fraktallik
ozellikleri goriilememisken; endeks fiyat serisindeki sonuclar bir miktar farklilik
gostermistir. Variogram yontemi tam olarak rassalliga (kisa donemli bellek) isaret
etmis, yari-periyodogram yontemi ise rassalliga yakin bir deger vermistir. Kutu-
Sayim yontemi ise serinin fraktal ozellik gdsterdigine dair isaretler sunmustur.
Ancak Hergarten’in (2002) Kutu-Sayim yontemine dair uyarist ve diger
modellerden gelen sonuglar dikkate alindiginda incelenen dénem itibari ile hem
BIST100 enkdeksinde hem de islem hacminde fraktal 6zellikler olmadig1 sonucuna
varilmistir.
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PATENT KORUMASI ILERI TEKNOLOJI iCEREN
URUNLERIN iTHALATINI ARTTIRIYOR MU?
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IMPORTS? THE CASE OF TURKEY

Yasar Serhat YASGUL

Marmara Universitesi, Iktisat Fakiiltesi, Iktisat Bolimii
yserhat@marmara.edu.tr

OZET: Patent haklarinin uluslararasi ticaret akimlari iizerine etkisini inceleyen
calismalarin  6nemli bir kismi, analizlerini gelismis ilkeler perspektifinden
yapmiglardir. Ancak, patent haklari ile ilgili tartigmalarin en Onemli ayagini
gelismekte olan ilkeler olusturmaktadir. Bu ¢alisma literatiire, Tiirkiye’de patent
haklarinin gii¢clendirilmesinin ileri teknoloji igeren riinler ithalati lizerine etkisini
analiz ederek katki yapmaktadir. Ampirik bulgular 1s1ginda patent haklarinin
giiclendirilmesi, hem dokuz ayri iiriin grubu agisindan hem de bu {irliin gruplarimin
toplam1 agisindan ithalati arttirmakta ve piyasa genislemesi etkisine neden
olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye; ileri Teknoloji igeren Uriinler; Cekim Modeli

ABSTRACT: Most of studies on the impacts of patent rights on international trade
flows have analysed from perspective of developed countries. However, the
developing countries constitute important part of debates about patent rights. This
study contributes literature by analysing the impact of stronger patent rights in
Turkey on high tech imports. The empirical results suggest that stronger patent
rights increase high tech imports at the aggregate and nine product categories.

Keywords: Turkey,; High Tech Products; Gravity Model
JEL Classifications: F14, 034

1) Giris

Son 20 yilda, fikri miilkiyet haklarin kiiresel dl¢ekte giiclendirilmesinin gelismekte
olan filkeler iizerine olas1 etkileri konusunda kapsamli bir tartisma s6z konusudur.
Bu tartismanin merkezinde ise, patent haklar1 6zelinde fikri miilkiyet haklarinin
inovasyon, uluslararasi ticaret, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve teknoloji
transferi {lizerine etkileri yer almaktadir. Teknolojik agik probleminin gelismekte
olan iilkeler agisindan bu kadar 6nemli oldugu bir dénemde, patent haklarinin
ozellikle yeni teknolojileri nasil etkileyecegi tartismalari daha da biiyik 6nem
kazanmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli bir teknoloji
edinme yontemi olan uluslararasi ticaret akimlari {izerinde patent haklarinin etkisini
analiz etmektir. Literatiirde fikri miilkiyet haklarnin uluslararasi ticaret akimlar
iizerine etkisini inceleyen cok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu caligmalarin hemen
hepsinin ortak noktasi, analizlerini gelismis iilkeler izerinden kurgulamis olmasidir.
Diger bir ifadeyle bu ¢alismalar, bir gelismis iilke ya da iilkeler grubunun baska bir
tilkeler grubuna yonelik ihracat akimlart {izerine odaklanmiglar ve ortaya g¢ikan
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sonuglart bu akimlar iizerinden yorumlamislardir. Oysaki bu caligma, iki temel
ozelligi nedeniyle literatiirden farklilagmaktadir. Bunlardan ilki, patent haklarinin
uluslararasi ticaret akimlari iizerine etkisini, gelismekte olan tilkeler perspektifinden
ampirik bir calismayla ortaya koymasidir. Bu baglamda caligmada, literatiiriin
aksine bir gelismekte olan iilkenin, gelismis lilkelerden yaptigi ithalat akimlari
tizerine odaklanilmistir. Boyle bir odaklanma, ortaya ¢ikan sonuglarin yorumlanmasi
ve buna yonelik politika seceneklerinin gelistirilmesi agisindan biiyiik bir 6nem
tagimaktadir. Ayrica patent haklarinin uluslararasi ticaret akimlari {izerine etkisi,
hem iilkeden iilkeye hem de aymi iilke icinde bile olsa sektdrden sektore
degisebilmektedir. Bu nedenle g¢alismanin yaklasimi, iilkelerin kendilerine 6zgii
farkliliklarini ortaya koyabilmesi agisindan biiyiik bir 6nem tagimaktadir.

Bu calismay1 literatirde yer alan diger ¢aligmalardan ayiran ikinci 6zellik,
uluslararasi ticaret akimlar1 olarak sadece ileri teknoloji iceren {irlinlere yonelik
ithalat akimlarina odaklanmis olmasidir. Eger uluslararasi ticaret akimlar ile patent
haklar1 arasinda bir iligki var ise, bu iliskinin en gii¢lii bir sekilde bu {iriin grubunda
olmasi beklenebilir. Ayrica gelismekte olan iilkelerin en fazla ihtiyag
duyduklari/duyacaklari, bu iiriin grubunun igerdigi bilgi ve teknolojidir. Dolayisiyla
bu ¢alismada sadece ileri teknoloji igeren dokuz {iriin grubu iizerine odaklanilmistir.

Caligmada ornek iilke olarak Tiirkiye seg¢ilmistir. Bu se¢imin arkasinda {i¢ temel
gerekge yatmaktadir. Bu gerekgelerden ilki, Tiirkiye’nin gelismekte olan iilkeler
arasinda ekonomik biiyiikliik agisindan éncii iilkelerden birisi olmasidir. ikincisi,
Tiirkiye’nin ileri teknoloji igeren iiriin gruplarinda onemli bir ithalat¢1 tlke
konumunda olmasidir. Ugiinciisii ise Tiirkiye’nin bilimsel ve teknolojik birikim
anlaminda taklit potansiyeli olan énemli bir iilke konumunda olmasidir." Bu ii¢
gerekce bir arada degerlendirildiginde, Tiirkiye’ye yonelik bdyle bir analizin
yapilmasinin gerekliligi daha net bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Sonug olarak bu ¢alismada, ileri teknolojili Giriinleri igeren ithalat akimlari {izerinde
patent haklarmim etkisi, ¢ekim modeli vasitasiyla incelenmistir. 1995-2009
donemine yonelik analizler, hem iiriin gruplar1 toplami hem de ayr1 ayri her iiriin
grubu i¢in yapilmistir. Calismada ulusal ve uluslararasi kaynaklardan elde edilen
istatistiki veriler, sosyo-ekonomik arastirma ve incelemeler kullanilmigtir. Birinci
bolimde  Tiirkiye’de  patent haklarimin  gelisimi  tarihsel  perspektifte
degerlendirilmistir. ikinci boliimde, patent haklari ile uluslararas: ticaret akimlari
arasindaki iliskiye yonelik teorik ve ampirik tartigmalar incelenmistir. Uciincii
boliimde Tiirkiye’nin ileri teknoloji igeren iiriin gruplarindaki ithalati ile patent
haklar1 arasindaki iliski ¢ekim modeli vasitasiyla analiz edilmistir. Dordiincii
bolimde modelden elde edilen ampirik bulgular yorumlanmistir. Besinci ve son
boliimde ise, ¢alismaya iliskin genel degerlendirmeler yer almustir.

2) Tiirkiye’de Patent Haklarimin Gelisimi
Tiirkiye, ikili ticaret akimlart agisindan patent haklarinin etkisini analiz etmeye
yonelik onemli bir iilkedir. Bir taraftan diinyanin en biiyiik yirmi ekonomisinin

! Tiirkiye nin taklit yetenegi kapasitesini belirlerken, Smith’in ¢aligmasindan yararlanilmistir.
(Smith, 1999; 151-177) Buna gore iilkelerin taklit yetenegi agisindan siniflandirilmasinda
arastirma gelistirme harcamalarinin gayri safi yurtici hasilaya orani kullamlmustir. Tiirkiye,
ARGE/GSYIH oram1 %0,5’den biiyilk oldugundan taklit yetenegi giiclii bir iilke
konumundadr.
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icinde yer almasi®, diger taraftan Tablo 1’den de goriilebilecegi tizere ileri teknoloji
iceren irlinlerin 6nemli bir ithalat¢isi olmasi, bu alanda Tiirkiye’yi incelenmeye
deger bir lilke konuma sokmaktadir.

Tablo 1. ileri Teknoloji iceren Uriinlerde
Tiirkiye’nin Dis Ticaret Yapisi (ABD Dolari)

1995 2000 2005 2010

fleri Teknoloji Igeren

. : 205.500.794 1.096.249.334 933.156.856 1.811.744.326
Uriinlerde Thracat

fleri Teknoloji Igeren

Uriinlerde ithalat 4052.373.509 7.678.081.748 10.758.235.084 15.910.419.944

fhracatin ithalati

Karsilama Orani 0,05 0,14 0,09 0,11

Kaynak: SITC Rev.3 Smiflandirmasina gére Comtrade veri tabanindan elde edilmistir.

Tarihsel perspektifte, patent haklari 6zelinde fikri ve sinai miilkiyet haklarinin
gelisimi ii¢c temel doneme ayrilmaktadir. (Yasgiil,2009;46-61) Bu dénemlerden ilki,
ulusal koruma donemi, ikincisi uluslararast koruma donemi ve iigiinciisii kiiresel
diizenlemeler donemidir. Her ii¢ donemin de aywrt edici O6zelligi, korumanin
saglandig1 bolgesel diizeyle iliskili olmasidir. (Drahos, 1997; 202) Tirkiye
acisindan da patent haklart korumasina yonelik tarihsel siire¢, benzer bir seyir
izlemistir. Tiirkiye’de patent haklarina iliskin ulusal diizenleme, 1879 “ihtira Berati
Kanunu” ile yapilmistir. Bu kanun, cesitli diizenlemelerle 1995 yilina kadar
yiiriirliikte kalmustir. (Soyak, 2005; 13)

19.yy’da uluslararas ticaretin gelismesiyle birlikte {ilkeler arasinda farklilasan fikri
ve sinai miilkiyet diizenlemeleri ciddi sorunlar olusturmustur. Bu sorunu agmak
amactyla sinai miilkiyet haklarini uluslararasi diizeyde koruyacak bir anlasmanin
arayist ortaya ¢ikmustir. 1883 Paris Anlagmasi, sinai miilkiyet haklarmin uluslararast
diizeyde korunmasi konusunda bu arayisin bir sonucudur. (Revetz, 1999;11 )
Tiirkiye, bu anlasmaya 1925 yilinda katilim saglamistir. 1960 yilinda Paris
Anlagmasi ile birlikte diger uluslararasi fikri miilkiyet anlagmalarinin ydnetigimi,
fikri miilkiyet haklarinda uluslararast uyumun saglanmasi amaciyla kurulan Diinya
Fikri Miilkiyet Ofisi’'ne (WIPO) devredilmistir. Tiirkiye ise, 1976 yilinda WIPO’nun
liyesi olmustur.

1960’larmm sonlarindan itibaren fikri ve smnai miilkiyet haklar1 tartigmalari,
uluslararasi diizenlemelerin boyutlarin1 asmistir. Bir taraftan bilgi ve enformasyon
teknolojilerinin yiikselisi, diger taraftan gelismekte olan iilkelerin artan taklit ve
rekabet giicii, fikri ve smai miilkiyet haklarmin kiiresel oOlgekte yeniden
diizenlenmesine yonelik 6nemli bir adimi olusturmustur. Bu cercevede ozellikle
basint ABD’nin ¢ektigi gelismis iilkeler, fikri ve sinai miilkiyet haklar1 tartigmalarini
uluslararast ticaret gériismelerinin 6nemli bir maddesi haline getirmislerdir. 1986’da
baslayan Uruguay Goriismeleri bu anlamda bir doniim noktast olusturmustur. Bu
gbriismelerin bir sonucu olarak 1 Ocak 1995 tarihinde Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)
kurulmustur. DTO’yii olusturan anlagsmalardan birisi de TRIPS Anlasmast’dir.

2 Diinya Bankasi’nin 2012 yili icin Nominal Gayri Safi Yurt ici Hasilalar dikkate alarak
hazirladig1 siralamaya gore Tiirkiye diinyanin en biiyiik 17. Ekonomisi konumundadir.
Ayrintili bilgi i¢in bkz. http://databank.worldbank.org/data/download/GDP.pdf (Erisim
Tarihi: 16/04/2014)




54 Yasar Serhat YASGUL

TRIPS Anlasmasi, fikri ve sinai miilkiyet haklarmin minimum diizeyde korunmasin
amagladigindan  kiiresel diizenlemeler doneminin 6nemli bir agamasini
olusturmustur.

Tiirkiye de fikri ve sinai miilkiyet haklarmin kiiresel 6lgekte diizenleme siirecine
katilan iilkelerden birisidir. 1995 yilinda olusturulan DTO’niin kurucu iiyelerinden
birisi oldugundan TRIPS Anlagmasi’na da katilim saglanmistir. Ayrica, Avrupa Birligi
ile olusturulan Glimriik Birligi, Tiirkiye nin fikri ve sinai miilkiyet haklarim kiiresel
olgekte giiclendirmesinde O6nemli bir yapi tasi olusturmustur. 551 sayili Patent
Haklarmin Korunmas: Hakkinda Kanun Hikmiinde Kararname, 1995 yilinda
¢ikarilmis ve bu baglamda kiiresel diizenlemelere uyum saglanmustir. (Bakanlar
Kurulu, 1995) Sekil 1’de 1995°den giiniimiize patent basvurularinin seyri
goriilmektedir. Sekilden de goriilebilecegi iizere, 6zellikle 2003 yili sonrasinda hem
yerli hem de yabaci patent bagvurularinda 6nemli bir artis s6z konusudur. 2011 yili
itibariyle Tiirkiye’de yapilan patent basvurularinin %66’s1 yabancilara aittir. Yabanci
patent bagvurularinda Almanya, ABD, Isvigre, Italya ve Fransa basi cekmektedir.
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Kaynak: Tiirk Patent Ofisi Istatistikleri
Sekil 1. Tiirkiye’de Patent Basvurulari, 1995-2011

Fikri ve smai miilkiyet haklarinin izledigi tarihsel siire¢, Tiirkiye gibi gelismekte
olan filkeler agisindan biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Patent haklar1 6zelinde yeni
teknoloji ve bilginin yayilimimi diizenleyen kurallarin doniisiimii, bu {ilkeler
acisindan ayni zamanda sanayilesme ve yetisme siireclerinin de etkilenmesi
anlamina gelmektedir. Bu bakis agisiyla fikri ve sinai miilkiyet haklarinda kiiresel
diizenlemeler donemi, gelismekte olan iilkeler grubunun tepki ve elestirileriyle
karsilasmistir. Bu tepkilerin dayanak noktasini ise, kiiresel fikri ve sinai miilkiyet
haklarinin gelismekte olan iilkelerin teknoloji edinme bigimleri {izerine olasi etkileri
olusturmaktadir. Gelismekte olan tilkelerin ileri teknolojileri edinme bigimlerini {ig
temel baglik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlardan ilki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, ikincisi lisans anlagmalari, ti¢linciisii ise ileri teknoloji igeren
iiriinlerin direkt ithal edilmesidir. (Lall,2003;1662) ilk ikisini, teknolojik yetenek
arttirmak agisindan bir firsat olarak degerlendirmek miimkiin iken, ithalat daha ¢ok
tiketim kaynakli bir refah artisini ifade etmektedir. Son 20 yilda kiiresel lgekte
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fikri miilkiyet haklarinin giiclendirilmesiyle birlikte bahsi gegen {i¢ teknoloji edinme
biciminin de 6nemli 6l¢iide degisime ugradigi goriilmektedir. Literatiirde patent
haklar1 6zelinde fikri miilkiyet haklarinin giiclendirilmesiyle birlikte gelismekte olan
iilkelere yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve lisans anlagsmalarinin ne
yonde etkilendigine iliskin ¢ok sayida caligma mevcuttur. Ancak bu caligmanin
kapsam1 geregi asil odaklanilan nokta, uluslararasi ticaret akimlart olmustur. Bu
nedenle bir sonraki boliimde patent haklari ile uluslararasi ticaret akimlari arasindaki
iligki incelenecektir.

3) Patent Haklar ve Uluslararasi Ticaret: Teorik ve Amprik

Tartismalar

Patent haklarmin giliglendirilmesi ile uluslararasi ticaret akimlar1 arasindaki iligkiyi
hem teorik hem de ampirik diizeyde inceleyen kapsamli bir literatiirden bahsetmek
miimkiindiir. Teorik diizeyde incelendiginde, patent haklarinin giiglendirilmesinin
uluslararasi ticaret akimlar1 iizerinde birbirine zit iki etkiyi ortaya ¢ikardigt
goriilmektedir. (Mascus ve Penubarti, 1995; 227-248; Smith, 1999; 151-177) Bu
etkilerden ilki, piyasa geniglemesi etkisidir. Patent haklarinin gii¢lendirilmesi, ulusal
firmalari ithal edilen iriinlerin i¢erdigi teknolojileri taklit etmekten alikoyuyorsa bu
etki ortaya ¢ikabilir. Ulusal firmalarin bu tip iriinlerin {iretimini azaltmasi, yabanci
firmalarin artan talebe yanit olarak ihracatlarin1 genisletmelerine yol acar. Boyle bir
durumda ise, patent haklarinin gii¢lendirilmesi, uluslararasi ticareti arttirict bir rol
oynar.

Ortaya c¢ikabilecek ikinci etki, piyasa giicli etkisidir. Yabanci firmalar, iiriin
satiglarin1 azaltip birim fiyatlardan avantaj saglama stratejisi benimserse bu etki
ortaya cikabilir. Boyle bir durumda, patent haklarinin gii¢clendirilmesi uluslararasi
ticaret akimlarini azaltici bir etkiye neden olur.

Teorik baglamda hangi etkinin baskin olacagi belirsizdir. Bu nedenle piyasa
genislemesi ve piyasa giicii etkilerinden hangisinin baskin oldugunu incelemek
amaciyla ¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmistir. Maskus ve Penubarti, uluslararasi
ticaret akimlar1 iizerinde patent korumasinin etkisini tahmin etmek amaciyla statik
bir genel denge ticaret modelinin (Helpman-Krugman Modeli) ampirik versiyonunu
kullanmuslardir. (Mascus ve Penubarti, 1995; 227-248) Calismada, 28 imalat sektorii
icin 1984 yili ikili ticaret akimlari verisi kullanilmis ve patent korumasinin OECD
iilkelerinin gelismekte olan iilkelere yonelik imalat sektdrii ihracatinda pozitif bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Smith, fikri miilkiyet haklarmin gii¢lendirilmesi sonucunda ortaya cikabilecek iki
etkinin nedenlerini sorgulamustir. (Smith, 1999; 151-177) Buna gore piyasa
genislemesi ve piyasa giicii etkilerinin ortaya c¢ikisinda, ithalat¢i tlkedeki taklit
tehdidi biiyiik bir nem tasimaktadir. Zayif bir taklit yetenegi ve giiglii patent haklar
korumasina sahip iilkelerde taklit tehdidi daha zayifken, giiclii bir taklit yetenegi ve
zay1f patent haklar1 korumasina sahip iilkelerde taklit tehdidi daha gii¢liidiir. Buna
gore Smith, taklit tehdidi ile piyasa giicii ve piyasa genislemesi etkileri arasindaki
iligkiyi dortli bir gruplandirma g¢ercevesinde incelemistir. Bu amagla 1992 yili
Amerikan ihracat verilerini kullanarak, ithalatci {lkelerdeki patent haklar
korumasinin ticaret akimlar iizerine etkisini hem ¢ekim modeli hem de Helpman-
Krugman Modeli vasitasiyla incelemistir. Elde edilen bulgulara gore Amerikan
ihracati, ithalat¢r lilkedeki patent korumasima bagimlidir ancak iliskinin yonii taklit
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riskine gore belirlenmektedir. Diger bir ifadeyle piyasa genislemesi etkisi, daha
yiiksek taklit riski olan iilkelerde daha baskin iken, piyasa giicii etkisi daha diisiik
taklit riski olan iilkelerde daha baskindir. Ara gruplarda ise yani taklit yetenegi zayif
ve zayif patent haklar1 korumasina sahip veya taklit yetenegi giiclii ve giiglii patent
haklar1 korumasina sahip iilkelerde iligki belirsizdir yani piyasa genisleme etkisi de
piyasa giicii etkisi de ortaya cikabilir.

Rafiquazzaman ¢alismasinda 1990 yili Kanada ihracat verilerini kullanarak ithalatgi
tilkelerdeki patent haklari korumasiin ticaret akimlari {izerindeki etkisini ¢ekim
modeli vasitasiyla incelemistir. (Rafiquazzaman, 2002; 307-330) Elde edilen
bulgular Smith’in c¢aligmasi ile biiyiikk bir benzerlik goéstermistir. Giiclii patent
haklar1, Kanada’nin taklit tehdidi giiglii iilkelere yonelik ihracatini arttirirken, taklit
yetenegi zayif iilkelere azaltmaktadir.

Patent haklar1 korumasi ile ticaret akimlari arasindaki iligkinin incelenmesi
acisindan bir diger 6nemli nokta, 6zellikle ileri teknoloji igeren iriinlere yonelik
analizlerdir. Patent haklarma en fazla ihtiya¢ duyan sektorlerin bilim ve teknoloji
yogun flrlinleri {ireten sektorler oldugu disiiniildiigiinde, bu tip iiriinlere yonelik
ticaretin patent haklari ile olan iligkisinin analizi daha biiylik bir 6nem tagimaktadir.
Bu baglamda Fink ve Braga, 1992 yili verilerini kullanarak 89 iilke igin fikri
miilkiyet haklar1 korumasi ile ticaret akimlari arasindaki iliskiyi ¢ekim modeli
vasitastyla incelemislerdir. (Fink ve Braga, 2004; 19-40) Bu ¢alismay1 digerlerinden
ayiran en onemli unsur, sektorleri ikili bir ayrima tabi tutmus olmasidir. Buna gore
analizler, hem petrol-dis1 toplam ticaret hem de ileri teknoloji iceren {irlinlerin
ticareti olarak ayri ayri yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore, petrol digi toplam
ticaret akimlar1 ile fikri miilkiyet haklari korumasi arasinda pozitif bir iligki
bulunurken, ileri teknoloji igeren iiriinlerin ticaret akimlari ile fikri miilkiyet haklar
arasinda anlaml bir iligki bulunamamistir. Fink ve Braga bu durumu, ileri teknoloji
iceren Urlinlerde piyasa giicii etkisinin piyasa genislemesi etkisini bastirmasi,
firmalarin ticaretten ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelmesi ve
cesitli kurumsal ve istatiksel faktorlerin sonuglari etkilemesi gibi sebeplerle
agiklamiglardir.

Ivus caligmasinda 1962-2000 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerde patent
haklarinin ~ giiglendirilmesinin  gelismis iilkelerin ihracati iizerine etkilerini
incelemistir. (Ivus, 2010; 38-47) Bu amagla 24 OECD iilkesinin 55 gelismekte olan
iilkeye yonelik ihracat akimlarmi kullanmistir. Elde ettigi bulgulara gore patent
haklar1 korumasi, gelismis tilkelerin patente duyarli sektdrlerdeki ihracatini 2000 y1ili
sabit fiyatlariyla 35 milyar ABD dolar1 arttirmaktadir.

Doanh ve Heo calismalarinda, ASEAN iilkelerindeki ticaret akimlari ile fikri
miilkiyet haklarinin giiclendirilmesi arasindaki iliskiyi incelemistir. (Doanh ve Heo,
2007; 1-15) Calismadan elde edilen bulgulara gore fikri miilkiyet haklarn
korumasinin giiclendirilmesi, ASEAN iilkelerinin -6zellikle ileri teknoloji igeren
iiriinlerdeki- ithracatini pozitif (piyasa genislemesi etkisi), ithalatini ise negatif yonde
(piyasa giicii etkisi) etkilemektedir.

Co, cekim modeli denklemini kullanarak ithalatgr iilkelerdeki patent hakki
rejimlerinin ihracati etkileyip etkilemedigini sorgulamstir. (Catherine Y. Co; 2004;
359-373) Buna gore 1970-1992 dénemi i¢cin ABD’nin 71 iilkeye ihracat verisini
kullanmistir. Elde edilen bulgulara gore, patent hakki rejimleri tek bagina 6nemli
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olmadigi sonucuna ulasilmistir. Problemin asil kaynagi, ithalat¢r iilkelerin taklit
yetenekleridir. Ortalama bir taklit yetenegine sahip iilke icin patent haklar
endeksindeki bir birimlik artiy, ABD’nin arastirma yogun sektorlerdeki ihracatini
%4-9 arttirirken, aragtirma yogun olmayan sektdrlerdeki ihracatini %8-11
azaltmaktadir.

Literatiirdeki diger c¢aligmalardan farkli olarak Awokuse ve Yin, Cin’in ithalat
akimlarindan hareketle fikri miilkiyet haklarmin etkilerini aragtirmiglardir.
(Awokuse ve Yin, 2010; 1094-1104) Calisgmadan elde edilen ampirik bulgular
1s1ginda, fikri miilkiyet haklarinin giiglendirilmesi, Cin’in 6zellikle bilgi yogun
tiriinlerde ithalatini arttirmaktadir.

Sonug olarak yukarida ifade edilen ampirik ¢alismalar 1s18inda patent haklar ile
uluslararasi ticaret akimlari arasinda bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Ancak hem
bu iliskinin yonii agisindan, hem de ileri teknoloji igeren iirlinlerin ticareti ile patent
haklar1 arasindaki iligkinin varligi agisindan tartismalar devam etmektedir. Bu
tartigmalarin altinda, patentler ile ticaret akimlar1 arasindaki iliskinin ¢ogunlukla;
talep, taklit {retimin etkinligi, ticaret engellerinin yapisi gibi yerel piyasa
parametrelerine bagimli olmasi yatmaktadir. (Mascus ve Penubarti,1995; 231)
[liskinin yonii hakkinda genellemeler yapmak yerine iilke bazli analizler daha etkin
sonuglar verebilecektir. Bu nedenle bu ¢alismada, Awokuse ve Yin g¢aligmasina
paralel olarak, Tiirkiye’nin ileri teknoloji igeren iiriinler ithalati ile patent haklari
arasinda iliski incelenmistir.

Bu calisma, literatiirde yer alan caliymadan su nedenlerle farklilasmaktadir. flk
olarak bu c¢aligma, Tiirkiye gibi son 20 yilda fikri miilkiyet haklar1 sisteminde
onemli degisiklikler yapan bir gelismekte olan iilkeden hareketle ampirik inceleme
yapan ender c¢aligmalardan birisidir. Ikinci olarak, literatiirde yer alan birgok
calismada ¢ekim modeli kullanilmasina ragmen analizler sadece tek yila ve patent
endekslerine odaklanmaktadir. Oysa bu ¢aligmada gorece genis bir zaman araligt ve
alternatif bir patent haklar 6lgiitii kullanmilmistir. Ugiincii ve son olarak ileri teknoloji
iceren iriinlere yonelik ticaret akimlar1 ile patent haklari arasindaki iliski, hem
toplam ticaret akimlar1 bazinda hem de bu ticaret akimlarinin iginde yer alan dokuz
iiriin grubu bazinda ayr1 ayr incelenmistir. ileri teknoloji iceren iiriinlerin ithalati,
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke i¢in 6nemli bir teknoloji edinme kaynagi
oldugu diisiiniildiiglinde, boyle bir calismanin gerekliligi daha iyi anlasilmaktadir.

4) Veri ve Metedoloji

4.1) Model ve Degisken Se¢cimi

Tiirkiye’de patent haklarinin ileri teknoloji igeren irlinler ithalati ilizerine etkisi,
literatiirde yer alan calismalara paralel olarak c¢ekim modeli vasitasiyla analiz
edilmigtir. Cekim modeli giinlimiizde uluslararasi ticaret akimlarimi etkileyen
faktorleri agiklamak amaciyla yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Her ne kadar
farkli uyarlamalar1 s6z konusu olsa da, tiim uyarlama modellerinin dayandig: temel
mantik aynidir. Ulkeler arasindaki ticaret akimlari, ekonomik biiyiikliik, uzaklik ve
ticareti kolaylagtirict ya da zorlastiric1 faktorler tarafindan belirlenir. Caligmada
¢ekim modelinin mal-emtia (commodity) versiyonu kullanilmigtir: (Bergstand,
1989; 143-153; Smith, 1999; 151-177 ) Buna gore uyarlanan model su sekildedir:

Eirri= 0o (Qrr/Ntr)™" (N7r)™ (Qi/N)“(N)™(Drri)““(Airri) “ein (D
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Modelde yer alan degiskenler;

- Eirgj= 1 sektoriinde, TR iilkesinin (Tiirkiye) j lilkesinden ithalatimi,

- Qrr/N1r ve Qi/N;j(GNIrg ve GNI;j)= sirastyla TR ve j tilkesinin kisi bas1
gelirlerini,

- Nrve Nj= sirastyla TR ve j iilkesinin niifuslarimni,

- Drj= TR ve j iilkesinin baskentleri arasindaki uzakligi,

- Ajmgj= TR ve j iilkesi arasinda ticareti arttiric1 ya da azaltic1 faktorleri ifade
eder.

Calismada ticareti arttirict ya da azaltict iki temel faktor kullanilmistir. Bunlardan
ilki, tarifeler (T1r), ikincisi ise patent haklaridir (PATrr). 1 numarali denkleme bu
faktorler eklenerek logoritmik bir form olusturuldugunda, denklem su sekli almistir:

(Eir))= Inag; + Inay; (GNIr) ¢ In 0 (Nr) * Inos; (GNI) +1n ay; (N;) +Inas; ?)
(Drgi)t In 0 (Trg) + In 0 (PATrr)+eiik

Ancak secilen bazi iilkelere yonelik ithalat verileri, belirli yillarda sifir degerini
aldigindan veri kaybim1 oOnlemek amaciyla (Ej) degiskeni (1+ Ej) seklinde
olusturulmustur:

(1+Eirgj)= Inag; + Inay; (GNItg) + In 0 (N7g) * Inos; (GNI;) +In oy (N;) +nos; 3)
(Drgj)* In 04 (Trr)+ In ay; (PATrr)+ejik

3 numarali denklemde yer alan (Trr) degiskeni, Tiirkiye nin ithalata uyguladigi
ortalama tarife oranim ifade etmektedir. (PATrr) degigkeni ise, Tiirkiye’de patent
haklarinin giiciinii temsil etmektedir.

3 numarali denklem igin bagimsiz degiskenlerin parametrelerine yonelik beklenen
isaretler, Tablo 2’de sunulmustur. Denklemde yer alan kisi bas1 gelir, niifus, uzaklik ve
ortalama tarife oran1 degiskenlerinin parametreleri esnekligi ifade etmektedir. Teorik
baglamda kisi basi gelir ve niifus degiskenlerinin esnekliklerinin pozitif, ortalama
tarife oram1 ve uzaklik degiskenlerinin ki ise negatif olmast beklenmektedir.
Tiirkiye’de patent haklarmin giiciinii temsilen kullanilan (PATrg) degiskeninin ise
beklenen isareti belirsizdir. Diger bir ifadeyle teorik gercevede belirtildigi iizere piyasa
giici etkisinin mi yoksa piyasa genislemesi etkisinin mi baskin olacagi 6nceden
bilinemediginden ticaret akimlar1 ile patent haklari arasindaki iliskinin yonii de belirsiz
olacaktir. (PATtg) degiskenin parametresi pozitif (negatif) bir deger alirsa patent
haklarmin giiglendirilmesi, Tiirkiye nin ileri teknoloji tirlinleri igeren ithalatini arttirir
(azaltir). Dolayisiyla pozitif bir deger piyasa genislemesi etkisini, negatif bir deger ise
piyasa giicii etkisini ortaya koymaktadir.

Tablo 2. Bagimsiz Degiskenlerin Beklenen isaretleri

Bagimsiz Degisken Beklenen isaret
LGNIg +

LGNI; +

LD -

PATr +,-

LNg +

LN; +

LTrr -
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Son olarak 3 numarali denklem panel veri yontemi ile tahmin edilmistir. Analiz
donemi olarak 1995-2009 yillarina ait veriler, dengeli bir panel seklinde
olusturulmustur. Modele, Tiirkiye’ye ileri teknoloji igeren iirlinleri ihra¢ eden 25
iilke dahil edilmistir. incelenen donemde segilen iilkelerin Tiirkiye nin bu alandaki
toplam ithalatin1 agiklama giicii, %85’in altina dismemistir.

4.2) Veri Seti

Tiirkiye’nin ileri teknoloji igeren iiriinler ithalati verisi, Uluslararasi Standart Ticaret
Siniflandirmasina (SITC Rev.3) gore olusturulan driinler listesi vasitasiyla UN
Comtrade veri tabanindan ve cari ABD dolar cinsinden elde edilmistir. SITC Rev.3
kodlarina gore olusturulan iiriinler listesinde 9 ana {irlin grubu yer almaktadir.
(Hatzichronoglou, 1997; 18-23) Buna gore ithalat verisi hem bu dokuz iiriin
grubunun toplami i¢in hem de her iirlin grubu igin ayri ayri olusturulmustur.
Caligmanin sonunda yer alan Ek 1’de ileri teknoloji igeren iirtinler listesi iiriin grubu
ve iiriin kodlarina gore sunulmustur.

Tiirkiye ve secilen 25 iilkenin yillar itibariyle kisi basi gelir (cari ABD dolart
cinsinden) ve niifus verileri Diinya Bankasi World Development Indicators veri
tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan tiim parasal veriler, 2005 baz yili
ABD Deflatorii vasitastyla reellestirilmistir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalara paralel olarak Tiirkiye nin yillar itibariyle ortalama
tarife oranin1 hesaplamak amaciyla giimriik vergisi gelirleri toplam ithalat degerine
oranlanmigtir. (Rafiquazzaman, 2002; 307-330 ve Awokuse ve Yin, 2010; 1094-
1104) Buna gore glimriik vergisi gelirleri Maliye Bakanlig: istatistiklerinden elde
edilmistir. Tiirk Liras1 cinsinden elde edilen bu veri, ortalama resmi déviz kurundan
ABD dolarina cevrilerek toplam ithalat degeri ile oranlanmustir.

3 numarali denklemde kullanilan uzaklik degiskeni, iilkelerin baskentleri arasinda
kilometre cinsinden uzakligi ifade etmektedir. Baskentler arasinda uzaklhigmn
hesaplanmasinda www.timeandtable.com sitesinden yararlanilmistir.

Uluslararas1 ticaret akimlar1 ile patent haklar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalarda, patent haklarinin giiciinii temsilen ii¢ farkli degisken kullanilmustir.
Bunlardan ilki, Raap ve Rozek Endeksi, ikincisi, Ginarte ve Park Endeksi, tiglinciisii
ise toplam yabanci patent basvurularidir. (Rapp ve Rozek, 1990; 75-102; Ginarte ve
Park, 1997; 283-301) Hem Ginarte ve Park Endeksi, hem de Rapp ve Rozek
Endeksi belirli bilesenlerin agirliklarina gore olusturulmus ve fikri miilkiyet haklari
koruma seviyesini 6lgmeyi amaglayan endekslerdir. Bu endeksler yardimiyla fikri
miilkiyet haklar1 koruma seviyesinin Ol¢lilmesi bazi avantajlari tagisa da, nemli
kisitlart da beraberinde getirmektedir. (Braga ve Fink, 2004; 29) Bu kisitlardan ilki,
tilkelerin patent koruma seviyelerini yasalar ve kurumsal diizenlemeler ¢ergevesinde
Ol¢mesidir. Diger bir ifadeyle bu endeksler, lilkelerin fikri miilkiyet haklari
korumasina yonelik pratikteki uygulamalarmi tam anlamiyla yansitmaz. Ikinci
olarak bu endeksler, iilkelerin gelismislik diizeyi farklarini ortaya koymaz ayrica
iclerinde yer alan bilesenlerin agirliklart oldukca siibjektif kriterlere gore
belirlenmistir. Ugilincii ve son olarak bahsi gecen endeksler, belirli zaman
araliklariyla hesaplandiklarindan oldukga statik bir seyir izlemektedir.

Patent haklarinin giiciinii 6lgmeyi amaglayan {¢lincii degisken, Awokuse ve Lin
calismalarinda kullandig1 gibi, yabancilar tarafindan yillik olarak yapilan patent
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basvurularidir. (Awokuse ve Lin, 2010; 1098-1099) Bu degiskenin kullanilmasi
altinda iilkelerin fikri miilkiyet haklarini gili¢lendirmesiyle birlikte yabanci patent
basvurularinin sayisinin artacagi varsayimi yatmaktadir.

Bu caligmada ise literatiirde yer alan degiskenlerden farkli olarak, patent haklarinin
giiciinii temsilen, yabanci patent bagvurularinin toplam patent basvurularina orani
kullanilmistir. Boylece endekslerin yukarida ortaya konulan kisitlari, ortadan
kaldirilmis olmaktadir. Ayrica Awokuse ve Lin’in ¢alismasindan farkli olarak boyle
bir oranlamanin yapilmasiyla, iilkedeki yabanci patent bagvurularinin toplam patent
basvurular1 i¢indeki agirhigr da modelde yansitilmis olmaktadir. Bu bakis agisiyla
yabanci1 patent bagvurularina ve toplam patent bagvurularina iligkin veri, Tiirk Patent
Enstitiisii’'nden elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin test istatistikleri
Ek 2’de, ileri teknoloji igeren {irlinlerin toplam ithalatina yonelik olusturulan
denklemin korelasyon matrisi Ek 3’de sunulmustur.

5) Ampirik Bulgular

Panel veri analizinde, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli arasinda bir se¢im
yapmak zorunluluktur. 3 numarali denkleme uygulanan Hausman Testi sonucu,
rassal etkiler modelinin daha uygun oldugu goriilmistiir. (Hausman Test=0,32)

Tablo 3’de 3 numarali denklemin parametre tahminleri sunulmustur. Tablonun ilk
satirinda ileri teknoloji igeren iriinlerin toplam ithalatina yonelik tahmin sonuglari
yer almaktadir. Buna gore Tiirkiye’ nin kisi bast geliri, ithalati beklendigi gibi pozitif
yonde etkilemektedir. Tiirkiye’nin kisi bas1 gelirindeki %1°lik artis, ithalat1 %0,88
arttirmaktadir. Denklem sonuglarina gére Tiirkiye’nin niifusu ile ithalat arasinda
-teorik beklentilerin aksine- negatif bir iliski ortaya ¢ikmustir. Niifustaki %1°lik artis,
ithalati %7 oraninda azaltmaktadir. Bu durum Tirkiye’de niifus artiginin, ileri
teknoloji igeren irilinlerin ithalati agisindan pazarin genislemesi anlamina
gelmedigini ortaya koymaktadir.

Ortalama tarife orant ve uzaklik degigkenleri, teorik beklentilere uygun olarak
ithalat1 negatif yonde etkilemektedir. Ortalama tarife oran1 ve uzaklik %1 arttiginda
ithalat sirastyla %1.33 ve %1.15 azalmaktadir.

Calismanin asil sorunsali olan patent haklari, ileri teknoloji iceren firiinlerin
ithalatin1 pozitif yonde etkilemektedir. Diger bir ifadeyle Tiirkiye’de patent haklari
giiclendirildikge, ileri teknoloji igeren triinlerin ithalati artmaktadir. Bu durum
teorik gercevede One siiriilen piyasa geniglemesi etkisinin hakim oldugunu goézler
oniine sermektedir.

Tablo 3’de yer alan dokuz {iriin grubu ayr ayr incelendiginde, Tiirkiye nin kisi bast
geliri, tiim alt {irlin gruplarinda ithalati pozitif yonde etkilemektedir. (Sadece {ig {iriin
grubundaki etki, istatiksel olarak anlamlidir.)

Niifus agisindan durum degerlendirildiginde, 1 {irin grubu hari¢ diger tiim {iriin
gruplarinda Tirkiye’nin niifusu ithalati negatif yonde etkilerken, ihracat¢i iilkenin
niifusu ithalati pozitif yonde etkilemektedir.
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Ortalama tarife oran1 ve mesafe ise tiim {riin gruplarinda ithalati negatif yonde
etkilemektedir. (Ortalama tarife orani i¢in 5 iiriin grubundaki etki istatiksel olarak
anlamlidir. Uzaklik iginse 7 iirlin grubundaki etki istatiksel olarak anlamlidir.)

Uriin gruplar1 acisindan patent haklarinin ithalat iizerindeki etkisi incelendiginde,
dokuz iiriin grubunun hepsinde pozitif bir etki s6z konusu iken, ancak dort iiriin
grubundaki etki istatiksel olarak anlamlidir. Buna gore, Tiirkiye’de patent haklarinin
giiclendirilmesinin tiim iriin gruplart agisindan ithalati arttirdigini ve piyasa
genislemesi etkisine neden oldugunu ileri siirmek miimkiindiir.

Tablo 3. 3 Numaral Denklemin Parametre Tahminleri

g:llll:;u Sabit | LGNIyz | LGNI LNz LN, LT LMES PAT1r
Toplam 105,3499% | 0,8816%* | 1,717%%* | -7.4323%% | 1 4301%%%| -] 3308%** | _] ]558** | ] 5638%**
Havacilik 127,0419 | 0,6024 | 3,73%+ | 10,8544 |2,3938%**| _13651 -1,1508* 1,1508
ve Uzay
Bilgisayarlar
ve Biiro 287,8182%*| 1,1287* | 2,6240%** | -192107** | 2,0049%**| -2,5626*** |  -12075 2,11%
Makineleri
Elektronik —
Telekomi- 151,2821 | 0,7297 |2,2367%%*| -10,4905% | 1,4253%%%| 2, 1104%%* | _1,1915% | 2,4726%*
nikasvon
Eczacilik 782458 | 0,1062 | 1,3955%**|  3.1194 | 1,7654%%*|  .0,1585 -1,0482 0,8629
i}gﬂ“zel 87,8802 | 1,2451%* | 2,1352%%*%| .7,0749% | 1,6039%**| -1,5001%** | -13860%** | 1,0897***
Elektrikli 83,571% | 1,4781%%*| 2,6042%%% | _7.4460%* | 1,7692%**| -14324%% | _13677* | 14496*
Makineler
Kimya 22,2599 | 0,0507 |1,7541%%%| 22,6461 |2,1322%**| 02948 -1,9396%* | 0,6046
Elektrikli
Olmayan 259,6337 | 1,6133 | 2,6037%%%| -17,6730 |2,2469%**| .34048%** | 2,5976%** | 0,6912
Makineler
Silah ve

3004238 | 0,485 | 1,7862%* | -18,9506 |2,8794%**| 21700 | -3,9458*** | 46744
Cephane

(*): Katsayilarin p=0,10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
(**): Katsayilarin p=0,05 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
(***) Katsayilarin p=0,01 diizeyinde anlaml oldugunu ifade etmektedir.

6) Genel Degerlendirme ve Sonug

Literatiirde patent haklarinin uluslararasi ticaret akimlari ilizerine etkisini sorgulayan
¢ok sayida caligma olsa da, bu analizleri gelismekte olan bir iilke perspektifinden
yapan g¢alisma sayist oldukca azdir. Bu g¢aligma, literatiirde yer alan bu eksiklikten
hareketle Tiirkiye’nin ileri teknoloji igeren {irlinler ithalati {izerinde patent haklarinin
etkisini sorgulamistir. Bu sorgulama, hem {iriin gruplar1 toplami i¢in hem de dokuz
iiriin grubu i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir.

Elde edilen ampirik bulgular 1s1ginda hem iiriin gruplari bazinda hem de iiriin
gruplarimin toplami bazinda patent haklarinin ticaret akimlarimi pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle Tiirkiye’de piyasa genislemesi
etkisinin baskin oldugu ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye gibi belirli bir taklit yetenegi olan
tilkede, daha giiclii bir patent hakki korumasimin piyasa genislemesi etkisine neden
olmasi, literatiirde yer alan ¢alismalarla benzer bir sonucu ortaya koymaktadir.
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Tiirkiye 6zelinde gelismekte olan iilkeler agisindan yeni bilgi ve teknolojilere erigim
hayati bir énem tasimaktadir. ithalat, 5nemli bir teknoloji edinim bigimi olarak
kabul edilse bile asil olan bu teknolojileri iiretebilme yetenegidir. Patent haklarinin
tek basina giiclendirilmesi, ileri teknoloji iceren iriinlerde ithalati arttirsa da
teknolojik acik sorununa kalici bir ¢dziim sunmamaktadir. Ayrica literatiirde yer
alan ¢alismalarmm 6nemli bir kismmm vurguladigi gibi, patent haklarinin
giiclendirilmesiyle ortaya ¢ikan piyasa geniglemesi etkisi ancak belirli bir taklit
yeteneginin varligi durumunda miimkiin olmaktadir. Bu nedenle Tirkiye gibi
iilkelerde wuluslararas1 ticaret akimlarindan yarar saglamanin tek yolu patent
haklarmin giiglendirilmesi degildir. Her seyden once taklit yetenegini arttirmaya
yonelik bilim ve teknoloji politikalarini gelistirmek bir zorunluluktur.

Tiirkiye oOzelinde patent haklarinin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
inovasyon ve teknoloji transferi siireclerine etkisinin analiz edilmesi, kapsamli bir
fikri miilkiyet haklari stratejisi gelistirmek i¢in 6nemli bir gerekliliktir. Hem sektor
hem de firma seviyesinde bahsi gecen alanlara yonelik veri bulunabilirligi arttikca,
gelecekte daha agiklayici ve etkin analizlerin yapilmasi miimkiin olacaktir.
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EK 1. ileri Teknoloji iceren Uriinler Listesi (SITC Rev.3)

Grup |Bashk Kodlar

1 [Havacilik ve Uzay |7921+7922+792347924+7925+7929+79293+(714-71489-71499)+ 87411
Biigisayarlar ve o513 55131175130475134+(752-7529) + 75997
Biiro Makineleri
Elektronik- 76381+76383+(764-76493-76499)+ 7722+77261+ 77318+77625+
Telekominikasyon |77627+7763+ 7764+ 7768+89879
Eczacilik 5413+5415+5416+5421+5422
774+8711+8713+8714+8719+87211+(874-87411-8742) +88111+
88121+88411+88419+ 89961+ 89963+89966+89967
Elektrikli Makineler |77862+77863+77864+77865+7787+77884

3
4
5 |Bilimsel Aletler
6
7

Kimya 52222+52223+52229+52269+525+531+57433+591
i 71489+71499+71871+71877+71878+72847+7311+73131+73135+73142+7
Elektrikli Olmayan
8 . 3144+73151+
Makineler

73153+731614+73165+73165+73312+73314+7359+73733+73735
9 [Silah ve Cephane  [8911+8912+8913+8919
Kaynak: (Hatzichronoglou, 1997; 18-23)

EK 2. Calismada Kullamlan Degiskenlerin Test Istatistikleri

LTOPLAM | LGNItg | LGNL; | LN LN, LT1x LDy | PAT g
Ortalama 18,3940 8,6277 | 9,8653 | 18,0008 | 16,9766 -4,3096 | 7,9374 | 0,7563
Medyan 18,7657 8,5294 | 1,0294 | 18,0042 |16,1657| -4,4289| 17,8308 | 0,7530
Maksimum 22,0678 9,1603 | 1,1395 | 18,1068 |21,0190| -3,3200 | 9,2106 | 09117
Minimum 0,0000 8,0933 | 6,1372 | 17,8849 | 14,1081 | -4,6764| 6,7511 | 0,5296
Stan. Sapma 2,3660 0,3751 | 1,1409 | 0,0679 | 1,6955 | 0,3514 | 0,6452 | 0,1196
Carpikhik -3,2621 0,0754 | -1,6655| -0,1129 | 0,7995 | 1,3462 | 0,4004 | -0,1691
Basiklik 21,7848 1,4932 | 5,0469 | 1,8073 | 3,0453 | 4,2167 | 2,6850 | 1,8004
Gozlem Sayisi 425 425 425 425 425 425 425 425

EK 3: ileri Teknoloji iceren Uriinlerin
Toplam ithalatina Yonelik Olusturulan Denklemin Korelasyon Matrisi

LTOPLAM | LGNIg | LGNI; | LNpg LN, LT LDg; | PATr
LTOPLAM 1,0000 0,2017 | 0,2975 | 0,2065 | 0,5162 | -0,1591 | 0,3049 | -0,1384
LGNNIy 0,2017 1,0000 | 0,1902 | 0,8962 | 0,0147 | -0,4512 | -1,6905 | -0,6450
LGNI, 0,2975 0,1902 1,0000 | 0,1821 | -0,4009 | -0,0903 | 0,0143 | -0,1534
LNg 0,2065 0,8962 | 0,1821 1,0000 | 0,0161 | -0,7154 | -1,5653 | -0,7713
LN,y 0,5162 0,0147 | -0,4009 | 0,0161 | 1,0000 | -0,0104 | 0,5927 | -0,0125
LTx -0,1591 -0,4512 | -0,0903 | -0,7154 | -0,0104 | 1,0000 | -6,4014 | 0,5669
LD 0,3049 -1,6905 | 0,0143 | -1,5653 | 0,5927 | -6,4014 | 1,0000 | -5,8569
PAT g -0,1384 -0,6450 | -0,1534 | -0,7713 | -0,0125 | 0,5669 | -5,8569 | 1,0000
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THE LINK BETWEEN INTERNATIONAL ENTREPRENEURSHIP AND
EXPORT MARKET PERFORMANCE: EVIDENCE FROM EXPORTERSIN
TURKEY
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OZET: Bu calismanin amaci, Tiirkiye’deki ihracatci isletmelerin uluslararasi
girigimciligi ile ihracat pazar performanslari arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu
amagcla, arastirma “isletmelerin girisimcilik 6zellikleri ile ihracat pazarlarindaki
basarilart iligkili midir?” ve “uluslararasilagma diizeyi ihracat pazar performansini
farklilagtiran bir unsur mudur?” sorularina cevap aranmaktadir. Uluslararasi
girisimcilik  kavraminin  kaynak temelli yaklasim cercevesinde ele alindigi
aragtirmanin, gézlemlenen isletmelerin Tiirkiye’deki herhangi bir cografi bolge veya
sektore bagimli olmamasi dolayisiyla, tasarim agisindan Ozgiin deger tasidigi
diistiniilmektedir. Arastirma bulgularina gore yurtdisi pazarlara doniik girisimcilige
dair yonelim ve davranislarin, ihracat performansina olumlu etkisi oldugu ve
uluslararasilagma diizeyi yiiksek isletmeler ile digerleri arasinda ihracat pazar
performansi agisindan anlamli farklilik bulundugu ortaya ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas1 Girisimcilik; Thracat Performansi; Girisimeilik
Yonelimi

ABSTRACT: The purpose of this study is to investigate the relationship between
international entrepreneurship of exporters in Turkey and their export market
performance. In respect, the research inquires two general questions; “Is there a link
between firms’ entrepreneurial behaviors and their success in export markets?” and
“Does the level of internationalization make any difference in export market
performance?”. The study, which considers international entrepreneurship within the
resource - based perspective, is assumed original in terms of research design, since the
observations are independent of any industry or geographical region in Turkey. The
findings reveal that firms’ entrepreneurial orientation and behaviors in international
markets have positive effects on their export performance and there is a significant
difference in export market success between internationalized firms and others.

Keywords: International Entrepreneurship, Export Performance; Entrepreneurial
Orientation

JEL Classification: L10; L25; L26; M16
1. Giris

Rekabetin hizla kiiresellestigi, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki degisimin giinliik
yasamin bir pargasi haline geldigi, is ¢evresinin siklikla karmasik ve belirsiz olarak
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Koordinasyon Birimi tarafindan desteklenmis bir ¢aligsmadir.
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karakterize edildigi glinlimiiz i ortami (Altuntas ve Donmez, 2010), isletmeleri
uluslararasilasma baskis1 ile kargi karsiya birakmakta, akademik diinyada da
yonetim ve organizasyonla ilgili yeni calisma alanlari agmaktadir. Bu anlamda,
odagini ¢okuluslu isletmelerin olusturdugu uluslararasi yéonetim ile genellikle yeni
kurulan isletmeler ve aile isletmeleriyle ilgilenen girisimcilik yazinin kesigim
alaninda yer alan ve yeni bir akademik calisma alani olarak ortaya cikan
uluslararasi girisimcilik (McDougall ve Oviatt, 2000: 902) kavrami, “gelecekteki
mal ve hizmetlerin yaratilmasi i¢in - ulusal cografik sinirlarin Stesindeki - firsatlarin
kesfedilmesi, tanimlanmasi, degerlendirilmesi ve ayirt edilen firsatlardan
yararlanilmas1” (Oviatt ve McDougall, 2005: 540) bigiminde tanimlanmaktadir.

Uluslararas: girisimcilik kavramina ydnelik akademik ilginin 1990’lardan itibaren
hizla arttig1 goriilmektedir. Entrepreneurship Theory and Practice (1996, Summer;
2013, November), Academy of Management Journal (2000, 43/5), International
Business Review (2005, 14), European Management Journal (2008, 26) gibi alanin
onde gelen akademik eserleri, uluslararasi girisimcilik alani iizerine 6zel sayilar
yayinlamis; Journal of International Entrepreneurship isimli dergi de uluslararasi
girisimcilik ana g¢alisma alani ile 2003 yilinda yaymn hayatina baglamistir. Bu
anlamda yapilan bilimsel ¢aligmalar yalnizca 6zel say1 ve bilimsel eserlerin yayin
hayatma baslamasi ile smirli kalmamistir. Ornegin, Jones, Noviello ve Tang (2011),
1989 - 2009 yillar1 arasinda uluslararas1 girisimcilik konulu 323 makaleyi tematik
acindan incelemis; Kraus (2011), 1999 - 2009 déneminde konuyla ilgili yayinlanan
makalelerde yer alan 2.659 atfin bilimsel analizini gergeklestirmis; Kiss, Danis ve
Cavusgil (2012) ise gelismekte olan ekonomilerde uluslararasi girisimcilik ana
temast ile 2011 yilina kadar yazilmig 88 makaleyi bilimsel agidan irdelemistir. Sozii
edilen ornekler, uluslararasi girisimciligin akademik anlamda yeni gelisen,
girisimcilik ve uluslararast yonetim kavramlarini birlestirerek biitiinlesik ve
kuramsal agidan yeni bir yap1 olusturan ve giin gectikce daha c¢ok ilgi ¢ceken bir
akademik arastirma alani oldugunu isaret etmektedir.

Uluslararasi girisimcilik kavrami, yalnizca gelismis iilkeler ve gorece biiyiik 6lgekli
isletmeler agisindan 6nem arz etmemektedir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinde
yenilik sayisinin hizla artmasi, gorece daha kiiciik isletmelerin de kolay bir bigimde
uluslararasilagmasina (Brush, 2013); hatta i¢ pazar ve dis pazar ayrimina yonelik
kavramlarin gorece daha az dile getirilmesine (Hisrich, 2013) neden olmaktadir. Bu
ve benzeri bakis agilarina karsin, diinyada sayilar: hizla artmakta olan gelismekte
olan ekonomilere yonelik bigimde uluslararasi girisimcilik kavramimi arastiran
calismalarin sayist olduk¢a azdir (Kiss, Danis ve Cavusgil, 2012). Bu ¢alisma da,
temel olarak gelismekte olan iilkeler kavrami {izerinden yola ¢ikmig ve 2000 ile
2012 yilsonu verileri karsilastirildiginda, yurtdisina yapilmis dogrudan yatirim
stokunda diinyadaki payim1 %183 (UNCTAD, 2013); diinya mal ticaretindeki payim
da %93 (WTO, 2013) oraninda arttiran Tirkiye 6rnegini ele almistir. S6z konusu
veriler, uluslararasi girisimcilik bakis agisiyla degerlendirildiginde, Tirkiye’deki
isletmelerin uluslararasi anlamda gergeklestirdigi faaliyetlerin sayr ve miktar
bakimindan artmasi akademik agidan degerli bir aragtirma konusu sunmaktadir.

Bu calisma, “ihracatci isletmelerin ihracat pazarlarindaki bagarilari ile uluslararasi
girigimcilik o6zellikleri iliskili midir?” ve “uluslararasilasma diizeyi, ihracatci
igsletmelerin ihracat pazar performanslarini farklilastiran bir unsur mudur?”
sorularma cevap aramak iizere tasarlanmistir. Bu gergevede bu g¢alismanin temel
amaci, Tlrkiye’de mevcut ihracatgi igletmelerin uluslararasi girisimcilik yonelim ve
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davranislan ile ihracat pazar performanslari arasindaki iliskiyi incelemektir. S6z
konusu inceleme oncesi, 6ncelikle uluslararasi girisimceilik kavramina yonelik olarak
kavramsal cergeve cizilerek arastirma hipotezleri olusturulacak, ardindan arastirma
yontemi aktarilacak ve gergeklestirilen gorgiil arastirma sonuclar1 6zetlenecektir.

2. Kavramsal Cerceve ve Hipotezler

2.1. Girisimcilik ve Yurtdis1 Pazar Performansi

Genel bakis agisiyla, girisimcilik, deger, biiylime, yenilikgilik, firsat¢ilik, proaktiflik,
risk, esneklik, vb. gibi 6zelliklerle iliskilendirilirken (Altuntas, 2010); girisimcilik
yazini, ana hatlartyla bir girisimin neden, nasi yapildig1 ve sonugta ne olduguyla
ilgilenmektedir (Stevenson ve Jarillo, 1990: 17-18). Sonucta ne oldugu ile ilgilenen
akademik arastirmalarin biiyiik bir kismi, girisimcilik ile oOrgiitsel performans
arasinda olumlu iligkiler oldugunu 6ne siirmektedir (6r. Covin ve Slevin, 1991).
Benzer bi¢imde, girisimcilik ozellikleri ile isletmelerin uluslararasi diizeyde
gergeklestirdigi faaliyetler arasindaki iligkiyi inceleyen arastirmalara da son
donemde olduk¢a sik bicimde rastlanmaktadir. Bu iliskiye dayanak saglayan
kuramsal altyapilardan birisi de, kaynak temelli yaklasimdir (6r. Knight, 2001;
Kropp, Lindsay ve Shoham, 2006; Lisboa, Skarmeas ve Lages, 2011).

Kaynak temelli yaklasim, Oziinde, isletmelerin sahip oldugu kaynaklardaki
farkliliklarin, izlenilen strateji ve gosterilen performansi agiklayan énemli bir unsur
oldugunu ortaya koymaktadir (Barney, 1991). S6z konusu yaklagim baglaminda,
isletmeye 0zgii varlik, deneyim, teknoloji ve benzeri kaynaklar, isletmenin rekabet
iistiinliigiiniin temel unsuru olarak kabul edilmektedir (6r. Barney, 1991; Peteraf,
1993). Isletmenin sahip oldugu bilgi ve yeteneklerin koordine edilerek zamanla
orgiitsel rutin ve uygulamalar haline getirilmesi; bu sayede kaynaklarin en iyi
bicimde kullanilmasi, isletme performansim belirleyici dinamik yetkinlikleri
olusturmaktadir (Teece, Pisano ve Shuen, 1997: 518). Bu bakis agisiyla, 6nemli bir
dinamik yetkinlik olarak kabul edilebilecek girisimciligin, isletmenin yurtdis1 pazar
faaliyetlerindeki performansi etkilemesi de dogal goziikmektedir.

Strateji yazininda, girisimcilik olgusu ilk baslarda icerikle, yani “hangi yeni ise
girmeli?” sorusuyla ilgilenmis, konu gelistikce, dikkat, girisimcilik siirecleri
iizerinde toplanmaya baslamistir. Burada sozii edilen siiregler, yeni teknolojilerin
denenmesine, yeni {rlin/pazar firsatlarinin degerlendirilmesine veya riskli
yatirimlarin planlanmasina imkén saglayacak yontem, uygulama ve yOnetim
tarzlarini igermektedir (Lumpkin ve Dess, 1996: 136). Bu dogrultuda, girisimcilikte
“nasil?” sorusuna cevap arayan ve siireglere odaklanan bir yaklagimin, yonetim
uygulamalarint anlamak ve gelistirmek adina, isletme okulu i¢in en dogru tercih
oldugu ileri siiriilmektedir (Stevenson ve Jarillo, 1990: 21).

Yeni bir ige girmekle sonuglanan girisimcilik siire¢lerini, Lumpkin ve Dess (1996:
136) girisimcilik yonelimi olarak adlandirmustir. Yazarlar, girisimcilik yonelimi
kavramini olusturan boyutlari, bagimsiz hareket etme egilimi, yenilik yapma ve risk
alma istahi, rakiplere yonelik saldirgan tutum ve piyasa firsatlarma karsi 6ncii
(proaktif) yaklagimlar bi¢iminde belirlemislerdir. Bazi yazarlar, s6zii edilen
boyutlarin tiimiinii aynen yansitmasa da (6r. Covin ve Slevin 1989; Miller 1983),
girisimcilik yonelimini, genel olarak, bir yanda oncii (ya da girisimci ydnetim
bi¢imi) diger yanda tutucu (geleneksel yonetim bigimi) olacak bigimde bir diizlem
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iizerinde degerlendirilmektedir (Okpara, 2009: 1284; Donmez, Altuntas ve Birgoren,
2011). Bu tanimlardan yola ¢ikarak, uluslararas: girisimcilik kavrami da, isletmenin
deger yaratmak (McDougall ve Oviatt, 2000:903) veya rekabet iistiinliigli saglamak
(Zahra ve George, 2002: 11) i¢in ulusal cografik smirlarin disindaki pazarlarda
firsatlarin kesfedilmesi ve bunlardan yararlanilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Uluslararas1 pazar faaliyetlerinin en dnemli unsurlarindan biri ihracattir. fhracat
performansinin belirleyicileri lizerine yapilan yazin incelemeleri dikkate alindiginda
(6r. Aaby ve Slater, 1989; Chetty ve Hamilton, 1993; Dean, Mengiic ve Meyers,
2000; Katsikeas vd., 2000; Leonidou, Katsikeas ve Samiee, 2002; Zou ve Stan,
1998), isletme ozelliklerinin etkili oldugu agik¢a ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararast
girisimciligin igletmeye oOzgii 6nemli bir yetkinlik olmasindan hareketle, bu
calismanin ilk 6nermesi asagidaki gibidir:

Hipotez 1. Isletmelerin yabanci pazarlara yonelik uluslararasi girisimeiligi ile
yabanci pazarlarda elde ettikleri ihracat performanslar arasinda olumlu yonde bir
iliski vardir.

2.2. Uluslararasilagsma ve Yurtdis1 Pazar Performansi

Isletmelerin uluslararasilasmasi kavranu, isletmelerin yerel pazarda tedarikgileri,
miigteri ve tiiketicileri gergeklestirdigi i¢ ve dis deger =zinciri faaliyetlerinin
uluslararasi bir boyuta tasinmasini ifade etmektedir (Ulgen ve Mirze, 2010: 310).
Bir igletme deger yaratmak amaciyla ithalat, ihracat, takas, bayilik, lisans,
franchising, sozlesmeli iiretim, birlesme, satin alma, ortak girisim, dogrudan yabancit
yatirim gibi ¢ok sayida giris bigimi kullanarak (Ulgen ve Mirze, 2010: 334-340)
uluslararasilasabilir. isletmeler siklikla pazar/firsat arayisi, kaynak arayisi, verimlilik
arayisi, stratejik varlik arayisi (Dunning, 1993; Karagozoglu and Lindell, 1998) ve
sebeke gelistirme arayis1 (Dimitratos ve Plakoyiannaki, 2003; Freeman, Edwards ve
Schroder, 2006) gibi sebeplerle yurtdisina agilmakla birlikte; bilgi ve iletisim
teknolojilerinin gelismesi, ticari engellerin gorece azalmasi, ulagtirma imkanlarimin
artmast da isletmelerin uluslararasilasma siirecini hizlandirmaktadir. Isletmecilik
yazininda, uluslararasilasma kavrami, satha modeli, igsellestirme kurami, iglem
maliyeti, eklektik paradigma, uluslararasi sebekeler, uluslararasit yeni girigimler,
kiiresel doganlar ve yakin donemde de kaynak temelli yaklasimla agiklanmaya
caligtlmaktadir (Ruzzier, Hisrich ve Antoncic, 2006).

Ote yandan, orgiitsel 6grenme kuranu da (March, 1991) isletmelerin yeni firsatlar
kesfetme ve kesfedilen firsatlardan yararlanma davranislarini anlamak i¢in énemli
bir cerceve sunmaktadir (Lisboa, Skarmeas ve Lages, 2011: 1276). Orgiitsel
Ogrenme, ortak bilgi ve kavrayisin gelistirildigi bir ortam araciligiyla, var olan ve
edinilen enformasyonu isleyerek dinamik ve ortaklasa bir degisim ve uyum siireci
olarak goriilir (Altuntas, 2010) ve isletmenin gegmisteki ¢ikarimlarini gelecekteki
davranislarina yon verecek siireclere doniistiirmesi (Levitt ve March, 1988: 320)
biciminde ele alinirsa, daha iyi 6grenen isletmelerin, daha etkin ve verimli olmasinin
beklendigi sonucuna varilabilir.

Uluslararasilagma baglamimda 6nem arz eden bir diger unsur isletmenin sahip oldugu
ihracat deneyimidir (Nazar ve Saleem, 2009). isletmelerin baglanti kurdugu pazarlar
ve buralarda ig yapma bigimleri cesitlendikce, dis ticaret mekanizmalarini anlayislart
ve iligki cevreleri gelisecek, ihracata yonelik faaliyetleri bilyiiyecek (Madsen, 1989:
50) ve ihracat gesitlilik (Ibeh, 2003) ve yogunluklar (Suarez-Ortega ve Alamo-Vera,
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2005), dolayisiyla da deneyimleri ve isletme performanslari artacaktir. Bu bakis
acisiyla yazinda, zaman zaman birbirleriyle c¢elisen sonuglar igerse de
uluslararasilasma ile isletme performansi arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligmalara sik¢a
rastlanmaktadir. Ote yandan, bu calismalar siklikla isletmenin genel performansi
iizerinde durmakta ve ihracat pazar performansina yonelik kavrayisi arttirmaya 6zel
bir 6nem atfetmemektedir (Papadopoulos ve Martin, 2010: 393). Bu noktada,
Cadogan, Diamantopoulos ve Siguaw (2002) isletmelerdeki ihracat satiginin, toplam
gelirler igindeki orani ile ihracat performansi arasinda buldugu iliskiden de hareketle,
caligmanin ikinci 6nermesi asagidaki gibi olusturulmustur:

Hipotez 2. Uluslararasilasma asamasimi gegmis isletmelerle heniiz bu asamaya
gelmemis isletmeler arasinda ihracat pazar performansi bakimimdan anlamli bir
farklilik vardir.

3. Arastirma

3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirma amact g¢ergevesinde, uluslararasi girisimcilik 6zelliklerinin ihracat pazar
performanst iizerindeki etkisi Sekil 1’deki arastirma modeliyle sunulmustur. Bu
kapsamda olusturulan hipotezler “modelde ileri siirlilen degiskenler arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu” bicimindedir. Caligmanin ikinci
asamasinda ise, “uluslararasilagma diizeyinin ihracat pazar performanslari arasinda

anlamli bir fark yaratip yaratmadig1” test edilmistir.

Uluslararasi Girisimcilik
Yonelimi
Rakip Olmayanlarla

Uluslararasi Sebekelesme
Yonelimi

Uluslararas1 Pazar
Yonelimi

Rakiplerle Uluslararasi

Sebekelesme Yonelimi Uluslararasi Isteklendirme

Uluslararas1 Ogrenme
Yonelimi

Sekil 1. Arastirma Modeli

3.2. Orneklem ve Veri Toplama

2012 yilinda, Tiirkiye’de mevcut ihracatgi isletme sayis1 56.440’tir (T.C. Ekonomi
Bakanligi, 2014). Sézii edilen isletmeler, "5910 sayili Tiirkiye Thracatgilar Meclisi
ile Thracatg1 Birliklerinin Kurulus ve Gérevleri Hakkinda Kanun” cercevesinde
orgiitlenmis ihracat¢1 birliklerine liye olmak zorundadirlar. Bu yap1 gergevesinde,
Tiirkiye ¢apinda 26 ihracatci1 sektorli kapsayan 60 ihracatgr birligi mevcuttur. Bu
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arastirmanin orneklemi de yargisal agidan, 60 ihracatgt birliginin yonetim kurulunu
olusturan 660 isletme olarak belirlenmistir.

Veriler, gelistirilen bir anket formu araciligiyla toplanmustir. Isletmelere ilk once
telefonla ulasilmis, isletmelerin genel miidiirleri veya onlarim yonlendirdigi ihracatla
ilgili yoneticilerinden elektronik ortamda hazirlanan anket formlarini cevaplamalari
istenmistir. Bu siirecte, ihracatg1 birliklerinin cat: kurulusu olan Tiirkiye fhracatcilar
Meclisi’nin (TIM) kurumsal destegi alinmus ve ankete katilim orami yiiksek
gergeklesmistir.

Arastirma kapsaminda, isletme biiyiiklilklerinin olasi etkilerinden sakinmak i¢in 10
kisiden az veya 250 kisiden fazla eleman ¢alistiran isletmeler listeden ayiklanmis;
ayrica yabanci ortakli olan ve ihracata son bir yil icinde baslayan isletmeler de
orneklemden ¢ikarilmigtir. Sonu¢ olarak, 437 ihracat¢1 isletmenin verisi
kullanilabilir bulunmus ve veri seti olarak tanimlanmustir.

3.3. Ol¢ekler

Uluslararas1 girisimcilik alaninda yapilan calismalar ¢ogalmakla beraber, bu
degiskeni anlamaya yonelik Slgeklerin sinirli kalmasi olduk¢a dikkat ¢ekidir. So6zii
edilen a¢ig1 gidermek adina, Dimitratos vd. (2012) uluslararasi girisimciligi
islevsellestirmeye calismis; daha once s6zii gegen girisimcilik yonelimi kavramimi da
iceren, uluslararasi girisimcilik kiiltiirii adim verdikleri altt boyutlu bir o6l¢ek
gelistirmislerdir. Bu boyutlar; (i) uluslararasi girisimcilik yonelimi, (ii) uluslararasi
pazar yonelimi, (iii) uluslararasi isteklendirme, (iv) uluslararast 6grenme yonelimi,
(v) rakip olan isletmelerle uluslararast sebekelesme yonelimi ve (vi) rakip olmayan
isletmelerle uluslararasi sebekelesme yonelimi olarak tanimlanmigtir. S6zii edilen
unsurlar1 biraz agmak gerekirse; uluslararasi girigsimcilik yonelimi, isletmenin
yurtdig1 pazarlardaki yenilikgilik faaliyetlerini, risk alma derecesini ve rakiplerden
once hareket etme tutumunu yansitmaktadir. Uluslararasi pazar yonelimi, isletmenin
yabanci misterileri igin yaratabilecegi degere yonelik gosterdigi tavir ve davranist
ifade etmektedir. Uluslararast isteklendirme, isletmedeki oOrgiit {iyelerinin
davranigsal olarak uluslararasi yatirimlar igin yonlendirilmesi ve giiglendirilmesiyle
ilgilidir. Uluslararas1 6grenme yonelimi, isletmenin yabanci pazarlar hakkinda
bilgiye erisebilmesi ve bu bilgiden etkin bir bigimde yararlanabilmesini
yansitmaktadir. Uluslararasi sebekelesme yonelimi, isletmenin sinir 6tesi pazarlarda
kullanacagi kaynaklardan ne kadarmi, olusturdugu ittifaklar, sosyal baglantilar ve
hatta rakipler gibi dis ¢evreler kanaliyla elde ettigini ifade etmektedir (Dimitratos
vd., 2012: 709-711). Gelistirilen olgekte 23 ifade bulunmakta ve 7’li semantik
farklilik 6lgegi kullanilmaktadir.

Evrensel olarak, diger bir deyisle, isletme biiyiikliigii, sektorii veya cografi bolgeden
bagimsiz sekilde olusturulmaya Ozen gosterilen Olgegin, c¢aligma amact
dogrultusunda isletmelerin uluslararas1 girisimciligini degerlendirmeye uygun
oldugu diistiiniilmiistiir. Keza, Boso, Stroy ve Cadogan (2013: 712) da orgiitsel
tamamlayicilik baglaminda, deger yaratma fikrinin ¢oklu yetkinliklerin bir
yapilandirmasi veya dengesi sonucunda ortaya ¢iktigini savunmaktadir.

Anket formunda isletmelerin yapist ve ihracatci 6zelliklerine doniik olarak diizenli
ihracat yaptiklar: iilke sayilari, siireleri, ihracatlarinin toplam satiglar i¢indeki orant
gibi sorulara da yer verilmistir.
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Yazinda, aragtirmanin bagimli degiskeni olan ihracat performansinin 6l¢iimil {izerine
tartigmalar devam etmektedir (6r. Diamantopoulos ve Kakkos, 2007; Lages ve
Lages, 2004; Zou, Taylor ve Osland, 1998). Bu inceleme i¢in yansitict (reflektif) bir
Olgtim tercih edilmis ve isletmelerin ihracat yaptiklar1 belirli bir pazardaki
faaliyetleri, genel performanslari ve beklentileri karsilama diizeyleri hakkinda
memnuniyet dereceleri 7°1i 6l¢ekle degerlendirilmeye ¢aligiimistir.

3.4. Olgeklerin Gegerlilik ve Giivenilirlik Analizleri

Uluslararast girisimcilik modelinin boyutlarina yonelik ifadeler, daha once
Dimitratos vd. (2012) tarafindan kullanilarak gegerliligi ve giivenilirligi test edilmis
6lgek ve degiskenlerin uyarlanmasi bigiminde gelistirilmistir. Bununla birlikte, sozii
edilen c¢aligmalarda kullanilan O&lgeklerin, —Olglim amacma uygunluk ve
cevaplayicilarin egitim, kiiltiir ve bilgi diizeylerini zorlamamasi anlaminda (Sencan,
2005: 743)— yiizey gegerliligine yonelik kaygilar nedeniyle, akademisyen ve
uygulamacilar ile de goriisiilmiis ve uzlagilmistir.

Yap1 gecerliligini test etmeye yonelik faktor analizi Oncesi, Olgeklerde yer alan
ifadelerin madde—toplam korelasyonlarina bakilmig ve dlgekten ¢ikarilmas: gereken
herhangi bir ifade bulunamamistir. Madde—toplam korelasyon analizi sonrasi,
Olgekte yer alan ifadelerin faktér ¢oziimlemesine uygunluklarinin belirlenmesine
yonelik olarak KMO (Kaiser-Meyer—Olkin) ve Bartlett testleri yapilmistir. KMO
Testi, —0,50’den biiyiik olmas1 istenen— o6rneklem yeterlilik degerinin 0,726 ve ki
kare degerinin 3.221,361 oldugunu; Bartlett Testi ise, s6z konusu sonuglarin
istatistik a¢idan anlamli bulundugunu gostermektedir (bkz Tablo 1).

Tablo 1. Olgeklerin KMO (Kaiser - Meier - Olkin) ve Bartlett Testi Sonuclar

No. Boyut KMO Chl-Sf[ll‘fll‘Q Bartlett Testi
Orani Degeri

1 Uluslararasi Girisimcilik Yonelimi (UGY) 0,586 144,736 | Anlaml (p<0,01)

2 Uluslararas: Yenilik¢ilik Yonelimi (UYY) 0,619 160,215 [Anlaml (p<0,01)

3 Uluslararasi Pazar Yonelimi (UPY) 0,747 396,709 | Anlamli (p<0,01)

4 Uluslararast Isteklendirme (UT) 0,500 132,703 | Anlaml (p<0,01)

5 Uluslararast Ogrenme Yonelimi (UOY) 0,680 467,279 | Anlaml (p<0,01)
Rakip Olan Isletmelerle Sebekelesme

6 Ybné’hmi (RI$SY) $ 3 0,696 698,261 | Anlamli (p<0,01)
Rakip Olmayan Isletmelerle Sebekelesme

7 Yéné)limi (RYOIS% $ s 0,655 573,909 |Anlamli (p<0,01)

8 Thracat Pazar Performansi (IPP) 0,833 1.132,83 [Anlamli (p<0,01)

Faktor analizi ise, dlgegin orijinalinde alt1 boyut olarak gézlemlenen ifadelerin yedi farkli
boyut icerisinde toplandigini; yamag — birikinti grafiginin de bu durumu destekledigini
isaret etmektedir. Orijinal dlgekte dordiincii, altinci ve yedinci ifade olarak yer alan
ifadeler, bu galigmada ayr1 bir faktor altinda birlesmektedir. S6z konusu ifadeler ayrintilt
olarak irdelediginde, ¢alismada kullanilan ifadelerin iist boyut olarak daha dnce benzer
calismalarda (6r. Altuntas ve Donmez, 2010) yer alan “yenilik¢ilik (inovasyon)
yonelimi” basliginda kullanilan ifadelere benzedigi, tek farkin “uluslararasi” boyut
oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle, bu ifadelerin, “uluslararasi yenilik¢ilik yonelimi”
olarak adlandirilmasi uygun goriilmiistiir. Ek olarak, her bir boyuta iligkin Cronbach
Alpha degeri, boyutlar arasindaki korelasyon degerlerinden biiyilk oldugundan
ayrigtirma gegerliligin de saglanmis oldugu goriilir (Gaski, 1984).
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Sonug olarak, sekiz boyuta iliskin ifadelerden olusan 6l¢ek lizerinde gergeklestirilen
giivenirlik analizleri baglaminda, Cronbach Alpha degerleri, uluslararasi girisimcilik
yonelimi i¢in 0,589; uluslararasi yenilik¢ilik boyutu i¢in 0,623; uluslararast pazar
yonelimi boyutu i¢in 0,704; uluslararas1 isteklendirme boyutu igin 0,675;
uluslararasi 6grenme yonelimi boyutu ig¢in 0,806; rakip olan isletmelerle
sebekelesme boyutu igin 0,869; rakip olmayan isletmelerle sebekelesme boyutu i¢in
0,834 ve ihracat pazar performansi boyutu igin ise 0,858 olarak hesaplanmistir (bkz.
Tablo 2). Goriildigii gibi, en diisiik giivenirlik katsayisi 0,589’dur. Giivenilirlik
analizleri sonucu elde edilen Cronbach Alpha degerleri, George ve Mallery’nin
(2003) onerdigi bicimde, (< 0,50 ‘Kabul Edilemez’ olarak) degerlendirildiginden,
boyutlarin tiimii aragtirma kapsamina dahil edilmistir.

Tablo 2. Giivenilirlik Analizi Sonuclari ve A¢iklanan Varyans Yiizdeleri

No. Boyut Cronbash ) Ag:lklanfm )

Alpha Degeri Varyans Yiizdesi
1 Uluslararasi Girisimcilik Yonelimi 0,589 55,144
2 Uluslararasi Yenilikgilik Yonelimi 0,623 57,180
3 Uluslararasi1 Pazar Yo6nelimi 0,704 47,049
4 Uluslararasi Isteklendirme 0,675 75,651
5 Uluslararas1 Ogrenme Y 6nelimi 0,806 72,514
6 Rakip Olan Isletmelerle Sebekelesme Y onelimi 0,869 79,305
7 Rakip Olmayan Isletmelerle Sebekelesme Yonelimi 0,834 75,209
8 Ihracat Pazar Performansi 0,858 65,270

3.5. Analiz ve Bulgular

Orneklem grubundaki isletmelere ve ihracat durumlarma iliskin bilgiler Tablo 3’te
verilmistir. Demografik 6zellikler, 6rneklem kapsaminda yer alan 437 isletmenin
biiyiik bir ¢ogunlugunun 6 ila 10 yillik ihracat deneyimine (%36,8) sahip olduguna,
2 ila 10 farkli tilkeye (%65,7) ihracat yaptigina, satiglarinin %50’sinden fazlasim
(%43,2) ihracat bigiminde gerceklestirdigini, 50 ila 249 arasinda degisen (%55,4)
calisani istihdam ettigini gostermektedir. Bu noktada, isletme biiyiikliiklerinin olast
etkilerinden sakinmak igin 10 kisiden az veya 250 kisiden fazla eleman ¢alistiran
isletmeler listeden ayiklandigini; ayrica yabanci ortakli olan ve ihracata son bir yil
icinde baslayan igletmelerin de 6rneklemden ¢ikarildigi ifade edilmelidir.

Tablo 3. Arastirmaya Katilan isletmelerin Demografik Ozellikleri

Ihracz;tﬁ\r(:pllan Frekans | Yiizde (%) Ihlgﬁ;t S‘i ill:;:an Frekans | Yiizde (%)
1-5Y1l 107 24,5 1 Ulke 25 5,7
6-10 Y1l 161 36,8  |2-10Ulke 287 65,7
11-20Yil 115 26,3 11 -20 Ulke 84 19,2
21 Y1l ve Uzeri 57 12,4 21 - 50 Ulke 34 7,8

51 Ulke ve Uzeri 7 1,6

ihracat Yogunlugu | Frekans | Yiizde (%) | isletme Biiyiikliigii | Frekans | Yiizde (%)

%25’ten Az 83 19,0 10 - 49 Calisan 195 44,6
%25 ile %50 Arasi 165 37,8 50 - 249 Calisan 242 55,4
%150’den Fazla 189 43,2

N =437

Arastirmanin  birinci  hipotezini test etmek igin tim isletmelere ait veriler
kullanilmistir. Baslangi¢ asamasinda, boyutlart olusturan ifadelerin sirali olmasi
nedeniyle, boyutlar arasindaki iliskilerin belirlenebilmesi i¢in Spearman korelasyon
analizi yapilmistir. Arastirmanin bagimli degiskenini olugturan ihracat pazar
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performansinin, uluslararasi girisimcilik yonelimi (r = 0,225; p < 0,01), uluslararasi
pazar yonelimi (r = 0,180; p < 0,01) ve uluslararas1 6grenme yonelimi (r = 0,178; p
< 0,01) pozitif yonlii ve zayif; uluslararasi yenilikg¢ilik yonelimi (r = 0,368; p <0,01)
ile ise pozitif yonli ve orta kuvvetli bir iligki icerisinde oldugu belirlenmistir (Bkz.
Tablo 4). Bu konudaki en dikkat ¢ekici bulgular, ihracat pazar performansi ile rakip
olmayan isletmeler arasindaki sebekelesme yonelimi arasindaki zayif ve negatif
yonlii (r = -0,140; p < 0,01) ve yine ihracat pazar performansi ile uluslararasilagsma
isteklendirme arasindaki zayif ve negatif yonlii (r =-0,183; p < 0,01) iligkilerdir. Bu
noktada, korelasyon katsayismmin 0,10’dan disiik oldugu durumlarin dikkate
alinmadig1 vurgulanmalidir.

Tablo 4. Boyutlara iliskin Aciklayic1 Bilgiler ve Korelasyon Analizi Sonuclar

No. | Boyut ‘(‘);;;T:;;: Sg:';)‘ii‘;t 1 2 3 4 5 | 6 7 |8
1 [UGY 3,74 1,39 1,00

2 [UYY 4,63 1,35 10,2317 1,00

3 [UPY 5,40 1,04 [0,1437 (0,278 1,00

4 |U1 2,65 1,53 0,016 |-0,1177[-0,248"| 1,00

5 |UOY 5,04 1,46 0,099 {0,209 0,374 [-0,279"| 1,00

6 [RISY 2,88 1,68 0,2237(0,044 [0,0777| 0,048 0,031 | 1,00

7 |ROISY 432 1,75 |-0,2187(-0,054] 0,030 | -0,004 [ 0,075 [-0,319"| 1,00

8 |[IPP 4,60 1,18 10,2257(0,368"]0,180™|-0,1387[0,178"| 0,077 [-0,1407] 1,00

**_ Korelasyon %1 diizeyinde anlamlidir.
*_ Korelasyon %5 diizeyinde anlamlidir.

Arastirmanin bagimli degiskeni ihracat pazar performansina etki eden unsurlarin
belirlenmesine yonelik olarak gerceklestirilen ikinci analiz ¢oklu dogrusal regresyon
analizidir. Coklu dogrusal regresyon analizi sonuglari, diizeltilmis R* degerinin,
0,156; F degerinin, 12,488 oldugunu; dolayisiyla istatistik agidan anlamli sonuglara
varilabilecegini gostermektedir. Yine analiz sonuglarina gore, ihracat pazar
performansi, uluslararasi girisimcilik yonelimi ve wuluslararast yenilikgilik
yoneliminden pozitif, rakip olmayan isletmelerle sebekelesme yoneliminden ise
negatif bicimde etkilenmektedir (Bkz. Tablo 5).

Tablo 5. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Sonuglari

Standardize Standardize
Model Edilmemis Katsayilar Edilmis Katsayilar t Degeri | Anlamhhk
Beta Standart Hata Beta

Sabit 2,897 0,388 7,474 0,000
UGY 0,094 0,040 0,112 2,374 0,018*
uYY 0,252 0,041 0,290 6,122 0,000**

1 UPY 0,071 0,056 0,063 1,261 0,208
UL -0,033 0,036 -0,043 -0,937 0,350
uoY 0,040 0,040 0,049 1,006 0,315
RISY 0,002 0,033 0,003 0,054 0,957
IROISY -0,074 0,032 -0,109 -2,327 0,020*

Bagimli degisken: IPP
** Regresyon %1 diizeyinde anlamlidir.
*. Regresyon %5 diizeyinde anlamlidir.

Calismanin ikinci asamasinda, isletmeler, uluslararasilasma diizeyini ge¢mis ve
heniiz bu diizeye ulag(a)mamis olmak {izere iki gruba ayrilmistir. Yazinda
uluslararasilagsma diizeyinin belirlenmesi hakkinda tartigmalar siirmekle birlikte
(Kuivalainen vd., 2007:255), bu ¢alismada, isletmenin ihracat satiglarinin toplam
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gelirleri iginde pay1 olarak tanimlanan ihracat yogunlugunun en az %25 olmasi (0r.
Knight ve Cavusgil, 2004:133) ve birden ¢ok iilkeyle is yapma (6r. Oviatt ve
McDougall, 1994:49) ol¢iitleri dikkate almmustir. Bu olgiitler dogrultusunda, 337
isletme belirlenmis uluslararasilasma diizeyinin {istiinde, 100 isletme ise (ihracat
yogunlugu %25’ten az 83 isletme ve ihracat yogunlugu fazla olmasma karsin,
yalnizca 1 iilkeye ihracat yapan 17 isletme) belirlenmis uluslararasilasma diizeyine
heniiz ulag(a)mamis olarak gruplanmuistir.

Uluslararasilagma diizeyini gegmis ve heniiz bu diizeye ulag(a)mamis isletmeler
olarak varsayilan gruplar arasinda, herhangi bir boyut baglaminda istatistiki agidan
anlamlt bir fark olup olmadigini belirlemek adina Mann-Whitney U Testi
yapilmigtir. Analiz sonuglarina gore, 0,05 anlamlilik diizeyinde, bu iki grup
arasinda, uluslararast girisimcilik yonelimi, uluslararast yenilik¢ilik yonelimi ve
ihracat pazar performansi arasinda anlamli fark oldugu belirlenmistir.

4. Sonu¢

Korelasyon analizi, ihracat pazar performansi ile uluslararas: girisimcilik yonelimi,
uluslararasi yenilik¢ilik yonelimi, uluslararasi pazar yonelimi, uluslararasi 6grenme
yonelimi, rakip olmayan isletmelerle sebekelesme yoOnelimi ve uluslararast
isteklendirme boyutlar1 arasinda c¢esitli yon ve kuvvette iliski oldugunu
gostermektedir. Bu bakis acisiyla, isletmelerin belirli bir yabanci pazara doniik
girisimciliginin o pazardaki ihracat performansini belirledigini ortaya koyan
caligmalarla (6r. Aaby ve Slater, 1989; Chetty ve Hamilton, 1993; Dean vd., 2000;
Katsikeas vd., 2000; Leonidou vd., 2002; Zou ve Stan, 1998) uyum gostermektedir.
Buna kargin, iligkinin etkisini belirlemeye yonelik olarak gergeklestirilen ¢oklu
dogrusal regresyon analizi ise, ihracat pazar performansinin yalnizca uluslararasi
girisimcilik yoneliminden, uluslararasi yenilik¢ilik yoneliminden ve rakip olmayan
isletmelerle sebekelesme yoneliminden etkilendigini belirtmektedir. izleyen siirecte
gerceklestirilen Mann-Whitney U Testi ise, uluslararasilasma diizeyini gegmis ve
heniiz bu diizeye ulag(a)mamis olmak iizere iki grup arasindaki farkin, ihracat pazar
performansi, girisimcilik yonelimi, uluslararast yenilik¢ilik boyutlarindan
kaynaklandigin isaret etmektedir. Dolayli olarak bu c¢alisma ile uluslararasilagsma
diizeyi yiikseldikge ihracat pazar performansinin yiikseldigi (diizeltilmis R* degeri =
0,072; F degeri = 34,593, istatistiki agidan anlamli) sonucuna varilabilecegini
goriilmektedir. Yine analiz sonuglara gore, ihracat pazar performanslari arasindaki
farkin da, uluslararasi girisimcilik yonelimi ve uluslararasi yenilik¢ilik yoneliminden
kaynaklandig1 sonucuna varilabilir. Bu bakis agisiyla, ihracat pazar performansini
yiikseltmek isteyen isletmelerin, uluslararasilasma diizeyini arttirmalari, bunu
yaparken de girisimcilik ve yenilik¢ilik yonelimlerine 6zellikle dikkat etmeleri
gerekir.

Bu caligmanin, halen gelismekte olan uluslararasi girisimcilik alanindaki mevcut
tartigmalara, Tirkiye baglaminda bir perspektif sunarak katki saglamasi
beklenmektedir. Ayrica, arastirmanin kapsam itibariyle, Tiirkiye’deki ihracatgt
isletmelerin uluslararas: girisimciligini inceleyen oncii bir ¢alisma olmasiyla da
Ozgiin bir deger tasidig1 diisiinilmektedir.

Caligma bulgularinin, uluslararasi is yapan isletmelere yonetsel ongoriiler saglama
imkani da bulunmaktadir. Arastirmada, uluslararasi ticarette, sektorel veya bolgesel
tercihlerden ¢ok, isletme yonetimi siireglerine odaklanilmis; yurtdisi pazarlarda etkin
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olabilmek igin girisimcilik ve yenilikgilik gibi unsurlarin 6nemi vurgulanmistir.
Ayni zamanda, uluslararas1 ticarette deneyim ve g¢esitliligin, yurtdist pazar
etkinliginde bir fark yaratabilecegi ileri siiriilmiistiir. Bu sayede, isletmelerin deger
yaratmak ve rekabet istiinliigli saglamak icin uluslararasi girigsimcilige iliskin
stiregleri, Ozellikle girisimcilik ve yenilikgilik yonelimine ait bir kavrayis
gelistirmeleri ve uluslararasilasma siirecine doniik adimlar atmalart Onerisi
getirilmektedir.

Arastirmanin  kisitlari géz Oniine alindiginda, veri toplama yontemi nedeniyle,
isletmelerin ihracat performansini etkileyebilecek tiim degiskenlerin incelenemedigi
ortadadir. Arastirmada, kuramsal cergeve sebebiyle, agirlikli olarak igletmelere
iligkin o6zellikler {izerinde durulmustur. Ek olarak, ¢alismanin bagimsiz degiskeni
olarak ele alinan ihracat pazar performansi, 6znel bir 6lgekle degerlendirilmistir. Bu
gibi kisitlar1 gidermek ve konu hakkindaki tartigsmalart genisletmek adina bundan
sonraki arastirmalarla, uluslararasi girisimciligin biligsel veya sebeke diizeyinde
incelemesi, ayrica bolge veya sektér odakli caligmalarla daha zengin bilgilere
ulasilmas1 miimkiin géziikmektedir. Oznellikten kaynaklanan sikintilar1 gidermek
adma da, ozellikle ihracat pazar performansmna iligkin Olgiitlerin objektif hale
getirilmesi yarar saglayacaktir. Sonu¢ olarak, bu g¢alismanin ozellikle Tiirkiye
baglaminda, uluslararas1 girisimcilik iizerine yapilacak gorgiil aragtirmalara 6nayak
olacagi ve 1g1k tutacagi diisiiniilmektedir.
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ABSTRACT: Acquisitions are assumed to create value for both the target and the
acquiring firm. This paper analyzes the sources of value creation in acquisitions and
examines the domestic acquisitions that took place in Turkey in 2013. By taking the
overall market considerations into account, I measure the degree of value creation
over different periods of time. I use the standard market value technique to calculate
abnormal returns in stock prices of the acquiring firms and find that the increase in
firm value is statistically significant in the long run but not in the short run.
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OZET: Sirket satn almalarimin hem satin alan hem de satilan firmamn piyasa
degerini arttrdigi varsayilir. Bu makalede, Tiirkiye'de 2013 yilinda gergeklesen
verli satin almalar, piyasalarin genel trendini de goz oniinde bulundurarak
incelenmistir. Standart Piyasa degeri teknigini kullanarak, satin alan firmanin hisse
senedi fiyatlarindaki anormal getiriler hesaplanmistir . Satin almanin aciklandig
tarih oncesi ve sonrasimin karsilastirilmast sonucunda, firma degerindeki artisin
uzun vadede istatistiki olarak anlamli oldugu, fakat kisa vadede anlamli olmadigi
bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Sirket Satin Almalari; Finansal Piyasalar, Olay Calismalart

1. Introduction

According to Ernst & Young’s M&A Report, Turkey is the leading M&A market in
number and in transaction size in 2012, in the Central and Southern Europe. Turkey
experienced 297 merger and acquisitions, totaling a transaction volume of 18 billion.
In such a market with a vast growth potential, it is crucial to understand the
dynamics behind the value creation in mergers and acquisitions.

Acquisitions are theoretically supposed to create value for both the acquirer and the
target firm. Even though empirical studies support value creation for the target firm,
the literature lacks empirical evidence of value creation for the acquirer.” In this
paper, I argue that the time frame of the measurement may play an important role in
determining the value creation. The literature assumes that the synergy, hence value
creation, shows up right after the acquisition. But, as I demonstrate through the
paper, it may take up to a few years to observe the full benefit of an acquisition.

! This research has been done when the author was an assistant professor at Washington and
Lee University.

? Bradley, Desai and Kim (1998) show that the value creation in contested acquisitions is -
%1.33 for the acquirer.
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In this paper, I use the market model to estimate the value creation in the acquirer
firm over different time frames. I consider 2 days, 5 days and 1-year stock market
data. I find that the increase in firm value is statistically significant in the long run
but not in the short run.

The rest of the paper is organized as follows: The next section examines previous
research about the effect of acquisitions on the market value of the acquiring firms
and about the measurement techniques used in the assessment of market value.
Section 3 briefly explains the sources of firm value creation in acquisitions. Section
4 elaborates the methodology. Section 5 presents the data and the results. The last
section concludes and explores further research opportunities.

2. Literature

The literature on the mergers and acquisitions has developed in two branches.
Analysis of international mergers focuses on the firm profitability in multi-market
settings where as the analysis of national mergers focuses on the comparison with
international mergers in terms of value creation, competition and the measurement
of degree of value creation. Horn and Persson (2001) compare international and
domestic mergers. They find that the main advantage of national mergers for the
firms is that by decreasing competition, they increase firm profitability. Analyzing
international costs of transactions, they conclude that domestic mergers are more
profitable in environments with higher trade costs. In the other branch of the
literature, In a theoretical setting, Bjorvatn (2003) show that economic integration
may facilitate international mergers. Since economic integration increases
competitive pressure in the domestic market, mergers may become more profitable.

The choice of the type of acquisitions critically depends on the assessment of the
degree of value creation in international and domestic acquisitions. Therefore, it is
crucial to determine the sources of value creation as well as to have a reliable
assessment method to compute the values created. In this context; Deepak, Pinches
and Narayanan (1992) analyze different methods of financing in mergers and
acquisitions. They prove that stock financing is more beneficial in terms of value
creation for both the acquirer and the target firm. They also consider the effect of the
structure of the bidding firm and conclude that conglomerate acquisitions decrease
the value of the acquiring firm. On the other hand, Seth (1990) looks at the sources
of the value creation in terms of the relationship between the target and the acquiring
firm. He finds that related acquisitions do not always have higher success in creating
value, compared to unrelated acquisitions. In order to explain this surprising result,
he argues that risk diversification may play an important role in value creation and
firms, by acquiring unrelated firms, decreases their market risks, therefore may
increase their market value. In another paper, Chatterjee (1986) classifies the factors
that may affect the market value of the firms after acquisitions into three groups:
financial synergy, operational synergy and collusive synergy. He finds that the
advantages gained through decreased competition after the acquisition (i.e.,
collusive synergy) have the highest effect on the market value. The lowest effect is
through the cost advantages of the acquisitions (i.e., operational synergy).

Once the possible factors affecting the market value after acquisitions are
determined, the second crucial step is to find a method to empirically measure the
change in the market value. MacKinlay (1997) summarizes event study methods and
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gives an example from stock market where he calculates, at first, the normal
performance and then abnormal returns and compares them to determine whether the
event is statistically significant. In this paper, I follow his method to find our
weather the event "acquisition" has statistically significant effect on the market
value of the firm.

Besides their microeconomic effects such as the impact on the firm value and
industry, the welfare effects of both domestic and international acquisitions and their
policy implications are widely analyzed in the literature too. Horn and Levinsson
(2001) discuss the role of international agreements on the choice of merger and
acquisition type.

The literature on merger and acquisition activities in Turkey is limited compared to
the international literature. Akben-Selcuk and Altiok-Yilmaz (2011) analyze the
effect of mergers and acquisitions from both an economic and accounting
perspective. They find that the acquirer firms are negatively affected by M&As. In
another paper, Hekimoglu and Tanyeri (2011) compare the abnormal returns after
acquisitions in Turkey with the ones in EU and US. They find that the abnormal
returns in Turkey are positive but small compared to the returns in EU and US.

3. Sources of Value Creation in Acquisitions

Value-maximizing hypothesis of acquisitions states that acquisitions occur to
maximize the combined market value of the firms. Therefore, acquisitions increase
both the acquiring and the target firm's market value. Value creation is realized as a
result of a process called "synergy", which provides a new and efficient allocation of
firms' scarce resources after the acquisition. The synergy may happen at any stage of
the market activity. These stages can be classified into 5 broad categories: Market
power, economies of scale, economies of scope, coinsurance, and financial
diversification.” By taking Seth (1997)'s classification into account, I group the
sources of value creation in acquisitions in 5 categories:

3.1. Market Power

Firms, by undertaking horizontal acquisitions, may decrease the competition in the
market. Therefore, the price level and the profits increase, which positively affects
the value of the acquiring firm.* For instance, Denizbank's acquisition of Citi Turkey
Retail Banking Division is expected to increase Denizbank's market power, thus its
market value. Also, after the acquisition, the rivals may mutually decrease
competition by entry deterrence. Since the acquiring firm is stronger after the
acquisition, its market power increases, which influences the decision of its rivals.

3.2. Economies of Scale

In cases of acquisitions where the firms use similar raw materials, the cost of raw
materials may decrease, which in turn increases profitability, hence market value.
The firms may also undertake lower-cost inventory management techniques after the
acquisition. In order to enjoy the synergy created by economies of scale, the firms
must be related, either operating in the same market (horizontal merger and

* Seth, Anju, "Value creation in acquisitions: A reexamination of performance issues.",
Strategic Management Journal, 11.2, 1990, p102.
* This issue is strictly monitored by Turkish Competition Authority.
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acquisitions) or sharing similar factors of production. As an example of the synergy
created by economies of scale, we can give Urfar Pharmaceuticals' acquisition of
Bilim Pharmaceuticals.

3.3. Economies of Scope

If a firm acquires a related firm (not operating in the same market), they may
experience economies of scope.” The best example for this type of synergy is created
in vertical acquisitions where the final product of one firm is the raw material of the
other. The combined market value of the firms will increase after the acquisition due
to both increased sales and reduced production costs. Y1ildiz Holding's acquisition of
Adapazar1 Sugar factory is expected to decrease Yildiz Holding's production cost,
which may cause an increase in Y1ldiz Holding's firm value.

3.4. Diversification of Risk

The firm undertaking the acquisition activity may benefit from decreased risk of
bankruptcy, if he is not sharing the same risk environment with the target firm. For
instance, in 2013, Torunlar Food acquired Baskent Natural Gas Distribution. By
diversifying the risk associated with his main industry of operation, Torunlar Food
decreased his risk of bankruptcy. After the acquisition, the acquiring firm may enjoy
higher levels of debt capacity in case of bankruptcy, which further increases its
market value.

Despite the empirical evidence for the synergy created through risk diversification,
finance theory has shown that in perfectly competitive financial markets,
diversification only decreases the total risk, not the systematic risk. Since asset
pricing is affected only by systemic risk, firm values should not react to acquisitions.
Levy and Sarnat (1970) propose that market imperfections such as indivisibility of
assets and existence of frictional costs (transaction costs, cost of information and
monitoring, etc.) create room for further diversification and decrease the systemic
risk, which in turn increases the market value if the acquiring firm.

3.5. Characteristics of The Market for Corporate Control

The environment the firms are operating influence their decision making process.
For instance, the foundation of the Competition Authority (Rekabet Kurumu) in
Turkey has increased the regulatory pressure upon mergers and acquisitions. Even
though further research is needed to prove the effect on firm values, by comparing
with the 1968 Williams Amendment in the USA, we may expect firm values to be
negatively affected by stricter regulations.

The number of bidders in an acquisition is also an important factor in determining
the effect on the acquiring firm. As the number of bidders increases, the acquisition
price rises, which is expected to affect the value of the acquiring firm negatively.

The acquiring firm may finance the acquisition either through cash payment or stock
issuance. Myers and Majluf (1984) argue that cash financing is better for both the
acquiring and the target firm. He posits that issuance of stock provides negative
signals to the market, whereby decreases the firm value.

® Williamson (1981) claims that even unrelated firms can benefit from acquisitions through
economies of scope due to firms sharing of monitoring and administrative costs.
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4. Methodology
In order to measure the effect of the acquisition on the acquiring firm value, I use the
event study approach by MacKinlay (1997). The abnormal return on a stock is
defined as the return after the acquisition. For firm i and acquisition date t, the
abnormal return is:

ARy = Ry — E(th |Xt)

where R,; and E(R; | X;) are actual and normal returns respectively. I assume that
normal returns are linearly related to market returns, X;.

Actual return is the return of the stock after the acquisition and normal return is
defined as the expected return of the stock if there was no acquisition. Therefore,
their difference provides a good estimate for the effect of the acquisition on the firm
value.

The estimation window is set to be T days prior to the acquisition. The event
window is the interval [7,7,]. Denote that —7; days before the announcement is
included in the event window to capture the effect of a possible information leakage.

Figure 1 illustrates the timing of the estimation process. Expected returns are
calculated based on the T + 1, observations prior to the announcement of
acquisition. The announcement date is denoted by 0.

estimation

window event window
|
I T T T

T... T 0

Figure 1. Timeline of the Acquisitions

4.1. Estimation of The Normal Returns

The market model of security pricing posits that the return of a security is linearly
related to the return of the market. Different from the existing literature, instead of
using an overall market index, I use industry indices specific to the main area of
operation of the acquiring firm. By this way, I have a better estimate for the
expected returns.®

The return of stock 1 at time t is:

Rit = aj + BiRme + € 1
E(e) =0 var(ey) = 02

Where R;; and R,; are return of stock i and the return in the industry of operation,
respectively. a;, B, aezi are the parameters of the model. Using industry indices
instead of an overall market index, ensures that the part of the return associated with
the fluctuations in industry is eliminated. Therefore, I will have a lower varianced
estimate for abnormal returns. The normal return is then,

® See Section 5 for further details.
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ERR | X) = @ + ELRmt
where &; and f, are OLS estimates of parameters ; and B;.

4.2. Estimation of The Abnormal Return
Now, we are ready to calculate abnormal returns of stock i at time t:

AR = Ry — E(Ry | Xp)
Denote that the abnormal returns are actually the error terms in equation (1).

Abnormal returns are normally distributed with mean 0 and variance ajRi , Where

1 R, ..— [l
GAZR“ - aezi + (T +T )(1 + mtﬁz '“m)
1 2 m

With 62 as the estimate of the variance in equation (1) and fi,, as the mean return of
the industry during the event period.

In order to have a better estimate for the effect of the acquisition, I find the
cumulative abnormal return over the event period, which is the sum of individual
abnormal returns. The cumulative abnormal return of stock i is:

T2
CARl = Z ARit

t=T,

Under the null hypothesis H, that the acquisition has no effect on the value of the
firm, the distribution of the abnormal returns is given by;

ARy ~ N(O, O-AZRit)

Using individual variances of the abnormal return, the variance of the cumulative
abnormal return is;

T2

var(CAR;) = ¢% = Z Oir, +2 Z cov(AR;;, AR )

t=11 T1SE<tIST,
Therefore, the cumulative abnormal return of stock i is distributed normally;
CAR; ~N(0,0?)

Now, we are ready to provide a t-statistic with n-1 degrees of freedom to test our
null hypothesis, Hy,

CAR;

tn-1) = —
@D Vo,
Denote that the sample size n is simply equal to —7; + 7.
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S. Data and Results

Data on M&A activities from Borsa Istanbul Daily Bulletins is used to identify 336
acquisitions that took place in Turkey in 2013. Out of 336, the ones with domestic
acquirers whose shares are traded on Borsa Istanbul and who are involved only in 1
M&A activity are considered. Table (1) summarizes the resulting 22 acquisitions.

Table 1. Domestic Acquisitions in Turkey, 2013

ACQUIRER

CODE ACQUIRER TARGET
DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. Dogan TV Holding
KRSAN Karsusan Karadeniz Su Uriinleri Sanayii A.S. Etiler Inci Biife
SNGYO Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Pagalimani Un Fabrikasi

Ulaglar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli
ULAS Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S Polat Alara Hotel
EGCYH ig;h-Co Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Enda Enerji
KILER Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. Aras EDAS
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S. Gesa Giig Sistemleri
DENIZ Denizbank A.S. Clutl:l"ufklye—Blreysel Bankacilik
Bolimi

SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. CarrefourSA
ANELE Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. Anel Mekanik

RHEAG Rhea Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. | Netsafe Bilgi Teknolojileri Giivenligi
Egeli-Co Tarim Girisim Sermayesi Yatirim

EGCYO Doga Tarim ve Hayvancilik

Ortaklig1 A.S.
DYOBY Dyo Boya Fabrikalar1 Sanayii ve Ticaret A.S. Casati Tiirkiye
ARENA Arena Bilgisayar ADEO Bilisim
ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A S Can Komiir
BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S. [Zj‘gylll?‘};\f/‘;ggfzcﬁ‘clzr;"'ar‘s Pazarlama,
KOMHL Kombassan Holding A.S. Double Tree by Hilton Ankara
NETAS Netas Telekomiinikasyon A.S. Kron Telekomiinikasyon
AKFEN Akfen Holding Adana Ipekyolu Enerji Uretim
KCHOL Kog Holding A.S. Enerji Yatirimlari A.S.
PEGYO Pera Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. Beken Otomotiv (Auto King)
TATGD Tat Gida Sanayi A.S. Tedi Igecek

The estimation window is set to be 190 days’ before the acquisition date, omitting
the last 4 days to exclude the effect of information leakage. The total number of
observations for each firm in the event window is therefore 380 (1 for each trading
session).

Using session returns in the estimation window, I calculate the parameters of the
market model. The results are summarized in Table (2). Session Returns are
regressed against the relevant industry returns.® As expected, session returns are
positively related to industry returns.

7 The estimation window is smaller for KRSAN, ULAS, ODAS, TATGD since the shares of
these firms were not traded during some portion of the 190-day estimation window.

® Returns on industry indices.
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Table 2. Estimation Window Regression Results

@ | 5 | @ [oaman| b Ve e Wi
DOHOL -0.011 0.931 3.301 6.559 20 0.604 5.469
KRSAN -0.716 0.359 51.532 6.796 20 0.308 0.382
SNGYO -0.071 1.097 1.135 3.367 20 0.308 0.382
ULAS -0.152 1.025 15.106 -1.248 20 -0.139 0.394
EGCYH -0.059 0.473 1.882 1.257 20 0.002 0.579
KILER -0.101 0.618 0.576 -0.974 20 0.002 0.579
AKSEN 0.057 0.383 0.723 1.691 20 0.042 0.413
DENIZ -0.051 0.519 2.629 1.438 20 0.078 1.101
SAHOL 0.025 0.642 1.218 0.499 20 0.078 1.101
ANELE -0.107 0.439 0.900 1.529 20 -0.209 4.417
RHEAG -0.182 0.505 1.759 -0.053 20 -0.209 4.417
EGCYO -0.07 0.501 2.836 0.228 20 0.307 3.267
DYOBY 0.02 0.614 2.318 19.907 19 -0.190 18.913
ARENA -0.02 0.42 1.291 0.864 20 0.884 7.196
ODAS -0.103 0.461 3.584 6.064 20 0.884 7.196
BIMAS -0.133 0.632 7.707 14.020 20 -0.020 1.108
KOMHL -0.242 0.481 10.265 2.302 20 -0.020 1.108
NETAS -0.076 0.812 1.824 -1.554 20 -0.020 1.108
AKFEN -0.162 0.749 7.427 9.430 20 -0.257 1.845
KCHOL 0.018 0.979 0.962 2.013 20 -0.257 1.845
PEGYO -0.027 0.712 3.039 -5.935 20 -0.257 1.845
TATGD 0.158 0.596 1.486 -2.684 20 -0.236 2.473

At first, the event period considered is 10 days and 5 days, and then, it is set to
include all data available after the date of acquisition. By setting different event
windows, I try to explain the effect of the time frame after the acquisition, on the
firm value. It may take up to 2 years to fully see the synergy created by the M&A.
Therefore, using a short time frame may not give accurate information about the
effect of the acquisition.

The cumulative abnormal returns for the 10-day event period are given in Table (2).
These returns include the abnormal returns for 10 days around the date of
acquisition.” Using CAR values and calculating its variance via equation (2), I
conduct a one-tail t test to check null hypothesis that the abnormal returns are zero.
For the 10-day and 5 day event windows, the null hypothesis cannot be rejected. The
results are summarized in Table (3) and Table (4).

° 4 days before the event, event date and 5 days after the event, totaling 10 days.
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Table 3. 10-Day Event Window t-Test Results

Test Value =0
95% Confidence Interval
t df Sig. (2-tailed) Dilt}t/'leeril:l ce of the Difference

Lower Upper
DOHOL 0.622 19 0.541 0.32793 -0.7748 1.4307
KRSAN 0.930 19 0.364 0.33980 -0.4247 1.1043
SNGYO 0.825 19 0.419 0.16836 -0.2586 0.5954
ULAS -0.576 19 0.571 -0.13368 -0.6193 0.3520
EGCYH 0.276 19 0.785 0.06283 -0.4131 0.5388
KILER -0.428 19 0.674 -0.04871 -0.2870 0.1896
AKSEN 0.518 19 0.610 0.08455 -0.2569 0.4260
DENIZ 0.147 19 0.885 0.09062 -1.2036 1.3849
SAHOL 0.213 19 0.833 0.04811 -0.4240 0.5202
ANELE 0.169 19 0.868 0.04869 -0.5560 0.6534
RHEAG -0.134 19 0.895 -0.03457 -0.5741 0.5049
EGCYO 0.080 19 0.937 0.02160 -0.5468 0.5900
DYOBY 1.364 19 0.189 1.34660 -0.7197 3.4129
ARENA 0.600 19 0.556 0.09782 -0.2434 0.4390
ODAS 0.791 19 0.439 0.36314 -0.5977 1.3240
BIMAS 2.029 19 0.057 0.70100 -0.0222 1.4242
KOMHL 0.479 19 0.637 0.11511 -0.3879 0.6182
NETAS -0.431 19 0.671 -0.07768 -0.4549 0.2995
AKFEN 1.700 19 0.105 0.47151 -0.1088 1.0519
KCHOL 0.550 19 0.589 0.10064 -0.2825 0.4838
PEGYO -0.804 19 0.431 -0.29675 -1.0694 0.4759
TATGD -0.557 19 0.584 -0.12151 -0.5779 0.3349

Table 4. 5-Day Event Window t-Test Results

Test Value =0
Mean 95% Confidfsnce Interval
t df Sig. (2-tailed) Difference of the Difference
Lower Upper
DOHOL 0.750 9 0.472 0.74260 -1.4972 2.9824
KRSAN 0.619 9 0.551 0.13649 -0.3624 0.6354
SNGYO 0.183 9 0.859 0.04501 -0.5122 0.6022
ULAS -0.291 9 0.778 -0.09282 -0.8150 0.6294
EGCYH 0.887 9 0.398 0.21208 -0.3291 0.7532
KILER 0.206 9 0.841 0.02180 -0.2176 0.2612
AKSEN -1.802 9 0.105 -0.14893 -0.3359 0.0380
DENIZ 0.114 9 0.912 0.14074 -2.6643 2.9458
SAHOL 1.026 9 0.332 0.34299 -0.4135 1.0995
ANELE 0.281 9 0.785 0.10193 -0.7199 0.9238
RHEAG -0.274 9 0.790 -0.08422 -0.7789 0.6105
EGCYO 0.945 9 0.370 0.35853 -0.5001 1.2172
DYOBY -0.040 9 0.969 -0.01336 -0.7596 0.7329
ARENA 0.126 9 0.903 0.02688 -0.4573 0.5111
ODAS -0.540 9 0.602 -0.18370 -0.9533 0.5859
BIMAS 1.353 9 0.209 0.80554 -0.5409 2.1519
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Table 4. Continues

KOMHL 0.308 9 0.765 0.09000 -0.5705 0.7505
NETAS 0.039 9 0.970 0.01205 -0.6828 0.7069
AKFEN -0.653 9 0.530 -0.17119 -0.7640 0.4216
KCHOL 1.053 9 0.320 0.25669 -0.2947 0.8081
PEGYO -1.385 9 0.200 -0.67227 -1.7706 0.4260
TATGD -0.697 9 0.503 -0.17832 -0.7568 0.4002

According to the long run event window results in Table (5), 9 out of 22 acquisitions
have created value for the acquirer firm in the long run.'” There is no significant
pattern in the type of these acquisitions. Both vertical and horizontal acquisitions
have resulted an increase in firm value. This result is controversial to Akben-Selcuk
and Altiok-Yilmaz (2011). The difference in the expected returns due to the use of
industry indices instead of the market index as well as the difference in the event
windows may be the reason for the results to differ from theirs.

Table 5. Long-run t-Test Results

Test Value =0
95% Confidence Interval of the
t df Sig' @- ‘Mean Difference

tailed) Difference Lower Upper
DOHOL | -0.252 | 1052 0.801 -0.01276 -0.1120 0.0865
KRSAN* | 10.628 | 1052 0.000 0.73608 0.6002 0.8720
SNGYO 0.613 | 1052 0.540 0.02473 -0.0545 0.1039
ULAS 1.416 | 1008 0.157 0.08442 -0.0326 0.2014
EGCYH 0.706 | 968 0.480 0.04121 -0.0733 0.1557
KILER 1.255 | 968 0.210 0.06778 -0.0382 0.1738
AKSEN -1.843 | 922 0.066 -0.08919 -0.1842 0.0058
DENIZ 0.370 | 922 0.711 0.01570 -0.0675 0.0989
SAHOL -0.829 | 922 0.407 -0.02687 -0.0905 0.0367
ANELE* | 2.043 | 840 0.041 0.09870 0.0039 0.1935
RHEAG* | 2.335 | 840 0.020 0.17570 0.0280 0.3234
EGCYO* | 2.850 | 796 0.004 0.19391 0.0604 0.3275
DYOBY 1.082 | 759 0.280 0.05978 -0.0487 0.1683
ARENA 1.889 | 715 0.059 0.10505 -0.0041 0.2142
ODAS* 3.535 | 715 0.000 0.24137 0.1073 0.3754
BIMAS* | 3.774 | 641 0.000 0.15006 0.0720 0.2281
KOMHL* | 3.394 | 641 0.001 0.20256 0.0854 0.3197
NETAS* | 1.971 | 641 0.049 0.12424 0.0004 0.2480
AKFEN* | 3.959 | 597 0.000 0.18399 0.0927 0.2753
KCHOL 0.001 | 597 0.999 0.00002 -0.0684 0.0685
PEGYO 0.111 | 597 0912 0.00979 -0.1632 0.1828
TATGD | -2.166 | 597 0.031 -0.10047 -0.1916 0.0094

The long run event window estimation results are consistent with the theoretical
view that it takes time to observe the synergy created in acquisitions. But, empirical
research conflicts with these findings. Malmendier, Moretti and Peters (2012) show

1° The increase in value of KRSAN, ANELE, RHEAG, EGCYO, ODAS, BIMAS, KOMHL,
NETAS, AKFEN shares is statistically significant.
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that the in a 3-year period after the acquisition, the winning bidder firm
underperforms compared to other bidders. The answer to this contradictory result
comes from Rau and Vermaelen (1998). They demonstrate that the market and the
management over-extrapolate the bidder firms' past performance. Therefore, if the
bidder's pre-acquisition price-to-book ratio is high (i.e, the firm is a glamour firm),
the market overestimates the value of the acquisition, which may cause higher
abnormal returns in the short run compared to the abnormal returns of value firms''.
But in the long run, when the market corrects its belief, the value firms will have
higher (positive) abnormal returns than the glamour firms.

In order to check this proposition, I compare the average P/B ratio of the 9 firms
whose abnormal returns are significantly greater than 0, with the P/B ratio of the
remaining firms. The t-test results are shown on Table (6). The results support
Malmendier, Moretti and Peters (2012). The firms with positive abnormal returns
have lower P/B ratios. In other words, value firms have higher abnormal returns
compared to others.

Table 6. Equality of P/B ratios, t-Test Results.

. . . Std. Error | %80 Confidence Interval
t df Sig. (2-tailed) Mean Diff. Diff. of the Diff.
Lower Upper
-1.473 18.752 0.157 -0.29857 0.20273 -0.56787 -0.02927

6. Conclusions

This paper opposes the paradox that the acquirer firm loses value after the
acquisition by extending the measurement period to cover the lag in synergy
creation. Synergy created through economies of scale and economies of scope may
take substantial amount of time. Therefore, in measuring the value creation, it is
beneficial to consider longer time frames. I use the market model along with stock
data from Borsa Istanbul to estimate the value creation in acquisitions in Turkey, in
2013.

The estimation results indicate no statistically significant value creation in the short
run, but in the long run, 9 out of 22 acquisitions increased the value of the acquirer
firm. In order to explain the difference in the long run results, I test the proposition
that the market and the management over-extrapolate the bidder firms' past
performance. In order to check this proposition, I compare the average P/B ratio of
the 9 firms whose abnormal returns are significantly greater than 0, with the P/B
ratio of the remaining firms. The results support Malmendier, Moretti and Peters
(2012). The firms with positive abnormal returns have lower P/B ratios. In other
words, value firms have higher abnormal returns compared to others.

The key limitation of this study along with all market model studies, is the
complexity of the external factors affecting firm value. Even though this paper
excludes effects of additional mergers and acquisitions, it is not possible to track
down all other external factors and isolate the effect of the acquisitions. In this
perspective, a sector analysis may be performed in future research to isolate the
sectorial effects.

" Firms whose P/B ratio is low.
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Also, in this paper, acquisitions are not differentiated in terms of payment method.
Grouping the acquisitions in terms of payment method may be useful in tracking
down the effect of cash and stock financing on the value creations in acquisitions.
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OZET: Turizm, Giircistan gibi fiziki sermayenin ve teknik uzmanlasmanm yetersiz
kaldig1 gelismekte olan iilkeler i¢in biiyiik dnem arz etmektedir. Uzun donemli
stirdiiriilebilir bliyiimenin tek basina motoru olmasa bile, turizmin gelismesi Giircistan
icin yabanci yatirimlarin iilkeye gelmesi, tarimsal ekonomideki diisiik verimliligin
telafi edilmesi ve kalifiye olmayan niifusun issizlikten kurtarilip istihdam edilmesini
saglamasi agisindan onemlidir. Bu makale, Acara bolgesindeki turizmin gelismesini,
kamu ve 06zel sektordeki aktorleri, mevcut stratejileri ve gelecege iliskin hedefleri
inceler ve tartisir. Konunun analizinde birincil veri kaynaklari olarak yerel kamu
yoneticileri, siyasi liderler ve turistik tesis yoneticileri ile yapilan roportajlar ve
anketler; ikincil veri kaynaklari olarak Giircistan resmi kaynaklarindan alinan istatistik
veriler, raporlar ve analizler kullanilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Turizm ve Ekonomik Kalkinma; Giircistan; Batum,; Uluslarin
Rekabetci Avantajlary;, Turizm Pazarlamasi

ABSTRACT: Tourism signifies great importance to developing countries like
Georgia, where physical investment and technical specialization are insufficient. Even
if it is not the engine of the long-term sustainable growth, tourism is important for
Georgia to provide foreign investment, to compensate the low productivity in
agricultural economy, and to reduce the unemployment by providing employment to
the unskilled population. This article describes the development of tourism in Adjara
region, examines and discusses actors in public and private sector, current strategies,
and future plans. Interviews and surveys with local government executives, political
leaders, and hotel managers are used as the primary data source; whereas statistical
data and reports obtained from official sources are used as secondary data sources.

Keywords. Tourism and Economic Development, Georgia;, Batumi, Competitive
Advantages of Nations; Marketing of Regions; Tourism Marketing

JEL Classification: 020

1. Giris

Acara Ozerk Cumhuriyeti, federal bir yapiya sahip olan Giircistan’in smirlar1 i¢inde
yer alir. Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ile bagimsizligini kazanan ve uluslararasi
sistemde yerini alan Giircistan’da iilkedeki tiim sektorler gibi turizm sektorii de
degisime ugramistir. Turizm sektorii agisindan bu degisim olumlu sayilabilir, ¢iinkii
Sovyetler Birligi doneminde kapali iilke konumu nedeniyle potansiyel turizm
olanaklarin1 yeterince kullanima sunamayan Giircistan, Sovyetler Birligi’nin
dagilmasinin ardindan bu potansiyelini diinya geneline tanitma ¢abasina baglamustir.
Acara Bolgesi’nin baskenti Batum, 2004 yilindan sonra yapilan turizm yatirimlar
neticesinde gelismis ve bir turizm merkezi haline gelmistir. Geligen turizmin bdlgeye
sosyo-ekonomik agidan istihdam artigi, gelir ve refah artisi, nitelikli is giicii
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gereksinimi nedeniyle egitim seviyesinde artig, altyapi diizenlenmesi, ulagimin
gelismesi gibi faydali etkileri olmustur. Bu c¢alisma, siyasi ve ekonomik
istikrarsizliktan refah artis1 ve siirdiiriilebilir kalkinmaya uzanan yolda turizmin yerel
olarak Batum ekonomisine ve genel olarak Acara Bolgesi’ne yapmis oldugu katkiy1
incelemekte ve gelecekte bu ilerlemenin siirdiiriilebilir olmasi i¢in yapilmasi
gerekenleri, aktorleri, hedefleri ve stratejileri tartismaktadir.

Bu ¢alisma, Michael Porter’in ‘uluslarin rekabetci avantajlari’ ve Philip Kotler’in
‘uluslarin pazarlanmasi’ teorileri iizerine insa edilmistir (Porter 1990, Kotler et.al
1993, Kotler et.al 1997). Kotler, binlerce sehrin, bdlgenin ve iilkenin yasadig: krizlere
deginerek, artik isgiici ve gelir yaratmak igin endiistriyel politikalara bel
baglanamayacagini, bunun yerine her pazar-odakli ig gibi sehirlerin, bolgelerin ve
iilkelerin de isgiicii ve gelir yaratmak igin sahip olduklar1 6zel nitelikleri ¢ekici ve
rekabet¢i ‘liriinler’ haline getirmelerini Onermektedir. Bu ‘iiriinler’ hedef kitlelere
iletilmeli ve pazarlanmalidir.

Kotler, pek ¢ok sehrin, bolgenin ve iilkenin yasadigi ekonomik zorluklar ve
darbogazlar1 sistemik olarak analiz eder ve bir bolgenin ekonomisini yeniden
canlandirmak i¢in neler yapilmasi gerektigi konusunda tavsiyeler verir. Siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinma igin ihtiya¢ duyulan ¢dziimiin bolgelerin stratejik pazarlanmasi
oldugunu ve bunun da altyapmin yeniden yapilandirilmasi; nitelikli isgiicii
olusturulmasi; yerel girisimciligin ve biiyiimenin tesvik edilmesi; gii¢lii bir devlet-6zel
sektor ortakligr tesis edilmesi; bolgenin rekabetgi iiriinlerinin teshis edilmesi ve
pazarlanmasi; farklilagsan yerel turistik cazibelerin yaratilmasi; hizmet-odakli kiiltiiriin
gelistirilmesi; ve tiim bu avantajlarin etkin bi¢cimde organize edilmesi ve desteklenmesi
ile yapilabilecegini one stirer.

Bolgelerin stratejik pazarlanmasi, dncelikle bolge alicilarinin -turistlerin, yeni bolge
sakinlerinin, fabrikalarin, sirket merkezlerinin, yatirimcilarin- bolge se¢im kararlarini
nasil aldiklarinin derin ve kesin bir anlayisint gerektirir. Bu anlayigla birlikte, bolge
saticilar1 —ekonomik kalkinma ajanslari, turizm sirketleri, belediyeler- bolge alicilarini
¢ekme rekabetinde gereken adimlart atabilir, planlamalart yapabilirler.

Acara Bolgesi'nin ¢esitli turizm olanaklarina ve bdlgelerine sahip olmasi iilke
ekonomisinin geligimine katki yapabilecek potansiyel arz etmektedir. Bu caligma,
Porter’in ‘uluslarin rekabetgi avantajlari’ ve Kotler’in ‘uluslarin pazarlanmasi’
teorilerini temel alarak turizmin Acara Bolgesi ekonomisi i¢in rekabetgi bir avantaj
olarak nasil kullanildigini ve bunun sonuglarini degerlendirir. Bu iki teoriyi temel
olarak kullanan bu makale, Acara Bolgesi’'nde turizm gelisiminin bélgenin geligimi
icin rekabetgi bir avantaj olarak nasil degerlendirdigini ve pazarlandigini incelemekte
ve bunun sonuglarini sergilemektedir. Bu amagla, Kotler’in ‘Bélgelerin Pazarlanmasi’®
kitabinda belirtilen stratejiler, aktorler ve hedefler incelenip genel olarak Acara
Bolgesi’ne, 6zel olarak da ‘Batum projesi'ne uyarlanarak bolgede siirdiiriilebilir
turizm gelisimin saglanmasi i¢in bir yol haritasi ¢ikarilmaktadir.

Bu arastirmanin yiiriitiilmesinde birincil veri kaynag1 olarak yerel kamu yoneticileri,
siyasi liderler ve turistik tesis yoneticileri ile yapilan roportajlar ve anketler
kullanilmistir. Bu ¢aligmaya katilan kisilerin isimleri ve pozisyonlar1 su sekildedir:
Acara Ozerk Cumhuriyeti Eski Baskani Levan Varsalomidze; Acara Ozerk
Cumhuriyeti Turizm Bakani Demur Diasamidze ve Yardimcisi Mamuka
Berdzenishvili; Acara Ozerk Cumhuriyeti Ekonomi Bakani Davit Baladze, Batum
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Shota Rustaveli Universitesi Turizm Fakiiltesi Dekam Prof. Rostom Beridze, Batum
Shota Rustaveli Universitesi Turizm Béliim Baskani Dr. Merab Diasamidze, Sheraton
Batum oteli Genel Miidiiri Omer Subasi, Nurol Insaat Batum Temsilcilik Ofisi Genel
Midiri Litfi Bilgin. Bu caligmada ikincil veri kaynaklari olarak uluslararasi
platformda yayinlanmis kitaplar, makaleler, ekonomik biiltenler ile Giircistan resmi
kaynaklarindan alinan istatistik veriler, raporlar ve analizler kullanilmistir.

Kullanilan veri kaynaklar1 agisindan bakildiginda, bu arastirma genel olarak Acara
Bolgesi’'nde ve 6zel olarak Batum’da turizm faaliyetleri, turizm potansiyeli, turizm
ekonomisi, gelen ziyaretciler ve turistler ile ilgili giincel ve kullanigh istatistik veriler
ve birincil veri kaynaklarindan analizler sunmasi nedeniyle de énemlidir.

2. Giircistan ve Acara Ekonomisine Genel Bakis

Bagimsizlik sonrasinda baslayan ekonomik kriz, ekonominin bir¢ok kolunu yok etmis
ve tarim, Gilircistan ekonomisinin belkemigi olmustur. Bu nedenle ekonomideki en
onemli yeri tarim ve ormancilik sektorii almaktadir. Niifusun yaklasik %40°1 tarim
sektoriinde istihdam edilmektedir. Bir kismi Karadeniz sahilinde olmak iizere tarima
elverigli ovalarda c¢esitli tarim Tirlinleri {iretimi, biiyiikk ve kiigliikbas hayvancilik,
ipekbocekgiligi ve aricilik yapilmaktadir. Karadeniz’den gelen sicak hava sayesinde
liman bir iklime sahip olan sahil kesimlerinde turunggiller, ¢ay ve iiziim yaygin olarak
yetistirilirken sahilden uzak bdolgelerde tahil, pamuk, piring gibi iiriinler yetistirilir.
Findik yetistiriciliginde diinyada ilk on iilke arasinda yer alan Giircistan, 6nemli
Olglide cay ve findik yetistirme kapasitesine sahiptir. Ayn1 zamanda tarima dayali
sanayi de gelismis olup, Giircistan saraplar1 son derece onemlidir. Ancak, modern
ekipmanlarm ve yiiksek kaliteli giibre cesitlerinin yetersizligi, standardizasyon
eksikligi, iirtinlerin transferi ve ambalaj konularinda karsilagilan problemler, {iriinlerin
islenmesi igin gerekli entegre tesislerin olmayigt tarim sektoriiniin  geligimini
engelleyen baslica sebeplerdir. Ozellikle sektorde biiyiik iireticilerin yer almayis,
topraklarin ¢ok pargalanmis olmasi, {tretilen driinleri toplayan toptancilarin
bulunmayisi, {iriinlerin transferini ve pazarlanmasin giilestirmektedir.

Giircistan’in petrol ve dogalgaz rezervleri oldukca kisithdir. Ulkede ¢ikartilan baslica
mineraller manganez ve perlittir. Hazar Havzasi’nda ve Orta Asya’da ¢ikan petrol ve
dogalgaz, Kafkaslardaki boru hatlariyla Karadeniz’e oradan da diinyaya
ulastirilmaktadir. ABD’nin destekledigi Bakii-Tiflis-Ceyhan boru hatt1 bélgedeki en
6nemli boru hattidr.

Kisaca su sekilde 6zetlenebilir ki, Giircistan ekonomisi, geleneksel olarak Karadeniz
sahillerinde ve iilkenin daglarinda yogunlasan turizm sektdriine, narenciye, lizim ve
cay yetistiriciligine ve madencilige odakli bir yap1 sergilemekte, bununla birlikte
sanayi olarak da sarape¢ilik, metaliirji, makine imalat, kimyasal irtinler ve tekstil
sektorleri on plana ¢ikmaktadir. Ulke, enerji ihtiyacim biiyiik dlciide ithalat yoluyla
kargilamaktaysa da nehirlerdeki kiiglik baraj ve hidroelektrik santraller vasitastyla
elektrik iiretimi yapilmaktadir. ithalat yapilan iilkelere bakildiginda ilk siray1r Rusya
almakta, Rusya’yr Azerbaycan, Tiirkiye, ABD, Ukrayna gibi iilkeler izlemektedir.
Ithalati yapilan iiriinler icinde ilk sirada petrol ve petrol iiriinleri vardir. Ardindan
makine techizat, hafif sanayi iriinleri ve gida sanayi trlinleri gelmektedir. Nurol
Holding Giircistan 2013 Ulke Raporu’na gore Giircistan’da GSYIH’ya en fazla
katkida bulunan sektorler %62 ile hizmet sektorii, %25.9 ile sanayi sektorii ve %12.1
ile tarim sektoriidiir.
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Gilircistan’da isgiicii (calisanlar ve issiz olup is arayanlar toplami) toplam niifusun
%401 civarindadir. Calisanlar ise 2012 yilinda toplam niifusun %351 civarindadir.
Calisanlarm yaklagik %60°1 ticretli olarak calisirken kalan %40 kadar1 kendi kendini
istihdam etmektedir. Niifusunun yaridan biraz azinin kirsal kesimde yasadig dikkate
alinirsa bu durum gayet normaldir. Agik issizlik oran1 %15 olup, issizligin azalacagmna
dair bir belirti yoktur.

Doga zenginligi ile 6n plana ¢ikan Acara Bolgesi, nispeten kiigiik bir arazi iizerine
kurulmus, kozakli ve yaprakli ormanlar ve alp g¢ayirlarinin yer aldigi daglar ile
cevrelenen, derin irmak vadileri ve sub-tropikal bitkilerin bulundugu giizel bir sahil
kiyisidir. Karadeniz, 54 km. uzunluga sahip kiyisiyla Acara i¢in 6nemli bir dogal
giizellik ve ekonomik gelir kaynagidir. Karadeniz, bdlge ikliminin olusumunda, deniz
ulagimi, gemi yapimi, balik¢ilik ve turizmin gelisiminde biiyiik 6neme sahiptir. Denize
yakin olmasi nedeniyle Acara iklimi iliman ve nemlidir. Tarim alaninda Kobuleti,
Helvacauri ve kismen Keda bolgesinde ¢aycilik; Kobuleti ve Helvacauri sehirlerinde
narenciye, elma, armut, erik, kiraz, visne, nar, incir iiretimi; Keda bolgesinde, deniz
seviyesinden 1200 metre yiikseklikte iiziim bagciligi; Acaristsgali vadisinde tiitiin
yetistiriciligi biiylik 6nem arz etmektedir. Hayvancilik bolgede geleneksel bir konuma
sahiptir. inek ve mandanin yaygm oldugu bolgede koyun ve keci Hulo, Suahevi ve
Helvagauri ilgelerinde yetistirilmektedir. Aricilik biitiin her yerde yapilmaktadir. Ar
kovanlarinin narenciye bahgelerine yakin olmasi nedeniyle farkl tat, aroma ve tedavi
ozelligi bulunan bal elde edilmektedir. Bolge insani i¢in Karadeniz balik¢ilik adina
onemli bir kaynaktir. Balik¢ilar hamsi, istavrit ve bunlarla birlikte gezen baliklart
tutmaktadirlar. Balik ciftlikleri ise Kobuleti ve Helvagauri bolgelerinde bulunmaktadir.

Giircistan, Karadeniz’e bakan sahil seridi, kis turizmine elverisli daglari, tarihi ve
kiiltiirel zenginlikleri ile 6nemli bir turizm potansiyeline sahiptir. Ayrica iilkeye zengin
termal su kaynaklar1 ve kaplicalart igin gelen 6nemli sayida turist vardir. Ancak
1990’11 yillarin baginda yasanan giivenlik sorunlart ve ekonomik durgunluk nedeniyle,
tilkenin turizmi gelisme kaydedememis ve lilkeye gelen turist sayisinda biiyiik diisiis
yasanmistir.

Kasim 2003’te yasanan ‘Giiller Devrimi’ ile Giircistan ekonomisi i¢in yeni bir
sayfanin acildig1 izlenimi olugmaktadir. Yapilan reformlar (6zellikle yasal, finansal ve
enerji sektorii reformlari) 6zellestirme, vergi sistemi, kamu harcamalari, yolsuzluk ve
kagakeilikla miicadele konular iizerinde yogunlagmaktadir. Saakagvili hiikiimetinin
oncelikli programinda ‘yabancilar i¢in yatirim ortaminin saglikli hale getirilmesi’
konusu yer almaktadir. Su ana kadar bu konularda énemli gelismeler saglandiysa da,
mevcut yasalarin uygulanmasindaki yetersizlikler nedeniyle istenen hiza heniiz
ulasilamamustir.

2004-2012 yillar1 arasinda Giircistan Devlet Bagkani Mihail Saakasvili ve Acara
Ozerk Cumhuriyeti Baskan1 Levan Varsalomidze turizm ve konaklama endiistrisini
gelistirmek igin bilyiikk caba sarf etmis ve bu donemde iilkeye gelen yabanci
yatirimlarm %30’u turizm sektériinde olmustur. Bu donemde kamu altyapisina biiyiik
yatirim yapilmis, yollar, su tesisati, hava, demiryolu ve karayolu ulagimi gelistirilmis;
Karadeniz kiyisinda 6zel turizm bolgeleri yaratilmig —Batum projesi 6rneginde oldugu
gibi-; Gudauri Gelistirme Fonu kurulmus; uluslararasi yatirimeilar ve bagiscilarla
irtibata gegilerek Batum, Mestia, Tskhaldubo ve diger turistik mekénlarin gelismesi
saglanmustir.
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Acara Bolgesi turizm profesyonelleri ve hiikiimet temsilcileri ile yapilan anketlerde
hangi ekonomik kaynagin Acara Bolgesi icin daha oncelikli oldugu sorulmus ve
katimcilardan su yanitlar alinmugtir. Turizm, tiim katilimeilar ig¢in 1.derece 6neme
sahip ekonomik aktivite, tarim tiim katilimcilar i¢in 2.derece éneme sahip ekonomik
aktivite, endistri (6zellikle tekstil tiriinleri tiretimi) 3.derece Gneme sahip ekonomik
aktivite olmustur. Yine ayni katilimcilara bu ekonomik aktivitelerden hangisine daha
fazla onem verilip gelistirilmesi gerektigi soruldugunda ayni siralama ile turizm
1.6ncelikli, tarim 2.6ncelikli ve endiistri 3.6ncelikli ekonomik aktivite olmustur.

Mevcut durum analizine ve alinan yanitlara bakilarak, Acara Bolgesi i¢in rekabetgi
avantaj sayilabilecek sektoriin turizm oldugu agikc¢a goriilmektedir. Acara Bolgesi’nin
ekonomisini canlandirmak i¢in kullanilabilecek bir strateji olarak, bolgenin turizm
potansiyelinin ¢ekici ve rekabetci bir iiriin olarak gelistirilmesi, tanitilmasi ve
pazarlanmasi degerlendirilmelidir.

3. Acara Bolgesi’nde Turizmin Giincel Degerlendirmesi

Acara Bolgesi’ndeki turizm aktiviteleri ile ilgili birincil ve ikincil veri kaynaklarindan
edinilen bilgilerin sunuldugu ve analiz edildigi bu bolimde Acara Bolgesi turizm
profesyonelleri ve hiikiimet temsilcileri ile yapilan réportajlar ve anketler ile Giircistan
resmi kaynaklarindan alinan istatistik veriler, raporlar ve ekonomik biiltenlere yer
verilmektedir. Bu boliimiin 6nemi Oncelikle Acara Bolgesi’nde turizm faaliyetleri,
turizm potansiyeli, turizm ekonomisi ve gelen turistler ile ilgili giincel ve kullanish
istatistik veriler sunmasidir. Ayrica, Acara Bolgesi turizm profesyonellerinin ve
hiikiimet temsilcilerinin  bolgedeki turizmin gelecegi konusundaki strateji ve
hedeflerini gérmek agisindan bu veriler 6nem tagimaktadir. Bu istatistikler analiz
edilip turizm yetkililerinin konuya iliskin giincel degerlendirmeleri ile gelecege dair
hedef ve stratejileri incelendikten sonra makalenin sonuglar ve oneriler bdliimiinde
bolgenin turizm potansiyelin dogru sekilde gelistirilmesi ve pazarlanmasi i¢in goz
Oniine alinmasi gereken diger 6nemli stratejilere ve yontemlere yer verilmektedir.

3.1. Acara Bolgesi’ndeki Turizm Tiirleri

Acara Bolgesi, Giircistan’mn turizm agisindan gelismis basta gelen bdlgelerindendir.
Bolgede yiiriitiilen turizm aktiviteleri kiy1 turizmi, eko-turizm, tarih ve yerel kiiltiir
turizmi, kig-kayak turizmi, kumar turizmi ve kongre-fuar turizmidir.

Kiy1 turizmi ve plajlart agisindan basta gelen yerler Batumi, Kobuleti, Makhinjauri,
Mtsvane, Kontshi, Chakvi, Gonio, Kvariati ve Sarpi’dir. Sub-tropik iklim, sicak deniz
havasi, sahil tesislerinin altyapisi, 21 km’lik sahil uzunlugu ve 21-29°C deniz suyu
sicaklig1 ile bu bolgeler turistler igin ¢ekim noktalaridir.

Eko-turizm agisindan Acara bolgesinin hayli zengin bir flora ve fauna hazinesi vardir.
Bolgede 4 adet koruma bolgesi vardir: Kintrishi Koruma Alani, Mtirala Ulusal Parki,
Kobuleti Koruma Alani, Machakhela Koruma Alani. Mahuntseti, Mirveti, Ciruhi gibi
selaleler doga turizmi igin ayri bir 6neme sahiptir. Dagcilar igin Hino-Heknari-
Zerabloseli-Cakvistavi ile Hihadziri-Thilvana-Goderdzi Gegidi turlar1 diizenle-
nir. Batum Botanik Bahgesi, diinyanin ender bitki tiirlerini barindirmasi agisidan
ilging bir yerdir ve yiiz yillik bir gegmise sahiptir. Bu ¢esitlilik bolgedeki eko-turizmin
yiiksek potansiyelini agikca gostermektedir.
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Yerel niifusun misafirperverligi, tarih ve yerel kiiltiir turizmi agisindan énemli firsatlar
sunmaktadir. Acara koylerinde turist giftlikleri kurulmus olup buralarda turistler keci
besleme, kiimes hayvanciligi,  bahgecilik-bah¢ivanlik,  bagcilik, aricilik
yapabilmektedirler. Bu ¢iftliklerde popiiler ulusal zanaatlar da 6gretilmektedir; turistler
hasir isi, sepet Orgilisii, orme, nakis, duvarcilik, halicilik, mizik aletleri yapimi
o6grenmektedir. Ayn1 zamanda balikgilik, avcilik, at binme, tirmanma ve bisiklete
binme aktiviteleri yapilabilmekte ve leziz yerel yemekler denenmektedir. Zengin tarihi
gezilerde ise tarihi kaleler, kemerli kopriiler ve Kralice Tamar donemine ait tarihi
kalmntilar goriilmektedir.

Acara bolgesinde sarap turizmi de 6nemli yer tutar. Keda bolgesi sarap¢ilik agisindan
onemli olup Acara bolgesinde sarap yapiminin tarihi merkezi olarak goriilmektedir.
Keda bolgesinde iiretilen ‘Kedis Tsolikauri’ ve ‘Chkhaveri’ yerli ve yabanc tiiketiciler
arasinda oldukca meshurdur. Teliani Vadisi saraplar1 da yerli ve yabanci tiiketiciler
tarafindan tercih edilmektedir.

Kis ve kayak turizmi, daglarin ortalama yiiksekliginin 2000-2500 metre oldugu Acara
Bolgesi’'nde onemlidir. Shuakhevi ve Khulo bdlgelerindeki tesislerin altyapilar
yenilenmis, dort mevsim kullanima uygun eglence, dinlence ve saglik turizmi tesisleri
haline getirilmistir.

Yerel ve uluslararasi organizasyonlarin yapilmasi ile Acara bolgesi kongre ve fuar
turizmi agisindan da popiiler hale gelmistir. Acara Bolgesi, kiiltiirel merkez statiisii
kazanmig ve Onemli Kkiiltiirel organizasyonlar ile uluslararasi miizik ve sinema
festivallerine ev sahipligi yapmaya baslamistir. ‘Batum Uluslararasi Tarimsal Uriinler
ve Teknoloji Fuarr’, ‘Batum Uluslararasi Insaat ve Dizayn Fuarr’, ‘Batum Uluslararasi
Turizm Sergisi —Expo Batumi’, ‘Karadeniz Uluslararasi Caz Festivali’, ‘Uluslararasi
Folklor Festivali’, ‘Uluslararasi Animasyon Film Festivali’, ‘Uluslararas1 Sinema ve
TV Kameramanlari Festivali —Golden Eye’ bu aktivitelerden bazilaridir.

Gilircistan’da kumar yasal bir aktivitedir ve kumar turizmi Batum’da ¢ok popiilerdir.
Kumar turizminin gelismesi, 25 iilkeden 120 farkli alandan temsilcinin katildig1
‘Kumarhane Yatirimcilart —Casino Investors’ konferansi ile baglamistir. Giiniimiizde
Batum’daki kumarhaneler 5 yildizli otellerin i¢inde yer almaktadir. Batum’da halen
devam eden liiks ve yiiksek standartlardaki otel ingaatlar1 bolgedeki kumar turizminin
daha da gelisecegine isaret etmektedir; bu 5 yildizli turistik tesisler ayni zamanda en
biiyiik kumarhane isletmecileridir.

Batum, Acara Bolgesi i¢in dnemli bir turizm merkezidir. Batum’da yazin kiy1 turizmi,
kisin kayak turizmi yapilabilmektedir. Doga parklar1 ve botanik bahgesi ile eko-turizm
i¢in elverisli olup, yerel kiiltiirii ve yerel yemekleri ile kiiltiir turizmi i¢in uygundur.
Batum ayni zamanda kumar turizminin son derece gelistigi bir sehir olup burada insa
edilmis ve halen insasi devam etmekte olan 5 yildizli liiks oteller nedeniyle her
mevsim kongre ve fuar turizmi i¢in de elverislidir. Kisacasi Batum, Acara Bolgesi’nin
sundugu turizm aktivitelerinin hepsini tek merkezde sunabilmesi agisindan énemlidir.
‘Batum Projesi’, Acara Ozerk Cumhuriyeti Baskam Levan Varsalomidze tarafindan
2004 yilinda baglatilmig ve onun gorev yaptigi 2004-2012 yillar1 arasindaki 8 yil
stiresince hizla gelismistir. Levan Varsalomidze ile yapilan roportajda ‘2004 yilinda
oncelikli olarak altyapmin gelistirilmesi ile ¢aligmaya bagladiklarini, tim temiz su ve
atik su sisteminin degistirildigini, yollarm ve kopriilerin tamir edildigini, bundan sonra
da yabanci yatinnmcilarin bélgeye davet edildigini’ anlatmustir. Turistler i¢in Batum’un
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‘oncelikle kiyr turizmi, sonra eko-turizm, daha sonra yerel kiiltiir ve sayis1 150’yi
bulan tarihsel alan acisindan 6nemli oldugunu ve 2004 yilinda 150.000 turist ile
baslanilan projenin gelismesiyle birlikte 2012 yilinda 1,5 milyon turist sayisina
ulagildigint’ ifade etmistir. Batum, 2012 yilinda Amerikan Otelcilik Bilimleri
Akademisi tarafindan yilin en iyi yeni gidilecek yeri (Best New Destination of the
Year) secilmistir.

Acara Bolgesi turizm profesyonelleri ve hiikiimet temsilcileri ile yapilan anketlerde
hangi turizm tiirliniin Acara Bolgesi i¢in daha 6nemli oldugu sorulmus ve ‘yazin kiy1
turizmi, kisin kumarhane ve kayak turizmi’ tiim katilimcilarin verdigi ortak cevap
olmustur. Bunun diginda dort mevsim yapilan turizm tiirii olarak eko-turizm ve tarih-
yerel kiiltiir turizminin ikinci derece dneme sahip oldugu sdylenmistir. Kongre ve fuar
turizmi ise anketlerde isaretlenmemis olup ancak roportajlarda bahsi ge¢mistir.

Yine aynmi katilimcilara bu turizm aktivitelerinden hangisinin (a) Acara ekonomisine
daha biiyiik katki yaptigi, (b) daha yiiksek pazarlama degeri oldugu, (c) daha fazla
turist ¢ektigi soruldugunda her ii¢ soruda da kiyr turizmi ile kumarhane turizmi
1.6ncelikli, eko-turizm ve tarih-yerel kiiltiir turizmi 2.6ncelikli turizm aktivitesi
olmustur.

Batum Shota Rustaveli Universitesi Turizm Fakiiltesi Dekani Prof. Rostom Beridze,
yaptigimiz roportaj esnasinda bu turizm tiirlerini de alt basliklarina ayirarak soyle bir
analiz yapmugtir: ‘Acara Bolgesi’ne en ¢ok gelir getiren ve en fazla sayida turist ceken
turizm aktiviteleri (1) konaklama, otel, (2) restoranlar, yerel Giircii mutfagi, (3)
eglence sektorii, kumarhaneler, gece hayati, (4) ev kiralama seklindedir’ demistir.
Acara Ozerk Cumhuriyeti Eski Baskan1 Levan Varsalomidze ve Ekonomi Bakani
Davit Baladze de bu ifadeyi teyit ederek ‘Acara bolgesi halkinin 6zellikle yaz
sezonunda kiy1 turizmi (deniz-giines) amaciyla bdlgeye gelen turistlere evlerini kiraya
verdigini ve kendilerinin yaz sezonunu yayladaki veya koylerindeki evlerinde
gecirdigini’ ifade etmislerdir. Bu aktivitenin ‘bolge halki i¢in bir gecim kaynagi
oldugunu ve bolgede turistik tesislerin ve otellerin ingasindan ¢ok daha onceki
zamanlardan bu yana devam ettigini’ vurgulamislardir. Turizm Bakani Demur
Diasamidze bunlara ilaveten teleferigin, yunus akvaryumunun ve konserlerin de ¢ok
sayida turist ¢ektigine ve ekonomiye katkida bulunduguna deginmistir.

3.2. Acara Bolgesi’ndeki Turizm Yatirnmlari

Acara Bolgesi’'nde yatirimlar 2004 yilindaki yonetim degisimini miiteakiben biiyiik
ivme kazanmistir. Bunda biiyiik dlciide s6z konusu yonetim degisikligine bagli olarak
izlenen ekonomik politikadaki degisimin gecmis doneme kiyasla Acara’da saglamig
oldugu giiven ortaminin etkisi bulunmaktadir.

Turizm sektdriinde yapilan yatirimlar bahsi gegen dénemde hizli bir artis gostermistir.
2009 yilina kadar Giircistan’da sadece 392 otel varken, 2009-2011 doneminde bu
saytya 224 yeni otel eklenmistir. Boylelikle 2011 yilinda otel sayis1 616’ya ulagmustir.
Tiflis, en fazla sayida otelin agildig1 bolgedir. 2009°da Tiflis’te 15 yeni otel ve 2010°da
15 yeni otel agilmigtir. Batum, {ilkenin en fazla sayida otel agilan 2. sehridir. 2009°da
Batum’da sadece 9 otel varken su an 5 yildizli liiks otellerin ve kumarhanelerin
merkezi olmustur. 2011 yilinda Batum’da 23 yeni otel acilirken Tiflis’de 22 yeni otel
acilmigtir. Giircistan’da faaliyet gosteren 5 uluslararasi otel markasi vardir: Sheraton,
Metechi Palace, Holiday Inn, Marriott ve Radisson. Rezidor Otelcilik Grubu da 3-4 yil
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icersinde Giircistan genelinde 10 otel agmay1 planlamaktadir. 2014 yilinda daha fazla
sayida yeni otel acilmasi ongoriilmektedir (Financial, 2013:11).

HVS Global Hospitality Services tarafindan yiiriitiilen {ilke arastirmasi Giircistan’da
hem deniz hem de dag turizmi kapsaminda otel insasinda biiylik bir potansiyel
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu arastirma gostermektedir ki, uluslararasi yatirimcilar
Gilircistan’1t batiya doniik goriiniimii, batili yaklasimi, yiiksek turizm potansiyeli
acisindan is yapmak i¢in ilging bir iilke olarak gormektedirler. Bu yatirimcilar ve
gruplar ego faktorii nedeniyle dncelikle liiks ve st sinif oteller yapmaktadirlar. Giincel
planlamalarda Rezidor bolgede yapilmasi planlanan otellerin %20’sini temsil
etmektedir. Rezidor ile birlikte Accor, Hilton ve Marriott un pay1 %60’a ulagmaktadir.
IHG, Starwood ve Kempinski her biri 2000’den fazla odali tesisler planlamaktadir.
Eger tiim bu planlamalar gergeklesirse orta vadede su anki mevcut oda sayisina
esdeger sayida yeni turistik tesis odasi insa edilecektir. Bu da yakin gelecekte
Gircistan’da uluslararasi otellerin temsil ettigi turizm kapasitesinin giincel durumun
iki katina ¢ikacagini gosterir (ibid:11).

Acara Bolgesi turizm profesyonelleri ve hiikiimet temsilcileri ile yapilan anketlerde
Acara bolgesine gelen turistlerin en ¢ok hangi {iriin ve hizmetlerden memnun kaldig
sorulmus ve giivenlik konusu tiim katilimcilarin mitkemmel olarak degerlendirdigi ve
turistlerin de en ¢ok memnun kaldigi unsur olarak en basta gelmistir. Geleneksel
Gilircli misafirperverliginden kaynaklanan miisteri-odakli hizmet anlayisi turistlerin
memnun kaldigi 2.unsur olarak bahsedilmistir. Buna ilaveten, yerel Kkiiltiir,
bozulmamis doga, Giircli mutfagi, gelenekleri, misafirperverligi hep birlikte turistlerin
en ¢ok memnun kaldig1 2.unsur olarak katilimeilarmn tizerinde hemfikir oldugu cevap
secenegi olmustur. Heniiz yeni gelismekte olan turistik tesisler, altyapmnin yavas
tamamlaniyor olmasi, Batum ve Tiflis havalimanlarina inen yalmizca birkag
havayolunun olmasi nedeniyle ulasim konular1 hep birlikte 3.sirada yer almistir.

Yine ayn1 katilimeilara Acara Bolgesi’ne gelen turistlerin en ¢ok hangi 6zelliklerden,
tirlin ve hizmetlerden sikayet ettigi soruldugunda alinan cevaplar bu tabloda verilen
seceneklerden farklilasmakta ve su sekilde olmaktadir: (1) Tiirkiye’den gelen turistler
icin Sarp smir kapisinda karsilagilan sorunlar, bekleme siiresinin uzunlugu,
gorevlilerin ilgisiz ve olumsuz yaklasimlari; (2) turizm sektoriinde (otel, restoran,
magaza, taksi, vs.) kalifiye eleman yetersizligi, yabanci dil eksikligi ve yetersiz hizmet
sunumu; (3) Batum ve Tiflis havalimanlarina inen yalnizca birka¢ havayolunun olmasi
nedeniyle havayolu ulagiminin ¢ok pahali olmasi ve destinasyonlarin az olmasi; (4)
mevcut olan ve planlanan turizm yatirimlarinin sadece 5 yildizli turizm tesisleri
olmasi, biitce ve aile otellerinin eksikligi. Mevcut sikayetleri gidermek ve ziyaretgi
memnuniyetini artirmak amaciyla bu alanlarda da gerekli gelisimin ve yatirimlarin
yapilmasi, bolgenin turizm potansiyelinin rekabetci gelisimi ve pazarlanmasi igin
biiyiik 6nem tagimaktadir.

3.3. Gelen Turist istatistikleri

Giircistan’daki mevcut turistik tesisler ve turizm aktiviteleri her yil daha fazla sayida
kisiyi iilkeye cekmektedir. Giircistan Icisleri Bakanlig: tarafindan yapilan arastirma
2010-2011-2012 yillarinda Giircistan smirmi gegen kisi sayisini ortaya koyar. 2011
yilinda smir1 gegen kisi sayisinda bir onceki yila gore %38.92°lik bir artig goriiliirken
2012 yilinda bu artis %56.90 olmustur. Turist sayist da belirgin bir artig gostermis;
2011 yilinda %23.19, 2012 yilinda ise %33.52’liik bir artig kaydetmistir.
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Giircistan Ulusal Turizm idaresi (GNTA) tarafindan yapilan arastirma 2013 yili Ocak-
Eyliil doneminde iilkeye gelen uluslararasi yolcularin ve turistlerin hangi iilkelerden
geldigini ortaya koyar. Bu arastirmaya gore, turistlerin uluslararasi yolculara orani
Giircistan ile ortak smir1 olmayan iilkelerde daha fazlayken (Polonya %99.3 ve
Ukrayna %88.9), Giircistan ile ortak sinirt olan iilkelerde bu oran daha diigiiktiir
(Tirkiye %53.4 ve Rusya %64.1). Bunun agiklamasi olarak, sinir komsusu tilkelerden
aligveris, is ve ziyaret i¢in gelen ve turistik tesislerde kalmadan ayrilan uluslararasi
yolcularin sayisinin fazla olmasi gosterilebilir. Sinir komsusu olmayan iilkelerden
gelen turistler ise konaklamali olarak turistik aktiviteler i¢in gelmektedirler. Tiflis
Biiyiikelgiligi Ticaret Misavirligi’nin hazirladigi 2013 Giircistan Yillik Raporu’na
gore, Giircistan otellerinde kalan turist sayis1 2007 yilinda 103,521 iken 2010 yilinda
306,547°ye ve 2011 yilinda 438,474 yiikselmistir.

Acara Ozerk Cumhuriyeti Ekonomi Bakani Davit Baladze, roportajimizda ‘Acara
Bolgesi'nde kayit dis1 turizmin ¢ok yiiksek oldugundan bahisle gercek turist
saytlarmin resmi turist sayilarmin ¢ok iizerinde oldugunu’ beyan etmistir. Baladze
ifadesinde ‘Acara bolgesi halkinin 6zellikle yaz sezonunda kiy1 turizmi (deniz-giines)
amaciyla bolgeye gelen turistlere evlerini kiraya verdigini ve kendilerinin yaz
sezonunu yayladaki veya koylerindeki evlerinde gegirdigini’ ifade etmistir. Bu
aktivitenin ‘bolge halki igin bir gecim kaynagi oldugunu ve bolgede turistik tesislerin
ve otellerin insasindan ¢ok daha onceki zamanlardan bu yana devam ettigini’
vurgulamustir.

Acara Bolgesi turizm profesyonelleri ve hiikiimet temsilcileri ile yapilan anketlerde
Acara bolgesine gelen turistlerin en ¢ok hangi {ilkelerden geldigi sorulmus ve tiim
katimcilardan ayni yanitlar alinmistir: Tiirkiye, Ermenistan, Azerbaycan, Ukrayna,
Rusya, Moldova, Polonya. Nurol Insaat Batum Temsilcilik Ofisi Genel Miidiirii Liitfi
Bilgin’in ifadesi ile ‘Acara Bolgesi’nin kiy1 seridi, 6zellikle Batum, eski tarihlerden bu
yana Rus turistlerin sayfiye merkezidir. Bu nostaljik unsur halen dikkat ¢ekmekte ve
Rus turistleri Batum’a ¢ekmektedir. Mevcut akrabalik baglari, cografi yakinlik gibi
unsurlar da Rus turistleri 6zellikle yaz aylarinda kiy1 turizmi ve kumar turizmi igin
Batum’a cekmektedir’. Otel yoneticileri ile yapilan tdportajlarda Iran, Irak ve
Israil’den gelen turistlerin 2013 yilinda arttig1 belirtilmistir. Yine aym katilimcilara
‘hangi Tllkelerde daha fazla tanitim yapilarak turist c¢ekilmesini daha faydal
gordiikleri’ soruldugunda Turizm Bakami Demur Diasamidze Ukrayna, Rusya,
Belarus, Polonya, Kazakistan yanitini vermistir. Batum Shota Rustaveli Universitesi
Turizm Fakiiltesi Dekan1 Prof. Rostom Beridze Orta Asya iilkeleri derken, Sheraton
Batum Oteli Genel Miidiirii Omer Subas1 Avrupa iilkeleri yanitim vermistir.

1.1. Acara Bolgesi Turizminin Gelisimi icin Planlar, Stratejiler, Hedefler
Acara Ozerk Cumhuriyeti Eski Baskani Levan Varsalomidze bdlgedeki turizmin
gelisimi i¢in gereken stratejileri ve yontemleri 5 alt baslikta siralamugtir:

1) Hiikiimet politikasi: ‘Batum’un kendisi bir proje olarak basladi. ‘Project Batumi’
adr altinda kiy1 turizmi, kumarhane turizmi, eko-turizm, kongre ve fuar turizmi,
tarih ve yerel kiiltiir turizmi hepsi bir paket olarak baslatildi ve gelistirildi.
Batum’un imajini {ist seviyede tesis etmek amaciyla dncelikle 5 yildizli turistik
tesislerle baslanildi. Marka ismi (brandname) olarak da ‘Batum Projesi (Project
Batumi)’ secilip kullanildi, tipk1 Dubai Projesi gibi. 5 milyon niifuslu, kiigiik bir
iilke olan Giircistan ne dogal kaynaklar ve petrol agisindan zengin, ne de
endiistriyel agidan gelismis bir iilke. Bu nedenle eski hiikiimet olarak 2004
yilinda oncelikle altyapt calismalari ile baslaylp zamanla bolgeyi turizm ve
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hizmet-sektorii  odaklt bir gelisim igine soktuk. Bunun yeni hiikiimet
politikalarinda da 6ncelikli olarak devam etmesi lazim’.

2) Yeni yatrimlar: ‘Turizm alaninda daha fazla yatirim gerekiyor. Yeterince otel
yok’.

3) Cesitlendirilmis turizm yaklasimi: ‘Batum projesinin basariya ulagmasi igin
gesitlendirilmis turizm yaklagimi (diversified tourism) ile devam etmek
gerekiyor. Oncelikle bir fuar ve kongre merkezi gerekiyor. Kongre ve fuar
turizminin gelismesi i¢in ¢aligilmali. Bunun yani sira, cruise gemileri terminali
ingasina ve cruise turizmine de 6nem vermek gerekiyor’.

4) Havayolu ulagimi: ‘Havayolu ulagiminin artirilmasi, biiyilkk havayolu
sirketlerinin getirilmesi gerekiyor. Bunun i¢in yeni havaalani insasi ve yeni
havayolu sirketleriyle anlagmalar yapilmasi gerekiyor’.

5) Pazarlama programlari: ‘Komsu {ilkelerle daha fazla baglant1 kurulmasi ve bu
iilkelerden daha fazla turist ¢ekilmesi gerekiyor’.

Acara Ozerk Cumhuriyeti Ekonomi Bakani Davit Baladze, Acara Bélgesi’nde turizmin
gelismesi i¢in yapilan hiikiimet politikalarini 5 alt baglikta anlatmusgtir:

1) Yeni yatirimlar: ‘Eski hiikiimet vergi avantajlar1 ve diger konularda yatirimcilara
yardimer oluyordu ama bu degisti, son zamanlarda yatirimeilar zorlaniyorlar.
Yeni yatirimlar son bir senedir azaldi, mevcut olanlar ise yavaslamis durumda.
Yeni yatirnmcilarin Batum’a gelmesi i¢in siyasi ve ekonomik stabilite olmali.
Son iki senedir bu konular biraz sorunluydu ve yeni yatirimcilar Ekim 2013
sonundaki segimleri bekliyordu. Bu bekleyis 17 Kasim itibariyle bitti. Su an yeni
yatirimeilar i¢in bir fon yaratilmis durumda ve baslangi¢ garantisi olarak bu
fondan destek verilmektedir’.

2) Havayolu ulasimi: ‘Batum havaalan1 TAV’1n kontroliinde ve ¢ok vergi aliniyor.
Bu havaalanin1 kullanmak ¢ok pahali oldugu i¢in 6zel havayollart buraya
giremiyor. Mevcut THY ve Pegasus uguslari da ¢ok pahali. Bu nedenle Kutaisi
bolgesine yeni havaalani insaati yapilmasi projesi var. Bu yeni havaalanina 6zel
ucaklarin gelmesi i¢in Ukrayna’da birkag bolge ile goriismeler devam ediyor. Bu
0zel havayollari ile gelen misafirlerin agirlanmasi i¢in de oteller ayarlanacak ve
daha fazla yatak kapasitesine ihtiya¢ olacak. Bu da hem yeni yatirimlari (yazin
3000 oda eksigi var su anda) hem de mevcut tesislerin kullanimini artiracak’.

3) Pazarlama programlari: ‘Simdilik Ukrayna’da reklam yapiliyor, gelecekte
Rusya’da daha fazla pazarlama aktivitesi diigiiniiliiyor’.

4) Kurumsal yaklasim: ‘Yeni hiiklimetin otelleri ve restoranlari denetleyen bir
bakanlik kurma hedefi var’.

5) Cesitlendirilmis turizm yaklasimi: ‘Sadece yaz (kiy1) turizmi degil, kig ve dag
turizmine de Onem vermeyi planliyoruz. Yeni hiikiimet tarmmi gelistirmeyi
hedefliyor; bunun turizme katkisi sdyle olabilir: Ukrayna ve Rusya’dan gelen
turistler organik {iriinlere 6nem veriyor’.

Acara Ozerk Cumhuriyeti Turizm Bakam Demur Diasamidze ve Yardimcist Mamuka
Berdzenishvili roportajimizda  Acara Bolgesi Turizm Bakanhiginin = yiiriittiigii
politikalari su sekilde anlattilar:

“Turizm Bakanligi, Acara Bolgesi’nin turizm potansiyelini 6zellikle hedef olarak
belirlenen Tiirkiye, Israil, Polonya, Ukrayna, Ermenistan, Azerbaycan ve Belarus gibi
iilkelerde aktif sekilde tanitmaktadir. Turizm Bakanlig1 her yil diizenli olarak diinyanin
her tarafinda yapilan belli bash turizm fuarlarina katilmaktadir. Acara Bolgesi’nin
turizm potansiyelini ¢esitli yayinlarda, dergilerde ve sosyal ¢evrelerde duyurabilmek
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amaciyla tur operatorleri ve gazeteciler i¢in reklam amacli bilgilendirme turlart
diizenlemektedir. Hedef iilkelerde aktif sekilde sosyal medya kampanyalar
yiiriitmektedir. Buna ilaveten, bolgesel kalkinma i¢in faydali olacak farkli projeler
planlamakta ve bunlara katki saglamaktadir.

Gegtigimiz yillarda, bolgemizin turizm gelisimi konusunda benzeri goriilmemis
degisimler yasandi. Eski Batum evleri yeniden yapilandirildi, temiz su ve atik su
sistemleri tamamen degistirildi ve yenilendi, ¢ok sayida yeni turizm merkezi yaratildi,
diinya markasi oteller, farkli tiirde cafe-restoranlar ve eglence mekanlari acildi. Kisa
stire iginde Acara Bolgesi’nin uluslararasi kiiltiirel organizasyonlarin ve bulugsmalarin
merkezi olmasi dikkat ¢ekici bir geligmedir’.

Turizm Bakani Diasamidze, Acara Bdlgesi’nde turizmin gelismesi i¢in yapilan
hiikiimet politikalarini 4 alt baslikta anlatt1:

1) Hiikiimet politikalari: ‘Bu konuda basar1 saglanmasi i¢in giiclii bir devlet-6zel
sektor isbirligi yaratilmali, ortak projeler yiiritiilmelidir. Bu baglamda hem
resmi Orgiitler ve kurumlar ile hem de sivil toplum orgiitleri ile yerel ve
uluslararasi ¢er¢evede isbirligi yapilmalidir.”

2) Yeni yatirimlar: ‘Bolgenin turizm potansiyelinin gelismesi i¢in yeni yatirimlara
ihtiyag vardir. Su anki turistik tesis sayist ve kapasitesi yeterli degildir.’

3) Havayolu ulasimi: ‘Boélgeye ulasimin kolay olarak saglanabilmesi ve daha fazla
turistin ¢ekilebilmesi i¢in havayolu ulagimi ¢esitlendirilmeli, ucuzlatilmalidir.”

4) Cesitlendirilmis turizm yaklasimi: ‘B6lgenin mevcut kiy1 turizmi ve kumarhane
turizmi potansiyeline ilave olarak diger turizm tiirlerinin gelistirilmesi igin
calisiimalidir. Daglik bolgelerde kis ve kayak turizmi gelistirilmelidir. Kongre ve
fuar turizminin gelistirilmesi i¢in ¢alisilmali, Acara Bolgesi’'nde bolgesel ve
uluslararasi nitelikte festivallerin, sergilerin, organizasyonlarin diizenlenmesi
tesvik edilmelidir.’

Batum Shota Rustaveli Universitesi Turizm Fakiiltesi Dekani Prof. Rostom Beridze,
Acara Bolgesi’nin gelecegi i¢in 6nem verilmesi gereken politikalar ve stratejileri 4 alt
baslikta anlatti:

1) Cesitlendirilmis turizm yaklasimi: ‘Sadece kiyr turizmine odaklanilmamali,
kongre ve fuar turizmi, aligveris turizmi ve kis turizmine de 6nem verilmelidir.
Simdilik fuar mekanlar1 ve aligveris merkezleri eksik olmakla birlikte gelecekte
modern aligveris merkezleri yapilirsa bolgenin yiiksek bir potansiyeli vardir.
Hiikiimet ile yaptigimiz goriigmelerde bu konu giindeme gelmektedir ve proje
olarak giimriiksiiz bolge (free zone) diislinceleri bulunmaktadir. Bu glimriiksiiz
aligveris bolgesinin hem yerel niifusu hem de komsu tilke insanlarmni ¢ekecegini
beklemekteyiz. Trabzon ile bir karsilastirma yapacak olursak, hem Giirciiler hem
de Ermeniler aligveris igin Trabzon’a gitmektedir ancak orada gece hayati ve
eglence sektorii Batum kadar gelismis degildir. Eger Acara Bolgesi, 6zellikle de
Batum, aligveris turizmi konusunda gelisme gosterebilirse mevcut eglence
sektorli ve gece hayati dolayisiyla komsu iilkeler igin daha ¢ekici hale
gelecektir.’

2) Levan Varsalomidze ve Rostom Beridze, kombine turizm yaklagiminda, yani
Batum turizminin tam bir paket olarak sunulmasi gerektiginde hemfikirdirler.
Her ikisi de Avrupali turistlerin bu tiir programlar ile daha ilgili oldugunu
belirtmistir. Prof. Beridze, eko-turizm, sarap degiistasyon, tarih ve yerel kiiltiir
turizmi, ¢iftlik gezileri, folklor geceleri, Giircii mutfagi gibi unsurlardan olusan
paket programlarin yapilmasini 6nermektedir. Ayrica, denizden 2025 metre
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yiiksekte olan Goderdzi’de kig sezonu igin yeni bir tesis yapilacagini, turistler
icin ne kadar ¢ok alternatif olursa sezonun o kadar uzun zamana yayilacagini
sOylemektedir.

3) Swur-étesi turizm (trans-border tourism): ‘Bu turizm tiiriiniin komsu Tirkiye ve
Giircistan arasinda gelistirilmesi ¢ok onemli olup ‘1 turist 2 iilke’ slogani ile
hareket edilmesi her iki iilke igin de faydali olacaktir. Ornek olarak, turizm
acentelerinin Batum ve Trabzon’u kapsayan ikili paketler sunmasi son derece
ilgi ¢ekici ve faydali olacak; boylelikle bir turist hem Siimela Manastiri’n1 hem
Batum’un eglence sektoriinii ayni tur paketinde deneyimleme sansma sahip
olacaktir.’

4) Havayolu ulasimi: ‘Su anki mevcut durumda havayolu ticretleri pahalidir. Turist
paketlerinin %60°1n1 ulagtirma ticreti kapsamakta, bu nedenle havayolu ulagimin
gelistirilmesi ve ucuzlatilmasi gerekmektedir.’

5) Daha iyi pazarlama: ‘Eski hiikiimet zamaninda iist diizeyde pazarlama ¢aligmasi
yapildi, diinyaca {inlii sanatgilar Batum’a davet edilip konser verdi, canli yayinda
MTV konserleri diizenlendi. Giircistan fazla bilinmeyen bir iilke, internette
arama yapildiginda bile Amerika’daki Georgia eyaleti ¢ikmakta, bu nedenle bu
bolgenin tanitimi igin yiiksek seviyede PR ve pazarlama g¢alismasi yapilmasi
gerekmekte. Diger iilkeler agresif PR tekniklerine bagvuruyorlar ancak Giircistan
sadece kisa tanitim filmleri gosteriyor. Bunlarin daha sivri, daha dikkat ¢ekici
olanlar1 yapilmali. Sosyal medya kullaniliyor ama bu yeterli degil, daha fazla
kullanilmas1 gerekiyor’.

Batum Shota Rustaveli Universitesi Turizm Béliim Baskani Dr. Merab Diasamidze,
Acara Bolgesi’nin tanitimi ve pazarlamasi igin yapilan giincel ¢alismalart ve gelecekte
izlenmesi gereken politikalar1 ve stratejileri su sekilde anlatti:

‘Glincel tanitim ve pazarlama ¢alismalart su sekilde olmaktadir: uluslararasi turizm
fuarlarina katilim; televizyon ve dergi reklamlari ve tanitim yazilari; hedef pazar olan
tilkelerde Acara Bolgesi’nin tanitim ve temsilcilik ajanslarinin ¢aligmalari; Batum
uluslararasi havaalanma yeni uguslar getirmek igin diger havayollar1 ve diger
havaalanlari ile ortakliklar kurulmasr’.

‘Gelecekte izlenmesi gereken politikalara ve stratejilere bakacak olursak, bugiinkii
durumun daha iyi ve ekonomik yiiriitiilmesi igin sosyal medyanin Acara Bolgesi’nin
pazarlanmasindaki roliiniin artirilmasi gerekmekte. Bunun yapilmasi bir yandan Acara
Bolgesi'nin internetteki goriiniirliigiinii artiracak, diger yandan da boélgenin turizm
potansiyeli ile ilgili bilgi eksikliginden kaynaklanan sorunlar1 ¢6zecek’.

Sheraton Batum Oteli Genel Miidiirii Omer Subasi Acara Bolgesi’nin gelecegi icin
6nem verilmesi gereken politikalar ve stratejileri 3 alt baslikta anlatti:

1) Cesitlendirilmis turizm yaklagimi: Omer Subasi da Levan Varsalomidze ve
Rostom Beridze ile hemfikir olarak Batum turizminin tam bir paket olarak
pazarlanmasi gerektigini soylemistir. ‘Kiy1 turizmi, kumarhane turizmi, tarih ve
yerel kiiltiir turizmi, eko-turizm, kis turizmi hep birlikte bir paket olarak
pazarlama degerine ve Onemine sahiptir. Ayrica, aligveris merkezlerine ihtiyag
vardir. Gelecekte bowling ve golf tesislerinin agilmasina ve bu alanda turist
¢ekilmesine 6nem verilmelidir.’

2) Havayolu ulagimi: ‘Daha fazla turistin Acara Bolgesi’ne ve Batum’a gelebilmesi
icin Avrupa’dan daha fazla sayida ve su ankinden daha ucuz uguslarin yapilmasi
gereklidir.’
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3) Daha iyi pazarlama: Prof.Rostom gibi Omer Subas1 da Giircistan’m Avrupa’da
fazla bilinmedigini, sadece eski Rus blogu iilkelerinin Giircistan’m turizm
potansiyelini bildigini ve degerlendirdigini sOyliiyor. ‘Bu nedenle, uluslararasi
pazarlamaya Oonem verilmeli, bu amagla uluslararasi turizm fuarlarina katilmak
gerekmektedir. Giincel durumda Acara Hiikiimeti ve Giircistan Hiikiimeti pek
¢ok fuara katilip tanittim yapmakta olup, Ukrayna’daki ve Polonya’daki reklam
panolarinda Giircistan reklamlart yer almaktadir; ancak bu ¢alismalarin
artirtlmasi ve Avrupali turistlerin Giircistan hakkinda daha fazla bilgilendirilmesi
gerekmektedir.’

Nurol Insaat Batum Temsilcilik Ofisi Genel Miidiirii Liitfi Bilgin, Acara Bolgesi’nde
turizmin geligsmesi igin hiikiimet politikalarinin turizm Oncelikli olarak yapilmasi
gerektigine, daha fazla yatirim yapilmasi gerektigine ve daha iyi pazarlama yapilmast
gerektigine inandigini ifade etmistir.

1) Hiikiimet politikalari: ‘Acara Bolgesi bagkani Tiflis’ten ataniyor, bu nedenle
buranin politikalar1 bagkentten belirleniyor. Yerel yonetim, turizm veya tarima
oncelik verilmesine yonelik bir politika belirleyemiyor. Bu nedenle yeni
hiikiimet, strateji ve politikalarmi turizme Oncelik verecek sekilde yaparsa
bolgede turizmin gelismesine katkida bulunabilir’.

2) Yeni yatirimlar: ‘Eski hiikiimet yatirim tesvikleri veriyordu. Ornegin, arazi ucuza
veriliyor, ilk bes yil vergi alinmiyordu. Bu yiizden ¢ok sayida yeni yatirim
geliyordu. Yeni hiikiimet, politikalarinda yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in arazi
tesvikleri ve vergi avantajlarna yer vermeli. Ancak yeni hiikiimetin
politikalarinda bunlar simdilik gériinmiiyor’.

3) Daha iyi pazarlama: ‘Su an yeterince pazarlama caligmasi yapilmiyor. Hedef
pazar Belarus, Ukrayna ve Rusya olarak belirlenmis. Tiirkiye gibi biiyiik bir
potansiyeli degerlendirip buranin &ne ¢ikan dogal glizelliklerinin, giivenli
yasaminin, kumarhane ve eglence sektoriiniin Tiirkiye’de daha iyi pazarlanmasi
lazim.

4. Sonuclar ve Oneriler: Acara Bélgesi’nde Turizmin Ulusal

Rekabet Avantaji Olarak Pazarlanmasi

Bu c¢alisma ile Giircistan’in Acara Bolgesi’'nde —ozellikle Batum’da- turizm
potansiyeli ve turizm faaliyetlerinin neler oldugu; bolgedeki turizm yatirimlarinin ve
etkinliklerinin bolgenin ekonomisine ne sekilde etki ettigi; Batum projesinin ‘uluslarin
ekonomik avantaj yaratan sektorlerinin pazarlanmasi’ teorisi g¢ergevesinde nasil
degerlendirildigi; uzun donemde baska nelerin yapilabilecegi incelenmektedir.

Genel olarak turizmin iilkeler agisindan 6nemine ana cizgileri ile deginecek olursak
bunlar1 su maddeler ¢ercevesinde sistematik olarak siralayabiliriz. Turizm; ekonomiyi
gelistiren Onemli bir hizmet sektoriidiir; milli gelire katki saglayan bir etkinliktir;
istthdam yaratict 6zelligi yiiksektir; biiylik gapta iiretim ve tiiketim olayidir; iilkenin
cografi ve kiiltiirel tanitimu igin en etkin araglardan biridir.

Acara Bolgesi’nin sosyo-ekonomik sorunlarina baktigimizda genel olarak gelismekte
olan iilkelerin yasadigi sorunlarin benzer olarak yasandigimni gormekteyiz: Calisma
yasindaki niifusun %50’si diisiik verimli tarim sektdriinde istihdam edilmektedir veya
igsiz durumdadir; liberal bir ig ortam1 mevcut oldugu halde, finans eksikligi ve kalifiye
eleman eksikligi mevcuttur; iiretim, enerji, turizm, tarim sektorlerinde {ilkenin
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teknolojik temelini ve ihracat potansiyelini artiracak yabanci dogrudan yatirimlara
ihtiyag vardir.

Bu nedenlerden dolayi, kisa ve orta vadede turizmin Acara Bolgesi’nin gelisimi i¢in
kullanilmasi dogru bir yonelim olacaktir. Bu hedefin basariyla ve siirdiiriilebilir turizm
ilkelerine uygun olarak gerceklestirilebilmesi i¢in agagidaki stratejilerin ve Onerilerin
izlenmesi faydali olacaktir.

4.1. Turizmin Bolgenin Rekabet¢i Avantaj Unsuru Olarak Secilmesi

Porter (1980) pazar bolimlenmesini ve bu bdliimlerden bir ya da birka¢ kisma
odaklanilmasini savunur. Pazar béliimlenmesi bir pazarin farkl tiriinler, hizmetler ve
pazarlama karisimlar1 talep eden belirli alict gruplarina goére boliimlere ayrilmasi
islemidir. Boliimleme, demografik agidan yapilabilir (yas, meslek), cografi acidan
yapilabilir (iilke, bolge, eyalet) veya davranis temelli olabilir (hayat tarzi, degerler,
kisilikler). Porter, ‘odak stratejisi’ni uygulayan igletmelerin pazara ya farklilasan bir
iirlin veya hizmet sunmasini ya da diisiik fiyath bir iiriin veya hizmet sunmasini &nerir.
Porter’a gore bu ikisinin ayni anda yapilmasi miimkiin degildir ve bunu yapmaya
calisan isletmeler ‘arada kalmistir’.

Bu goriise gore, Acara Bolgesi, ozellikle Batum gehri, mevcut ekonomik pazarini
boliimlemeli ve bu boliimlerden turizm iizerine daha fazla egilmelidir. Ciinkii turizm
bolgeye halihazirda gelir ve isglicii saglamakta olup, yapilan yeni yatirimlar
neticesinde bu katkinin artmasi beklenmektedir. Bu nedenle, bolgenin gelisimi igin
turizmin rekabetci bir avantaj olarak degerlendirilmesi ve pazarlanmasi 6nemlidir.

4.2. Bolgenin Ziyaretc¢i Hedefinin Belirlenmesi
Bir bolgeye gelen ziyaretgiler, gida, konaklama, yerel iriinler ve diger lrlin ve
hizmetlere para harcarlar. Bu harcama, yerel gelir, isgiicli ve vergi gelirlerine etki eder.
Beklentilere gore bu ziyaretgiler, bolgeye verdikleri zarardan daha fazla harcama
yaparak bolgenin gelismesine katkida bulunurlar.

Bu noktadan hareketle, hangi ziyaretgilerin hangi déonemde ve hangi kosullar altinda
¢ekilmek istendigi Onceden planlanmali ve buna uygun bir turizm stratejisi
gelistirilmelidir. Bununla ilgili olarak Kotler (1993:26) su analizlerde bulunur:

1) Baz1 ziyaretgiler dogal cevreye zarar verebilirler. Ornegin, Finlandiyalilar,
iilkelerine biiylik gruplar halinde gelen, kamp yapan, ¢oplerini ortada birakan ve
cok az para harcayan Alman turistlerden hoslanmazlar.

2) Baz1 ziyaretciler istenmezler, hos karsilanmazlar. Ornegin, Amsterdam,
toleransli bir sehir olmasi dolayisiyla ¢icek cocuklart ve uyusturucu
kullanicilarini ¢eker ki, bu durum, artan sug oranlarini beraberinde getirir.

3) Ziyaretciler yerel halkin normalde kullandig1 imkanlar1 kalabaliklastirp yerel
halkin ~ kullanimum1 ~ zorlastirabilir, ~engelleyebilirler. ~ Ornegin,  Fransiz
Riveryasi’nda yasayanlar Agustos ayinda plajlart kullanamadiklarindan sikayet
etmektedirler.

4) Turizm, servis sektoriinde (otel ve restoranlarda) diisiik ticretli iglerde artig saglar
ki, bu diger is gelistirme imkanlartyla karsilastirildiginda istenmeyen bir
durumdur. Ornegin, eski Yunan Basbakam Andreas Papandreou ‘Yunanistan’i
garsonlar iilkesine doniistiirmek istemedigini’ soyleyerek Yunan turizminin daha
fazla gelismesine kars1 ¢ikmugtir.
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Burada 6nemli olan husus, ziyaretgilerle ilgili hedeflerin ve stratejilerin 6nceden
belirlenmesidir. Bir bolge oncelikle hangi ziyaretgileri ve ne kadar ziyaretgiyi
istedigini belirledikten sonra altyapisini ve tesislerini ona gore gelistirmeye
basglamalidir. Bunu yapmayan, yani bir hedef kitle ve strateji belirlemeden turizm
altyapisini ve tesislerini inga eden bolgelerde gormekteyiz ki, oteller ve tesisler yart
yarlya bos kalmakta ve bu durum boélgenin zarar etmesiyle sonuglanmaktadir. Acara
Bolgesi ve Batum bu nedenle heniiz turizm gelisiminin baslarindayken gerekli
planlamalar1 yapmali; hedefleri ve stratejileri iyi belirlemeli ve buna goére turistik
tesislerini ve altyap1 unsurlarin gelistirmelidir.

4.3. Bolgenin Tasima Kapasitesinin Belirlenmesi

Siirdiiriilebilir turizm konusunda en &nemli hususlardan biri tasima kapasitesinin
onceden belirlenmesi ve belirlenen esige tiim turistik tesislerin, tur acentelerinin ve
kamu kuruluslarinin riayet etmesidir.

Tasima kapasitesi bir bolgenin kaynaklar, ¢evre, toplum, ekonomi ve kiiltiir tizerinde
olumsuz etki dogurmadan ve ziyaretci memnuniyetini diisiirmeden kaldirabilecegi
maksimum miktardir (Wahap and Pigram 2000; Munier 2005:287). Bir sehrin veya
bolgenin tagiyabilecegi maksimum ziyaretgi sayisini genis bir zaman dilimi igin
hesaplamak miimkiin olmamakla birlikte, tasima kapasitesi sadece ziyaretci sayisi ile
de ilgili degildir. Turizme bagl aktivitelerin kentsel ¢evre ve dogal ¢evre tizerindeki
tim etkileri disiiniilerek gerekli hesaplamalar yapilmali, tasima kapasitesinin
izerindeki turizm miktarmim boélge i¢in olumlu katkilardan ziyade dogal kaynaklar,
¢evre, toplum, kiiltiir iizerinde olumsuz etkiye neden olacagi bilinmelidir (Wahap and
Pigram 2000).

Munier (2005:292) tasima kapasitesinin tam olarak hesaplanmasmm imkéansiz
oldugunu sdyler, ciinkii bu pek ¢ok elementi icermektedir: fiziksel, ¢evresel, kiiltiirel,
sosyal kapasite. Fiziksel tagima kapasitesi bunlar iginde en kolay hesaplanacak
olanidir, mevcut kapasitenin limitleri (maksimum yatak sayisi, park yeri alani vb)
kolayca belirlenebilir ve ziyaretgilerin deneyimlerinin zarar gérmemesi i¢in bu limite
riayet edilebilir. Ancak, kiiltiirel, sosyal ve gevresel tagima kapasitelerini 6l¢gmek daha
zordur. Bu konularda da uzman ve egitimli kisilerden yardim alinmasi gerekmektedir.

Acara Bolgesi ve Batum’da tasima kapasitesi dikkatle belirlenmeli ve bdlgesel turizm
gelistirme planlarinin uzman ve egitimli kisilerin danismanlhiginda, bolgenin fiziksel,
cevresel, sosyal ve Kkiiltiirel tasima kapasitesi goz Oniine alinarak yapilmasi
gerekmektedir.

4.4. Bolgenin Pazarlanmasinda Gorev Alacak Aktorlerin Belirlenmesi

Kotler (1993:34) bir sehrin, bdlgenin, iilkenin pazarlanmasinda gérev alacak aktorleri
sOyle siralar: Yerel aktorler arasinda Vali, Belediye Bagkani, sehir planlama
departmani, turizm biirosu, altyapt yoneticileri (ulasim, egitim, temizlik), finans
kurumlari, ticaret odalar1 ve diger is orgiitleri, turistik tesisler, tur sirketleri ve seyahat
acenteleri yer alir. Bélgesel aktorler arasinda Bolgesel Ekonomik Kalkinma Ajanslari,
Bolgesel Turizm Kurullari; ulusal aktorler arasinda Hiikiimet Baskani ve Bakanliklar;
uluslararasi aktorler arasinda ise Biiyiikelcilikler ve Konsolosluklar yer alir.

Acara Bolgesinin ve Batum’un turistik planlanmasinda ve pazarlanmasinda yukarida
belirtilen tiim kisi ve kurumlar gérev almali ve bu siirecte kendileri i¢in belirlenmis
olan gorev ve sorumluluklarini yerine getirmelidirler.
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4.5. Bolgenin Imajinin ve Sloganinin Belirlenmesi

Kotler (1993:35) bir sehrin, bolgenin veya iilkenin pazarlanmasinda imaj stratejisinin
biiyiikk oneme sahip oldugunu belirtir. Ona gore, sehirler, bolgeler ve iilkeler su
imajlardan birine sahiptirler: olumlu imaj; olumsuz imaj; zayif imaj; karigik imaj;
celisgkili imaj; ¢ekici imaj. Bir bolge halihazirda bu imajlardan birine sahip olabilir;
ancak heniiz bdyle bir imaj yerlesmemisse, bolgenin imajinin ve sloganmin
belirlenmesi i¢in bir imaj stratejisi izlenmesi gerekir. Bolgenin imajinin ve sloganinimn
basarili ve kalict olabilmesi i¢in imaj ve slogan dikkatle belirlenmeli, mantikli ve
yerinde olmali, iletisim metotlarmm etkin  kullanimi  ile duyurulmali ve
pazarlanmalidir.

Imaj ve sloganin belirlenmesi de degistirilmesi de kolay degildir. Bu nedenle, hem
bolge sakinleri hem de ziyaretgiler arasinda detayli bir arastirma yapilmasi gerekir.
Kotler (1993:36) yapilmasi gereken bu aragtirmay1 su sekilde 6zetler: ‘oncelikle hem
bolge sakinlerinin hem de ziyaretcilerin o bolgeyi nasil gordiigii, bolgenin belirleyici
ve ayristirict karakteristiklerini nasil tanimladiklari, bolgenin giiglii ve zayif yanlarmimn
neler oldugu belirlenmeli; daha sonra belirlenen resim ve slogan iizerinde tim
isletmelerin, yerel sakinlerin ve diger aktorlerin anlasmaya varabilmesi, imaj ve
sloganin teshiri, duyurulmasi ve pazarlanmasi i¢in gerekli biitge ayrilmalidir.

Acara Bolgesi ve Batum, heniiz net bir sekilde olusmamis olan imaj ve slogan
caligmasini en kisa zamanda yapmali, belirlenen imaj ve sloganin duyurulmas: ve
pazarlanmasi igin gerekli cabay1 gostermelidir.

4.6. Bolgenin Cekim Unsurlariin Belirlenmesi

Kotler (1993:36) bolgenin imaj ve sloganinin belirlenmesinin siirdiiriilebilir turizm
hedefini yakalamak i¢in yeterli olmadigini, ayni zamanda bolgenin hem yerel
niifusunu tatmin edecek hem de yabanci ziyaretcileri ¢ekecek 6zel ¢ekim unsurlarina
ihtiyaci oldugunu sdyler. Bazi bolgeler, dogal ¢ekim unsurlarina sahip olacak kadar
sanshdirlar, 6rnegin Como Golii iizerindeki Bellogio, uzun siradaglara sahip Aspen,
veya tiim y1l siiren tropik havasi ile Hawaii. Diger baz1 bolgeler tarihi yapilarin zengin
mirasindan faydalanirlar, Atina, Roma gibi. Baz1 boélgelerin de diinyaca bilinen
yapilart mevcuttur: Paris’in Eyfel Kulesi, New York’un Empire State Binasi,
Hindistan’in Tac Mahal’i gibi. Bazen de turistik agidan g¢ekici unsurlar daha sakin bir
formda karsimiza ¢ikarlar: Minneapolis’in sessiz ve bilyiik parklari, Paris bulvarlarinin
kaldirim-tistii restoranlar.

Bu faktdrler g6z Oniine alinarak Batum’un turistik c¢ekim unsurlar
degerlendirildiginde, yukarida bahsedilen tim bu o6zelliklerin  bulundugu
goriilmektedir. Ilk olarak; dogal ¢ekim unsuru olarak Karadeniz kiyismin uzun ve
genis kumsallari, her mevsim 1liman olan havasi ve ¢evrenin bozulmamus yesilliginden
bahsedilebilir. Ikinci olarak, Avrupa Meydani’'nda yer alan tarihi binalar sehre
gosterisli bir giizellik katmaktadir. Ugiincii olarak da, botanik parklar ve bahgeler,
Batum Bulvari’nin yesil ve sakin yiiriiylis yollart hem yerli niifus hem de yabanci
turist i¢in ¢ekim unsurlaridir.

Bunlara neler ilave edilebilir? Uluslararas1 spor miisabakalarinin gergeklestirilecegi,
¢ok sayida yerli ve yabanct misafiri bolgeye ¢ekecek olan golf sahasi ve beysbol
stadyumu inga edilmesi diisiiniilebilir. Bunlar, bolgeye biiylik-sehir havasi katacak,
sehrin imajimn1 daha geng¢ ve dinamik olacak sekilde olumlu etkileyecek ve ekonomik
kalkinma i¢in 6nemli bir ivme yaratacaktir. Buna 6rnek olarak Florida Valisi Bob
Martinez’in yaptig1 ¢alisma gosterilebilir. Heniiz sehrin bir beysbol takimi bile yokken
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Martinez, 6zel sektdrden ve yerel vatandaglardan bagis toplayarak kubbeli bir stadyum
inga ettirmistir. Daha sonra Chicago’nun White Sox takimu ile goriisiip bu birinci lig
takimmin maglarint bu stadyumda yapmasini Onermistir. Goriismeler olumlu
sonuglanmamis olsa da, Florida turizm planlayicilarinin, turizm pazarlamacilarnin,
havayolu ulasimini ve konaklamay1 temin etme sozii veren turizm profesyonellerinin
bu konudaki vizyonu ve gayreti diger bolgeler igin kayda deger bir ornek teskil
etmektedir.

Son s6z olarak tim bu oOnerileri birkag climle ile ozetleyecek olursak soyle
sOyleyebiliriz: Acara Bolgesi’'nde siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma igin ihtiyag
duyulan ¢6ziim, bdlgenin turizm potansiyelinin stratejik olarak pazarlanmasidir.
Basarili bir stratejik pazarlama i¢in en temel unsurlar olarak altyapinin yeniden
yapilandirilmasi; nitelikli isgilicii olusturulmasi; yerel girisimciligin ve biiylimenin
tesvik edilmesi; giiglii bir devlet-6zel sektdr ortakligr tesis edilmesi; bolgenin rekabetei
unsurlarmin teshis edilmesi ve tanmitilmasi; farklilasan yerel turistik cazibelerin
yaratilmasi; hizmet-odakli kiiltiiriin gelistirilmesi; ve tiim bu avantajlarin devlet-6zel
sektor isbirliginde etkin bicimde organize edilmesi ve desteklenmesi gerekmektedir.
Bu hedeflerin bir kismi1 Acara Bolgesi’nde ve Batum Projesi ¢ergevesinde halihazirda
basarilmis olup geriye kalan unsurlarin da temini i¢in gerekli caba gosterildiginde
turizmin bdlgenin siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmasma etkisi son derece bilyiik
olacaktir.
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ABSTRACT: Conflict means a clash of opinionsin the simplest term. It is clear that
clash of opinions will be everywhere if human is there and this will cause conflicts.
In that case, it is possible and should be expected there will be conflicts in the
organizations in which many different people work together, have different cultures
and world views, with different education and equipments, different expectations
and purposes. Firstly, this study defines conflict and conflict in the organization. It
tries to emphasize the importance of the issue of conflict in the organization by
focusing on reasons, sources, types and phases of the conflicts. The cause-effect
relations are examined and suggestions for both managers and academicians are
provided.

Keywords: Conflict; Conflict in Organizationl Solving the Problems; Role of
Managersin Solving Problems

JEL Classifications: M10, M120, M140

OZET: Catisma, en basit tamimi ile fikir ayrihgi demektir. Insamin oldugu her yerde
fikir ayriliklarimin yaganabilecegi, bunun da ¢atismalara sebep olacagi asikdrdir. O
halde bir¢ok insamin bir arada ¢alistigi, farkh kiiltiir ve diinya gériislerinin oldugu,
farkli egitim ve donamimlara sahip, farkli beklentiler ve amaglar igerisinde
bulunduklar: érgiitlerde ¢atismalarin  olmast olagandir ve beklenmelidir. Bu
c¢alismanmin baslangicinda ¢atisma ve drgiitte catismanin tanimi yapimaktadir.
Catismalarin  sebepleri, kaynaklari, tirleri, evreleri iizerinde durarak oJrgiitte
catisma konusunun énemi vurgulanmaya ¢alisilmaktadir. Orgiitte catismanin fayda
ve sakincalarina deginilerek yoneticinin tercih yapmasini  kolaylastirmaya
calisimaktadir. Calisma boyunca sebep sonug iliskilerine deginilmig, yonetici ve
akademisyenler igin éneriler getirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Catisma; Orgiitte Catisma; Catismalarin Coziimlenmesi;
Catismanmin Coziimiinde Yoneticinin Rolii

1. Introduction

In our daly life, the conversion of our different thought into conflicts is
unavoidable. When these conflicts are experienced by the people working for an
organization to perform an organizational aim and who are the basic elements of this
aim, itp is called the conflict in the organization. The aim of this work is to evaluate
the conflict in the organization in detail. The conflict in an organization will be
defined by making explanation about them. By explaining the types of the conflicts,
we will try to figure out who may live conflict. We will press the subject of having a
background about the importance of the event for the administrator who has an aim
to solve the problem by distracting attention. We will examine the conflict in such a
way that we will see not only its advantage of it but also the disadvantage of it,
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moreover both bad side and the good side of the conflict will be told. The
administrator has a vital responsibility for finding a solve for the conflict. The steps
that have to take by the manager who has the power and responsibility will be
examined. The approaches and methods of finding a solve for the conflict will be
put in a turn and the manager will perform the different sides, the type of the
conflict, the phases of the conflict and the subject of the conflict by selecting the
best solution for it.

2. The Factors That Cause Conflict in the Organization

All livings in the earth have been in the struggle to live and sometimes have conflict
with other things. When an organism comes across a handicap to meet its own
needs, a trouble and its anxiety occur. From the viewpoints of these people, the
conflicts are the events that stem from both his physiological condition and socio-
psychological condition. The conflict is a complex situation stemming from the
differences of opinions (Eren, 1984:449). Early definitions of conflict had focused
on a wide variety of different phenomena, for example, Pondy (1967) had sorted
these definitions into several categories: antecedent conditions, emotions,
perceptions and behaviours (Thomas, 1992:265). With its simplest definition, the
conflict means ‘ the that arises from the difference of opinions and views’ (BSTS...,
1981). According to Van De Vliert, conflict management is what people who
experience conflict intend to do as what they actually do (De Dreu, 2001). The
conflict that we can live in every second of our lives may stem from various causes.
There may be social, psychological, economic reasons that cause us to think
different and characteristic specialties, families, the people around us, the level of
education or cultural background. Most authors have accepted managerial grid as
five category scheme (Van de Vliert and Kabanoff, 1990). The individual ones is the
smallest part of the people has to take a side against to the other groups or other
countries. Therefore, the one who is always in the environment of conflict is always
related to the effects of the conflicts. Thus, the individual that is present in a
conflicting environment every second also deals with the results that the conflicts
caused. Accordingly, the conflict in its widest sense represents the handicaps and
disagreements based on the logical statement of the sources or communal positions
and changing value judgments resisting an every case, the mutual adverse
relationship.The conflicts, from the angle of an organization, can be defined as the
events that stems from the problems of working together and prevents the employees
from doing the things they have to do. The conflict can stem from not only the
members different thinking style but also their benefits that congruent (Eren, 1984:
449). This situation affects the studies done by the employees of the organization
and its productivity. Classic and neo-classical organization theories are beside of
thought that the conflict should be solved when it appears because it sees the conflict
as a case threatening the life of the organization. However, in modern organization
approaches, the existence of the conflict is accepted, and it is stressed that the
conflict is unavoidable. The important thing is to be able to make use of the conflict
(Kogel, 1982: 313). As Rahim (2015) mentioned, the management of organizational
conflict involves two substantial points: (a) maintenance of a moderate amount of
conflict at intrapersonal, interpersonal, intragroup, and intergroup levels, (b)
enabling the organizational members to select and use the styles of handling
interpersonal conflict so that various situations can be effectively dealt with. The
management of organizational conflict involves the identification and intervention
of conflict at various levels. The identification indicate the needs for intervention,
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the necessary type of intervention. On the another hand, there are good effects these
organizations may provide. Although it is rarely met, the conflicts cannot be seen by
the members of some organizations. In these organizations, it can be said that the
employees have homogeneous characteristic specialties and they are in harmony
with the angle of their characteristic styles. Effective groups or teams know how to
manage conflict so that it makes a positive contribution. Less effective teams avoid
conflict altogether or allow it to produce negative consequences that hamper their
effectiveness (Amason et al., 1995: 21). So, we can say that conflict is one of the
products of people’s social differences. However, we have to add this to all the
things said above . The appearance of the alternative of decision and behaviours,
increase the capacity of mental activity, strengthen the creativity, help the modern
organization to stand alone and increase their knowledge (Eren, 2010: 563).

3. The Reasons of The Conflicts in the Organization

The conflicts between the members of the organization, The existence of both the
persons’ and the groups’ different understanding styles and also their different aim is
among the reasons for the conflict. Besides, the uncertainty of administration and the
absence of authority, communication problem and using the advantage of their
statues cause to damage their working orders. Dissensus in managers’ perceptions
about the need for change creates strategic role conflicts within individual managers
and between managerial roles (Floyd and Lane, 2000: 154). The conflict should be
taken under control in organizations. When the conflict isn’t directed in a good way ,
the hostility between different groups , uncertainty, quarrels , the prevention of
success , suspicion , lack of trust and the benefits of colliding with each other may
be seen (Tutor, 2004: 249). Moderate level of conflict is useful for individual and
group performances. However, the stress that cannot be taken under control and the
extreme level of stress may be the basic reason of the conflict in the organization.
Weiss et. al. have stressed various behaviors manifested by team members during
conflict in their study. Further, they researched on five conflict handling modes to
describe conflict management in organizational work groups such as avoidance,
accommodation, competition, collaboration, and compromise (Weiss, 2001).

March and Simon are the two philosophers who examine the reasons for the conflict
in the organization from the angle of the analytic level. According to these
philosophers, the resource of the conflict in the

Organizations and the reasons of it can be stated as three main topics. These are
(Eren, 2010: 563);
1) The conflicts stemming from the addiction between the members in the
organization,
2) The conflicts stemming from the differences in the members’ aims,
3) The conflicts stemming from the differences of the members’ thinking style

4. The Addiction Between The Employees in The Organization

There may be some problems with the conflicts that stem from the organizational
responsibility. Firstly, the problems proceed from working together and using of the
insufficiency of sources. As a second, giving an award in a competition environment
or the differences between individual aims and organizational aims may be a
problem. Finally, it should be counted the basic reasons behind the differences of
understanding style are the differences of acquiring knowledge and sharing it , the
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differences in the departments ‘ aims , the differences stemming from the manager
and the differences stemming from the the view of the members of new information
and technology . The sources of the organizational conflict are summarized by
Bryans and Cronin (1993) as below:

1) The differences between mutual and individual targets

2) The differences between different departments and group in organizations

3) The conflict between formal and informal organizations

4) The conflict between the manager and the employees

5) The conflict between the employee and the job

6) The conflict between the employees

The abundance of the resources that constitute the reasons for the conflicts cause the
appearance of the types of the conflicts in the organization is significant for finding
the reasons of the problems stemming from different thinking styles.

5. The Conflict Types in an Organization

According to Katz , there are three types of conflict: The first one of them is the
functional conflict stemming from various systems. Such conflict’s basic reason is
that the employees put forward different aims and make groups around different
thinking styles. The main reason of such conflict is the conflict between functional
departments. Organizational conflicts are the last form of the hierarchy conflict.
(Geng, 2007: 273). Between the members of the organization, It is the possible there
is a conflict between employees or the groups; the members and the manager. These
group symbolizes the teams that are permanent and temporal members of it. If the
need arises from the conflicts of the organizations from to another, this may be the
simplest definition of competition. It is a type of conflict that stems from conflicting
interests of the business managements that carry out the same or similar transactions
within the same industrial branch. There are various groups by which the
organization is involved in an interaction naturally. Among these groups, we can
count the government, other operations namely their rivals, suppliers, their clients or
other political, technical, cultural, economic systems. It is also possible for the
organizations to conflict with these groups. According to Keashly et. al. (2011)
conflict may be defined as “interdepence between the parties, i.e. each has the
potential to interfere with the each other” and “perception by at least one party that
there is opposition or incompatibility among the parties or concerns”’. Each of these
may be counted as factors to create a conflict or cause difference of opinions in
terms of the organization. Conflicts and their consequences may harm the
organizational structure and climate directly; the perceived level of conflict is the
key factor to evaluate the process. New products and technologies can affect the
whole system (Dyer and Song, 2015). However, our study as a whole examines the
types of conflicts namely the conflicts that the people have conflict with each other
or with the managers within the organization. If we consider the order: the conflict
between the people, the conflict between the groups, conflicts between the
departments, hierarchical conflict, horizontal conflict and functional conflict. The
conflict between the people: it can be said that this is the type of conflict that is most
seen in the operation. It is almost impossible to end up with conflicts in an
environment where there are human groups that have different personality features,
different cultures, education levels, families, environmental structure and
equipments. Conflict is inevitable at a point where the opinions are different, the
expectations are different or the personal interests come to the forefront. Conflict
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between the groups: even though the conflict between the groups are generally seen
among the groups that dependent on the same department managers, it is seldom
seen that the person conflicts with the whole group in which he/she exists.

The conflict between the departments: It is the occasion where managers who are
present in an organization to fulfill some specific functional duties conflict with each
other.

Hierarchical Conflict: This is a horizontal conflict that happens between the
superior and the subordinate in the organization. Though there is chain of command
in each foundation, there may sometimes be similar problems between the superior
and the subordinate, the superior and subordinate may now get on well with each
other about every topic and there may arise conflicts between them (Geng, 2007:
274).

Horizontal Conflict: 1t is a type of conflict that is seen among the workers of the
same levels. There may arise disagreements, inconsistencies or conflicts on the
occasions where the personal desires, objectives or expectations come to the
forefront, where there are differences between the emotions, opinions, and actions.

Functional Conflict: The functional conflicts in the organization more frequently
take place between the managers of executive units and the inspectors, advisors, and
experts. Because, the staff is in the organization complain about the non-practise of
their suggestions, functional conflicts may arise between them (Geng, 2007: 27).

6. The Drawbacks and the Benefits of the Conflict

The negative environment that the conflict created in the organizations cause a high
stress between the workers. This stressful working environment affects both the
parties of the conflict and the general balance of the organization. It is not only has
serious effects on motivation and performance but also achieves efficiency and
activity. Any kind of resource of stress results in two alternatives, one being
beneficial and the other being harmful. While the stress is harmonious and beneficial
leads to more effective performance in the work, inharmonic, harmful and non-
functional stress is an undesirable occasion because of its effect on the performance.
These two differences should imply the meaning that stress always causes weak
performance in the organizations the high performance that moderate stress is
always a desirable occasion in the organizations (Mc Afee, 1987: 365). If the
conflicting environment stress a kind of inner power that increases competition in
the organizations, this the organization will acquire the benefit of the conflict and
the stressful environment that it creates. This moderate conflicting environment will
enable the workers to be more ambitious, determined and hardworking. The adverse
effects of the conflict on the performance can be lined up under two titles that are
personal and organizational. The effects of the conflict on the personal performance
can be specified such as communication problems with the other workers and
clients, not being able to concentrate on the work and being able to organized,
difficulty of making decision, lack of motivation, the decrease of the problem
solving skills and lack of vision. The effects of the conflict on the organizational
performance may be the ones that follow: Increament in the rate of turnover, the
increament of the discontinuations, increament the rate of making mistake,
decreament of dependency on the business management, the decreament of team
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spirit, the decreament of customer content, the decreament of productivity etc... So
as to specify the importance of the conflict, it will be useful to mention briefly about
the positive results that the conflict will provide to the organizations.

o At the end of the conflict, the parties will exhibit all of their creativeness so as
to prove the rightfulness of their viewpoints. New ideas will appear and the
organization management will have opportunity to benefit from these.

e The tendencies to research for discovery and approaches will increase and
findings to support the new proposals will be obtained.

e The organizational and personal problems that have not been handled for a
long and so haven’t been resolved, will be examined and the attention for the
resolutions will be drawed to these problems and thus the results will be
obtained and tension will decrease.

e Many problems that affects organizational efficiency and leads to activity in a
negative way will come forth from the obscurity, the tension, interest will
increase the motivation by coming together.

e The conflicting parties will have the chance to assess their knowledge,
capability and capacity with the conflict. At the end of this assessment, they
will also reach the opportunities to take the necessary precautions to meet
these (Geng, 2007:278).

When the beneficial and objectionable parties of the conflicts in the organizations
are evaluated, it will be more correct to determine a course of action according to the
more predominant party. If the results that the conflict caused to constructive effects
and stay in acceptable dimensions, the organization will allow the conflict to
increase the competition, performance, and efficiency so as to get the maximum
profit. When it deviates and distorts the operation of the organization, the
performances and motivation of the workers, the climate of the organization or the
main purpose that it tries to realize, the managers of the organization will make a
decision. There are different viewpoints at this point. Namely, the management of
the conflict in the organization or the solution of the conflict are the two possible
options. If the organization does not desire to effect the beneficial sides of the
conflict, it will resort to manage the conflict not to resolve or prevent it. If the
conflict got out of the acceptable limits and started to give harm to the organization
at a large extent, resolving the conflict will be a correct action to take.

7. The Role of The Manager in The Resolve of the Conflict

In today’s world, the most precious source of an organization is the human resource
undoubtly. For this reason, during the process of change and development, the
evaluation of human resources in all management activities in the most effective and
efficient ways has become more important than all the other studies (Simsek
2007;209). It is necessary for the manager to cease the conflicts between the people
and to head for resolving the conflicts in the name of using the human resources
efficiently and effectively. Strategic decision-making influences organizational
performance. However, close examination of this relationship reveals a subtle
paradox. It appears that the products of strategic decision-making, all of which are
necessary for enhanced organizational performance, do not peacefully coexist.
Conflict seems to be the crux of this conundrum (Amason and Schweiger, 1994:
239). If resolving the conflicts in the organizations became inevitable, at this point
the manager has to interfere with the opportunity of the correct route map and
correct prescription. The manager who is responsible for the correct operation
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system. Either because of the personal reasons or organizational reasons, the
workers should not be let to create a conflicting environment that can give harm
both to themselves or to the organization. Not matter what kind of regulation is
made, it is not possible to annihilate the negotiation such as personality and role
conflict. However, only if the manager can foresee what kind of negations will show
up and cases or he/she can know how to make a value analysis based upon what
kind of events he/she will increase the efficiency of the management (Erdogan,
1990: 29). There are some prominent analyzes that a manager who wants to resolve
the conflicts should primarily do. Who are the conflicting parties? What are the
reasons? What are the phases of the conflict? Moreover, which stage does exist in it?
Moreover, which conflict stage does the organization exist in? What are the positive
effects and negative effects that the conflict has had on the business organization,
which of them take precedence over the others? Can the conflict be managed? Can it
be prevented? What are the solutions fort he conflicts? The manager who can
answer these question with adequate and valid information can now make decisions
more correctly, and the effort to resolve the conflict in this way can be fictionalized
on a more reliable ground.

The conflict does not become out of a clear sky and win through. It grows mature by
going through different phases. We can explain these phases briefly as following:

o First Phase: This is the phase of waiting and foresight. The manager foresees
that different opinions will be manifested due to the reasons that may cause
conflicts and awaits.

e Second Phase: The symptoms of the conflict become evident slowly. The
indications with respect to that conflict, hardships will show up rear their ugly
heads.

e Third Phase: This is the phase of open-ended interview. The change is
mentioned for all of the world the questions are asked and dissents or namely
collisions (difference of opinions) become apparent.

o Fourth Phase: The subject of the conflict is discussed in this phase.

e Fifth Phase: The parties finally made their positive or negative decisions
regarding the problem. The struggle has began. Either one will win and the
other will be defeated or a mutual solution will be achieved. The involvement
of the manager in the conflicts will vary in line with the phases. The active
involvement will be made in the first phase while the least active one is done
in the fifth phase (Bingol, 1990: 197).

Seeing that which phase is the conflict present, the manager should choose to
prevent the conflict or annihilate it in accordance with the phase that the conflict is
present in. If conflict is moderate, the profits that the business organization will
obtain from are not adequate from the viewpoint of the manager, he/she can deem to
preventing or annihilating the conflict more profitably. Within this scope, these are
the methods he/she can resort.

According to Geng, The methods that prevent and annihilate the conflicts in the
organizations are:
a) Eschewal and commitment. This attitude adds up to ignore the conflict. The
manager does not become a party evidently and doesn’t get involved in the
conflict directly. The decisions regarding the conflict are retarded. It is beyond
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any doubt that such a method does not resolve the conflict but it can be
profitable in the short term.

b) Freezing. The water awaits until it calms down a bit. In this case, moderation
method is used. By this way, decreasing the differences between the groups
the emphasis that all the groups have common benefits. By determining more
important purposes, a struggle is made by the parties to incorporate and
cooperate for the same purposes in question by making the parties forget the
differences between themselves.

¢) The approach to resolving the problem. By this method, the conflict is given a
hard time without hesitation. The manager enables the conflicting parties to
discuss the matter for all of the world to see by making them confront each
other. This method is very useful especially for those conflicts that stemmed
from a lack of information and communication.

d) Moderating. This way means downscaling the conflict by bringing the
collective benefits or differences between the parties of the conflict into the
forefront. The manager thus leads the conflicting parties to moderating and
compromising. For example, one way is that the manager approaches
conflicting parties by saying ‘we are a family’ moderates the parties.

e) Using power and authority. This means the resolution of the conflicts by using
power, authority and jurisdiction of the manager. The manager that follows
this method says ‘I am the manager here, and this will be as I want’ and this
resolves the problem. It is beyond any doubt that this decision may not bring
the parties to an agreement, but it ceases the conflict.

f) Setting an objective. By setting more important, effective and comprehensive
purposes than the purposes of the conflicting parties, by putting aside the
differences between the conflicting parties, this method enables the parties to
unit together in accordance with these purposes.

g) Making a concession. By this method, it may have power to strike a balance
by making a sacrifice for their purposes. In this way, no party prevails. Both
parties reach an agreement by making concessions.

h) Changing the persons. The prevention of the conflict may be ensured by
assigning which become a party to conflict to other units. This method can be
used in conflicts that harm the organization and bear only negative results.

i) Changing the organizational relations. The rearrangement and development of
the organizational relations decrease the conflicts within the organization.

j) Punishing. At a certain point when the conflict brings damage to people and
the foundation, the ones that caused the conflict may be punished.

k) Mediation. Assigning an expert as an arbitrator between the parties, making
them arbitrate and preparing in an agreement environment between the parties
may be useful so as to prevent the conflict.

1) Competition. Implementing the parties the approach of ‘win or lose’, playing
power games, pushing them to knuckle down are some of the competition
methods.

m) Collaboration. Being willing to resolve the problem, confronting with the
differences and exchange of ideas, seeking for coalescent solutions, finding
out the cases as a result of which everyone will be profitable as factors of
collaboration method. (Geng, 2007: 278).

We examined the conflict analytically, we discussed its sources and types however,
the thing that is more important than these is the management of the conflict, in
other words, the annihilation of its adverse effects and its resolve. It is not wrong at
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all to specify that many methods have been put forward about its resolution or each
of them has a separate technique or his or her activities show differences. The
approaches about the resolution of the conflict in the organization are as following
(Eren, 2010: 575):

a) The approach of ignoring or being indifferent

b) Retardation approach

¢) Persuasion approach

d) Smoothing over approach

e) Casting lots approach

f) Resolving problem approach

g) The decision of a third party (arbitrator)

h) Political approaches

i) Bargaining and Making mutual concessions

j) Voting method

k) The method of assessing the effects of the conflict

1) Holding method

m) The discovery of new opportunities

n) Taking organizational precautions

0) Other issues to pay attention so as to decrease the negative results of the

conflict.

Researches in social psychology and organizational behavior have proposed models
that reduce the myriad tactisc of negotiators and managers have several basic styles
in the conflict management (Morris et al., 1998: 731). In the approach of ignoring
and being indifferent, the manager believes that the parties will reach to an
agreement before the balloons go up. He/she may not want to act as an
interventionist or he/she may not be aware of the seriousness of the problem yet.
This approach may be a correct one to choose in cases where the parties are
moderate and insightful. In the retardation approach, the manager is aware of the
problem and its seriousness, but he/she conveys this to the parties, but doesn’t want
to interfere in and gives a chance to the parties to find out a solution among
themselves. In this way, the parties are made more willing to resolve the problem
about a problem manager knows. In the persuasion method, by giving the conflicting
groups or parties much more superior purpose or duty that may make them forget
their conflicts, they're in a harmony and units is ensured. In the smoothing over
method, the parties are enabled to think in a longer term and a larger scale by
making them away from the short-term conflicting interests. In this way, the parties
are tried to be smoothed over by emphasizing that the environment in which they
work is not necessary at all. In the casting lots approach method, if the manager
grants rights to all of the parties, he/she will bring forward that they will have
chance and bow their inevitables. One of the parties will loose while the other oneis
winning, it is necessary for the manager to run the risk of this. In the resolution, the
manager puts the parties together so as to discuss the problem of conflict in details.
They are asked to explain the subject down to the last detail, in this way the reasons
that are deemed to have happened because of the lack of communication or
misunderstandings are resolved more easily. In the approach of the decision of a
third party (arbitrator), if the parties can’t get on well with one another, the decision
that a third party that has the trust of both parties should be involved and take a
decision is made. It must be guaranteed that this third party will be objective about
the decision he will make, and the parties will conform to this decision he/she
makes. In the political approaches, the manager explains that he will support all of
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the parties in the long term. The promise that an opportunity on a new another
subject will be given if any step backward is made in the subjects that caused the
conflict is made. In this way, the emphasis that the parties not only lose but also win
is highlighted.In the retardation method, by increasing the workloads of the workers
or the personnel, the managers tries to hold them busy and decrease the conflicts.
They are ensured to find no time to conflict because of working. In the method of
discovering new opportunities, the manager leads to annihilate the conflicts
stemmed from the scarce resources. By increasing financial sources, the
employment of new personnel, the designation of new machine and equipment will
decrease the conflicts. In the method of taking organizational methods, the manager
lead to a change in the definitions of duties in an attempt to keep the conflicting
parties away from each other or prevent them from having business relationships
with each other. The parties in which the change of authority or responsibility and
that deal with new kinds of the scope of works are ensured not to conflict. In the
voting method, the parties explain their ideas in front of a group that they think is
objective, and the group that is now vested in the conflicting subject supports the
party it deems rightful on condition that they vote. Thus, the resolution of the
problem is made in a democratic way. In the method of assessing the effects of the
conflict, the parties continue to their conflict no matter what the manager is
mentioned about and what the destructions that they caused costed the organization
and it is expressed that they will be punished if they go on to their conflict. In this
way, the parties are waited to cease the conflict among themselves. This approach is
also called as a approach of using force. In the method of holding, by increasing
their burdens, the manager tries to keep them busy and thus tries to decrease the
conflicts. It is ensured that they cannot find any time left from working to conflict
with each other. In the method of discovering new opportunities, the manager aims
to annihilate the conflicts stemmed from the scarce resources. Saving financial
resources the employment opportunities, the designation of new machine or
installation will decrease the conflicts. In the method of taking organizational
precautions, the manager will change the definitions of the duties. The parties that
deal with authority, change of responsibility, and new issues are ensured not lead to
conflict.

The other issues to pay attention to decrease the negative results of the conflict are
that in the conflicts that stemmed from the fact that the people doesn’t know each
other or there was a lack of communication, the environments where the parties
could get to know or communicate with each other better are arranged. By using the
organization development techniques, the parties are ensured to be close socially, as
well. The subject of the resolution of the conflicts in the organizations is wholly
under the responsibility of the manager, and it can also resolve with its managerial
skills. If the issue that caused the conflict is a kind of issue that could be resolved
between the parties, it will already have stayed as a minor issue that an be solved
easily by changing into a conflict. Being compulsory to put a brave face on the
destructions that the conflicts in the organizations cause, the manager determines the
most appropriate method or approach to ensure the resolve immediately in the
correct way and then puts it into practise.

8. Conclusion
The differences of opinions that we can have in the relationships between the people
drag us into conflicting environment. One of the places where these difference of
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opinions that we may have any topic anywhere are found in the organizations.
Organizations are places where many people who have different features are
clustered together so as to realize the same purpose. It is inevitable to have a
difference of opinions in any place where there are so many differences among
opinions. These differences of opinions are called organizational conflict or conflict
in organizations.

There are a few ways for a conflict in the organizations. It could be between the
workers or the managers just as it could be among the persons, groups, and
departments. At first the sources of the conflict must be examined so as to
understand the reasons for the conflict. The phases of the conflict and the damages
or destructions it caused are evaluated. Just as the problems that the conflict cause
give harm to the people, they also give harm to the manager and the business
management to a large extent. It gives harm to motivation and performance
decrease, to the operation, activity and efficacy of the organization. The fact that the
people or groups that come together to enter into personal debates and conflicts that
are effective enough to give harm to the organization is not acceptable. However, if
there is a conflict that increases competition, that creates synergy annihilates the
justice or decreases monotonousness, this is ignored by the managers, or it can even
supported by them. Otherwise, a conflicting environment that will give harm to the
organization is not let by the manager and a struggle is made for it to be resolved.

The solution authority of the conflicts is the manager. It is the primary duty of the
manager to enable workers to work harmonizingly around the common values. By
examining the conflicting parties, the subject of the conflict, the sources and reasons
of the conflict, the manager determines the most appropriate method and puts it into
practice. Sometimes more than one method may be put into practice suddenly or in
an order. Finding out the fastest, the most effective and correct solution is the
managerial skills of the manager. However, it is important for the manager to pick
up the subjects of the conflict among the objective and correct sources because this
is the only way for an objective evaluation. The fact that the manager is neutral and
provides a convenience for the decisions he makes the acceptance of the parties
about these decisions.
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aittir; makaleler uygun sunulana kadar yayimlanmaz.

4. Makale Gonderisi
Dogus Universitesi Dergisi'ne makale gonderisi ve ayrintili bilgi igin
http://journal.dogus.edu.tr/ adresindeki “Yazar Rehberi”ne bakilmalidir.
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