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Trump, Paradigma Degisikliginin Habercisi mi?

Uzun zamandir belirsizlikler, durgunluk kaygi-
lar1 ve giivenlik krizleri altinda bunalan diinya-
miz gegen hafta yeni bir sokla sarsildi: Siiper gii¢
ABD'nin basina en basta kendi iilkesi olmak iizere
her yerde kurulu diizenin elit aktorlerince hor go-
rlilen, yerlesik degerleri temsil etmeyen ve kiire-
sel dengelerin gelecegi acisindan tehdit addedilen
emlak krali Donald Trump seg¢ildi. Sok o kadar bii-
yiik ki Aralik'ta yapilacak ve bugiine kadar bir for-
malite niteligini agmamig bulunan eyalet delege-
leri onay toplantisinda olumsuz bir karar ¢ikabi-
lecegini hala umanlar var ama bu ihtimal yok de-
necek kadar az. Konu uluslararast ve yerel med-
yada neredeyse her yoniiyle irdelendigi i¢in ben
one cikarilmasi gerekli bazi 6zelliklerine degin-
mek ve ililkemiz i¢in anlamli olabilecek taraflart
ile ilgili zihin egzersizleri yapmak istiyorum, Sa-
dece Bagkan't degil, kismen Kongre ve Senato'yu
da yenileyen ABD secimlerinin diinya ¢apindaki
yankilari, oncelikle iki gergegin altin1 ¢izdi: Biri,
aksi yonde yorumlar olsa da, ABD'nin diinya dii-
zeni agisindan 6neminin hala ¢ok biiyiik ve rakip-
siz oldugu, digeri de 90l yillarda artik nihai ta-
rihsel asama olarak kabul edilen neoliberal piya-
sa diizeninin ve kiiresellesmenin, sadece bir avug
aktivist i¢in degil genis halk kitleleri i¢cin de hos-
nutsuzluk ve umutsuzluk yarattigi. Trump, bu duy-
gusal ¢okiis atmosferini degerlendirerek secilme-
yi basardi, ancak politikalariyla bu hosnutsuzlugu
giderip gideremeyecegi, hatta onu secgenlerin bile
buna inanip inanmadig1 biiylik bir soru isareti.

ABD Seciminin Arka Plani

Aslinda se¢imin sayisal sonuglarina yakindan ba-
kildiginda kazananin Trump oldugundan ¢ok, kay-
bedenin Clinton oldugu daha dogru bir tespit gibi
goriiniiyor. Ozellikle Obama'nin kazandigi 2008
ve 2012 secimleri ile kiyaslandiginda, demokrat
oylardaki gerileme ¢ok agik. 2008'de 69.5 milyon,
2012'de 66 milyon oya karsilik simdi 60.6 milyon
oy. Ustelik bu arada niifus, sozgelisi 2012'den bu
yana 8 milyon kadar, artmis olmasina ragmen. Za-
ten cumhuriyetci oylarda bir artis s6z konusu de-
gil, hatta 2012'ye oranla ufak bir gerileme s6z ko-
nusu. Belli ki 231 milyon olan toplam se¢menin
ancak % 56's1 oraninda gerceklesen sandiga git-

me agisindan en fazla fire demokrat segmenlerde
yasanmis. Se¢ime katilma hakki olup se¢im kaydi
yaptirmayan 70 milyon kisi ve cezai kisitt bulunan
6 milyon kisi disarda birakilsa dahi, kayitli olup
oy kullanmayan 6 milyon insan var. Tabii beyaz-
larin kayit oran1 da daha yiiksek. Etnik kdken ve
cinsiyete gore yapilacak bir karsilastirma, irk¢i1 sa-
iklerin agirlikli olmadigimi gosteriyor. Clinton'un
Obama'ya gore kaybettigi oylar beyaz erkekler ile
siyah kadinlarda birbirine yakin. Trump ise cinsi-
yet¢i sOylemleriyle karsisina aldigi beyaz kadin-
lar disinda her kategoride 2012'deki cumhuriyetci
aday Mitt Romney'e gore oylarini arttirmis. Clin-
ton ise basta beyaz erkekler ve siyah kadinlar ol-
mak iizere her kategoride Obama'nin gerisinde.
Ote yandan kapanan fabrikalar ve artan igsizligin
vurdugu ve eskiden Obama'ya destek veren eyalet-
ler, Trump'm zaferine sahne oldu. Ustelik bu eya-
letler, bu defa demokrat 6nse¢iminde de Clinton"t
degil rakibi Bernie Sanders't desteklemisti. Bu-
ralarda Trump'in, fabrikalarini yurtdigina tastyan
ABBD sirketlerini kendi iilkelerinde yatirim yapma-
ya zorlayacagini sdylemesinin de pay1 var.

Bu sec¢imleri 6ncekilerden ayiran iki 6zellik daha
var: Ilki Clinton'un oy sayisinin % 1'e yakin oran-
da fazla olmasina ragmen se¢im sisteminin 6zel-
ligi yiiziinden Trump destekgisi delege oylarmin
daha fazla olmasi, ikincisi de Cumhuriyetcilerin
Baskan disinda hem Temsilciler Meclisi'nde hem
de Senato'da ¢ogunlugu elde etmesi. Anlasiliyor
ki se¢im sistemi kurgulanirken yapilan varsayim-
lardan farklilik gdsteren segmen yani sosyal taban
dinamikleri s6z konusu. Bu durum, Trump done-
minde sadece ABD agisindan degil, diinya agisin-
dan da siirpriz gelismelere hazirlikli olmak gerek-
tigi anlamina geliyor. Bu arada Trump se¢gmeni-
nin beyaz olmakla birlikte diistik gelirli kent is¢i-
lerinden cok orta gelirli tagralilardan olustugu, ay-
rica Florida gibi eyaletleri kazanmasina yol acan
yaslt niifus destegi, kadin oylarin1 daha fazla alan
Clinton'in ise giivenilir bulunmadig: i¢in yeterin-
ce farki agamadigi, biiyiik kentlerdeki egitimli be-
yaz niifusun Clinton'a, ama tasradaki go¢men kar-
sitt muhafazakarlarin Trump'a yoneldigi de vurgu-
lanmali. Nihayet, Clinton'in hosnutsuzluk doguran
kurulu diizenin ve elitlerin temsilcisi, Trump'n ise



zenginligine ragmen bu diizenin ve elitin disinda
aykiari bir figlir olarak goriildiigii de ifade edilmeli.
Obama'nin aksine Clinton'in toplumdan yiikselen
degisim istegini sahiplenemedigi, kirk yildir art-
mayan reel iicretlerin yarattigi hognutsuzlugu si-
radan halka yansimayan biiyiime ve teknolojik {is-
tiinliik argiimanlarinin bastiramadigi, orta sinifin
ve yagslilarin refah kaybina ugradigi, bu nedenle
Amerikalilarin kendilerine bir katki sunmayan bu
diizenin onarilip gelistirilmesini degil, yikilmasini
talep etmeye basladig1 savunuluyor.

Muhtemel Zorluklar ve Potansiyel Yarar

Trump'in, dipten gelen bu dalgay1 goriip yararlan-
dig1 acik. Ancak halkin taleplerini nasil karsilaya-
cagi belirsiz. Kolay goriinen tek alan, eskidigi ge-
nel kabul goren altyapinin yenilenmesi. Ne var ki
altyapiya yonelik kamu yatirimlari, sadece nitelik-
siz iggiicline yonelik bir istihdam imkan1 sagliyor
ve gecici nitelikte. Diger sdylemlerini, sdzgelisi
uluslararasi entegrasyonlar ve ticaret anlagmalari-
na, ayni zamanda yaratict beyinleri cezbedip tek-
nolojik iistiinliige katk1 yapan gé¢men politikasina
karsitligini ve vergide ciddi indirim yapma istegini
nasil hayata gecirecegi ise bilinmiyor. Kamu har-
camalar1 ve vergi indirimleri ile artacak biitce aci-
ginin simdiden ziplamis olan tahvil faizlerini daha
da arttirmasi, FED'in de bu durumda faiz artirimi
kararmi1 hizlandirmas1 muhtemel. Bu takdirde bas-
ta Tirkiye biitiin kirilgan {ilkeler i¢in zor giinler
baslayacak.

Ancak Trump'in her sdyledigini yapmasi miim-
kiin degil, kendi partisinin kongredeki yoneticile-
rinin dahi belli alanlarda oniine set ¢cekmesi bekle-
nebilir. Buna karsilik Trump doéneminin asil yara-
11, kiiresel kapitalizmin 2008 krizinden sonra igi-
ne girdigi ve hala kurtulamadigi tikaniklig1 ve sos-
yal yansimalarimi ¢dzecek, teknoloji ve refah iki-
lemini ortadan kaldiracak bir paradigma degisikli-
g1 arayisint hizlandirmasi olabilir. Neoliberal poli-
tikalarin siradan halka da yarar saglayacak sekil-
de revize edilmesi zorunlu. Bu yeni paradigma, bi-
zim Tirkiye icin hep onerdigimiz kaynak dagili-
mint kaliteli egitimle saglanacak firsat esitligine
ve girisimcilige/inovasyona yonlendirme rotasty-
la da ¢akisiyor.
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Dis Borg Iflas Modellerinin
Tahmini icin Yari-indirgenmis Bir

Karakterizasyon™
0Oz

Bu proje uygulamali mikroekonometri literatirinde sikga kullanilan Hotz-Miller
tahmin tekniginin (Hotz ve Miller 1993) dis borg iflas modellerine adapte edilebi-
lirligi icin gerekli teorik ¢ikarimlari ortaya koymaktadir. Dis borg iflas modelleri sa-
bit nokta (fixed-point) teoremine dayandirilarak “kalibrasyon ve deger fonksiyon
iterasyonu” teknigi ile numerik olarak ¢ézilmektedir. Bu teori ve ¢dzim yéntemi
yarattigl hesaba dayali teknik kisitlardan dolayi modellerin kantitatif alanda per-
formansini sinirh kilmakta, kantitatif tahmin 6zelliginden yoksun birakmaktadir.
Hotz-Miller teknigi, kesintili secimli (discrete choice) rekursif rekabetci kismi (belli
kosullar altinda genel) denge modellerinin yapisal parametre degerlerini-kesintili
secim olarak adlandirdigimiz endojen kararin gercek olasiligini ve gerekli diger
gercek verileri kullanarak-tahmin ederken, modeli ¢ézimine biyuk kisitlar ge-
tiren sabit nokta teoreminden kurtarmaktadir. Bu makalede bu teknige ters mu-
hendislik uygulanarak, Ulkelerin is ¢evrim modellerinden tahmin edilen yapisal
parametre degerlerine karsilik gelen 6ncll iflas riski ve iflas olasiligi fonksiyon-
larinin tahmin edilebilecegi teorik olarak gdsterilmistir. Bu teorik cerceve kullani-
larak, iflas olasiligi fonksiyonunda model tlkenin gelir ve dis borg seviyesi kulla-
nilarak, dig borg iflas literatirtinde elde edilen kalitatif sonuglar birebir tretilebilir.
Bu teknikle modellerin etki alanlari arttirilarak dis bor¢ genel denge modelleri ge-

listirimeye agik hale gelmektedir.
Anahtar Kelimeler: Dis borg iflas riski, Hotz-Miller Tahmin Teknigi, Endojen iflas
riski, Dis borglanma

A Semi-Reduced Form Characterization of

Sovereign Default Risk Models
Abstract

This project adopts the Hotz-Miller estimation technique (Hotz and Miller 1993),
often used in applied micro-econometrics literature, into sovereign default mo-
dels. Using the fixed-point theorem, sovereign default models are solved by “ca-
libration and value function iteration” method, which due to its computational
constraints, greatly limits the models’ quantitative performance and completely
foregoes its quantitative projection ability. Hotz-Miller technique estimates the
structural parameter values of recursive competitive partial (under some condi-
tions general) equilibrium models with discrete choice, given the actual probabi-
lity of the (discrete) endogenous choice and actual data. In this paper, by reverse
engineering the technique, given the structural parameter values estimated from
business-cycle models, it is theoretically shown that the ex-ante default probabi-
lities can be estimated. The estimated default probabilities are functions of inco-
me and debt level, characteristically displaying a one-to-one similarity to those
in the default literature. Additionally, the simulation results, such as average de-
fault probability, risk spread, debt-to-output ratio and a number of business cycle
statistics, can be obtained from model estimates. In this respect this paper cont-
ributes to default literature with a new estimation technique. Moreover, with this
technique, not only the computational constraints of the fixed-point theorem will
be bypassed but also the quantitative inference ability of sovereign default mo-

dels will be improved.
Keywords: Sovereign Default Risk, Hotz-Miller Estimation Technique, Endog-
enous default risk, External Debt
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1. Giris

Ekonomik krizler sonrasi gelismekte olan iilkele-
rin dis borg krizlerine stiriiklendikleri siklikla go-
rilmiistiir. D1s borg krizleriyle beraber reel sekto-
re verilen dis kredilerin yavasladigi veya durdugu,
dis ticaretin azaldigi, ekonomik biiylimenin ciddi
seviyelerde diistiigii, dis bor¢lanma maliyetlerinin
onemli dlciide arttig1, hatta zaman zaman dis borg
kapilariin kapandigi, ve biitiin bunlarin nihaye-
tinde yatirnmda ve tiilketimde biiylik diisiislerin
kaydedildigi kriz iilkelerinde gdzlenen degisimler-
dir (Rose 2005; Borensztein ve Panizza 2008; Ar-
teta ve Hale 2008; Dias ve Richmond 2009; Fu-
entes ve Saravia 2010; Gelos, Sahay ve Sandle-
ris 2011; Yeyati ve Panizza 2011; Furceri ve Zdzi-
enicka 2012). Bu nedenle dis bor¢lanma ihtiyaci-
nin tespiti, dig borglarin stirdiirtilebilirligi, ve ya-
banci yatirimcilarin devlet borglarini (spekiilatif)
fiyatlandirma egilimleri, dis piyasalara bagimli-
liklar1 ile bilinen gelismekte olan ekonomiler i¢in
oncelikli meselelerden biridir. Borg yapisi seviye
veya kompozisyon olarak farklilik gosteren iilke-
lerin global veya 6zel ekonomik soklarla karsilas-
masi halinde bor¢ krizine siiriiklenme olasiliklari-
ni1 tespit edilebilmesi ve bu ihtimale karsilik gerek-
li ekonomik diizenlemeleri erkenden yapabilmesi
ise kuskusuz ¢ok énemlidir.

D1s bor¢ dinamiklerini ve dis bor¢ krizlerini ¢a-
lisan, Eaton ve Gersovitz (1981) modeli ile bas-
lamis, Arellano (2008) ile tekrar arastirmacilarin
ilgisini ¢cekmis genis bir literatiir bulunmaktadir
(Aguiar ve Gopinath, 2006; Yue, 2010; Hatchon-
do, Martinez ve Padilla, 2012; Hatchondo, Mar-
tinez ve Sapriza, 2009; Lizarazo, 2010; Bai ve
Zhang, 2012; Mendoza ve Yue, 2012; Park, 2012).
Bu caligmalarin hepsi iilkelerin dis bor¢lanma ve
iflas egilimlerini genel denge modelleri ile ince-
lemisler ancak modelin ¢6ziim tekniklerinin, yani
“kalibrasyon ve deger fonksiyon iterasyonu” tek-
niginin, yarattigi kisitlarla oldukga ilkel seviyeler-
de kalitatif sonuglar alabilmislerdir. Oysa dis borg
iflas genel denge modelleri, ekonomistlerin tilke-
lerin perspektifinden senaryo analizleri ve politika
cikarimlar1 yapabilmeleri, yatirimcilarin ise farkl
fiyatlandirma egilimlerine tilkelerin verecegi tep-
kileri tahmin edebilmeleri acisindan kullanima ol-
dukea acik olabilir. Bu baglamda bu makale dis
borg iflas genel denge modellerine mikroekono-
metri literatlirinde kullanilan Hotz-Miller tahmin
teknigini adapte ederek modellerin kantitatif tah-

min Ozelligine kavugmasini saglamasini saglaya-
cak gerekli teorik ¢ikarimlari ortaya koymaktadir.

Hotz-Miller teknigi kesintili se¢imli (discrete cho-
ice) rekiirsif rekabetci kismi (belli kosullar altin-
da genel) denge modellerinin yapisal paramet-
re degerlerini gergek verileri kullanarak tahmin
eder. Bu da arastirmaciy1r bu denge modellerin
¢Oziimiine biiylik kisitlar getiren sabit nokta teo-
remi ve “kalibrasyon ve deger fonksiyon iteras-
yonu” tekniginden kurtarmaktadir. Ancak Hotz-
Miller tekniginin genel denge modellerine adap-
tasyonu i¢in ters mithendislik uygulanmasi gerek-
mektedir. Yani, iilkelerin is ¢evrim modellerinden
tahmin edilen yapisal parametre degerleri kullani-
larak, bu degerlere karsilik gelen onciil iflas ris-
ki tespit edilmelidir. Bir anlamda mikroekonomik
uygulamalarda kullanildigi anlamziyla bu teknik ile
model paremetrelerini tahmin etmek amaglanir-
ken, bu makalede model parametreleri veri iken
bu parametrelerle tutarli iflas olasilik fonksiyonu-
nun (eger fonksiyon parametrik ise bu fonksiyona
konu olan parametrelerini, degilse non-parametrik
olarak) tahmini amaglanmaktadir. Bu anlamda or-
taya konulan teorik ¢ikarimlarla dis borg iflas lite-
ratiiriine yeni bir ekonometrik tahmin teknigi ka-
zandirmistir. Bu teknikle modellerin etki alanlar
artmakta ve dis bor¢ genel denge modelleri gelis-
tirilmeye agik hale gelmektedir. Basit ama olduk-
¢a Oonemli bir 6rnek vermek gerekirse; “kalibras-
yon ve deger fonksiyon iterasyonu” teknigi ile ¢6-
ziilen modeller sadece iflas etmis iilkeler iizerine
uygulanabilir, ancak Hotz-Miller teknigi ile iflas
gecmisi olmayan iilkelere bile uygulama yapilabi-
lir ve iilkelerin 6nciil iflas riskleri hesaplanabilir.

Teknigin uygulanacagi dig borg iflas genel denge
modeli Chatterjee ve Eyigiingdr (2012) ile Hatc-
hondo ve Martinez (2009) makalelerinde karakte-
rize edilenlere benzerlik teskil etmektedir. Bu mo-
del gelismekte olan temsili bir {ilke ve riske karsi
nétr temsili bir yatirimeidan olusmaktadir. Gelis-
mekte olan iilkenin temel amaci toplumun 1skon-
tolanmis toplam refahini optimal tiiketim ve borg
stok seviyesini belirleyerek maksimize etmektir.
Ancak tlkenin volatil bir gelir seviyesi vardir. Bu
sebeple iilke volatil gelir seviyesinin yarattigi vo-
latil ve dolayisiyla sub-optimal tiikketim dinamigi-
ne sikisabilir. Bunu ortadan kaldirmak, tiikketimi-
ni optimal seviyelerde seyreden stabil bir dinami-
ge ulastirmak igin, iilke uluslararasi sermaye pi-
yasalarinda bulunan risk nétr yatirrmeilardan uzun
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vadeli kupon 6demeli tahvillerle borglanacaktir.
Ulke uluslararasi piyasalara olan bor¢larin1 zama-
1 geldiginde ddemekle yiikiimliidiir ancak geli-
re gelen soklara bagl olarak bu yiikiimliligiini
reddedebilir, yani iflasini ilan edebilir. Bu da ifla-
sin modele endojen olarak dahil edildigini gdster-
mektedir. Gelismekte olan tilke iflasini ilan ederse
belirsiz bir siire uluslararasi sermaye piyasalarina
erisimini kaybedecektir, aksi takdirde tilke ulusla-
raras1 piyasalardan bor¢lanmaya devam edebilir.
Uluslararas1 sermaye piyasalarinda bulunan ris-
ke kars1 notr yatirimeilar ise deterministtik gelire
sahiptir. Bu yatirimeilar toplam 1skontolu karlari-
n1 maksimize etmek amaciyla uluslararasi serma-
ye piyasalarinda gelismekte olan iilkelere onlarin
ihrag ettikleri tahvilleri almak suretiyle bor¢ ver-
mektedirler. Yatirimcilarin bu tahvilleri almalari-
nin temel sebebi ise gelismekte olan {ilkelerin bu
tahvillerin alinmasi i¢in yatirimcilara risksiz faiz-
den daha yiiksek bir getiri vadetmeleridir. Gelis-
mekte olan iilke tarafindan yatirnmciya vad edi-
len bu art1 getiri gelismekte olan iilkenin iflas ris-
ki primidir.

Makalenin geri kalan1 bahsi gegecek sekilde dii-
zenlenmistir. Boliim 2°de hem dis borg iflas hem
de Hotz-Miller teknigi ile ilgili literatiir 6zeti ya-
pilmistir. B6liim 3 ve 4°de sirasiyla projede kulla-
nilan iflas modeli ve bu modele Hotz-Miller tek-
niginin uygulanabilirligini saglayacak karakteri-
zasyon ve ¢ikarimlar anlatilmaktadir. Boliim 5 ile
proje sonuca ulastirilmaktadir.

2. Literatiir Ozeti

2.1. D1s Borg iflas Literatiir Ozeti

Di1s borg iflas literatiirii ampirik ve teorik olarak
iki bolime ayrilmistir. Bu projenin tanittigi tek-
nik, teorik olarak degerlendirilen dig borg iflas li-
teratiiriinde kullanilan makroekonomik modelle-
rin ¢oziimiine katma deger saglayacagi i¢in asagi-
da vermis oldugumuz literatiir 6zeti dis bor¢lanma
ve iflast literatiiriiniin sadece teorik boliimii i¢in-
dir. Literatiir 6zetine dahil ettigimiz makaleler li-
teratiirde dnemli yeri olan 6ncii ¢aligsmalardir. Bu
caligmalarin disinda literatiire dahil olmug ancak
arastirma ile dogrudan iligkili olmayan baska ca-
lismalarin da olabilecegini ancak bunlari bu litera-
tiir 6zetine dahil etmedigimizi belirtmemizde fay-
da var.

Dis borg iflas literatiirii, bor¢ krizlerini basit bir
mibadele ekonomisi genel denge modeli ile ¢alis-
mis Eaton ve Gersovitz (1981) ile biiylik bir ¢1-
kis yapmustir. 1980’lerde popiilaritesini koruyan
konu 1990larin ilk yarisinin sonlarina dogru dis
borcun ¢ogunlukla reel sektoriin tekelinde olma-
st ve likidite krizlerinin daha sik ger¢eklesmesiyle
bir stireligine giindemden diigmiistiir. Ancak 2001
yilinda gergeklesen Arjantin’in yasadig1 borg kri-
zi ile Eaton-Gersovitz modeli Arellano (2008) ta-
rafindan adapte edilerek dis borg¢ ve iflas1 konulu
arastirmalara yeniden baglanilmis ve konu {izerine
yapilacak teorik ¢alismalarin yolu a¢ilmistir. Ha-
len gelistirilmekte olan bu modellerin temel ama-
c1 gelismekte olan iilkelerin, ardindan gelen yap-
tirimlara ve yiiklii maliyetine ragmen, hangi se-
beplerle iflas karar1 aldigini farkli acilardan ca-
lismak olmustur. Ornegin, Arellano (2008) gelis-
mekte olan tlkelerin yiiksek bor¢luluk gosterdik-
leri donemlerde gecici gelir soklar yasasalar bile
iflas egilimine sahip olabileceklerini gostermistir.
Ayni donemde yapilmis olan bir bagka arastirma,
Aguiar ve Gopinath (2006) ise gelismekte olan iil-
kelerin borg¢ yiiklerinin artmasinin en énemli se-
bebinin uzun veya kalic1 olumsuz ekonomik sok-
lar oldugunu sonuclarinda sunmustur. Yue (2010)
kriz sonrasi dig borglarin yeniden yapilandirilma-
st ve iyilestirilmesi ihtimalinin iilkelerin iflas egi-
limlerini artirdigini ortaya koymustur. Hatchondo,
Martinez ve Padilla (2012) borg geri alimlarini go-
niillii hale getirmis ve iflas modellerinde devlet ta-
rafindan verilen borg¢ eritme (debt dilution) kara-
rinin iflas riskini azaltan bir faktor olarak ortaya
koymustur. Cuadra ve Sapriza (2008) politik be-
lirsizligin gelismekte olan iilkelerin iflas etme sik-
ligin1 arttirdig1 sonucuna varmistir. Bunun yanisi-
ra Hatchondo, Martinez ve Sapriza (2009), hete-
rojen ajanli dis borg iflas genel denge modeli kul-
lanarak, politik istikrar ile iflas olasilig1 arasinda
monoton olmayan bir iliski oldugunu gdstermistir.

Biitiin bu modellerde yatirimcilar riske karsi notr
olarak wvarsayilirken, Lizarazo (2010) Eaton-
Gersovitz modeline sadik kalarak yatirimciyi risk-
ten kagan ajan olarak karakterize etmis ve bu-
nun sonucunda model simiilasyonlarinda hesap-
lanan iflas riskinin veride gozlemlenene daha ya-
kin oldugunu belirtmistir. Volkan (2008), Hatc-
hondo ve Martinez (2009) ile Chatterjee ve Eyi-
gilingdr (2012) o zamana kadar yapilan arastirma-
larda tek donemli varsayilan dis borcun vadesini
uzatarak literatiire 6zellikle bu konuda katki sag-
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lamiglardir. D1s bor¢ modellerine uzun vade bor-
cun dahil edilmesi ile son yillarda dis borg iflas li-
teratiirliine yeni katilmis ¢aligmalar da bulunmak-
tadir. Ornegin Arellano ve Ramanarayanan (2012),
Hatchondo ve Martinez (2013), Bai, Kim ve Mi-
halache (2015) ve Sanchez, Sapriza ve Yurdagiil
(2014). Bahsi gecen caligmalart onceki ii¢ c¢alis-
madan ayiran 6zellik, devletlerin borg vadelerini
modelde endojen olarak karar vermeleri. Bu ca-
ligmalara ek olarak Bai ve Zhang (2012), Mendo-
za ve Yue (2012) ve son olarak Park (2012) gibi
arastirmalar da dis borg ve iflas1 konusunu iiretim
ekonomisi genel denge modelleriyle caligmislar ve
dis borg iflas riskinin ve/veya gergeklesisinin iire-
tim ve yatirim {izerindeki olumsuz etkilerini ince-
lemislerdir.

Yukarida bahsi gegen ve benzeri makalelerin her
birinin ortak 6zelligini iflas1 endojen kilan Eaton-
Gersovitz modelini baz olarak almis olmalari ve
her birinin literatiire katkisini ise bu modelin nu-
merik ¢Oziimlerinin verdigi sonuglarin gercekli-
gini iyilestirmek adina yaptiklar eklentiler olarak
Ozetleyebiliriz. Caligmalarin hepsi de amacina uy-
gun iyilestirmeler gerceklestirmis olsalar da mo-
dellerin ¢6ziimii i¢in kullandiklar1 “kalibrasyon ve
deger fonksiyon iterasyonu” metodunun yarattigi
kisitlar sebebiyle iilkelerin iflas olasiliklar veya
bir sonraki donem dis bor¢lanmalar gibi kantitatif
tahminler yapabilmeleri miimkiin olmamistir. Bu-
nun tek sebebi ise daha dnce bahsettigimiz gibi nu-
merik ¢6zim asamasinda kullanilan kalibrasyon
teknigine dayali olup, modeli sadece ge¢cmisinde
iflas karart almig iilkeler i¢in ¢6zebiliyor olmasi-
dir. Bu literatiirde galismalar asagidaki kriterlere
gore degerlendirilirler:

®* Model simiilasyon sonuglarinin iilke verile-
ri tizerinden hesaplanan is ¢evirim istatistiklerine,
ortalama borg-gelir oranina, iflas riskinden kay-
naklanan faiz farkliligina, dis borcun vade yapisi-
na yakinligi, ve

® Model sonuglarinin iilkelerin dig borg politika-
lar1 i¢in getirebilecegi niteliksel agiklamalar.

Modelin ¢6ziim teknigindeki kisitlar ve bu kisitla-
rin 6zellikle yukarida belirttigimiz kriterlerden il-
kinde dogurabilecegi aksakliklar {izerine elestiri-
ler Hatchondo, Martinez ve Sapriza (2010) tara-
findan yapilmistir. Ancak bu makalede de modele
biraz evvel bahsettigimiz kantitatif tahmin 6zelligi

katilmamastir. Bu sebeple dis borg ve iflasi litera-
tiiriinde onerdigimiz Hotz-Miller tahmin teknigini
uygulayan bir makale bulunmamaktadir.

2.2. Yapisal Uygulamah Mikroekonomi
Literatiir Ozeti

Yapisal uygulamali mikroekonomi olarak tanimla-
yabilecegimiz ve 6zellikle uygulamali piyasa or-
ganizasyonu ve de calisma ekonomisi alanlarin-
da oldukga kullanilan teknikler igeren bu alt di-
siplin projede s6zii gegen dis borg-iflas modelin-
de oldugu gibi ¢dziim i¢in zaman zaman “deger
fonksiyon iterasyonu” teknigi kullanir. Yapisal uy-
gulamali mikroekonomi alaninda, ekonomik geti-
ri ve kisitlar, sirasiyla ¢alisma ekonomisinde (pi-
yasa organizasyonu) fayda (kar) fonksiyonu ile ve
de biitce denklemiyle (talep fonksiyonu) modelle-
nir. Elde edilmek istenilen, belirli bir veri setinde-
ki se¢imlerin, olusturulan teorik model ile agiklan-
masini saglayan en uygun parametreleri tahmin et-
mek olarak dzetlenebilir. Ornegin kadm is giicii-
ne katilimi (Hotz ve Miller 1988), dogurganlik ve
cocuk Oliimleri (Wolpin 1984), c¢alisma ekonomi-
si alaninda; GMC otobiis motorlarinin degistiril-
me sikligr (Rust 1987), Avrupa tarzi patentlerin
firmaya degeri (Pakes 1986) gibi ¢aligmalar da pi-
yasa organizasyonu alanindaki birgok uygulama-
dan bazilaridir. Bu modellerin tahmin teknigi ola-
rak ilk ortaya ¢ikan teknik Rust (1987)’de sistema-
tik bir sekilde ortaya konulan “Nested Fixed Po-
int” (NFXP) teknigidir. Bu problemin ¢6ziimii i¢in
s6z konusu karar alicinin (birey ya da firma) deger
fonksiyonun ¢6ziimiinii iceren bir tekniktir (6r-
negin: deger fonksiyon iterasyonu). Burada nihai
amag¢ model parametrelerinin tahmini oldugundan,
bu her bir ¢6ziime aday parametre degeri igin sa-
bit noktanin (fixed point) ¢6ziilmesi anlamina ge-
lir ki hesaplama anlaminda oldukga zor ve de za-
man alict bir tekniktir,

Hotz ve Miller (1993) tahmin teknigi tam bu nok-
tada NFXP’e bir alternatif olarak ortaya ¢ikmig-
tir. Hotz ve Miller teknigi ile kosullu se¢im ola-
siliklar1 (conditional choice probabilities) olarak
adlandirilan, karar alicinin her bir alternatif se-
¢cimi (6rnegin isi piyasasinda calisip calismamak
gibi) yapma olasilig1 eldeki veriden tahmin edile-
rek modele yerlestirilir. Hotz ve Miller (1993)’de
(teknik boliimiinde gosterilecegi gibi) belirli ko-
sullar altinda bu se¢im olasiliklari (CCP) ile mode-
lin deger fonksiyonlar1 arasinda birebir bir fonksi-
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yon tanimlanabilir. Bu durumda deger fonksiyon-
lart model parametreleri, se¢im olasiliklart ve de
diger tahmin edilebilir biiyiikliikler cinsinden ya-
zilabilir. Boyle bir yapida deger fonksiyonun sabit
noktasinin bulunmasina gerek kalmadan elde edil-
mesi s0z konusu oldugundan hesaplama anlamin-
da biiytik bir yiikten kurtulmus olunur. Dolayisiyla
bu esneklik bize NFXP ile imkansiz olan daha rea-
listtik modellerin tahminini gergeklestirme olana-
g1 saglar. Hotz ve Miller (1993) tarafindan litera-
tiire tanistirilan bu tahmin teknigi, 6zellikle uygu-
lamali piyasa organizasyonu ve de ¢alisma ekono-
misi alanlarinda oldukca kullanilan bir teknik ha-
line gelmistir. Ozellikle 2000°li yillarda gelismeye
baslayan oyun teorisi iceren modellerin ekonomet-
rik tahmini nerdeyse istisnasiz bu teknigin kulla-
nilmasina dayanir (Aguirregabiria ve Mira, 2007;
Bajari ve Levin, 2007; Pesendorfer ve Schmidt-
Dengler, 2008, Gayle, Golan ve Soytas, 2015).

3. iflas Modeli

Bu projede Hotz-Miller tahmin metodunu uygula-
mak i¢in kullanacagimiz dis borg ve iflasi modeli
Chatterjee ve Eyigiingdr (2012) ile Hatchondo ve
Martinez (2009) makalelerinde karakterize edilen-
lere benzerlik teskil etmektedir.

Bu bir dinamik genel denge dis borg ve iflas mo-
delidir. Model gelismekte olan temsili bir iilkeden
ve riske karst notr temsili bir yatirnmcidan olug-
maktadir. Gelismekte olan iilkeyi, toplumun 1s-
kontolu toplam refahini {ilkenin optimal tiiketim (
cy) ve borg stok (6,0,) seviyesini belirleyerek mak-
simize eden, bir devlet temsil eder.

oo Cl_y
Uc) = E Eﬂt1t—
t=0 14

Yukaridaki S € (0,1) parametresi 1skonto orani,
y = 1ise ilkenin riskten kagis katsayisidir. Fay-
da fonksiyonu U:R; — R devamli, kesinlikle ar-
tan, konkavdir ve Inada kosullarini saglamaktadir.

Her t = 0 doneminde devlet stokastik gelirini tii-
ketim mali cinsinden teslim alir, y;. DOnemin
geliri Y = |y, i]c R,, kompakt kiimesinden
(Y| ye-1) kosullu olasilig1 ile gerceklesir. Mo-
deldeki geliri AR(1) prosesi olarak varsayabiliriz.

ye==plpy+pye1+&  g~N(0,02)

Gelir seviyesi gergeklestikten sonra devlet tilke-
nin dis aleme olan borg¢larin1 6demekle yiikiimlii-
diir. D1g borg stok seviyesi b, ise tlilkenin geri dde-
mesi gereken miktar [§ + k(1 — &) 1b; dir. Bu te-
rimin ilki borcun vadesi dolan bolimi, ikincisi
ise stokta kalan bor¢larin kupon 6demeleridir. An-
cak, geri 6deme zamani geldiginde devlet yiikiim-
lilliiklerini 6demeyi reddedebilir. Devlet eger ifla-
sini1 ilan ederse sadece o donemde devlet gelirinin
¢(y;) bolimiinii kaybeder. Buna ilaveten belirsiz
ama gegici bir stire i¢in uluslararasi sermaye piya-
salarina erisimini kaybeder. Devletin sonraki do-
nemlerde uluslararasi sermaye piyasasina erigim
kazanmas1 ihtimali (1 — u) dir. Ote yandan dev-
let geri 6demeyi gerceklestirirse, uluslararasi ser-
maye piyasasina erisimi devam eder. Bu durumda
devlet ya borcunu azaltir ya dondiiriir ya da arttirir.

bt+1 = (1 - 5)bt + 9t+1

Yukaridaki 6 € (0,1) katsayis1 dis borglarin ortala-
ma vadesini ( 1/ 8) belitler. Ornegin, § = 1ise dev-
let bonosu bir donemliktir ya da § = 0 ve k > 0
ise devlet tahvili sonsuz k iinitelik kupon 6deme-
li tahvile dondsiir. Yukaridaki denkleme gore eger
biy1 < (1= 8) b ise devlet uluslararasi serma-
ye piyasasindan q(b;,1,y:) > 0 fiyattan borglan-
mis demektir yani 6,1 < 0. Bono riske kars1 notr
yatirimeilar tarafindan fiyatlandirilir. Ote yandan,
biyq > (1 — 8) by ise devlet risksiz faiz orani r
tizerinden tasarruf ediyor demektir.

Riske karst notr yatirnmcilar devlet tahvillerini
sifir-karlilik beklentisi ile fiyatlandirirlar. Yatirim-
cilar dis piyasalardan risksiz faiz oraninda borgla-
nabilirler ve gelismekte olan {ilkenin gelir olasilik
dagilimi hakkinda tiim enformasyona sahiptirler.
Devletin iflas kararin1 borg stoku ve gelir seviye-
sinin bir fonksiyonu yani d(b; 1, y;) olarak tanim-
layalim. Oyle ki d(b;41,y:) = 1oldugunda devlet
iflas karar1, d(b; 41, y¢) = 0 oldugunda 6deme ka-
rar1 almis demektir.

Z [1 = d(brsr, )]
Ye+1€Y

[6 + (1 - 6) [K+ q(b(bt+1lyt+1)'yt+1)]]

q(bey1,ye) =

1+7r
T(Yer1|Ve)

Yukaridaki denklemde gordigiimiiz b(byyq, Vis1)
devletin optimal dis bor¢lanma politikasidir. Go-
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rildiigi iizere tahvil fiyati1 devletin iflas ihtimali-
ni i¢ginde barindirmaktadir. Son olarak tahvil fiyati
hem yeni borcun fiyati hem de var stoktaki tahvi-
lin piyasa fiyatidir.

Problemin Rekursif Formiilasyonu

Devletin t donemindeki deger fonksiyonunu
V(b,y) olarak tanimlarsak

V(b,y) = maxdw{oyl}{dvo(b,y) + (1 - d)Vl(y)}

d devletin ilgili borg stoku ve gelir seviyesinde op-
timal dis borg iflas politikasini temsil etmektedir.
Deger fonksiyonu (b,y,d) € Bx Y x {0,1} vek-
toriiniin tizerine tanimhdir. B = [b, 0] € R_ gelis-
mekte olan {ilkenin bor¢ stokunun alabilecegi de-
gerler kiimesidir.

Yukarida tanimli Vi(b, y) borg geri 6demelerinin
deger fonksiyonudur

cl-v
Volb,y) = maxy )5+ B Z Vb, y)mly'|y)dy’

1-—
yIEY

yukaridaki c¢=y+ [+ (1 - 8)klb — q(b',y)
[b'—(1-=8)bl=0ved' =b'—(1-6)b<0.

Ote yandan V; (y) iflasin deger fonksiyonudur

— 1-y
Wiy = {%+ BY i) + (1 M)V(O,y')]n(y'ly)dy’}

yIEY

4. iflas Modelinin Tahmin Teknigine Yonelik
Karakterizasyonu

Model bdliimiinde anlatilan yapinin ¢oziilmesi ile
anlasilmasi gereken belirli bir bor¢ ve gelir sevi-
yesindeki iilkenin optimal kararini veren fonksiyo-
nun elde edilmesidir. Bu durumda her bir borg ve
gelir seviyesi i¢in deger fonksiyonun ne oldugunu
bilmemiz gerekir. Eger model parametreleri bize
verilirse (riskten kagma katsayisi, risksiz faiz ora-
ni1, 1skonto orani vb.), deger fonksiyonun elde edil-
mesi bir sabit noktanin ¢éziilmesi anlamina gelir.
Bu dis borg-iflas literatiiriiniin elde etmeyi arzu-
ladig1 ¢iktidir, ¢iinkii genel denge ¢6ziimii (sabit
noktanin ¢oziilmesi) birgok ¢ikti iiretebilir ve de
burada {iretilen ¢iktilarin trendlerinin belirlenme-
si, seviyelerinin nasil farklilik gdsterdiginin anla-

silmasi1 olduk¢a 6nemlidir. Ancak bizim bu proje-
de yaptigimiz bu yaklasimin elde etmek istedik-
leri ve buna art1 olarak gerektiginde modelin pa-
rametrelerinin tahminine de yer verebilecek genel
bir yap1 sunmaktir.

Yukarida tanimli V(b, y) ve V;(y), borg stoku (b)
ve de gelirin (y) alabilecegi degerlerin timii i¢in
bir sabit nokta olusturmaktadir. Bu modelin ¢6-
ziimii (genel denge) bu deger fonksiyonlarin sabit
nokta ¢oziildiigiindeki ima ettigi se¢im olasilikla-
rina dayanir (stokastik bir yap1 oldugu varsayildi-
ginda). Ancak amag ve literatiir 6zeti kisimlarin-
da da bahsedildigi iizere, bu sabit noktanin ¢6zii-
mi hesaplamali bir siirectir ve 6zellikle modelin
igerigi daha realist oldugunda hesaplama oldukga
zorlagsmaktadir. Bu anlamda projede one siiriilen
Hotz-Miller yaklasimi ile ¢6ziim bu hesaplamadan
kaynakli zorlugu bir 6lciide ortadan kaldirilmak-
ta ve de incelenebilecek modellerin daha gergekgi
olmasini saglamaktadir. Asagida Hotz-Miller tek-
niginin model boliimiinde anlatilan yapiya nasil
adapte edilebilecegi anlatilmaktadir.

Periyod fayda fonksiyonu asagidaki gibi yazilirsa,
u= ulce€)

tilkketime bagli periyod i¢inde deterministtik bir ki-
sim (c) ve de yapilacak bor¢ secimine bagh rast-
sal bir kisimdan (€) olusur. Ulkenin geliri (y) ve
yeni donem toplam borg se¢imi verildiginde biitge
denklemini kullanilarak, periyod faydasi asagida-
ki gibi yazilabilir:

c=y- ¢y, b'=b_4

c=y+[6+(1-38klb—-q(b',y)[b" - (1-6)b],

b’ = bO'blleI"'bK

Borg seviyesinin K degisik deger alabildigi varsa-
yilmistir (uygulamada bu literatiirde kullanilan de-
gisik seviyeler olarak segilebilir). Ilk durum iflasin
tikketim seviyesini vermektedir. Goriildiigii tizere
iflas durumunda iilke periyod gelirinin iskontolan-
mis bir kismini tiikketebilmektedir. Yukaridaki for-
miilasyonda iilkenin bor¢ se¢imi kesikli (discrete)
bir yapidadir ve fayda fonksiyonun rastsal kismi-
nin G(.) ile gosterilen siirekli bir dagilima sahip
oldugu varsayilmaktadir. Onemli bir nokta ise bu
dagilimin se¢im spesifik oldugudur. Bu durumda
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elimizde karar almay1 etkileyecek periyod degis-
kenleri S€ S = B X Y X G gosterilebilir. Bunlar-
dan ilki bor¢ seviyesinin, ikincisi gelirin, ti¢lincii-
sii ise rastsal secim spesifik degiskenin alabilecegi
degerleri gostermektedir.

Bor¢ seviyelerine karsilik gelen secimleri
j=1{-1,0,1,2, K} olarak gosterirsek, iilkenin mak-
simizasyon problemi genelligi kaybetmeden otarsi
(autarky) olmadigi varsayilarak (otarsi oldugu du-
rum kolaylikla entegre edilebilir ama gdsterimin
kolaylig1 acisindan yok varsayilmistir) asagidaki
gibi yazilabilir.

V(s) = maxje;luls,j) + BXgesm(s’|s,j)V(s")]

Asagidaki li¢ varsayim altinda model deger fonk-
siyonlar1 daha islevsel hale gelecektir:

1. Periyod deger fonksiyonunun rastsal kismi ve
deterministtik kismi eklenebilir (additive) yapi-
dadir. Deger fonksiyonuna eklenen rastsal dege-
ri, i§ ¢evrimlerinde yogunlukla karsilastirdigimiz,
iilkeye gelen belirsizlik soku olarak degerlendir-
mek miimkiindiir. Tahmin tekniginde gerekli olan
bu kisim modelimizi kantitatif veya kalitatif ola-
rak etkilememektedir.

cl-v

T-vy

u(c,e) = +€
2. Periyod durum (state) degiskeni s’nin donemler
aras1 gecis olasiligi asagidaki gibi faktorize edile-
bilir:

n(s'ls,j) = m(y'ly, /) g(e'ly’)
3. (y,b) sonlu sayida elemandan olusur.

Varsayim 1 ve 2’yi kullanarak, deger fonksiyon-
larinin gézlemlenmeyen (rastsal) kisimlarinin or-
tadan kalktig1 (integrated out) versiyonlarini elde
edebiliriz.

V(y,b) = | (’PS}‘ [uj(y, b) +e(j) + B Z (y'|y, j) V(y',b’)Dg(dsly, b)

y'ey

Burada g(.|.) gézlemlenmeyen (rastsal) kisimla-
riin olasilik yogunluk fonksiyonunu ifade eder.
Kosullu se¢im olasiliklari (conditional choice pro-
babilites) ise yukaridaki tanim kullanilarak soyle

tanimlanabilir:

Py, b) = § 1] = argmax[Vj(y,b) + ()]} gtdely, b

Burada Vi(y,b) = uij(y,b) + BX(yey
(y'|y, j)V(y', b') modelin kosullu deger fonk-
siyonlarin1 tanimlamaktadir. Hotz-Miller (1993)
bize modelin kosullu se¢im olasiliklar1 (CCP) ve
kosullu deger fonksiyonlar1 arasinda birebir bir
fonksiyon tanimlanabilecegini gosterir. Ornegin
eger G(.) ile tanimladigimiz dagilim Ekstrem De-
ger Tip (Extreme Value Type) I ise:

in (p(y,b) = ps(y,5) ) = Vi(y,b) = V_s(3,b)

olarak yazilabilir. Burada j borg seviyesini se¢me
olasilig1 P iflas1 se¢gme olasiligi ise p_’dir. Tahmi-
ne gecmeden 6nceki son adim modelin ima ettigi
fiyat fonksiyonu q(y, b’)’nin modelin parametreleri
ve de CCP cinsiden nasil yazilabilecegidir. Bu asa-
ma Hotz-Miller teknigini uygulama agisindan ol-
dukca onemlidir, ¢iinkii fiyat fonksiyonun kendi-
si de model iginde bir sabit nokta olusturmaktadir.

[6+ (1=8)[rk+ q(y’,b”)]]
T+r

q(y, b’) = E((d”,b”),y"y,b’) l[1 - d”](

Bu form CCP’ler kullamlarak asagidaki gibi ya-
zilabilir:

, a8+ =8|+ q(y’, b ,
R ] G e P
y'ey \Jje(0,1,2,,K}

yukarida iflas olmadigi durumda gegerli olacak fi-
yat fonksiyonun iflasin olmamasi durumdaki ola-
siliklar kullanilarak (CCPs), tanimlanmasi goriil-
mektedir. Burada esitligin her iki tarafinda da yer
alan q(y, b’) kolaylikla lineer sistem ¢6ziimii ola-
rak elde edilebilir. Bir sonraki asamada ise G(.) da-
gilim fonksiyonun tanimlanmasi ile modelin tah-
min agsamasina gegilebilir.

wj = Elgly,b" = bj]

Yukaridaki beklenen deger borg seviyesi segimi bj
oldugunda rastsal degiskenin alacagi degerin bek-
lenen degerdir. Bu 6nemli bir adimdir ¢iinkii da-
gilim fonksiyonun yapisi bu beklenen degerin he-
saplanmasinin ne kadar kolay olup olmadigini be-
lirleyecektir. Literatiirde siklikla kullanilan Eks-
trem Deger Tip (Extreme Value Type) I, bu bekle-
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nen degeri asagidaki gibi yazmaya olanak saglar:

w; =2~ In(p;(y,0))

burada In(.) dogal logaritma operatdriinii belirt-
mektedir. Bu agamada tamamlandiginda modelin
deger fonksiyonu sdyle olacaktir:

V(y,b) = Z p;(3,b) {uj(y,m + E[gly,b' = b+ B Z n(y'\y)v(y',b,.)}

Jjel-1,0,1,2,.K} y'ey

Eger varsayim 3’ kullanarak biitiin (y,b) degerleri
icin yukaridaki denklemi yazarsak ve de kompakt
bir sekilde matris notasyonu kullanirsak:

V:Za*[uj+ w; + BFV]

j€B

seklinde yazilabilir. Yukaridaki formiilasyonda *
eleman-eleman (Hadaramad) ¢arpimi, V ise M x1
deger fonksiyonu vektoriini gostermektedir. P.M
x1 CCP vektoriinii, u, de j secimi altinda M x1 pe-
riyod fayda fonksiyonu gostermektedir. F, ise M
x M kosutlu transfer matrisini gostermektedir.
Denklemin her iki tarafinda da V oldugunu goz-
lemleyecek olursak son adimda:

V= (Iy- BFU(P))" ZP}- * [ + wj]

JEB

olarak yazilabilir. Bu fonksiyonel formda bilmedi-
gimiz tek biytiklik M x1 CCP vektorii olan P “dir.
Bu vektoriin m’inci stitunundaki j se¢imine karsi-
lik gelen kosullu se¢im olasiligini asagidaki gibi
tanimladigimizi diistinelim:

Pmj = fj(Ymr by,)

Bu notasyonla p,, siitun vektoriini iflas ve biitiin
diger borg seviyesi secim olasiliklarint igerecek
sekilde tanimlayabiliriz.

Pm = (pm,—lrpm,o ------ ’ me()
Pm = (f—1(J/m:bm):f0(}’m: bm) ------ lfK(ymlbm))

Bu olasiliklarin saglamasi gereken kisit toplam
olasiligin 1’e esit olmasidir:

f—l(Ymrbm) + fO(Ymrbm) +... +rf1((3’mrbm) =1

Bu kisiti saglayan herhangi bir f(.) fonksiyonu dis
borg iflas modelinin diger biitiin parametreleri bi-
lindigi durumda, yukarida yazilan deger fonksiyo-
nu Genellestirilmis Moment Metodu (Generali-
zed Method of Moments (GMM)) ya da En Cok
Benzetim (Maximum Likelihood (ML)) teknigi ile
tahmin edilebilir. Bu kisit1 saglayan akla gelen ilk
parametrik ¢oklu se¢cim modeli Multinomial Lo-
git veya Probit’dir. Bu baglamda multinomial lo-
git kullandigimizi ve (¥, by,) igin sadece lineer
terimleri kullandigimizi varsayarsak, iflas ve diger
borg seviyesi se¢im olasiliklar1 asagidaki gibi ola-
caktir:

1
_ b)) =
f 1(Ym m) _I + zllgzoe“k“'ﬁkl’m"'ekbm
e%o+tBoym+6obm
b)) =
fO(ym m) _I + zgzoeak_'_ﬁkym_'_ekbm
eaj+/§jym+9jbm
(y.. b ) =
f](}’m m) 1+ Z’k(=oeak+ﬁkym+9kbm
e ¥k +BgYm+6gbm
fK(ymr bm)

1+ Y K_, ekt Biym+Oibm

Dolayisiyla yukaridaki formu deger fonksiyonu
icine yerlestirip yazdigimizda, GMM veya ML
tahmini bize su parametrelerin degerlerini vere-
cektir; ag, Bo, B, a1, B1, 01,/ -« k. Pk, Ok. Bu pa-
rametreler tahmin edildiginde yukaridaki multi-
nomial logit formunu kullanarak' {ilkenin herbir
borg-gelir (¥, by,) seviyesindeki iflas olasiligi he-
saplanabilir. Bu teknik ile yapilacak gelecek calis-
malarda tilkenin borg ve gelir seviyesine gore dis-
sal kalan faktorler de CCP tahmin denklemi f(.)’e
katilip parametre tahminlerinin ve iflas riskini 6l¢-
menin keskinligi arttirilabilir. Tabi burada unutul-
mamasi gereken yapilan tahminin model tabanli
oldugudur, dolayistyla dissal kalan faktorlerin ala-
cag1 degerlerin, farkli bor¢ ve gelir seviyelerinde
(¥m: bm) ne olacagi ¢oziimlenmesi gereken ampi-

1 Multinomial logit formu sadece illistrasyon igin 6rnek ola-
rak secilmistir. Borg seviyesi segim olasiliklarini tutarl bir sekil-
de (toplamlari 1 ve herbir se¢im olasiligi pozitif olacak sekilde)
tanimlayacak herhangi bir parametrik ya da parametrik olma-
yan (non-parametric) olasilik fonksiyonu hesaplama igin yeter-
lidir. Hangi formun segilecegi ve daha iyi ¢alisacadi tamamen
ekonometrik bir konudur ve veriye ve modele bagl olarak fark-
lilik gbsterebilir, dolayisiyla bu makalenin kapsaminda dedgildir.
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rik bir problemdir. Bu projenin kapsaminda olma-
sa da gelecek aragtirmalar i¢in 6nemli bir konudur.

4.1. Genellestirilmis Multinomial Logit
Borclanma ve iflas Olasiik Fonksiyonlar

Multinomial logit kullandigimizi ve (Y, by)
icin sadece lineer terimleri kullandigimizi var-
saydigimizda dig bor¢ iflas modelinin tahmin
icin karakterizasyonu yukarida anlatilmistir. An-
cak bor¢lanma ve iflas olasiligi fonksiyonlariin
{fi(Yms bm) Yk=—1,0,.x tasarimini tahmin perfor-
mansini artirict sekilde genellestirebiliriz. Buna
gore yine Multinomial Logit’e bagl kalarak tasar-
lanan bir fonksiyon asagidaki gibidir?.
egj(Ymrbm)

f)(ymlbm) = 1+ Zlk{=0 egk(Ym'bm)

i Ymibm) = @ + BixYm + O1xbm + Baryim +
O2bm + BricVin + Oricbin + ...

+ Bricym + Oricbi

burada k = —1,0, ..., K indeksinde -1 iflas terci-
hini, 0 borclarin tiimiiniin geri 6denmesi tercihi-
ni, 1’den K’ya kadar olan degerler ise sirasiyla yu-
karida oldugu gibi degisik bor¢lanma seviyeleri-
ni temsil etmektedir. Bu tasarimla yapilandirilacak
iflas ve biitiin diger borg seviyesi se¢im olasilikla-
rinin daha iyi yakinsanmast s6z konusudur. Nihai
olarak GMM veya ML objektif fonksiyonu olus-
turularak {@y, {Bri, Ork} Ro1}X_o parametrelerinin
tahmini yapilabilir.

Hotz-Miller tahmin tekniginin yukarida anlatilan
sekliyle uygulanabilmesi i¢in modelde kullana-
cagimiz se¢im degiskeninin kesikli olmas1 gerek-
mektedir’. S = B X Y X G durum uzaymin B ve ¥
vektorlerini kapsadigi goriilmektedir. Burada t+1
dénemi durum degiskeni b’, bir 6nceki donemde

2  Basgka bir tasarim ise asagidaki gibi etkilesim terimleri ice-
rebilir. Weierstrass Yakinsama Teoremi siirekli bir fonksiyonun
kapall bir aralikta polinom bir fonksiyon ile yakinsanabilecegini
garantiler (Hazewinkel, 2001).

91V bm) = Qi + BricYm + O1ibim + VikVimbm + Baidim + Oaicbiy +...

3  Bu kisit da genellestirilebilir. Ancak siirekli segimler séz
konusu oldugunda makalede kullandigimiz matris ve vektér
iceren gevrimler yerini tiirev bazli ¢ikarimlara birakmak durum-

dadir. Bu durumun incelenmesi baskabir makalenin konusudur.

yapilan se¢im b ve bu déneme ait y' ile belirle-
nir. Dolayisiyla modelin ¢6ziimii i¢in durum uza-
yinin lretilmasi gerekmektedir. Uygulayacagimiz
tahmin teknigi dis borg¢ iflas modellerinde oldu-
gu gibi sik aralikli cok elemanli olmak durumun-
da degildir. D1s borg iflas modellerinde sik aralikli
ve ¢ok elemanli borg kiimesi kullanilmasinin sebe-
bi bu modellerde sabit nokta iterasyon teknigi ile
bulunacak optimal sonucun bor¢ seviyesinin nok-
tasal tespitine hassas olmasidir (Hatchondo, Mar-
tinez ve Sapriza 2010). Ancak bu durum uygula-
yacagimiz tahmin teknigi i¢in gecerli degildir. Bu-
nun sebebi ise tahmin tekniginin sabit nokta iteras-
yonu kullanmadan GMM metodu ile iflas olasili-
g1 icin dogru belirtim fonksiyonunun ve etki kat-
sayilarinin bulunacak olmasidir. Bu noktanin fark
edildigi bu proje ile eszamanli ancak bagimsiz bir
calisma Iskhakov vd. (2014) ¢aligmasidir. Bunun
yani sira Y vektorii ise AR(1) siireci parametre de-
gerleri 15181nda Tauchen (1986) metodu uygulana-
rak, elde edilebilir, ve durum uzayinin determinis-
tik olan kism1 B X Y belirlenebilir.

5. SONUC

Makalede, kesintili se¢imli (discrete choice) re-
kiirsif rekabetci kismi denge modellerinin yapisal
parametre degerlerini-kesintili se¢im olarak ad-
landirdigimiz endojen kararin gercek olasiligini
ve gerekli diger gercek verileri kullanarak-tahmin
ederek, modelin ¢oziimiine biiyiik kisitlar getiren
sabit nokta teoreminden kurtarmak hedeflenmistir.
Bu amagla Hotz-Miller teknigi (1993) ters miithen-
dislik ile uygulanarak, iilkelerin ig ¢evrim model-
lerinden tahmin edilen yapisal parametre degerle-
rine karsilik gelen onciil iflas riski ve iflas olasilig1
fonksiyonlarinin tahmin edilebilecegi teorik ola-
rak gosterilmistir. Bu teorik ¢erceve kullanilarak,
iflas olasilig1 fonksiyonunda model iilkenin gelir
ve dis borg seviyesi kullanilarak, dis borg iflas lite-
ratiiriinde elde edilen kalitatif sonuglar birebir iire-
tilebilir. Makalede ortaya konulan teorik cerceve,
ekonometrik olarak genis bir tahmin alan1 agmak-
tadir. Dis borg iflas fonksiyonun yapisi ve para-
metrik/parametrik olmayan sekilde modellenme-
si sonucu modelin performansi ve elde edilen so-
nuglarin literatiire yakinlig1 test edilmesi gereken
yeni aragtirma alanlaridir ve gelecekteki calisma-
lara birakilmistir. Bu makalede bu tiir ekonometrik
tahminlere olanak veren tutarli teorik ¢ikarimlarin
elde edilmesine ve bir rnekle bunun uygulamada
nasil ele alinacagina deginilmistir.

17
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Enerji-Buyume Hipotezlerinin
MENAP Ulkeleri icin Test Edilmesi:
Kisa ve Uzun Donem Panel
Granger Nedensellik Analizi

Oz

Bu calisma MENAP Ulkelerinde hangi enerji-buyidme hipotezinin gecerli oldugu-
nun tespit edilmesini amacglamaktadir. Toplam Uretim fonksiyonunun izlendigi bu
calisma; ekonomik buyume, enerji tiketimi, sermaye olusumu, isguct degisken-
lerini ve 1994-2013 yillarini kapsamaktadir. Calismada panel esbitlinlesme, pa-
nel Granger nedensellik ve vektor hata diizeltme modeli uygulanmistir. Panel es-
bltiinlesme testi sonuclarina gére ekonomik buyume, enerji tiketimi, sermaye
olusumu, isgucu degdigkenleri arasinda uzun dénem dengesi vardir. Panel vek-
tér hata dizeltme modelinden elde edilen sonuclar kisa dénemde ener;ji tiketi-
mi ve ekonomik blylime arasinda iligkinin bulunmadigini, yani, MENAP Ulkele-
rinde yansizlik hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir. Bu tUlkelerde uygula-
nacak enerji tasarrufu politikalari ve enerji arzi soklari ekonomik bliiylime tzerin-
de etki yapmamaktadir. Buradan hareketle, diinya petrol arzinda 6nemli bir paya
sahip MENAP Uulkelerinde tek Urtine bagimli olma sorununun bulunmadigi, bun-
da, ekonomik cesitlendirme ve yenilenebilir enerji yatinmlarinin etkili oldugu an-
lasiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enerji tiiketimi, ekonomik bdyiime, esbiitiinlesme, Granger
Nedensellik, MENAP (ilkeleri

Testing Energy-Growth Hypothesis on MENAP
Countries: Short and Long-Term Panel Granger

Causality Analysis
Abstract

The study aims to determine which energy-growth hypothesis is valid for the ME-
NAP countries for the years 1994-2013. This study following aggregate producti-
on function includes economic growth, energy consumption, gross capital forma-
tion, and labor force variables. We used panel cointegration, panel Granger Ca-
usality and Vector Error Correction Model for econometric analysis. As a result
of panel cointegration test, there is a long term relation among economic growth,
energy consumption, gross capital formation and labor force variables. The re-
sults of panel vector error correction model proved that there is no relationship
between energy consumption and economic growth. Namely, neutrality hypot-
hesis is valid for MENAP countries. Energy conservation policy applied for the-
se countries and energy supply shocks have not effect on economic growth. ME-
NAP countries which have an important share of world oil supply have no depen-
dency on a single product. Because, MENAP countries focused on economic di-
versification and investment of renewable energy investment.

Keywords: Energy consumption, economic growth, cointegration, Granger cau-
sality, MENAP countries.
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1. Giris

Biiyiiyen enerji talebinin sebep oldugu sera gazi
emisyonundaki artis ve buna bagl yasanan iklim
degisiklikleri iilkeleri ciddi bir ikilemle karsikarsi-
ya birakmistir. Son 30 yilda, toplam birincil ener-
ji arz1 %383, enerji tiketiminden kaynaklanan kar-
bondioksit emisyonu ise %69." Ozellikle 1997 yi-
linda imzalanan Kyoto Protokolii sonrasinda fosil
yakitlarin yerine yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullanimin1 giindeme getirmistir. Bu bakimdan,
enerji tiiketimi-biiyiime ikilemine yonelik arastir-
malar, sera gazi emisyonunun azaltilmas1 yoniinde
uygulanacak politikalarin belirlenmesinde daha da
Onem kazanmustir.

MENA, enerji rezervleri ve iiretimi bakimindan
diinyanin en 6nemli bolgesi olup, 12 OPEC iilke-
sinin 8’ini kapsamaktadir. Diinya petrol rezervle-
rinin %601, diinya dogalgaz rezervinin ise %45°i?
bu bolgede bulunmaktadir. Diinya petrol arzinin
ise 1/3’1 MENA tilkeleritarafindan iiretilmektedir.
Ekonomilerinin petrole bagimli oldugu bilinen
MENA iilkeleri farkli yapilara sahiptir. Misir, Ur-
diin, Liibnan, Fas ve Tunus gibi iilkeler kaynak ba-
kimindan fakirdir. Buna karsin, Cezayir, [ran, Ye-
men, Suriye ve Irak kaynak zengini ve fakat iggii-
cli fazlasina sahiptir. Suudi Arabistan, Katar, Um-
man, Kuveyt, Bahreyn ve Libya ise kaynak zengi-
ni olup isgiicli acig1 olan iilkelerdir. Son yillarda,
bolgede enerjiye bagimli ekonomik yapilanmadan
kurtulmak ve ekonomik c¢esitliligin artirilmasi-
na yonelik yatirnmlar dikkat ¢cekmektedir. MENA
iilkeleri, Kyoto protokoliinii imzalamamakla bir-
likte, hem kars1 karsiya kaldiklari karbondioksit
emisyonu problemi hem de 6zellikle Avrupa paza-
rina olan enerji ihracatini koruma ve arttirma iste-
gine paralel olarak yenilenebilir enerji kaynaklari-
na gecis planini hayata gecirmisti. MENA bdlge-
sinde yenilenebilir enerji yatirnrmlar: 2012 yilr iti-
bariyle 2.9 milyar dolar seviyesinde gerceklesmis-
tir.

Enerji-bliylime literatiirlinde enerji tliketimi ve
ekonomik biiyiime arasinda dort farkli hipotez-
den bahsedilmektedir (Squalli, 2007). Bunlardan
ilki olan biiyiime hipotezi enerji tiikketiminin eko-

1 U.S. Energy Information Administration, International
Energy Statistics, www.eis.gov

2 Turkishtime Globalexport, Haziran 2013.

nomik biiytimeyi etkiledigini 6ne stirmektedir. Ta-
sarruf hipotezi ekonomik biiylimenin enerji tiiketi-
mi lizerinde belirleyici oldugunu ortaya koymak-
tadir. Geribildirim hipotezi enerji tiiketimi ve eko-
nomik biiylime arasinda iki yonlii bir iliski oldugu-
nu belirtmektedir. Yansizlik hipotezi ise enerji tii-
ketimi ve ekonomik biiylime arasinda iliski olma-
digim1 gostermektedir. Tktisat literatiiriinde enerji
ve ¢ikt1 arasindaki iliski iki farklt modelle agiklan-
maktadir. Bunlar; enerji talep fonksiyonu ve top-
lam {tiretim fonksiyonu. Enerji talep fonksiyonun-
da yeralan degiskenler; enerji tiiketimi, ekonomik
bliylime ve enerji fiyatlaridir. Toplam iiretim fonk-
siyonundaki degiskenler ise; enerji tiiketimi, gay-
risafi milli hasila, sermaye birikimi ve isgiiciidiir.

Calismada, MENAP iilkelerinde enerji titkketimi ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemek
tizere 1994-2013 yillarina iligskin ekonomik biiyti-
me, enerji tiiketimi, briit sermaye olusumu ve isgii-
cli degiskenleri kullanilmistir. Uygulama kisminda
yatay kesit bagimliligi, panel birim-kok ve panel
esbiitiinlesme testleri yapilmis, kisa ve uzun do-
nem iligkinin incelenmesi igin ise panel Granger
nedensellik yaklasim1 ve panel vektor hata diizelt-
me modeli tahmin edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime iliskisine ait
literatiirli biiylime, tasarruf, geribildirim ve yansiz-
lik hipotezleri baglaminda inceleyecegiz. Biliylime
hipotezini destekleyen calismalardan bazilari sun-
lardir. Lee ve Chang (2008) enerji kullanimi ve bii-
ylime iliskisini 16 Asya iilkesi i¢in panel esbiitiin-
lesme teknigi kullanarak incelemis, sonucta enerji
titketiminden eknomik biiylimeye nedensellik ilig-
kisi ortaya koymustur. Narayan vd. (2010b) Kib-
r1s, Italya, Ispanya, Tiirkiye, Ingiltere icin enerji
titketiminden ekonomik biliylimeye tek yonlii iligki
bulmustur. Solarin ve Oztiirk (2015) hidroelektrik
titketimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
yedi latin Amerika tilkesi i¢in Granger nedensellik
ve veektor hata diizeltme modeli kullanarak aras-
tirmistir. Bu ¢alismaya gdre uzun donemde Brezil-
ya, Sili, Kolombiya, Ekvator ve Peru i¢in hidro-
elektrik tiiketiminden ekonomik biiyiimeye dogru
tek yonlii bir iliski gdzlenmistir.

Tasarruf hipotezini ortaya koyan calismalar ise
ekonomik biiyiimeden enerji tiikketimine tek yon-
li bir iliskiyi gostermektedir. Hatzigeorgiou vd.
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(2011) Johansen esbiitiinlesme ve vektor hata dii-
zeltme modeli kullanarak Yunanistan i¢in enerji-
bliytime iligkisini incelemistir. Calismada ekono-
mik biliylimeden enerji tiiketimine dogru bir iliski
bulunmustur. Soytas ve Sar1 (2006) benzer sonucu
Avusturya, Belcika, Danimarka ve Fransa i¢in or-
taya koymustur. Omri ve Kahouli (2014) enerji tii-
ketimi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi dinamik pa-
nel veri modeli kullanarak 65 iilke i¢in aragtirmis-
tir. Ulkelerin gelir siniflandirmasia gore alt grup-
lara ayrildig1 ¢aligmada, diisiik gelir grubundaki
iilkeler i¢in ekonomik biiylimeden enerji tiiketimi-
ne dogru tek yonlii bir iliski bulunmustur.

Geribildirim hipotezini kabul eden ¢aligmalar ise
oldukea fazladir. Lee vd. (2008) enerji kullanimi
ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi 22 OECD
iilkesi i¢in panel esbiitiinlesme kullanarak arastir-
mus, iki yonlii bir iliski ortaya koymustur. Oztiirk
vd. (2010) enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime
iligkisini 51 ilke i¢in incelemis, bulgular geribil-
dirim hipotezinin orta gelir tlkeleri igin gegerli ol-
dugunu gostermistir. Apergis ve Payne (2010b) 13
Avrasya tllkesi i¢in ¢okdegiskenli panel veri mo-
deli kullanmis ve bu iilkeler i¢in geribildirim hi-
potezinin gegerli oldugunu bulmustur. Yildirim ve
Aslan (2012) 17 gelismis OECD fiilkesi i¢in Toda—
Yamamoto siirecini izlemis, italya, Yeni Zelanda,
Norveg ve Ispanya igin geribildirim hipotezini ka-
bul etmistir. Nasreen ve Anwar (2014) ekonomik
biiylime, ticari aciklik ve enerji tiikketimi iligkisini
15 Asya iilkesi i¢in panel egbiitiinlesme ve neden-
sellik yaklagimi ile arastirmis, sonuglar enerji ve
biiyiime arasinda iki yonlii iligkinin varligint gos-
termistir. Jammazi ve Aloui (2015) karbon emis-
yonu, ekonomik biiyiime ve enerji tiikketimi arasin-
daki iliskiyi alt1 Kérfez Isbirligi Konseyi iilkeleri
icin incelemistir. Bulgular enerji tiikketimi ve eko-
nomik biliylime arasinda ¢ift yonlii bir iligkiyi isa-
ret etmektedir.

Yansizlik hipotezini gecerli bulan ¢aligmalardan
bazilar1 ise sunlardir. Oztiirk ve Acaravci (2010a,
2010b) ¢aligmalarinda sirastyla doért Dogu ve Gii-
neydogu Avrupa iilkesi i¢in ve Tirkiye icin ARDL
yontemini kullanarak enerji-biliylime hipotezleri-
ni test etmis, her iki ¢alismada da enerji tiikketimi
ve ekonomik biiylime arasinda bir iliski olmadigi
sonucuna varilmistir. Shahateet (2014) enerji tii-
ketimi ve ekonomik biiylime iligkisini 17 Arap {il-
kesi icin Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli

(ARDL) kullanarak incelemistir. Elde edilen bul-
gular 17 Arap tilkesinden 16’sinda yansizlik hipo-
tezinin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Yil-
dirim vd. (2014) Gelecek 11 iilkeleri i¢in ekono-
mik bliylime ve enerji tiikketimi iliskisini boots-
trapp otoregresif metrik nedensellik yaklagimi ile
incelemis, sonug olarak Tiirkiye hari¢ yansizlik hi-
potezinin gecerli oldugu belirtilmistir.

3. Data ve Metodoloji

Bu c¢alisma ondort MENAP iilkesi i¢in hazirlan-
mis olup, veri seti 1994-2013 yillar1 aras1 olmak
tizere 20 yillik bir donemi kapsamaktadir. ME-
NAP iilkeleri; Afganistan, Cezayir, Bahreyn, Ci-
buti, Misir, Iran, Irak, Urdiin, Kuveyt, Libya, Liib-
nan, Moritanya, Fas, Umman, Pakistan, Katar, Su-
udi Arabistan, Sudan, Suriye, Tunus, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Yemen olmak {izere yirmiiki iilke-
den olugmaktadir. Ancak verileri yetersiz olan Af-
ganistan, Cibuti, Libya, Moritanya, Katar, Suriye,
Birlesik Arap Emirlikleri ve Yemen ¢alisma disin-
da birakilmistir. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
biiyiimesi (y1llik %)degiskeni ekonomik biiytime-
yi temsil etmektedir. Enerji tiikketimi i¢in ise Ener-
ji Kullanimi (kisi basina petrol esdegeri kg) de-
giskeni tercih edilmistir. Toplam tiretim fonksiyo-
nunda bulunan sermaye birikimi i¢in briit sermaye
olusumu (% GSMH) ve isgiicii i¢in Istihdam/Nii-
fus Orani, 15+, toplam (%) degiskeni kullanilmig-
tir. Veriler Diinya Bankasi’ndan derlenmistir. Ca-
lismada yiiksek serbeslik derecesi sagladigi, coklu
dogrusal baglantiy1 azaltmasi ve birgok iilkeyi bi-
rarada incelemeye firsat vermesi bakimindan pa-
nel veri yontemleri tercih edilmistir.

Bu ¢alismada Oh and Lee (2004a, b) tarafindan
kullanilan toplam iiretim fonksiyonu takip edil-
mistir.

Yy = f(Ky, Ly, ECy) ey

Fonksiyonda yeralan Y gayrisafi milli hasilayi, K,
sermaye birikimini, L, isgiliclinii ve EC, enerji tii-
ketimini gostermektedir.

Toplam iiretim fonksiyonuna dayanan panel reg-
resyon modeli asagidaki gibi diizenlenmistir.

GDPy = i + B1it GCF + By LF + B3 ENU + ;¢
2
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Her bir MENAP iilkesi i=1,...,N ile gosteril-
mektedir. 1995-2013 yillart ise t= 1,....T ile ifa-
de edilmektedir. GDP, GSMH biiyiimesi (yillik
%); GCEF, briit sermaye olusumu (% GSMH); LF,
Istihdam/Niifus Orani, 15+, toplam (%); ENU,
enerji kullanimi (kisi basina petrol esdegeri kg),
a,B,B,B B, parametreler ve g, hata terimidir.

4. Bulgular

Veri setinde yer alan Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) biiytimesi (yillik %) (GDP), Enerji Kul-
lanimi (kisi basina petrol esdegeri kg) (ENU), Briit
Sermaye Olusumu (% GSMH) (GCF) ve Istihdam/
Niifus Orani, 15+, toplam (%) (LF) degiskenlerine
iligkin seriler, 14 MENAP iilkesi ve 1994 ve 2013

yillart i¢in karsilastirmali grafikle incelenmistir.

Bahsi gecen yillar arasinda Fas, Kuveyt ve Liib-
nan biiyiime oranlarinda 7 puanlik sert diisiisler
yasarken, Cezayir ve Bayreyn’de sirasiyla 6 ve 4
puanlik bilylime artis1 gézlenmistir. Cezayir, Liib-
nan ve Bahreyn isgiicli oraninda sirasiyla 6, 5 ve
5 puanlik artiglarla diger 14 MENAP iilkeleri ara-
sinda en hizl yiikselisi saglamislardir. Enerji tiike-
timine baktigimizda, Umman, Misir ve Fas’ta si-
rastyla %121, %64 ve %60 oraninda 6nemli bo-
yutta bir bilylime gézlenmis, buna karsilik Irak ve
Bahreyn’de %17 ve %12 oraninda tiiketim diistisii
yasanmistir. Sermaye olusumunda ise %64 ile en
yiiksek artis Umman’da, %30 ile en hizli gerileme
ise Misir’da gozlenmistir. Bu, Misir’da son yillar-
da yasanan siyasi ¢alkantilardan kaynaklanmistir.

Grafik 1: MENAP Ulkelerinde Enerji-Biiyiime-isgiicii-Sermaye: 1994-2013 Karsilastirmali Grafik
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Kaynak: Diinya Bankasi

Panel veri analizinde en temel problem yatay-
kesit bagimliligidir. Yatay-kesit bagimliligi duru-
munda bu problemi dikkate alan egbiitiinlesme ve
birim-kok testleri tercih edilmektedir. Bu sebeple
oncelikle iilkelerarasinda yatay-kesit bagimliligi-
nin olup olmadig: arastirilacaktir. Yatay kesit ba-
gimliligin test ederken, T>N durumunda Breusch
ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen Lagrange
Carpanlar1 (LM) testi kullanilmaktadir.* Breusch-
Pagan LM testi “artiklar arasinda bagimlilik yok-
tur” yokluk hipotezini sinamaktadir. Breush ve Pa-

3  Pesaran (2004) ya da Sarafadis, Yamagata ve Robertson
(2006) ¢alismalarina bakiniz.

gan (1980) asagidaki Lagrange Carpanlart istatis-
tigini 6ne stirmektedir. p, artiklarin kismi korelas-
yonundan elde edilir.

N-1 N
LM = TZ Z pr;
i=1 j=i+1

Tablo 1’de LM yatay-kesit bagimlilig1 testinin so-
nuglarmi sunulmaktadir. Sonuglar yatay-kesit ba-
gimsizlihigim gosteren yokluk hipotezinin redde-
dildigini gostermektedir. Buna gére MENAP iil-
keleri arasinda yatay-kesit bagimlilig1 vardir. Bu
bulgular egbiitiinlesme ve birim-kok testlerinde
yatay-kesit bagimhiligini dikkate almay1 zorunlu
kilmaktadr.

Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 621 A.PALA

Tablo 1: Yatay-kesit bagimliligi Testi: Breusch ve Pagan (1980) LM Test

LM Testi (Breusch ve Pagan 1980)
Sabit Etkiler Modeli 150.855%* (0.000)

Not: p olasilik degerleri parantezin icindedir. *, %1 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Yatay-kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim-kdk testlerinden Pesaran (2003, 2007) CADF
testi kullanilmistir. Tablo 2°de CADF testinin sonuglar1 sunulmustur. Sonuglara gore “birim-kok vardir”
yokluk hipotezi reddedilmektedir.* Bu sonuglar biitiin degiskenlerin 1. dereceden biitiinlesik oldugunu
gostermektedir.

Tablo 2: Pesaran CADF Panel Birim-Kok Testi

Variables t-bar Z
Diizey
GDP -1.899 1.427(0.923)
GCF -2.085 0.730 (0.767)
ENU -1.567 2.667 (0.996)
LF -2.675 -1.480 (0.070)
Ik Fark
DGDP -3.784 -5.627 (0.000)
DGCF -3.771 -5.578 (0.000)
DENU -3.947 -6.238 (0.000)
DLF -3.583 -4.875 (0.000)

Not: t-bar istatistiklerinin trendli kritik degerleri %1, %5ve %10 igin sirasiyla -3.01, -2.78ve -2.67 dir.

Calismada, degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadiklarini test etmek igin yatay-kesit bagimliligin1 da
dikkate alan Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu testin yokluk hipotezinde es-
biitiinlesme yoktur savi sinanmaktadir. Tablo 3’de Westerlund (2007) esbiitiinlesme test sonuglari yeral-
maktadir. Test sonuglarina gore “degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur” yokluk hipotezi reddedil-
mektedir. Yani, seriler esbiitiinlesiktir.

Tablo 3: Westerlund (2007) Panel Esbiitiinlesme Testi

Istatistikler Deger Z-degeri
G; -2.852% -4.173* (0.000)
Ge -12.806* -2.992* (0.001)
P -6.321 -1.063 (0.144)
Py -8.825% -2.699* (0.004)

Not: G ve G, grup ortalama testleri, P, ve P, ise panel testlerini géstermektedir.
P, istatistigi panel veri setinin kiiglikliigiine bagli olarak anlamsiz olabilir (Westerlund, 2007).

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iligkisini incelemek i¢in Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen iki asamali yontem kullanilmigtir.

4 Pesaran (2007)de kritik degerler yer almaktadir.
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Birinci agamada hata diizeltme terimlerini elde et-
mek icin Denklem 2 tahmin edilmektedir. Ikin-
ci asamada ise dinamik hata diizeltme modeli ile
Granger nedensellik modeli tahmin edilmektedir
(Lee ve Chang, 2008). Panel vektor hata diizeltme
modelleri su sekildedir:

AGDP;; =

81i+ Sk _y 811;pAGDPy_, + 3K _; 815, AGCF_,
+ I K1 613ipALFi_p + T3 814;pAENUye_yy +

P1i€it-1 + V1ic

(3a)
AGCF;, =
621' + ZI;)=1 621,:pAGCFit_p + Z’;zl 622ipAGDPit—p +
3K 1823ipDLF_py + S5 _1 824y NENU_yy +
Q2iEir—1 + D¢

(3b)
ALF;, =
831+ 281 631ipDLFy_p + T8 _3 8321, AGDPyy_,, +
3K 1 833ipAGCFi_py + S X1 834p AENUjp_p, +
P3i€it-1 + V3it

(3¢)

AENUy = 84;+ 3 551 841;pAENU_yy +
K 1 8a2ipDAGDPy_py + %1 8431pAGCFyy_,, +
z’;§:1 O4aipDLFit_p + Qai€ir—1 + Dair

(3d)

A ilk farklart; p, optimal gecikme uzunlugu ve €;¢
hata terimini gostermektedir. Bu gdsterim kisa ve
uzun donem nedenselliklerin belirlenmesine izin
vermektedir.

Tablo 4’de kisa ve uzun donem Granger nedensel-

lik test sonuclar1 sunulmustur. (3a) denkleminin
sonuglarina gore briit sermaye olusumu ve isgiicii
degiskenlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki kisa
vadeli etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli-
dir. Hata diizeltme terimi ise istatistiksel olarak an-
lamsizdir. (3b) denkleminin sonuglar1 kisa vadede
tiim degiskenlerin briit sermaye olusumu iizerin-
de etkili olmadigini, hata diizeltme teriminin ise
istatistiksel anlamsiz oldugunu ortaya koymakta-
dir. (3¢) denklemine iligkin tahmin ¢iktilar1 isgii-
cli degiskeninin enerji tiiketimi iizerindeki etkisi-
nin pozitif ve istatistiksel anlamli oldugunu, hata
diizeltme teriminin ise istatistiksel anlamsiz oldu-
gunu gostermektedir. (3d) denkleminden elde edi-
len veriler kisa vadede ekonomik biiylime ve briit
sermaye olusumunun iggiicli degiskeni tizerindeki
etkisinin pozitif ve istatistiksel anlamli oldugunu
isaret etmektedir. Hata diizeltme teriminin katsay1-
s1 -0.003 olarak bulunmus ve bu degerin istatistik-
sel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu, uzun
donemde dengeden sapmalarin 333 (1/-0.003) y1l-
da giderilecegini gostermektedir. Segilen MENAP
iilkeleri i¢in enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime
iliskisine baktigimizda, iki degisken arasinda kar-
silikli bir nedenselligin s6z konusu olmadig1 go-
rilmektedir. Bu sonuclara gére; MENAP iilkele-
rinde enerji-biiyiime hipotezlerinden yansizlik hi-
potezi gegerlidir.

5. Sonug¢

Bu ¢alismada MENAP iilkeleri i¢in toplam tiretim
fonksiyonun yola ¢ikarak ekonomik biiylime ve
enerji tilketimi arasindaki iliski arastirilmistir. Bu
amacla MENAP iilkelerine ait ekonomik biiylime,
isgiicli, enerji tiikketimi ve sermaye olugumu degis-
kenlerine iligkin 1994-2013 yillarin1 kapsayan ve-
riler derlenmistir. Enerji tiiketiminin MENAP {il-
kelerinin biiylime dinamikleri iginde dnemli bir
yeri olmadig1 anlasiimaktadir.

Tablo 4: Panel Granger Nedensellik ve Vektor Hata Diizeltme Modeli

Kisa Donem Nedensellik [II\IZel:lc?erIl)sirllE?
DGDP DGCF DENU DLF ECT
DGDP - 8.377* (0.004) | 0.716 (0.397) | 7.888* (0.005) -1.055
DGCF | 0.765 (0.381) - 2.189 (0.138) 0.719 (0.396) 0.106
DENU | 0.869 (0.351) 0.003 (0.952) - 6.371*% (0.011) 6.781
DLF |9.558* (0.002)| 5.932* (0.014) 0.239 (0.624) - -0.003*

Not: Parantez igindeli degerler p olasiliklarini, D, 1. farki, *, %1 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenmistir.
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Panel esbiitiinlesme testi sonuglari biiyiime, isgii-
cii, enerji tilkketimi ve sermaye olusumu degisken-
leri arasinda uzun dénem denge iliskisinin varligi-
n1 ortaya koymaktadir. Kisa ve uzun dénem panel
Granger nedensellik analizine gére MENAP iilke-
lerinde enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime ara-
sinda nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. ME-
NAP iilkeleri i¢in yansizlik hipotezi gecerlidir. Bu
bulgular Shahateet (2014) calismast ile ortiismek-
tedir. Bu sonuglar, MENAP iilkelerinde enerji ta-
sarrufunu amagclayan politikalarin ya da enerji ar-
zindaki soklarin ekonomik biiylimeyi olumsuz et-
kilemeyecegini gostermektedir. Diger yandan,
ekonomik biiyiimedeki degisimler de enerji tiike-
timini etkilemez. Sonug olarak, diinya petrol iire-
timinde 6nemli bir paya sahip olan MENAP iilke-
lerinde petrole bagimliligin olmadigi anlasilmak-
tadir. Bunda, MENAP iilkelerinde uygulanan eko-
nomik ¢esitlendirme ve yenilenebilir enerji yati-
rimlart etkili olmustur.
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Imalat Sanayi Sektdrlerinde
Entelektuel Sermayenin
Hesaplanmis Maddi Olmayan

Varliklar Yontemiyle Hesaplanmasi
0Oz

Bu galismada, Turkiye imalat sanayi sektériiniin entelektiel sermaye miktari,
2006 ile 2014 yillar arasindaki Gger yilik (2006-2008, 2009-2011, 2012-2014)
dénemler bazinda, “hesaplanmis maddi olmayan varliklar ydéntemi” kullanilarak
belirlenmistir. Hesaplamada kullanilan veriler, firmalarin yillik bilango ve gelir tab-
lolarindan elde edilmistir. Entelektliiel sermaye miktari, imalat sanayinde yer alan
24 sektor igin KOBI ve KOBI iistii ayinmi yapilarak hesaplanmig, dénemler ve
sektérler arasi degisimleri incelenmistir. Firma basina disen entelektiiel serma-
ye miktari da ayrica belirlenmistir. Genel olarak bakildiginda KOBI iistii firmala-
rin imalat sanayi genelinde entelektliel sermayenin 1/3’UnU yarattiklari gérilmek-
tedir. Ayrica, bazi sektorlerin entelektliiel sermaye yaratma konusunda gelisim
icinde oldugu, bazi sektorlerin azalis yoninde olduklari ya da herhangi bir deger
Uretemedikleri gériilmiistiir. KOBI'ler tarafindan retilen entelektiiel sermayede,
yilksek/orta yiiksek teknoloji yogun sektorlerin payinin, KOBI (stii olanlara gére
daha ¢ok oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel sermaye, KOBI, Maddi olmayan degerler, imalat
sanayi

Calculation of Intellectual Capital in
Manufacturing Sectors by Calculated Intangible
Valuation Method

Abstract

This study attempts to ascertain the intellectual capital of the Turkish Manufac-
turing sector in three years periods between 2006 and 2014 (2006-2008, 2009-
2011 and 2012-2014) by using a “calculated intangible valuation method”. The
data used in the calculation are derived from the annual financial statements and
income tables of companies. Intellectual capital is calculated for the 24 sectors in
manufacturing industry while differentiating between SMEs and establishments
larger than SMEs; examining differences between periods and sectors. Intellec-
tual capital per company has also been calculated. Overall, it is seen that a third
of intellectual capital in the manufacturing industry are generated by establish-
ments larger than SMEs. Additionally, various sectors are in the process of deve-
lopment in regards to intellectual capital generation, while others are in decline
or are generating no value. Intellectual capital generated by SMEs enjoys a lar-
ger share of high/medium high technology intensive sectors in comparison to es-
tablishments larger than SMEs.

Keywords: Intellectual capital, SME, Intangible valuation, Manufacturing sector
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1. Giris

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gegis ile bir-
likte makine ve sermaye yerine, bilgi ve teknoloji
sahipligi 6nem kazanmaya baslamistir. Artik belir-
sizligin hakim oldugu piyasalarda rekabet {istiin-
liigli saglamanin en etkili yolu, gerekli teknolojik
altyapilari kullanilarak, giivenilir bilgiye ulasmak-
tan gecmektedir. Piyasa kosullar1 degistiginde, ra-
kipler arttiginda, iiriinlerin yasam siireleri kisaldi-
ginda, yeni bilgi iiretebilen ve bu bilgiyi firmasi-
nin her kademesinde kullanabilen, yeni teknoloji
ve iriin gelistirebilen firmalarin, rekabet istiinlii-
§ii saglayacagi ongoriilmektedir (Giilsegen, 2014:
64). Glinlimiizde bilgiye sahip olan ve bunu et-
kin kullanan toplumlarin daha hizli gelistigi gortil-
mektedir. Bunun sonucunda bilgi toplumu; bilgi-
nin iretilmesi veya islenmesine yonelik faaliyet-
lerin ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel alanlar-
da temel girdi ve gii¢ kaynagi olarak kabul edildigi
toplumlar bigiminde tanimlanmistir (Yesilorman
ve Kog, 2014: 118). Yerlesik diizen ve topraga ba-
gimli yasanan tarim toplumundan, seri liretim im-
kaninin dogmast ile tiikketim ve egitimin 6nem ka-
zandig1 sanayi toplumuna, daha sonra da bilgi ve
kaliteli insan sermayesinin kritik dneme sahip ol-
dugu bilgi toplumuna gecis saglanmistir (Keri-
mov, 2011: 4). Boylece olusan bilgi ekonomisin-
de, somut olarak goriilemeyen ve 6l¢iilemeyen bil-
gi, Uretim siireglerinin ana maddesi ve/veya nihai
iiriinii olarak yer almaya baslamistir (Baktir, 2009:
44). Bilgi; tretilen, satilan ve alinan tiim mal ve
hizmetlerin en 6nemli bileseni haline gelmis, buna
bagl olarak faydali bilgiyi iiretmek, bulmak, iire-
tim siireglerine dahil etmek, gerektiginde kullan-
mak i¢in saklamak ¢ok énemli olmus, firmalar ya-
tirrmlarint bilgi tireten ¢alisanlara, sistemlere, alt-
yapiya ve miisteri memnuniyetine yonlendirmeye
baslamislardir.

Firmalarin sahip olduklar1 gortinen varliklart; gay-
rimenkul, makine-techizat gibi fiziksel varliklar-
dan olusurken, goriinmeyen varliklari ise ¢alisan-
larin bilgisi, egitimi, yetenegi, firmanin siiregle-
ri ile kiiltiirii, yonetim felsefesi, Ar-Ge faaliyetle-
ri, misteri iligkileri ve pazar pay1 gibi varliklardan
olugmaktadir. Kisaca entelektiiel sermaye olarak
adlandirilan bu varliklar firmalara rekabet avanta-
j1 saglamanin yaninda, rakiplerinin sahip olmadi-
&1 ve kolay kolay taklit edemeyecekleri bir 6zellik
kazandirmaktadir. Entelektiiel sermayenin ortaya
cikmasi ve gelismesi i¢in firmalarda yenilikei fa-

aliyetler yapilmasi, yeni bilgi yaratma kiiltiiriiniin
olusmas1 yaninda, mevcut bilgiye caliganlar ve
misteriler tarafindan ilaveler yapilmasi amacty-
la gerekli altyap1 ve organizasyonel yapilarin ku-
rulmus olmasi gerektigi ifade edilmektedir (Willi-
ams, 2000: 5). Bu nedenle, firmalarin sahip olduk-
lar1 bu bilgi varliklarinin ve 6zelliklerinin tanim-
lanmasi, 6l¢iilmesi ve yonetilmesi gerekmektedir
(Demir ve Demirel, 2011: 90).

Bu ¢alismada Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakan-
lig1 tarafindan kurulan “Girisimci Bilgi Siste-
mi (GBS)” biinyesinde agiklanan sektorel bilan-
¢o ve sektorel gelir tablolarinin alt kirilimlari tize-
rinden, 2006-2014 yillar1 arasinda {iger yillik do-
nemler (2006-2008, 2009-2011, 2012-2014) itiba-
ri ile imalat sanayi sektorlerinin entelektiiel ser-
maye miktarlari hesaplanmigtir. Imalat sektorii
icin KOBI ve KOBI iistii (KOBi+) firmalar dik-
kate alinmis, entelektiiel sermaye miktarinin belir-
lenmesi i¢in de hesaplanmis maddi olmayan var-
liklar yontemi kullanilmistir.

2. Entelektiiel Sermaye Tanimi, Unsurlari ve
Hesaplanmasi

Entelektiiel kelimesi, latince iliskileri ifade eden
“inter” ile okuma ve bilgi edinme anlamia ge-
len “lectio” kelimelerin birlesimden olusup, ilis-
kileri okuma ya da 6grenme olarak agiklanabilir
(Kerimov, 2011: 11). Bununla birlikte Fransizca-
da “intellectuel” kelimesi, diisiince ve kiiltiir tiriin-
lerine biiyiik ilgi duyan, bunlardan tat alan, zihin-
sel yasantist agir basan aydin kisiyi tanimlamakta-
dir (Hilav, 2008: 11). Sermaye kelimesi muhase-
be agisindan; firmanin sahip oldugu her tiirlii ikti-
sadi kiymetlerin kaynagi, iktisadi agidan; mal ya
da hizmet {iretiminde kullanilan {iretilmis tiretim
araclari, firma agisindan; firma amaglarina ve fa-
aliyetlerine uygun olarak sahip oldugu tim mad-
di ve maddi olmayan varliklarin toplami olarak ta-
nimlanmigtir (Esenkal, 2006: 5). Entelektiiel ser-
maye kavramina ilk vurgu, 1980 yilinda Hiroyu-
ki Itomi’nin “Mobilizing Invisible Assets” isimli
calismasinda, goriinmeyen varliklarin firma igin
o6nemine deginilerek yapilmistir (Sullivan, 2000:
239). Choong (2008: 610-611) tarafindan yapilan
literatiir ¢aligmasinda gesitli yazarlarin entelektiiel
sermaye tanimlari 6zetlenmistir. Baslangicta agir-
likl1 olarak maddi olmayan miilkiyet ¢evresinde
yapilan tanimlara, zamanla bilgi, miilkiyet ve ¢a-
lisanlarin da dahil edildigi goriilmektedir. Nitekim
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entelektiiel sermaye konusunda yaptig1 caligmalar
ile taninan Stewart entelektiiel sermayeyi iki bi-
¢imde tammlamustir. i1ki firmaya pazarda rekabet
avantaji saglayan calisanlarin bildigi hersey, ikin-
cisi ise zenginlik yaratmak amaciyla kullanima ha-
zir olan bilgi, enformasyon, fikri miilkiyet ve de-
neyimler gibi degerlerin toplami bigiminde ifade
etmistir (Stewart 1991: 47; 1997: 20).

Entelektiiel sermaye i¢in farkli tanimlamalar ya-
pilmakla birlikte, en yalin bigimde; bir firmanin
maddi olmayan varliklarinin toplami olarak ifade
edilebilir (Knight, 1999: 23). Uluslararas1t Muha-
sebe Standartlar1 Komitesi tarafindan entelektiiel
sermaye; maddi olmayan degerler olarak nitelen-
dirilerek markalar, bilgisayar yazilimlari, lisans-
lar, telif haklari, patentler ve imtiyaz anlagsmala-
rindan olustugu ifade edilmistir (Johanson, 1999:
7). OECD tarafindan entelektiiel sermaye, firma-
larin sahip oldugu maddi olmayan varliklarin yani
organizasyonel ve insan sermayesinin ekonomik
degeri olarak tanimlanmigtir (Nerdrum ve Erik-
son, 2001: 127). Entelektiiel sermayenin, bir fir-
manin bilangosunda tam olarak gdsterilmeyen fa-
kat firmanin ger¢ek degerini yansitan, akla ve bil-
giye dayali gériinmeyen nitelikteki hayati varlik-
lar oldugu Yildiz (2010: 31) tarafindan ifade edil-
mistir. Sahin ve Alabay (2011: 251) tarafindan en-
telektiiel sermaye; firmanin finansal tablolarinda
gorliinmeyen, fakat firmanin degerini arttiran, di-
ger firmalara kars1 rekabet avantaji saglayan, fir-
manin gelecekteki degerini belirleyen, bilgiye da-
yali maddi olmayan duran varliklarin yaninda, fir-
manin sahip oldugu bilgi, enformasyon, deneyim-
ler ve firma kiiltiirii gibi degerlerin toplam1 olarak
tanimlanmigtir. Entelektiiel sermaye finansal bakis
agisindan ise “bir firmanin defter degeri ile piyasa
degeri arasindaki fark” olarak tanimlanabilir (Sen,
2014:91). Aslinda entelektiiel sermaye konusunda
yapilan c¢alismalarin 6ziinde; bilgi temelli firma-
larin piyasa degerleri hesaplandiginda, defter de-
geri ile olusan farkin nedenlerinin anlagilmasi ve
firma yoneticileri ile hissedarlarin piyasadaki ra-
kiplerine gore kendi durumlarini gérmek isteme-
leri yatmaktadir.

2.1. Entelektiiel Sermaye Unsurlari

Literatiirde entelektiiel sermaye unsularinin ortak
bir tanim1 olmamakla birlikte bir firmadaki ¢ali-
sanlarin yetkinligi, organizasyonel yetenekler ve
misteri iliskileri, entelektiiel sermayenin en te-

mel {i¢ unsurunu olusturdugu kabul edilmektedir
(Ross and Ross, 1997: 416). Bu {i¢ unsur sirasty-
la insan (¢alisan) sermayesi, yapisal (organizasyo-
nel/orglitsel) sermaye ve miisteri (iliskisel) serma-
yesi olarak adlandirilmakta (Ross vd, 2005) olup,
Tablo-1’de bilesenleri listelenmis, kisa agiklama-
lar1 ise asagida verilmistir.

Insan sermayesi; bir firmanin ¢alisanlarima ait bil-
gi birikimi olarak ifade edilebilir (Kerimov, 2011:
21). Baska bir deyisle ¢alisanlarin eve gittiklerin-
de, firmada kalmayan tiim birikimler insan serma-
yesini olusturmaktadir (Sydler vd., 2014: 246).
Miisteri isteklerine ve beklentilerine ¢6zliim iire-
tebilme, yeni {irlinleri tasarlayabilme, pazar payi-
nin artirllmasina yonelik stratejiler gelistirme ye-
tenekleri, insan sermayesinin en énemli gosterge-
leridir. Bununla beraber insan sermayesinin, ente-
lektiiel sermayenin arttirilmasi i¢in en énemli sii-
rekleyici unsur oldugu, organizasyonel ve miisteri
sermayelerinin de artmasini sagladigi, Sundac ve
Krmpotic (2009: 281) tarafindan belirtilmektedir.
Insan sermayesinin sadece kiralandig1, hak ettigi
deger verilmedigi durumlarda, ¢alisanlarin daha
iyi imkanlar sunan firmalar tercih edebilecekleri
g6z Oniinde bulundurulmalidir. Buna karsin ¢ali-
sanlarda, kendi entelektiiel birikimleri ile tecriibe-
lerini kullanabilecekleri ortami saglayan firmalari
tercih etmektedirler.

Yapisal sermaye; kisaca insan sermayesi disinda
kalan firmaya ait varliklar olarak tanimlanabilir.
Insan sermayesinin aksine geceleri eve gitmeyen
bilgi olarak ifade edilmektedir (Kerimov, 2011:
26). Calisanlarin bilgi {iretmesini ve bu bilgilerin
firmanin faaliyetlerinde kullanilmasini saglayacak
ortamin olusturulmasi, ancak basarili organizasyo-
nel yetenekler ile miimkiin olmaktadir. Bu amag-
la yoneticiler, ¢aliganlarin dogru bilgiye zamanin-
da ulagmasini saglayarak, iirettikleri yeni bilgile-
rin yapisal sermayeye doniigmesini, boylece cali-
sanlarm bilgi birikimlerinin firma i¢inde kalmasi-
ni1 isterler (Sydler vd. 2014: 246).

Miisteri sermayesi; kisaca firmanin satig yaptigi
kisi ve kuruluslarla olan iliskilerinin degeri olarak
tanimlanabilir (Duffy, 2000: 10). Firmanin sahip
oldugu markalar, miigteri sayisi, tatmini ve bag-
liliklari, dagitim kanallart ve lisans anlasmalari,
miisteri sermayesinin en 6nemli pargalaridir (Ken-
dirli vd., 2015: 536). Firmalarin piyasada varlikla-
i1 siirdiirebilme ve rekabet edebilmeleri i¢in ge-
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rekli olan en 6nemli entelektiiel sermaye unsuru
misteri sermayesidir. Aslinda, diger tiim unsurla-
rin hedefi miisteri sermayesinin artmasini sagla-
maktadir. Boylece miisteri sermayesi kapsaminda,
yeni miisteri edinme becerisi, mevcutlarin tatmin
diizeyini arttirma ve bagliliklarini saglama kapasi-
tesi yer almaktadir.

Giiniimiizde firmalarin performanslarinin ve ba-
sarilarinin Olgiilmesinde, finansal gostergeler ya-
ninda, entelektiiel sermaye bilesenleri olan insan
sermayesi, miisteri sermayesi ve yapisal sermaye-
nin de dikkate alinmasi gerekmektedir (Gormiis ve
Erem, 2014: 66).

2.2. Entelektiiel Sermayenin Hesaplanmasi

Rekabet¢i bir piyasada varliklarini siirdiirebilmek
icin bilgiyi yogun bi¢cimde kullanmaya baslayan
firmalarin, gercek degerlerinin tespit edilmesin-
de maddi varliklar1 yaninda maddi olmayan var-
liklarinda dikkate alinmasi gerekmektedir. Firma-
larin maddi varliklari, finansal tablolar ve yontem-
ler kullanilarak tespit edilebilmesine karsin, mad-
di olmayan varliklarinin hesaplanmasi daha zor ol-
maktadir. 1994 yilinda “Muhasebe Sistemi Uygu-
lama Genel Tebligi” kapsaminda uygulamaya bas-
lanan tekdiizen hesap plan1 maddi olmayan varlik-
larin, maddi olmayan duran varliklar hesap sini-
finda bulunan haklar hesabi, serefiye hesabi, ku-

rulus ve orgiitlenme giderleri hesabi, arastirma ve
gelistirme hesab1 ve 6zel maliyetler hesabi altinda
gosterilmesini gerektigini belirtmistir. Bu durum-
da firmalarin kendi biinyesinde bilgi ve tecriibe-
lere dayanarak olusturdugu degerlerden daha ¢ok,
bedel karsiliginda disaridan satin alinan kiymetle-
rin izlenmesi miimkiin olmaktadir (Esenkal, 2006:
18). Buna karsin entelektiiel sermayenin finansal
tablolarda acik olarak gdsterilememesi, gelenek-
sel muhasebe yontemlerinin yetersiz kalmasindan
kaynaklanmaktadir. Geleneksel muhasebe sistem-
leri gegmis verileri dikkate almakta ve fiziksel var-
liklar {izerinden degerlendirmeler yapmaktadirlar
(Cikrike1 ve Dastan, 2002: 18). Oysaki entelektiiel
sermaye daha onceki kesimlerde deginildigi gibi
maddi olmayan duran varliklarin degerlendirilme-
sine ihtiya¢ duymaktadir (Karacan ve Ergin, 2011:
74). Entelektiiel sermayenin Olgiilerek rakamsal
degerinin belirlenmesi sonucunda, firmanin rakip-
leri karsisindaki durumunun analiz edilmesi, giic-
lii ve zayif yonlerinin tespit edilmesinin miimkiin
olacagi Yildiz (2010: 99) tarafindan ifade edilmis-
tir. Ayrica, entelektiiel sermayenin hesaplanma-
st ile firma biinyesinde var olan maddi olmayan
varliklarin; firma satinalmalari ve birlesmelerin de
degerlendirilmesi, mali tablolarda gosterilmesi, te-
minat olarak sunulmasi, Ar-Ge faaliyetlerinin et-
kinliginin dl¢iilmesinde kullanilmast miimkiin ol-
maktadir (Incekara ve Kara, 2012).

Tablo-1: Entelektiiel Sermaye Unsurlarinin Bilegenleri

Unsur Bilesen
. Calisan say1s1, memnuniyeti ve stirekliligi,
. Teknik bilgi (know-how),
Insan Sermayesi . Egitim diizeyi,
. Mesleki yeterlilik,
. Bilgi liretme ve yenilikgilik yetenegi ile potansiyeli
. Patentler, lisanslar ve markalar,
. Tasarimlar,
. Logo,
Yapisal Sermaye . Yonetim stiregleri ve felsefesi,
. Bilgi sistemleri,
. Teknolojik altyap,
. Finansal iligkiler
. Ticari itibar,
. Miisteri sayis1, memnuniyeti, sadakati ve iligkileri,
Miisteri Sermayesi . Tedarik, dagitim ve bayi kanallari,
. Dis paydaslar ve kurumlar ile iligkiler,
. Ticari igbirlikleri,
. Odiiller

Kaynak: Yildiz, 2010: 50;, Moon ve Kym, 2006: 257; Sydler vd., 2014: 247.
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Entelektiiel sermayenin oOlgiilmesi icin hedefle-
nen amaca gore farkli hesaplama yontemleri kul-
lanilmaktadir. Kullanilan yontemlerin birbirlerin-
den farkli sonuglar vermesi, genel kabul gérmiis
bir yontemin olmamasi, entelektiiel sermaye ko-
nusunda yapilan ¢alismalarin karar vericiler tara-
findan yeterince anlasilabilmesini zorlagtirmakta-
dir. Bunun yaninda yontemlerin farkli verilere ihti-
yag¢ duymasi, bazi yontemlerin de firmalarin piya-
sa degerine ihtiya¢ duymasi nedeniyle entelektii-

el sermaye hesaplamalarinda zorluklar olmaktadir.

Tablo-2’de entelektiiel sermaye hesaplamalarin-
da sik kullanilan yontemler listelenmistir. Bu ¢a-
lismanin amacina ve elde edilen verilerin 6zellik-
lerine bagli olarak, sektorel bazda entelektiiel ser-
maye miktarini belirlemekte kullanilan, hesaplan-
mis maddi olmayan varliklar yontemi ayrica agik-
lanmustir.

Tablo-2. Entelektiiel Sermaye Hesaplama Y ontemleri

Hesaplama Amaci Kullanilan Yontem
. Piyasa Degeri/ Defter Degeri
. Hesaplanmis Maddi Olmayan  Varliklar
Yontemi
Parasal Degerleme . Ekonomik Katma Deger Y dntemi

Piyasa Katma Deger Y ontemi
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi
Reel Opsiyon Teorisi

Entelektiiel Sermayenin Mali Performansa
Katkisinin Analizi

Piyasa Degeri/ Defter Degeri

Tobin’in Q ydntemi

Aktif Verimliligi Yontemi

Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi
Ekonomik Katma Deger Y dntemi

Isletmeler I¢in Stratejilerin Belirlenmesi

Skandia Navigator Y ontemi

Maddi Olmayan Varlik Izleme Yontemi
Entelektiiel Sermaye Endeksi
Technology Broker Yontemi

Isletme Stratejisinin Nasil Uygulandigmin | e
Gozden Gegirilmesi .

Performans Degerlendirme Tablosu
Avrupa Kalite Yonetimi Vakfi Modeli
Patent Atiflar1 Yontemi

Technology Broker Yontemi

Isletme Paydaslarma Bilgi Saglamak

Skandia Navigator Y ontemi
Performans Degerlendirme Tablosu
Maddi Olmayan Varlik izleme Yontemi
Entelektiiel Sermaye Endeksi

Yonetici Performanslarinin
Degerlendirilmesi ve Ucretlerinin
Belirlenmesi

Entelektiiel Sermaye Endeksi

Ekonomik Katma Deger Y ontemi

Piyasa Katma Degeri Y ontemi

Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi

Ar-Ge Faaliyetlerinin Etkinliginin
Olgiimii

Patent Atiflar1 Yontemi

Kaynak: Incekara ve Kara, 2012
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2.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Varhklar
Yontemi

Entelektiiel sermayenin hesaplanmasi igin kullani-
lan yontemlerden biri olan hesaplanmis maddi ol-
mayan varliklar yontemi, bilgiye dayali firmalar-
da bankalara teminat olarak gosterilecek bir de-
ger bulma ihtiyacindan dogmustur (Uzay ve Sa-
vas, 2003: 168). Stewart (1995: 157-161) tarafin-
dan gelistirilmis olan yontemin temel amaci, fir-
maya ek deger yaratan maddi olmayan varliklarin
degerinin hesaplanmasidir. Bu amagla firmanin
tiim geliri iginden sadece maddi varliklardan elde
ettigi miktar tespit edilerek toplam gelirden ¢ikari-
lir. Béylece bulunan bu deger, maddi olmayan var-
liklardan elde edilen gelire karsilik gelmektedir.
Bir firma i¢in hesaplanan maddi olmayan varlik-
larin degeri, firmanin ayni sektorde faaliyet gos-
teren diger firmalardan daha iyi performans gos-
termesi i¢in maddi olmayan varliklarindan yarar-
lanma giicliniin bir 6l¢iisiinii gdstermektedir (Y1l-
diz, 2010: 112).

Hesaplanmis maddi olmayan varliklar yontemi
7 adimda uygulanmakta olup bu adimlar asagi-
da gosterilmistir (Stewart, 1997: 300-306; Cikrik-
¢t ve Dastan, 2002: 25-26; Uzay ve Savas, 2003:
168-169).

1. Adim: Firmanin iig yil igin vergiden dnceki or-
talama kar1 hesaplanir

2.Adim: Ug yil i¢in dénemsonu bilangosundan
firmanin ortalama maddi varlik degerleri hesapla-
nir

3.Adim: 1. adimda hesaplanan vergiden onceki
ortalama kar, 2. adimda hesaplanan ortalama mad-
di varlik degerine boliinerek maddi varlik karlilik
oran1 hesaplanir

4. Adim: Ug yil igin faaliyette bulunulan sektdriin
ortalama maddi varlik karlilik orani hesaplanir.
Eger 3. adimda bulunan oran sektor karlilik ora-
nindan daha disiik ise hesaplama sonucunda ne-
gatif degerler bulunacagindan, hesaplamanin son-
landirilmasi gerekir.

5.Adim: 4. adimda hesaplanan sektériin ortala-
ma maddi varlik karlilik orani ile 2. adimda hesap-
lanan firmanin ortalama maddi varlik degeri car-

pilir. Bu deger sektorde yer alan firmanin maddi
duran varliklardan kazanabilecegi ortalama tutari
gostermektedir. Daha sonra bu tutar 1. adimda he-
saplanan vergiden onceki ortalama kardan ¢ikari-
lir. Elde edilen deger firmanin sektorde yer alan di-
ger firmalara gore ne kadar fazla kar elde ettigini
gostermektedir.

6. Adim: Ug yil ortalama kurumlar ya da gelir ver-
gisi orani hesaplanir. Ortalama vergi orani ile 5.
adimda bulunan fazla kar ¢arpilir. Bulunan deger
5. adimda bulunan fazla kar degerinden diisiilerek
maddi olmayan varliklara karsilik gelen net ek ka-
zang bulunur.

7. Adim: Ug yillik ortalama sermaye maliyeti ora-
n1 hesaplanir. 6. adimda bulunan net ek kazang de-
geri, ortalama sermaye maliyeti oranina boliinerek
firmanin maddi olmayan varliklarinin yani ente-
lektiiel sermayesinin degeri hesaplanir.

Hesaplanmig maddi olmayan varliklar yontemi so-
nucunda elde edilen degerin diisiik ya da yillara
gore azalis egiliminde olmasi, firmanin maddi var-
liklar i¢in ¢ok fazla kaynak ayirdiginit Ar-Ge, mar-
ka, is siirecgleri gibi konulara daha az kaynak ayir-
digmin bir gostergesidir. Buna karsin yiikselis egi-
liminde olan maddi olmayan varliklar ise firma-
nin gelecek donemler igin nakit parasal akisi sag-
layacak kapasite olusturmakta oldugunu gosterir
(Mantoh, 2015: 23).

Yontemin, entelektiiel sermaye hesaplanmasinda
kullanilan diger yontemlere gére en dnemli 6zelli-
ginin; firmalarin birbirleri ile mevcut pozisyonla-
rin1 karsilastirmalarina ve sektor i¢indeki durum-
larin1 gérmelerine imkan saglamasit oldugu ifade
edilmektedir (Sundac ve Krmpotic, 2009: 287).
Bunun yaninda ger¢ek degerlere dayanan finan-
sal tablolarin kullanilmasi yontemin olumlu yonii
olurken, sektore ait degerlerin elde edilebilmesi-
nin gli¢ olmasi olumsuz yonii olarak degerlendi-
rilmektedir (Kujansivu ve Lonngvist, 2007: 275).
3. adimda firma i¢in bulunan maddi varlik karlilik
oraninin, 4. adimda bulunan sektér maddi karlilik
oranindan daha diisiik olmasi durumunda, negatif
degere ulasilacagindan hesaplamalarin sonlandi-
rilmasi yontemin olumsuz 6zelligi olarak gosteril-
mektedir. Buna bagl olarak maddi varliklari sek-
tor ortalamasindan daha yiiksek firmalar i¢in he-
saplama yapilmasi zorunludur. Ancak bilgi yogun
sektorlerde entelektiiel sermaye ¢ok olmasina kar-
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sin, net kazang negatif ise hesaplamalar yapilama-
digindan yontemin olumsuz bir bagka yoni ola-
rak bir kez daha vurgulanmaktadir (Aho vd., 2011:
32).

Hesaplanmis maddi olmayan varliklar yontemi
kullanilarak, entelektiiel sermaye miktarinin belir-
lenmesi konusunda ¢esitli yazarlar tarafindan ¢a-
lismalar yapilmistir. Uzay ve Savas (2003) tarafin-
dan yapilan ¢alismada, mobilya sektdriinde faali-
yet gdsteren firmalarin entelektiiel sermaye deger-
leri hesaplanarak finansal degerler ile karsilastiril-
mustir. Kujansivu ve Lonngvist (2007) ¢alismala-
rinda, hesaplanmis maddi olmayan varliklar ve en-
telektiiel katma deger katsayis1 yontemlerini kul-
lanilarak, sektorel bazda entelektiiel sermaye mik-
tarini hesaplamis ve sonuglari karsilastirmislardir.
Sundac ve Krmpotic (2009) tarafindan, birbirin-
den farkli sektdrlerde yer alan dort firmanin ente-
lektiiel sermaye degeri hesaplanarak, firmalara ait
finansal oranlar ile entelektiiel sermayenin yillara
gore seyri goreceli olarak karsilastirilmistir. Kara-
can ve Ergin (2011) yontemin 5. adiminda ortala-
manin altinda kalan firmalar i¢in hesaplamaya de-
vam etmeme kuralini degistirerek, en kiigiik orta-
lamaya sahip firmay1 esik degeri olarak almiglar
ve tiim bankalar i¢in entelektiiel sermaye miktarini
hesaplanmiglardir. Aho vd. (2011) Finlandiya bor-
sasinda islem goren tiim firmalara ait entelektiiel
sermaye degerini hesaplayarak 6zkaynak karlili-
g1, yatinm getirisi, aktif karliligi ve piyasa dege-
ri ile iligkilerini yorumlamigtir. Kendirli vd (2015)
tarafindan yapilan ¢alismada ise Marmara bolge-
sinde faaliyette bulunan ve BIST e kote olmus bes
¢imento firmasi i¢in entelektiiel sermaye degerle-
ri hesaplanmig, benzer ¢aligmalara paralel bigimde
finansal degerler ile birlikte yorumlanmustir.

3. Yontem ve Bulgular

3.1. Veriler ve Hesaplama Yontemi

Calisma kapsaminda olan imalat sanayi, Fran-

sizca ‘“Nomenclature générale des Activités
économiques dans les Communautés Européennes”
(Avrupa Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin is-
tatistiki Siniflamasi) anlamina gelen ve kisaca
Nace olarak ifade edilen faaliyet kodlama siste-
matiginden yararlanilarak belirlenmistir. Nace fa-
aliyet kodlamasi, Avrupa Birligi biinyesinde tireti-
len tiim istatistiklerde zorunlu olarak kullanilmak-
tadir. Nace temelinde iiretilen istatistikler Avrupa
ve Diinya diizeyinde karsilagtirilabilir olmaktadir.
Bu sayede iilkeler arasindaki sektor ve faaliyet te-
melli karsilagtirmalar daha saglikli yapilabilmek-
tedir. Hiyerarsik bir yapiya sahip olan Nace faali-
yet kodlamas1 yapisal olarak, kisim, boliim, grup
ve dort basamakli sayisal bir kodla tanimlanan si-
niflardan olugsmaktadir. Bu ¢alismada C kismui al-
tinda yer alan, 10-33 arasi toplam 24 sektor icin
ayri ayr1 entelektliel sermaye degerleri hesaplan-
mistir. Calismada dikkate alinan sektorler Ek-1"de
listelenmistir. Hesaplamalarda kullanilan veriler
Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan
kurulan Girisimei Bilgi Sistemi (GBS) icinde bu-
lunan, kurumlar vergisi beyan etmis firmalarin bil-
gilerinden olusan, sektoérel bilango ve sektorel ge-
lir tablolarindan derlenmistir.

Bunun yaninda imalat sanayinde faaliyette bu-
lunan firmalarm, KOBI ve KOBI iistii olma du-
rumlarina gore veriler temin edilmis ve ¢Oziim-
lemeler buna gore yapilmistir. KOBI ayrimi igin
Tablo-3’de 6zetlenen kosullar kullanilmistir. Buna
gore bir firma, ¢alisan sayisi disinda yillik net sa-
tig hasilati ya da yillik mali bilango toplami sartla-
rma bagl olarak KOBI olarak degerlendirilmek-
tedir. Bu ¢aligmada 250 istiinde ¢alisan1 olan ve
net satig hasilati ile bilango degerleri de orta 61-
cekli KOBI’lerin iistiinde olan firmalar KOBI iistii
(KOBI+) olarak tanimlanmustir. Calisma kapsa-
minda yer alan sektdrler diizeyinde kurumlar ver-
gisi beyannamesi dolduran, KOBI ve KOBI+ sa-
yilar1 2006-2014 arasindaki yillar i¢in Ek-2’de ve-
rilmistir.
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Tablo-3 KOBI Tanimi ve Siniflamasi

KOBI Smifi | Calisan sayis1 | Net Satis Hasilati (TL) Yillik Mali Bilan¢o Toplam (TL)
Mikro < 10 < 1 milyon < 1 milyon
Kiigiik < 50 < 8 milyon < 8 milyon
Orta <250 <40 milyon <40 milyon
KOBI+ >250 > 40 milyon > 40 milyon
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goriilmektedir. Imalat sanayinin toplami dikkate
alindiginda KOBI’ler i¢in 2009-2011 déneminde
vergiden dnceki ortalama karin 2006-2008 done-
mine gore azaldigi, 2012-2014 doneminde mey-
dana gelen artisin cok yiiksek oldugu goriilmek-

tedir. Buna karsin KOBI+ diizeyindeki firmalarm,
imalat sanayinin toplami i¢in vergiden 6nceki or-
talama karlar1 tiim dénemlerde bir 6nceki doneme
gore artmustir.

Tablo-4: Vergiden Onceki Ortalama Karlar (TL)

Kaynak: Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirilmasi Hakkinda Yénetmelik (04.11.2012 tarih

ve 790 sayill Resmi Gazete’de yayimlanarak ydirtirliige girmigtir).

24 sektor igin entelektiiel sermaye degerini belir-
lemek i¢in hesaplanmis maddi olmayan varliklar
yontemi kullanilmistir. Yontem firma diizeyinde
kullanilmasina karsin, asagidaki bigimde imalat
sanayinde yer alan sektdrlere ait entelektiiel ser-
mayenin hesaplanmasinda da kullanilabilir.

1. Adim: Sektoriin ii¢ yil i¢in vergiden dnceki or-
talama kar1 hesaplanir

2.Adim: Ug yil igin dénemsonu bilangosundan
sektoriin ortalama maddi varlik degerleri hesapla-
nir

3.Adm: 1. adimda hesaplanan vergiden 6nceki
ortalama kar, 2. adimda hesaplanan ortalama mad-
di varlik degerine boliinerek maddi varlik karlilik
orant hesaplanir

4.Adim: Ug yil igin imalat sanayinin ortalama
maddi varlik karlilik orani hesaplanir. Eger 3.
adimda bulunan oran imalat sanayinin karlilik ora-
nindan daha diisiik ise hesaplama sonucunda nega-
tif degerler bulunacagindan, hesaplamanin sonlan-
dirilmasi gerekir.

S5.Adim: 4. adimda hesaplanan imalat sanayinin
ortalama maddi varlik karlilik orani ile 2. adim-
da hesaplanan sektoriin ortalama maddi varlik de-
geri carpilir. Bu deger imalat sanayinde yer alan
sektoriin maddi duran varliklardan kazanabilecegi
ortalama tutar1 gostermektedir. Daha sonra bu tu-
tar 1. adimda hesaplanan vergiden 6nceki ortalama
kardan ¢ikarilir. Elde edilen deger sektoriin imalat
sanayinde yer alan diger sektorlere gore ne kadar
fazla kar elde ettigini gostermektedir.

6. Adim: Ug yil ortalama kurumlar ya da gelir ver-
gisi orani hesaplanir. Ortalama vergi oram ile 5.
adimda bulunan fazla kar carpilir. Bulunan deger
5. adimda bulunan fazla kar degerinden disiilerek
maddi olmayan varliklara karsilik gelen net ek ka-

zang bulunur.

7. Adim: Ug yillik ortalama sermaye maliyeti ora-
n1 hesaplanir. 6. adimda bulunan net ek degeri, or-
talama sermaye maliyeti oranina boliinerek sekto-
riin maddi olmayan varliklarinin yani entelektiiel
sermayesinin miktari hesaplanir.

Hesaplanmis maddi olmayan varliklar yonteminde
3 yillik dénemler (2006-2008; 2009-2011; 2012-
2014) olarak alinmis, boylece donemler itibari ile
entelektiiel sermaye miktarindaki degisimin goz-
lenmesi saglanmaistir.

3.2. Hesaplamalar ve Bulgular

Tiirkiye’deki imalat sanayinin entelektiiel sermaye
miktariin hesaplanmasi amaciyla, dnceki kesim-
de belirtilen adimlar sirayla uygulanmistir. Buna
gore, 1. adimda {i¢ donem i¢in her bir sektoriin
vergiden &nceki ortalama kari, KOBI ve KOBI+
icin donemler itibari ile ayr1 ayr1 hesaplanmis ve
Tablo-4’de O6zetlenmistir. Tabloda ilk dikkati ¢e-
ken nokta; 18 (Kayitli medyanimn basilmasi1 ve ¢o-
galtilmasi) sektdriindeki KOBI+ diizeyindeki fir-
malarin tim dénemler i¢in zarar ettigidir. Benzer
bicimde 12 (titiin Uriinlerinin imalati) sektoriin-
deki KOBI’lerinde tiim dénemler igin zarar ettigi
goriilmektedir. Ayrica tabloda KOBI’lerin 2012-
2014 doneminde bir 6nceki doneme gore vergiden
onceki ortalama karlarinin 11 (igeceklerin imala-
t1), 12 (Titiin imalat1) ve 21 (Temel eczacilik iiriin-
lerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin) sektor-
ler hari¢ artti1 sdylenebilir. Buna karsin 11 (Ice-
ceklerin imalati), 18 (Kayithh medyanin basilmasi
ve ¢ogaltilmasi), 19 (Kok komiirii ve rafine edil-
mis petrol trlinleri imalati), 21 (Temel eczacilik
tiriinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin) ve
33 (Makine ve ekipmanlarimin kurulumu ve onari-
mi) sektdrlerinde yer alan KOBI+ diizeyindeki fir-
malarin, 2012-2014 déneminde bir 6nceki doneme
gore vergiden onceki ortalama karlarmin azaldig

Sekior KOBi+ KOBI

Kodu | 2006-2008 2009-2011 2012-2014 2006-2008 2009-2011 2012-2014
10 | 1.033.018.726 | 1.876.002.374 | 2.678.096.563 | 549.180.288 | 678.090.724 | 725.898.968
11 359.681.730 | 547.900.037 | 457.390.881 | 20.410.086 | -28.887.604 | -71.170.016
12 289.965.509 | 14.097.868 | 809.533.972 | -211.855.731 | -4.144.832 -9.554.412
13 97.546.491 | 1.268.982.311 | 1.987.490.523 | 256.131.350 | 536.848.007 | 1.042.912.031
14 174.751.957 | 386.266.936 | 680.187.896 | 432.281.201 | 423.516.416 | 743.918.460
15 31.115.604 | 47.934.665 71.275.386 | 117.467.147 | 132.068.097 | 211.653.888
16 102.137.051 | 240.827.695 | 359.035.009 | 54.279.297 | 75.025.851 | 176.038.152
17 82.809.382 | 244.489.275 | 569.763.152 | 89.467.747 83.746.415 | 174.470.634
18 -6.853.300 -6.661.243 | -36.530.831 | 143.377.627 | 137.150.352 | 256.121.276
19 883.549.223 | 979.120.846 | 313.705.903 | 16.428.852 12.988.395 | 170.834.043
20 625.409.890 | 1.391.282.390 | 3.128.935.263 | 260.122.410 | 73.216.473 | 543.159.514
21 223.367.804 | 354.895.441 | 300.899.152 | 68.456.452 81.636.850 | 70.534.625
22 463.065.231 | 847.683.414 |1.322.376.472 | 316.428.619 | 401.265.004 | 772.472.227
23 | 2,126.523.363 | 1.899.975.950 | 3.399.336.423 | 305.141.691 | 194.571.427 | 623.387.418
24 | 2,775.944.471 | 781.742.351 |2.416.087.651 | 214.084.835 | -4.286.241 | 316.586.403
25 291.549.563 | 660.875.485 | 1.299.190.713 | 646.153.793 | 573.658.263 | 1.351.173.572
26 28.529.198 | 289.260.573 | 333.056.344 | 54.177.319 | 66.509.216 | 142.608.175
27 ] 1,009.575.937 | 1.475.692.122 | 1.825.232.419 | 264.994.386 | 207.686.498 | 428.086.681
28 590.296.535 | 726.549.199 | 1.568.488.553 | 751.822.942 | 671.405.494 | 1.479.868.243
29 | 1,566.541.397 | 2.167.321.164 | 3.139.919.397 | 252.086.424 | 241.264.657 | 493.447.323
30 67.296.571 | 299.356.733 | 455.896.615 | 11.911.619 | -87.884.389 | -58.416.970
31 143.551.013 | 300.178.804 | 414.801.239 | 149.663.884 | 163.616.478 | 339.945.939
32 65.535.505 53.269.555 | 138.899.876 | 182.714.349 | 158.579.190 | 288.717.297
33 50.993.448 | 21.791.012 -5.252.101 | 188.658.861 | 154.520.630 | 235.069.126

Toplam |13.075.902.299|16.868.834.956(27.627.816.470| 5.133.585.447 | 4.942.161.370 |10.447.762.599
Pay1 %71,81 %77,34 %72,55 %28,19 %22,66 %27,45
g:ynf; 1.510 1.867 2.710 124.425 135.885 150.436
Firma

Basma | 8.659.537 9.035.262 10.194.766 41.258 36.370 69.449
Deger
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Hesaplanmis maddi olmayan varliklar yontemi-
nin ikinci adimi olan ortalama maddi varlik degeri
yine tiim sektorler i¢in hesaplanmis ve Tablo-5’de
ozetlenmistir. KOBI’lerin ortalama maddi varlik
degerleri 12 (Tiitlin imalat) ve 30 (Diger ulasim
araclarmin imalat1) sektorleri haricinde tiim sek-
torlerde her donem icin artmistir. Benzer bigim-

de KOBI+’larinda, ortalama maddi varlik deger-
leri 26 (Bilgisayarlarin, elektronik ve optik {irtin-
lerin imalati) ile 30 (Diger ulagim araglarinin ima-
lat1) haricinde her donemde artmustir. Sektorler iti-
bari ile KOBI’lerde ortalama maddi degeri en yiik-
sek sektor 13 (Tekstil tirtinlerinin imalati) olurken
KOBI+ i¢in 24 (Ana metal sanayii) olmustur.

Tablo-5: Ortalama Maddi Varlik Degerleri (TL)

Sektor KOBIi+ KOBI
Kodu | 2006-2008 2009-2011 2012-2014 2006-2008 2009-2011 2012-2014
10 |6.329.601.409 |10.520.055.738| 16.895.951.173 | 4.958.690.824 | 6.536.043.436 | 8.921.583.750
11 ]1.259.390.712 | 1.671.146.694 | 2.174.612.872 | 478.582.858 | 741.913.409 | 879.069.111
12 | 1.001.277.876 | 1.146.450.374 | 1.288.900.153 | 219.324.304 | 147.996.265 | 159.325.897
13 | 7.862.018.101 | 8.550.555.671 | 14.033.064.798 | 7.535.035.320 | 8.518.741.453 |10.042.996.632
14 | 1.820.092.086 | 2.159.086.528 | 3.094.202.912 | 2.712.457.171 | 3.345.087.843 | 4.989.346.471
15 123.926.681 | 209.667.277 | 412.528.461 | 643.673.054 | 859.611.221 | 1.109.581.934
16 | 1.245.468.994 | 2.110.166.790 | 3.190.967.173 | 733.018.337 | 1.003.960.881 | 1.388.156.586
17 | 1.824.522.806 | 2.228.427.258 | 4.618.432.894 | 1.399.330.028 | 1.757.283.614 | 1.933.616.477
18 250.299.536 | 296.831.125 | 602.016.545 | 892.132.754 | 1.142.826.436 | 1.608.175.375
19 | 1.971.422.571 | 2.516.726.108 | 8.028.137.088 | 122.934.332 | 186.263.042 | 597.729.916
20 | 3.888.391.283 | 4.872.347.828 | 8.073.689.247 | 1.606.555.050 | 2.234.628.635 | 2.979.827.583
21 | 1.173.702.384 | 1.736.029.299 | 2.214.285.087 | 414.556.968 | 439.175.454 | 667.175.923
22 | 2.794.407.821 | 4.036.621.662 | 6.478.301.240 | 2.558.814.484 | 3.818.576.164 | 5.508.876.507
23 | 7.961.595.401 [10.927.852.329| 16.996.658.482 | 3.688.208.157 | 5.673.285.179 | 7.705.397.980
24 |15.134.624.775|20.665.631.719| 25.561.009.852 | 2.048.931.635 | 2.978.580.813 | 3.409.005.242
25 ] 1.730.985.972 | 2.500.617.980 | 4.194.491.557 | 3.056.999.181 | 4.833.558.633 | 8.671.984.675
26 704.077.006 | 644.948.261 | 1.077.616.538 | 306.183.493 | 373.749.109 | 623.258.815
27 | 2.065.857.498 | 3.304.285.441 | 4.603.588.105 | 1.114.287.719 | 1.612.426.937 | 2.344.157.183
28 | 1.849.427.813 | 2.615.444.497 | 4.975.763.819 | 4.313.564.420 | 5.446.280.706 | 6.366.350.061
29 |6.316.578.738 | 7.126.789.636 | 11.532.628.240 | 1.532.708.934 | 2.106.410.253 | 3.057.400.008
30 | 1.730.296.085 | 2.190.917.938 | 2.130.875.827 | 1.299.200.609 | 1.702.160.347 | 1.472.905.450
31 536.186.081 | 741.575.786 | 1.294.903.589 | 1.078.428.524 | 1.652.884.311 | 2.746.142.705
32 155.749.791 | 171.471.281 | 504.077.487 | 895.435.983 | 1.296.489.546 | 1.609.597.986
33 194.847.088 | 327.973.511 | 707.767.152 | 649.880.421 | 1.129.870.085 | 1.676.766.130
Toplam |69.924.748.508|93.271.620.732|144.684.470.289|44.258.934.558|59.537.803.772(80.468.428.397
Pay1 %61,24 %61,04 %64,26 %38,76 %38,96 %35,74
g;ry‘?i 1.510 1.867 2.710 124.425 135.885 150.436
Firma
Basina | 46.307.780 | 49.958.018 53.389.103 355.707 438.148 534.901
Miktar
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Yontemin 3. adimi i¢cin maddi varliklarin getiri
orani hesaplanmis ve sonuglar1 Tablo-6’da veril-
mistir. Ayrica dikkate alinan ii¢ donemdeki mad-
di varliklarin getiri oranlari kullanilarak KOBI ve
KOBI+ donem ortalamalarida bulunmustur. As-
linda hesaplanmis maddi olmayan varliklar yonte-
minde, vergiden onceki kar degeri eksi olan sektor
ve donemler i¢in maddi varliklarin getiri oraninin
hesaplanmamasi gerekmektedir. Ancak sektorle-
rin donemsel gelisimleri ile maddi varliklarin geti-
ri oraninin ortalama degerlerinin KOBI ve KOBI+
icin bulunmasi, bazi yorumlarin yapilmasint miim-
kiin kilmistir. Ornegin KOBI i¢in dénemler ortala-

masi en yiiksek sektor 26 (Bilgisayarlarin, elektro-
nik ve optik iiriinlerin imalati) iken KOBIi+ i¢cin 27
(Elektrikli techizat imalat1) kodlu sektor olmustur.
Bunun yaninda, KOBI+ i¢in 11 (igeceklerin ima-
lat1) ve 12 (Tiitlin Uriinleri imalati) sektorlerinin
donemler ortalamasi, imalat sanayinin ortalama-
sindan daha yiiksek olmasina karsin, KOBI i¢in bu
sektorler eksi degere sahiptirler. Ayrica 18 (Kayit-
1 medyanin basilmasi ve ¢ogaltilmasi) ile 33 (Ma-
kine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi) sek-
torlerinde KOBI ortalamasi KOBI+ ortalamasin-
dan daha yiiksektir.

Tablo-6: Maddi Varliklarin Getiri Orani

KOBI+ KOBI
Sektor Kodu | 2006- | 2009- | 2012- | Dénemler | 2006- | 2009- | 2012- | Dénemler
2008 2011 2014 | Ortalamasi1 | 2008 2011 2014 Ortalamasi
10 0,163 | 0,178 | 0,159 0,167 0,111 | 0,104 | 0,081 0,099
11 0,286 | 0,328 | 0210 0,275 0,043 | -0,039 | -0,081 -0,026
12 0,290 | 0,012 | 0,628 0,310 -0,966 | -0,028 | -0,060 0,351
13 0,012 | 0,148 | 0,142 0,101 0,034 | 0,063 | 0,104 0,067
14 0,096 | 0,179 | 0,220 0,165 0,159 | 0,127 | 0,149 0,145
15 0,251 | 0229 | 0,173 0,217 0,182 | 0,154 | 0,191 0,176
16 0,082 | 0,114 | 0,113 0,103 0,074 | 0,075 | 0,127 0,092
17 0,045 | 0,110 | 0,123 0,093 0,064 | 0,048 | 0,090 0,067
18 0,027 | -0,022 | -0,061 0,037 0,161 | 0,120 | 0,159 0,147
19 0,448 | 0,389 | 0,039 0,292 0,134 | 0,070 | 0,286 0,163
20 0,161 | 0,286 | 0,388 0,278 0,162 | 0,033 | 0,182 0,126
21 0,190 | 0204 | 0,136 0,177 0,165 | 0,186 | 0,106 0,152
22 0,166 | 0210 | 0204 0,193 0,124 | 0,105 | 0,140 0,123
23 0,267 | 0,174 | 0,200 0,214 0,083 | 0,034 | 0,081 0,066
24 0,183 | 0,038 | 0,095 0,105 0,104 | -0,001 | 0,093 0,065
25 0,168 | 0264 | 0310 0,247 0,211 | 0,119 | 0,156 0,162
26 0,041 | 0,449 | 0,309 0,266 0,177 | 0,178 | 0,229 0,195
27 0,489 | 0447 | 0396 0,444 0,238 | 0,129 | 0,183 0,183
28 0,319 | 0,278 | 0315 0,304 0,174 | 0,123 | 0,232 0,177
29 0,248 | 0,304 | 0,272 0,275 0,164 | 0,115 | 0,161 0,147
30 0,039 | 0,137 | 0214 0,130 0,009 | -0,052 | -0,040 -0,027
31 0,268 | 0,405 | 0,320 0,331 0,139 | 0,099 | 0,124 0,121
32 0,421 | 0,311 | 0276 0,336 0,204 | 0,122 | 0,179 0,169
33 0,262 | 0,066 | -0,007 0,107 0,290 | 0,137 | 0,140 0,189
Og:&iﬁ;ﬂ 0,187 | 0,181 | 0,191 0,186 0,116 | 0,083 | 0,130 0,110
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Hesaplanmis maddi olmayan varliklar yontemin-
de 4. adimdan 7. adima kadar olan hesaplamalar,
basit aritmetik islemler oldugundan burada gos-
terilmemistir. Bunun yaninda, 6. adimda kullani-
lan kurumlar vergisi oran1 tiim dénemler i¢in %20
olarak alinmistir. Ayrica 7. adimda ihtiya¢ duyu-
lan ortalama sermaye maliyet orani, Merkez Ban-
kasinin belirledigi, avans islemlerinde uygulanan
faiz oranlarmin ilgili dénemler i¢in ortalama de-
geri olarak alinmistir. Buna gore ortalama serma-
ye maliyet oranlari; 2006-2008 dénemi igin 27,67,
2009-2011 donemi igin 17,55 ve 2012-2014 do-
nemi i¢inde 12,70 olarak belirlenmistir. Boylece,
hesaplanmis maddi olmayan varliklar yontemi-
ne gore belirlenmis olan entelektiiel sermaye de-
gerleri Tablo-7’de verilmistir. Entelektiiel serma-
ye degeri hesaplanirken 3. adimda bulunan maddi
varliklarin oraninin ilgili donemdeki imalat sanayi
oranindan daha biiylik olmasina dikkat edilmistir.
Bu nedenle Tablo-7’de hesaplama yapilan donem-
de bu kosulu saglamayan sektor hiicreleri bos bi-
rakilmistir. Genel olarak bakildiginda KOBI’lerin,
KOBi+’ya gére daha diisiik entelektiiel sermaye
yarattig1 goriilmektedir. Buna karsin 2006-2008
déneminde KOBI’ler;

14: Giyim esyalarinin imalati,

15: Deri ve ilgili tirtinlerin imalati,

18: Kayith medyanin basilmasi ve ¢cogaltilmasi,
20: Kimyasallarin ve kimyasal {irinlerin imalati,

21: Temel eczacilik iirtinlerinin ve eczaciliga ilis-
kin malzemelerin imalati,

22: Kauguk ve plastik tiriinlerin imalati,

25: Fabrikasyon metal iiriinleri imalati (makine ve
techizat haric,

26: Bilgisayarlarin, elektronik ve optik tirtinlerin
imalati,

28: Baska yerde smiflandirilmamis makine ve
ekipman imalati,

32: Diger imalatlar,
33: Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi

sektdrlerinde KOBI+’lara gére daha ¢ok entelek-

tiiel sermaye degeri yaratmiglardir. 2009-2011 do6-
neminde;

10: Gida tirtinlerinin imalati,

14: Giyim esyalariin imalati,

15: Deri ve ilgili iiriinlerin imalati,

18: Kayitli medyanin basilmasi ve ¢ogaltilmasi,

21: Temel eczacilik iiriinlerinin ve eczaciliga ilis-
kin malzemelerin imalati,

32: Diger imalatlar,
33: Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi

sektorlerinde KOBI’ler, KOBI+’ya gore daha ¢ok
entelektiiel sermaye yaratmiglardir. Son olarak
2012-2014 doneminde ise;

14: Giyim egyalarinin imalati,
15: Deri ve ilgili iiriinlerin imalati,
18: Kayithi medyanin basilmasi ve ¢cogaltilmasi,

19: Kok kdmiirii ve rafine edilmis petrol iiriinle-
ri imalati

28: Bagka yerde smiflandirilmamig makine ve
ekipman imalati,

32: Diger imalatlar,
33: Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi

sektorlerin de KOBI’lerde, KOBI+’ya gore daha
yiiksek entelektiiel sermaye olusmustur. Bunun
yaninda KOBI’lerin entelektiiel sermaye yaratma
konusunda, KOBI+’ya goére daha istikrarli olduk-
larim sdylemek yanlis olmayacaktir. KOBI’lerin
her li¢ donemde de entelektiiel sermaye yarattik-
lar1 11 sektdr bulunurken, KOBI+ igin 6 sektor
bulunmaktadir. Bununla beraber 28 (Baska yer-
de siiflandirilmamis makine ve ekipman imala-
t1) sektoriinde KOBI’lerin 2012-2014 dénemin-
de yarattiklar1 enletektiiel sermaye miktari, do-
nem icindeki toplamm %36,80’ine karsilik gel-
mektedir. Benzer bicimde KOBI’lerin 25 (Fabri-
kasyon metal iiriinleri imalati1 (makine ve techizat
harig)) ile 20 (Kimyasallarin ve kimyasal iiriinle-

Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 621

A. YARDIMCI

rin imalat1) sektorlerindeki artislart da dikkat ce-
kicidir. KOBI+’larm 2012-2014 y1linda en yiiksek
entelektiiel sermaye yarattiklar1 sektor, 20 (Kim-
yasallarin ve kimyasal iiriinlerin imalati1) olmustur.
Bunun yaninda 2006-2008 ve 2009-2011 donem-

leri i¢in yiiksek entelektiiel sermayeye sahip olan
19 (Kok komiirii ve rafine edilmis petrol tiriinleri
imalat) sektdriinde KOBI+ tarafindan 2012-2014
donemi i¢in entelektiiel sermaye yaratilmamig ol-
masi dikkat ¢ekici baska bir sonugtur.

Tablo-7: Entelektiiel Sermaye Degerleri (TL)

Sektbr KOBI+ KOBI
Kodu | 2006-2008 | 2009-2011 | 2012-2014 | 2006-2008 | 2009-2011 | 2012-2014
10 617.853.591
11| 359.020.251 | 1.119.823.542 | 265.472.698
12| 297.005.893 3.549.075.058
13
14 562.791.011 | 340.191.708 | 664.819.163 | 605.465.956
15 | 22.960.204 | 45.651.734 123.766.191 | 276.753.527 | 425.759.557
16
17
18 115.357.622 | 192.755.358 | 298.084.692
19 | 1.488.670.547 | 2.388.390.005 6.273.140 587.254.853
20 2.325.167.799 | 9.998.403.903 | 213.309.414 984.366.994
21 | 11234953 | 186.540.007 58.900.087 | 205.955.214
22 536.212.973 | 537.515.982 | 56.760.999 | 384.226.082 | 360.424.404
23 |1.843.752.645 968.738.661
24
25 950.978.759 | 3.138.540.873 | 843.001.190 | 786.007.447 |1.418.777.334
26 786.858.574 | 801.783.345 | 53.959.243 | 161.753.858 | 388.574.801
27 | 1.801.984.368 | 4.002.683.239 | 5.960.108.274 | 392.478.104 | 336.596.607 | 779.394.219
28 | 706.770.403 | 1.155.680.863 | 3.895.153.102 | 727.122.285 | 999.732.391 |4.115.160.783
29 | 1.114.112.012 | 4.004.059.940 | 5.907.015.921 | 214.840.057 | 302.742.241 | 607.775.204
30 308.669.031
31 | 125.144.671 | 756.966.642 | 1.055.348.425| 71.057.936 | 120.399.055
32 | 105270260 | 101.459.856 | 268.631.032 | 227.980.916 | 232.292.443 | 502.250.444
33 | 42.087.788 327.515.297 | 276.838.632 | 109.374.432
Toplam | 7.918.013.996 |18.360.473.932(37.217.247.317 3.772.514.190 | 5.558.725.611 |11.182.663.673
P]zs?‘;;:) 67,73 76,76 76,90 32,27 23,24 23,10
De(%/isim - 131,88 102,70 - 47,35 101,17
:;i(yﬁ;; 45,90 44,02 45,29 44,02 45,29 67.87

* Yiiksek / Orta Yiiksek Teknoloji
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Yaratilan toplam entelektiiel sermaye iginde
KOBIi+’larin payr dénemler itibari ile artmakta,
KOBI’lerin ise dogal olarak azalmaktadir. Buna
karsin, ytliksek ve orta yiiksek teknoloji grubunda-
ki sektorlerin yaratilan entelektiiel sermaye icin-
deki pay1, KOBI i¢in dénemler bazinda artarken,
KOBI+ i¢in ayn1 seviyede kalmaktadir. Ozellikle
2012-2014 doneminde KOBI’lerin yarattig1 ente-
lektiiel sermayenin, %67,87 sinin yiiksek ve orta
yuksek teknoloji grubunda olmasi sevindiricidir.
Ancak donem itibari ile imalat sanayinin genelin-
de entelektiiel sermayenin sadece %23,10’luk bir
kismmin KOBI tarafindan yaratilmasi, bu yiiksek
oranin etkisini zayiflatmaktadir. Yiiksek teknolo-
ji grubunda yer alan 21 (Temel eczacilik tirtinleri-
nin ve eczaciliga iligkin malzemelerin imalati) ve
26 (Bilgisayarlarin, elektronik ve optik iiriinlerin
imalat1) sektdrlerinde, KOBI ve KOBI+ tarafin-
dan yaratilan entelektiiel sermayenin diger sektor-
lere oranla diislik olmasinin iizerinde ayrica durul-
masinda yarar vardir. Buradan hareketle, yiiksek
teknoloji tiriinlerinin ihrag edilmesi i¢in 6zendirici
onlem ve tesviklerin imalat sanayi agisindan iste-
nilen diizeyde etkili olmadig1 séylenebilir. Ayrica
21 (Temel eczacilik {irtinlerinin ve eczaciliga ilis-
kin malzemelerin imalat1) sektoriinde, 2012-2014
doneminde KOBI ve KOBI+ tarafindan entelek-
tiiel sermaye iiretilmemis olmasi lilkemiz ilag en-
diistrisi i¢in olumsuz bir durumdur.

Entelektiiel sermayenin KOBI diizeyine gore et-

kileri yaninda, firma basina diisen degerlerinin de
incelenmesinde yarar vardir. Bu amagla donemler
itibari ile iiretilen entelektiiel sermayenin sektorler
bazinda, firma basina diisen degerleri Ek-2"de ve-
rilen firma sayilar1 dikkate alinarak Tablo-8 6zet-
lenmistir.

Imalat sanayinin geneli dikkate alindiginda ente-
lektiiel sermaye miktarimin firma basina diisen de-
geri 2009-2011 doneminde, 2006-2008 donemine
gore KOBI+ i¢in %87,54, KOBI i¢in %34,92 ora-
ninda artmigtir. Buna karsin 2012-2014 dénemin-
de firma basma diisen entelektiiel sermaye mik-
tar1 2009-2011 déneminde, KOBI+ firmalari icin
%39,65, KOBI firmalar1 icin ise %81,71 oranin-
da artmistir. Firma basina diisen entelektiiel ser-
mayenin donemler arasindaki bu ters degisimi
dikkat cekicidir. Ozellikle 2012-2014 déneminde
KOBI basina diisen 74.335 TL lik entelektiiel ser-
maye degeri memnuniyet vericidir. 2006-2008 ile
2009-2011 déneminde KOBI+, 2012-2014 done-
minde de KOBI icin firma basma diisen entelek-
tiiel sermaye miktarinin en yiiksek oldugu sektor;
19 (Kok komiirii ve rafine edilmis petrol iiriinle-
ri imalat1) sektoriidir. Buna karsin ayni sektor-
de 2012-2014 déneminde KOBI+ icin entelektiiel
sermaye yaratilmamistir. Bununla beraber, 2012-
2014 déneminde KOBI+ i¢in firma basina diisen
en yiiksek entelektiiel sermaye miktar1 12 (Tiitiin
triinleri imalati) sektdriindedir.
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Sektbr KOBI+ KOBI

Kodu | 2006-2008 | 2009-2011 | 2012-2014 | 2006-2008 | 2009-2011 | 2012-2014
10 42.619
11 25.644304 | 55.991.177 | 11.542.291
12 27.000.536 354.907.506
13
14 2.046.513 25.673 48.372 39.339
15 2.296.020 3.043.449 36.327 80.498 114.083
16
17
18 17.407 28.384 45371
19 | 744.335.274 | 398.065.001 21.483 1.604.521
20 26.125.481 | 76.323.694 45.686 213.159
21 374.498 4.783.077 190.000 681.971
22 5.106.790 3.490.364 7.966 45.514 38.560
23 13.657.427 4.403.358
24
25 8.724.576 19.137.444 64.317 52.491 77.170
26 49.178.661 | 44.543.519 62.963 175.248 338.185
27 30.033.073 | 48.813.210 | 50.084.943 115.367 85.301 171.862
28 13.591.739 | 16.748.998 | 31.927.484 86.132 105.080 385.134
29 13.423.036 | 43.522.391 | 43.116.905 73.199 101.455 195.426
30 7.914.591
31 4315333 | 21.026.851 | 19.188.153 10.171 15.616
32 5.848.348 5.072.993 7.675.172 27.336 26.322 68.726
33 3.006.271 70.297 49.613 14.322

Firma

Bagma | 5.243.718 9.834.212 13.733.302 30.320 40.908 74.335

Deger

De(‘%jf)imi ; 87,54 39,65 ; 34,92 81,71

Sonug¢ ve Degerlendirme

Tirkiye imalat sektoriiniin, 2006-2014 yilla-
r1 arasindaki donemler itibari ile yarattigi ente-
lektiiel sermaye miktarlar1 6nceki kesimde he-
saplanmistir. Genel olarak bakildiginda KOBI ve
KOBI+’nin, entelektiiel sermaye yaratma konu-
sunda gelisme i¢inde olduklar1 sdylenebilir. Do-
nemler i¢inde yaratilan toplam entelektiiel serma-
yedeki KOBI+ pay1 artarken KOBI pay1 azalmak-
tadir. 2011-2014 doneminde KOBI+ pay1 %76,90,

KOBI pay1 %23,10 olmustur. Buna karsin, yarati-
lan entelektiiel sermaye i¢inde yiiksek ve orta yiik-
sek teknoloji yogun sektdrlerin payina bakildigin-
da, KOBI’lerin daha basarili olduklar gériilmek-
tedir. Ozellikle 2012-2014 déneminde KOBI ta-
rafindan yaratilan, entelektiiel sermaye icindeki
yiiksek ve orta yiiksek teknoloji yogun sektorle-
rin pay1, %67,87 iken KOBI+ i¢cin bu oran %45,29
diizeyinde kalmistir. Bununla beraber, yiiksek tek-
noloji grubunda yer alan 21 (Temel eczacilik iiriin-
lerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati)
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sektoriindeki daralmanin etkileri entelektiiel ser-
maye konusunda da goriilmiistiir. Bunun yaninda
yine yiiksek teknoloji grubunda yer alan 26 (Bil-
gisayarlarin, elektronik ve optik iirtinlerin imalatr)
sektoriiniin ise donemler i¢indeki gelisimi tatmin
edici diizeyde degildir. Bunun nedeni olarak yer-
li imalatin yeterinde destek gormemesi, tesvikle-
rin az olmasi, kamunun 6zendirici alimlar yapma-
mas1 ve lriin tasarimi konularindaki biling eksik-
ligi sdylenebilir. Orta yiiksek teknoloji yogun sek-
torler arasinda olan 20 (Kimyasallarin ve kimyasal
iirlinlerin imalat1) sektorii 2012-2014 donemi igin
KOBI+ ve KOBI tarafindan yiiksek miktarda en-
telektiiel sermaye yaratilan sektor olmustur. Boya,
temizlik iirlinii imalatgilarinin oldugu bu sektorde-
ki entelektiiel sermayenin yiiksekligi dikkat ¢ekici
olmustur. Ayrica 2011 yilinda yayinlanan “Tiitlin
mamulleri ve alkollii i¢kilerin satisina ve sunumu-
na iligkin usul ve esaslar hakkinda yonetmelik™ ile
12 (Tiitlin triinleri imalati) sektdriine has bazi dii-
zenlemeler yapilmistir. Yapisi geregi az sayida fir-
manin faaliyette bulunmasi nedeni ile KOBI+ dii-
zeyindeki firmalarin etkisi fazla olmakta, bu ne-
denle 12 (Tiitiin tirtinleri imalati) sektoriinde yiik-
sek miktarda entelektiiel sermaye olugsmustur. 19
(Kok komiirii ve rafine edilmis petrol tirlinleri
imalat1) sektoriinde firma basina yaratilan entelek-
tiiel sermaye miktarlarinin ¢ok yiiksek olmasinin
nedeni olarak madencilik faaliyetleri i¢in yapilan
diizenlemeler gosterilebilir.

Yukarida deginilen temel noktalar ve dnceki ke-
simdeki c¢iktilar ¢ercevesinde asagidaki tespitler
yapilabilir;

® Sektor bazinda yapilan piyasa kontrol ve dii-
zenlemelerinin, faaliyette bulunan firmalarin yapi-
sal ve miisteri sermayelerine katki yaptig1, bu sek-
torlerdeki firmalarin insan sermayesine dnem ver-
meleri nedeniyle entelektiiel sermayenin artmasini
sagladigi sdylenebilir.

e KOBI’lerin, dénemler itibari ile yarattiklar1 en-
telektiiel sermaye miktar1 igindeki yiiksek/ orta
yiiksek teknoloji yogun sektorlerin pay1 hizla art-
maktadir. Bu artista KOBI’lere saglanan Ar-Ge
tesvikleri ile bilinclendirme faaliyetleri yaninda
girisimcilik konusunda yapilan 6zendirmelerinde
etkili oldugu disiiniilebilir.

* 2009-2011 déneminde ekonomik krizin KOBI
firmalar1 tizerindeki etkilerinin daha ¢ok oldugu
anlasilmaktadir. Entelektiiel sermaye hesaplan-

masinda kullanilan vergiden 6nceki ortalama kar
(Tablo-4) ile maddi varliklarin getiri oran1 (Tab-
lo-6) tablolarinin firma basina miktar ve dénem
ortalamas1 degerleri incelendiginde, bu durum net
olarak goriilmektedir. 2008-2011 doneminde, bir
onceki doneme gore %47,35 oraninda entelektii-
el sermaye artis1 olmusken, 2012-2014 déneminde
entelektiiel sermaye miktar1 %101,07 oraninda ar-
tistr.

Yukarida yapilan tespitler yaninda, bu ¢alisma-
da entelektiiel sermaye unsurlarinin etkileri ya da
katkilarinin belirlenmesi amag¢lanmamaistir. Bunun
yaninda imalat sanayinde yer alan tiim firmalar
dikkate alinarak, sektorel anlamda yaratilan ente-
lektiiel sermaye miktar1 hesaplanmistir. KOBI+ ve
KOBI ayirimi1 tanima uygun bir sekilde yapilmus,
sektorler ve donemler itibari ile yaratilan entelek-
tiiel sermaye yorumlanmistir.

Sonug olarak, rekabetin yogun oldugu giiniimiiz
piyasa kosullarinda, firmalarin varliklarini siir-
diirmeleri i¢in her tiirlii imkandan yararlanmala-
r1 gerekmektedir. Entelektiiel sermaye yaratma
ve bunu iiretim siireglerine yansitmak bu nedenle
onemlidir. Entelektiiel sermayenin yiiksek oldugu
sektorlerin yasal diizenleme ve zorunluluklardan
dolay1 sahip olduklar1 lisans, izin vb belgelerin ya-
ninda ¢alisan insan kaynagi ve miisteri iliskilerinin
de entelektiiel sermayeye katkida bulundugu agik-
tir. Ancak diger sektorlerde faaliyet gosteren fir-
malarin ekonomik ve finansal endiselerinden do-
lay1 bu diizeyde bilingli olmadiklar1 soylenebilir.
Bu nedenle 6zellikle KOBI’lere yonelik egitim ve
bilinglendirme faaliyetlerinin her kesim tarafindan
yapilmasi yararli olacaktir.
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Ek-1. imalat Sanayinde Yer Alan Sektérler

Sira | Sektor Aciklama Telinolo.ji

No Kodu Diizeyi

1 10 Gida iiriinlerinin imalat1 Diisiik

2 11 Igeceklerin imalat1 Diisiik

3 12 Tiitiin trtinleri imalat Diistik

4 13 Tekstil tirtinlerinin imalati Diisiik

5 14 Giyim egyalarinin imalati Diisiik

6 15 Deri ve ilgili {irlinlerin imalati Diisiik

7 16 Agag, agac Urlinleri ve mantar liriinleri imalati (mobilya harig) Diisiik

8 17 Kagit ve kagit lirlinlerinin imalati Diisiik

9 18 Kayitli medyanin basilmasi ve ¢ogaltilmasi Diisiik

10 19 Kok komiirii ve rafine edilmis petrol tirtinleri imalati Orta Diistik
11 20 Kimyasallarin ve kimyasal iiriinlerin imalati Orta Yiiksek
12 21 Temel eczacilik {irlinlerinin ve eczaciliga iligkin malzemelerin imalati Yiiksek
13 22 Kauguk ve plastik {iriinlerin imalati Orta Diisiik
14 23 Diger metalik olmayan mineral {irinlerin imalati Orta Diistik
15 24 Ana metal sanayii Orta Diistik
16 25 Fabrikasyon metal {iriinleri imalati (makine ve teghizat haric) Orta Diistik
17 26 Bilgisayarlarin, elektronik ve optik tiriinlerin imalati Yiiksek
18 27 Elektrikli teghizat imalati Orta Yiiksek
19 28 Baska yerde simiflandirilmamis makine ve ekipman imalati Orta Yiiksek
20 29 Motorlu kara tagiti, treyler ve yari treyler imalat Orta Yiiksek
21 30 Diger ulagim araglarinin imalati Diisiik
22 31 Mobilya imalati Diisiik
23 32 Diger imalatlar Diisiik
24 33 Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi Orta Diistik
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Ek- 2. Ortalama KOBI+ ve KOBI Sayilari 45
Sektor KOBI+ KOBI
Kodu 2006-2008 | 2009-2011 | 2012-2014 | 2006-2008 | 2009-2011 | 2012-2014

10 185 269 395 12.259 14.497 16.655
11 14 20 23 527 584 558
12 11 11 10 27 29 30
13 241 267 406 10.595 10.598 10.662
14 187 211 275 13.251 13.744 15.391
15 10 15 23 3.407 3.438 3.732
16 13 19 26 4.003 4415 4.795
17 34 45 73 1.900 1.920 2.244
18 10 20 6.627 6.791 6.570
19 6 17 292 337 366
20 65 89 131 4.669 4.621 4.618
21 30 39 40 310 302 416
22 81 105 154 7.125 8.442 9.347
23 135 155 220 6.458 7.257 7.866
24 111 133 186 3.644 3.725 4.017
25 78 109 164 13.107 14.974 18.385
26 15 16 18 857 923 1.149
27 60 82 119 3.402 3.946 4.535
28 52 69 122 8.442 9.514 10.685
29 83 92 137 2.935 2.984 3.110
30 35 36 39 600 730 847
31 29 36 55 6.986 7.710 9.512
32 18 20 35 8.340 8.825 7.308
33 14 12 22 4.659 5.580 7.637

Toplam 1.510 1.867 2.710 124.425 135.885 150.436
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Gecis Surecinde Baslangi¢
Kosullarinin Etkileri: BDT Ulkeleri
Ornegi

0Oz

Bir Glkenin ekonomik olarak gecis surecinde baslangi¢ kosullarinin ve o llkenin
sahip oldugu ekonomik durum, dogal kaynaklara sahiplik, tarihsel ge¢cmis ve ku-
rumlarin etkili oldugu birgok arastirmaci tarafindan kabul edilmektedir. Bu ¢alis-
mada ayni dénemde gecis slirecine baslayan eski Sovyet Sosyalist Cumhuriyet-
ler Birligi (SSCB) ulkelerinden Ermenistan, Azerbaycan, Gircistan, Moldova, Be-
larus, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Tirkmenistan, Ozbekistan, Rusya ve
Ukrayna’nin baslangi¢ kosullarinin gegis slrecine etkisini Faktér Analizi ile in-
celenmistir. Elde edilen sonuglara gore sehirlesme, kisi basina disen gelir, en-
distrilesme orani, dogal kaynaklara sahiplik ve bliyime orani Ulkelerin baslan-
gi¢ kosullarini agiklayan degiskenler olarak belirlenmistir. Bu sonuglar ayni za-
manda bu Ulkelerin baslangic déneminden itibaren 2014 yilina kadar gosterdik-
leri ekonomik performanslar ile karsilastiriimistir. Elde edilen bulgular Rusya, Uk-
rayna, Ermenistan ve Belarus’un sehirlesme, kisi basina dusen gelir, endistriles-
me orani kriterlerine gore gegis slrecine avantajli bir konumda bagladigini gos-
termektedir.

Anahtar Kelimeler: Gegis Ekonomileri, Baslangi¢ Kosullari, BDT Ulkeleri, Fak-
tér Analizi

The Impact of Initial Conditions on Transition
Period: the Case of CIS Countries

Abstract

There is a general agreement in literature on the view that initial conditions and
economic situation of a country, the possession of natural resources, historical
background and institutions affect the process of economic transition. This pa-
per analyses the impact of initial conditions on the transition period for Arme-
nia, Azerbaijan, Belarus, Georgia, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Moldova, Tajikistan,
Turkmenistan, Uzbekistan, Russia and Ukraine using Factor Analysis. The em-
pirical results show that the variables such as urbanization, per capita GNP, the
rate of industrialization, the possession of natural resources and growth rate exp-
lain the initial conditions of these countries. The findings are also compared to
economic performance of these countries from the beginning of the transition till
2014. It is observed that Russia, Ukraine, Armenia and Belarus entered to the
transition period under favorable conditions according to the urbanization, per
capita GNP, the degree of industry criteria.

Keywords: Transition Economics, Initial Conditions, CIS Countries, Factor Anal-
ysis.
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1.Giris

Kumanda ekonomisine dayali sosyalist sistemden
piyasa ekonomisine gecis silirecinde sistem degisi-
mi ile kars1 karsiya kalan iilkelerin sahip olduklari
ozellikler ve yasadiklar siirecler birbirinden fark-
I1 olmakla birlikte bu tilkeler “Geg¢is Ekonomile-
ri” olarak smiflandirilmislardir. Gegis siireci sos-
yal, kiltiirel, siyasi ve politik yapiy1 i¢ine alarak
kokli bir sekilde degisime yol agan bir siire¢ olma
ozelligi tasimaktadir. Kumanda ekonomilerinden
piyasa ekonomisine ge¢is siirecinin baslangicinda
giivenilir verilere ulagilamamasi ve bunun yanin-
da sistemin kendisinden kaynaklanan zorluklar, bu
gecis slirecini anlama ve degerlendirmede biiyiik
engellerle karsilasilmasina sebep olmaktadir. Bu-
nun yani sira uluslararast kuruluslarin gegis eko-
nomilerine ve silirecine yonelik sinirlt tecriibeleri
kumanda ekonomilerinin dagilmastyla birlikte or-
taya ¢ikan problemleri ¢ozmede yeterli olamamig-
tir. Bunlara ek olarak, gec¢is ekonomilerinin yerel
kosullari, tarihsel ge¢misleri ve kurumsal yapila-
11 dikkate alinmadan geg¢is politikalar1 uygulama-
ya konulmustur (Giiler, 2012).

Sosyalist modelin gelisiminde merkezi yOnetim
altinda agir endiistrilesme ve biiylik tekel firmalar
on plana c¢cikmis, uluslararasi ticaret, piyasa tara-
findan degil de devletler tarafindan yapilan antlag-
malar yoluyla organize edilmistir (Fisher ve Gelb,
1991). Ericson (1991)’e gdre Sovyet tipi sosya-
list ekonomik sistemin dokuz 6zelligi bulunmak-
tadir. Bunlar: hiyerarsik yapi, dagilimin ve iireti-
min merkezi ve kat1 bir sekilde planlanmasi, plan-
lama tizerinde kaynaklarin maksimum kullanilma-
st amacindan kaynaklanan baski, fiziki veya fizi-
ki olmayan mal ve hizmetlerin boliisiimiin tek elde
toplanmasi, asir1 derecede fiyat kontrolii, sistem
icerisindeki mal veya finansal piyasalarda esnek-
lik ve likiditenin bulunmamasi, ekonomik iliski-
lerde yasal alternatiflerin bulunmamasi, kabul edi-
len plan iizerinde mutlak kontroliin bulunmasi ve
bu planin disinda higbir inisiyatifin olmamasi sek-
lindedir.

IMF’ye gore, gecis stireci liberallesme, makroeko-
nomik istikrar, yeniden yapilandirma, 6zellestirme
ve yasal ile kurumsal reformlar araciligiyla ger-
¢eklesmektedir. Liberallesme ile kastedilen fiyat-
larin serbest piyasada belirlenmesine izin verilerek
ticaret engellerinin kaldirilmasi yoluyla diinya pi-
yasa ekonomilerine entegre olunmasidir. Makroe-

konomik istikrarda oncelikle enflasyonun kontrol
altina alinarak diistiriilmesi, kredi biiyiimesinin di-
siplin altina alinmasinin saglanmasi amaglanir. Ye-
niden yapilandirma ve 6zellestirme ile bu ekono-
milerde saglikli bir finansal sektor yaratilarak, te-
sebbiislerin serbest piyasalarda islem gorebilecek
mal iiretimini yapmalarint saglamak ve bu teseb-
biisleri 6zel sektore transfer etmek hedeflenmek-
tedir. Son olarak, yasal ve kurumsal reformlar ile
kastedilen ise bu ekonomilerdeki devletin roliiniin
yeniden tanimlanmasinin yaninda hukuk kuralla-
r1 ve rekabet politikalarinin olusturulmasi gerek-
liligidir.

Diinya Bankas1 Kalkinma Raporu (1996)’ya gore,
gegis siirecine giren lilkelerin farkli baslangi¢ nok-
talar1 ve temel ekonomik reformlari bulunmakta-
dir. Gegis siirecinde olan iilkelerin baslangi¢ ko-
sullar1 her iilkede farklilik gosterebilmektedir. Ul-
kelerin ekonomik diizeyleri, kumanda ekonomisi
ve komiinist rejim altinda kaldig siire, ulusal eko-
nomideki 6zel sektdriin payi, kapitalist {ilkelere
gore ekonominin agikligi, ticarete konu olabile-
cek dogal kaynaklarin varligi, i¢ ve dis makroe-
konomik dengenin diizeyi, komiinist rejim yikil-
madan 6nce iilkelerin politik liberalizasyon ve de-
mokratiklesme diizeyi, ge¢misteki anti-komiinist
ve bagimsizlik hareketlerinin giicii, etnik bakim-
dan homojenlik veya farkliliklardan olusan bu fak-
torler her lilkenin ekonomik ve politik gegcis sii-
recini farkli kilmaktadir. Ornegin, iiretimde kes-
kin disiisler ve issizlikte yiiksek oranli artiglarla
karakterize edilen gegis resesyonunun Rusya ve
Ukrayna’daki uzunlugu sirasiyla 9 ve 10 yillik do-
nemleri kapsamaktadir (Mickiewicz, 2005).

Donnorummo (2006)’ya gore tarihsel gecmis,
1990’11 yillardan itibaren iilkelerin yapmis olduk-
lar1 politikalar ve dis ve/veya i¢ ¢catismalarin varli-
&1 gibi lic 6nemli faktor gegis siirecini etkilemekte-
dir. ‘Sok terapi’ olarak da adlandirilan Rusya’nin
neoliberal gegis stratejisine gore liberalizasyon,
istikrar ve Ozellestirme {i¢ 6nemli politikadir. Li-
beralizasyon ile fiyatlar {izerindeki devlet kisitla-
malarmin kaldirilmasi; istikrar ile hiikiimet harca-
malarinin azalttirilarak enflasyonun kontrol alti-
na alinmasi; 6zellestirme ile devlete ait tesebbiis-
lerin satilmasi kastedilmektedir (Kotz, 2000). As-
lund (1999) da Rusya’nin ekonomik transformas-
yon siirecindeki problemleri inceledigi calisma-
sinda {lilkede uygulanan radikal ekonomik reform-
larin basarisiz olmasini eski tesebbiis yoneticileri-
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nin rant pesinde kosmasina baglamaktadir. Aslund
(1999)’a gore, Sovyetler Birligi’nin dagilmasin-
dan sonra Rusya’da ekonomik elitin eksikligi ve
ekonomik carpiklik, eski yoneticilerin gliglenme-
sine yol agmistir. Eger demokratik kurumlar hiz-
I1 bir sekilde gerceklestirilseydi ve Bati, 1992 nin
baslarindan itibaren reformlarin gergeklestirilme-
si i¢in finansal bakimdan hizli bir sekilde destek
saglasaydi reformlarin gergeklestirilmesi i¢in ge-
rekli takviye saglanmig olabilecekti. Zaman igin-
de rantin azalmaya baglamis olmasina ragmen,
Rusya’nin sahip oldugu kurumlar yolsuzluklar ne-
deniyle ciddi zarara ugramiglardir. Rant {izerin-
deki bu rekabet de Agustos 1998’de meydana ge-
len krize sebep olan etmenlerden biri olmustur.
Aslund (1999), ayn1 zamanda basarili reformlarin
gergeklestirilebilmesi i¢in rant diizeyinin sinirlan-
dirilmasinin 6n sart oldugunu ileri siirmektedir.

Ahrend ve Tompson (2005) Rusya’nin piyasa do-
niisiim siireci incelendiginde oncelikle Sovyet
sisteminin yasadig1 krizlere odaklanmak gerek-
tigini belirtmislerdir. Bununla birlikte, Sovyet-
ler Birligi’nin yikilisiyla yeni bagimsiz devletle-
rin olugmasi ile girisilen radikal reformlar da bu
siirecte onem kazanmaktadir. 1950’lerden itibaren
Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’nin biiyii-
me oranindaki uzun siireli disiis, Cernobil kaza-
s1, 1986 yilinda uluslararasi petrol fiyatlarindaki
diisiis, 1986-1987 yillar1 arasinda dolarda meyda-
na gelen hizli deger kayb1 gibi dis soklar da Sov-
yet kumanda ekonomisinin ¢okiisiinii hizlandiran
etmenleri olusturmuslardir. 1980°lerin sonlarinda
gercgeklestirilen gevsek ekonomik reformlar, gele-
neksel yapilar ve kumanda ekonomisi 6zelligi ne-
denleriyle basariya ulagamamistir. Dgbrowski ve
Antczak (1995)’a gore Orta ve Dogu Avrupa ve
eski Sovyetler Birligi iilkelerinin komiinist do-
nemden kalan ciddi ekonomik problemlerle karsi-
lastiklar1 goriilmektedir. Bunlar arasinda ekonomi-
nin hemen hemen tiimiiyle devletlestirilmesi sonu-
cu Ozel yatinm igin acik yasaklamalar veya cid-
di smirlamalar, monopol piyasa yapisi, yonetim
tarafindan gerceklestirilen fiyat diizenlemeleri ve
merkezi yatirim kararlar1 nedeniyle olusan yapisal
bozuklar, ekonomik gelisme diizeyine oranla sos-
yal harcama yiikiimliiliikklerinin fazlalig, i¢ ve dis
makroekonomik dengesizlik bulunmaktadir.

Kumanda ekonomisinden piyasa ekonomisine ge-
¢is sirasinda baslangic kosullarinin énem arz et-
tigi birgok arastirmaci tarafindan kabul edilmek-

tedir. Bu g¢alismada ayn1 donemde gegis siireci-
ne baslayan eski SSCB iilkelerinden Ermenistan,
Azerbaycan, Giircistan, Moldova, Belarus, Kaza-
kistan, Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkmenistan, Oz-
bekistan, Rusya ve Ukrayna’nin baslangi¢ kosul-
larmin gegis siirecine etkisini incelemek amaciyla
De Melo vd. (2001)’in ¢calismasinda yer alan veri-
lerden yararlanilarak Faktor Analizi yontemi kul-
lanilmistir. Caligmanin ikinci boliimii literatiir ta-
ramasini, t¢lincli boliimi, gecis tilkelerinin mak-
ro ekonomik performanslarinin degerlendirilme-
sini igcermektedir. Dordiincii boliimde ise veri ve
yontem kismina yer verilmistir. Son olarak, besin-
ci boliim ¢alismanin sonuglarindan olusmaktadir.

2. Literatiir taramasi

Gegis stirecindeki ekonomiler iizerine yapilmis
bir¢ok galigma bulunmaktadir. Dgbrowski ve Ant-
czak (1995) caligmalarinda, Rusya, Ukrayna ve
Belarus’un gegis siireci sirasinda neden diger Bal-
tik tilkeleri ile Merkez ve Dogu Avrupa tilkelerin-
den geride kaldiklarini analiz etmislerdir. Buna
gore, kullandiklan karsilagtirmali analiz sonucun-
da bu iilkelerin geride kalmasinin nedeni olarak
politik degisim ile ekonomik gecisteki basar: ara-
sinda giiclii korelasyona isaret etmislerdir.

De Melo, vd. (1996), Orta ve Dogu Avrupa iilke-
leri ile eski Sovyetler Birligi iilkelerinin gecis sii-
recini inceledikleri ¢aligmada iilkelerin baslangig
kosullarmin farkli olmasina ragmen reform siire-
cinde ayn1 asamada olan iilkelerin ortak 6zellikler
gosterdigini belirtmislerdir. Arastirmacilar, ken-
di olusturduklar1 liberalizasyon endeksi ile politik
reformlar ve baslangic kosullarmi oSlgtiikleri ca-
lismada, liberallesme sonucu sermayenin ve isgii-
clinlin endiistriyel sektdrlerden hizmet sektoriine
kaydigin1 ve daha once baski altinda tutulan sek-
torlerin gergeklestirilen hizli reformlar ile birlikte
pozitif gelisme sagladigini gostermislerdir.

Dabrowski (1998) eski Sovyetler Birligi iilkelerin-
deki ekonomik donisiim ile Bati’'nin 1990-1994
yillart arasinda yapmis oldugu yardim arasindaki
iligkiyi inceledigi ¢alismada, donilisiim siirecinin
ilk asamalarinda en 6nemli yardimin IMF’den gel-
digini, IMF tarafindan finanse edilen programlarin
doniisiim siirecindeki her iilke i¢in hayati rol oyna-
digin ileri stirmektedir.

Popov (2000) gegis siirecinde gergeklestirilen iyi
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veya kotii ekonomik politikalarinin ¢ikti {izerin-
deki etkisini liberallesme endeksi ile makroeko-
nomik istikrar politikalarinin basar1 ve basarisizli-
&1 enflasyon orani ile dl¢miistiir. Popov (2000) ge-
¢ig silireci icin alternatif bir agiklama yoluna gide-
rek gecis siirecindeki farkli {ilke performanslarini
degerlendirmistir. Buna gore arz yonlii resesyonun
nedenleri arasinda merkezi planlama bozuklukla-
r1 ve kaynaklarin boliigiimiiniin orantisizligi gos-
terilebilir. Buna ek olarak, gecis siireci sirasinda-
ki tlkeler arasindaki ekonomik performans fark-
liliklarmin %60’ min esit olmayan baglangi¢ ko-
sullarindan meydana geldigini ileri stirmiistiir. Po-
pov (2007) gecis resesyonunu iki boliimde incele-
mistir. Buna goére gecis silirecinin birinci boliimii-
ni 1990’larin ortalarina kadar devam eden gegis
resesyonu olusturmaktadir. Bu donemde ¢ogu ge-
¢ig ekonomilerinin liretiminde diisiis gdozlenmistir.
Gecis doneminin ileriki safhalarinda ise ekonomik
biliylime siirecine girilmistir. Popov (2007) 28 ge-
¢ig ekonomisini inceledigi ¢alismasinda gecis sii-
recinde meydana gelen iiretim ¢okiislerinin mer-
kezi planlama sirasindaki ticaret kaliplart ve en-
diistriyel yapidaki bozukluk nedeniyle olusan go-
reli fiyat farkliliklarinda meydana gelen degisik-
liklerin tetikledigi ters etkili arz soklar1 kaynakli
oldugunu belirtmistir.

De Melo, vd. (2001)’nin Dogu Asya, Orta ve Dogu
Avrupa ile eski Sovyetler Birligi’ni igine alan 28
gecis lilkesi iizerine yapmis olduklar ¢alismada
biiylime ile baslangi¢ kosullari, politik degisim ve
reformlar incelenmistir. Calisma sonucunda, bas-
langi¢ kosullar1 ve liberalizasyon endeksi ile bii-
ylime arasinda iligki oldugunu bulmuslardir.

Diinya Bankasi Kalkinma Raporu (2002)’nun
eski Sovyetler Birligi ve Dogu Avrupa {ilkeleri-
nin 1991-2000 yillar1 arasindaki gegis siirecini in-
celeyen raporunda, iilkelerin farkli biiylime per-
formanslar1 gosterdikleri saptanmistir. Bu rapora
gbre, piyasa ekonomisine gegis ve reform siire-
cinde oOncelikle fiyatlar serbest birakilmali, fakat
fiyat liberalizasyonu sonucu olusabilecek yiiksek
enflasyon nedeniyle, politika yapicilari siki para
ve maliye politikalar1 gergeklestirmelidirler. Si-
vil toplum kuruluslar1 reform politikalariin uy-
gulanmasinda 6nemli bir rol oynamalidirlar. Ayri-
ca, 0zellestirme metodu biiyiik 6nem tagimaktadir.
Devlet sahipliginde olan yatirimlar verimli alanla-
ra yonlendirilmeli ve 6zellestirme bu sekilde ger-
ceklestirilmelidir. Ekonomik bilylimeyi saglamak

icin, politika yapicilar1 eski tesebbiisleri disipli-
ne edecek ve yeni yatirimlarin yapilmasini tesvik
edecek bir ortam olusturmalidir. Yasal ve kurum-
sal yapilarin olusturulmasi da reformlar acisindan
bliyiik 6nem tagimaktadir.

Hamm, King ve Stuckler (2012) ¢aligmalarina sos-
yalizmden kapitalizme gecisin neden bazi iilke-
lerde biiylimeye bazilarinda ise ekonomik agisin-
dan diisiise yol agtig1 sorusuyla baglamislardir. Bu
alanda yapilmis ¢alismalar (i¢ alana odaklanmustir.
Bunlardan birincisi, basarili {ilkeler hizli bir sekil-
de neo-liberal politikalar gergeklestirenlerdir, ikin-
cisi, basarisizliklarin nedeni politikalar degil, ku-
rumsal yapilardir, ii¢lincii ve son olarak, devlete
zarar verdigi i¢in politikalar ters etki yaratmuistir.
Devlet merkezli bir bakis agisiyla neoliberal po-
litikalarin kot ekonomik performans iizerindeki
olas1 etkisini test ettikleri ¢aligmada biiyiik ¢apta
Ozellestirme programlart gerceklestirilen {ilkeler-
de siddetli mali soklarin yasandigini ve boylelik-
le 6zel sektoriin yonetim kabiliyetinin dnemli de-
recede kisitlandigini ve gegis asamasinda yasanan
resesyonun etkisinin derinlestigi bulgusuna ulasg-
miglardir. 25 komiinizm sonrasi iilkeyi esas aldik-
lar1 calismada 1990 ve 2000 yillarina ait hiikiimet
etkinligi, zayif sozlesmeler, resmi olmayan dde-
meler, reel hiikiimet harcamalar1 ve kisi basina dii-
sen GSYIH bagimli degiskenlerini ve biiyiik ¢ap-
I1 6zellestirme, fiyat liberalizasyonu, demokratik-
lesme, petrol, savas, sehirlesme, egitim, Sovyetler
Birligi iiyesi olup olmamalar1 ve baslangictaki kisi
basina diisen GSYIH bagimsiz degiskenlerini kul-
lanmiglardir. Caligsma bulgulari, biiyiik capta ger-
¢eklestirilen 6zellestirmelerin ekonomik biiytime-
yi, devletin kapasitesini, miilkiyet haklarinin savu-
nulmasini negatif yonde etkiledigi yoniindedir.

Dell’ Anno ve Villa (2013) ekonomik biiyiime iize-
rinde gegis reformlarinin hizin1 Big Bang vs Gra-
dualist yaklasimi ¢ergevesinde 1990 -2008 yillari-
n1 esas alarak 25 gecis ekonomisini incelemisler-
dir. Bu ¢alismada ge¢is reformlarinin hizi kendi-
leri tarafindan gelistirilmis olan yeni bir gosterge
ile ii¢ boyutlu temel bilesenler analizi ¢ergevesin-
de hesaplanmistir. Buna gore gegis siireci reform-
larinin hiz1 ekonomik biiyiimenin bir Granger ne-
deni iken, ters etki gdzlenememistir. Bunun yanin-
da gegis siireci reformlariin eszamanli hizi, eko-
nomik biiylime {izerinde negatif bir etkiye sahip-
ken, bu etki uzun donemde pozitif duruma gelmis-
tir. Son olarak, baslangi¢ kosullari ve makroeko-
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nomik istikrar programlarinin da ekonomik biiyii-
meyi etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Walder, Isaacson, ve Lu (2015) g¢alismalarinda
baslangic resesyonlarmin politik karisikliklarin
dogrudan bir ifadesi olarak yorumlanabilecegini
ve bunun rejim degisikligi tarafindan derinlestiri-
lebilecegini ileri slirmiislerdir. Buna gore, en sik
goriilen karigiklik bir ulus devletin bagimsiz bir-
¢ok yeni devletlere boliinmesi durumunda olus-
maktadir. Bu durum hiperenflasyona, i¢ savasla-
ra, ve ulus sinirlarindaki silahli ¢catismalara neden
olabilmektedir. Yazarlar, baslangic kosullarinin et-
kisini bir¢ok ac¢idan inceledikleri ¢alismada On-
celikle yikilisin hemen Oncesi piyasa reformlari-
n1, baslangic kosullarindaki politik gelismeleri ve
Ozellestirmenin hizi ve kapsamini esas almiglardir.
Buna gore silahli ¢atisma, hiperenflasyon, ekono-
mik kosullar, cografik avantajlar, kisi basina pet-
rol ¢iktisi, baglangictaki tarim faaliyetleri, baslan-
gictaki kisi basina diisen milli gelir, asir1 sanayi-
lesme politikas1 ve siyasi ekonomi, liberalizasyon,
biiyiik ¢apli 6zellestirme, demokratiklesme ve hu-
kukun iistiinliigii degiskenlerini kullanarak 31 eski
sosyalist ekonomiyi 1989-2007 yillarini esas ala-
rak incelemislerdir. Kullandiklar1 bu degiskenle-
rin 1990’larda meydana gelen resesyonlar1 ¢ok az
oranda acikladig1r yoniinde bulgulara ulasmislar-
dir.

Tablo-1: BDT Ulkelerinin Insani Gelismislik Endeksine Gére Siralamalari

3. Gecis Ulkelerindeki Makro Ekonomik
Performans

Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra ortaya
¢ikan iilkelerin bazi ekonomik ve sosyal gdsterge-
lerin incelenmesi bize bu iilkeler hakkinda gegis
siirecinde meydana gelen degisikliklere iligkin bil-
gi vermesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu bo-
liimde de bu iilkelerin, Insani Gelismislik Endek-
si (IGE), Kisi Basina Diisen Gelir (KBDG), Gini
Katsayisi, Biiytime Oran1 ve Enflasyon Orani ve-
rileri incelenerek gecis siirecindeki ekonomik du-
rumlari analiz edilmistir.

Insani Gelismislik Endeksi uzun ve saglikli ya-
sam, bilgiye erisim ve insani yasam standartlar
boyutlarindan olusmaktadir. Bunun yaninda, in-
sani geligmislik endeksi kendi igerisinde iilkenin
bulundugu asamaya gore ¢ok yiiksek insani gelis-
mislik diizeyi (1-49 arasi), yiliksek insani geligmis-
lik diizeyi (50-105), orta insani gelismislik diizeyi
(106-143), diisiik insani gelismislik diizeyi (145-
188) olarak ayrilmaktadir. Tablo 1°de BDT iilkele-
rinin Insani Gelismislik Endeksine (IGE) gore s1-
ralamalart bulunmaktadir.

Ulke IGE Siralama
Ermenistan 0.733 85
Azerbaycan 0.751 78
Belarus 0.798 50
Giircistan 0.754 76
Kazakistan 0.788 56
Kirgizistan 0.655 120
Moldova 0.693 107
Rusya 0.798 50
Tacikistan 0.624 129
Tirkmenistan 0.688 109
Ukrayna 0.747 81
Ozbekistan 0.675 114

Kaynak: UNCTAD(2015)
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Tablo 1’e gére, gegis siirecindeki iilkelerin insa-
ni Gelismiglik Endekslerine bakildiginda, Belarus,
Rusya, Giircistan, Azerbaycan, Ukrayna, Ermenis-
tan yiiksek insani gelismislik diizeyinde yer alir-
ken, Moldova, Tiirkmenistan, Kirgizistan, Ozbe-
kistan, Tacikistan orta insani gelismislik diizeyin-
de yer almaktadir.

Sekil 1’de gegis stirecindeki {ilkelerin Gini katsa-
yilarmin 2001-2012 yillar1 arasindaki egilimi yer
almaktadir. OECD (2002), Gini endeksini bir iil-
kedeki bireyler arasindaki gelir (bazi durumlarda
da tiiketim) dagilimmnin en esitlik¢i ve ideal du-
rumdan ne kadar farklilastigini gosteren endeks
olarak tanimlamaktadir. Gini endeksinin 0 degeri-
ni almasi gelir dagilimda tam adaleti gosterirken,
100 degerini almasi durumu ise tam gelir adalet-
sizligini ifade etmektedir. Buna gore, Rusya’da
Gini katsayis1 1993°de 48 iken, 1999°da 37’e diis-
tiigii, 2012°de ise 41 diizeylerinde gergeklestigi
goriilmektedir. Boylelikle, Rusya’da gecis siireci-
nin baginda gelir esitsizliginin daha yiiksek oldu-
gu sOylenebilmektedir. Bunun temel nedenlerin-
den birisinin gerceklestirilen 6zellestirmeler yo-
luyla boliistimiin adil olarak dagitilamamasi oldu-
gu ileri siriilebilir. Ukrayna’da ise Gini katsayisi
1992°de 25 iken 1995°de 39 ile en yiiksek degeri-
ne ulagsmis ve bu tarihten itibaren azalan bir seyir
izlemis ve 2009°da 26’ya diismiistiir. Ukrayna’da
gelir esitsizligi bakimindan gegis siireci boyun-
ca ¢ok biiylik farkliliklar yasanmadigi goriilmek-
tedir. Moldova’da Gini katsayist 1992°de 34 iken
1999°da 43 ile en yiiksek degerine ulagmis bu ta-
rihten itibaren de azalma egilimi gostererek 2013

yilinda Gini katsayist 28 olmustur. Yillar icerisin-
de Moldova’da gelir esitsizligi baglaminda iyiles-
me gozlenmistir.

Sekil 2°de gegis tilkelerinin Kisi Bagia Diisen Ge-
lir (KBDG)’1 gosterilmistir. Bu {ilkeler arasinda
Rusya KBDG siralamasinda ilk sirada yer almak-
tadir. Rusya’nin diinyanin en biiylik dogal gaz ih-
racatgisi ve ikinci en biiyiik petrol ihracatcist ko-
numunda olmasi bunun temel sebepleri arasinda
sayilabilir (EIAa, 2013). 1990’larin baginda pet-
roliin varili 18 USD iken, bu rakam 2001°den iti-
baren yiikselis trendine girmis, 2003’de 28 USD,
2008 Temmuz’unda en yiiksek rakam olan 132.72
USD’ye ulagsmigtir. Son olarak petroliin fiyati hiz-
It bir diisiis trendine girerek Ocak 2016 tarihinde
30 USD’e gerilemistir (EIAb, 2016). Bunun ya-
ninda gayri safi milli hasilasi, dogal kaynak ihra-
catina bagli olan Rusya’nin ihracat gelirlerinde de
azalma meydana gelmistir. Bu durum, Sekil 2 ‘de
goriildiigli gibi 2005 USD kuru esas alinarak ya-
pilan hesaplamalara gore 1991 yilinda Rusya’nin
KBDG’i 5386 USD iken 1998’de 3282 USD’ye
gerilemistir. Petrol fiyatlarinin artmasina bag-
11 olarak 2008 yilinda ise Rusya’nin KBDG 6612
USD olarak gergeklesmis ve 2008 kiiresel krizi-
nin etkileri 2009 yilinda bu {ilkede biiyiik dlgii-
de hissedilmistir. Ancak 2010 yil1 sonrast petrol
ve dogal gaz fiyatlarmin artmasina bagli olarak
Rusya’nin KBDG’si tekrar artmaya baslamistir.
Sekil 2’ye bakildiginda Rusya’dan sonra Kazakis-
tan ve Belarus’un KBDG’sinin yiiksek ve benzer
egilim gosterdigi gozlenmektedir.

Sekil 1: Gini Katsayist

45

43

- o

AL
39 | - —

= = Ermenistan

= = Belarus

25

oS P

37 N 3 x e

im\ = === Gircistan
—

35 T~ 77 \ —— - Kazakistan

33 ./ L

a I~ N ™~ — — Kirgizistan

2 - ~ ."' Y — e ‘_\- —_~e="a Y e MoldOVa
N =m0 e

27 - ~— . o

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kaynak: Diinya Bankasi

Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 621

E. BALLI - C. SIGEZE - M. F. TRAS

Sekil 2: Kisi Basina Diisen Gelir
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Sekil 3’de gegis tilkelerinin 1991-2014 yillar1 ara-
sindaki biiylime oranlar1 gosterilmektedir. Buna
gore, bu llkelerin bilylime oranlar1 gegis donemi-
nin baslangicindan itibaren 2000 yilina kadar ne-
gatif bir seyir izleyen yapida kendini gostermis-
tir. Uretim diizeyinin en diisiik oldugu y1l 1998°de
Rusya’da % 45.1 olarak, Ukrayna’da ise 1997 y1-
linda %63.8 olarak gergeklesmistir (Fischer ve Sa-
hay, 2000). Bunun yaninda BDT {ilkeleri Agustos
1998’de yasanan Rusya Ekonomi krizinden etki-
lenmislerdir. Ayn1 donemde Kazakistan, Giircistan,
Belarus, Ukrayna, Kirgizistan’in biiylime oranla-
1 diigmistiir. 2008 yilinda meydana gelen kiire-
sel ekonomik kriz bu iilkelerin tiimiinii etkilemis
ve en fazla diisiis Ukrayna’da %14 ile gercekles-
mistir. Ukrayna ve Rusya arasinda Subat 2014°de
basgosteren Kirim Krizi’nin Ukrayna’y1 ekono-
mik acidan etkiledigi goriilmektedir. Rusya’ya do-
gal gaz ve ihracat bagimliligin1 olan Ukrayna bu
gerilimden ciddi oranda etkilenmis ve 2014 yilin-
da %6,8 oraninda kii¢lilmiistir.

Sekil 4’de gegis tilkelerinin 1996-2014 yillar1 ara-
sindaki enflasyon oranlar1 gosterilmektedir. Sekil-
den tilkelerin gecis siirecine girdikleri donemde

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

=T Ermenistan

----M--- Azerbaycan
—— Belarus
——— Glrcistan
—=— Kazakistan
—=— Kirgizistan
Moldova

—_ Tacikistan
—s— Tiirkmenistan
—m— Ukrayna

—— Ozbekistan

cok yiiksek enflasyon oranlariyla karsilastiklarini
gormekteyiz. 1991°de SSCB Devlet Bankasi’nin
tasfiye edilmesiyle Rusya Sovyet Federe Sosyalist
Cumhuriyeti Devlet Bankasi olarak anilan banka,
Rusya Merkez Bankasi haline gelmistir. Ukrayna
Merkez Bankasi ise 1992 yilinda kurulmustur. Lo-
ungani ve Sheets (1997)’nin enflasyon tizerinde
Merkez Bankasi’nin etkisini ve enflasyonun eko-
nomik biiylime {izerindeki etkilerini Rusya ve Uk-
rayna dahil 12 eski SSCB iilkesini i¢ine alarak in-
celedikleri calismalarinda Merkez Bankasi’nin ba-
gimsizlig1 ile diisiik enflasyon orani arasinda iliski
oldugunu bulmuslardir. Cukierman, Miller ve Ne-
yapti (2002)’nin 26 eski sosyalist ekonomiyi in-
celedikleri ¢alismada, liberalizasyon siirecinin ilk
asamalarinda Merkez Bankalarinin olusan enflas-
yona ilgisiz oldugu ve merkez bankasi bagimsiz-
liginin da baslangictaki fiyat kontrolleri iizerin-
deki giiclii enflasyonist etkiyi durduramadiklari-
n1 belirtmislerdir. Liberalizasyon siirecinin hiz ka-
zanmasi ile birlikte yasal olarak Merkez Bankasi
bagimsizligi, enflasyon oraninin disiisiinde etki-
li olmustur. Kurumlarin eksikligi gecis siiregleri-
nin uzamasina, gerekli reformlarin yapilmasina da
engel teskil eden bir durum olarak karsimiza ¢ik-
mistir.

Sekil 3: Biiylime oranlari (yillik %)
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Kaynak: Diinya Bankasi
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Sekil 4: Enflasyon orani (%)
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Kaynak: Diinya Bankasi

Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 gegis siirecinde
olan iilkelerdeki enerji, altyapi, finansal sektorle-
rinin diizeylerini 6l¢mekte ve gecis gostergelerini
1’den (¢ok az veya hi¢ degisiklik gostermemekte)
4’e kadar (endiistrilesmis piyasa ekonomisi stan-
dardma sahip oldugunu gdstermekte) siniflamak-
tadir. Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi’nin 2015-
2016 gegcis raporu esas alinarak Tablo 2’de sektor
diizeyinde BDT filkelerinin gecis siirecindeki du-
rumlar1 gosterilmektedir. Bu rapora gore, gecis
iilkeleri arasinda Rusya’nin tarim ticareti, emlak
sektorii, bankacilik, telekomiinikasyon, elektrik,

demiryollari ile sermaye piyasalarinda diger iilke-
ler arasinda en iyi konumda oldugu goriilmekte-
dir. Ukrayna ve Giircistan’in tarim ticareti, emlak
sektoriindeki ortalama diizeyleri 3 iken, bu tilkeler
finansal sektorlerde 2 diizeyinde yer almaktadir-
lar. Tiirkmenistan’in genel olarak ele alinan tiim
sektorlerde diizeyinin 1 konumunda seyrettigi go-
riillmektedir. Ozbekistan elektik iiretimi ve altyapi-
da ortalama 2 diizeyindedir. Tacikistan’in finansal,
enerji ve altyap1 sektorlerindeki diizeyi ortalama
2’dir. Kirgizistan ve Azerbaycan’in tiim sektorler-
de diizeylerinin ortalama 2 oldugu goriilmektedir.

Tablo-2: Sektér Diizeyinde BDT Ulkelerinin Gegis Gostergeleri

Genel Sektor Enerji Altyapi Finansal Sektorler
Ulke Tarim |Emlak| IT I?a (;/%Zlk Elektrik| Su [Ulagim| Yol Izgﬁir Banka Si%zfﬂta KOBI I’Si;::;l}:ri
Ermenistan 3- 3- | 3] 2+ 3+ [3-] 2+ | 3-| 2+ | 2+ 2 2+ 2
Azerbaycan 2+ 2 12-| 2+ 2+ | 2- 2+ | 2+ 2 2 2 2-
Belarus 2+ 2 |2 1 1 2- 2 1 2 2 2-
Gircistan 3- 3- | 3- 2 3+ | 2] 2+ |2+ 3 3- 2 3- 2-
Kazakistan 3- 3 3 2- 3 2+ 2+ [3-] 3 2+ 2+ 2 2
Kirgizistan 2+ | 2+ |3 2- 2+ |2 2 2- 1 2 2- 2- 2-
Moldova 3- 2+ | 3 3 3 2 3 3 2 2+ 2+ 2
Rusya 3- 3- |3+ 2 3+ |3 3 3- | 4- 3- 3- 2 4-
Tacikistan 2 2- |2+ 1 2 2 2 2- 1 2 2- 2- 1
Tirkmenistan | 1 1 |2- 1 1 1 1 1 1 1 2- 1 1
Ukrayna 3- 3- |3-| 2- 3|2+ 3- | 3-| 2+ 3- 2+ 2+ 2
Ozbekistan 2 2 |2 1 2+ |2-| 2 1 3- 1 2 1 1

Kaynak: Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi. Gegis raporu 2015-2016
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4. Veri ve Yontem

Calismada Sovyetler Birligi’nin dagilmasi sonu-
cu olusan tilkelerin durumunu incelemek amaciy-
la De Melo vd. (2001)’yu takip ederek 1989-1991
donemi esas aliarak sekiz degisken kullanilmis-
tir. Degiskenler baslangic donemindeki sehirles-
me orant, kisi basina diisen milli gelir, endiistriles-
me orani, tahmin edilen endiistri orani, dogal kay-
naklara sahiplik, biiyiime orani, ticaret bagimlilig1,
merkezi planlama altinda gecirilen siireden olus-
maktadir. Sehirlesme (sehir) 1990 yilindaki kent-
te yasayan niifusun toplam niifusa oranini ifade et-
mektedir. Satin alma giicii paritesine gore 1989
yilt USD ile hesaplanmis kisi basina diisen mil-
li gelir (gelir) esas alinmaktadir. 1990 fiyatlari ile
elde edilen endiistrilesme oran1 (endiistri) kullanil-
mistir. Tahmin edilen endiistri pay1 (tahendiistri)
hesaplanirken Gayri Safi Yurti¢i Hasila’daki en-
diistrinin pay1 ile Chenery ve Syrquin (1989) tara-
findan regresyon analizi ile tahmin edilen pay ara-
sindaki fark dikkate alinmistir. Gegis ekonomile-
rinde tlkeler farkli diizeylerde dogal kaynaklari-
na sahip oldugundan dogal kaynaklar zenginligine
sahiplik (kaynak) de analize dahil edilmistir. Bura-
da Ermenistan, Belarus, Kirgizistan, Moldova, Ta-
cikistan dogal kaynak acisindan fakir; Giircistan,
Ukrayna ve Ozbekistan orta diizeyde ve Azerbay-
can, Kazakistan, Tiirkmenistan ve Rusya da dogal
kaynak agisindan zengin tilkeler olarak siniflandi-
rilmistir. Biiylime orani (biiylime) ve diger sosya-
list iilkelerle ticaret bagimlilig: (ticaret) ve iilke-
lerin kag yil boyunca merkezi planlama yonetimi
altinda kaldig1 (merkezi) diger degiskenler olarak
kullanilmistir. Bu veriler De Melo vd. (2001)’in-
deki calismasindan derlenmistir.

Calismada Faktor analizi iilkeler arasindaki ben-
zerliklerin ve farkliliklarin incelenmesinde yon-
tem olarak kullanilmistir. Bu yontemin temel ama-
c1 gozlemler veya degiskenler arasindaki Oriin-

tii benzerliklerinin ortaya cikarilmasidir. Faktor
analizinde aralarinda yiiksek korelasyon olan de-
giskenler setinin bir araya getirilmesi ile faktor-
ler elde edilmektedir. Bu yontem ile hem degis-
ken sayis1 azaltilmakta hem de degiskenler ara-
sindaki iligki ortaya c¢ikarilmaktadir. Faktor anali-
zi uygulayabilmek i¢in degiskenlerin uygunlugu-
nun Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) ve Bartlett 6lgiit-
leri ile test edilmesi gerekmektedir.

KMO 6lgiitii bir degisken veya gostergeler setinin
birbirine yakinligmin derecesinin belirlenmesin-
de kullanilmaktadir. Bu 6lgiite gore faktor anali-
zi ile incelenmek istenen degiskenlerden hesapla-
nan KMO o6rneklem yeterlilik 6lglistiniin degeri-
nin 0.5’ten yiiksek olmasi gerekmektedir (Kaiser
ve Rice, 1974). Faktor analizi ile incelenmek iste-
nen degiskenlerinin uygunluguna iliskin bir diger
Olciit Bartlett testidir. Bu 6l¢iitiin yaklasik olarak
x? dagilhimi gosteren test istatistiginin anlamli ol-
mas1 beklenmektedir.

5. Arastirma Bulgular

Calismada veri setinin faktor analizi i¢in uygunlu-
gu oncelikle KMO olgiitii ile test edilmistir. Buna
gore KMO test istatistigi 0.573 degeri ile 0,5’ten
yliksek bulunmustur. Buna paralel olarak hesap-
lanan Bartlett test istatistigi anlamli bulunmustur
(x*=48.331; p<0,05). Boylelikle faktor analizi i¢in
verilerin uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.

Faktor sayisinin belirlenmesi i¢in 6zdeger ista-
tistigi kullanilmigtir. Tablo 3’de yer alan sonug-
lara gore 6zdegeri birden biiylik olan ti¢ faktor
bulunmaktadir. Birinci faktér toplam varyansin
%A44’1inii, birinci ve ikinci faktorler birlikte top-
lam varyansin %65’ini, ti¢lincii faktor ise toplam
varyansin %80 nini agiklamaktadir.
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Tablo-3: Faktor Analizi Sonuglari

Ozdegerler Déniistiiriilmiis Bilesen Matrisi
Faktorler | Deger | Oran | Kiimiilatif | Degisken Faktorl | Faktor2 | Faktor3

Faktorl 3.585 | 0.448 0.448 Sehir 0.928 0314 0.104
Faktor2 1.667 | 0.208 0.656 Endistri 0.916 0.277 -0.047
Faktor3 1.192 | 0.149 0.805 Gelir 0.896 -0.233 0.28

Faktor4 0.696 | 0.087 0.892 Tahenddistri -0.081 0.838 0.224
Faktor5 0.483 0.06 0.952 Kaynak 0.506 0.758 0.056
Faktor6 0.262 | 0.033 0.985 Biiyiime -0.154 -0.758 -0.121
Faktor7 0.09 0.011 0.996 Ticaret -0.036 -0.078 -0.878
Faktor8 0.028 | 0.004 1 Merkez 0.155 0.243 0.743

Faktor 1 sehir, endiistri ve gelir degiskenlerinden
olusurken, Faktor 2, tahendiistri, kaynak ve biiyii-
meden meydana gelmektedir. Faktor 3 ise ticaret
ve merkez degiskenlerinden olusmaktadir. Fak-
tor 1°de olan sehirlesme orani, kisi basina diisen
milli gelir ve endiistrilesme orani ile bu iilkelerin
baslangi¢ kosullarindaki sosyo-ekonomik durumu
aciklamasi yoniinden 6nemli bir faktor olarak kar-
simiza ¢ikmaktadir. Tahmin edilen endiistri orani,
dogal kaynaklara sahiplik ve biiyiime orani1 degis-
kenlerinin birbiriyle en yiiksek korelasyona sahip
olmalar1 ve buna paralel olarak ayni faktore diis-
meleri nedeniyle, Faktor 2, baslangi¢c kosullarin-
daki biiylimeyi tetikleyici faktor diger bir deyisle

iilkelerin ekonomilerinin 6zelliklerini betimleyen
bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Faktor 3,
iilkelerin birbirleri ile olan ticaret bagimliligini ve
merkezi planlama altinda kalinan yili gostermek-
tedir. Bu faktor eski Sovyet iilkelerinin kurumsal
yapis1 hakkinda bize bilgi vermesi agisindan 6nem
tagimaktadir. Bu iilkeler merkezi planlama altin-
da kalinan yillar boyunca birbirleri ile ticaret yap-
ma durumunda kalmislardir. Tablo 3, BDT iilkele-
rinin birbirleri arasindaki ticaret bagimliligi oran-
larin1 gostermektedir. 1990 yilinda bu bagimlilik
% 11.1 ile %41 arasinda degismektedir. En fazla
ticaret bagimliligina sahip olan {ilke %41 ile Be-
larus iken en az sahiplige de %11.1 ile Rusya’dir.

Tablo-4: BDT Ulkelerinin Birbirleri Arasindaki Ticaret Bagimlilig1 Oranlari

Ulkeler Ticaret Bagimhihgi
Ermenistan 25.6
Azerbaycan 29.8
Belarus 41
Giircistan 24.8
Kazakistan 20.8
Kirgizistan 27.7
Moldova 28.9
Rusya 11.1
Tacikistan 31
Tiirkmenistan 33
Ukrayna 23.8
Ozbekistan 25.5

Kaynak: De Melo vd. (2001)
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Sekil 5’te Sovyetler Birligi’nin dagilmasi sonu-
cu olusan iilkelerin baslangi¢ kosullarinin duru-
mu Faktor 1 ve Faktor 2’ye gore gosterilmekte-
dir. Rusya’nin hem sosyo-ekonomik hem de bii-
ylimeyi tetikleyen etmenler agisindan diger iilke-
lere nazaran en yiiksek faktdr skoruna sahip oldu-
gu gozlenmektedir. Ukrayna’da Faktor 1 ve Faktor
2’ye gore Rusya’y1 takip eden konumda olmakla
birlikte baslangi¢ kosullarindan 2014°e kadar ge-

¢en siirede Rusya ile Ukrayna arasinda ekonomik
fark giderek acilmistir. Ukrayna ve Rusya arasinda
meydana Kirim Krizi ile Rusya ve Ukrayna arasin-
daki iligkiler ekonomik ve siyasi yonden kotiiles-
mistir. Rusya’ya kars1 dogal gaz ve ihracat bagim-
lilig1 olan Ukrayna bu gerilimden ciddi oranda et-
kilenmis ve Ukrayna’nin biiyiime orani Sekil 3’de
de gosterildigi gibi 2014 yilinda %-6,8 olarak ger-
ceklesmistir.

Sekil 5: Faktorl ve Faktor2’ye Gore Ulkelerin Dagilimi
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Dogal kaynaklara sahiplik ve biiyiime orani agi-
sindan Kazakistan’in sehirlesme orani, kigi basina
diisen milli gelir ve endiistrilesme orani agisindan
geride kaldigi goriilmektedir. Tacikistan ve Kirgi-
zistan ise gecis donemine en kotii kosullarla bag-
layan {ilkeler arasindadir. Yukarida makro ekono-
mik gostergeler baglaminda bu iilkelerin gegis do-
nemi siiresinde basarili bir performans sergileme-
dikleri goriilmektedir. 1991 yilinda Kirgizistan’in
KBDG’i 2005 fiyatlariyla 633 USD iken 2014 y1-
linda 637 USD iken, Tacikistan i¢in bu rakamla-
rin 1991 yilinda 652 USD ve 2014 yilinda ise 507
USD olarak Sekil 2’de gosterildigi gibi gergekles-
mistir. Azerbaycan gecis slirecine goreceli olarak
kotii kosullarda baglamis olmasina ragmen uzun
bir gegis resesyonu yasadiktan sonra 2001 yilin-
dan itibaren kayda deger bir ilerleme gostermistir.
Belarus ve Ermenistan Faktor 1 agisindan yaklagik

olarak Rusya ile ayn1 kosullarda baglamis olmala-
rina ragmen Faktor 2’yi olusturan tahmin edilen
endiistri orani, dogal kaynaklara sahiplik ve biiyii-
me orani agilarindan dezavantajli bir durumda ge-
¢is siirecine baglamiglardir.

6. Sonug¢

Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra kuru-
lan {ilkeler, Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Bir-
ligi (SSCB) doneminden kalan giiglii bir sanayi
mirasi altyapisina ve iyi egitilmis insan gii¢lerine
ragmen sosyalist ekonomiden piyasa ekonomisine
gecis siireci sikintilarindan derin bir sekilde etki-
lenmisgler, gecis reformlarini hizli bir sekilde ger-
ceklestirememiglerdir. Bu iilkelerde meydana ge-
len ge¢is resesyonunun siireleri iilkelere gore fark-
lilik gdstermistir. Bu siire Ukrayna’da 10 y1l, dogal
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kaynak zengini Rusya’da ise 9 yil olarak ger¢ek-
lesmistir. Piyasa ekonomisine gegis silireci sirasin-
da meydana gelen resesyon ile birlikte gecis eko-
nomilerinin tiretim diizeylerinde ¢ok biiyiik oran-
1 azalisla birlikte ekonomileri negatif bir ekono-
mik biiylime seyri izlemis, issizlik ve hiperenflas-
yon durumlari ortaya ¢ikmistir. Gegis siireci basin-
da meydana gelen 6zellestirmeler zenginligin bo-
liistimiinde dengesizlik yaratmis, zenginligin yal-
nizca bazi ellerde toplanmasina neden olmus, gelir
esitsizligi yiiksek oranlarda artmistir.

Gegis silirecinde uygulanmasi amaciyla eski sos-
yalist bloga Onerilen politikalar her tilke kosulla-
rina gore uyarlanmadigindan ve dnerilen politika-
lar1 gergeklestirebilecek kurumsal yapilarin bulun-
mamasi, reformlarin gergeklestirilebilmesi yoniin-
deki desteklerin yetersizligi gegis siirecinin zor-
lu ve sancili bir sekilde gegmesine neden olan et-
menlerden birini olugturmugtur. Bunlarin yani sira
gecis siirecinde kurumsal bakimdan eksiklik bii-
yiik 6nem tagimaktadir. Kumanda ekonomisinden
piyasa ekonomisine gecis siirecinde gegis siireci-
ne hazirlayacak olan kurumlarin eksikligi de gegis
siirecinin uzun ve sancili gegmesine neden olan te-
mel faktorlerden biri olmustur.

Bu c¢alismada ayni1 dénemde gegis siirecine bas-
layan eski SSCB iilkelerinden Ermenistan, Azer-
baycan, Giircistan, Moldova Belarus, Kazakistan,
Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkmenistan, Ozbekis-
tan, Rusya ve Ukrayna’nin baslangi¢ kosullariin
gecis siirecine etkisini incelemek amaciyla Faktor
Analizi yontemi kullanilmistir. Bu ¢ergevede, on-
celikle bu tilkelerin gegis donemi 6ncesi sosyal ve
ekonomik kosullar1 ve bunlarin birbirleriyle iligki-
leri incelenmistir. Daha sonra, bu ilkelerin gegis
doneminden 2014 yilina kadar sergiledikleri per-
formans, insani gelismislik endeksi, Gini katsayi-
s1, kisi basma diisen gelir, bliylime ve enflasyon
oranlar1 bakimindan karsilastiriimistir.

Faktor 1°de olan sehirlesme orani, kigi bagina dii-
sen milli gelir ve endiistrilesme orani ile bu tilkele-
rin baglangi¢ kosullarindaki sosyo-ekonomik du-
rumu agiklamasi yoniinden 6nemli bir faktor ola-
rak karsimiza ¢ikmaktadir. Tahmin edilen endiistri
orani, dogal kaynaklara sahiplik ve bliylime orani
degiskenlerinin birbiriyle en yiiksek korelasyona
sahip olmalar1 ve buna paralel olarak ayni fakto-
re diismeleri nedeniyle, Faktor 2 baslangi¢ kosul-
larindaki biiyiimeyi tetikleyici faktor olarak nite-

lendirilebilir. Faktor 3, iilkelerin birbirleri ile olan
ticaret bagimliligin1 ve merkezi planlama altinda
kalinan yili gostermektedir. Bu faktor eski Sov-
yet tilkelerinin kurumsal yapis1 hakkinda bize bil-
gi vermesi acisindan 6nem tagimaktadir.

Faktor analizi sonucu ile iilkelerin baslangi¢ ko-
sullarini igeren degiskenlerle elde edilen ii¢ fak-
tor, bu {iilkelerin sosyo-ekonomik, biylimeyi te-
tikleyen ve kurumsal yapilarinin benzerliligi ve
farklilign hakkinda bilgi vermektedir. Bulgular-
dan da goriildiigi iizere Rusya, Ukrayna, Erme-
nistan ve Belarus’un sehir, endiistri ve gelir de-
giskenlerinden olusan sosyo-ekonomik yapilar
acisindan olumlu kosullarda gegis siirecine girdi-
gi, Kazakistan, Ozbekistan, Tiirkmenistan, Kir-
gizistan ve Tacikistan’in sosyo-ekonomik yapilar
acgisindan dezavantajli olarak bu siirece basladi-
&1 gozlenmistir. Dogal kaynak sahipligi ve biiyii-
me oranlarimi gosteren degiskenlerden olusan il-
kelerin ekonomik 6zellikleri agisindan gecis siire-
cine benzer ozelliklerle baslayan iki grup kagimi-
za ¢ikmaktadir. Birinci grupta Rusya, Kazakistan
ve goreceli olarak Ukrayna, Tiirkmenistan, Ozbe-
kistan, Azerbaycan yer alirken ikinci grupta Bela-
rus, Ermenistan, Tacikistan, Kirgizistan, Moldova
ve Giircistan’n yer aldig1 goriilmektedir. Tlk grup-
ta dogal kaynak acisindan zengin iilkelerin yer al-
dig1 goriilmektedir.

Gegen 25 yil siiresince iilkelerin artik baslangig
donemine gore enflasyon oraninin diistiigi, biiyii-
me oraninin ve kisi bagina diisen milli gelir art-
t1g1 gorilmektedir. Rusya gecis siirecine sosyo-
ekonomik ve ekonomik altyapilar1 acisindan di-
ger lilkelere daha iyi bir konumda baslamis ve bu
konumunu siirdiirmiistiir. Belarus’un iyi perfor-
mans gostermesinde 1995 yilinda Rusya ve Bela-
rus arasinda imzalanan Giimriik Birligi anlagsman-
sin 6nemli bir etken oldugu ileri siiriilebilir. Kaza-
kistan da 2010 yilinda bu antlasmaya katilmis ve
29 Mayis 2014°de Belarus, Kazakistan ve Rusya
tarafindan Avrasya Ekonomik Birligi olusturul-
mustur. Diger taraftan, Kazakistan’in dogal kay-
naklar agisindan zengin olmasi ve bu siire¢ igeri-
sinde petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki artis, lilke-
nin ekonomik agidan bilylimesine ivme kazandi-
ran etmenler arasindadir. Gegis siirecine kotii ko-
sullarda baslayan Azerbaycan’in da 2005 yilindan
itibaren ekonomik biiylimesinde dogal kaynaklara
sahip olmasimin etkili oldugu diisiiniilebilir. Ozbe-
kistan, Tacikistan, Kirgizistan ve Moldova’da ge-
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¢is stirecine kotii kosullarda baslamasinin etkisinin
devam ettigi goriilmektedir.
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Alternatif Yatirnm Araclarinin Hisse
Senedi Fiyatina Etkisi

Oz

Yatirimcilar bir taraftan riskten kagarken diger taraftan daha ¢cok kazanmak ister-
ler. Bu durum yatirimcilarin farkli yatinnm araglarina yénelmesine neden olmakta-
dir. Bu calismada bireysel yatirimcilarin hisse senetlerine alternatif olarak kullan-
diklari yatirnm araglarinin hisse senedine etkisi arastiriimistir. Ocak 2005 — Mart
2016 déneminin ele alindigi calismada BIST 100 endeksi bagimli degisken, faiz
orani, doviz kuru ve altin fiyatlari ise bagimsiz degisken olarak kullaniimistir.
2008 yilindaki kiiresel krizin etkilerini modele dahil edebilmek igin kukla degisken
kullaniimis ve sonug olarak (¢ alternatifin de hisse senedine etkisinin negatif ol-
dugu tespit edilmistir. Ancak altin fiyatlarinin etkisi istatistiki olarak anlamli bulun-
mamistir. Diger iki degiskenden déviz kurunun faizden daha fazla hisse senedi
fiyatini etkiledigi belirlenmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi, Déviz Kuru, Faiz, Altin

Impact of Alternative Investment Tools on the
Share Price

Abstract

Investors desire to earn more while they try to keep themselves away from risks.
This causes investors to tend towards different investment tools. In this study,
the impact of investment tools used as an alternative for shares are analysed
using data for the period January 2015 - March 2016. We study the relations-
hip of BIST 100 index as the dependant variable with the interest rate, exchange
rate and gold prices as independant variables. A dummy variable is also introdu-
ced for integrating the impacts of the global financial turmoil of 2008; finally, we
have determined that the impacts of all three alternatives to the share were ne-
gative. However, the impact of the gold prices wasn’t found meaningful statisti-
cally, and we have determined that the exchange rate affects share prices more
than interest rate.

Keywords: Share Price, Exchange Rate, Interest, Gold



Alternatif Yatinm Araclarinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

62

GIiRiS

Yatirimcilar i¢in hisse senetleri son derece 6nem-
li yatirim araglarindandir. Hisse senetlerinin iglem
gordiigii piyasalar bilhassa kendi baslarina sir-
ket agamayan bireysel yatirimcilar i¢in daha faz-
la 6nem arz etmektedir. Ciinkii bu piyasalar saye-
sinde kisilerin birikimi ne kadar az olura olsun ya-
tirirma doniisme imkani bulmaktadir. 1950’11 yil-
lardan sonra ekonomilerdeki hizli biiylime ille bir-
likte menkul krymet borsalar1 da gelismeye basla-
mis ve ozellikle 1990’11 yillardan sonra borsalar-
daki gelisme kiiresel bir boyut kazanmistir (Karan,
2013: 37). Bununla birlikte yatirimcilar da diinya-
daki biitlin borsalarda hisse sentleri alarak yatiri-
ma katilma imkanina kavusmuslardir. Fakat hisse
senetlerine yatirim yaparken risk faktorii fazla ol-
dugundan bazi yatirimcilar alternatif yatirim arag-
larina yonelmektedirler. Bu alternatif yatirim arag-
lar1 da genel olarak faiz, doviz ve altin seklinde ii¢
tanedir.

Bugiine kadar yapilan caligmalar bu {i¢ alternatif-
ten faiz oranlarinin hisse senedi fiyatina negatif et-
kisinin oldugunu ifade etmektedirler. Bu iliski te-
melde sOyle izah edilmektedir. Faiz oranlarinin
artmasi sabit getirili yatirim araglarini daha cazip
hale getirmektedir. Ayrica igletmelerin daha faz-
la faiz gideri istlenmesine sebep oldugundan is-
letmenin karini diistirmektedir. Dolayisiyla yiikse-
len faiz oranlar1 bu araglari riskli yatirnm araglari
olan hisse senetlerine tercih ettirmektedir. Tam ter-
si durumda faiz oranlarmin diismesi ise hisse sene-
di fiyatlarma olumlu katkida bulunmaktadir (Y1l-
diz, 2014: 40). Clinkii faiz oraninin diismesi bu ya-
tirim araglarindan elde edilen getiriyi diislirdiigii
icin yatirnmcilar daha fazla riske katlanarak hisse
senetlerine yonelmektedir. Ayrica igletmenin faiz
giderlerini azaltarak karinin yiikselmesine sebep
oldugundan isletmenin degerini arttirmaktadir. Bu
da hisse senedi fiyatlarini yiikseltmektedir.

Hisse senetlerine ikinci alternatif olarak ele ali-
nan doviz veya bu ¢alismada kullanilan ABD Do-
lar1 bir para birimi olmakla birlikte bir¢ok yatirim-
c1 i¢in alternatif bir yatirim aracidir. Finans lite-
ratiiriinde genel olarak doviz kurunun hisse sene-
di piyasalarini etkiledigi kabul edilir. D&viz kuru-
nun hisse senedi piyasasina etkisi soyle izah edile-
bilir: Doviz kuru yiikseldigi zaman firmalarin risk
diizeylerini yiikselttiginden firmalarin net bugiin-
kii degerleri azalir ve dolaysityla firmalarin deger-

lerinin diismesine neden olur. Ayrica yerel paranin
bu deger kaybetmesi, firmalarin finansal durumla-
rinin bozulmasina neden oldugundan firma dege-
11 bu durumdan olumsuz etkilenir. Déviz kurunun
yilikselmesi genel olarak biitiin ekonomiyi olum-
suz etkilemekle birlikte yabanci para ile uluslara-
ras1 piyasalarda faaliyette bulunan firmalar1 daha
cok etkilemektedir (Dizdarlar ve Derindere, 2008:
115).

Yatirim igin kullanilabilen diger bir yatirim aract
olan altin, genel olarak giivenli liman olarak ka-
bul edilmekte ve daha ¢ok kriz ve belirsizlik du-
rumlarinda tercih edilmektedir. Y1ldiz (2014) Eko-
nomistlerin, genelde kabul gérmiis yiiksek risk ile
yiiksek getiri elde edilecegi varsayiminin altin i¢in
gegerli olmadigini ve altin lizerinden diistik risk
ile de yiiksek getiri elde edilebilecegini kabul et-
tiklerini ifade etmistir (Yildiz, 2014: 40). Mena-
se (2009) altin i¢in kredi riskinin olmadigini ve li-
kidite riskinin ise ¢ok diisiikk oldugunu belirtmistir.
Bu sebeple altinin giivenilir bir liman olarak go-
rildiigiini fakat yine de altinin da piyasa riski ta-
stdigini ifade etmistir. Bununla birlikte altin fiyati-
ni1 etkileyen faktorlerin diger yatirim araglarini et-
kileyen faktorlerden farklilik gdsterdiginden alti-
nin diger yatirim araclari ile dogrusal hareket et-
medigini sdylemistir (Menase, 2009: 41,42). Ayri-
ca hisse senedi ile altin arasinda negatif iliski oldu-
gu kabul edilir. Hisse senetlerinin deger kaybettigi
zamanlarda yatirimcilar riski azaltmak icin genel-
de altina yoneldiginden hisse sentleri deger kay-
bederken altin deger kazanir. Hisse senetlerinin
deger kazandig1r durumlarda ise yatirimcilar elle-
rindeki altin1 satarak daha ¢ok kar elde etmek igin
hisse senetlerine yonelirler. Bu da hisse senedi fi-
yatlarii yiikseltirken altin fiyatlarini diistirmekte-
dir (Y1ldiz, 2014: 40).

LITERATUR TARAMASI

Ibrahim (1999) Ocak 1977 — Haziran 1996 done-
minde Malezya i¢in yaptig1 calismada para arzi,
doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi, yurtici krediler ve rezerv miktarinin hisse
sendi fiyatina etkisini aragtirmis ve para arzi, do-
viz kuru ve sanayi endeksinin hisse senedi fiyati-
n1 etkiledigi, diger ii¢ degiskenin etkilemedigi so-
nucuna ulagmistir.

Karaaslan (2001) yaptig1 ¢aligmada faiz orani, do-
viz kuru ve altin fiyatlarindaki degisimlerin hisse
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sendi degerindeki degisimleri aciklayip agiklama-
digin1 arastirmistir. Sonug olarak sadece faiz ora-
ninin hisse senedi degerindeki degismeleri acikla-
dig1 sonucuna ulagmustir.

Ayvaz (2006) ¢alismasinda doviz kuru ile BIST
endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. En-
deksler i¢in farkli donemler ait aylik verilerin kul-
lanildig1 ¢alismada; doviz kuru ile ulusal 100 en-
deksi, mali sektor endeksi ve sanayi sektor endeksi
arasinda uzun dénemli iligki oldugunu ancak hiz-
met sektor endeksi ile arasinda herhangi bir iligki
bulunmadigini tespit etmistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008) Ocak 2005 — Ara-
lik 2007 donemi i¢in aylik verilerle hisse senedi
fiyatim1 etkileyen faktorleri belirlemek amaciy-
la 14 makroekonomik faktor kullanmislardir. So-
nug olarak bu degiskenlerden sadece doviz kuru-
nun hisse sendi fiyatlarini negatif etkiledigi, altin
fiyati, faiz ve diger degiskenlerin ise anlamli bir
etkisinin bulunmadigini belirlemislerdir.

Pekkaya ve Bayramoglu (2008) 1990-2007 done-
mindeki giinlik verilerle doviz kuru, S&P 500 ve
IMKB 100 endeksleri arasindaki iliskiyi arastir-
miglardir. S&P 500 endeksinin déviz kurunu etki-
ledigi ancak ondan etkilenmedigi, IMKB 100 en-
deksinin ise doviz kurunu hem etkiledigi hem de
doviz kurundan etkilendigi sonucuna ulagsmiglar-
dir.

Gay (2008) calismasinda Mart 1999 — Haziran
2006 doneminde Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin’de doviz kuru ile petrol fiyatlarinin hisse se-
nedi fiyatina etkisini arastirmis ve her iki faktoriin
de etkisinin anlaml1 oldugunu belirlemistir.

Humpe ve Macmillan (2009) Ocak 1965 — Hazi-
ran 2005 déneminde ABD ve Japonya’da hisse se-
nedi fiyatlariin sanayi iretimi, enflasyon, para
arzi ve faiz oranlarindan etkilenip etkilenmedigi-
ni aragtirmiglardir. Sonug olarak hisse sentlerinin
ABD’de sanayi iiretiminden pozitif, faiz orani ve
enflasyondan negatif etkilendigini, Japonya’da sa-
nayi lretiminden ayni sekilde pozitif, para arzin-
dan ise negatif etkilendigi saptanmistir.

Tezcan (2009) c¢alismasinda 02.01.2003 —
17.10.2008 tarihleri arasindaki giinliik verilerle
faiz oranimin hisse senedi getirisine etkisini arag-
tirmig ve faizlerin hisse senedi fiyatlarini olumsuz

etkiledigini tespit etmistir.

Halag ve Kurt Giimiis (2010) hisse senedi ile doviz
kurunun iligkisini 1988 -2009 dénemindeki hafta-
lik verilerle arastirmis ve bu degiskenlerin uzun
donemde egbiitiinlesik oldugunu tespit etmislerdir.

Siislii (2010) calismasinda Polonya, Arjantin, Ur-
diin, Endonezya, Brezilya, Sili, Rusya, Meksika,
Malezya, Macaristan ve Tiirkiye’de hisse sene-
di getirileri ile faiz orani, enflasyon, reel ekono-
mik faaliyet, doviz kuru, para arzi, S&P 500 hisse
senedi endeksi ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligki-
yi panel veri analizi ile aragtirmistir. Sonug olarak
S&P 500 ve enflasyon oraninin hisse senedine po-
zitif, doviz kurunun ise negatif etkisini belirlemis-
tir. Diger degiskenlere ait etkiler anlamli olmadi-
g1in1 saptamistir.

Elmas ve Esen (2011) Ocak 1999 — Mart 2010 do-
nemi verileri ile Almanya, Hollanda, Fransa, Hin-
distan, Rusya ve Tirkiye’de hisse senedi fiyatla-
11 ile doviz kuru arasindaki iligkiyi aragtirmiglar-
dir. Tiirkiye, Almanya, Hollanda ve Fransa’da do-
viz kurunun hisse sendi fiyatlarini etkiledigi, diger
iki tilkede ise hisse senedi fiyatlarinin doviz kuru-
nu etkilemedigi sonucuna ulagsmiglardir.

Ozer vd. (2011) galigmalarinda Ocak 1996- Aralik
2009 donemindeki aylik verilerle yaptiklar ¢alis-
mada faiz orani, dis ticaret dengesi, para arzi, sa-
nayi liretim endeksi, doviz kuru altin fiyatlar1 ve
tilketici fiyat endeksi degigkenlerinin hisse sen-
di fiyatlarina etkisini arastirmislardir. Sonug ola-
rak bu degiskenlerden faiz ve dis ticaret dengesi-
nin IMKB 100 endeksini pozitif diger degiskenle-
rin negatif etkiledigini saptamislardir.

Iscan (2011), Aralik 2001- Aralik 2009 dénemin-
deki giinliik verilerle Dolar ve Euro doviz kurlari-
nin IMKB 100 endeksine etkisini arastirmis ve bu
kurlar ile hisse senedi fiyatlari1 arasinda uzun do-
nemli bir iligki bulunmadigini saptamistir,

Zakaria ve Shamsuddin (2012) calismalarinda
Ocak 2000 — Haziran 2012 donemindeki veriler ile
enflasyon orani, faiz orani, para arzi, doviz kuru ve
GSYH’nin Malezya’da hisse sendi fiyatina etkisi-
ni aragtirmiglar ve sadece para arzinin etkisini an-
laml1 bulmuslardir.
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Yurttancikmaz (2012) Ocak 1994 — Aralik 2010
doneminde enflasyon ve déviz kurunun hisse se-
nedi getirilerine etkisini arastirmig ve enflasyonun
hisse sendi getirisini pozitif, doviz kurunun ise ne-
gatif etkiledigi sonucuna ulagmaistir.

Berke (2012) Nisan 2002 — Temmuz 2012 done-
mine ait giinliik verilerle yaptigi analizde déviz
kuru ile hisse senedi fiyatlar arasinda negatif bir
iliski bulundugunu tespit etmistir.

Kaya vd. (2013) doviz kuru, sanayi iiretim endek-
si, para arzi ve faiz oraninin hisse senedi degerine
etkisini Ocak 2002 — Haziran 2012 donemi aylik
verileri ile arastirmislardir. Sonug olarak faiz ora-
n1 ve sanayi lretim endeksinin hisse senedi dege-
rine etkisi anlamli bulunmazken para arzinin pozi-
tif, doviz kurunun negatif etkisinin anlamli oldugu
tespit edilmistir.

Altibas vd. (2015) Ocak 2003 — Temmuz 2012
donemine ait aylik verilerle yaptiklar1 ¢alismada

petrol fiyatlari, enflasyon, faiz orani, sanayi iire-
tim endeksi ve doviz kurunun hisse senedi fiya-
tina etkisini aragtirmiglardir. Sonug olarak sadece
doviz kurunun hisse senedine negatif etkisinin an-
laml1 oldugunu saptamiglardir.

Boyacioglu ve Ciirtik (2016) 2006 — 2014 done-
minde BIST 100 endeksine kayithi 42 imalat fir-
masinin yillik verileri ile yaptiklar: ¢alismada do-
viz kurunun firma getirisine pozitif etki yaptigini
belirlemislerdir.

VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada alternatif yatirim araglarindan do-
viz kuru, faiz ve altinin hisse senedi fiyatina etki-
sini aragtirmak i¢in kullanilan veri seti aylik olup,
Ocak 2005 — Mart 2016 donemine aittir. Calisma-
da hisse sendi fiyatlar1 i¢in kullanilan BIST100 en-
deksi bagimli degisken, faiz orani, doviz kuru ve
altin fiyatlar1 ise bagimsiz degisken olarak kulla-
nilmistir. Degiskenler Tablo 1’de agiklanmstir.

Tablo 1: Caligmada Kullanilan Degiskenler! ve A¢iklamalar

Degiskenler Acilimi Aciklamasi
Hisse Senedi | Borsa Istanbul’un gostergesi olarak kullanilan BIST100 endeksine ait
BIST . C .
Fiyat1 ay sonu kapanis fiyatlarindaki degisim oranimni ifade eder.
En fazla yatirim yapilan yabanci para birimi ABD Dolar1 oldugundan
KUR Doviz Kuru | ABD Dolar1/TL kurunun ay sonu alig ve satis tutarinin ortalamasidaki
degisim orani kullanilmistir.
Faiz oranmi i¢in bankalarca TL iizerinden agilan 1 aya kadar vadeli
mevduat agirlikli ortalama faiz oranlarindaki degisim oram
FAiZ Faiz Oran1 | kullanilmistir. Bu faiz oranina; tasarruf mevduati, resmi mevduat,
bankalar aras1 mevduat, ticari mevduat ve diger mevduat faiz oranlar
dahildir.
ALTIN Altin Fiyat Altin ﬁ){atlarlnln TL tizerinden agirlikli ortalama fiyatlarindaki degisim
oranini ifade eder.

Vv =V

Not: Calismada, blitiin serilerin

1 Faiz.oranlari.Merkez.Bankasi.istatistikler.sayfasindan

* 100 formdilii yardimi ile aylik degisim oranlari kullanilmigtir.

(http://www.tcmb.gov.tr/iwps/wem/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/

Main+Menu/lstatistikler/Bankacilik+Verileri), diger biitiin degiskenler Merkez Bankasinin elektronik veri dagitim sayfasindan alin-

mugtir (http://evds.tcmb.gov.tr/).
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Zaman serisi analizlerinde, verilerin duragan ol-
mas1 gerekmektedir. Duragan olmayan seriler ile
zaman serisinin biitiin dilimleri hakkinda genel-
leme yapilamaz. Dolayisiyla serinin davranist sa-
dece ele alinan donem igin incelenebilir (Gujara-
ti ve Porter 2012: 741). Ayrica duragan olmayan
serilerle yapilan analizlerde sahte regresyonun or-
taya ¢ikmasi miimkiindiir. Bu durumda R2 dege-
ri yliksek ¢ikmasina ve t istatistigi anlamli olmasi-
na ragmen sonuglar iktisadi agidan bir anlam ifa-
de etmeyecektir. (Enders, 2015: 195). Bu neden-
le zaman serileri ile yapilacak analizlerde oncelik-
le degiskenlerin duraganlik analizlerinin yapilma-
st gerekir. Bu calismada degiskenlerin duraganlik
sinamalar1 Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF)
ile Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile ya-
pilmistir.

Genigsletilmis Dickey ve Fuller testinin uygulana-
bilmesi i¢in hata payindaki otokorelasyonun orta-
dan kaldirilmasi gerekir. Bu sorunu ¢dzmek i¢in
Dikey ve Fuller bagimli degiskenin gecikmeli de-
gerlerini Dikey-Fuller denklemine ekstra bir terim
olarak ekleyerek Genigletilmis Dikey-Fuller testi-
ni elde etmislerdir (Seviiktekin ve Nargele¢eken-
ler, 2010: 323). Phillips-Perron, Dickey-Fuller ta-
rafindan ortaya cikarilan bu testi genellestirerek
yeni bir birim kok testi gelistirmislerdir (Elmas,
2012: 47).

Alternatif yatirim araglariin hisse senedi fiyatini
etkisini belirlemek i¢in hazirlanan regresyon mo-

deli (1) nolu denklemde verilmistir.

BIST=f,+ 8, ALTIN + 8, KUR + 3, FAIZ + ¢,

Zaman serilerinde seriler seviye degerleri ile du-
ragan oldugu zaman en kii¢iik kareler yontemi ile
tahminde bulunulabilir (Wiley, 2015: 196). En kii-
ciik kareler yontemi belli varsayimlarin saglan-
mas1 durumunda bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi gercege en yakin tahmin eden
yontemdir (Tar1, 2008: 24). En kiiclik kareler yon-
temi, hata kareler toplamini en kii¢iik yapmay1 he-
defleyen istatistiki bir yontemdir (Giiriinlii Alma
ve Vupa, 2008: 220). Regresyon modelini tahmin
etmek amaciyla ¢oklu dogrusal regresyon yontemi
kullanilmis ve parametreler en kii¢iik kareler yon-
temiyle tahmin edilmistir.

ANALIZ VE BULGULAR

Analizlere baglamadan dnce degiskenler hakkinda
genel tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Bu
istatistikler Tablo 2’de gortilmektedir.

Tablo 2’de tanimlayici istatistikleri goriilen degis-
kenlerin hepsi degisim orani seklindedir. Bu ne-
denle ortalamalar incelendiginde faizin ilgili do-
nemde dustligili, diger degiskenlerin ise yiikseldi-
&i anlasilmaktadir. Faiz oranlar1 aylik bazda orta-
lama 0,38 diisiis gosterirken, déviz kurunun 0,59
ve BIST100 endeksinin 1,13 artis gdstermistir. En
yiiksek artig ise aylik ortalama 1,44 ile altin fiyat-
larinda goriilmiistiir. Son donemde biraz artmasina
ragmen 2005 yillarinda %20 nin biraz altinda olan
faiz oranlarinin 2013 yilinda %5-6’1ara kadar diis-
mis olmas faiz oranlarindaki ortalama degisimin
negatif olmasini agiklamaktadir. Altin fiyatlariin
aylik ortalamada en yiiksek ¢ikmasinin altinda ya-
tan temel etken ise 2005’ten 2012 yilina kadar al-

(1) tin fiyatlarinin siirekli artis gostermesidir.
Tablo 2: Degiskenler Hakkinda Tanimlayic Istatistikler
BIST ALTIN KUR FAIZ
Ortalama 1,1370 1,4450 0,5953 -0,3875
Maksimum 18,8196 18,3856 19,8124 17,1467
Minimum -24,2147 -12,2935 -5,8891 -17,8512
Standart Sapma 6,8375 5,2954 3,3710 5,0163
Carpikhk -0,2011 0,5410 1,7415 0,2616
Basikhik 3,9891 4,0318 10,4453 4,9265
Jarque-Bera 6,4144 12,5756 380,0504 22,4183
Olasihk 0,0404 0,0018 0,0000 0,0000
Gozlem 135 135 135 135
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Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Degiskenler BIST ALTIN KUR FAIZ
BIST 1
ALTIN -0,3997 1
KUR -0,7243 0,5026 1
FAIZ -0,3859 0,0532 0,2815 1

2012 yilindan sonra altin fiyatlarinin diismesine
ragmen dolarin yiikselmesi ile birlikte diinya pi-
yasalarinda dolar iizerinden islem goren altin fi-
yatlar1 da TL {izerinden artis géstermistir. Standart
sapmalar, en fazla oynakligin BIST100 endeksin-
de oldugunu, en az oynakligin ise Doviz kurunda
oldugunu ifade etmektedir. Jargue-Bera istatistik-
lerinden serilerin normal dagilim gostermedikleri
anlagilmaktadir.

Coklu regresyon modellerinde degiskenlerin bazi-
larinin ya da tiimiiniin kendi aralarinda giiglii bir
iliskiye sahip olmalar1 ¢oklu dogrusal baglanti ha-
tasina neden olmaktadir (Tar1, 2008: 161). Bu ne-
denle ¢aligmaya degiskenler arasindaki iligkiyi he-
saplayarak baglamakta yarar vardir. Degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemenin bir yolu korelasyon
analizidir. Korelasyon analizi, degiskenler arasin-
da mevcut iliskinin yonii ve giicii hakkinda bilgi
veren bir katsayidir. (Giiris vd., 2011: 149).

Korelasyon katsayisi, -1 ile 1 araliginda bir deger
alabilmektedir. 1’e yakin olmasi kuvvetli pozitif,
-1’e yakin olmasi kuvvetli negatif bir iliskiyi gos-
terirken 0 olmasi degiskenler arasinda higbir ilig-
ki bulunmadigi anlamina gelmektedir (Beaumont,
2012: 8). Tablo 3’e gore BIST100 ile diger yatirim

aracglart arasinda beklenildigi gibi negatif bir ilis-
ki bulunmaktadir. Bunlardan déviz kuru ile giic-
li diger iki degiskenle zayif sayilabilecek bir iligki
vardir. Diger degiskenlerin kendi aralarindaki ilis-
kinin ise pozitif oldugu goriilmektedir. Faiz ile al-
tin arasinda ¢ok zayif, faiz ile déviz kuru arasin-
da zayif bir iliski mevcutken doviz ile altin fiyati
arasinda 0,50 gibi giiclii denebilecek bir iliski dik-
kat cekmektedir. Bunu sebeplerinden en 6nemli-
si ise altin fiyatlariin dolar cinsinden belirleniyor
olmasidir. Dolayistyla Dolar kurundaki yiikselis-
ler dogrudan altin fiyatlarin1 da yiikseltmektedir.
Ancak bu iligki ¢oklu dogrusal baglanti hatasina
neden olabilecek biiyiikliikte degildir. Ciinkii ¢ok-
lu dogrusal baglant1 hatasina sebep olabilmesi i¢in
degiskenler arasindaki iligkinin %80 ve lizerinde
olmas1 gerekir (Turanl ve Giineren, 2003: 10).

Zaman serileri ile yapilacak analizlerde verilerin
duragan olmasi gerekir. Aksi takdirde sahte regres-
yona neden olacagindan tahmin sonuglar1 ger¢ek
iliskiyi gostermeyecektir (Elmas ve Temurlenk,
2009: 6,7; Kaya vd., 2013: 6). Degiskenlerin du-
raganligi Genisgletilmis Dickey ve Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile sinanmig
ve sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Degiskenler I¢in Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degiskenler - - : T o .
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
BIST -8,9537*[0] -8,9300*[0] -8,9281*[3] -8,9021%* [3]
ALTIN -10,2938*[0] -10,3170*[0] -10,2958*[4] -10,0291%* [1]
KUR -8,7136*[1] -8,8233*[1] -8,3238*[4] -8,2830%* [6]
FAiZ -6,9976*[0] -7,0604*[0] -6,9087*[9] -6,9310*[9]
%1 -3,4800 -4,0284 -3,4796 -4,0279
%5 -2,8832 -3,4439 -2,8830 -3,4437
%10 -2,5784 -3,1467 -2,5783 -3,1466

Not: Késeli parantezlerde yer alan degerler uygun gecikme uzunlugunu, * ise %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganligini

gostermektedir.
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Katsayilar Standart Hata | t Istatistigi Olasihk

ALTIN -0,0951 0,0850 -1,1182 0,2655
KUR -1,3002* 0,1393 -9,3299 0,0000
FAIZ -0,2603* 0,0812 -3,2027 0,0017
K2008 -10,8631** 4,5279 -2,3991 0,0179
C 2,0282%* 0,4050 5,0080 0,0000

R? 0,5829 BG 1,3549 (0,5079)

Diizeltilmis R? 0,5701 BPG 5,8502 (0,2106)

F-istatistigi 45,432* (0,0000) JB 0,6332 (0,7286)

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 énem seviyelerinde anlamlilidi ifade etmektedirler.

Hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerin
hepsi icin elde edilen test istatistikleri %1 6nem
seviyesinde serilerin duragan oldugunu ifade et-
mektedir. Dolayisiyla serilerde birim kdk bulun-
dugunu iddia eden H, hipotezi reddedilerek biitiin
serilerin seviye degerleri ile duragan oldugu tespit
edilmistir. Degiskenler seviye degerleri ile dura-
gan oldugundan regresyon modelinin tahmininde
en kiictik kareler yontemi kullanilmis ve elde edi-
len sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Regresyon tahmin sonuglari literatiire ve uygula-
manin basinda yapilan korelasyon analiz sonugla-
rina paralellik gostermektedir. Tablo 5’te goriinen
sonuglara gore alternatif yatirim aract olarak kul-
lanilabilen ii¢ degiskenin de hisse senedi fiyatini
olumsuz etkiledigi saptanmustir. Bu etkilerden do-
viz kuru ve faiz oranlarinin hisse sendi fiyatina et-
kisi %1 onem diizeyinde anlamli oldugu belirlen-
mis ancak altin fiyatinin etkisi anlamli bulunma-
mistir. Ayrica diger sartlar sabit kalmak kosuluy-
la, doviz kurunda meydana gelen 1 puanlik bir ar-
tisin hisse senedi fiyatlarinda 1,30 puanlik bir aza-
lisa neden oldugu belirlenmistir. Ayni sekilde faiz
oraninda meydana gelen 1 puanlik artisin da hisse
senedi fiyatlarinda 0,26 puanlik bir azalisa sebep
oldugu tespit edilmistir.

Zaman serileri ile yapilan tahminlerden alinan so-
nuglarin gegerli olabilmesi bazi temel varsayim-
lara sahip olmasina baghdir (Pickup, 2014: 57).
Yani modelin sabit varyansli olmasi, otokorelas-
yon icermemesi ve normal dagilim gostermesi ge-
rekmektedir. Bu nedenle modelde otokorelasyo-
nun varligii sinamak i¢cin BG (Breusch-Godfrey),
degisen varyansin varligim test etmek icin BPG
(Breusch-Pagan-Godfrey) ve hata terimlerinin
normal dagilim gosterip gostermedigini belirle-

mek i¢in JB (Jarque-Bera) testleri yapilmistir. Tab-
lo 5’te bu testlere ait istatistikler ve parantez i¢in-
de de olasilik degerleri verilmistir. Elde edilen test
istatistiklerinden modelde degisen varyans ve oto-
korelasyon olmadigi ve modelin normal dagilim
gosterdigi tespit edilmistir. Modelin diizeltilmis R?
istatistigi aciklayici degiskenlerin hisse senedi fi-
yatlarindaki %57’lik kismu agikladigimi, F degeri
ise modelin %1 Onem seviyesinde anlamli oldu-
gunu ifade etmektedir. Ayrica 2008 krizinin etki-
sini modele dahil edebilmek i¢in hazirlanan kuk-
la degiskenin %5 6nem seviyesinde anlamli oldu-
gu belirlenmistir.

SONUC

Hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar hisse
senedi fiyatin1 etkileyen faktorlerin neler oldugu-
nu bilmek isterler. Bunlarin arasinda en fazla me-
rak ettikleri ise alternatif yatirim araglarinin hisse
senetlerine etkisidir. Ciinkii bu etkilere gore fark-
I1 portfoyler olusturarak risklerini minimize etme
imkani elde edebilirler. Ayrica diger alternatif yati-
rim araglarinin hareketlerinden hisse senedi fiyat-
larmin hareketini tahmin etme imkanina kavusur-
lar. Bu sebeple alternatif yatirim araglarinin hisse
senedine etkisinin bilinmesi son derece énem ar-
zetmektedir.

Bu calismada alternatif yatirim araglarinin hisse
senedi fiyatina etkisi, Ocak 2005 — Mart 2016 do-
nemine ait aylik verilerin kullanilarak arastirilistir.
Bu amagla degiskenler hakkinda agiklayicr istatis-
tikler verildikten sonra degiskenler arasindaki ko-
relasyon katsayilart hesaplanmistir. En Kiigiik Ka-
reler yontemiyle yapilacak tahminlerde degisken-
lerin duragan olmasi gerektigi i¢in devaminda de-
giskenlerin duraganligi ADF ve PP birim kok test-
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leri ile stnanmig ve serilerin duragan oldugu belir-
lendikten sonra EKK ile tahminde bulunulmustur.
Ayrica EKK’nin, modelin sabit varyansli olmasi,
otokorelasyon icermemesi ve normal dagilim gos-
termesi gibi diger varsayimlar1 BPG (Breusch-
Pagan-Godfrey), BG (Breusch-Godfrey) ve JB
(Jarque-Bera) testleri sinanmis ve modelin EKK
ile tahmininden elde edilen sonuglarin giivenilir
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica ilgili donem-
de 2008 finansal krizi gergeklestigi i¢in bu etki de
kukla degisken yardimiyla modele dahil edilmis
ve bu krizin etkisi %5 6nem diizeyinde anlamli ol-
dugu saptanmistir.

Elde edilen regresyon tahmin sonuglarina gore il-
gili donemde i¢ alternatif yatirim aracinin da his-
se senedi fiyatini negatif etkiledigi belirlenmistir.
Bu yatirim araglarindan hisse senedini en fazla et-
kileyenin doviz kuru oldugu saptanmistir. Doviz
kurundaki 1 puanlik artisin hisse senetlerinde 1,3
puanlik bir azalisa neden oldugu %1 6nem sevi-
yesinde tespit edilmistir. Bu sonug¢ Siisli (2010),
Ozer vd. (2011), Yurttankagmaz (2012), Berke
(2012) ve Altinbas (2015)’1n ¢alismalarinda bul-
duklart sonuglarla ortiismektedir. Hisse senedi-
ni etkileyen yatirim araglar arasinda ikinci sira-
da faiz orani bulunmaktadir. Faiz oraninin da his-
se senedine etkisi %1 6nem seviyesinde anlamli
bulunmustur. Ayrica faiz oranindaki 1 puanlik ar-
tigin hisse senedi fiyatinda 0,26 puanlik bir azali-
sa sebep oldugu saptanmistir. Bu sonug da litera-
tirde Karaaslan (2001), Tezcan (2009) ile Hum-
pe ve Macmillan (2009)’1n yaptiklar1 ¢aligmalar-
da bulduklari sonuglarla aynidir. Diger bir yatirim
araci olan altinin hisse senedi fiyatina etkisi nega-
tif olmasina ragmen istatistiki agidan anlamli ol-
madigi tespit edilmistir. Bu da Dizdarlar ve Derin-
dere (2008)’nin ¢aligmalartyla ayni sonucu goster-
mektedir.
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Sanal Ortamda Tuketici
Davraniglari Uzerinde Yapilan Bir

Arastirma
0z

Teknolojik gelismeler, Uretim ve tiketim sireglerinin bicimlenmesini etkilemekte-
dir. Gindmuzde gevrimici pazarlama, internet altyapisi Gzerinde kurgulanan bir
pazarlama stratejisidir. Sirketlerin pazarlama maliyetlerini dislirmekte, daha hizli
ve genis Olgekte pazar genigligi yaratmaktadir. Online satiglar tuketicilere; Grtn-
ler hakkinda bilgi verme, sanal ortamda Uriintin temsiline ulagsimda kolaylk ve
benzerleriyle karsilastirma olanagi saglayarak zaman ve mekandan bagimsiz,
zaman tasarruflu yeni bir alis veris deneyimi sunmasi, vb. nedenlerle ¢cevrimigi
alisverisi gesitli toplum katmanlari icin dnemli bir satin alma bicimi olarak goérul-
mektedir. Dijital teknolojik ortamda sirketlerin temsilcisi olan web sayfalari, ¢esitli
alisveris olanaklari sunmaktadir. Bu nedenle lyi hazirlanmis web sayfalari, tiike-
ticiye guiven olusturarak satin almada egilimini arttirabilmektedir. Bu ¢alismanin
amaci; tuketicilerin ¢evrimigi alisveriglerindeki davraniglarini betimlemektir. Web
siteleri araciligiyla tiketicilere hizmet veren ¢evrimici magazalarin, tiketici dav-
ranislari Gizerindeki rolii ortaya koymaya calisilmaktadir. Bu nedenle izmir ilinde
rastlantisal érneklem yoluyla tespit edilen 249 kisiye uygulanan anket teknigi ile
tuketicilerin gevrimici alisveris davranislarinda algiladiklari riskler demografik de-
giskenleri temelinde irdelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Davraniglari, Cevrimici Alisveris, Satin Alma
Riskleri.

A Study on the Consumer Behaviour in Virtual

Environment
Abstract

Technological developments affect the modes of production and consumption.
Online marketing is a marketing strategy built on internet infrastructure. It decre-
ases marketing cost, creates faster and wider market breadth. Online sales pro-
vide opportunity of giving information about products, convenience in accessing
the simulation of the product in virtual environment and its comparison with simi-
lar products and new, time-saving shopping experience independent from time
and place, and for these reasons online shopping is regarded as an important
way of purchase for various societal layers. Web pages representing compani-
es in digital technological environments provide various shopping opportunities.
Therefore, well-prepared web pages increase purchasing trends through the cre-
ation of confidence in consumers. The aim of this study is to describe the beha-
viour of consumers in online shopping. We aim to put forward the role of online
stores on the behaviour of consumers. For this purpose, a survey has been app-
lied to 249 people determined through random sampling method in izmir, risks
perceived in online shopping behaviour of consumers are analyzed on the basis
of demographic variables.

Keywords: Consumer Behaviours, Online Shopping, Purchase Risks.
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1.Giris

Teknolojideki hizli gelismeler ve yarattigi degi-
simler, toplumun yasam big¢imini ve aligkanlikla-
i1 degistirmektedir. Degisim sanal ortamin da
icinde oldugu bir mecraya dogru evrilmistir. Gii-
niimiizde internetin yayginlasmasi bireylerin ya-
samin1 daha kolaylastirmustir. Internet her alan-
da oldugu gibi pazarlamada da farkli bir dagitim
ve rekabet ortaminin olusmasina olanak saglamig-
tir. E-aligveris internetin topluma sagladigi bili-
sim hizmetlerinden birisidir. Ozellikle sanal orta-
min sagladig1r zaman ve mekandan bagimsiz olma
ozelligi aligveris de etkili olmaktadir. Tiiketiciler
istedikleri zaman istedikleri magazadan aligveris
yapabilme imkanina sahiptirler. Ayrica g¢evrimi-
¢i aligveris geleneksele gore daha farkli opsiyon-
lar sunmaktadir. Ornegin, begenilmeyen ve uygun
bulunmayan iiriin iicretsiz geri iade edilebilmek-
tedir. Zaman kayb1 olmadan aligveris magazala-
11 karsilagtirilmakta en uygun fiyata gore istenilen
sey alimmaktadir. Tiiketicilerin ¢evrimici aligveris
yapmalar1 onlarin demografik &zelliklerine gore
degisim gostermektedir. Ayrica ¢evrimigi aligveri-
sin glivenlik basta olmak lizere aldigimiz iirtiniin fi-
ziki ortamda oldugu gibi gériinmeme, 6zel bilgile-
rin ¢calinmasi gibi de riskleri bulunmaktadir.

Algiir ve Cengiz (2011:3666)’in yaptiklart ¢alig-
mada; ¢evrimici aligveris yapan ve yapmayan ti-
keticilerin risk ve fayda algilarin1 ortaya koyma-
y1 amaglanmistir. Ayrica tiiketicilerin demogra-
fik ozellikleri (cinsiyet, yas, medeni durum, egi-
tim, gelir, yasanan sehir) ile internet lizerinde alig-
veris yapma davraniglar arasindaki iligskinin olup
olmadig1 ve aligveris yapma ihtimalini artiracak
faktorlerin tespiti arastirilmistir. Calisma 696 kisi
tizerinde gercgeklestirilmistir. Caligmaya gore, ka-
din tiiketicilerin ¢evrimici aligveris agisindan he-
def kitleyi temsil ettigi goriilmektedir. Bilgisayar
ve internet kullanim oranlarinin en yiiksek oldugu
yas “16-24” yas aralig1 ve bu oran en ¢ok erkek-
lerde goriilmektedir. Lisans ve lisansiistii egitim
gorenler en yiiksek bilgisayar ve internet kullan-
ma oranlarina sahiptir. Cevrimici aligveris yapan-
larin %19’u en ¢ok ulagim hizmeti, %14’ kitap/
cd/dvd ve %11°de giyim iiriinleri aldiklarini ifade
etmislerdir. Aligveris siiresinin uzunlugu, kisisel
bilgilerin verilmesi, giivenlik, alman {iriiniin gén-
derilmemesi, istenilen iriiniin fiziki olarak incele-
nememesi konular1 sanal ortamda ilk kez aligve-
ris yapanlar i¢in daha 6nemli bir risk olarak ortaya
cikmistir. Ancak tiiketici sanal ortami kullandik¢a

s0z konusu riskleri geri plana atmakta ve alisveri-
si gerceklestirmektedir.

2011 yilinda Izmir ilinde Ozgiiven tarafindan ya-
pilan diger bir ¢calismada, tiiketicilerin e-aligverise
karst tutum boyutunu olusturan bilissel, duy-
gusal ve davranigsal faktorler ile demografik
ozellikler(cinsiyet, yasg, egitim ve medeni durum)
arasindaki iligki arastirilmistir. Kadinlarin tiim za-
man dilimlerinde daha ¢ok internet kullanildig:
goriilmektedir. Kadinlarda ve erkeklerde en yiik-
sek internet kullanim diizeyi 7 yildan fazladir.
Cevrimigi tiiketicilerin egitim diizeyi yiikseldik-
¢e, internet kullanim siirelerinin de arttig1 gortl-
mektedir. Bu ¢alismada tiiketicilerin meslek dagi-
lim1 %32’si 6zel sektor, %19’u 6grenci %151 ser-
best meslek, %11°1 is adami, %10’u kamu sekto-
rii, %7’°si esnaf, %5°1 emekli, %1°1 ev hanimidir.
Aragtirmaya katilanlarin %57’si ¢evrimigi aligve-
risten memnun, %25°1 notr’ bir tutum ig¢indedir.
Alinan iiriin sikligina bakildiginda en fazla giyim
esyasi olmak tizere, ve sirasiyla, kiiclik ev aletleri,
ayakkabi/terlik, kitap/dergi kozmetik {iriinler gel-
mektedir. Bayanlar tim zaman dilimlerinde inter-
neti kullanmaktadirlar. Bireylerin ¢evrimigi alig-
veris tutumlari yasa, cinsiyete ve meslege gore de-
gisim gostermektedir. Cevrimigi aligverisi en faz-
la tercih eden grup genglerdir (Ozgiiven, 2011:49).
Ciinkii genclerin dijital ortama ilgileri ve kolay sa-
tin alma egilimleri onlar1 sanal ortama daha ¢ok
yoneltmektedir.

Demirel (2010) Ankara iiniversitesinde okuyan
519 6grenci {iizerinde, interneti kullanim amag-
lar1, gevrimigi aligveris yapmalart ve s6z konusu
aligveris goriislerini ortaya c¢ikarmak i¢in yapti-
&1 calismada, 6grencilerin interneti en ¢ok arastir-
ma yapmak i¢in kullandiklari, %25’inin ¢evrimigi
aligveris yaptiklari, cinsiyete gore e-aligveris yap-
ma ve e-aligveris hakkindaki kanaatlerinde farkli-
liklar oldugu saptanmistir. Kizlarin daha ¢ok gele-
neksel alisverise egilimli olduklar1 ortaya ¢ikmis-
tir. Erkekler, “elektronik aligverisin kolay ve zah-
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metsiz”’, “Uriinlerin fiyat1 piyasaya gore daha uy-
gun”, “yeni iirlin ve hizmetler hakkinda daha ca-
buk bilgi sahibi olunur” ifadelerine daha ¢ok ka-
tilmislardir. Kiz 6grenciler ise elektronik alisveri-
si giivenli bulmamakta, alacag iirline dokunama-
digindan ve geleneksel aligverige gore daha zevk-
siz bulduklarindan g¢evrimigi aligverisi tercih et-
memektedir. Ayrica gelir arttikca ¢evrimici aligve-

rig yapan O0grencilerin oranlar1 da artmaktadir.
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Kim J. ‘in (2007) yaptig1 ¢aligma da etkilesimli
teknolojinin diizeyi ile ¢evrimig¢i aligverigin sag-
ladig1 doyum diizeyi arasinda pozitif bir iliski ol-
dugu ortaya ¢ikmistir. Bu durum, ¢evrimici site-
nin ne kadar etkilesimli olursa o kadar tiiketici ta-
rafindan ¢evrimici alisverise baglilik, site {izerin-
de isteyerek kalma ve aligveris niyeti olugmakta-
dir. 1998°de 641 kisi iizerinde demografik 6zellik-
lerle algilanan riskler arasinda iliski olup olmadi-
&1 aragtirilmistir. Cevrimici aligveris davraniglari-
nin degisimlerinde en fazla finansal risk, iirlin per-
formans riski, zaman ve uygunluk riski, psikolo-
jik risktir. 21-25 ve 26-50 yag araliginda en fazla
iirlin performans riski kadinlarda %42 ve erkekler-
de %38 f{iriin performans riski algist s6zkonusu-
dur (Forsythe&Shi, 2003:870). Y1l deneyimi art-
tikca, finansal, psikolojik risk, iiriin performans
risk oranlar1 azalmakta, zaman riski artmaktadir.

Cevrimigi aligverisin risk faktorii tizerinde 2010
yilinda kolayda ornekleme yontemi ile segil-
mis 787 kisi {lizerinde yapilan bir aragtirmada,
e-memnuniyeti etkiledigi diisiiniilen faktorler kav-
ramsal olarak ortaya konulmus ve etkileri arasti-
rilmigtir. Sanal ortamdaki risk faktori ile gevri-
mi¢i aligveris memnuniyeti arasinda ters bir ilig-
ki oldugu ortaya konmustur. Arastirmaya gore,
e-memnuniyet lizerinde web tasarim kalitesi, miis-
teri iliskileri ve teslimatin yerine getirilmesi, vb.
durumlar daha diisiik etkiye sahiptir. Tiketici ta-
rafindan algilanan risk faktorii arttikga memnuni-
yet azalmaktadir. Ayrica site giivenligi bireylerin
alisveris ortamindaki memnuniyeti artirmasi bek-
lenirken, s6z konusu faktdriin memnuniyet {izerin-
de cok diisiik bir etkiye sahip oldugu goriilmiis-
tir (Altunisik vd.,2010:8). Clinkii sanal ortamda-
ki memnuniyet sadece site giivenligine bagli de-
gil, ozellikle web tasarim niteligi, kolay siparis ve
teslimatin saglanmasi, vb. 6nemli faktorler arasin-
dadir.

Risk ile ilgili 410 kisilik bir &rneklem {izerin-
de gergeklestirilen diger bir ¢alisma da (Yilmaz
vd.,2010:56) da, internet ortaminin tiiketicilerin
sistemi kullanmaya iliskin algiladiklari risk diizey-
leri, onlarin aligverise yonelik tutumlarini negatif
yonde etkiledigi belirlenmistir.

Donthu ve Garcia (1999), 790 kisi iizerinde tele-
fonla yaptig1 aragtirmada g¢evrimigi aligveris ya-
panlarin yapmayanlara gore daha az riskli olduk-
lar1 ve diigiik fiyatli Girlinleri alabildiklerini, dog-

rudan aligverisin daha pozitif etkiye sahip oldu-
gunu ortaya ¢ikarmistir. Internet kullanicilar ara-
sinda erkeklerin kadinlardan daha ¢ok ¢evrimici
aligverise egilimli olduklar1 ve uyum saglayabil-
dikleri tespit edilmistir. Lohse ve Spiller(1999) 28
cevrimici magaza lizerinde yaptig1 calismasinda,
web sitelerinin 6zelliklerinin (arama, dolasim, ma-
gaza giris sayisi, vb.) magazaya giris trafigini, ve
satiglar1 etkiledigini belirlemistir. Li, Kuo, Russell
(1999), 999 internet kullanicisi iizerinde ¢evrimi-
¢i aligveris bilgisi, uyum, deneyim, gelir, egitim ve
cinsiyet gibi faktorlerin ¢evrimigi aligveris davra-
nisinda etkili oldugunu ortaya koymustur.

Lynch, Kent ve Srinivasan (2001), 12 tilkede 299
konunun incelendigi bir deneyde web sitesi 6zel-
liklerine sitenin tasariminin etkisinin oldugu ve si-
teye duyulan giivenin tiiketicinin aligveris davra-
nisinda 6nemli etkileri oldugu goriilmektedir. Me-
non ve Kahn (2002) tarafindan yapilan bir bagka
calisma ise; web sitesinde yer alan iriinlere erken
ulasilma 6zelliginin miisterinin daha sonraki alig-
veris davranigini iizerinde 6nemli 6l¢tide etkili ol-
dugunu ortaya koymaktadir.

2006 yilinda 960 kisi tizerinde ¢evrimigi aligveri-
sin risk ve faydalarini 6lgmek lizere yapilan aras-
tirmada; aligverisin uygunlugu, evden aligveris ya-
pabilme, genis iiriin ve marka se¢imi, rahat, ko-
lay ve eglenceli aligveris yapmak gibi 6zellikleri-
nin 6nemli oldugu ortaya ¢ikmistir. Ancak ¢evri-
mici aligverisin finansal, {irtin (kredi kart1 ¢alin-
mas1 ve Oziirlii iiriin), zaman riski, ¢ok karmagik
siparis prosediirii, istenilen siteye zor ulasmak gibi
olumsuz yonlerinin de oldugu saptanmistir. Cev-
rimi¢i aligveris, motivasyonu, aligveris sikligini,
iiriin se¢imini, kolayligi, uygunlugunu pozitif et-
kilerken finansal iiriin ve zaman risklerini negatif
etkilemektedir (Forsythe, 2006).

Limayem ve arkadaglari tarafindan 2000 yilinda-
ki baska bir ¢calisma, ¢evrimigi alisverisi etkile-
yen faktorleri arastirmak igin yapilmistir. 705 tii-
ketici ile goriigiilerek 6znel formlari( aile, medya,
arkadas etkisi) tutumlari, ¢evrimici aligverigin so-
nuglar1 gibi faktorler diigiincelerin ¢evrimigi alig-
veris i¢in tiiketicinin niyeti lizerine 6nemli etkilere
sahip oldugu goriilmiistiir. Davranig kontrolii ( site
giivenilirligi, web sayfasinin yiiklenme hizi, web
tizerinde dolagim yetenegi, liriin tanimi, aligveris
ve dolasim etkinligi) ve niyet, aligverisi 6nemli 61-
clide etkiler (Limayem,2000). Calisma da aligve-
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ris niyetinin eylemi geceklestirmekten daha 6nem-
li oldugu ortaya ¢ikmustir.

Shwu-Ing Wu’nun (2003) yaptig1 arastirma da tii-
keticilerin ¢evrimigi aligverige iliskin davranigla-
11 gesitli tiiketici demografik 6zellikleri, harcama
tercihleri, tiikketicinin fayda algis1 (bilgi bollugu,
giivenlik, servis kalitesi, dagitim hizi, sayfa tasari-
mi, Ozgiir se¢im, sirket admnin bilinirligi, etkililik,
harcama uygunlugu) ve yasam tarzi (liderlik, et-
kinlik, aktiflik, bilgi arama, bilgisayardan hoslan-
ma, moda, onciiliik etmek, goriiniise baglilik, evde
zaman harcama, dlizenli hayat) ¢cevrimigi aligveris
orani ile dnemli dl¢iide farkli olup olmadig: arasti-
rilmistir. Arastirma 600 kisi {izerinde uygulanmis-
tir. Aragtirmaya gore; tiiketicinin harcama davra-
niglar1 kismen ¢evrimigi aligverisi etkilerken, alig-
veris davranigsina sahip bireyler direk ¢evrimici
aligveris karar1 vermektedirler.

U.S da 189 kisi tlizerinde g¢evrimici aligveris en-
diselerine iliskin yapilan bir arastirma da, kisi-
lerin %16’s1 gizlilik, %36.4’1 sistem giivenligi,
%13.4’1 giivenlik, %23.4 ¢evrimigi aligverigin el-
verigsizligi gibi konular1 6nemserken, %1.9’u hig
endiselenmemektedirler. Calisma sonucunda, yiik-
sek internet deneyimi ve uzaktan aligveris metot-
larinin kullanimi, ¢evrimicgi aligveriste algilanan
risk ile diisiik diizeyde iligkilidir. Dolayisi ile daha
yiiksek aligveris orani ile sonuglanir. Tiiketiciler
hem gizlilik hem de giivenlik ile ilgilenmektedir.
%36’s1 kisisel ve finansal bilgi glivenligi konusun-
da endiseliler (Miyazaki & Fernandez ,2001) . Sis-
tem giivenligi endisesi, kullanicilar arasinda daha
az yaygindir, kisinin deneyimine ve deneyim siire-
siile endiseler baglantilidir.

2.Tiiketicilerin Sanal Ortamdaki Alisveris
Davranislarn

Tiketicilerin sanal ortamdaki hareketlilikleri ¢ev-
rimici aligveris davraniglar ile baglantilidir. Cev-
rimici gesitli sitelere olan iiyelikler, algilanan risk
faktorlerini azaltmaktadir. Tiiketicinin gevrimigi
aligveris davraniglari iki sekilde olmaktadir.

1) Aligveris kanali olarak interneti kabul etmesi.

2) Ozel internet magazalarma olan yaklasimlari
(Magazadaki aligverisin ¢ekiciligi gibi)

Bu iki davranis, tliketicinin algiladigi risk ile ne-

gatif iliski icerisindedir. {lk olarak algilanan risk,
iriin/hizmet ile finansal, zaman, firsat kayiplarini
ve iiriin riskini kapsamaktadir. ikinci olarak algila-
nan risk, ¢evrimici islemin algilanan igerigine ilis-
kin ve gizlilik, glivenlik ve inkar edememe riskini
olusturur. Bunlar arasindan, finansal risk, iiriin ris-
kinin etkisi ve gizlilik, glivenlik i¢in tiiketici endi-
seleri dnemlidir.

Tiiketicilerin ¢evrimic¢i alisveris davranislart agi-
sindan Fisher’in modeli; bireylerin aligveris dav-
raniglarint etkileyen faktorleri ortaya koymakta-
dir. Tiketicilerin alisveris davraniglari, algilar ve
motivasyonlar ¢evrimi¢i pazarlama stratejilerin
basarili veya basarisiz olmalarinin énemli bir par-
casini olusturmaktadir. Satin alma tercihleri moti-
vasyon, algi, inanig ve 6grenme, alisveris davrani-
s1 gibi 4 ana psikolojik faktorlerden etkilenmekte-
dir (Armstrong &Kotler, 2000). Bu durum tiiketi-
cinin harcama davranig stirecinin merkezidir. Mo-
tivasyon, algi, 6grenme araciligi ile alisveris dav-
ranist olusturulur ve tiketici karar verir. Tiiketi-
ci davranisi, onun Ozellikleri ve tiikketimi arasin-
da kopri gorevi gormektedir. Tiketicinin 6zellik-
leri dogustan, onun kiiltiirel gegmisi, degerleri, de-
mografik, psikolojik ve sosyal davranislari iizeri-
ne dayalidir

Cevrimigi aligveris amaci; tiikketicinin web orta-
minda aligveris yapmaya istekliligini gostermek-
te ve tekrar satin alma davranigini sergilemesi ile
6l¢iilmektedir. Miisterinin tekrar aligveris yapmasi
misteri bagliligini gostermektedir. Cevrimigi alig-
verig amaci tizerinde belirleyici unsurlar su sekil-
de siralamak olasidir (Changa , 2005:545; Vijaya-
sarathy 2004:750).

1) Satis kanali olarak web ortaminin 6zellikleri
2) Web site ve iirlin 6zellikleri
3) Tiiketici ozellikleri

Sanal ortamin tiiketicilere zaman tasarrufu ve si-
paris kolayligindan {iriiniin dagitim ve maliyeti-
ne kadar birgok faydalar sunmaktadir. Tiiketici-
ler web ortaminda dolasim, kalitesi gibi 6zellikle-
rinin yansira giiven faktoriine de dikkat etmekte-
dirler. Ayrica tiiketicinin internet bilgisi ve kulla-
nmimi1, web de harcadig1 zaman, e-posta kullanimu,
psikolojik degiskenler, ¢evrimigi aligverigin ama-
cin etkilemektedir.
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“Cevrimici aligverige karar verme”; ¢evrimici or-
tamda bilgi arama, alternatifleri karsilastirma, se-
¢im yapma ile ilgili siirecleri kapsamaktadir. Bu
faktore dayanan sonugclar, direk miisterinin alis-
veris davranisint kullanicinin memnuniyetini et-
kilemektedir. Web ortamindaki saticilar, miisteri-
nin ¢evrimigi aligveris ¢evresinde secilen alterna-
tifler arasinda derin karsilastirmalar1 kolaylastir-
mak icin baslangi¢ ekraninda tiiketicinin deger-
lendirebilecegi etkilesimli araclar tasarlanmakta-
dir. Bu durum, hem web sitesi niteliklerini hem de
aligveris yapma /yapmama kararinin etkililiginde
onemli bir unsur olarak goriilmektedir. Cevrimi-
¢i aligveris; siparis ve 6demedeki tiiketici hareket-
lerini gosterdiginden satin alma aktivitesindeki en
onemli adimdir. Bu, Sekil 1’ de goriilen diger fak-
torler ile gii¢lii bir iliski icerisindedir.

“Miisteri memnuniyeti”’; onlarin beklentilerini
karsilayan ¢evrimigi aligveris deneyiminin tiiketi-
ci algisidir. Cogu tiiketici, ¢evrimigi aligveris ak-
tivitesi ile ilgilenmeden 6nce miisterisi oldukla-
r1 web sitesinin kalitesi, hizmeti, saticist ve {iriin
beklentilerini olusturmaktadir. Bu beklentiler, bazi
internet sitesindeki magazalara karsi tutumu etki-
lemektedir. Sonucta, tiiketicilerin karar verme sii-
reci ve aligveris davranisi olugsmaktadir. Eger bek-
lenti kargilanirsa, miigteri memnuniyeti (¢evrimi-
¢i aligveris tutumu, niyet, karar verme ve harca-
ma aktiviteleri pozitif) yiiksek derecesi karsilan-
mis olmaktadir, aksi takdirde s6z konusu 4 degis-
ken negatif etkilenmektedir.

3.Cevrimigi Tiiketici Davramslarim Etkileyen
Faktorler

Cevrimigi alisveriste tiiketicinin dikkatini cekmek
ve rekabet ortaminda pazarda belirli bir yere sahip
olmak gerekmektedir. Bu nedenle {iriin 6zellikleri-
nin temsil edilisi ve web sitesinin tasarimi ve g¢ev-
rimigi tiiketici davranigim etkileyen faktorler on
plana ¢ikmaktadir. Bunlar, tiiketicinin web dene-
yiminin bilesenlerini olarak tanimlanabilmektedir
ve internet kullanici {izerinde maksimum etkiyi
saglayabilme, tiikketicinin dikkatini ¢ekebilme, bi-
reysel ve gevresel kontrol edilemeyen faktorler,
tilketicinin kararlar1 vb. unsurlar olarak belirlen-
mistir (Efthymios, 2004:111).

Cevrimigi tiiketici, sadece siradan bir tiiketici ol-
mayip ayni zamanda bilgi teknolojilerini kulla-
nabilme 6zelliklerine sahiptir. Cevrimigi aligveris
deneyimi, web deneyimi, sirket ile etkilegim, alig-
veris (arama, bulma, segme, karsilastirma) ve de-
gerlendirmeden olusan dort siireci kapsamaktadir.
Tiiketicilerin ¢evrimi¢i deneyimi onlarin sanal or-
tamdaki aligverisini etkilemektedir. Clinkii birey-
lerin ¢evrimigi deneyimleri yetersizse gevrimici
aligveris fikirleri degisir ve siparis vermekten vaz-
geemektedirler.

Son zamanlarda ¢evrimici aligveris magazalar sa-
nal ortamdaki e-aligverisin basarisi i¢in tiiketicile-
rin taleplerine odaklanmaktadirlar. Cevrimici ma-
gaza atmosferi de tiiketici davranisini etkilemekte-
dir (Mummalaneni, 2005:526).

Sekil 1:Cevrimigi Tiiketici Davranigini Etkileyen Faktorler

Personel ve Cevresel Kontrol
Edilemeyen Faktorler
(Demografik,  Kiiltiirel,  Sosyolojik,
Ekonomik, Cevresel)
Pazarlama uyaram \I/ Alicinin Karari

(Geleneksel
Pazarlama ile karigtiritlmasi)

tanimlanmast,

sonrast)

Alicimin Karar Verme Siireci (Problem

alternatiflerin degerlendirilmesi, se¢im

Uriin se¢imi
Marka se¢imi
Satic1 se¢imi

arama, gliven,

Satin alma zamani

1

Web deneyimi: Cevrimigi Kontrol
Edilebilen Pazarlama Faktorleri

Kaynak: (Kotler,2003)
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Cevrimi¢i magazanin en dnemli rolii, miisterile-
rin arama maliyetlerini azaltmaya yardime1 olmak
icin lirlin bilgisi ve fiyata iligkin bilgiyi saglamak-
tir. Cevrimigci aligveris magazalari, fiyat karsilas-
tirmalari, tiriin goriisleri gibi daha genis {iriin bil-
gisine baglantilart 6nerir.

Sanal ortamda olmasi gereken unsurlar; web dene-
yim yapisi, kullanilabilirlik, etkilesimlilik, giiven,
estetik ve karigik pazarlamadir. Kullanici arayiiz
kalitesi, kullanilabilirlik 6zelligi, ¢evrimigi say-
fanin bilgi yapisini, site dolagimini ve siteye hizl
erisimi, siparig/6deme siirecini, arama kolayligini
kapsamaktadir. Ciinkii sanal ortamda tiiketici ko-
lay kullanim ortami istemektedir. Cevrimigi maga-
zanin kullanici arayiizii, saticinin iiriin ve hizmet
Oonermesiyle etkilesime giren miisterinin deneyi-
mini etkilemektedir. Iyi tasarlanmis kullanic1 ara-
yliz sistemi, miisterinin arama maliyetini azaltir ve
gerekli bilgi slirecinde zamani1 kisaltir. Yani, sa-
tin alma ve se¢im gorevini yiiriitme de gerekli ¢ca-
bay1 minimize etmektedir. Birgok ¢evrimici alig-
veris magazalari {iriin arama motoru, site haritasi,
miisterinin arama ve satin alma da yardimci dola-
sim rehberi saglamaktadir. Son olarak, tiiketiciler
6zel ve finansal bilgilerinin agiga ¢ikmasinda en-
diselenebilmektedir. Cogu ¢evrimici aligveris site-
leri, aligveris glivenliginde personel bilgi koruma
politikasi ve garantisi saglamalarina ragmen, alig-
verigin ve personel verisinin nasil giivenli oldugu-
na iligkin detayli bilgi sunmamaktadir.

Cevrimi¢i magazanin basarisi, tiikketici gereksi-

nimlerini kargilamak i¢in onlarin bilgilerini sagla-
yabilmesine baghdir (Park & Kim, 2003:27). Ay-
rica, satig sonrasi hizmet, satisg personeli ile etkile-
sim de bu konuda 6nemli rol oynamaktadir. Cev-
rimi¢i tiiketiciler i¢in “site glivenligi ve estetigi”
diger iki faktordiir. Sanal ortamdaki tiiketici bilgi-
sinin paylasilmamasi, kotiiye kullanilmamasi, be-
lirsizligin olmamasi, web tasarimi, sunum kalite-
si, cevrimigi tiiketiciyi bu ortama iten unsurlardir.

4.Cevrimici Ahgveris Riskleri

Cevrimi¢i magazalarmn tiiketiciye sundugu genis
bilgi, geleneksel aligveristeki kataloglardan daha
fazla algisal deneyim saglamaktadir. Bu magaza-
lar, aligveris merkezine gitmeksizin genis {iriin,
uiriinlerle ilgili veri toplama, bilgi yiikleme, fiyat-
lar1 karsilastirma, iiriinleri alma, siparis degistir-
me, geribildirim yapmalarini saglama avantajla-
11 sunmaktadir. Tiketiciler 7/24 aligveris yapma
imkanina sahiptirler. Internet aligveris yapmada
kolaylik, elverisliligi, uygunluk en 6nemli sebep-
tir. Ayrica, para ve zaman tasarrufu, ulagim mali-
yetinin olmamasi, daha fazla se¢im, kuyrukta bek-
lemenin olmamasi, satig temsilcisinin baskis1 gibi
diger sebepler, internet lizerindeki alisveris dene-
yimini daha zevkli hale gelmesine katkida bulun-
maktadir. Cevrimici aligverisin agikca faydalarimin
olmasina ragmen, bir¢ok kisi tiiketici halen maga-
zalari tercih etmektedirler. Bunun sebebi, ¢evrimi-
ci aligverisle ilgili risklerin olmasindan kaynaklan-
maktadir.

Sekil 2:Cevrimici Alisveris Davranist Uzerine Demografik ve Risk Faktorlerinin Etkisi i¢in Kavramsal
Model

Demografik
Yas,

Aile Geliri
Cinsiyet
Cevrimigi Deneyim

Algilanan risk
Uriin Performans Riski

Finansal
Psikolojik
Zaman, Uygunluk Riski

Kaynak: (Forsythe & Shi, 2003:867) Consumer Patronage And Risk Perceptions In Internet Shopping,

ness Research, 56, 867 — 875

Cevrimici Alisveris Davranist
Son 6 Ayda Webde Harcanan
Zaman

Arastirma Yapma Niyetiyle
Aragtirma Siklig1

Cevrimigi Aligveris Sikligi

Journal of Busi-
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Cevrimigi aligveris davranisinin olugmasinda; tii-
keticilerin demografik 6zellikleri (yas, aile geliri,
cinsiyet, ¢cevrimici deneyim) ve algilanan risk et-
kili olmaktadir. Ge¢miste geliri yiiksek olan kisiler
web kullanicist iken, giiniimiizde bu durum orta
gelirli bireylere dogru kaymaktadir. Gegmiste ka-
dinlar daha az internet ve ¢evrimici alisverisle il-
gilenirken, giin gectikce cinsiyet farklilig1 ortadan
kalkmistir. Internet kullanimi arttikca, algilanan
risk azalmistir ( Miyazaki and Fernandaz,2000).
Cevrimigi alisveristeki algilanan riskler ve demog-
rafik degiskenler arasindaki iliski incelendiginde,
yas algilanan risk tizerinde 6nemli etkiye sahip de-
gildir. Kadinlar kredi kartinin kétiiye kullanilma-
sinda daha endiseli, aligveris sitelerinin giivenilir
olmadigini, nakliye probleminin olacagin diisiin-
mektedirler. Hem kadinlar hem erkekler arkadas-
larma g¢evrimigi aligverigi onermektedirler (Garba-
rino E.& Strahilevitz M.,2004:768).Tiiketiciler sa-
nal ortami aktif kullandigindan ve sosyal ortamda-
ki iliskilerinden dolay1 sanal ortamin avantajlarini
arkadaslariyla paylagmaktadirlar.

Sanal aligveris ortaminda, tiiketicilerin alisveris
sonucundaki bir zararin ortaya ¢ikmasi ile ilgili
6znel diisiincesi olan algilanan risk ¢ok dnemlidir
(Yilmaz vd.,2010). Algilanan risk faktorleri(kredi
kart1 ve tirtin riski, sistem giivenligi, gizlilik, belir-
sizlik) (Changa vd., 2005:543), tiiketicilerin ¢ev-
rimig¢i aligveris niyetlerini olumsuz yonde etkile-
mektedir. Daha az ¢evrimigi bilgisine sahip olan
tilketiciler daha fazla risk degerlendirmesi yap-
maktadirlar.

Algilanan risk, davraniglarin potansiyel sonugla-
11 ile belirsizlik fonksiyonunu igerebilir ve aligve-
ris sonucunda sonuglarin olast memnuniyetsizligi-
ni igermektedir. Bu durum tiiketiciye aligveris es-
nasindaki kazan¢ ve kayip hakkindaki belirsizli-
g1 gostermektedir. Algilanan riskin finansal, {iriin
performansi, sosyal psikolojik, fiziki, zaman kay-
b1 olmak iizere 6 tipi vardir (Schiffman& Kanuk,
1994). Ancak 4’1 g¢evrimigi tiiketiciler arasinda
¢ok yaygindir.

Finansal risk; tiiketicinin para kaybini net olarak
tanimlamasidir ve kisinin kredi kart1 bilgisinin ko-
titye kullanma olasiligin1 kapsamaktadir. Boylece,
tiikketiciler, ¢evrimigi aligveriglerinde kredi karti
kullanimlarmin giivensiz oldugunu diistinebilirler.
Bu durum ¢evrimigi tiiketiciler i¢in en biiyiik en-
geldir. Bazi tiiketiciler sanal ortamin kredi kartinin

calinma riskini kolaylastirdigina inanmaktadirlar.

Uriin performans riski; alinan iiriiniin beklenildi-
gi gibi olmamasidir. Uriin performans riski, zayif
irlin se¢imi sonucu olusmaktadir. Sanal ortamda-
ki triinlin kalitesi kesin olarak tahmin edilemedi-
ginden bu risk ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, ti-
keticinin iiriine alip dokunamamasi, deneyememe-
si, yetersiz bilgi, hatali, Giriin rengi, kalite 6zellik-
leri, {irlin performans riskini artirmaktadir.

Psikolojik risk; ¢evrimigi tiikketicinin hayal kirikli-
ginin yasanabilecegi olasiligidir. Ciinkii sanal or-
tam, bir¢ok kullanicinin endise duydugu, kullani-
cmin &zelini ihlal ettigi bir ortam olarak algilanir.
Tiiketicilerde iiriine sahip olmadaki gecikme ris-
ki, zamanin kaybi, ve web dolasimi, siparis verme,
uygun web sitesi bulma veya iriin elde etmedeki
gecikmeden dolay1 olusan elverigsiz durumlari ifa-
de etmektedir.

Sanal ortam deneyimindeki memnuniyetsizligin
iki sebebi, zaman ve web sitelerinin yliklenmesi-
nin ¢ok yavas olmasi gibi uygunluk riski diisiiniil-
mektedir (Forsythe & Shi, 2003:870) . Uriine sa-
hip olmada gecikme potansiyelinin olmasi ve sipa-
rislerin elde edilmesindeki zorluklar bazi ¢evrimi-
¢i tiiketiciler i¢in endise vericidir. Internet deneyi-
mi ne kadar yiiksek olursa, algilanan risk ve endi-
se beklentileri azalmaktadir.

5.Cevrimici Alisveriste Giivenlik ve Odeme
Kaygilan

Cevrimigi aligveriste dikkat ¢eken diger bir unsur
sistem ve firma giivenligidir. Sanal ortamda tekno-
lojiler halen gelismekte oldugundan bazi zaman-
lar kasitli olmadan iletisim kesilebilir ve teknolo-
jik alt yapidan dolay1 bilgi kaybolabilir. Bu durum
tiikketici i¢in problem teskil etmektedir. Clinkii sa-
nal ortam halen anlasilmadigindan bilgi kayb1 tii-
keticide endise yaratmaktadir. Diger dezavantaj,
O6deme yapilmadan iriiniin denenmesi s6z konu-
su degildir. Ayrica fiziksel olarak iirlinlerin dagi-
timinda gecikme olabilmektedir. Bu dezavantaj-
lar ¢evrimici misteriler i¢in aligverise kars1 birgok
risk yaratmaktadir. Bu sebeplerin {izerinde bir risk
de, kisisel bilgilerini sanal ortama aktarmak miig-
teriler icin risk olusturmaktadir. Bu durum tiiketi-
ciler i¢in davranis belirsizligi riski yaratmaktadir
(Chen vd., 2012:301).
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Oncelikle ¢evrimici saticilar, miisterinin avantajla-
rin1 kullanarak kurumsallasmis iligkiler disina ¢i-
kabilmekte ve ¢evrimig¢i tanimlanmis mal ve hiz-
metlerin ¢evrimigi satis kurallarini ihlal edebil-
mektedirler. Ornegin, miisteri bilgilerini kétiiye
kullanilmas1 miisteriyi ¢ekmek i¢cin web {izerinde
bilgilerini ger¢ek olmayan bilgilerle degistirilebil-
mesi siki lirlin depo takibinin saglikli siirdiiriilerek
zamaninda ¢evrimigi “tiikendi” bilgisine doniistii-
riilmesine ragmen siparis gergeklestirilmis olabil-
mektedir. Cevrimigi saticilarin s6z konusu firsat-
¢1 davraniglar sanal ticarette miisteriler i¢in risk
olusturur. Bir bagka davranis riski de, ¢evrimigi ti-
caret sitelerindeki web yoneticilerinin siteyi istik-
rarli yonetememesinden kaynaklanmaktadir. Or-
negin, ¢evrimici site yoneticisi teknolojiyi kulla-
nabilme eksikligine sahip olabilmekte, siteyi ve-
rimli yonetemediginden miisteriye zamaninda tes-
limat yapilamamaktadir. Bu nedenle tiiketici ¢ev-
rimici aligverigi geleneksel aligverise gore daha
riskli algilamaktadir.

Cevrimigi aligverislerin artist i¢in hem miiste-
ri hem de gevrimigi saticilar motive edilmelidir.
Tiiketicinin ¢evrimi¢i saticiya glivenindeki ar-
tig, onun tekrar aligveris yapmasini saglamaktadir.
Eger misteri ¢cevrimigi ortamdaki belirsizlige gii-
vensiz ise, site gorevlilerinin misterilerin giivenini
kazanmak i¢in bazi yeniliklere gitmesi gerekmek-
tedir. Sanal ortamdaki diger firmalara tiiketicilerin
bagliliklar1 da yeniliklere ragmen firma basarisini
etkilemektedir. Dolayisiyla miisterilerin gelecek-
teki aligveris riski de silirdiiriilebilir giiven 6nlem-
lerinden etkilenmektedir. Diger bir etken de, miis-
terilerin sanal ortama, 6rnegin, bankaciliga olan
giivenleriyle birlikte gelismektedir. Ancak giderek
¢evrimi¢i ortamda sunulan hizmetler tiiketiciler ta-
rafindan kabul gormekte, aligveris hacmi ve gesit-
lilikleri artmaktadir. Tiiketicilerle ¢evrimigi sati-
cilar arasinda riskler oldugundan internet aligveri-
si, “aligverig bagimliligin1 ve giiveni” gerekli kil-
maktadir. Ciinkii onceki ¢evrimici aligverislerden
saglanan giiven diizeyi, bir sonraki olas1 aligverisi
egilimleri ve davraniglarini etkilemektedir. Tiike-
ticinin satictya giiven duymasi, deneyim kazandi-
&1 belirli aligveris sitelerine baglilig1 artirmaktadir.
Ayrica o sitede yer alan diger iiriin kategorilerinin
de ziyaret edilme potansiyelini arttirmaktadir.

6.Uygulama

6.1.Amag ve Yontem

Bu calismada Izmir ili 6rneginde, rastlantisal or-
nekleme yontemiyle olusturulan bir 6rneklem te-
melinde, ¢evrimici tiiketici profillerinin ortaya
cikarilmasi amaciyla tiiketim davranislarinin be-
timlenmesi amaglanmuistir. Yapilan tiiketici davra-
nislar ile ilgili literatiir ¢alismasinda, Tiirkiye’de
cevrimigi tiiketici profilleri ile ilgili elektronik veri
tabaninin olmadig1 goriilmiistiir. Bu ¢alisma gevri-
mig¢i olanaklar i¢inde tiiketicilere bir yasam bigi-
mi degisikligi 6neren iiriin ve hizmetleri konum-
landirmak igin, bireysel farkliliklarin (demogra-
fik faktorlerin) baglayiciliginin resmini verecektir.
Stirdiiriilebilir satis ve miisteri baglilig1 yaratma-
daki 6n tahminleme siirecinde veri saglayacaktir.

Tiiketicilerin psikolojik ve sosyolojik (psychog-
raphics) profilleri, ¢evrimigi satis sistemleri ve il-
gili calismalardan olusturulmus elektronik veri
tabant ya da genis ¢apli alan arastirmalarindan
(survey) elde edilmektedir (Malhotra& Birks,
2006:118). Ayrica Tiiketici profillerinin resmedil-
mesinde elektronik tiiketici veri tabanindan ve
cografi alanla ilgili verilerin olusturulmasinda de-
mografik ozelliklerden yararlanilmaktadir (119).
Bu nedenle :

a. Demografik 6zellikler

b. Toplumumuzda heniiz sanal aligverisin gelisme
asamasinda olmasi nedeniyle cevrimici tiikketim
davraniglariin riskleri bagimsiz degiskenler ola-
rak kabul edilmistir.

Aragtirma 2015 yilinin Nisan ayinda Izmir ilin-
de yasayan bireyler iizerinde gerceklestirilmistir.
Deneklerin se¢iminde kent merkezinde c¢alisilmis,
bilgisayar okuryazari olmalar1 6n kosul olarak be-
nimsenmistir. Caligma bilgisayar okuryazarliginin
¢ok yaygin olmamasi nedeniyle kendiliginden si-
nirlandig1 i¢in, sanal ortami kullanan 265 tiiketici
tizerinde gergeklestirilmistir. Ancak bazi anketler
gecerli olmadigindan degerlendirme dis1 tutuldu-
gundan, gecerli anketlerin sayis1 ile drneklem hac-
mi 249 kisi ile sinirli kalmistir. Bireylerin sanal or-
tam1 kullanmalariin 6n kosul olmast dolayisi ile
bu 6rneklem hacmi yeterli goriilmiistiir. Veriler an-
ket teknigi ile elde edilmistir. Sorular olgusal dii-
zeyde hazirlanmis yani, egilimler (tutumlar) sor-
gulanmamis, aragtirma tasariminda Ongdriilen is-
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tatistik degerlendirmelerin puanlama gerektirme-
mesi nedeniyle, demografik 6zellikler ve davra-
nissal boyutta degerlendirmeler yapildig: igin 6l-
cek kullanilma geregi duyulmamistir. Arastirma;
tilketicilerin sanal aligveris davraniglarinin dina-
miklerini ortaya koydugu i¢in, bireylerin ¢cevrimi-
¢i alig veris tercihlerinin ¢esitli toplumsal ve bi-
reysel oOzelliklerine gore farklilasabilecegi varsa-
yilmistir. Veriler, SPSS 15.0 paket programi kulla-
nilarak frekans ve ki-kare (A2) analizleri yapilarak
degerlendirilmistir.

6.2.Arastirmanin Hipotezleri

H: Tiketicilerin demografik 6zellikleri ile gevri-
migi satin alma davraniglart arasinda iliski vardir.

H,:Cevrimigi ortamin 6zelliklerinden kaynaklanan
aligveris riskleri ile tiiketici davraniglari arasinda
iliski vardir.

7.Bulgular

7.1.Bireylerin Demografik Ozellikleri

Cinsiyet: Calismaya %44’i kadin ve %356’ s1 er-
kek tiiketici katilmustir.

Yas: Veriler 5 yas grubunda incelenmistir. birey-
lerin yas kategorileri dagilimlarinin %50.2’si “21-
307, %30°u “20 yas alt1”, %8.8’1 “31-40”, %6.8’1
“41-50” , %3.6°s1 “51+” yas gruplarinda oldukla-
11 gorliilmektedir. Cogunlugun oldukga geng grup-
lardan olustugu goriilmektedir.

Medeni Durum: Bireylerin yas dagilimlarindan
etkili olmasi muhtemel, %80.7’si bekar, %19.3’1
evlidir. Bu durum satin alma davranisi lizerinde
ailenin baglayiciligimin fazlaca belirgin olmamis
oldugunu gostermektedir.

Egitim Durumu: Arastirmaya katilan bireylerin
%71.8’1 tiniversite, % 18.1°1 lise, %6’s1 ilkdgretim
ve %410 lisansiistii egitimine sahiptir. Egitim dii-
zeyi gorlldigii tizere yiiksektir. Egitim durumu-
nun yiksek olmasi yasam bi¢imini anlayigimi ge-
leneksel egilimlerden belirli oranlarda uzaklasti-
rabilmekte ve bilgisayar okuryazarligini, internet
kullanimin1 arttirabilmektedir. Bu durumun sanal
alig veris yapabilme egiliminin gerisindeki bire-
yin toplumsal 6zellikleri olarak degerlendirilme-
si olasidir.

Meslek Dagilimi: Calismaya %63.5 Ogrenci,
%15.7 ozel sektorde ¢alisan, %7.2 kamuda cali-
san, %4.4 serbest meslek, %3.6 emekli, %2.4 ev
hanimi bireyler katilmistir. Arastirmaya katilanla-
rin biiyiik oranda 6grenci olmasi da ¢evrimici ali-
veris egilimini arttiran bir etken olarak degerlen-
dirilebilinmektedir. Siirekli kendini yenileyen, de-
gisime acik ve egitim programlarindan “6grenme-
yi 0grenen bireyler olarak yetistikleri i¢in, arag-
tirmaya ve kendilerini gelistirmeye ag¢ik olan tii-
keticilerdir. Arastirmaya katilanlarin bu 6zelikleri
sanal ortamin daimi tiyesi olduklarinin gostergesi
olarak degerlendirilebilinir.

Gelir Durumu: Sanal ortamda aligveris yapan
tilketicilerin  %40.2°sinin  “"500 TL’nin altin-
da”, %24.5’unun “"501-"1000 TL”, %16.9’unun
“"1001-"1500TL”, %11.6’sinin “"1501-"2000 TL”,
%6’smin “2000TL istii” gelir diizeyinde oldukla-
r1 goriilmektedir. Aragtirmaya katilanlarin gelir
durumu fazla yiiksek olmasa da giyim kusam vb.
giindelik gereksinimlere yanit veren {iriinlerin ko-
layda ve begenmeli mallar kategorisindeki tiriinler
grubunda olmalar1 muhtemeldir

7.2.Tiiketicilerin Internet Kullanma ve
Sanal Ortamdaki Satin Alma Ahskanhklari
Dagilimlar:

Sanal ortamda aligveris yapan bireylerin %35.7’si
“4-6”, %29.7°si “7-9”, %14.1°1 “10+” yildan bu
yana interneti kullanmaktadirlar. Gengler igin sa-
nal ortam etkinlikleri oldukga ilgi ¢ekici oldu-
gu goriilmektedir. Kuskusuz bu ortamdaki aligve-
ris de 6nemli olarak algilanmaktadir. Bireyler ¢ev-
rimi¢i olarak birgok islemi gerceklestirebilmek-
tedirler. S6z konusu bireylerin %65.1°1 her giin,
%26.1°1 haftada birkac¢ giin diizenli olarak inter-
neti takip etmektedir. Bu bireylerin %65.9°u ev-
den, %19.3’1 ev ve isyeri digindan internete bag-
lanmaktadirlar. Bu durum ¢evrimigci alisverise ka-
tilim gosterebilecekleri e-ortama giris ¢ikisi, gev-
rimi¢i magazalara erisimi kolaylastirmaktadir. Ti-
keticilerin %39.8°1 her zaman, %40.6’°s1 bazen in-
ternetten aligveris yapmaktadir. Sanal magazalara
evden erisim aligveris yapma kolaylig1 saglamak-
tadir. Bireyler nereden internete baglaniyorlar-
sa aligverisi de o mekandan yapmaktadirlar. S6z
konusu tiiketicilerin %40.6’s1 “1-3”y1l arasinda ,
%34.1°1 ise 1 yildan daha az siiredir internet alig-
verigi tercih etmektedirler. Calismaya katilan bi-
reylerin %55.4°1 ayda bir kez, %21.3°1 ise ayda
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birka¢ kez internet alisverisini kullanmaktadirlar.
Bu durum sanal aligverisin heniiz yeni yeni yay-
ginlastiginin gostergesidir.

Bireylerin % 48.6’s1 giyim, %17.3 bilgisayar,
%15.7’s1 seyahat ve organizasyon icin cevrimi-
¢i aligveris yapmaktadirlar. Tiiketicilerin ¢evrimi-
¢i aligverisin tercih edilme nedenlerinin basinda,
anlik indirimler, promosyonlar, 6deme se¢enekle-
ri gibi satin almayi rasyonel hale getiren kosullar-
dir. Cevrimigi aligveris yapanlarin % 28.5’u ula-
sim sorunu yasamamak, zaman kaybinin &nlen-
mesi ve kargo tcreti 6demediklerinden, %14.1°1
yurtdisi tirlinleri dahil aradigi her seyi bulmalarin-
dan, %11.6’s1 ise zaman kisit1 olmadigindan inter-
net aligverisini tercih etmektedirler. Tiiketicilerin
%63.4°1 aligveris siteleri hakkindaki 6n bilgileri
arkadaslarindan ve sosyal ¢evreden edindiklerini
satin alma gerekgesi olarak gostermislerdir. Diger-
leri ise arama motorlarindan ve posta, sms, e-posta
yoluyla gelen bilgilendirmelerden yararlanmakta-
dirlar.

Cevrimigi aligveris ortami saglayan sitelere birey-
lerin %67.1°1 glivenmektedir. S6z konusu gliven-
diklerin ifade edenlerin, %36.5’u s6z konusu alis
veris sitelerinin ¢ok tercih edilme nedeninin gii-
venilir oldugu imajimi uyandirdigini  belirtmisler-
dir, %27.3’4 SSL gibi giivenlik protokolleri kul-
lanildigindan, %10.4’0 sadece iilkemizdeki cev-
rimici siteleri tercih ettiklerinden e-aligverisi gii-
venli bulmaktadirlar. Bireyler (%55.8) s6z konu-
su sitelerin giivenilir olduklarini diislinseler de sa-
tin alacaklar tirtinler hakkinda miisteri yorumla-
rin1 da dikkate almaktadirlar. S6z konusu bireyle-
rin %34.9’u ¢evrimigi ortamimn en 6nemli 6zelli-
ginin giivenlik oldugunu belirtmiglerdir. Tiiketici-
lerin %53’ ¢evrimici ortamda aligveris yapma-
y1 zevkli, %32.5’u heyecan verici, %60.6’s1 indi-
rimlerden dolayi cazip, %37.8’1 6nemli, %60.6’s1
amaca uygun, %45.4’l anlamli ve bilingli oldugu-
nu diisiinmekteler. Ayrica promosyon, hediye ¢eki
gibi nedenlerden dolay1 e-aligverise yonlenenle-
rin orani da %22.9’dur. Toplumun giintimiiz ko-
sullarinda zaman kisit1 olmasindan ve istedikleri-
ne en kisa zamanda ulagsma nedenlerinden dola-
y1 da ¢evrimigi sitenin {irtinii tiikketiciye ulastirma
stiresinin 6nemli oldugunu diisiinenlerin orani ise
%18.5’dur. Cevrimigi aligverigleri cazip kilan ne-
denlerden biri ise iiriinii iade edebilme ve miiste-
ri hizmet kalitesidir. Tiiketicilerin %6’s1 bu neden-
den dolay1 e-aligverisi tercih etmektedirler.

Goriildigi tlizere “internetten aligveris” tiiketici-
ler tarafindan oldukca benimsenen bir satin alma
yontemidir. Ancak birtakim riskleri de bulunmak-
tadir. Ozellikle bireylerin %62.7’si kredi kart1 ve
0zel bilgilerinin sanal magazalar tarafindan edi-
nilmesinin farkinda olmalarina ragmen, ¢evrimigi
aligverisi tercih ettiklerini belirtmislerdir. Bu du-
rum, ifade etmeseler de yine de belirli diizeylerde
giiven duyduklarinin géstergesi olarak degerlendi-
rilebilinir. Ayrica tiiketicilerin %24.1°1 internetten
aligverigle ilgili tiikketici haklarini bilerek {irtinleri
satin almaktadirlar. Bu durumda giiven veren di-
ger bir unsurdur. Her ne kadar sanal ortamda ya-
pilan aligveris ulasim siiresini kisaltsa da sipari-
sin ge¢ ulagsma riski bulunmaktadir. Bunu bilen tii-
keticilerin orani ise %25.3diir. Ayrica her {riiniin
cevrimigi fotograftaki 6zelliklerini tagimadigl du-
rumlarla karsilasilmasi muhtemel oldugunu bile-
rek aligveris yapanlar %23.7 oranda olduklar1 go-
rilmektedir.

Cevrimigi alisverigin sagladigi olanaklar 6zellikle
yenilik arayisinda olan gencler i¢in kolay ve hiz-
l1 olmasi nedeniyle 6nemli bir aligveris bigimidir.
Herhangi bir iirlinii almak i¢in aligveris sitesine gi-
ren tliketici bagka triinlerde alma egilimi goster-
mektedirler. O nedenle bir kere ¢evrimigi aligveris
yaptiktan sonra 6nceki bu alig veris deneyimi, son-
raki aligverislere giiven unsuru ve kolayda satin
alma bi¢imi olarak referans olusturmaktadir. Ca-
lismada boyle diisiinen bireylerin oran1 %69.5’dur.
Cevrimigi alisveris siteleri, liye olan miisterileri-
ni indirim zamanlar1 ve tiriinlerle ilgili bilgilendir-
me yaptiklarindan tliketiciler bu firsatlardan yarar-
lanmak istemektedirler. S6z konusu tiiketicilerin
%752.2’s1 ucuz alabildikleri fikrini benimsemis ol-
duklar dikkati ¢ekmektedir. Benzer olarak diger
bir etken de tiiketicilerin %65.5°1 e-alisverisin ko-
lay ve zahmetsiz oldugunu diisiinmektedir. Iste-
dikleri zaman istedikleri mekandan alisveris yapa-
bilme kolaylig1 da bu alis verisi tercih ettiren di-
ger bir etkendir.

7.3.Cinsiyete Gore Cevrimici Tiiketim
Farkhihklar

Cinsiyet temelinde internete baglanma mekanlari,
alman {irlinlin ¢esitliligi, miisteri yorumlari, ¢evri-
mici aligveris yapma sebepleri temelinde anlaml
iliskiler s6z konusudur(Tablo 1).
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Tablo 1: Cinsiyete Gore Cevrimic¢i Aligverig Davranislarinin Dagilimi

Internete  |Internet Kafeden _ Miisteri .
- . - Alinan Uriin Aligveris
Cinsiyet Baglanma Baglanma Cesitlilii Yorumlarini Kolavlis
Mekani Durumu CHIHIHEL Dikkate Alma Olaylgl

2\ 13.527 9.697 4.529 7.891 11.405

p 0.019 0.04 0.03 0.048 0.001

Erkekler, internete baglanma mekani olarak isye-
ri ve internet kafeleri kullandiklarini belirtirler-
ken, kadinlar evden baglanmay1 tercih etmekte-
dir. Bu durum bos zamanlar1 degerlendirme etkin-
liklerinin, ev i¢i ve ev dig1 mekanlarda cinsiyete
gore olarak farklilastiginin gostergesidir. Calisan
ancak igyerinde internet olanaklarina sahip olama-
yanlarin internet kafelerden sanal aligverise katil-
diklar1 goriilmekte ve {iriin ¢esitlerinin de farkli-
lagtig1 goriilmektedir. Kadinlar giyim esyalar alis-
veris tercihlerinde, erkeklerin ise bilgisayar veya
donanima iliskin malzemeleri satin alirken ¢evrim
i¢ci magazalar1 kullanmaktadirlar. Aligveris yapma
gerekeesi cinsiyete gore farklilagmaktadir. Erkek-
lerin gerekgelerinde, aligveris i¢in zaman kayb1 ol-
mamasi ve kargo ticreti ddememeleri gibi sebepler
ileri siiriiliirken, kadinlar aligveris kolayligini ifa-
de etmislerdir. Cevrimigi aligverisin getirecegi be-
lirsizliklerin kismen azaltilmasinda katki saglaya-
cak olan sanal magazalar hakkindaki miisteri yo-
rumlar1 kadinlar tarafindan 6nemli goziikiirken,
erkeklerin bu kriteri dikkate almadiklar1 dikkati
¢ekmektedir. Kadinlar magazalarin ve iirliniin gii-
venirliligi konusunda duyarlilik gostermektedirler.

7.4.Yasa Gore Cevrimici Satin Alma Davranisi
Dagilimlari

Tiiketicilerin yasa gore interneti kullanma ve dola-
yisi ile ¢evrimigi aligveris yapmalari arasinda an-
laml1 bir iligki s6z konusudur. Arastirmaya katilan
“21-30” yas araligindaki genclerin biiyiikk ¢ogun-
lugu interneti ortalama “7-9” yil kullandiklarini
belirtirlerken, ikinci siray1 ortalama 4-6 yil kulla-

nanlar olusturmaktadirlar. Bu yas grubunu 20 yas
alt1 gencler takip etmektedir. Yas ilerledik¢e inter-
neti kullanma orani diismektedir. Internetten alis-
veris yapma yasa gore degismektedir. Kullanim
oranlar1 ¢ogunluk olarak dikkate alindiginda ¢ev-
rimi¢i aligveris yapan bireylerin %55.6’s1 “21-30”
, %31.3°1 “20 yas altinda” dir. Geng bireylerin in-
terneti kullanma egilimleri ¢evrimigi aligverisi de
etkilemektedir. Yas ile internet aligverisi i¢in kul-
landiklar1 mekanlar arasinda da anlamli iliski s6z
konusudur. “21-30” yas araligindaki bireyler inter-
net kafelerinden ve isyerinden ¢evrimigi satig ya-
parken, 20 yas alt1 ve 40 yas tistii bireyler evden
alisverisi tercih etmektedirler.

Tiiketicilerin aligveris siireleri yasa gore degismek-
tedir. Kendilerine “ne zamandan beri sanal aligve-
rig yaptiklart” soruldugunda; 30 yasmin altindaki
bireylerin alisveris zaman araliklar1 4-6 yillar1 ara-
sinda degismekte iken, yas ilerledik¢e sanal alis-
veris yapma aralig1 kisalmaktadir. Bu durum ca-
gimizin bilisim ¢ag1 olmasi nedeniyle ¢ocukluk-
tan baslayan internet kullanma egilimi sonucunda
¢evrimi¢i hizmetlerin kullanma egilimi ortaya ¢ik-
maktadir. Aligveris siklig1 bakimindan 20 yasin al-
tindaki tliketiciler her giin sanal aligveris i¢in inter-
nete girerken, yas ilerledik¢e “ayda bir kez ” alig
veris i¢in internete girmeleri s6z konusu olmakta-
dir. Yasa gore bireylerin aldiklari Giriinlerde degis-
mektedir. “21-30” yas araligindaki bireyler en ¢ok
giyim {izerine ¢evrimici alisveris yapmay1 diisii-
niirken, 20 yasin altindakiler seyahat, organizas-
yon (ucak, otobiis gibi ulagim bileti, konser, tiyat-
ro, sinema etkinlik biletleri) faaliyetlerini tercih et-
mektedirler (Tablo 2a).
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Tablo 2a: Yaga Gore Cevrimi¢i Aligveris Davranislarinin Dagilimi

Internet | Internet | Cevrimici|Cevrimigi | Cevrimigi| Internet CeVl‘lml.(;l IntemeEtefl
. . . .| Aligveris |Alinan Uriin
Yas | Kullanma | Kullanma | Alisveris | Aligveris | Aligveris | Aligveris .
Durum Siklig1 Yapma |Mekanlari| Gegmisi | Sikligi Harcama | - Farklilig:
4 & P STy &' | Miktar1 | (Giyim)
A | 73.746 81.158 53.482 50.390 54.636 46.311 67.514 20.262
p 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.001 0.0 0.0
Tablo 2b: Yasa Gore Cevrimi¢i Aligveris Davraniglarinin Dagilimi
InterneEteP Anlik A.hsve.r1$. Musteri Cevrimici Cevrlrm'gl Cevrimici
Alinan Urilin |; ... Sitelerini | Yorumlarini 7| Algveris .
Yas - |Indirimlerden .. . . Alisveris Aligveris
Farklilig Yararlanma Giivenli Dikkate Zevkli Heyecan Cazi
(Kozmetik) Bulma Alma Verici P
b 17.084 12.427 57.042 39.693 60.769 53.745 56.336
p 0.002 0.014 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Yasa gore bireylerin internet aligverisini tercih ne-
deni de degigsmektedir. Cogunluk olarak dikkate
alindiginda, “21-30” yas araligindaki bireyler an-
lik indirimlerden dolay1 ¢evrimigi aligverise yo-
nelmektedirler. Bireylerin internetten satin alma-
y1 diislindiikleri iirlin i¢in miisteri yorumlarini dik-
kate almalar1 da yaslarina gore degisim goster-
mektedir. “21-30” yas araligindakilerin %54.5u,
20 yas altindakilerin %32.9°u s6z konusu yorum-
lara 6nem verirken, yas ilerledik¢e bireyler daha
bagimsiz hareket etmektedirler. “21-30” yas arali-
ginda olanlarin ¢evrimigi aligverisi diger yas grup-
larina gore daha zevkli, daha heyecan verici, daha
cazip bulmalar dikkat ¢ekicidir(Tablo 2b).

Ayrica ayn1 yas araligl amaca uygun aligveris yap-
ma konusunda da diger yas gruplarindan farklilas-
maktadir. Farklilagmalarin “21-30” yas araliginda-
ki tiiketicilerde ortaya ¢ikma nedeni, onlarm hem
satin alma egiliminin yiiksek oldugu yas araligi-
na yakin olmalar1 bu nedenle sik alis verisi anlam-

It bulmalar1 ve ¢evrimigi faaliyetlere uyum sag-
lama egilimi gostermelerine dayandirmak olasi-
dir. Tiketicilerin internetten aligverisini tercih ne-
denleri de yasa gore degismektedir. “21-30” yas
araligindaki bireyler giivenlik(%50.6°s1), ulagimin
hizli olmas1(%47.8’1) ve promosyon, hediye ¢eki,
O6deme secgenekleri (%61.4°1) gibi nedenden do-
lay1 ¢evrimigi satin almayi tercih ederken, 20 yas
altindaki bireyler sik karar degisimlerinden dola-
y1 iade olanagi (%53.3) olmasindan dolayi inter-
net aligverisi kullanmaktadirlar. Bireylerin yaslari-
na gore internetten satin alma risklerinin bilincin-
de olmalarina ragmen, aligveris yapma bicimleri
farklilagmaktadir. Tiiketicilerin cogunlugunu olus-
turan “21-30” yas grubunda olan bireylerin %50’s1
kredi karti, bilgi ¢alinma riskini bilerek ¢evrimigi
aligveris yaptiklarini belirtmislerdir. Ayni1 yas gru-
bundaki bireyler (%52.6) aligveris yaptiklar site-
leri daha sonralar1 da kullanmaktadirlar. Hatta s6z
konusu tiiketiciler iiyelik olusturarak aligveris si-
telerinin stirekli miisterisi olmaktadir (Tablo 2c¢).

Tablo 2c¢: Yasa Gore Cevrimic¢i Aligveris Davraniglarinin Dagilimi

Alinan Cevici
Cevigi. Gevicl, Cev.i¢i Cevrimici Cevrlml.c;l Siteden Alis.ver. | Cevrimigi
Algver. Aligver. Aligveris Tekrar Lo L
Yas | Aligver. Aligver. - . Sitesine | Aligverisi
- ) Amaca Onem Risk Durum | Satin .
Onemli Anlamh Uyelik Kolay
Uygunluk Unsuru Farkindali. Alma
<.1. . | Durumu
Egilimi
A | 57.380 68.287 58.693 61.516 9.855 56.633 | 45919 49.691
p 0.0 0.0 0.0 0.0 0.043 0.0 0.0 0.0
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7.5.Egitim Durumuna Gore Tiiketicilerin Satin
Alma Ahskanhklarinin Degerlendirilmesi

Tiiketicilerin egitim durumuna gore internetten
aligveris yapma davranislari degismektedir. Uni-
versite egitim diizeyinde olan bireyler (%73.7)
hem c¢evrimigi ortami daha ¢ok kullanma beceri-
sinden hem de gdrece daha iyi bireysel maddi ola-
naklara sahip olma, internet olanaklarindan yarar-
lanma potansiyelinin yiiksek ulagmis olmalari, vb.
nedenlerden dolayi, ¢cevrimigi aligverisi tercih et-
tikleri dikkati ¢ekmektedir. Ayni zamanda tiniver-
site mezunu olanlarm (%83.3) “1-3” yil zaman
araliginda aligveriglerinde sanal ortami kullan-
diklar1 goriilmektedir. Bireylerin egitim durumu-
na gore, ¢evrimici olarak aldiklar iiriinler farklilik
gostermektedir. Universite mezunlar1 giyim alis-
verisi yaparken ve seyahat organizasyonu planlar-
ken sanal ortami1 daha ¢ok kullanmaktadirlar. Ciin-
kii giyim ve seyahat gereksinimi, hizl tiikketim ge-
rektiren alisverislerdir. Bu tiir iiriin ve hizmetlerin
internet ortaminda alternatiflerine daha kolay eri-
silebilmektedir. Ayrica s6z konusu bu egitim diize-
yinde olanlarin, internetin sagladig firsat indirim-
lerinin de farkinda olduklart gériilmektedir. Ancak
gida, kozmetik ve bilgisayar tiriinleri aliminda egi-

tim durumuna gore bir farklilik yoktur. Bunun se-
bebi ise gida ve teknoloji {irlinlerinin sanal ortam-
dan alinmasi herkes tarafindan heniiz kabul edil-
memistir. Tiiketiciler bu konularda goérerek aligve-
rig yapmak istemektedirler (Tablo 3a).

Bireylerin egitimlerine gore aligveris siteleri hak-
kindaki bilgiye ulasma kaynaklar1 degismektedir.
[lkokul, ortaokul egitim diizeyinde olanlarin arka-
das tavsiyesi, gazete, dergi ve sms gibi iletisim or-
tamlarindan yararlanirken, iniversite mezunu kisi-
ler interneti aktif kullandiklarindan arama motor-
larmi tercih etmektedirler. Universite egitimine sa-
hip olan kisilerin (%78.5) ¢evrimigi sitelerin igle-
yisinden ve giivenlik sistemlerinden haberdar ol-
duklarn i¢in diger egitim diizeylerine gore ¢evri-
mici aligveris sitelerine daha ¢ok glivenmektedir-
ler. Ancak bu bireyler (%77.8) s6z konusu giiven-
lik 6nlemlerinin farkinda olmalarina ragmen bil-
melerine ragmen, yine de “tr” (Tirkiye) uzanti-
It siteleri daha ¢ok kullanmaktadirlar. Tiiketicile-
rin e-aligverisi zevkli, cazip, heyecan verici, ama-
ca uygun olarak bulmalar1 da egitimlerine gore
degiskenlik gostermektedir. Ozellikle iiniversi-
te mezunlar1(%77.3) s6z konusu kriterlere dnem
vermektedirler(Tablo 3b).

Tablo 3a: Egitime Gore Cevrimic¢i Aligveris Davraniglarinin Dagilimi

Internetten
Interne | Internet | Internete | Cev.ici Cev.ici |Internetten Alinan| Alman Uriin
Egitim | Kullan. | Kullan. Baglan | Aligveris | Alisveris | Uriin Farkliligi Farklilig1
Durum | Sikhigi | Mekanlar | Yapma Gegmisi (Giyim) (Seyahat,
Organizasyon)
A 87.292 | 85.480 32.817 19.838 31.461 11.368 14.979
p 0.0 0.0 0.035 0.011 0.049 0.023 0.005
Tablo 3b: Yasa Gore Cevrimi¢i Alisveris Davraniglarinin Dagilimi
“Ty Alman Cevrimigi
A!lsver. Uzantili | Cevrimigi Cevrlml.gl Cevrimigi CeVl”ll’nl'(;l Siteden Aligveris
. Siteler. . . Aligveris . Aligveris | Tekrar .
Egitim| .. . | Sitelerden | Aligveris Aligveris Sitesine
Giivenli . . Heyecan . Amaca Satin .
Aligveris Zevkli . Cazip Uyelik
Bulma Verici Uygunluk | Alma
Yapma _.r. . | Durumu
Egilimi
2\ 34.451 25.051 27.474 21.330 37.194 40.652 | 36.437 | 25.465
P 0.0 0.002 0.007 0.046 0.0 0.0 0.0 0.013
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Egitim durumlaria gore ¢evrimigi aligveris site-
lerine iiye olma ve ayni siteyi tekrar kullanmala-
r1 da degisim gostermektedir. Egitim arttikca in-
ternet kullanimina bagh olarak sanal ortam faali-
yetleri artmaktadir. Cevrimici alisveris de bunlar-
dan biridir.

7.6.Meslek Durumuna Gore Tiiketicilerin
Satin Alma Ahskanhklar

Cevrimic¢i ortami kullanmada meslek durumu
onemli bir faktordir. Ciinkii internete girme ve
kullanim siklig1, hem meslegin gerektirdigi sanal
ortami kullanma zorunlulugu hem de sahip olu-
nan bos zaman aralig1 degismektedir. Farkli mes-
lek gruplarindan olan tiiketicilerin interneti kulla-
nim siiresi ve siklig1 degismektedir. Buna gore 6g-
rencilerin interneti kullanim zamani ve sikligimin
gorece yiiksek olmasi bu tiir aligkanliklara zemin
olusturmaktadir. Ciinkii 6zel ve kamu sektoriin-
de calisanlara interneti ve bazi siteleri ¢alisma za-
man araliginda getirilen bir kisitlama s6z konusu-
dur. Dolayisiyla tiikketicilerin ¢evrimigi ortami kul-
lanim siireleri ¢alisma ve ¢alismama durumundan
etkilenebilmektedir. Hatta internet kullanim siiresi
yiiksek olan 6grencilerin(%65.7) ¢evrimigi aligve-
ris yapma durumlari diger meslek gruplaria gore
degiskenlik gostermektedir. Ogrenciler cevrimici
aligverisi evden veya internet kafelerden yapmak-
tadirlar. Oysa ¢alisan bireyler igyerini tercih et-

mektedirler. Meslek durumlarina gore tiiketicilerin
cevrimi¢i aligveris stireleri yillara gore degismek-
tedir. Ogrenciler(%50) bazi iiriinlerin internette
uygun fiyatta satilmasindan dolay1 daha uzun za-
mandir (7-9 yil) ¢evrimici aligverisi tercih ettikle-
ri goriilmektedir. Ugiincii sirada 6zel sektorde ca-
lisanlarin oldugu (%38.4) goriilmektedir (4-6 yil).
Ayrica 6grencilerin yeterli maddi olanaklara sahip
olamamalarindan dolay1 belirli araliklarla diizen-
li c¢evrimigi aligverisi yapamadiklari, 6zel sektor-
de calisan bireyler haftada bir kez veya hafta da
birka¢ kez ¢evrimici aligveris yapma imkani bu-
labildikleri goriilmektedir. Gelirle iligki olarak da
ogrenciler gorece daha diisiik fiyatlara sahip olan
iirtinleri tercih etmektedirler (Tablo 4a).

Cesitli meslek gruplarindan tiiketicilerin ¢evrimi-
¢i aligverisi tercih etme nedenleri arasinda da an-
laml bir iliski s6z konusudur. Ozellikle 6grenci-
ler ulagim sorunu ve zaman kayb1 yagamadiklarin-
dan ayrica kargo iicreti ddemediklerinden sanal or-
tamda satin almayi tercih etmektedirler. Ogrenci-
lerin ¢evrimici ortam1 daha fazla kullanmalarmin
bir diger nedeni de sanal ortami1 gorece daha gii-
venli bulmalaridir. Ayrica 6grenciler satin almayi
disiindiikleri Uriinler i¢in miigteri yorumlarmi dik-
kate almaktadirlar. Genglerin sanal ortami bu ka-
dar etkin kullanmasi yeni teknolojileri kullanma
becerileri degismektedir. Ogrenciler yaslar geregi
de interneti zevkli, heyecan verici, cazip ve énem-
li bulmaktadirlar(Tablo 4b).

Tablo 4a: Meslege Gore Cevrimici Aligveris Davraniglarinin Dagilimi

Internet | Internet | Cev.i¢i | Cevrimici | Cevrimici | Internet Cevr1m1.g1 Interne.t‘te'l.l
. . Aligveris | Alinan Uriin
Meslek | Kullan. | Kullan. | Aligver. | Alisveris | Alisveris | Aligver. -
Durumu | Siklig1 | Yapma | Mekanlar1 | Gegmisi | Siklig Harcama Farklilig:
urum & p st & Miktari (Giyim)
A 92.768 |137.899| 39.643 | 72.187 80.659 | 67.609 78.722 20.035
p 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.001 0.0 0.005
Tablo 4b: Meslege Gore Cevrimigi Aligveris Davraniglarinin Dagilimi
Cevrimigi
Cevrlml_(;l Ahsve@s A.hsve_rls. Miisteri Cevrimici Cevrlml.(;l Cevrimici
Meslek Aligveris Tercih Sitelerini | Yorumlarini Alisveris Aligveris Alisveris
Tercih Sebebi | Sebebi Giivenli Dikkate Zovkli Heyecan Cazi
(Ulasim) (Siparis Bulma Alma Verici p
Saatleri)
2\ 17.520 14.126 62.624 46.618 87.633 65.403 97.420
p 0.014 0.04 0.0 0.001 0.0 0.0 0.0
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Tablo 4c: Meslege Gore Cevrimici Aligveris Davranislarinin Dagilimi

Cevrimici Cevrimici Almman | Cevrimigi | Cevrimigi
Cevrimici Aeh Veri(; Cevrimigi Al? veri (in Siteden | Alisveris | Aligverisi
Meslek | Aligveris Fverly Aligveris Jverls Tekrar Sitesine | Kolay Ve
- . Amaca Onem . .
Onemli Anlamli Satin Alma| Uyelik | Zahmetsiz
Uygunluk Unsuru e
Egilimi | Durumu
A 78.603 103.984 75.254 67.981 84.700 61.960 48.799
p 0.0 0.0 0.0 0.001 0.0 0.0 0.001

Genglerin (%73.3) sanal ortami kullanmalarinda-
ki en 6nemli nedenlerden birisi de iade olanakla-
11, migsteri hizmeti ve garanti kapsamiin farkin-
daligidir. Ciinkii s6z konusu 6grenciler, kararlarini
cabuk degistirebilmekte ve hatta {iriin kendilerine
ulagsmadan bile satin alma kararlarindan vazgece-
bilmektedirler. Promosyon, hediye ¢eki ve 6deme
segenekleri, vb. uygulamalari, 6grencilerin (%65)
onemli buldugu diger bir tercih gerekgesidir. Ciin-
kii 6grencilerin gelirlerinin sabit olmamasi ve si-
nirli maddi olanaklar1 bu faktorii 6nemli kilmakta-
dir. Ogrenciler memnun kaldiklart sitelerin iiyelik
bilgilerini doldurarak siirekli miisterisi olmakta ve
tekrar aligveris yapmaktadirlar(Tablo 4c¢).

7.7. Sanal Ortam Ozelliklerinin Cevrimici
Alisverise Yansimasi

Aragtirmaya katilan bireyler i¢in sanal ortamda-
ki giiven duygusu ¢ok Snemlidir. Bireyler inter-
netteki {irtinleri ve hizmetleri sz konusu ortama
giivendikleri diizeyde satin alma davranigi gelis-
tirmektedirler. Bu nedenle sanal ortama olan gii-
ven duygusu ile internetten alinan giyim, bilgisa-
yar Uriinleri satin alma, ayrica seyahat ve organi-
zasyon etkinliklerini hazirlama arasinda anlamh
iligkiler s6z konusudur. Sanal ortami gilivenli bu-
lan bireylerin yaklasik %631 giyim, %23,4’ bil-
gisayar triinlerini, %15,6’s1 seyahat ve organizas-
yon hizmetlerini tercih etmektedirler. Tiiketicile-

rin sanal ortami gilivenli bulmalar1 durumu ile
e-aligveris sikliklart da degismektedir. S6z konusu
bireylerin %80°1 haftada bir kez e- aligverisi kul-
lanmaktadirlar. Bireyin sanal ortama giivenmesi
ile yurt dig1 dahil genis bir pazar alan1 yaratmasi,
ulasim ve zaman kaybinin agilmasi, anlik indirim-
leri takip edebilmesi arasinda da anlamli bir iligki
s06z konusudur(Tablo 5a).

Sitenin saglamis oldugu giivenlik protokolleri de
tilkketiciler acisindan onemlidir. Ciinkii tiiketici-
ler i¢in sitenin teknik acisindan gilivenilirligi ¢ok
onemlidir. Giivenlik protokolleri; giyim, bilgisa-
yar Uriinleri, vb. iirlinler e- satis1 attirmaktadir. Bi-
reyler tiyelik formunu doldurarak ve satin almay1
diistindiikleri tirin hakkinda miisteri yorumlarimi
dikkate alarak tekrar tekrar aligveris yapabilmek-
tedirler. Bu nedenle tiiketicilerin e-aligveris hak-
kindaki sanal ortamda degerlendirme paylasimla-
r1, yeni tiikketicilere ve yeniden tiiketime hem {irlin
hem sirket hakkinda deneylenmis bilgi paylasi-
m1 sagladigi icin 6onemlidir. Bireylerin e-aligverisi
zevkli bulmalart ile tekrar aligveris yapmalari ara-
sinda da anlamli bir iliski s6z konusudur. Bu ne-
denle e-aligveris sitelerinin tiiketicilerin kolay do-
lasim saglayabilecekleri yalinlikta ve dikkatini ge-
kebilecek gorintiilerde, dolasimi eglenceli hale
getirebilecek igeriklerle tasarlanmasi tercih nede-
ni olarak one ¢ikmaktadir(Tablo 5b).

Tablo 5a: Sanal Ortam Ozelliklerinin Cevrimici Aligverise Yansima Dagilimlar

Internetten
Cevrimici Alinan Ufun Internej['tellll internet CCVI‘.ImIQI . Cevrlrm.gl
Alisverisi Farkliligt Alinan Uriin Alisveri Aligveris Tercih Aligveris
Gﬁverfli Blflma (Bilgisayar Ve Farklilig1 Slf{h“ls Sebebi Tercih Sebebi
Dijital Uriin (Kozmetik) £ (Herseyi Bulma) (Ulasim)
Alma)
A 17.151 11.398 158.720 6.581 16.578
p 0.001 0.003 0.0 0.037 0.0
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Tablo 5b: Sanal Ortam Ozelliklerinin Cevrimigi Alisverise Yansima Dagilimlar

Cevrimigi Cevrimigi Cevrimigi
.. | Aligveris Tercih Anlik Alman Siteden . Cevrimici
Aligverisi . Lo Aligveris .
. : Sebebi Indirimlerden | Tekrar Satin ..o | Aligverisi Kolay
Gtivenli <. . | Sitesine Uyelik .
(Seyahat ve Yararlanma Alma Egilimi Ve Zahmetsiz
Bulma . Durumu
Organizayon)
A 5.861 29.165 173.523 164.162 181.490
P 0.015 0.0 0.0 0.0 0.0

Tablo 5c: Sanal Ortam Ozelliklerinin Cevrimici Alisverise Yansima Dagilimlar

Cevrimigi Internetten Alman | Internetten Alman internet Alisveri Cevrimici Aligveris
Aligverigin Uriin Farklihig Uriin Farklilig: Slkh“ls *| Tercih Sebebi
Avantajlar (Giyim) (Bilgisayar) £ (Ulagim)

A 50.673 11.780 234919 35.592

p 0.0 0.038 0.0 0.0

Tablo 5d: Sanal Ortam Ozelliklerinin Cevrimigi Aligverise Yansima Dagilimlar1

Cevrlmlgl Anlik Indirimlerden | Istenilen Saatte Alinan Siteden Celemlgl éhsv.erls
Aligverigin .. . Tekrar Satin Alma | Sitesine Uyelik
. Yararlanma Siparis Verebilme e
Avantajlar1 Egilimi Durumu
b 52.757 13.331 198.395 205.959
p 0.0 0.020 0.0 0.0

Sanal ortamin sagladigi aligveris avantajlari ile bi-
reylerin aligveris yaptiklari siteden tekrar aligveris
yapmalari arasinda anlamli bir iligki s6z konusu-
dur. Bireylerin %40.5’1 aligveris sitelerinin gliven-
ligine, %27.7’si promosyon, hediye ve ddeme se-
¢eneklerine, %19.7’si ulagim siiresi ve kargo hiz-
metine, %7’si ise iade olanaklari, miisteri hizmet-
lerine 6nem vermektedirler. Dolayist ile tiiketici-
ler, iiyelik formunu doldurarak, s6z konusu 6zel-
likleri dikkate alarak ¢evrimigi siteleri tekrar tek-
rar kullanabilmektedir. Tiiketiciler en ¢ok sitele-
rin glivenligine dikkat etmektedirler. Bu baglamda
bireylerin aldiklar1 iiriinler ve ¢evrimigi aligveris
siklar1 degismektedir. Tiiketicilerin anlik indirim-
den yararlanma konusunda da sanal ortamin pro-
mosyon, hediye ve ddeme segenekleri dikkat ¢ek-
mektedir. Cevrimigi aligverig ortamlari geleneksel
aligverise gore daha cazip ve daha uygun fiyatta-
dir. E-aligveris 6zellikleri ile bireylerin istedikleri
saatte siparis vermeleri arasinda da anlamli bir ilig-
ki s6z konusudur. Cevrimigi ortamlarin zaman ve
mekan sinir1 olmamasi, tiiketicilerin istedikleri za-
man istedikleri yerden aligveris yapma 6zgirliigi-
nii de saglamis olur(Tablo 5c).

llging olan noktalardan bir tanesi de tiiketiciler
¢evrimici ortamlarin risklerini bilerek aligveris
yapmalaridir. Tiiketicilerin %69.4°1 kredi karti,
6zel bilgi ¢alinma olasiligini bilerek aligveris yap-
makta iiyelik formlarini doldurmaktadirlar. Ozel-
likle en ¢ok yapilan aligveris lirlinliniin de giyim
oldugu goriilmektedir (Tablo 5d).

Sanal ortamin risklerinin olmas: tiiketicilerin anlik
indirimden yararlanmalarini etkilemektedir. Tiike-
ticilerin %71.3°1 kredi kart1 ve bilgi ¢alinma riski-
ni bile bile anlik indirimlerden yararlanmaktadir.
Aslinda bu durum c¢evrimigi ortamin risklerinin
tiketicilerin aligveris yapmalarmi etkilemedigini
gostermektedir. Tiketicilerin hukuki agidan hak-
larini bilerek aligveris yapmakta ve e-¢evrimigi si-
telerin tiyelik formlarint doldurmaktadirlar. Bu du-
rum, tiiketicilerin aligveris sitelerini bilingli kul-
landiklarin1 gostermektedir. Sanal ortamda yapilan
aligverisin teslim edilme siiresinin uzatilma riski-
ni bilen tiiketiciler yine de diger avantajlarindan
dolay1 s6z konusu aligveris yontemini kullanmak-
tadirlar. Bireylerin %77.8’1 kargo gecikme riski-
ni bile bile aligveris sitelerini tercih etmektedirler.

Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 621

I. AYDOGDU KARAASLAN

Tablo Se: Sanal Ortam Ozelliklerinin Cevrimici Alisverise Yansima Dagilimlar

%Yr\l::rligl Kredi Kart1, Ozel Bilgi | Sipariste Kargo Gecikme
Slihgls Calinma Riski Riski
A 50.573 11.146
p 0.0 0.011

Dolayist ile kargonun geg¢ ulagma riski ile cevrimi-
¢i aligveris yapma arasinda da anlamli bir iligki s6z
konusudur. Kargonun ge¢ ulagma riski ile tiikketici-
lerin internet aligveris yapma siklig1 degismekte-
dir. Uriiniin ge¢ ulagtigim bilen bireylerin %63.5’i
ayda bir kere veya daha az aligveris yapmaktadir-
lar (Tablo 5Se).

8. Tartisma ve Sonuc¢

Yeni medya olanaklarimin ve dijital teknolojilerin
gelismesi, yeni pazarlama uygulamalarinin ortaya
¢ikmasina ve isletmelerin rekabet zeminine yeni
boyutlar eklemistir. Cevrimigi ortamda yapilan
aligverisler, tliketici ve firmalar /sirketler arasinda
kurulan hem iletisim firsatlar1 hem de satig kanal-
lar1 bakimindan giderek tercih edilen bir alandir.
Internet alisverisinde tiiketicilerin en dnemli avan-
taj1 zaman ve mekan simirlariin agilmasi gibi ko-
layliklarla beraber, bazi riskleri de i¢inde barin-
dirmaktadir. Yapilan ¢alismada; arastirmaya kati-
lan bireylerin biiyiik bir kismi evden, digerleri ise
ev ve igyeri disindan internet ortamina baglana-
rak aligveris yaptiklar1 goriilmektedir. Internet alt-
yapisinin giderek yayginlagmasi ve giiclendirilme-
si, gevrimici aligverise katilima motive edebilmek-
te, ¢evrimigi aligveris ortamina giris ¢ikisi, gevri-
mi¢i magazalara erisimi kolaylastirmaktadir. Ca-
lismada da goriildiigii tizere, sanal magazalara ev-
den erigim aligveris yapma kolaylig1 saglamakta-
dir. Tiiketicilerin ¢evrimigi aligverisin tercih edil-
me nedenlerinin basinda, anlik indirimler, promos-
yonlar, 6deme segenekleri gibi satin almay1 ras-
yonel hale getiren kosullar geldigi i¢in, evden ve
mobil teknolojilerden erigim olanaklari ¢evrimi-
¢i ortamda aligveris yapmay1 zevkli, heyecan ve-
rici, indirimlerden dolay1 cazip, ekonomik, 6nem-
li, amaca uygun, anlamli ve bilingli bir aligveris
bicimi algis1 yaratmaktadir. Ayrica tiiketicilere su-
nulan promosyon, hediye ¢eki gibi bazi avantaj-
lar, e-aligverise motivasyonu arttirmaktadir. Ayri-
ca ¢evrimigi aligverigleri cazip kilan diger bir ne-
den ise iriinii iade edebilmesindeki kargo ve ban-

kacilik hizmetlerinin geligsmesi, tiiketiciye sunulan
hizmet kalitesidir.

Caligma, tiiketicilerin sanal ortamda aligveris yap-
mak i¢in internete baglandiklari mekanlar cinsiyet
temelinde anlamli farklilik gostermektedir. Kadin-
lar 6zellikle giyim esyalar1 aligverisi yaparken, er-
kekler bilgisayar veya donanima iliskin malze-
meleri tercih etmektedirler. Aligveris yapma ge-
rekgesinin cinsiyete gore farklilagtigi, goriilmek-
tedir. Erkek cinsiyeti temelinde aligveris i¢in za-
man kaybi olmamas1 ve kargo tcreti ddeme-
me vb. Ozellikler one ¢ikarken, kadin cinsiyetin-
de e-aligverisin sagladigi kolayliklar belirginlik
kazanmistir. Cevrimici aligverisin getirecegi belir-
sizliklerin kismen azaltilmasinda katki saglayacak
olan sanal magazalar hakkindaki miisteri yorum-
larinin yarattig1 giiven unsuru kadinlar tarafindan
anlaml1 bulunurken, erkeklerin bu kriteri 6nemse-
medikleri dikkat ¢cekmektedir. Kadinlar magaza-
larin ve iiriiniin giivenirliligi konusunda duyarlilik
gostermektedirler. Bu ¢alisma Demirel (2010)’in
yaptig1 calismada ile, 6grencilerin interneti en ¢ok
aragtirma yapmak i¢in kullandiklari, %25’inin de
cevrimici aligveris yapmak i¢in internet kullandik-
lar1, ayrica e- aligveris yapma ve gorlislerde farkli-
liklarin cinsiyete gore farklilagtigi bulgusuyla ben-
zerlik gostermektedir. S6z konusu ¢aligmadaki kiz
ogrencilerin daha ¢ok geleneksel aligverise egilimi
icinde olduklar1 yoniindeki diger bir sonucun da
gelir diizeyine gore ¢evrimigi aligveris yapan 0g-
renci egilimleri degigsmekte olmasi durumudur ve
bu aragtirma ile paralellik gosterdigi ileri siirtile-
bilir. Li, Kuo, Russell (1999), yaptig1 calisma da
cevrimici aligveris bilgisi, uyum, deneyim, gelir,
egitim ve cinsiyet gibi faktorlerin ¢evrimigi alis-
veris davraniginda etkili oldugunu yoniindedir ve
bu ¢alisma ile benzerlik igindedir.

Yapilan caligma, tiiketicilerin yasa gore interneti
kullanma ve dolayist ile ¢evrimigi alisveris yap-
malar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu orta-
ya ¢ikarmistir. Bilgisayar okur yazarliginin ve in-
ternet kullaniminin genglerde daha yiiksek olmasi
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dolayisiyla iist yas kategorilerinde, interneti kul-
lanma oran1 ve siklig1 diigmektedir. Internetten
aligveris yapma davranist da yasa gore degismek-
tedir. Alisveris siklig1 bakimindan geng tiiketiciler
her giin sanal aligveris i¢in internete girerken, yas
ilerledik¢e “ayda bir kez ™ alig veris icin interne-
te girmeleri s6z konusu olmaktadir. Uriin kategori-
lerinde de yas temelinde bir farklilagma s6z konu-
sudur. Orta yastaki tiiketiciler en ¢ok giyim {izeri-
ne ¢evrimigi aligveris yapmay1 diisiiniirken, geng-
ler, seyahat, organizasyon (ugak, otobiis gibi ula-
sim bileti, konser, tiyatro, sinema etkinlik bilet-
leri) faaliyetlerini tercih etmektedirler. Orta yas-
taki tiiketicilerin, bu tiir Uirlin ve hizmetleri satin
alma egilimi yiiksektir. Dolayisiyla bu yas grubu-
nun c¢evrimi¢i aligverisi diger yas gruplarina gore
daha zevkli, daha heyecan verici, daha cazip bul-
malar1 dikkat ¢ekicidir. Universite egitim diizeyin-
de olan bireylerin hem g¢evrimi¢i ortami daha ¢ok
kullanma becerisinden hem de gorece daha iyi bi-
reysel maddi olanaklara sahip olma, internet ola-
naklarindan yararlanma potansiyelinin yiiksek ol-
mas1 vb. nedenlerden dolay1, ¢evrimici aligverisi
tercih ettikleri dikkati cekmektedir. Universite me-
zunlar1 giyim aligverisi yaparken ve seyahat orga-
nizasyonu planlarken sanal ortami daha ¢ok kul-
lanmaktadirlar. Ciinkii giyim ve seyahat gereksini-
mi, hizli tiiketim gerektiren aligverislerdir. Sanal
ortam, Uriin ve hizmetlerin internet ortaminda al-
ternatiflerine daha kolay erisme olanag1 sunmakta-
dir. Cesitli meslek gruplarindan tiiketicilerin ¢ev-
rimici alisverisi tercih etme nedenleri arasinda da
anlamli bir iliski s6z konusudur. Ozellikle 6grenci-
ler ulasim sorunu ve zaman kayb1 yasamadiklarin-
dan ayrica kargo ticreti 6demediklerinden, zaman
kisit1 olmadigindan ¢evrimigi satin almayi tercih
etmektedirler. Ogrencilerin ¢evrimigi ortami daha
fazla kullanmalarinin bir diger nedeni de sanal or-
tam1 gorece daha giivenli bulmalaridir. Genglerin
sanal ortami bu kadar etkin kullanmasi yeni tekno-
lojileri kullanma becerileri degismektedir. Ogren-
cilerin geng yaslar1 geregi de interneti zevkli, he-
yecan verici, cazip bulmaktadirlar.

Ozgiiven’in yaptig1 ¢alisma ile bu calisma kismen
benzerlik gostermektedir. Cevrimigi ortamdan ali-
nan {irlin siklig1 sirastyla en fazla giyim ve kiigiik
ev aletleri, ayakkabi/terlik, kitap/dergi kozmetik
uriinler olarak belirlenmistir. Bu ¢alismada ise, sa-
nal ortama olan giiven duygusu ile internetten ali-
nan giyim, bilgisayar iiriinleri satin alma, seyahat
ve organizasyon etkinliklerini hazirlama arasinda

anlamli iliskiler s6z konusudur. Tiiketicilerin sanal
ortami giivenli bulmalart durumu ile e-aligveris
sikliklar1 da degigsmektedir.

Her yerden ve her zaman ¢evrimigi aligveris ya-
pabildiklerinden 6zellikle gengler e-aligverisi yo-
gun kullanmaktadirlar. Sanal ortamdaki aligveri-
si artiracak olan etkenlerden bir tanesi sisteme gii-
ven ve giivenliktir. Yapilan ¢alismada, bireylerin
cok tercih edilen siteye giiven duymalari ile bilgi-
sayar Uriinleri, seyahat ve organizasyon etkinlikle-
ri ve ulagim hizmetleri, satin alma arasinda anlam-
I1 iligki s6z konusudur. Bu durum sitenin popiila-
ritesini, e-aligveris sikligini arttirmaktadir. Sitenin
saglamis oldugu giivenlik protokolleri de tiiketici-
ler acisindan 6nemlidir. Bireylerin tekrar aligve-
ris yapma durumu, sitenin liyelik formunu doldu-
rarak kisisel bilgilerinin paylasilmasi ile giivenlik
protokolleri arasindaki iliski de anlamli bir fark-
lilagsma gostermektedir. Clinki tiiketiciler igin si-
tenin teknik agisindan giivenilirligi ¢ok dnemlidir.
Giivenlik protokolleri; giyim, bilgisayar iiriinleri,
vb. lirinler e- satig1 attirmaktadir. U.S da Miyaza-
ki ve Fernandez (2001) tarafindan yapilan ¢aligma
da ise, ¢cevrimigi aligveris endiselerine iliskin ya-
pilan bir arastirma da, kisilerin gizlilik, sistem gii-
venligi, ¢evrimigi alisverisin elverissizligi konu-
larinda endiselerinin oldugu goriilmektedir. Calis-
ma sonucunda, yiiksek internet deneyimi ve uzak-
tan aligveris yontemlerini kullanim, ¢evrimigi alig-
veriste algilanan risk ile iligkili oldugu gézlenmis-
tir. Sistem giivenligi endisesi, kullanicilar arasin-
da ¢ok yaygin degildir, kisinin deneyim siiresi ile
bu endise baglantilidir. Tiiketicinin deneyim siire-
si arttikca endise azalmaktadir.

Y1lmaz(2010) ‘m yaptigi diger bir calismada,
e-memnuniyet tizerinde web tasarim niteligi, miig-
teri iliskileri ve tiriin teslimatinin e-iglemin etkin-
ligi agisindan 6nemli oldugu tespit edilirken, {iriin
kiyaslama ve promosyon etkinlikleri daha di-
siik etkiye sahiptir. Sanal ortamdaki risk faktorii
ile ¢evrimici alisveris memnuniyeti arasinda ters
bir iligski saptanmistir. Tiketici tarafindan algila-
nan risk faktorii arttikga memnuniyet azalmakta-
dir. Ayrica site giivenligi bireylerin aligveris orta-
mindaki memnuniyeti artirmasi beklenirken, s6z
konusu faktér memnuniyet lizerinde ¢ok diisiik bir
etkiye sahip oldugu goriilmistiir. Yapilan galisma
da ise; bireylerin e-alisverisi zevkli bulmalar ile
tekrar aligveris yapmalar1 arasinda da anlamli bir
iliski s6z konusudur. Bu nedenle e-aligveris site-
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lerinin tiiketicilerin kolay dolasim saglayabilecek-
leri yalinlikta ve dikkatini ¢cekebilecek goriintiiler-
de, dolasim1 eglenceli hale getirebilecek icerikler-
le tasarlanmasi tercih nedeni olarak 6ne ¢ikmakta-
dir. Ciinkii tiiketicilerin sanal ortamdaki aligveri-
si zevkli ve heyecanli bulmasi internetten aligve-
ris sikligimi etkilemektedir. lging olan noktalar-
dan bir tanesi de tiiketiciler ¢evrimigi ortamlarin
risklerini bilerek aligveris yapmalaridir. Bulgular;
bu konuda yapilmis ¢aligmalarla uygunluk goster-
mektedir. Lohse ve Spiller(1999) ¢evrimici ma-
gazalar iizerinde yaptig1 caligmasinda, web site-
lerinin 6zelliklerinin (arama, dolasim, magaza gi-
ris say1s1, vb.) magazaya giris trafigini, ve satislari
etkiledigini belirlemistir. Lynch, Kent ve Sriniva-
san (2001) tarafindan, web sitesi 6zelliklerine site-
nin tasariminin etkisinin oldugu ve siteye duyulan
giivenin tliketicinin aligverig davranisinda énem-
li etkileri oldugu ortaya cikarilmistir. Menon ve
Kahn (2002) tarafindan yapilan bir bagka calisma
ise; web sitesinde yer alan tirlinlere erken ulagilma
Ozelliginin miisterinin daha sonraki aligveris dav-
ranisini lizerinde 6nemli dlgiide etkili oldugu sap-
tanmisgtir. Limayem ve arkadaslar1 (2000) tarafin-
dan yapilan ¢alismada, 6znel formlar( aile, medya,
arkadas etkisi) tutumlar, ¢evrimigi aligverisin so-
nuglar1 gibi faktorler diisiincelerin ¢evrimigi alig-
veris icin tiiketicinin niyeti lizerine 6nemli etkilere
sahip oldugu goriilmiistiir. Davranis kontrolii ( site
giivenilirligi, web sayfasinin yiiklenme hizi, web
iizerinde dolasim yetenegi, {iriin tanimi, aligveris
ve dolasim etkinligi) ve satin alma egilimi, aligve-
risi onemli Olglide etkiledigini ortaya koymustur.

Cevrimigi alig veris riski konusunda yapilan galig-
malarla da bulgular uygunluk gostermektedir. Kim
J. “in (2007) yaptig1 ¢alisma da etkilesimli tekno-
lojinin diizeyi ile ¢evrimic¢i aligverigin zevkli ol-
masi arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya ¢ik-
mustir. Bu durum, ¢evrimici sitenin ne kadar etki-
lesimli olursa o kadar tiiketici tarafindan ¢evrimi-
¢i aligverise baglilik, site lizerinde isteyerek kal-
ma ve satin alma egilimi olugmaktadir. Forsythe
ve Shi (2003), ¢evrimici aligveris davranislarinin
degisimlerinde en fazla finansal risk, lriin per-
formans riski, zaman ve uygunluk riski, psikolo-
jik risk oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Cevrimigi or-
tamdaki aligveris deneyiminde yil deneyimi arttik-
ca, finansal, psikolojik risk, iiriin performans risk
oranlari azalirken, zaman riski artmaktadir. Forsy-
the, alisverisin uygunlugu, evden aligveris yapa-
bilme, genis Uriin ve marka se¢imi, rahat, kolay

ve eglenceli aligveris yapmak gibi 6zelliklerinin
onemli oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Ancak g¢evri-
migi aligverisin finansal, iirtin (kredi kart1 calin-
masi ve Oziirlii iirlin), zaman riski, ¢ok karmagik
siparis prosediirii, istenilen siteye zor ulagsmak gibi
olumsuz yonlerinin de oldugu saptanmistir. Cev-
rimigi aligveris, motivasyonu, aligveris sikligini,
iriin se¢imini, kolaylig1, uygunlugunu pozitif etki-
lerken finansal {iriin ve zaman risklerini negatif et-
kilemektedir

Algiir ve Cengiz (2011)’in yaptiklart ¢aligmada;
aligveris siiresinin uzunlugu, kisisel bilgilerin ve-
rilmesi, giivenlik, alinan tirliniin génderilmemesi,
istenilen lriiniin fiziki olarak incelenememesi ko-
nular1 ¢evrimi¢i ortamda ilk kez aligveris yapan-
lar i¢in daha 6nemli bir risk olarak ortaya ¢ikmig-
tir. Ancak tiiketicilerin aligveris yapma olasilikla-
rini artiracak durumlar, 6zel ve kredi kart1 bilgile-
rinin istenmemesi, kartin risklere karsi sigortalan-
mas1 gibi faktorlerin sanal ortama giivenlik baki-
mindan bu ¢alismaya benzerlik i¢inde oldugu go-
rilmektedir.

Bu ¢alismanin sonuglarina gore; tiiketiciler kredi
kart1, 6zel bilgi ¢alinma olasiligini bilerek aligveris
yapmakta tiyelik formlarin1 doldurmakta oldugu-
nu ifade etmislerdir. Ozellikle en ¢ok yapilan alis-
verig Urliniiniin de giyim oldugu goriilmektedir.
Sanal ortamin risklerinin olmasi tiiketicilerin anlik
indirimden yararlanmalarini etkilemektedir. Tiike-
ticiler birgogunun kredi kart1 ve bilgi ¢alinma ris-
kini bile bile anlik indirimlerden yararlandig1 go-
rilmektedir. Bu durum ¢evrimigi ortamin riskleri-
nin tiiketicilerin aligveris yapmalarini fazlaca et-
kilemedigini gostermektedir. Tiiketicilerin hukuki
haklarmi bilerek aligveris yapmakta ve e-¢evrimigi
sitelerin tiyelik formlarimi doldurmaktadirlar. Bu
durum, tiiketicilerin aligveris sitelerini bilingli kul-
landiklarin1 gostermektedir. Sanal ortamda yapilan
alisverisin teslim edilme siiresinin uzatilma riskini
bilen tiiketiciler yine de diger avantajlarindan do-
lay1 s6z konusu aligveris yontemini kullanmakta-
dirlar. Tiiketiciler, kargo gecikme riskini bile bile
alisveris sitelerini tercih etmektedirler. Dolayisi ile
kargonun ge¢ ulagma riski ile ¢evrimigi aligveris
yapma arasinda da anlaml bir iliski s6z konusu-
dur. Kargonun ge¢ ulasma riski ile tiiketicilerin in-
ternet alisveris yapma siklig1 degismektedir. Urii-
niin ge¢ ulagtigini bilen bireyler ayda bir kere veya
daha az aligveris yapmaktadirlar. Bazi iiriinler as-
linda ¢evrimic¢i ortamda goriindiigii gibi olmaya-
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bilir. Uriinlerin fiziki ortamda belirtildigi gibi ol-
mama riski ile tiiketicilerin aligveris yapma sikli-
&1 da degismektedir. Bireyler bu riski bildiklerin-
den den dolay1 ayda bir kez veya daha az ¢evrimi-
¢i aligveris sitelerini kullanmaktadirlar. Ancak tii-
keticiler s6z konusu riski bile bile anlik indirimler-
den de yararlanmaktadirlar.

Tiirkiye’de sanal magazaciligin gelismesinde ve
tiikketici davranislarinin betimlenmesi ve 6n tah-
minlerinin olusmasinda elektronik veri tabani
olusturulmamuistir. Bu durum giderek tim toplum-
larda oldugu gibi Tiirkiye’de de ticaretin ve alis-
verigin sanallagsmasina ragmen bu alanda onemli
bir eksigin hissedildigi soz konusu olabilmekte-
dir. Calisma bu nedenle gevrimigi satin alma dav-
raniginin  belirlenmesinde ve yorumlanmasinda
veri saglamaktadir. Bu nedenle bulgular hem sa-
nal magazacilik agisindan hem de tiiketici profille-
rinin tahmin edilmesi agisindan 6nemlidir. Ayrica
ticaretin ve markalarin kiiresellestigi bir diinyada,
e-ticaretin aktorlerine, izmir yerel cografyasinda
on tahminler igin literatiire katki saglamaktadir.
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