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ALTIN, PETROL, DOVIZ VE BORSA ENDEKSI ARASINDAKI ILISKININ
NEDENSELLIK ANALIZI ILE KESFi: TURKIYE ORNEGI

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de altin, petrol ve doviz kurlarinda yaganan degisimlerin borsa endeksi
tizerinde yarattig1 etkiyi ortaya koymaktir. Arastirma, Ocak 2010-Aralik 2017 dénemini kapsamaktadir.
Arastirmada Borsa Istanbul 100 Endeksi, altin ons satis fiyat, ham petrol fiyat1 ve doviz kuru olarak dolar satis
fiyat1 kullanilmugtir. Bagimli degisken olarak Borsa Istanbul 100 Endeksi belirlenirken altin, petrol ve déviz kuru
bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Secilen zaman aralig1 i¢cinde yer alan veriler aylik olarak ele alinarak
zaman serisi olusturulmustur. Serilere esbiitiinlesme analizi uygulannmis ve degiskenler arasindaki iliski
belirlenmeye c¢alisilmistir. Unrestricted VAR modeli uygulanarak kisa vadeli iligkiler incelenmistir. Bu asamada
ikili nedensellikler Granger nedensellik analizi ile gerceklestirilmistir. Caligma sonucunda altin, petrol, déviz ve
borsa endeksine bakildiginda uzun dénemli bir iligki olmadig1 sonucuna varilmistir. Granger nedensellik analizi
sonucunda ise; altin ve petroliin borsa endeksinin Granger nedeni olmadigi sonucuna ulasilmistir. Doviz ise borsa
endeksinin Granger nedenidir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Petrol, Déviz Kuru, Altin Endeks Iliskisi, Petrol Endeks Iliskisi, Déviz Kuru
Endeks Iliskisi, Nedensellik

DISCOVERY OF INTERDEPENDENCE AMONG GOLD, OIL, FOREIGN
EXCHANGE AND STOCK MARKET INDEX: THE CASE OF TURKEY

Abstract

The purpose of this work is to reveal the effects of gold, petroleum and exchange rates on stock market
index in Turkey. The research covers the period of January 2010-December 2017. In the research, Borsa Istanbul
100 Index, gold ounce ask price, crude oil price and the dollar ask price are used as exchange rate. While the Stock
Exchange Istanbul 100 Index is determined as the dependent variable; gold, oil and exchange rate are determined
as independent variables. Data series are formed within the selected time period taking up on a monthly basis.
Cointegration analysis is applied to the series and the relationship between the variables are tried to be determined.
Short-term relationships are analyzed by implementing Unrestricted VAR model. At this stage, Granger causality
test is performed for dual causality. As a result of the study, it is concluded that there is no long-term relationship
between gold, oil, foreign exchange and stock exchange index. As a result of Granger Causality Test, it is
concluded that there is no Granger causality within gold, petroleum and stock market index. On the other hand,
foreign exchange is the granger cause of stock index.

Key Words: Gold, Oil, Foreign Exchange, Gold Index Interdependence, Qil Index Interdependence,
Foreign Exchange Index Interdependence, Causality
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1. GIRiS

Kiiresellesen diinyamizda, finansal piyasalar ve bu piyasalardaki finansal varliklarin yelpazesi
de stirekli gelismektedir ve uluslararasi ticaret her gegen giin 6nem kazanmaktadir. Bilgi ve yatirimlarin
kiiresellestigi gilinlimiiz diinyasinda, ekonomilerin ve finansal piyasalarm birbiri ile iliskisi ve
entegrasyonu, diinya ekonomisini kiiresel bir ekonomi haline getirmistir. Altin, petrol ve doviz kuru
fiyatlar diinya ekonomisine yon veren ekonomik gostergelerdendir. Kiiresel seviyede, altin, dviz kuru
ve petroldeki fiyat degisimleri ekonominin 6nemli bir bileseni olmasi sebebiyle kiiresel ekonomik
faaliyetleri de etkilemektedir. Bu degisimlerin Tiirkiye ekonomisine olan etkisi, ekonomik
kiiresellesmenin bir 6rnegidir.

Genel olarak yatirimcilar, yatirim riskini azaltma ya da farkli yatirim araclarimin getirilerinden
yararlanabilmek amaci ile birden fazla yatirim araci tercih etmektedirler. Yatirimcilar, portfoylerinde
bulunduracaklari yatirim araglarini secerken, yatirim araglarmin risk faktorlerine karst gosterdigi tepkiyi
bilmek isterler. Portfoylerindeki riski azaltmak igin piyasada gerceklesen olaylara farkli fiyat tepkisi
veren araglar1 portfoylerine dahil edebilirler. Ayn1 yonde tepki veren yatirim araglarindan olugan
portfoyde riski azaltmak cok miimkiin olmayabilir. Portféy yonetiminde, yatirim araci se¢iminde,
yatirim araglarinin makroekonomik degiskenlere verdigi tepkiyi bilmek basar1 diizeyini yiikseltecektir.

Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin portfoy yonetiminde karar vermeleri gereken temel
konulardan biri de portfoye dahil edecekleri yatirim araglarinin se¢imidir. Altin, doviz ve hisse senetleri
yatirimcilarin temel yatirim araglari arasinda gelmektedir. Giiniimiizde enerji fiyatlar1 hem hane halkinin
hem de isletmelerin temel harcamalarindandir. Dolayisiyla petrol de yatirimcilar i¢in 6nemli bir aragtir.
Altn yatinmeilar igin, 6zellikle Tiirkiye’de, geleneksel bir yatirim aracidir. Ozellikle siyasal ve
ekonomik kriz dénemlerinde altin yatirimlarinda hareketlilige daha ¢ok rastlanir.

Piyasalarda dovizi hisse senedine alternatif bir yatirim araci olarak goren yatirimcilar,
belirsizligin arttigi donemlerde, likiditesinin yiiksek olmasi nedeni ile dovizi tercih etmekte ve
yatirimlarini hisse senedinden dovize kaydirmaktadirlar. Bu durum hisse senetlerine olan talebi
azaltarak, hisse senedi fiyatlarimi olumsuz yénde etkilemektedir. Izlenen ulusal politikalar veya piyasa
ile ilgili etkenler nedeni ile ulusal paranin degerinin diisecegi yoniindeki beklenti ve bu durumda
yabancilarin hisse senedine yapacaklar1 yatirimlarinda doviz kurundan kaynaklanacak kayiplarla
karsilagilmasi olasilig1 vardir. Bu olasiligin varligi, hisse senetlerine yapilacak yatirimlarin diizeyini ve
dolayistyla, hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Petrol fiyatlarinda yasanan soklarm da iktisadi
biiylime ve finansal piyasalar arasindaki iligki nedeniyle hisse senedi piyasa fiyatlari iizerinde etkili
olmasi beklenmektedir. Petroliin ekonomi {izerindeki etkisi, yatirnmcilarin gesitli alternatif yatirim
araglarmin yami sira petrolii de bir yatiim aract olarak degerlendirmeleri itibariyla ortaya
¢ikabilmektedir. Ekonomik birimler yatirim kararlarini verirken ayni zamanda petrol fiyatlarini da
yakindan takip ederler. Genel anlamda ekonomik aktivite ve hisse senedi piyasasi iizerinde gesitli
kanallardan 6nemli etkilere sahip olmasi ve alternatif yatirim araci olarak degerlendirilebilmesi nedeni
ile petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin piyasa aktdrleri tarafindan yakindan izlenmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de altin, petrol ve doviz kurlarinda yasanan degisimlerin borsa
endeksi tlizerinde yarattif1 etkiyi ortaya koymaktir. Boylece bu yatinm araglarmin portfoy riskini
azaltmak i¢in gesitlendirme yapmak amaciyla kullanilip kullanilamayacagi ortaya konacaktir. Finansal
sistem dinamik temeller {izerine oturmaktadir. Her ne kadar bu alanda daha once ¢alismalar yapilmig
olsa da yatirim araglarinin son yillardaki fiyat iligkisi hala merak edilir bir konudur. Yatirim araglar
arasindaki fiyat iliskilerinin tespiti portf0y yoOneticilerinin karar alma siireglerini kolaylastiracak, dogru
bir bi¢imde yapilacak portfoy ¢esitlendirme yatirimcilarin ¢ikarlarini koruyacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu ¢alismada makroekonomik degiskenlerin Borsa Istanbul 100 Endeksi iizerine etkileri
arastirilmistir. Aragtirmada kullanilan VAR yontemi Sims tarafindan gelistirilen modeldir. Sims (1980)
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yaptig1 calismada, genis Ol¢ekli makroeckonomik modellerin tahmininde degiskenlerin igsel-digsal
ayrimina tabi tutulmadan, hepsi de digsal faktorler kabul edilerek, analizler gerceklestirilebilecegini
belirtmistir. Sims’e gore bir modelde kullanilan her degisken bir diger degiskeni etkileyebilir ve bu
degiskenler diger degiskenlerden etkilenebilir.

Vural (2003) Ocak 1990-Mart 2013 tarihleri arasi altin fiyatlarii etkileyen faktorleri
incelemistir. Altin fiyatlari ile USD/EURO doviz kuru, ABD faiz orani, glimiis, bakir, petrol fiyatlari ve
Dow Jones Endeksi arasindaki iligki en kii¢lik kareler yontemi ile test edilmistir. Sonucunda altin
fiyatlariyla en giiclii iliskiye sahip olan giimiis fiyatidir. Ardindan sirasi ile petrol fiyat1i USD/EURO
doviz kuru ve Dow Jones Endeksi takip etmektedir. Bakir fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki degisimlerin
altin fiyatlar lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmstir.

Akgiin (2006) diinya ekonomisine yon veren ana gostergelerden biri olan petrol fiyatlarindaki
degisimlerin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 Endeksi’ne (IMKB100) herhangi bir etkisinin
olup olmadigini, varsa bu etkinin derecesinin ve ne dogrultuda etki ettiginin belirlenmesine yonelik bir
aragtirma yapmustir. Petrol fiyatlarrmin IMKB100 Endeksi iistiindeki etkisine bakildiginda, uluslararasi
petrol fiyatlarin IMKB100 Endeksi iistiinde dogrudan bir etkisinin olmadigi ancak IMKB100
Endeksi’ndeki degisimleri agiklayan parametreler arasinda yer alan bir faktor oldugu ortaya ¢ikmistir.
Bunun yaninda uluslararasi petrol fiyatlarindaki degisimlerin IMKB100 Endeksi’ni pozitif yonde
etkiledigi, fakat petrol ithalat tutarinin etkisinin ise negatif yonlii oldugu sonucuna ulagilmistir.

Park ve Ratti (2007) calismalarinda, petrol fiyati1 soklariin, 1986 yili boyunca ABD ve 13
Avrupa iilkesinde ger¢ek zamanl olarak ve/veya bir sonraki ay i¢inde gercek hisse senedi getirileri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olup olmadigini arastirmislardir. Caligmalart Ocak
1986-Aralik 2005 donemini kapsamaktadir. ABD igin ve birgok Avrupa iilkesi i¢in, petrol fiyatlarinda
artan oynakligin hisse senedi getirilerini Oonemli Olgiide azalttigi sonucuna ulasilmistir. Petrol
fiyatlarindaki artts ABD'de kisa vadeli faiz oranini ve bir veya iki ay iginde 13 Avrupa iilkesinden
sekizini onemli 6l¢iide etkilemistir.

Poyraz ve Didin (2008) ¢alismalarinda, 1996-2005 arasi1 aylik bazda altin-petrol-kur fiyatlari
arasinda duraganlik testleri yapmigslardir. Bagimli degisken olan altin fiyatlar ile bagimsiz degisken
olan digerleri arasinda regresyon analizi yapilmig ve sonuglarinin tesadiifi olup olmadiginin tespiti
amaciyla birim kok testi uygulamasi yapilmistir. Sonucunda altin fiyatlar {izerinde petrol ve doviz
kurunun etkisi s6z konusudur. Diger bir deyisle bu ti¢ faktor, farkli anlam diizeylerinde etkilenmektedir.

Apergis ve Miller (2008) c¢aligmalarinda, petrol fiyatlarindaki degisimi karakterize eden agik
yapisal soklarin sekiz iilkenin (Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Birlesik Krallik
ve Amerika Birlesik Devletleri) hisse senedi piyasasi getirilerini nasil etkiledigini aragtirmislardir. Her
iilke i¢in iki adimda analiz yapilmustir. {1k olarak, petrol fiyatlarindaki degisimleri ii¢ bilesenli petrol arz
soklarma, kiiresel toplam talep soklarina ve kiiresel petrol talebi soklarina ayiracak bir vektor hata
diizeltme veya vektdr otoregresif modeli kullanilmistir. Ikinci analiz, ilk analizden petrol arzindaki
soklar, kiiresel toplam talep soklar1 ve kiiresel petrol talebi soklarini telafi ederek, bu yapisal soklarin
sekiz tilke 6rnegindeki borsa getirileri {izerindeki etkilerini belirlemek i¢in bir vektdr otoregresif model
kullanilmigtir. Uluslararas1 borsalarin  biiylik Olciide petrol piyasast soklarma tepki vermedigi
gorillmiistiir.

Tilbe (2010) yaptig1 calismada, altin reformu siiresi i¢inde biiyiik dneme sahip olan istanbul
Altin Borsasi ve altina dayali yatirnm araglarimi detayli bir sekilde incelemis ve finans sektdriindeki
onemlerini tartismuistir. Sonug olarak Istanbul Altin Borsasi, kuruldugu yildan bugiine kadar finans
sektoriine altin piyasalarini ve islemlerini tek cati altinda toplamasi, kagak altin ticaretini onlemesi,
kuyumcu esnafa daha kolay altin ithali olanag1 saglamasi1 ve Tiirk halkina daha kaliteli ve giivenilir
sekilde altina yatirim yapma olanagi vermesi anlaminda pek ¢ok katki saglamistir.
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Iscan yaptig1 calismada (2010), petrol ve hisse senedi arasindaki iliskide ilk dnce birim kok testi
olarak bilinen duraganlik testini uygulamistir. Birim kok testi sonucunda tiim degiskenler biitlinlesik
oldugu i¢in Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmis ve uzun dénemli bir iligki olup olmadig1 ortaya
konulmustur. Johansen tarafindan gelistirilen VAR temelli esbiitiinlesme testi kullanmilmustir. Bu
cergevede yapilan esbiitiinlesme testlerinden elde edilen sonuglara gore bu iki degisken arasinda uzun
donemli bir iligki bulunmamuistir. Uzun dénemli iliskinin bulunmamasi sonucunda VAR temelli Granger
nedensellik testi uygulandiginda her iki yonde de nedenselligin bulunmadigi tespit edilmistir.

Bali ve Cinel (2011) calismalarinda, altin fiyatlarinin IMKB100 Endeksi {izerinde herhangi bir
etkisinin olup olmadigi, Agustos 1995-Mart 2011 donemi icin panel veri analizi kullanarak test
etmislerdir. Yapilan arastirma sonucunda altin fiyatlarmin IMKB100 Endeksi iizerinde dogrudan bir
etkisinin olmadig1, ancak IMKB100 Endeksi’ndeki degisimleri agiklayan parametreler arasinda yer alan
bir faktdr oldugu ortaya cikmistir.

Kapusuzoglu c¢aligmasinda (2011), ¢esitli ekonometrik teknikler kullanarak IMKB100,
IMKB50, IMKB30 ve uluslararas: Brent petrol fiyat: arasindaki uzun vadeli iliskileri ve kisa vadeli
dinamikleri incelenmistir. Petrol fiyati ile {i¢ endeksin ayr1 ayr1 incelendigi ¢alismada, 04.01.2000 ile
04.01.2010 donemi ele alinmis ve 2437 giine ait verilerle analiz yapilmistir. Uygulanan Johansen
koentegrasyon testi sonucunda, her endeks ile petrol fiyati arasinda birlesik bir iligski oldugu, diger bir
deyisle, ii¢c endeksin ve petrol fiyatinin her biri arasinda uzun vadeli iligki oldugu belirlenmistir. Granger
nedensellik analizi sonucunda, borsanin tiim endekslerinden petrol fiyatina dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin oldugu, ancak petrol fiyatinin {i¢ endeksin her birinin de nedenseli olmadigi goriilmiistiir.

Toraman, Basarir ve Bayramoglu (2011) calismalarinda petrol fiyatlarindaki kiiciik bir
degisimin tiim ekonomik faktorlere olumlu veya olumsuz etkisinden s6z etmektedirler. Calismalarinin
amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB100) endeksi, hizmet endeksi, sanayi endeksi ve
teknoloji endeksi iizerindeki petrol fiyati etkilerini incelemektir. Uzun siireli iliski esbiitiinlesme testleri
ile Olgiilmiistiir. Kisa siireli iliski ise vektdr hata diizeltme modeli (VECM) ile test edilmistir.
Arastirmanin sonuglarina gore, sanayi endeksinin tahmin hatas1 degiskeninin %32.71'1 ve %16,40',
IMKB100 endeksinin tahmin hatasi degiskeninin ham petrol fiyatlar1 ile agiklannmstir. Diger
endekslerde ise; hizmet endeksinin tahmin hatast degiskeninin %12,60'n1, finansal endeksin tahmin
hatas1 degiskeninin %11.82'sini ve tahmin hatas1 degiskeninin %>5.38'ini ham petrol fiyatlarn
aciklamistir. IMKB piyasasina yatinm yapmay1 planlayan yatirimcilar ve 6zellikle IMKB sanayi
endeksinin yatirimeilari ham petrol fiyatlarindaki gelismeleri takip etmelidir sonucuna varilmistir.

Berke (2012) yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye’de 2002-2012 yillarinda TL/USD déviz kuru ile
IMKB100 Endeksi arasindaki uzun dénemli iliskiyi, giinliik veri seti kullanarak tek denklem
esbiitiinlesme teknikleri olan DOLS (Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi), FMOLS (Tamamen
Degistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi) ve CCR (Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu) yontemleriyle
aragtirmistir. FMOLS, CCR ve DOLS analiz sonuglarina gore bagimsiz degisken olan logaritmik doviz
kurunun igareti her {li¢ testte “negatif’ ciktig1 i¢in “portfoy dengesi” yaklasiminin gegerli oldugu
goriilmektedir. Bir diger ifade ile birinin artmas1 digerinin diisecegi anlamina gelmektedir.

Chittedi yaptigi calismada (2012), Haziran 2000-Haziran 2011 déneminde Hindistan i¢in petrol
fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli iliskiyi aragtirmaktadir. Uzun vadeli iliskiyi
dikkate alan Otomatik Regresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) Modeli kullanilmaktadir. Elde edilen
sonuglar; Hindistan'daki hisse senedi fiyatlarinin oynakligimin petrol fiyatlarindaki oynaklik iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ancak petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi
fiyatlar {izerinde bir etkisi yoktur.

Giiler ve Nalin’m (2013) ¢alismalarinda 1997-2012 yillar1 arasinda petrol fiyatlarinin IMKB
Endeksleri lizerine etkisi arastirilmistir. Serilerin birim kok sinamasi i¢in dncelikle literatiirde kullanilan
Genisletilmis Dickey—Fuller (ADF, 1979), Philipps-Perron (PP, 1888) ve Kwiatkowski—Phillips-
Schmidt—Shin (KPSS, 1992) birim kok testleri uygulanmistir. Arastirma sonucunda degiskenlerin uzun
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donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Esbiitiinlesme analizinde elde edilen sonuglar, bu
konuda yapilmis calismalar1 da desteklemistir. Granger nedensellik testinde ise seriler arasinda bir
nedensellik bulunamamustir.

Elmas ve Polat’in g¢aligmalarinda (2014) altin fiyatlarim etkileyen talep yonlii faktorler
arastirilmistir. Bu calismada 1988-2013 yillar1 arasinda altin fiyatini etkiledigi diisiiniilen faktorlerden;
doviz kuru, petrol fiyati {izerine zaman serileri ile analiz yapilmistir. En kiiglik kareler yontemi ile
yapilan analizde altinin petrol ile pozitif, doviz kuru ile negatif iliskisi tespit edilmistir.

Oncii, Comlekei ve Yazgan’m (2015) calismalarinin amact, hisse senedi endeks degeri, altin ve
doviz arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amagla calismada Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100),
altin (Altin) ve reel doviz kuru (Amerikan Dolar1) degiskenleri kullanilmistir. Veri seti Ocak 2002-
Kasim 2013 donemi arasinda 2296 giinliik gézlemden olusmaktadir. Hisse senedi getirileri ile altin ve
doviz arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik olarak iki ayr1 model olusturulmus ve iki asamali Engle-
Granger Egbiitiinlesme analizi uygulanmigtir. Bununla beraber Granger Nedensellik analizi de
uygulanmustir. Analizler sonucunda reel ddviz kurunun ve altinin, Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin
Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayrica altinin, reel doviz kurunun Granger nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Gocekli (2016) yaptigi calismada, ham petrol fiyatlartyla doviz kuru arasindaki iliskiyi 2000-
2015 donemi i¢in zaman serisi verileri kullanarak test etmistir. Yapilan arastirma sonucunda ham petrol
fiyatlar1 ve dolar doviz kuru arasinda esbiitiinlesik bir iliski bulundugu goriilmiistiir. Uzun donem analizi
sonucunda dolarin TL cinsinden degerinde meydana gelecek %10’luk bir artisin, ham petrol fiyatlarinda
%19.5 oraninda bir diigiisii ifade ettigi saptanmig ve asimetrik bir iligki bulunmustur.

Gulnahar Banu’nun (2018) calismasinin amaci, doviz kuru rejimleri ve kur savaglarmin
gelismekte olan tlkeleri etkileyip etkilemedigini arastirmaktir. Tiirkiye hem agik bir ekonomiye sahip
hem de gelismekte olan bir iilke oldugundan, bu kategoride yer alan iilkelerin temsilcisi olarak ele
almmustir. Dolar-Euro, Tiirkiye’de ve diinyanin geri kalaninda en ¢ok kullanilan ve giiglii para birimleri
oldugu igin, Dolar-Euro paritesi, kur savaglarimin temsilci para birimleri olarak kabul edilmistir. Bu
nedenle, Dolar-Euro paritesinin Tiirkiye’deki reel efektif déviz kuru ve reel GSYIH iizerindeki etkisi
Olciilmiistiir. Finansal kriz sirasinda kabul edilen esnek doviz kuru rejiminin etkisini gérmek icin, veri
seti sadece 2010-2017 verilerini igermektedir. VAR modelleri kullanilarak Dolar-Euro paritesinin
Tiirkiye ekonomisini dolayl olarak reel efektif doviz kuru iizerinden etkiledigi goriilmiistiir.

3. ARASTIRMA
3.1 Veri Seti

Calismada Borsa Istanbul 100 Endeksi, altin, petrol ve dévizin 2010-2017 yillar1 arasindaki
aylik kapanis verilerinden yararlanilmigtir. Calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) aylik dolar satig fiyatlar1 ve altin ons satis fiyatlar1 elde
edilmistir. Diger veriler ham petrol ve BIST100 investing.com sitesinden saglanmistir. Analizde
verilerin ham hali kullanilmustir.

3.2 Yontem
Zaman serilerinde sahte regresyon iliskisinden korunabilmek i¢in serilerin duragan oldugundan
emin olmak gerekmektedir. Serilerin duraganligi ise birim kok testleri ile aragtirilmaktadir. Birim kdk

testini tanimlayan ana model asagidaki gibidir:

Yi=pYei+ U -1<p<lI



Altin, Petrol, Déviz ve Borsa Endeksi Arasindaki Iliskinin Nedensellik Analizi Ile Kesfi: Tiirkiye Ornegi

Burada u; hata terimidir. Esitlikte Y degiskeninin t zamani ile t-1 zamani arasindaki iligkisini
gosteren bir regresyon modeli olusturulmustur. Bu esitlikte eger Yt-1 degiskeninin katsayisi (p) bir
olarak bulunursa birim kok problemi veya duragan olmama siireci ile karsilasilir. Bu nedenle Y¢'nin bir
donem Onceki degeri olan Yi1’e gidilir ve p katsayisinin istatistiksel olarak bire esit olup olmadig
arastirilir. Eger bire esit olarak bulunursa Yt’nin duragan olmadigi sdylenebilir.

Model asagidaki gibi ifade edilebilir:

Yt-Yt-1 = p¥r-1- Yt-1 + ut
= (p— 1) Yt-1+ ut

Buradan;
AYt = 6Y+-1 + ut esitligi elde edilir.

Bu denklemde 6=(p-1), 4 birinci kademeden ileri fark operatorii ve t ise trend olarak ifade
edilmektedir. Modelde bos hipotez olan 6=0 test edilir. Eger o sifir olarak ve p bir olarak bulunursa
modelde birim kok oldugundan soz edilebilir. Yani incelenen zaman serisi duragan degildir denilebilir.
Diger taraftan, eger <0 ise Yt serisi duragandir denilebilir.

Degiskenler arasinda uzun dénem iligkinin tespit edilebilmesi i¢in bu calismada Johansen
(1990) metodolojisi kullanilmigtir.

AI;;-=J“ +HQ+H1 JIIF_‘]"‘ ......... +Hp_jr_1}'r_},+1 + 1,

Modelde 4 birinci fark terimi, Ytbirinci dereceden biitiinlesik [I(1)] pX1 rassal vektorii, u sabit
terimlerin pX1 rassal vektorti, /7 pXp katsay1 matrisi ve Utise bagimsiz ve 6zdesce dagitilmis ortalamasi
sifir ve sabit varyansa sahip hata terimi katsayilarinin pX1 vektoriidiir (Kavaz, ve digerleri, 2016).

Caligmada BIST100 bagimli degisken olmak lizere ¢aligmaya dahil edilen 4 endeksin 2010-
2017 yillan arasinda elde edilen aylik verilerine dnce birim kok testi uygulanmistir. Serilerin tamam
diizey degerlerinde duragan degil iken birinci derece farklar1 duragan hale gelmistir. Serilerin diizey
degerleri ile Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Modelin gecikme uzunlugu 2 olarak tespit
edilmis ve ardindan Johansen Esbiitiinlesme testine gecilmistir. Johansen Esbiitiinlesme testi sonuclari
incelenmis ve aralarinda uzun dénem anlamh iliski ¢ikmadig: i¢in kisa donem iligkinin kesfi icin
Unrestricted VAR Modeli uygulanmustir. ikili analizlere bakildiginda, bagimli degisken olan borsa
endeksi ile bagimsiz degisken olan altin, petrol ve doviz kuru ile Johansen Egbiitiinlesme testi
yapilmistir. Johansen Egbiitiinlesme testi sonuglari incelenmis ve kisa donem iligki i¢in Unrestricted
VAR Modeli uygulanmigtir. Bu asamada ikili nedenselliklere Granger (1988) nedensellik analizi ile de
bakilmistir. Ardindan tanisal sinama testleri ile ortaya koydugumuz sonuglarin giivenirliligi i¢in Jarque-
Bera test istatistigi, Breusch-Godfrey LM test istatistigi ve ARCH test istatistigi hesaplanmistir.

3.3 Arastirmanin Hipotezi

Bu aragtirmanin amaci, Tiirkiye’de altin, petrol ve doviz kurlarinda yasanan degisimlerin borsa
endeksi iizerinde yarattig1 etkinin ortaya konmasidir. Bu noktadan hareketle, temel arastirma hipotezleri
asagida sunulmustur.

Ho: “Arastirmaya konu olan altin, petrol, déviz kuru ve borsa endeksi arasinda bir iligki yoktur.”
Hi: “Arastirmaya konu olan altin, petrol, déviz kuru ve borsa endeksi arasinda bir iligki vardir.”

Ayrica Birim Kok Testleri, Johansen Egbiitiinlesme Testi, Tanisal Sinama Testi uygulanirken
birgok alt hipotez de sinanacaktir.
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3.4 Bulgular

Zaman serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligim1 ortaya koyabilmek ig¢in ilk Once
serilerin hangi seviyede duragan olduklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin egbiitiinlesme
analizine dahil edilebilmesi igin aym seviyede duragan hale gelmeleri gerekmektedir. Diizey (Level)
seviyesinde serilerin birim kok testleri sonunda olasilik degeri belirlenen seviyede anlamli degil ise
seriler farklar1 alinarak (1st difference) analiz tekrar yapilir. Burada olasilik degerleri anlamli bulunan
serilerin birim koke sahip oldugu kabul edilir ve o seriler analize dahil edilir.

Diizey degerlerde serilerin higbirinin duragan olmadig1 Tablo 1’de goriilmektedir. Serilerin 1.
farklarina uygulanan birim kok testi sonucunda tiim serilerin 1. fark diizeyinde duraganlastiklar: tespit
edilmistir. Tiim fark serilerinin ADF test istatistigi olasilik degerleri, %1 giiven araliginda serilerin birim
kokiiniin olmadigini yani duragan olduklarini gésterir.

Tablo 1. Birim Kok Testleri

Serilerin Diizey Degerleri Birim Kok Testi Sonuclari | Serilerin 1. Farklar1 Birim Kok Testi Sonuclari
Sabitli Sabitli
Endeks ADF Test Istatistigi Olasilik ADF Test Istatistigi Olasilik
BIST 100 -0,526 0,8802 -9,805 0.0001
Altin -1.872 0,3438 -7,496 0.0001
Petrol -1,154 0,6912 -8,219 0.0001
Dolar 0,595 0,9889 -6,878 0.0001

3.4.1. Altin, Petrol, Déviz ve Borsa istanbul 100 Endeksi Arasinda Nedensellik Analizi

Bu béliimde Borsa Istanbul 100 Endeksi bagimli degisken, altin, petrol ve ddviz bagimsiz

degisken olarak alinmistir. Burada amag degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadiginin tespit
edilmesidir.

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Johansen Esbiitiinlesme analizine gegilmeden dnce uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
amaciyla VAR gecikme uzunlugu belirleme testi yapilmistir. Tablo incelendiginde %35 anlamlilik
diizeyinde kriterlerin 3 tanesinin reddedemedigi gecikme sayis1 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 2. Var Gecikme Sayisi Belirleme Tablosu

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 -1938,165 NA 1,74E+14 44,1401 44,25271 4.418.547
1 -1488,847 847,5759 9,19E+09 34,29198 34,85501* 34.51881*
2 -1465,925 41,15560* 7,87e+09* 34,13466* 35,14812 34,54296
3 -1462,551 5,750819 1,05E+10 34,42162 35,8855 35,01138
4 -1455,746 10,98119 1,31E+10 34,63059 36,5449 35,40182

* Uygun gecikme uzunlugunu isaret etmektedir.




Altin, Petrol, Déviz ve Borsa Endeksi Arasindaki Iliskinin Nedensellik Analizi Ile Kesfi: Tiirkiye Ornegi

Uzun Dénem iliskinin Kesfi

Serilerin birim kok testi sonuglarina gore birinci fark diizeyinde duraganlastiklarinin
belirlenmesinin ardindan, Var gecikme sayisi 2 olarak belirlenmistir. Bu asamada Johansen
Esbiitiinlesme analizi yapilmaktadir. Modele dahil edilen degiskenler arasinda egbiitiinlesik bir ya da
daha fazla vektoriin bulunup bulunmadigi incelenmektedir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler/Esbiitiinlesme Denklemi Sayis1 Ozdeger iz istatistigi 0.05 Olasiik
Kritik Deger
Hig Esbiitiinlesik vektor yoktur | 0,149259 32,39443 47,85613 0,5904
Encok 1| 0,088016 17,36119 29,79707 0,6133
Encok 2| 0,059338 8,792831 15,49471 0,3849
Encok 3| 0,032825 3,103927 3,841466 0,0781

Tablo 3’te Johansen Esbiitiinlesme analizine ait test istatistikleri verilmektedir. ilk hipotez ‘Hig
Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’, ikinci hipotez ‘En ¢ok 1 Egbiitiinlesik Vektor bulunmaktadir’ seklindedir.
Tabloda birinci hipotez icin Izdeger istatistikleri kritik degerin altindadir ve birinci hipotez
reddedilememistir. Bu sonuca gére bagimli degisken olan borsa endeksi ile bagimsiz degiskenler olan
altin, doviz kuru ve petrol fiyatlari arasinda uzun donemli anlamli bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna
ulagilmustir.

Kisa Dénem Iliskinin Kesfi

Altin, petrol, doviz ve borsa endeksi arasinda uzun doénem iligki olmadigi igin kisa donem
iligkinin kesfi asamasinda Unrestricted VAR modeli uygulanacaktir.

Tablo 4. Unrestricted VAR Modeli Sonucu Elde Edilen Denklemleri Olusturan Katsayilarin
Anlamhhk Istatistikleri

Bagimli Degisken: B

Yontem: En Kiigiik Kareler

Sec¢ilmis (Donem): 2010M03 2017M 12

Gozlem Sayist: 94

B = C(1)*B(-1) + C(2)*B(-2) + C(3)*DO(-1) + C(4)*DO(-2) + C(5)

Katsay1 Standart t-istatistigi Olasihk
Sapma

Cc@) 0,877858 0,112087 7,831951 0
C(2) -0,005772 0,110127 -0,052411 0,9583
C(3) 17,6092 9,665522 1,821857 0,072
C4) -17,06453 9,550601 -1,786749 0,0775
C(5) 6212,347 6860,733 0,905493 0,3678
C(6) -2281,013 7115,209 -0,320583 0,7493
C(7) -49,31348 77,45478 -0,636674 0,526
C(8) 94,84914 77,11786 1,229924 0,2221
C(9) -3150,256 5809,214 -0,542286 0,589
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Tablo 4’te borsa endeksinin bagimli degisken altin, petrol ve dovizin ise bagimsiz degisken
oldugu denklemde C(1)’den C(8)’e kadar olan katsayilar degiskenler arasindaki kisa vadeli iliski
katsayilaridir. C(9) ise modelin sabit terimidir. Bir gecikmeli borsa endeksi katsayisi C(1), olasilik
degeri 0,05’in altindadir. Borsa endeksinin bir gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde istatistiki
olarak %35 diizeyinde anlamli bir etkisi vardir. iki gecikmeli borsa endeksi katsayis1 C(2), olasilik degeri
0,05’in tlizerindedir. Borsa endeksinin iki gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde istatistiki olarak
%S5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur. Bir gecikmeli ve iki gecikmeli altin katsayilar1 C(3) ve C(4)’iin
olasilik degerleri 0,05’in {izerindedir. Altinin bir ve iki gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde
istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur. Bir gecikmeli ve iki gecikmeli doviz katsayilar
C(5) ve C(6)’nin olasilik degeri 0,05’in iizerindedir. Dvizin bir ve iki gecikmeli verilerinin borsa
endeksi lizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur. Bir gecikmeli ve iki gecikmeli
petrol katsayilar1 C(7) ve C(8)’in olasilik degerleri 0,05’in iizerindedir. Petroliin bir ve iki gecikmeli
verilerinin borsa endeksi iizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur.

Tanisal Sitnama Testleri

Ortaya koydugumuz sonuglarin kabul edilebilir olmasi i¢in, modelin artiklarinin normal
dagilmasi, otokorelasyona sahip olmamasi ve degisen varyans probleminin olmamasi gerekmektedir.
Bu testlere tanisal sinama testleri denilmektedir. Modele ait tanisal sinama testlerinin sonuglari gizelgede
verilmektedir. Normal dagilim i¢in Jarque-Bera Test istatistigi, otokorelasyon igin Breusch-Godfrey LM
testi istatistigi, degisen varyans i¢in Obs*R-squared istatistigi hesaplanmis ve %5 anlamlilik diizeyinde
Probability degerleri bulunmustur. Tablo 5°te tanisal sinama test sonuglari verilmistir.

Tablo 5. Tanisal Sitnama Testleri Sonu¢ Tablosu

Otokorelasyon Degisen Varyans
Normal Dagihim —
(Breusch-Goldfrey LM Test) (Heteroskedasticity)
Jarque-Bera | Olasihk Obs*R-squared Olasihk | Obs*R-squared Olasiik
2,495 0,287* 1,654 0,437* 0,863 0,649*
* % 5 Anlamlilik Diizeyinde

Normal dagilim test istatistigine bakildiginda Ho Hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Bu da modelin artiklarinin normal dagildigi sonucunu vermektedir. Model igin
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test istatistigine bakilmis ve %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Bu sonu¢ modelin otokorelasyona sahip olmadigini gostermektedir. Ayrica degisen
varyans sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla ARCH test istatistigi hesaplanmis ve %35 anlamlilik
diizeyinde degisen varyans sorununun olmadigi tespit edilmistir.

3.4.2. Altin ve Borsa istanbul 100 Endeksi Arasinda Nedensellik Analizi

Bu béliimde Borsa istanbul 100 Endeksi bagimli degisken, altin bagimsiz degisken olarak
alinmistir. Bu bolimde amacimiz degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigini ikili testlerle
tespit etmeye calismaktir. Daha 6nce birim kok testleri yapildigi i¢in tekrar yapilmamigtir.

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Var Gecikme Sayist belirlenirken serilerin diizey (Level) degerleri kullanilmigtir. Sonuglar

cizelgede gosterilmistir. Sonucglara gore kriterlerin {ic tanesinin %5 anlamlilik seviyesinde
reddedemedigi gecikme sayisi 1°dir.
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Tablo 6. Var Gecikme Sayisi Belirleme Tablosu

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -1534,717 NA 5,05E+12 34,9254 34,9817 34,94808
1 -1329,392 396,6509* 5,20E+10 30,34983 30,51873* 30,41787*
2 -1324,389 9,43791 5,08e+10* 30,32702* 30,60854 30,44044
3 -1324,198 0,352499 5,54E+10 30,41358 30,8077 30,57236
4 -1321,899 4,127172 5,77E+10 30,45225 30,95898 30,6564

Uzun Dénem Iliskinin Kesfi

Birinci farklarinda duraganlasan seriler i¢in uzun dénem nedensellik iliskisini aragtirmak
amactyla Johansen Esbiitiinlesme Testi yapilmuistir.

Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

0.05
Hipotezler/Esbiitiinlesme Denklemi Sayisi Ozdeger | iz istatistigi Olasiik
Kritik Deger
Hig esbiitiinlesik vektor yoktur. | 0,097784 9,69508 15,49471 0,3049
Eng¢ok 1| 0,000238 0,022361 3,841466 0,881

Tablo 7°de Johansen Esbiitiinlesme analizine ait test istatistikleri verilmektedir. Ilk hipotez ‘Hig
Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’, ikinci hipotez ‘En ¢ok 1 Egbiitiinlesik Vektor bulunmaktadir’ seklindedir.
Tabloda birinci hipotez icin Izdeger istatistikleri kritik degerin altindadir ve birinci hipotez
reddedilememistir. Bu sonuca gore birinci hipotez olan ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’ hipotezi
reddedilemez.

Kisa Dénem Iliskinin Kesfi

Altin ve borsa endeksi arasinda uzun dénem iliski olmadigi igin kisa donem iliskinin kesfi
asamasinda Unrestricted VAR modeli uygulanacaktir.

Tablo 8. Unrestricted VAR Modeli Sonucu Elde Edilen Denklemi Olusturan Katsayilarin
Anlamhlik istatistikleri

Bagimli Degisken: B

Yontem: En Kiigiik Kareler
Sec¢ilmis (Dénem): 2010M03 2017M 12

Gozlem Sayist: 95
B = C(1)*B(-1) + C(2)*A(-1) + C(3)

Katsay1 S;Zgﬂ?: t-istatistigi Olasihk
Cc@) 0,982616 0,036873 26,64888 0,0000
C(2) 0,178226 2,554985 0,069756 0,9445
C(3) 1686,361 5080,29 0,331942 0,7407

Tablo 8’de borsa endeksinin bagimli degisken altinin ise bagimsiz degisken oldugu denklemde
C(1)’den C(2)’e kadar olan katsayilar degiskenler arasindaki kisa vadeli iliski katsayilaridir. C(3) ise
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modelin sabit terimidir. Bir gecikmeli borsa endeksi katsayis1 C(1)’in olasilik degeri 0,05’in altindadir.
Borsa endeksinin bir gecikmeli verisinin borsa endeksi tizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlaml
bir etkisi vardir. Bir gecikmeli altin katsayist C(2)’nin olasilik degeri 0,05’in lizerindedir. Altinin bir
gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur.

Tanisal Sinama Testleri

Tablo 9. Tamisal Sinama Testleri Sonu¢ Tablosu

Otokorelasyon Degisen Varyans
N 1 Dagil ..
ormat Dagtim (Breusch-Goldfrey LM Test) (Heteroskedasticity)

Obs*R-

Jarque-Bera Olasihik Obs*R-squared Olasiik Olasiik
squared

1,599 0,449* 0,118 0,736* 0,068 0,793*

*% 5 Anlamlilik Diizeyinde

Normal dagilim test istatistigine bakildiginda HO Hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Bu da modelin artiklarinin normal dagildigi sonucunu vermektedir. Model i¢in
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test istatistigine bakilmis ve %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Bu sonu¢ modelin otokorelasyona sahip olmadigini gostermektedir. ARCH Degisen
Varyans Test istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Bu sonu¢ modelde
degisen varyans sorununun olmadigini ortaya koymaktadir.

3.4.3. Petrol ve Borsa istanbul 100 Endeksi Arasinda Nedensellik Analizi

Bu béliimde Borsa Istanbul 100 Endeksi bagimli degisken, petrol bagimsiz degisken olarak
alinmustir.

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Var Gecikme Sayisi belirlenirken serilerin diizey (Level) degerleri kullanilmistir. Sonuglar
cizelgede gosterilmistir. Sonuglara gore kriterlerinin bes tanesinin %5 anlamlilik seviyesinde
reddedemedigi gecikme sayis1 1°dir.

Tablo 10. VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Kriter Tablosu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1349,224 NA 7,45E+10 30,070963 30,76.593 30,73231
1 -1144,499 395.4915* 7,78e+08* 26,14770* 26,31661* 26,21575*
2 -1141,788 5,11297 8,01E+08 26,177 26,45852 26,29042
3 -1141,141 1,192204 8,65E+08 26,25319 26,64732 26,41198

Uzun Dénem fliskinin Kesfi

Uzun donem iligkinin kesfi i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi yapilmistir.
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Tablo 11. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

. - 0.05
Hipotezler/Esbiitiinlesme Denklemi Sayis1 Ozdeger Iz Istatistigi Olasihik
Kritik Deger
Hig esbiitiinlesik vektor yoktur. 0,042257 4,35626 15,49471 0,8728
En ¢ok 1 0,003163 0,297831 3,841466 0,5852

Tablo 11°de Johansen Esbiitiinlesme analizine ait test istatistikleri verilmektedir. Ik hipotez
‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’, ikinci hipotez ‘En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektér bulunmaktadir’
seklindedir. Tabloda birinci hipotez i¢in Izdeger istatistikleri kritik degerin altindadir ve birinci hipotez
reddedilememistir. Bu sonuca gore birinci hipotez olan ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektdr Yoktur’ hipotezi
reddedilemez.

Kisa Donem Iliskinin Kesfi

Petrol ve borsa endeksi arasinda uzun dénem iligki olmadig1 i¢in kisa donem iliskinin kesfi
asamasinda Unrestricted VAR modeli uygulanacaktir.

Tablo 12. Unrestricted VAR Modeli Sonucu Elde Edilen Denklemi Olusturan Katsayilarin
Anlamhlik istatistikleri

Bagiml Degisken: B

Yontem: En Kiigiik Kareler

Secilmis (Donem): 2010M03 2017M12
Gozlem Sayist: 94

B = C(1)*B(-1) + C(2)*P(-1) + C(3)

13

Katsay1 Sst andart t-istatistigi Olasihk
apma
Cc@1) 0,960409 0,040762 23,56119 0
C(2) -23,30307 23,47364 -0,992734 0,3234
C(3) 5340,279 4264,687 1,252209 0,2137

Tablo 12’de borsa endeksinin bagimli degisken petroliin ise bagimsiz degisken oldugu
denklemde C(1)’den C(2)’e kadar olan katsayilar degiskenler arasindaki kisa vadeli iligki katsayilaridir.
C(3) ise modelin sabit terimidir. Bir gecikmeli borsa endeksi katsayis1 C(1)’in olasilik degeri 0,05’in
altindadir. Borsa endeksinin bir gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde istatistiki olarak %5
diizeyinde anlamli bir etkisi vardir. Bir gecikmeli petrol katsayis1 C(2)’nin olasilik degeri 0,05’in
tizerindedir. Petroliin bir gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde
anlamli bir etkisi yoktur.

Tanisal Sinama Testleri

Tablo 13. Tanisal Sitnama Testleri Sonu¢ Tablosu

Otokorelasyon Degisen Varyans
Normal Dagilim o
(Breusch-Goldfrey LM Test) (Heteroskedasticity)

Obs*R-

Jarque-Bera Olasilik Obs*R-squared Olasihik Olasihik
squared

1,647 0,438* 0,055 0,814* 0,305 0,580*

*% 5 Anlamlilik Diizeyinde
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Normal dagilim test istatistigine bakildiginda %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu
da modelin artiklarinin normal dagildigi sonucunu vermektedir. Model i¢in Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM test istatistigine bakilmig ve %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu sonug
modelin otokorelasyona sahip olmadigini gostermektedir. ARCH Degisen Varyans Test istatistigine
gore %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Bu sonu¢ modelde degisen varyans sorununun
olmadigini ortaya koymaktadir.

3.4.4. Déoviz ve Borsa istanbul 100 Endeksi Arasinda Nedensellik Analizi

Bu boliimde Borsa Istanbul 100 Endeksi bagimli degisken, déviz ise bagimsiz degisken olarak
alinmustir.

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Var Gecikme Sayist belirlenirken serilerin diizey (Level) degerleri kullanilmistir. Sonuglar
cizelgede gosterilmistir. Sonuglara gore kriterlerin dort tanesinin %5 anlamlilik seviyesinde
reddedemedigi gecikme sayisi 2’dir.

Tablo 14. VAR Gecikme Sayisi Belirleme Kriter Tablosu

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -1019,434 NA 413942,14 23,2144 23,27071 23,23709
1 -749,3951 521,6656 97965,4 17,16807 17,33698 17,23612
2 -738,976 19,65422 84683,25* 17,02218* 17,30370* 17,13560*
3 -737,6127 2,509761 89951,51 17,08211 17,47623 1,724089
4 -736,2714 2,408192 95627,28 17,14253 17,64926 17,34668
5 -735,6815 1,032318 103456,8 17,22003 17,83937 17,46955
6 -730,6014 8,659363 1011224 17,19549 17,92743 17,49037
7 -721,3435 15,35064* 89945,15 17,07599 17,92054 17,41624
8 -718,6648 4,32242 92976,12 17,10602 18,06317 17,49163

Uzun Dénem iliskinin Kesfi

Borsa endeksi ile doviz arasinda uzun donemli nedensellik iliskisinin tespiti icin Johansen Testi

gercgeklestirilmistir.

Tablo 15. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

0.05
Hipotezler/Esbiitiinlesme Denklemi Sayisi Ozdeger iz istatistik Kritik Olasihk
Deger
Hig Esbiitiinlesik vektor yoktur. 0,069734 10,97585 15,49471 0,213
En ¢ok 1 0,044705 4,253364 3,841466 0,0392

Tablo 15°te Johansen Esbiitiinlesme analizine ait test istatistikleri verilmektedir. Ik hipotez ‘Hig
Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’, ikinci hipotez ‘En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektor bulunmaktadir’ seklindedir.
Tabloda birinci hipotez icin Izdeger istatistikleri kritik degerin altindadir ve birinci hipotez
reddedilememistir. Bu sonuca degiskenler arasinda uzun dénem iliski yoktur.
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Kisa Donem Iliskinin Kesfi

Doviz kuru ve borsa endeksi arasinda uzun dénem iliski olmadigi i¢in kisa donem iliskinin kesfi
asamasinda Unrestricted VAR modeli uygulanacaktir.

Tablo 16. Unrestricted VAR Modeli Sonucu Elde Edilen Denklemi Olusturan Katsayilarin
Anlamlilik istatistikleri

Bagimli Degisken: B

Yontem: En Kiigiik Kareler

Se¢ilmis (Donem): 2010M03 2017M12

Gozlem Sayisi: 94

B = C(1)*B(-1) + C(2)*B(-2) + C(3)*DO(-1) + C(4)*DO(-2) + C(5)

Standart
Katsay1 t-istatistigi Olasihk
Sapma
Cc@) 0,882458 0,112695 7,830528 0
C(2) -0,019046 0,110651 -0,172125 0,8637
C(3) 3899,872 6834,317 0,570631 0,5697
C4) -1132,336 7055,641 -0,160487 0,8729
C(5) 4436,735 2704,609 1,640435 0,1044

Tablo 16’da borsa endeksinin bagimli degisken ddvizin ise bagimsiz degisken oldugu
denklemde C(1)’den C(4)’e kadar olan katsayilar degiskenler arasindaki kisa vadeli iligki katsayilaridir.
C(5) ise modelin sabit terimidir. Bir gecikmeli borsa endeksi katsayisi C(1)’in olasilik degeri 0,05’in
altindadir. Borsa endeksinin bir gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde istatistiki olarak %5
diizeyinde anlamli bir etkisi vardir. iki gecikmeli borsa endeksi katsayis1 C(2)’nin olasilik degeri 0,05’in
iizerindedir. Borsa endeksinin iki gecikmeli verisinin borsa endeksi lizerinde istatistiki olarak %5
diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur. Bir gecikmeli ve iki gecikmeli doviz katsayis1 C(3) ve C(4)’lin
olasilik degerleri 0,05’in iizerindedir. Dovizin bir ve iki gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde
istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur.

Tanisal Sitnama Testleri

Tablo 17. Tanisal Sitnama Testleri Sonu¢ Tablosu

Otokorelasyon Degisen Varyans
Normal Dagilim
(Breusch-Goldfrey LM Test) (Heteroskedasticity)
Jarque-Bera | Olasihik Obs*R-squared Olasihik | Obs*R-squared Olasihik
2,157 0,340* 1,709 0,425 0,449 0,798*
*% 5 Anlamlilik Diizeyinde

Normal dagilim test istatistigine bakildiginda %35 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu
da modelin artiklarinin normal dagildigi sonucunu vermektedir. Model i¢in Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM test istatistigine bakilmis ve %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu sonug
modelin otokorelasyona sahip olmadigini gostermektedir. ARCH Degisen Varyans Test istatistigine
gore %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Bu sonu¢ modelde degisen varyans sorununun
olmadigii ortaya koymaktadir.
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3.4.5. Granger Nedensellik Analizleri

Johansen Egbiitiinlesme Testleri sonrast degiskenler arasinda uzun doénem iliskiye
rastlanmamugtir. Dolayisiyla Unrestricted VAR modeli uygulanarak kisa vadeli iligkiler incelenmistir.
Bu agamada ikili nedenselliklere Granger nedensellik analizi ile de bakilacaktir.

Altin-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analizi

Altin-Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin Granger nedensellik analizi Tablo 18’de gdsterilmistir.

Tablo 18. Altin-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analizi Sonu¢ Tablosu

Pairwise Granger Causality Test

Orneklem: 2010M01 2017M12

Gecikme: 1

Ho Gozlem | F-Istatistik | Olasihk Sonug¢
Altin Borsa Endeksinin Granger 95 | 000487 | 09445 Reddedilemenmistir.
Nedeni Degildir

Tablo 18’de Ho hipotezi reddedilememistir. Yani Altin Borsa Endeksinin Granger nedeni
degildir. Olasilik degeri 0,05’ten biiylik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilememistir. Bu da altinin borsa
endeksinin Granger nedeni olmadigin1 gostermektedir.

Petrol-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analizi

Petrol-Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin Granger nedensellik analizi Tablo 19°da gdsterilmistir.

Tablo 19. Petrol-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analiz Sonu¢ Tablosu

Pairwise Granger Causality Tests
Orneklem: 2010M01 2017M12

Gecikme: 1

Ho Gozlem | F-istatistik | Olasihk Sonug

Petrol Borsa Endeksinin

Granger Nedeni Degildir 95 0,98552 0,3234 Reddedilememistir.

Tablo 19°da Hp hipotezi reddedilememistir. Yani Petrol Borsa Endeksinin Granger nedeni
degildir. Olasilik degeri 0,05 ten biiyiik oldugu icin Hohipotezi reddedilememistir. Bu da petroliin borsa
endeksinin Granger nedeni olmadigin1 géstermektedir.

Déviz- Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analizi

Déviz-Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin Granger nedensellik analizi Tablo 20’de gosterilmistir.
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Tablo 20. Déviz-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analiz Sonu¢ Tablosu

Pairwise Granger Causality Tests

Orneklem: 2010M01 2017M12

Gecikme: 2

E-

Ho Gozlem istatistik

Olasihik Sonug¢

Doviz Borsa Endeksinin Reddedilmistir. Yani alternatif
Granger Nedeni Degildir % 400118 0,0217 hipotez kabul edilmistir.

Tablo 20°de Ho hipotezi reddedilmistir. Yani doviz borsa endeksinin Granger nedenidir. Burada
olasilik degeri 0,05’ten kiigiiktiir. Dolayisiyla Ho hipotezi yani “Do6viz Borsa Endeksinin Granger
Nedeni Degildir” hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla alternatif hipotez reddedilememistir. Déviz borsa
endeksinin Granger nedenidir.

4. SONUC

Bu arastirma altin, petrol ve doviz kurunun borsa endeksini etkileyip etkilemedigini, aralarinda
bir iligki olup olmadigini dlgmek i¢in yapilmigtir. Calismanin amaci, Tiirkiye’de altin, petrol ve doviz
kurlarinda yasanan degisimlerin borsa endeksi {izerinde yarattig1 etkiyi ortaya koymaktir.

Bu ¢alismada Ocak 2010-Aralik 2017 arasindaki aylik altin ons fiyati, ham petrol, dolar kuru
ve Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Ilk olarak birim kok testleri yapilmistir
daha sonra VAR gecikme sayisi belirlenmistir. Ayrica Johansen Egbiitiinlesme testi ile degiskenler
arasindaki uzun donem iliski tespit edilmeye calisilmistir. Kisa donem iliskinin kesfi icin ise
Unrestricted VAR modeli uygulanmistir. Bu asamada ikili nedenselliklere Granger nedensellik analizi
ile de bakilmigtir. Ortaya ¢ikan sonuglarin kabul edilebilirligini 6lgmek i¢in tanisal sinama testleri
yapilmustir.

Arastirmada ilk olarak dértlii analiz yapilmistir. Burada Borsa Istanbul 100 Endeksi bagimli
degisken altin, petrol, doviz ise bagimsiz degisken olarak kullamlmigtir. Altin, petrol, déviz ve borsa
endeksi arasinda uzun doénem anlaml bir iligkiye rastlanmamistir. Tanisal sinama testleri sonucunda
modelde otokorelasyon 0,43 ve degisen varyans 0,66 olasilik degerleri ile herhangi bir probleme
rastlanmamugtir. Ayrica artiklar 0,28 olasilik degeri normal dagilim gostermistir. Bu sonuglar modele
giivenilebilecegini gostermektedir.

Ikili analizlerde altin-borsa endeksi, petrol-borsa endeksi ve doviz-borsa endeksi arasinda uzun
donem iliskinin ¢ikabilecegi diisiiniilerek ikili analizler gerceklestirilmistir. ikili iliskilerde altin-borsa
endeksi, petrol-borsa endeksi ve doviz-borsa endeksi arasinda uzun donem anlamli bir iliskiye
rastlanmamustir. Granger nedensellik analizi sonucunda ise altin ve petroliin, borsa endeksinin Granger
nedeni olmadigi, dovizin ise borsa endeksinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Tanisal sinama
testleri sonucunda modelde otokorelasyon ve degisen varyans ve normal dagilmama problemine
rastlanmamustir.

Calismada esbiitiinlesme analizi sonucunda elde edilen bulgular, Akgiin (2006) ve Iscan (2013)
tarafindan elde edilen sonuglarla karsilastirildiginda, petrol-borsa endeksi iliskisi agisindan benzerlik
gostermektedir. Bununla birlikte, literatiirde petrol fiyatlar1 ve dovizin borsa endeksine Granger nedeni
olduguna dair elde edilen sonuglar, ¢alismada elde edilen sonuglari desteklememektedir. Oncii vd. nin
(2015) yaptiklari calismada elde edilen sonugla karsilastirildiginda reel doviz kuru ile borsa endeksi
iligkisi agisindan benzerlik gostermektedir. Giiler vd. (2010) tarafindan elde edilen petrol-borsa endeksi
nedenselligine bu arastirmada rastlanamamustir. Bali vd. (2011) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada,
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arastirmacilar altin ile borsa endeksi arasinda bir nedensellige rastlamamustir. Bu arastirmada da benzer
sonu¢ bulunmustur.

Bu ¢alisma sonucunda, aragtirmaya dahil edilen degiskenler arasinda uzun dénem nedensellik
iligkisi tespit edilmedigi i¢in riski azaltmak ve portf0y zenginlestirmesi yapabilmek adina altin, petrol,
doviz ve hisse senetlerine ayni portfdyde yer verilebilir.
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Faaliyet Oranlarimn Firmalarin Finansal Performanslar: Uzerine Etkisi: BIST Gida Endeksi Uzerine
Bir Uygulama

FAALIYET ORANLARININ FIRMALARIN FINANSAL PERFORMANSLARI
UZERINE ETKISi: BIST GIDA ENDEKSI UZERINE BiR UYGULAMA

OZET
Bu ¢alismanin amaci, BIST Gida Endeksinde (XGIDA) faaliyet gésteren firmalarin faaliyet oranlarinin firmalarin
finansal performansi iizerinde etkili olup olmadiginin arastirllmasidwr. Verimlilik analizi olarak da ifade edilen
faaliyet oranlar, isletmelerin satis hacmi ile sahip oldugu kisa ve uzun vadeli varliklar arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Bu amagla BIST Gida Endeksinde faaliyet gosteren 22 firmamn 201010-20181Q arast ¢eyrek
dilimler halinde olmak iizere 33 dénemin analizi gerceklestirilmistir. Veriler KAP’ tan alinmistir. Calismada
bagimli degisken olarak ROA; bagimsiz degisken olarak da aktif devir hizi, stok devir hizi, alacak devir hizi,
ozkaynak devir hizi, toplam bor¢lar devir hizi, net isletme sermayesi devir hizi kullanilmistir. Calisma sonucunda
bagimh degisken olan ROA’ nmin isletmenin faaliyet oranlarindan sadece net isletme sermayesi devir hizindan
etkilendigi gériilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Faaliyet Oranlari, ROA, Panel Veri Analizi
JEL Kodlar: M41, C33, G30

THE EFFECT OF ACTIVITY RATES ON THE FINANCIAL PERFORMANCE OF
THE COMPANIES: AN APPLICATION ON BIST FOOD INDEX
ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate whether the activity rates of firms operating in BIST Food Index (XGIDA)
have an impact on the financial performance of firms. Activity ratios, also referred to as efficiency analysis,
examine the relationship between sales volume of enterprises and short-term and long-term assets. For this
purpose, the analysis of 33 periods of the period 20101Q-20181Q of 22 companies operating in the BIST Food
Index was performed. Data were obtained from KAP. ROA as dependent variable in the study; as the independent
variable, the active turnover rate, receivable turnover rate, stock turnover rate, equity turnover rate, total debt
turnover rate, net working capital turnover rate were used. As a result of the study, it is seen that the dependent
variable ROA is only affected by the net operating capital turnover rate of the company's operating rates.
Keywords: Operating Rates, ROA, Panel Data Analysis

JEL Codes: M41, C33, G30
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Faaliyet Oranlarimn Firmalarin Finansal Performanslar: Uzerine Etkisi: BIST Gida Endeksi Uzerine
Bir Uygulama

Giris ve Calismanin Amaci

Kiiresel rekabetin neredeyse her yerde isletmeler agisindan normal sayildigi donemimizde isletmeler
performanslarm 6lgmek ve karsilastirmak zorundadirlar (Ors ve digerleri 2015). Yillar boyunca,
yatirimcilar ve analistler, sirketlerin goreceli giiclii ve zayif yonlerini karsilastirmak i¢in ¢ok sayida
analitik ara¢, kavram ve teknik gelistirmislerdir. Yatirim s6z konusu oldugunda, finansal tablo bilgilerini
analiz etmek, temel analiz siirecindeki en 6nemli unsurlardan biridir.

Finansal yonetimin ilkel ve temel amac1 zenginlik yaratarak firma degerini maksimum yapmaktir. Varlik
yaratma, en iyi sekilde, kaynaklarin uzun siire boyunca optimum kullanimiyla firmanin degerini
maksimize ederek elde edilir. Bagka bir deyisle, zaman gectikce daha fazla varligin (biiylime) siirekli ve
stirdiiriilebilir birikimidir. Bu kapsamda temel amaca ulagmak, firmanin mevcut hisse senetlerinin piyasa
degerini maksimum yapmakla miimkiindiir. Firmalar, fiyat / kazang orani, karlilik, piyasa degeri, hisse
basina kar, vb. oranlar1 yakindan takip etmekle birlikte firmanin piyasa degerini maksimum yapma
hedefini ger¢eklestirmek isterler (Korkmaz ve Karaca, 2013).

Finansal oranlar, bir sirket hakkinda anlamli bilgiler elde etmek i¢in ve rekabet ettigi firmalara karst
nasil istiflendigini 6l¢mek i¢in finansal tablolardan alinan sayisal degerlerin kullanilmasiyla olusturulur.
Finansal oranlar, sirketin performansinin diizelip diizelmedigini anlamak i¢in mitkkemmel bir aragtir ve
genellikle kiyaslamada kullanilmaktadir (Collier, 2014; Borhan, Mohamed ve Azmi 2014).

Sirketin varlik kullaniminin ve iglemlerin yiriitiilmesinin verimli olup olmadigini anlamak i¢in faaliyet
orani analizi uygulanir. Faaliyet oranlari, bir sirketin varliklarini ne kadar verimli kullandigini1 6lgmek
icin kullanilir. Bu ama¢ dogrultusunda toplam varliklar veya varlik kalemleri ile satiglar arasindaki
iligkiyi kurmaktadir. Bu kapsamda bu oranlar, bir sirketin varliklarini, kaldiraglarini veya diger benzer
bilango kalemlerini kullanmasina bagli olarak goreceli verimliligini Slger ve bir sirket yonetiminin
kaynaklarindan gelir ve nakit saglama konusunda yeterince iyi bir is yapip yapmadigini belirlemede
onemlidir.

Calisgmanin amaci, BIST Gida Endeksinde (XGIDA) faaliyet gosteren firmalarin faaliyet oranlarinin
firmalarin finansal performansi iizerinde etkili olup olmadiginin arastirilmasidir.

Literatiir Analizi (Kavramsal / Kuramsal Cerceve)
Bu konuda litetiirde yer alan bazi ¢alismalar asagidaki gibi 6zetlenmektedir:

Birgili ve Diizer (2010) firma degeri olarak IMKB’de de islem goren firmalarin piyasa degerlerini ele
aldiklar1 caligmalarinda finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma
sonucunda firmanin likidite durumunun, mali yapisinin ve borsa performansinin firma degeri iizerindeki
etkisinin fazla oldugu, fakat faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlarinin bir kismu ile firma degeri arasinda
anlaml1 bir iligkinin olmadig1 sonuglarina ulagmislardir.

Demir ve Tuncay (2012) yaptiklar1 calismada gida sektoriindeki firmalarin, faaliyet oranlar1 ve karlilik
oranlar1 acisindan 2000-2008 yillarina ait faaliyet ve karlilik basarilarinin analizini yapmislardir.
Calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na (IMKB) kayitl gida sektoriinde faaliyet gdsteren
secilmis 11 firma ele alinmistir. Caligsmanin sonucunda, Tiirk gida sektoriiniin faaliyet basarist yoniiyle
olumlu bir goriintli ¢izdigi ancak briit kdr marj1 disindaki karlilik oranlarinin istenen seviyelerde
gerceklesmedigini ortaya koymuslardir.

Uluyol ve Tiirk (2013) ¢aligmalarinda mali tablolar analizinde kullanilan finansal oranlar ile firma degeri
arasindaki iliskiyi belirlemeyi amaglamislardir. Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul’da (BIST) islem
gbren 56 lretim isletmesinin 2004-2010 donemini iceren finansal verilerinden hareketle analizler
yapmuslardir. Analiz sonucunda likidite oranlarindan cari oran ve nakit oraninin firma degeri lizerinde
anlamli olduklarini belirlemislerdir.
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Ayricay ve Tiirk (2014) ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 56 iiretim isletmesinin
2004-2011 yillant arasimi kapsayan 7 yillik verileri ele alinarak firmalarin finansal oranlar ile firma
degeri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Elde edilen bilgiler neticesinde firma degeri iizerinde aktif
devir hizi, PD/DD orani, asit-test oran1 ve finansal kaldira¢ oranlarinin anlamli olduklar1 sonucuna
ulagsmiglardir.

Karaca ve Savsar (2015) yaptiklari arastirmada firma degeri ve finansal oranlar arasindaki iligki panel
veri analizi yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda, finansal oranlarin firma
degerine etkisinin yaklasik % 20 oldugu, firma degerini artirmak isteyen bir yoneticinin, firma finansal
oranlar1 ile bunu saglayabilecegini tespit edilmistir.

Zeller ve Stanko (1994) ¢alismalarinda isletme nakit akig oranlarinin perakende firmalarin finansal oran
analizinde benzersiz veya gereksiz bir etki saglayip saglamadigin1 arastirmaktadirlar. isletme nakit akis
oranlarinin, perakende sirketlerinin 6deme kabiliyetine iliskin olarak geleneksel tahakkuk esasli finansal
oranlara gore benzersiz bir ongori sagladigi goriilmektedir. Bu nedenle, bir perakende firmasinin
finansal oran analizi, tahmine dayali, agiklayici veya tanimlayicit amaglar igin nakit akisi oranlarini
icermelidir.

Wei, D’souza, Varela, Hassan(2003) Bu ¢alisma, 1990-97 doneminde Cin'de 6zellestirilen 208 firmanin
Ozellestirme Oncesi ve sonrasi mali ve isletme performansini incelemektedir. Tam 6rneklem sonuglari,
reel iiretimde, reel varliklarda ve satis verimliliginde 6nemli gelismeler oldugunu ve 6zellestirmeden
sonra kaldiragta Onemli diisiisler oldugunu ancak karlilikta onemli bir degisiklik olmadigini
gostermektedir. Daha fazla analiz, Ozellestirilen firmalarin ayn1 dénemde tamamen devlete ait
isletmelere kiyasla karlilikta &nemli gelismeler yasadiklarini  gostermektedir. Ozellestirme
tecriibesiyle% 50'den fazla oy kontroliiniin 6zel yatirimeilara iletildigi firmalar, devlet kontroliinde
kalanlara kiyasla, karlilik, istihdam ve satig verimliliginde 6nemli 6l¢iide daha fazla gelisme saglamistir.
Cin'de 6zellestirme ise yariyor, 6zellikle de daha 6zel sirketler ortaya ¢ikmustir.

Taani ve Banykhaled (2011) c¢alismalarinda bes finansal oran kategorisi kullanarak muhasebe
bilgilerinin hisse basina kazang (EPS) iizerindeki etkisini incelemektirler. Amman Borsasinda listelenen
40 sirketten bir ornek secilmistir. Sonuglar, karlilik oraninin (ROE), Piyasa oraninin (PBV), isletme /
satiglardan gelen nakit akiginin ve kaldirag oraninin (DER) hisse basina kazang iizerinde 6nemli bir
etkisi oldugunu gostermektedir.

Bu kapsamda caligmada faaliyet oranlarinin firma finansal performansi {izerine etkisi incelenmistir.
Caligmanin, donem ve yontem bakimindan literatiirdeki ¢aligmalardan farklilik géstermekte ve literatiire
katki saglamasi beklenmektedir.

Tasarimm ve Yontem

Arastirma BIST Gida Endeksinde faaliyet gosteren 22 firmanin 2010Q-20181Q olmak iizere toplamda
33 donemde faaliyetlerdeki etkinliginin finansal performans tizerindeki etkisini dlgmektedir. Veriler
literature ¢alismalari kapsaminda siklikla karsilasilan oranlari arasindan segilerek, KAP’tan isletmelerin
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarindan alinmustir. Oranlar ele alinarak analiz edilebilir
bicimde panel veri seti haline getirilmistir.

Firmalarin finansal performansi olarak Aktif Karliligi (ROA) bagimli degisken olarak ele alinmus,
bagimsiz degiskenler olarak da firmalarin bazi faaliyet oranlari kabul edilmistir. Caligmada metot olarak
panel veri analizi yontemi kullanilmigtir. Calismada yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo
1’deki gibidir:
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Tablo 1. Calismada Yer Alan Degiskenler

BAGIMLI DEGISKEN

Sembol Degisken Formiilii

ROA Aktif Karlilik Orant Doénem Net Kari/ Aktif Toplami
BAGIMSIZ DEGISKENLER
AKDH Aktif Devir Hizi Net Satiglar/ Aktif Toplami
ADH Alacak Devir Hizi Kredili Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar
SDH Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti/ Ortalama Stok
ODH Ozsermaye Devir Hiz1 Net Satislar/ Ozsermaye
TBDH Toplam Borg¢lar Devir Hizi Net Satiglar/ Toplam Borglar
NISDH Net Isletme Sermayesi Devir Hizi Net Satiglar / (Donen Varliklar - Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar)

Calismanin metodu olan panel veri analizi, firma veya lilke gibi yatay kesit verilerini farkli zaman
dilimlerinde (gilinliik, aylik, {i¢ aylik, yillik gibi) bir araya getiren analiz teknigidir (Gujarati,2004).
Calismada firmalar yatay kesiti iicer aylik zaman dilimlerinde analiz edilecegi i¢in panel veri analizi
kullanilmistir ve bu panel veri analizine iligkin model asagidaki gibidir;

ROA = By+p,ADH;; + ,AKDH; ¢ + 3SDH; ¢ + B4 NISDH; ; + fsODH+BTBDH;; + &;;

Modelde i firmalari, t zamani, S0 sabit terimi, &;; hata payini, ADH alacak devir hizin1, AKDH aktif
devir hizin1, SDH stok devir hizini, NISDH net isletme sermayesi devir hizini, ODH &zsermaye devir
hizini, TBDH toplam borg¢lar devir hizini ifade etmektedir.

Bulgular ve Tartisma

Caligma BIST Gida Endeksinde faaliyet gosteren 22 firmanin faaliyet oranlarinin firmalarin finansal
performanslari tizerine etkisini aragtirmaktadir. Calismanin donemi 20101Q-20181Q olup veriler tger
ayliktir. Oranlar, firmalarin bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarindan almarak hesaplanmustir.
Calismada Yontem olarak ortalama grup tahmincisi se¢ilmistir. Analizler Stata 10.0 programinda
yapilmistir. Calismanin hipotezi soyledir:

Ho: Secilen faaliyet oranlarinin firmalarin aktif karliligi (ROA) iizerine etkisi vardir.

Calisgmanin uygulama kisminda once verilerin tanimlayici istatistiklerine bakildiktan sonra, veriler
arasinda korelasyon olup olmadigi saptanmistir. Birbirleri arasinda ¢ok yiiksek korelasyon ¢ikan
degiskenler analize dahil edilmemistir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu olup olmadigina bakilmistir. Bir sonraki asamada serilerin hangi seviyede duragan
olup olmadiginin tespit edilebilmesi igin birim kok testleri yapilmistir. Spesifikasyon testleri ile panel
veri analizinde birim koklerle duraganlik tespit edildikten sonra panel veri analizinde hangi modelin
kullanilacag: tespit edilmektedir.

En kiigiik kareler yontemi (OLS), 6zel etkilerin gz oniinde bulundurularak kurulan modeldir. Her
birime gore birbirlerinden farkli kesit sayilar1 goriildiiglinde OLS yontemi etkin olmamaktadir. Bu
kapsamda eger her bir birime ait sabit kesit katsayilar1 varsa tahmin ydntemi olarak Sabit Etkiler (FE)
Modeli, her bir birime ait sabit katsayilarin olmadigi, tersine bagimsiz rassal degiskenlerin oldugu
durumda ise Rassal Etkiler (RE) Modeli kullanilmaktadir. (Gujarati,2001). Eger modelde T>N ise
Pesaran ve Smith’in dnerdigi Ortalama Grup Tahmincisi (MGE) kullanim tutarli olacaktir. Ozellikle
bu yaklagim heterojen ve birimler arasi korelasyonsuz modellemelerde yatay kesit bagimliligina izin
veren bir yaklasimdir. Ayrica ¢alisma sonuglarinin pekistirilmesi amaciyla degiskenler arasindaki iliski
GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) yontemi ile incelenmisti,. GMM Analizi, zaman
boyutunun kesit boyutundan biiyiik oldugu (n>t) durumlarda kullanilan, dogrusal iligkinin tespit
edilebilmesi igin otokorelasyon ve degisken varyans sorunlarini dikkate almayan bir yontemdir
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(Arellano ve Bond, 1991; Arellano ve Bover 1995). Diger bir yontem ise, Ortalama Grup Tahmincisi
(MGE) yontemidir. Bu model degiskenler arasinda kisa ve uzun vadeli tahmin imkéani saglayan,
dogrusal olup degisen varyans ve otokorelasyon problemlerini dikkate almayan bir yontemdir (Tatoglu,

2012; 243).

Tablo 2. Degiskenlere Ait istatistikler

Variables Ortalama Std. Sapma Min Max
ROA -12.43346 143.6055 -2091.86 552.83
ROE 1.805657 27.54259 -110.57 680.46
NISDH 2.776552 76.26988 -741.4322 1830.079
TBDH 5.130776 5.897647 .308715 70.29223
ODH 2.34624 7.030388 .02 137.38
SDH 6.439518 11.06251 0 190.25
ADH 5.129284 17.69232 0 435.09
AKDH .5869972 4821959 .03 4.38

Asagida tablo 3’te verilere ait degiskenler s6z konusudur. Korelasyonu yiiksek oranlar ¢ikarildiktan

sonra modelde kullanilan degiskenlere ait korelasyon tablosu asagidaki gibidir:

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

ROA NISDH TBDH ODH SDH ADH AKDH
ROA 1,0000
NISDH 0.0104 1.0000
TBDH 0.0127 -0.0265 1.0000
ODH -0.0066 -0.0191 -0.0072 1.0000
SDH -0.0087 0.0646 0.1358 0.0519 1.0000
ADH -0.0066 -0.0004 0.0936 0.0444 0.5563 1.0000
AKDH -0.0273 0.0166 0.2231 0.1299 0.5559 0.3027 1.0000

Korelasyonu ¢ok yiiksek olan degiskenler ¢ikarildiktan sonra, oranlar arasinda en yiiksek korelasyon

stok devir hizi ile alacak devir hizi ile ve aktif devir hizi arasinda ger¢eklesmistir.

Tablo 4. Otokorelasyon, Yatay Kesit Bagimhihigi, Degisen Varyans Testleri

Weisberg test

Heteroscedasticity
Breusch-Pagan / Cook-

Autocorrelation
Wooldridge Tes
Autocorrelation

t For

Cross Sectional Dependence
Pesaran's Test Of Cross
Sectional Independence

chi2(1)

Prob

F Value

Prob

Value

Prob

Model 1(ROA)

63.72

0.0000

7,159

0,0145

2,299

0,0215

Tablo 4’e¢ gore degisen varyans degerinin (Heteroscedasticity Breusch-Pagan) 0,05’in altinda ¢ikmasi
degiskenler arasinda degisen varyans sorunu oldugunu gdstermektedir. Otokorelasyon degerinin 0,0145
< 0,05 ¢ikmasi seriler arasinda otokorelasyon sorunu oldugunu gostermektedir. Son olarak prob
degerinin 0,0215 < 0,05 ¢ikmasi degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Birim Kok Testleri

Im-Pesaran-Shin Breitung
Statistic p-value Statistic p-value
ROA -10.2999 0.0000 -4.6178 0,0000
NISDH -13.3787 0.0000 -5.9560 0,0000
TBDH -15.2504 0.0000 -4.9617 0,0000
ODH -14.3885 0.0000 -5.5067 0,0000
SDH -15.0568 0.0000 -2.8563 0,0021
ADH -15.5597 0.0000 -1.8924 0,0292
AKDH -8.6760 0,0000 -3.1685 0,0008
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Calismada hem Breitung hem de IMS Birim kdk testi sonuglarina gore, degiskenlerin prob degerinin
0,05’in altinda ¢ikmasi serilerde birim kok olmadigini, yani serilerin diizeyde duragan oldugunu
gostermektedir. Caligmada yatay kesit bagimliligi sorunu oldugu icin, Breitung birim kok testi yatay
kesit bagimlilig1 dikkate alinarak yapilmaistir.

Tablo 6. Ortalama Grup Tahmincisi Sonu¢lar

Bagimh ROA
Degisken
ORTALAMA GRUP TAHMINCISi (MGE)
coef Prob

NISDH -0,1188 0,022*

- TBDH -0,1089 0,670

£| ODH -2,4370 0,258

;EI SDH -0,3202 0,392

i ADH 0,5408 0,099

E’ AKDH 7,3492 0,287

)5{ Cons 0,9404 0,004

~ Gozlem Sayi1s1=693

Grup Say1s1=21
Wald Chi=11,32
Prob chi2=0,0789
Sigma= 20,1747

Calismada uygulanan ortalama havuz tahmincisi analizin sonuglarina gére sadece ROA ile net isletme
sermayesi devir hiz1 arasinda %5 anlamlilik seviyesinde bir iligki gériilmiistiir. Yani isletmenin finansal
performansi olarak ele alman bagimli degisken ROA isletmelerin faaliyet oranlarindan sadece net
isletme sermayesi devir hizindan etkilenmektedir. Yani H; hipotezi kabul edilmektedir.

Sonug, Oneriler ve Kisitlar

Isletmelerin finansal performanslarini etkileyen hususlari tespit edip arttirma ¢abalar1 uzun yillar
boyunca devam etmistir. Calisgmada BIST Gida Endeksinde faaliyet gosteren 22 firmanin 20101Q-
20181Q aras1 ¢eyrek dilimler halinde olmak iizere 33 donemin analizi gergeklestirilmistir. Bu
arastirmada, faaliyet oranlari ile firma degeri arasindaki iliski panel veri analizi yontemi kullanilarak
test edilmistir. Buna kapsamda oranlar neticesinde firmalarin faaliyet oranlarimin firma degeri {izerinde
etkisinin olup olmadig1 incelenmistir.

Aragtirmadan elde edilen bulgulara gére hem ortalama havuz tahmincisi analizine gore net isletme
sermayesi devir hiz1 anlamli iken diger faaliyet oranlar1 anlamsiz ¢ikmistir. Bu kapsamda aktif devir
hizi, stok devir hizi, 6zsermaye devir hizi, alacak devir hizi, toplam borg¢lar devir hizi ile firma degeri
arasinda istatistiki acidan anlaml bir iligki saptanamadigi ve bu oranlarla firma degeri arasinda bir
iligkinin kurulamadig1 anlagilmaktadir. Calisma bu sonuglar itibariyle literatiirde incelenen Birgili ve
Diizen (2010), Taani ve Banykhaled (2011) ¢calismalarinin sonuglariyla benzer olurken Demir ve Tuncay
(2012), Uluyol ve Tiirk (2013), Ayrigay ve Tiirk (2014) calismalariyla da ayr sonuglara sahiptir.

Bu sonuca gore, isletmelerin faaliyet oranlarindan olan net isletme sermayesindeki iyilesmelerin aktif
karliligma olumlu katki saglayacagi goriilmiistiir. Bundan sonra yapilacak olan ¢aligmalarda farkli
oranlar kullanilarak farkli endekslere ya da sadece tek bir sektdre yonelik olarak bu caligma
genisletilebilir.
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Calisma incelenen dénem ve uygulanan model agisindan literatiirde yer alan ¢aligmalardan farkli olup
bu yoniiyle literatiire katki saglayacaktir.
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Expo ve Tiirkiye

EXPO VE TURKIiYE

Oz

EXPO’lar uluslararasi diizeyde uzun yillardir diizenlenmektedir. Ancak Tiirkiye’de son zamanlarda giindem
olusturmustur. EXPO’lar bir {ilkenin tanitimi i¢in ¢ok Onemli firsatlar1 barindirmaktadir. Buna ek olarak bu
organizasyonlar iilkelerin ekonomik, sosyal ve kiiltiirel anlamda gelisimine katkida bulunmaktadir. Teorik olarak
ele alinan bu ¢aligmanin amaci, ilgili literatiire katki yapmak ve gelecekte yapilacak EXPO etkinlikleri i¢in
organizasyon yetkililerine Onerilerde bulunmaktir. Literatiir incelemesi sonucu EXPO’larla ilgili akademik
anlamda cok kisitli bilgi oldugu gorilmiistir. EXPO’larin ev sahibi iilkelere olan faydalari géz Oniinde
bulunduruldugunda, bu ¢alismanin, literatiirdeki bilgilere katkida bulunmasi1 ve basarili bir organizasyon igin ev
sahibi iilke yetkililerine farkli bakis agilari sunmasi agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Sonu¢ olarak,
literatiirden de elde edilen bilgiler 1s181nda; EXPO 6ncesi kentin giiglii ve zayif yonlerinin (SWOT) analizinin
yapilmasi, kurumlar arasi iletigsim ag1 kurulmasi, kent halkinin destek i¢in bilinglendirilmesi ve hizmet kalitesinin
artirtlmas1 i¢in ilgililere egitimler verilmesi basarili bir organizasyon i¢in en Onemli etkenler olarak
degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: EXPO, Tiirkiye, Antalya, Hatay, Kahramanmaras

EXPO AND TURKEY

Abstract

EXPOs has been organized at international level for many years. However, recently it formed the agenda in
Turkey. EXPOs are very important opportunities for the promotion of a country. In addition, these organizations
contribute to the economic, social and cultural development of countries. The aim of this research, which is
considered as theoretically, is to contribute to the related literature and advice to the organization officials for
future EXPO activities. As a result of the literature review, it is seen that there is very limited academic knowledge
about EXPOs. Considering the benefits of the EXPOs to host countries, this study is considered to be important
for contributing to the information in the literature and for presenting different perspectives to host country officials
for a successful organization. As a result, according to the information obtained from the literature; Before the
EXPO, analyzing the strengths and weaknesses (SWOT) of the city, establishing an inter-institutional
communication network, raising the awareness of the people for support and providing training to the related
persons to increase the service quality, are considered as the most important factors for a successful organization.

Keywords: EXPO, Turkey, Antalya, Hatay, Kahramanmarag
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1. GIRis

Modern sehirler bircok muhalif giicii biinyesinde barindirir. Biiylimenin oldugu yerde tiiketim
vardir, hizin oldugu yerde yorgunluk vardir, gesitliligin oldugu yerde ayrisma vardir, yogun etkinliklerin
oldugu yerlerde bozulma vardir. Bunlar, bugiiniin kentsel deneyimini sekillendiren ve bu konuda ifade
giicli yliksek olan fuarlara ilginin artmasina katkida bulunan olgulardan bazilaridir (Monclus, 2016).
Diinya c¢apinda 6nde gelen en biiylik etkinliklerin basinda Olimpiyatlar, Diinya Kupalar1 ve Diinya
Fuarlan (EXPO) gelmektedir. Bu biiyiik ¢aptaki etkinliklerin ev sahibi iilkelere pek ¢ok agidan faydasi
bulunmaktadir. Daha 6nce yapilan EXPO’larin iilke veya sehre kazandirdiklar: istatistiksel olarak da
ortaya konulmaktadir.

Pek cok sehir mega etkinlikleri yerel ekonomik biiylimeyi tesvik etmek icin bir strateji olarak
kullanmaktadir. Bu nedenle mega etkinlik stratejisi, kiiresel sahnede taninmak ve rekabet avantajlarin
arttirmak icin kullanilmaktadir (Sun ve Lin, 2010: 134). Mega etkinlikler, Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki profesyonel beyzbol, basketbol ve Amerikan futbol oyunlar1 gibi ulusal spor
etkinliklerinin yani sira uluslararast konferanslar, olimpiyatlar, diinya kupasi ve diinya sergileri gibi
kiiresel etkinlikleri de igermektedir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerdeki sehirler, bu
yiiksek profilli etkinlikleri, kalkinma glindemlerinde 6nemli bir strateji olarak gérmekte ve bunun i¢in
birbirleri ile rekabet etmektedirler. Bu tiir mega etkinlikler genellikle ev sahibi sehirlerin ekonomilerinin
ve kentsel gelisiminin hizlandiricilar olarak kullanilmaktadir (Broudehoux 2007; Essex ve Chalkley
2004a, 2004b). Son donemde mega etkinliklerin basinda EXPO’larin 6nemli bir etkisinin oldugu
goriilmektedir.

Diinya Fuarlan1 veya EXPO’larin ¢ok uzun yillardan beri var olmasi ve ev sahibi iilkelere
biraktiklari kalici eserler bakimindan EXPO’lar diinya ¢apinda bilinilirligi ve kabul gorme orani yiiksek
prestijli etkinlikler arasinda yer almaktadir. Yapildig: ilk yillarda daha ¢ok teknoloji ve liretim odakli
olmalarina ragmen son yillarda yapilan etkinliklerin daha yasanilabilir ve siirdiiriilebilir sehirler ortaya
¢ikararak bu bilincin yayilmasi fikrini benimsedigi goriilmektedir.

Glinlimiizde sehirler, kentsel yasam icin kaliteli ortamlarin tasarlanmasi, planlanmasi ve insa
edilmesi i¢in en iyi uygulamalarin gergeklestirilmesinin anahtarini olusturmaktadir. Bir sehir bir Fuar'a
ev sahipligi yapmayi sectiginde, bu asla bos yere yapilmamaktadir. Her bir Fuar sehrin stratejik gelisim
planina dahil edilmekte ve ¢ogu zaman bu arzu edilen doniisiimiin saglanmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Uluslararasi Fuar veya EXPO’lar, baslangicindan beri bir ulusun giiciiniin ifadesi, ayni
zamanda sanayi ve teknolojideki gelismelerin bir kutlamasi olarak da goriilmiistiir (Monclus, 2016: 2).

EXPO, "Exposition" kelimesinin kisaltilmasindan tiiretilmistir. Diinya Fuar1 olarak da bilinen
ve 19. ylizyilin ortalarindan beri diizenlenen bir organizasyondur. Tiirk¢e karsiligi "sergi"dir. EXPO
resmi olarak Uluslararast Sergiler Biirosu (Bureau International des Expositions: BIE) tarafindan
gerceklestirilir. Etkinlikler genelde 3 ile 6 ay arasinda siirmektedir. Son zamanlarda EXPO, Diinya
Kupas1 maglar1 ve Olimpiyatlarin arkasindan diinyada ekonomik ve kiiltiirel etki olusturan en biiyiik
organizasyon olarak kabul gérmektedir (Sogukkuyu ve Tung, 2013: 155).

Olimpiyatlar ve Diinya Fuari gibi mega etkinlikler, ev sahibi sehirler i¢in muhtemelen bir kereye
mahsus olmakla birlikte, en azindan bundan sonraki dngoriilebilir bir gelecekte, altyapi gelistirme ve
turizm i¢in bazi gegici faydalar1 saglamaktadir. Bununla birlikte, mega etkinliklerde sadece spor
alanlarinda degil, ayn1 zamanda ekonomik, altyapi, politik, sosyal ve hatta ekolojik alanlarda da biiyiik
Olcekli yatinim degisikliklerine sebep olmaktadir (Sun ve Lin, 2010: 134). Bu yatirimlar bir sehrin veya
bolgenin kalkinmasi adina 6nemli fenomenlerdir.

Burada temel amag, ticari irtinlerin tanitilmasindan ¢ok, diinyanin gelecegine iliskin fikirlerin,
kiiltiirel zenginliklerin ya da projelerin sunumu, bilimsel ve kiiltiirel degerlerin paylasilmasi, bu sayede
yeni fikirlerin ortaya ¢ikmasina olanak saglanmasi ve evrensel capta sosyo-kiiltiirel gelisime katkida
bulunulmasidir. Sergilerin, ev sahibi iilkenin ya da kentin dokusuna uygun olmasma da 6zen
gosterilmektedir.

Bagka bir bakis agisina gore diinyamn kiiltiir, tarih ve egitim faaliyetleri olarak goriilen bu
sergiler, uluslari bir araya getirerek, daha iyi bir diinya i¢in bilgiyi paylagmaktadirlar. Sergiler, teknoloji,
inovasyon, ¢evre ile uyum ve benzeri evrensel konulara yogunlagmakta, ziyaretgiler i¢in, iilkelerinin
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kiiltiirel miraslarina sahip ¢ikarak modern hayata iliskin beklentilerini karsilayabilecekleri firsatlari
sunmaktadirlar (Okmen vd., 2012: 4-5).

Tiim EXPO’larda hakim olan bir tema vardir. Sergi binalart mimari yonden nitelikli binalardir.
EXPO’lar bir kente yenilik getiren organizasyonlardir ve doneme ait 6zellikleri birebir yansitmaktadir.
EXPO’lar iletisim saglayan forumlardir, toplumu bilgi sahibi yapmay1 ve dogal ¢evrenin korunmasini
amaglamaktadirlar (08.04.2019, www.ankaraka.org).

EXPO, bulunduklar1 bolgeyi kendi halkina tanitarak onlar1 bilinglendirmeyi, degisimi
paylagmay1, gelisimi tesvik etmeyi ve deneyimleri aktarmay1 hedefleyen bir platformdur. Uluslararasi
toplumlara yonelik gelisme ve is birligi saglamak amaciyla deneyim ve farkli diisiincelerin paylasildig:
bir ortamdir. Halk i¢in sergi alanlari egitim ve eglence mekanlaridir. Konferans, sempozyum ve gosteri
gibi bir¢ok temaya uygun etkinliklerin diizenlenerek insanlarin bilgilendirilmesi noktasinda inovatif ve
pozitif bir anlayisin hakim oldugu cekici yerlerdir (08.04.2019, www.expo2021hatay.com). Bu
baglamda degerlendirildiginde bu tiir organizasyonlarin {ilkeler adina ¢ok énemli firsatlar1 biinyesinde
barindirdig1 bu nedenle etkinlige aday olmak isteyen iilkelerin veya kentlerin elde edilecek kazanimlari
da dikkate alarak hareket etmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, uluslararasi diizeyde uzun yillardir yapilan ancak Tiirkiye’de son birkag
yildir giindemde olan EXPO’larla ilgili literatiire katk1 yapmak ve gelecekte yapilacak EXPO etkinlikleri
ile ilgili organizasyon yetkililerine 6nerilerde bulunmaktir.

Literatiir incelemesi sonucu EXPO’larla ilgili akademik anlamda ¢ok kisitli bilgi oldugu
goriilmistiir. Bu ¢caligmanin, hem literatiirdeki eksikligi gidermesi hem de EXPO’larin ev sahibi tilkelere
olan katkilar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda basarili bir organizasyon gegirilmesinde ev sahibi iilke
yetkililerine farkli bakis acilar1 sunmasi adina 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

2. EXPO’NUN TARIiHI

EXPO’lar, bir buguk asirdir sosyal ve teknolojik gelismeleri ilerletmektedir (11.04.2019,
www.bie-paris.org). Bu onu Modern Olimpiyat Oyunlari ve Diinya Kupasi'ndan daha eski kilmaktadir.
[lk EXPO 1851 yilinda Londra'da, Hyde Park Kristal Palas'ta “Great Exhibition of the Works of Industry
of All Nations” temasi altinda diizenlenmistir (Sogukkuyu ve Tung, 2013: 155). EXPO’lar o zamanlarda
her hangi bir 6rgiit tarafindan diizenlenmemekteydi ancak 1931 yilindan bu yana Uluslararas1 Sergiler
Biirosu (Bureau International des Expositions: BIE) kontroliinde diizenlenmektedir.

1851 tarihinde “Tiim Uluslarin Endiistri Uretimlerinin Biiyiik Sergisi” (The Great Exhibition of
the Works of Industry of All Nations) veya genel kabul goren kisa adiyla “Biiyiik Sergi” (The Great
Exhibition), muhtesem sergi sarayinin icerisinde bulunan diinyanin dort bir yanindan gelen hammadde
ve endiistri iiriinleriyle bir bakima Endiistri Devriminin genel olarak bir 6zetini ortaya ¢ikarmigtir. Bir
cok lilkeden gelen insanlarin ilk defa tek bir ortamda bulustugu renkli mekaniyla ziyaretgileri adeta
biiyililemistir. Bu ilk uluslararasi sergi geceklestigi 1 Mayis-11 Ekim 1851 tarihleri arasinda 6 milyondan
fazla ziyaretgi cekmistir. Sergiden elde edilen gelirler bilim ve sanata harcanmak {izere
degerlendirilmistir. Londra’nin South Kensington bdlgesinde Victoria ve Albert Miizesi, Bilim Miizesi
ve Doga Bilimleri Miizesi inga edilmistir. Biiyiik Sergi, glinlimiizde “EXPQO” olarak anilan Diinya Fuari
serisinin ilk organizasyonu olmustur (Berber, 2016: 174).

Bureau International des Expositions (BIE), ilk EXPO'dan 80 yil sonra, 1931'de kurulmus
olmasina ragmen, BIE ve EXPO’nun tarihi yakindan iliskilidir. 1867 gibi erken bir tarihte, EXPO'nun
komisyon liyeleri uluslararasi konferanslar i¢in kurallar koymak tizere bir bildiri hazirlamigtir. O sirada,
EXPO, ev sahibi hiikiimet diizeyinde yardim almamisti. Her serginin biyilkligi ve igerigi
standartlastirilmamisti. Bu nedenle adim atmak i¢in uluslararasi bir koordinatore ihtiyag vardi. Paris’te
1907°de ve 1908’de farkli endiistrilerden ve kamu temsilcilerinden uzmanlarin toplandigi iki dnemli
konferans diizenlendi. EXPO'nun temel ilgi alanlari; is firsatlari, teknolojik ilerleme ve uluslararasi
halkla iliskiler olarak tanimlandi. Faydayi1 gorebilen siyasi gii¢ler her etkinligin daha diizenli ve
stirdiiriilebilir olmasi i¢in hizli bir sekilde katilim sagladilar. Bu nedenle BIE'nin kurulmasi hiikiimetler
tarafindan ve Ozellikle 1912'de Almanya tarafindan baslatilarak bu konuda diplomatik bir konferans
diizenlendi. 1912 Berlin Konferansinda 16 iilkenin EXPO'nun siklig1, cografi rotasyonu ve terminolojik
temellerini tanidig1 agiklandi (11.04.2019, www.bie-paris.org).
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Birinci Diinya Savasi’nin patlak vermesi, Uluslararasi Ticaret Odasi’nin EXPO fikrini yeniden
canlandirdig1 ve Fransa’nin ilerleyisine devam etme firsati yakaladigi olaylarin ilerlemesini 1927’ye
kadar engelledi. Bu yiizden, 1928'de Paris'te 40 iilkenin katilimiyla uluslararasi bir konferans diizenlendi
ve bugiin yapilan organizasyonun yasal araci olan EXPO diizenlemesinin ilk 6rnegi 1928 kongresinde
sagland1 (11.04.2019, www.bie-paris.org). Bu asamadan sonra yapilan sergiler daha diizenli ve
stirdiiriilebilir bir nitelik kazanmistir.

BIE, her bes yilda bir, evrensel bir temayla World EXPO, iki Diinya Sergisinin arasindaysa 6zel
bir temayla Uluslararas1 Ozellikli Sergi (International Specialized EXPO) diizenlemektedir. BIE, 1960
yilindan bu yana, Uluslararas1 Bahge Bitkileri Ureticileri Birligi’nin (International Association of
Horticultural Producers-AIPH) bir iilke ve bir sehrin adayligini kabul etmesinden sonra onayladig
Uluslararas1 Botanik Sergisi’nin (International Horticultural Exhibition) diizenlenmesini y&netmistir.
Buna ek olarak BIE, {i¢ yilda bir siisleme sanatlar1 ve modern mimari temasiyla diizenlenen Milano
Sergisi’ni de (Milan Triennial Exhibition of Decorative Arts and Modern Architecture) yonetmektedir.
Tiirkiye, 5 Ekim 2004 tarihinde BIE’ye iiye olmustur. Tiirkiye, 1851 yilindan beri ger¢eklesen 63 Diinya
Sergisi’ne, Osmanlit ve Cumhuriyet doneminde toplam 34 kez katilmustir.

Tablo 1. Tiirkiye’nin Katilmis Oldugu Diinya Sergileri (12.04.2019, www.mfa.gov.tr)

1900- Paris (Fransa) 1958-Briiksel
(Belgika)

1851- Londra (Ingiltere)

1862- Londra (Ingiltere) 1904- Saint Louis (ABD ) 1962-Seattle(ABD)

1867- Paris (Fransa) 1905- Liege (Belgika) 1970-Osaka (Japonya)

1873- Viyana (Avusturya) 1906- Milano (Italya) 1984-New  Orleans
(ABD)

1876- Philadelphia (ABD) 1910- Briiksel (Belgika) 1985-Tsukuba
(Japonya)

1878- Paris (Fransa) 1915- San Francisco(ABD) 1992-Seville
(Ispanya) 32

1880-Melburn(Avustralya) 1935- Briiksel (Belgika) 1993-Taejon (Kore)

1888- Barselona (ispanya) 1939- New York (ABD) 1998-Lizbon
(Portekiz)

1889- Paris (Fransa) 1949- Stokholm (isvec) 2000-Hannover
(Alm.)

1893- Chicago (ABD) 1953- Kudiis 2005-Aichi (Japonya)

1897- Briiksel (Belgika) 1953- Roma (italya) 2010-Sanghay (CHC)

2015-Milano (italya)

3. EXPO SINIFLANDIRMALARI

EXPO’nun uluslararas1 diizeyde etkinliginin ve verimliliginin artmasiyla birlikte ona olan
yogun ilgi sayesinde etkinlik kisa siirede biiyliyerek dev organizasyonlara doniigsmiistiir. Bu baglamda
biiyiiyerek ¢esitlenen bu mega etkinligin kategorilere ayrilmasi ihtiyact dogmustur. Bu konudaki
diizenlemelerden sorumlu olan ve Bahgecilik sergilerini onaylayan kurulus Bahge Bitkileri Ureticileri
Birligi (AIPH)’dir.

Diinyanin en iyi bahgecilik sergilerini onaylamaktan sorumlu olan AIHP standartlar1 koruyarak,
onayli sergilerin, siis bitkilerinin hem iireticilere hem de =ziyaretcilere fayda saglamasini
amaglamaktadir. AIHP 1960°dan bu yana, BIE’yle birlikte Uluslararasi Bahge Bitkileri EXPO’sunu
onaylamakta ve koordine etmektedir.

AIPH, bes farkli Bahgecilik Sergisi kategorisini tanimaktadir. Bagvuru siirecinin uzunlugu, sergi
alanlarinin biyiikliigli ve sergi siiresine gore sergiler 5 farkli kategoride degerlendirilmektedir.
Asagidaki tablo, sergilerin her biri arasindaki temel farkliliklar1 6zetlemektedir.


http://www.bie-paris.org/
http://www.mfa.gov.tr/

Expo ve Tiirkiye

Tablo 2. Bahge Bitkileri EXPO Kategorileri (12.04.2019, www.aihp.org).

Kategori Resmi isim Siire Minimum Sergi Alani Basvuru
Biiyiik Uluslararasi 2-6 yil once (Uluslararasi
Al Bahge Bitkileri Sergileri 3-6 ay 50 Ha Sergiler Biirosu-BIE onay1
gerekli)
Uluslararas1 Bahge
A2 Bitkileri Sergileri 8-20 giin 15,000 m2 Enaz
Kisa Siireli 4 y1l dncesinde
Uluslararas1 Katilimli
B1 Sergiler 3-6 ay 25 Ha 3-7
Uzun Siireli yil 6ncesinde
Uluslararas1 Katilimlt
B2 Sergiler 8-20 giin 6,000 m2 2
Kisa Siireli yil dncesinde
Uluslararas1 Katilimli
A2/B1 Sergiler 3-6 ay 25 Ha 3-7
Uzun Siireli yil 6ncesinde

Al bu kategorideki en segkin sergidir. Biiylik Uluslararasi Bahge Bitkileri Sergileri 3-6 ay
arasinda degisiklik gosterir. Minimum sergi alanmin 50 hektar olmasi gereklidir. Bu kategoriye
yapilacak bagvurular 2-6 yil Oncesinden yapilir. AIHP sadece bu kategoride Uluslararasi Sergiler
Biirosu-BIE onayina ihtiyag¢ duyar.

A2 Uluslararas1 Bahge Bitkileri Sergileri 8-20 giin arasinda degisiklik gosterir. Thtiya¢ duyulan
asgari sergi alanimin 15,000 m2 olmas1 gereklidir. Bu kategoriye yapilacak bagvurular en az 4 yil
oncesinden yapilmalidir.

B1 kategorisinde yer alan Uluslararas1 Katilml Bahge Bitkileri Sergileri ise 3-6 ay arasinda
gerceklestirilmektedir. Thtiyag duyulan sergi alaninin en az 25 hektar olmasi aranmaktadir. Bu
kategoriye yapilacak bagvurular 3 ile 7 y1l 6ncesinden yapilmaktadir.

B2 Uluslararas1 Katilimli Sergiler diger kategorilere gore hem siirenin kisa olmasi hem de
ihtiyag duyulan sergi alaninin kii¢ciik olmasi dolayisi ile daha kiigiikk boyutlu sergiler olarak
degerlendirilebilir. Bu kategoriye yapilacak basvurularin 2 yil 6ncesinden yapilmasi yeterlidir.

A2/B1 kategorisinde yer alan sergiler ise karma sergiler olarak degerlendirilebilir. Bu
kategoride yer alan Uluslararas1 Katilimli Bahce Bitkileri Sergileri ise 3 ile 6 ay arasinda siirmektedir.
Ihtiya¢ duyulan sergi alaninin en az 25 hektar olmas1 gerekir. Bu kategoriye yapilacak basvurularin ise
3 ile 7 yil Oncesinden yapilmasi gereklidir. Asagidaki tabloda AIHP tarafindan onaylanan Al
kategorisindeki sergiler gosterilmektedir.

Tablo 3. Al Kategorilerinde Gergeklesen Sergiler (12.04.2019, www.aihp.org).
yil Ulke Sehir isim
Uluslararas1 Bahge Bitkileri Sergisi

2012 Hollanda Venlo Venlo Floriade Bolgesi 2012
2006/07 Tayland Chiang Mai Royal Flora Ratchaphruek
2003 Almanya Rostock IGA

2002 Hollanda Haarlemmermeer- Amsterdam Floriade

1999 Cin Kunming Uluslararas1 Bahge Festivali
1993 Almanya Stuttgart IGA

1992 Hollanda Zoetermeer Floriade

1990 Japonya Osaka Uluslararas: Bahgeler ve Yesillik Fuari
1984 Ingiltere Liverpool Uluslararasi Bahge Festivali
1983 Almanya Miinih IGA

1982 Hollanda Amsterdam Floriade

1980 Kanada Montreal —

1974 Avusturya Viyana —

1973 Almanya Hamburg IGA
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1972 Hollanda Amsterdam Floriade
1969 Fransa Paris —

1964 Avusturya Viyana —

1963 Almanya Hamburg IGA
1960 Hollanda Rotterdam Floriade

Yukaridaki tabloda yer alan uluslararasi bahgecilik sergileri A1 kategorisinde gerceklesmis olan
ve nitekim daha eskiye dayanan biiyiik olgekteki sergilerdir. Asagidaki tabloda ise A2, B1 ve B2
kategorisinde daha dnce gergeklestirilmis sergiler sunulmustur.

Tablo 4. A2, B1 ve B2 Kategorilerinde Gergeklesen Sergiler (12.04.2019, www.aihp.org).

Yil Ulke Sehir isim Kategori
2014 Cin Qingdao Uluslararas1 Bahge Bitkileri Sergisi 2014 A2/B1
2013 Kore Suncheon Suncheon Bay Garden EXPO A2/B1
2011/12 Tayland Chiang Mai Royal Flora Ratchaphruek A2/B1
2011 Cin Xi’an Uluslararas1 Bahge Bitkileri Sergisi A2/B1
2011 Almanya  Koblenz Buga B1
2011 Italya Genua Euroflora A2
2010/2011 Cin Taipei Uluslararas1 Bahge ve Bahge Bitkileri Sergisi A2/B1
2009 Almanya  Schwerin Buga B1
2009 Japonya Shizuoka Hamanako Cicek ve Bahge Fuari B2
2009 Kore Kkotji Korea Floritopia A2
2008 Kanada Quebec Les Jardins des Floralies int. B1
2008 Kanada Quebec Quebec en Fleurs int. B2
2007 Almanya  Gera (G) Buga B1
2006 Cin Shenyang Shenyang A2/B1
2006 Italya Genova Euroflora A2
2005 Fransa Dijon Florissimo B2
2005 Almanya Munich Buga Bl
2004 Japonya Hamamatsu Pacific Flora A2/B1
2004 Fransa Nantes Floralies Nantes 2004 A2

4. EXPO’LARIN EV SAHIBi ULKELERE OLAN FAYDALARI

Kuskusuz ki uluslararasi organizasyonlar ev sahibi iilkeler agisindan ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel anlamda olduk¢a 6nemli katkilar1 olan etkinliklerin baginda gelir. Bu etkinlikler sayesinde
kendini uluslararasi arenada tanitma firsati yakalayan ev sahibi iilkeler ve bunu en etkin sekilde
kullanmak ister. Bu organizasyonlarin en 6nemlilerinden bir tanesi ise EXPO’lardir.

EXPO’larin ev sahibi iilkelere olan katkilani su sekilde 6zetlenebilir; EXPO’nun diizenlendigi
kent bir turizm merkezine doniismektedir. Ulkelerin uluslararasi boyutta ¢ok ciddi tamtimi yapilmig
olmaktadir. Hem potansiyel yatirnmcilar hem de turistlerin tilkeyi veya kenti ziyareti gelecek donemde
iilke ekonomisine katki saglar. Uzun vadeli ve diisiik faizli kredilerle inga edilen sergi alanlar etkinlik
bittikten sonra da degerlendirilmektedir. Fuar pavyonlari hastaneye, fuar alanlar1 ise teknoparka
donistiiriilerek uzun yillar boyunca kullanilabilmektedir. Bunun yani sira sergi i¢in insa edilen estetik
yapilar sehre yillar boyunca diizenli turist gelmesini saglayarak sehri cazibe merkezleri haline
getirmektedir. EXPO i¢in yollar, parklar, yesil alanlar yeniden modern ve estetik bir anlayisla dizayn
edilir. Sehre 6zgii giizellikler, faytonlar, tramvaylar yeniden canlandirilir. Eski binalar restore edildigi
icin Ozgiin yapilar korunarak eglence ve dinlenme alanlar1 olusturulabilmektedir. EXPO hazirliklar
kapsaminda yapilan yatirimlar kenti giizellestirmekte, sehre ekonomik olarak canlilik getirmekte,
issizligin azalmasini ve huzurun artmasini saglamaktadir (08.04.2019, www.ankaraka.org).
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Kente en fazla fayda turizm agisindan olmaktadir. Sehir biiyiik bir turizm gelirine sahip olurken
ayn1 zamanda diinya ¢apinda kendini tanitma firsat1 da yakalamis olur. Ekonomik anlamda en biiyiik
katki, kentin, bolgenin ve iilkenin kaynaklarinin benimsenen tema etrafinda toplanmasidir. Bu sayede
sehrin ve bolgenin o temayla 6ne ¢ikmasina, hem sanayi hem de kiiltiirel anlamda bir merkez olarak
taninmasina katkida bulunmaktadir. EXPO dolayisiyla {ilke, diger iilkelerden ¢ok sayida ziyaretci
cekmektedir. Dogal, kiiltiirel ve sosyal degerlerinin uluslararasi alanda ciddi bir tanitimi yapilmaktadir.
Ev sahibi iilkenin insanlari, diger tilkelerin kiiltiirlerini taniyarak yeni bilgiler edinmekte ve vizyonlarini
genisletebilmektedirler.

Her EXPO’nun kendine has temas1 ve slogani bulunmaktadir. Sergi alanlar1 da belirlenen bu
temaya gore sekillenmektedir.

1958°de Belgika’nin Briiksel kentinde “Baris I¢in Demokratik Talep”, temasiyla 6 ay siiren
EXPO, 50 doniim arazi {izerine kurulmus ve etkinlige 51 milyon insan ziyaret etmistir. Diinyanin en
0zgilin mimari eserlerinden “Atomium” burada insa edilmistir. 1962 yilinda Amerika Birlesik Devletleri,
Seattle, Washington’da “Bilim” temasiyla 6 ay boyunca devam eden EXPO yirmi dortten fazla iilkenin
katilimiyla dokuz buguk milyon ziyaretciyi agirlamistir. Seattle Uzay ignesi ve ALWEG Treni fuarin
one cikan eserleri olmustur. O zamanki yapilarin biiyiik bir boliimii halen kullanilmaktadir. Ornegin
Washington Pavyonu, Pasifik Bilim Merkezi haline getirilmistir. New York, ABD’de “Karsilikli
Anlayisla Gelen Baris” temali sergi 1964 ve 1965 yilinda 6 ay acik tutulmustur. 24 iilkenin katilim ile
51,5 milyon ziyaret¢i etkinlige katilmistir. 1967 Kanada’nin Montreal, Quebec kentinde “Kanada’nin
Konfederasyon Olusunun 100. Y1li” temali sergiye 50 milyon ziyaretci gelmis ve EXPO pasaportlart ilk
kez kullanilmaya baslanmistir. 1968 yilinda ABD, San Antonio, Texas’ta “Amerika Uygarliklarinin
Bulusmasi” temasiyla Halen yayin vericisi olarak kullanilan 622 foot (yaklasik 190 m) yiiksekliginde
bir kule inga edilmis ve bu kule EXPO’nun sembolii olmustur (Tung, 2013: 18-19).

1985 yilinda Japonya, Tsukuba’da “Konut ve Cevresi, Evdeki Insan I¢in Bilim ve Teknoloji”
temali sergi 1000 doniim {iizerine kurulmus ve 46 iilkenin katihmiyla 6 ay agik kalmistir. 1986
Vancouver, Kanada, “Devinen Diinya” temasiyla Vancouver kentinin kurulusunun 100. yil
kutlamalarmin da yapildigi EXPO, 54 iilkenin katilimiyla gergeklestirilmistir. 1992 Sevilla, ispanya,
“Kesif Cag1* ve Cenova, Italya, “Gemiler ve Deniz” temalariyla es zamanli diizenlenen bu uluslararasi
EXPQO’ya 108 iilke katilmis ve fuar 6 ay stirmiistiir. Sergide ayn1 zamanda Kristof Kolomb’un Amerika
Yolculugu'nun 500. yili da kutlanmigtir. 1998 yilinda Portekiz’in Lizbon sehrinde, “Gelecege Miras
Okyanuslar” temasi adi altinda Vasco de Gama’nin Hindistan deniz yolunu kesfediginin 500. yili
kutlamalarinin yapildigi EXPO, 600 doniim iizerinde yapilanmis ve 4,5 ay siirmiistiir. Sergiye 115
iilkeden katilim olmustur. 2000 yilinda Almanya’nin Hannover kentinde, “insan, Doga, Teknoloji”
temas1 kapsamindaki sergi, 1600 doniim iizerine insa edilerek 5 ay siiresince 187 iilkeden gelen
ziyaretgileri agirlamistir. 2006 Chiang Mai, Tayland’da gerceklesen ‘Uluslararas1 Bahgecilik ve Sergi
Fuarr’na 32 iilke katilim saglamis ve sergi 3 ay devam etmistir. “Insanlik igin Sevgi” temasinin iglendigi
EXPO, 80 hektarlik genis ve giizel bir alan iizerine kurulmustur. 2.200 tropik bitki tiirii ve 2.500.000
cicek ziyaretgilerin seyrine sunulmustur (08.04.2019, www.ankaraka.org).

2008 ispanya’nin Zaragoza kentinde “Su ve Siirdiiriilebilir Kalkinma” temasiyla gergeklesen
fuara 105 iilke katilmistir. 15 Haziran-15 Eyliil 2008 tarihleri arasinda ger¢eklesen etkinlikler 6 milyon
Ziyaretgiyi agirlamigtir. 2010 yilinda Cin’in Sanghay kentinde “Daha iyi sehir, daha iyi yasam” temasi
islenmigtir. 190 iilkeden 56 uluslararas1 oOrgiitiin katilimiyla ilk kez gelismekte olan bir iilkede
diizenlenen diinya fuarinin 159 yillik gegmisinde daha 6nce ulasamadigi bir ziyaretci kitlesine ulagilarak
73 milyon ziyaretgi rekoru kirilmistir. Bu insanlarin yaklagik 3 milyonu turist olmustur. Sangay sehri ve
dolaylarindaki turizm hareketi 12 milyar dolar, ziyaretcilerin toplam harcamalari ise 6,3 milyar dolar
olarak kayitlara ge¢mistir. 4,5 milyar dolar biitgesi olan EXPO, 560 hektarlik ¢ok biiylik bir alanda
konumlandirilmistir. Mayis aymda baslayan ve 6 ay agik kalan serginin Sanghay kentine ve bolgesine
alt yap1 ve insa edilen diger tesisler bakimindan Cin Hiikiimeti’ne maliyetinin yaklasik 45 milyar dolar
oldugu diisiinlilmektedir. Catalhoyiik bolgesinden ilham alinarak olusturulan Tiirkiye pavyonunu ise 7
milyondan fazla insan ziyaret etmistir (05.04.2019, www.mfa.gov.tr).
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Su anda, Diinya Fuarlar1 sadece is degisimleri, teknolojik, kiiltlirel ve ulusal etkilesim igin degil,
ayn1 zamanda diinyay1 anlamak ve sergilemek icin bir agamadir. Diinya Fuari, sosyal medeniyetin,
bilgeligin ve gelecegin vizyonlarinin temelini olusturur (Yangluxi, 2018: 177).

Fuarlarin diizenlendigi sehre, bdlgeye ve {ilkeye olumlu anlamda etkileri bulunmaktadir.
Diizenlendikleri sehirleri bir markaya doniistirmektedir ve yapildiklar1 sehirlere anitsal yapilar
kazandirmaktadir. Paris’teki Diinyaca iinlii Eyfel Kulesi, Lizbon’daki Vasco de Gama Kopriisii,
Briiksel’deki Atomium bu yapilara verilecek en gilizel 6rneklerdir. Sergiler, etkinlikler sona erdikten
sonra da gerceklestirildigi sehir icin ayr1 bir deger ve anlam tasimaktadir. Sevilla’daki fuar alani,
teknoloji iireten sirketlerin bulundugu bir teknopark haline getirilmis ve hem sehrin hem de iilkenin
ekonomisine deger katmaktadir (17.04.2019, www.mfa.gov.tr).

Oncelikli olarak ulusal kimlik, endiistriyel kalkinma ve tiiketicileri ayirt etme anlaminda bir arag olarak
kullanilan EXPO’lar giiniimiizde uluslararas: diyalog, halk diplomasisi ve uluslararasi isbirligi i¢in
ender bir ortam sunar. EXPO’larin essiz olmasinin ii¢ esas sebebi bulunmaktadir:

+ Evrensel boyuttaki kapsamlari
# Uluslararasi boyuttaki kapsamlari
+ Kalici kiiltiirel miras

Inovasyon ve isbirligine kuvvetli bir sekilde odaklanmasindan 6tiirii EXPO’lar modern ekonominin ilke
ve lirtinler gelistirilmesinde 6ne ¢ikan ortamlar olmustur (08.04.2019, www.web.archive.org).

Sehir turizminin elemanlarindan fuar ve ticari sergiler, giiniimiizde sehirlerin ekonomik ve turistik
anlamda ilerleyisini destekleyici bir rol oynamaktadir (Kogak ve Tandogan, 2008). Ev sahibi iilke
kiiltiiriiyle ilk defa tanigma firsat1 bulan ziyaretciler kentin turistik yerlerini kesfederek bu alanda
bulunan isletmelere de ekonomik anlamda fayda saglamaktadirlar.

5. TURKIYEDE YAPILAN VE YAPILMASI PLANLANAN EXPO ETKINLIKLERI

EXPO, Tiirkiye’de bu zamana kadar sadece bir kez 2016 yilinda Antalya’da yapilmistir. Ancak
2015 yilinda diizenlenen Diinya Fuari igin izmir, “Daha Iyi Bir Diinya I¢in Yeni Yollar, Herkes I¢in
Saglik” temasi altinda adaylik basvurusu gergeklestirmistir. Adaylik bagvurusu 3 May1s 2006 tarihinde
Uluslararasi Sergiler Biirosu’na (BIE) yapilmistir. Bu asamada izmir’in, Italya’nin Milano gibi gii¢lii
bir kentle rekabet etmesi gerekmistir. EXPO 2015 secimleri, 31 Mart 2008 tarihinde Paris’te
Uluslararas1 Sergiler Biirosunun (BIE) 143. Genel Kurul Toplantisi sirasinda gerceklestirilmistir. 151
iiye iilke delegesinin oy kullandig1 ve izmir’in 65 oy aldig1 segimleri, 86 oy alan Milano kazanmustir.

2016 yilinda diizenlenen “Cicek ve Cocuk” temali Botanik EXPO organizasyonuna ev sahipligi
yapan Antalya sehri, 2008 yilinda bagvuru caligmalarina baglamig ve 2009 yilinda Uluslararasi
Bahgecilik Ureticileri Birligi’nin Eyliil 2009’da Ispanya’daki genel kurulunda EXPO 2016’nin
Antalya’da diizenlenmesi karar1 verilmistir (18.04.2019, www.ankaraka.org).

EXPO 2016 Antalya Aksu Belediyesi sinirlar1 iginde 112 hektarlik alanda 23 Nisan - 30 Ekim
2016 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir. Etkinlik alani organizasyon sonrasinda da ziyaret
edilebilmektedir. Gergeklestirilen altyapi, ulasim ve konaklama yatirimlari ile alan EXPO sonrasinda da
cazibesini korumaya devam etmektedir. EXPO alaninda EXPO Tepesi, EXPO Ormani, EXPO Kulesi
ve EXPO Goleti yer almaktadir. Bunlarin yam sira etkinlik alaninda restoran, aligveris merkezi, tarim
miizesi ve kongre merkezi ve bir amfi tiyatro da bulunmaktadir (08.04.2019, www.web.archive.org).

2016 EXPO ile Tiirkiye’ye yaklasik 5 milyon ziyaretci gelmis; iilke turizmi ve ticareti agisindan
onemli dl¢lide katki saglanmistir. Ayn1 zamanda EXPO’dan sonra fuar alaninin agik kalmasi ile stirekli
turist girisi saglanarak iilke ekonomisine katki saglanmaya devam edilmektedir. Ayrica EXPO 2016
Antalya’nin 6nemli yatirimlar kazandirmasi ile Tiirkiye’de bir¢cok kent gelecekteki EXPO’lar igin
girisimlerde bulunmaktadir (Celik ve Aslantas, 2018: 1068).

2021 y1li igin Botanik EXPO’ya aday olan Hatay, Antalya’dan sonra Tiirkiye’de EXPO organize
eden ikinci kent olacaktir (Celik ve Aslantas, 2018: 1068). Hatay’in ardindan ise Kahramanmaras
EXPQ’ya adaylik siirecini basarili bir bicimde tamamlayarak 2023 yilinda etkinlige ev sahipligi
yapmaya hak kazanmistir. Bu sehirlerin etkinliklere ev sahipligi yapmaya hak kazanmalar1 hem kentleri
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hem de iilke adina ¢ok olumlu gelismelerdir. Bu organizasyonlarin basarili bir sekilde tamamlanmasi
iilke tanitim1 adina olumlu katkilar sunacaktir.

6. SONUC

Uluslararasi organizasyonlar, bir kentin ve kiiltiirlin{in tanitimi, sosyo kiiltiirel anlamda gelisme
ve ekonomiye doviz girdisi saglamasi agisindan ¢ok dnemli etkinliklerdir. Bu sayede ev sahibi iilkeler
normal kosullar altinda elde edemeyecegi firsatlar yakalamaktadirlar. Boyle zamanlarda, etkinlik
sayesinde cok biiyiik turizm hareketleri ve buna bagli olarak iilkeye doviz girmekte ve ekonomi
canlanmaktadir. EXPO, bu mega etkinliklerin en 6nemlileri arasinda gosterilmektedir.

EXPO’larin temel amaglar1 arasinda farkli kiiltiirlerin bulusmasi, yeni fikirlerin paylasimu,
uluslararas: isbirlikleri i¢in uygun ortam olusturulmasi ve ulusal kiiltiiriin tanitilmas: olarak 6n plana
¢ikmaktadir. Bu baglamda ev sahibi iilke de kendi kiiltiirline uygun olarak bir tema belirleyerek bu
sloganini tiim diinyaya ilan etmektedir. Sergi alanlar1 da bu tema cercevesinde sekillenmektedir. Ilan
edilen temanin etkinligin basarisi lizerinde dnemli bir etkisi vardir. Tema genellikle kenti, iilkeyi ve
diinyay1 daha yasanabilir ve siirdiiriilebilir kilma adina pozitif duygulart barindirmaktadir.

Bu mega etkinlikler ev sahibi lilkelere oldukc¢a maliyetli olduklarindan heniiz aday olmaya karar
vermeden dnce ¢ok detayl bir arastirma yapilmalidir. Oncelikle ev sahipligi yapacak kentin giiclii ve
zayif yonleri detayli bir sekilde incelenmelidir. Yapilacak etkinligin tipine gore katilimeci sayisi
degismekle birlikte sehre biiyiik miktarda ziyaretci girigi yasanacagindan ozellikle ulasim alt yapisi ve
konaklama kapasitelerinin uygunlugu g6z 6niinde bulundurulmalidir. Bunun yani sira saglik hizmetleri
dikkat edilmesi gereken bir baska 6nemli konudur.

Bu tiir uluslararasi organizasyonlarin basariya ulagsmasi i¢in ev sahibi iilkenin hiikiimet
kurumlarinin tek basina ¢abasi yeterli olmayabilir. Bunlarin yani sira kentin tiim kurumlarinin hatta 6zel
sektor tesebbiislerinin isbirligi icinde olmasi ve gii¢lii bir iletisim aginin kurulmasi gerekmektedir.

Tiim bunlara ek olarak ve en 6nemlisi kent halkinin destegidir. Ciinkii sehre gelecek olan
ziyaretgiler ilk andan itibaren insanlarla iletisim kurmaya baslamaktadir. Otobiiste, restoranda, markette
ve sokakta sehir halkiyla etkilesim mutlaka gerceklesmektedir. iste tam da bu noktada ziyaretgilerle
samimi ve giiler yiizlii bir iletisim gerceklesmelidir. Bu konuda sehir halkinin bilinglendirilmesi adina
caligmalar yapilmas: organizasyonun basarisi {izerinde olumlu etki yaratacaktir. Ozellikle hedef kitle ile
iletisime gegmesi muhtemel gruplara (Otel galisanlari, otobiis soforleri, bazi esnaf gruplart vs.)
yabancilarla iletisim egitimleri verilebilir. Tiirk milleti olarak ne kadar misafirperver bir millet olsak da
bazi kiiltiirel farkliliklardan dolay1 bize gére normal olan bir davranis onlara gére normal olmayabilir
hatta onlarin kiiltiiriine gore ay1p sayilabilir. Bu gibi negatif davraniglarin 6niine gegilmesi ancak egitim
yoluyla saglanabilir.

EXPO etkinlikleri ev sahibi kente ¢ok biiyiik turizm hareketi getirmektedir. Bu durumda kent
kendi potansiyelini etkin bir sekilde kullanmalidir. Ciinkii bu durum ayni zamanda bdlgenin turizm
potansiyelinin 6n plana ¢ikarilmasina ve bdlgesel turizmin gelisimine katkida bulunmaktadir.

Bir bolgede turizmin gelismesi bir takim etkenlere baglidir. Bunlar, dogal ve kiiltiirel yap,
konaklama, yiyecek-igecek ve eglence isletmeleri ile ulasim alt yapisi ve benzeri unsurlardir. Bélgedeki
yerel yonetimlerin ve kent halkinin turizme ve turistlere bakis a¢is1 da bunlara 6rnek olarak verilebilir
(Kilig ve Pelit, 2004:113; Seddighi ve Theocharous, 2002:477; Unliionen ve Tayfun, 2003:134).

Turizm faaliyetlerinin gelistirilmesinin yani sira devamlilik da 6nem arz etmektedir. Devamlilik
saglanmasi biiyiik oranda ziyaretcilerin memnun edilmesine baglidir. Yapilan birgok arastirmada (Lee
ve Heo, 2009; Tsaur ve Lin, 2004:471-481; Brady ve Cronin 2001) hizmet kalitesi ile miisteri
memnuniyeti arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Turistlerin tatmin edilmesi turizm pazarlamasinda
¢ok onemlidir. Ziyaretgilerin tatmin diizeyi, mal ve hizmetlerin tiiketimi ve turizm merkezinin tekrar
tercih edilmesinde etkin bir rol oynamaktadir (Yoon ve Uysal, 2005: 45-46).
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Gelen ziyaretgi kitlesinin pozitif anlamda etkilenmesi uluslararasi alanda hem sehir imajinin hem de
bilinirliginin artmasini saglayacaktir. Bu sayede sehre tekrar gelecek olan turist sayisinda artig
gbzlenebilir.

Miikemmel bir organizasyon deneyimi yasayan ziyaret¢i, organizasyon sonunda organizasyonla
hic ilgisi olmayan bir yerde negatif bir durumla karsilagtiginda yasamis oldugu tiim pozitif duygular
unutur ve sehri negatif duygularla terk eder ve o yeri hep olumsuz duygularla hatirlar. Bu hizmet
sektoriiniin 6zelliklerinden bir tanesidir. Bu durumda kisinin aklinda bu yer iyi bir destinasyon degildir
ve cevresindeki insanlara yasadigi negatif deneyimi aktararak sehrin koétii bir imaja sahip olmasina
neden olur. Bu baglamda organizasyonun basarili bir sekilde gerceklesmesi i¢in konunun biitiinsel
olarak ele alinmasi yararli olabilir. Tiim paydaslarin ortak bir vizyon ¢ergevesinde birleserek hareket
etmesi bu tiir uluslararasi etkinliklerin basar1 sansin1 arttirabilir.

Tirkiye igin EXPO etkinlikleri iilke imajinin yiikselmesi adina en iyi firsatlardan biridir.
Etkinliklerin hem sosyal hem de ekonomik anlamda iilkeye olacak katkilar1 ¢ok fazladir. Bu baglamda
diizenlenmesi planlanan EXPO’larda bahsi gecen onerilerin dikkate alinmasinin organizasyonun basari
sansini artiracagl degerlendirilmektedir.
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Doviz Kurlarinda ve Faiz Oranlarinda Meydana Gelen Degisimlerin Enflasyona Olan Etkisi: Tiirkiye
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oz

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda yasanan degisimlerin enflasyon
oranlar1 tizerinde yarattig1 etkiyi ortaya koymaktir. Arastirma, Ocak 2003-Aralik 2017 dénemini kapsamaktadir.
Arastirmada tiiketici fiyatlari, doviz kurlar1 ve mevduat faizi oranlari kullanilmistir. Bagimli degisken olarak
enflasyon belirlenirken, doviz kurlar1 ve mevduat faizi bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Secilen zaman
aralig1 icinde yer alan veriler aylik olarak ele alinarak zaman serisi olugturulmustur. Serilere esbiitiinlesme analizi
uygulanmig ve degiskenler arasindaki iligki belirlenmeye ¢alisilmistir. Ardindan Vektor Hata Diizeltme Modeli
uygulanarak ekonometrik analiz tamamlanmigtir. Caligma sonucunda, enflasyon, doéviz kurlari ve mevduat faiz
oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Ayn1 zamanda enflasyon oranlarinin ve déviz
kurlarinin gecikmeli verilerinin enflasyon oranlari {izerinde etkili oldugu sonucuna vartlmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Faiz, Doviz Kurlari, Esbiitinlesme, Vektor Hata Diizeltme Modeli,
Nedensellik

ABSTRACT

The purpose of this study, the changes in foreign exchange rates and interest rates in Turkey is to
demonstrate the impact on inflation rates. The survey covers the period January 2003-December 2017. Consumer
prices, exchange rates and deposit interest rates were used in the study. While inflation as a dependent variable
was determined, exchange rates and deposit interest were determined as independent variables. The time series
included in the selected time interval was handled monthly. Cointegration analysis was applied to the series and
the relationship between the variables was tried to be determined. Econometric analysis has been completed by
applying the error correction model. As a result of the study, there was a long-term relationship between inflation,
exchange rates and deposit interest rates. At the same time, it was concluded that the inflation rates and the lagged
exchange rates are influencing the inflation rates.

Key Words: Inflation, Interest, Exchange rates, Co-integration, Vector Error Correction Model,
Causality

1.GIRiS

Tiirkiye 81 milyonu bulan niifusu, yillik 860 milyar dolarlik gayrisafi yurti¢i hasilasi, geng
niifusu ve sahip oldugu yiiksek biiyiime oranlari ile 2018 yilinda gelismekte olan {ilkeler arasinda yerini
almis durumdadir. Geligsmekte olan bir {ilkenin, bu alanda ileriye atilimlar yaparak gelismis iilkeler
ligine dahil olabilmesi ya da gelismekte olan iilkeler arasindaki yerini saglamlastirabilmesi, ancak gii¢lii
bir mali disiplin, basarili para politikasi, yonetilebilir bir ekonomik tablo ile miimkiin olabilir. Ulke
ekonomisinin dogru sekilde yonetilebilmesi tek bir kurumun cabasi ya da iirettigi politikalar ile
gerceklestirilemeyecek kadar karmagik bir durumdur. Giiclii ekonomi, ancak doviz rejimini dogru
sekilde belirlemek, faiz oranlariin piyasanin ve konjonktiiriin gereklerine uygun belirlenmesi ve
enflasyonla miicadelenin bir arada yapilabilmesi ile gerceklesmektedir. Bu ¢ faktor, ekonomi
yonetiminde birlikte incelenmesi ve politika iiretilirken goz ardi edilmemesi gereken kavramlardir.
Siyasi otoritelerin, ya da merkez bankalarinin bu Ui¢ disiplinden herhangi biri ig¢in yapmakta oldugu
miidahaleler, dogrudan ya da dolayli olarak bir digerini etkileyebilmekte ve ekonomik tablolarda
bozulmalara yol agmasina sebep olmaktadir.

Tiirkiye enflasyonla miicadele konusunda sancili siirecler gegirmis, enflasyonun etkilerini
dogrudan yasamis ve uzun yillar yiiksek enflasyonun etkisinden kurtulamamis bir iilke olarak
goriilmektedir. Tiirkiye ge¢mis donemde farkli zaman dilimlerinde yillik %60, %80 gibi enflasyon
oranlariyla kars1 karstya kalmig, ekonomi yonetiminin tiim mesaisini enflasyonla miicadeleye ayirdig
donemlere sahit olmustur. Bu nedenledir ki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi halen ana amacini
fiyat istikrar1 olarak belirlemistir. Burada fiyat istikrar1 olarak kastedilen sey, ekonomik kararlar
almirken dikkate alinmayacak kadar kiigiik enflasyon oranidir.

Enflasyonu meydana getiren birgok unsur vardir. Herhangi bir iiriine olan talebin artmasi ya da
o lirlinlin Gretiminin bir siireligine kisitlanmasi enflasyonu olusturacak temel nedenlerden biri olabilir.
Esyanin dogasi1 geregi, yiiksek talep goren ya da temini zor olan tiim mal ve hizmetlerin degeri
yiikselmektedir. Ancak Tiirkiye gibi enerji bakimindan disa bagimlilig1 yiiksek, ithalatin1 yaptig1 ara
mallari, ihra¢ edilen lriinlerin {iretiminde kullanan bir iilke i¢in, enflasyonu yalnizca arz ve taleple
aciklamak miimkiin gozitkmemektedir.
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Bu noktada doviz kurlar1 ile enflasyon arasindaki iligki incelemeye alinmalidir. Enerji
ithalatinin, son yillarda talep patlamasi yasayan teknolojik tiriinlerin, diger tiiketim iiriinlerinin ve ara
mallarin ithalatinin, neredeyse tiim diinyanin ortak para birimleri olarak kabul edilen Amerikan Dolar1
ve Euro ile yapiliyor olmasi ve bu para birimlerini basma yetkisinin {ilke inisiyatifinde olmamasi
kurlarda yasanan degisikliklerin dogrudan {ilke i¢i fiyatlara da sirayet edebilme potansiyelini ortaya
koymaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin baslica amaglarindan biri yabanci sermaye i¢in iilkelerini ve
piyasalarini cazip hale getirmektir. Ekonomik ortami ve iilkeyi cazip hale getirebilmenin pek ¢ok kosulu
ve yolu bulunmaktadir. Siki mali disiplin, gili¢lii kurumlar, seffaf ve adil hukuk yapisi, uluslararasi
normlara uygun yapisal reformlarin siirekliligi, elbette bu gereksinimlerden birkagidir. Ancak piyasay1
yabanci sermaye icin cazip hale getirebilecek faktorlerden biri de yliksek reel faiz olarak ifade edilebilir.
Sermaye sahipleri yatirimlarini, kendi {ilkelerinde bulamadiklar: reel faiz oraninin oldugu gelismekte
olan iilkelere ydnlendirmektedir. Ilan edilen nominal faiz oranmin reel faiz olarak elde edilebilmesi
enflasyon oranlartyla dogrudan iligkilidir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye ekonomisinin kronik problemi olan enflasyonu olusturan etkenler
arasinda doviz kurlar1 ve faiz oranlarinin ne 6l¢iide yer aldigini, kurlardan ya da faiz oranlarindan
enflasyona dogru nedensellik iliskisi olup olmadigini ortaya koymaktir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

Halk arasinda en ¢ok takip edilen ekonomik verilerden biri olan enflasyon literatiirde bir¢ok
farkli sekilde tanimlanmaktadir. En bildik sekilde “fiyat artis1” olarak diisiiniilebilecek olan enflasyon,
genel fiyat diizeyindeki siirekli artis olarak tanimlanmaktadir (Unsal, 2010: 321). Bu tanimda
enflasyonun anlik degisimler degil siireklilik arz eden bir degisim olarak vurgulandig
soylenebilmektedir. Tiirkiye’de enflasyon Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan &l¢iilmekte ve diizenli
olarak ilan edilmektedir.

Doviz kuru kavrami, en temel haliyle ulusal bir paranin, baska bir ulusal para tiiriinden ifadesi
olarak tanimlanmaktadir (TCMB, Terimler Sozligii). Tirkiye’de ekonomik kosullara, para
politikalarina bagli olarak dénem doénem farkli doviz kuru rejimleri benimsenmistir. 1980 yilina kadar
olan donemde sabit kur rejimi uygulanmakta iken 1980 sonrasinda serbest dalgalanan kur, bant i¢inde
dalgalanan kur gibi farkli d6viz kuru sistemleri de uygulanmustir.

Klasik iktisatgi Adam Smith’in faiz konusundaki gorisleri klasik iktisadin merkezinde yer
almaktadir. Smith, faizi kardan ayri bir tanim olarak goérdiiglinii belirterek faizi tasarrufunu kendi
kullanmay1p baskasina 6diing veren bireyin elde ettigi gelir olarak tanimlar (Akdis, 2011: 212). Paya’ya
gore faiz, paranin kiralanmasi karsiliginda elde edilen gelir olarak tanimlanabilir (2013:129). Bir bagka
tanima gore ise kullanima arz edilen sermayenin geliri olarak agiklanabilmektedir.

Literatiirde, doviz kurlarinin ve faiz oranlarinin birer birer ya da baska degiskenlerle birlikte ele
almarak enflasyon iizerindeki etkisini ortaya koymay1 amaglayan bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Bu
bolimde konuyla ilgili literatiir 6zetine yer verilecektir.

Mihaljek ve Klau (2001), doviz kurlarini, ithalat fiyatlarini ve enflasyon oranlarimi inceledikleri
caligmada gelismekte olan iilke kategorisinde kabul edilen 13 iilkeyi analiz etmislerdir. Ortaya ¢ikan
veriler Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarindaki degisiklikler ile enflasyonun yiiksek iligki i¢erisinde
oldugunu gostermektedir.

Leigh ve Rossi (2002), yapmis olduklar1 ¢alismada doviz kurlarinda goriilen hareketlerin fiyat
endekslerinde yarattig1 degisikligi 1994-2000 yillar arasindaki verilerden yararlanarak incelemislerdir.
Caligmanin sonucunda doviz kurlarindan fiyatlara dogru bir etki oldugunu ve kurlarin fiyatlarda
yarattig1 etkinin yaklasik 1 y1l siirdiigiinii bu etkinin biiyiik kisminin ilk 4 ay i¢inde fiyatlarda kendini
gosterdigini ortaya koymuslardir. Arastirmacilarin ulastigi bir diger sonuca gore Tiirkiye ekonomisinde
fiyatlara gecis etkisi benzer yapiya sahip gelismekte olan iilkelerden daha fazladir.

Berument(2002), reel doviz kurunda meydana gelen degisikliklerin fiyatlarda nasil etki
yarattigini 6lgmeyi amaglamistir. Calismada TEFE ve TUFE’yi ayr1 ayri incelemis, TEFE nin reel doviz
kurundan daha fazla etkilendigi sonucuna ulagsmustir. Ayrica yazarin ulagtigl sonuglara gore reel kurda
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yasanan degisiklikler en ¢ok imalat sanayinde degisime yol agarken, reel kurdan en az etkilenen sektor
tarim sektorii olmustur.

Gl ve Ekinci (2006), Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kurlari arasindaki iliskiyi ortaya koymay1
amagladigi ¢aligmasinda,1984-2003 aras1 doviz kuru ve enflasyon serilerinden yararlanmig, ¢alismada
serileri duragan hale getirmis ve sonrasinda %35 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme esitligi tespit
etmistir. Ardindan yapilan Granger nedensellik analizinde doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi ortaya ¢iktigin1 vurgulayan yazar, incelenen donem iginde doviz kurlarinin
enflasyonu belirleyen 6nemli faktorlerden biri oldugu sonucuna ulagmustir.

Sever ve Mizrak (2007), doviz kuru, enflasyon ve faizin birbirleri iizerine olan etkilerini VAR
yontemiyle analiz etmis ve 1987-2006 arasi verileri kullanilmistir. Yazara gore bu ii¢ veri, ekonominin
i¢ ve dis dengeleri arasindaki nispi dengenin gidisati i¢in 6nemli bir unsur olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Uclii dengenin yiiksek seyretmesi kaynak dagiliminda ve ekonomik biiyiimede olumsuz etki
olusturmaktadir. Caligmanin bulgularina goére doviz kurunda yasanan soklar enflasyon ilizerindeki
etkisini yaklagsik bir y1l boyunca gostermektedir. Digerlerinden farkli olarak 6zellikle Toptan egya fiyat
endeksinin doviz kurlarindan daha ¢ok etkilendigi, bunun temel gerekgcesinin ithalat mallarinda doviz
kaynakli olarak yasanan fiyat artislarinin dogrudan TEFE’ye yansimasi oldugu yazar tarafindan ¢alisma
sonucunda belirtilmistir.

Peker ve Gormiis (2008), Tiirkiye’de doviz kuru degiskenliginin fiyatlar {izerindeki gecis
etkisini Olgmeyi amacladiklar1 calismalarinda VAR yontemini kullanmislardir. Calisma sonunda
Tiirkiye ekonomisinde fiyatlarda yagsanan degisimlerin déviz kurundaki degisikliklere yiiksek duyarlilik
gosterdigi ortaya konmustur. Yazarlar ¢alismalarinin bulgularim1 Tiirkiye’de enflasyonun talep
faktoriinden ¢ok doviz kuru degiskenligi sebebiyle ortaya ¢iktigini belirterek yorumlamiglardir.

Onur (2008), Tiirkiye ekonomisinde faizin enflasyon iizerinde yarattigi etkiyi incelemeyi
amagladigi calismasinda 1980-2005 arasi 25 yillik verileri kullanmistir. Caligmada enflasyon, faiz ve
gayrisafi milli hasila olarak ii¢ degisken kullanilmistir. Elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisinde faiz
oranlariin enflasyonu etkiledigini ortaya koymustur.

Damar (2010), calismasinda Tiirkiye’de doviz kurundan fiyatlara gecis etkisini incelemis,
dalgali kur rejimiyle sabit kur rejimini ayr1 olarak degerlendirebilmek adina 2 farkli donemdeki
verilerden yararlanmugtir. Dévizdeki degisimin TUFE ve cekirdek enflasyona hem biiyiikliik hem de
siire anlaminda etkisini 6lgtiigli galigmada su bulgulara ulagmustir;

e Her iki dénemde de cekirdek enflasyona olan gecis etkisi, TUFE’ ye kiyasla daha yiiksek
gerceklesmistir.

e Ithal girdiye olan bagimlilik sebebiyle gecis etkisinin her zaman belli bir diizeyde var olacag:
tahmin edilmektedir.

o Gegis etkisi dalgal1 kur rejiminin ardindan azalma gostermistir.

o  Gegis etkisi eski donemlere gore azalmis olmakla beraber halen fiyat gostergelerinde dnemli
bir kriter olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Kara ve Ogiing (2011), yaptiklar1 calismada, ithalat fiyatlarinin ve déviz kurlarmin tiiketici
fiyatlar tizerindeki geciskenligini tahmin etmeye calismislardir. 2002-2011 aras1 verileri kullanarak
yapilan ¢aligma sonunda doviz kurlarinin ¢ekirdek fiyatlar {izerinde %15°’lik bir etkisi oldugu sonucuna
ulagmislardir. Yani dovizde olusan 1 birimlik artig, fiyatlarda 0.15 birim artisa yol agabilmektedir.
Ayrica c¢alismanin bir bagka bulgusu, bu geciskenligin zaman iginde azalma gdstermeye
basladigidir.%15 lik rakam donem ortalamasini ifade etmekle beraber, ¢alismaya kaynak olan donemin
sonlarma dogru bu gegiskenligin %15’in altina diismiis oldugunu belirtmiglerdir.

Alacahan (2011), enflasyon, déviz kuru ve faiz oranlarini birlikte ele aldig1 ¢alismasinda fiyatlar
genel diizeyinde yasanan bir degisimin toplumun tamaminda etki gosterdigini, bu {i¢ fiyatlama aracinin
birbiri lizerinde etkisi oldugunu savunmustur. Calismada doviz kurunun fiyatlar {izerine olan etkisi, bu
etkiyi agiklayan teoriler, kurun fiyatlara yansima siireci gibi hususlar iizerinde durmustur. Calismada
doviz kurundaki degisikliklerin enflasyona etkisinin birgok kriter acisindan degerlendirilmesi
gerektigini agiklayan yazara gore, dovizdeki yiikselislerin kalici olup olmama durumu, ekonominin disa
aciklik seviyesi, ithal mallarin tiiketim mallariin ne kadarina karsilik geldigi, tilketim sepeti igerisinde
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ithal iriinlerin ne 6l¢iide bulundugu, uygulanan doviz kuru rejimi, firmalar ve halkin beklentileri,
dovizin enflasyona yansimasi siirecini dogrudan etkilemektedir. Bu yansimanin arkasinda parasal
otoriteye olan giiven ve anti enflasyonist durumlar 6nemli birer faktordiir. Yazar, calisma sonucunda
Tiirkiye ekonomisinde yansima etkisinin gelismis {lilke ekonomilerine gore yiiksek oldugunu, bunun
sebeplerinin baginda ithalat mallarimizin biiyiik kismini ara mallar ve sermaye mallarinin olusturmasinin
geldigini ve bu durumun ithalata bagimli bir ekonomi olmamizin bir sonucu oldugunu ortaya koymustur

Giliven ve Uysal (2013), 1983-2012 Arasindaki yaklasik 30 yillik reel efektif doviz kuru ve
enflasyon verilerini baz alarak bir calisma gerceklestirmistir. Yapmus olduklar1 ¢alisma TUFE ve reel
efektif doviz kuru serilerinin ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi icerisinde oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica yazarm bulgularindan biri de her ne kadar dyle goziikse de bu serilerin eg biitiinlesik olmadig
ve bazi yapisal farkliliklar igerdigidir.

Isbank Iktisadi Arastirmalar Boliimii (2013), yaptiklar1 arastirmada 2003 Ocak 2012 Eyliil
donemi arasinda, doviz soklarinin enflasyonu ne 6l¢iide etkiledigini belirlemeyi amaglamiglardir. 2009
krizinden dolay1 ¢alismay1 Ocak 2009 6ncesi ve Ocak 2009 sonrasi olarak 2 boliimde incelemislerdir.
Calismada VECM (Vektor Hata Giderme Modeli) kullanilmistir. Arastirma sonuglar1 doviz kurlarindan
Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ’ye gecis etkisi oldugunu ancak
incelenen dénem igerisinde bu etkinin azalmakta oldugunu ortaya koymustur. Enerji ve altin fiyatlarinda
gecis etkisi daha yiliksek goriiliirken, tiitiin, alkollii icecekler, islenmemis gida gibi iirlin gruplarinda
gecis etkisinin daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica doviz kuru soklarinin sanayi sektoriiniin
{iretim maliyetlerinde yarattig1 etki TUFE’de gosterdigi etkiden daha giiclii ve daha yayilmaci olarak
gorilmistiir.

Selim ve Giiven (2014), enflasyon, doviz ve issizlik gibi {i¢ 6nemli ekonomik verinin
birbirleriyle olan iliskilerini ve aralarinda nedensellik bagi olup olmadigini arastirdiklari ¢aligmada
1990-2012 yillar1 arasindaki reel efektif doviz kuru, TUFE ve issizlik oranlarimi kullanmuslardir.
Calisma sonunda bu ii¢ degisken arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmemistir. Nedensellik analizi
sonucunda ise doviz kurundan Tiife ve issizlik oranlarina dogru bir nedensellik bag1 tespit edilmistir.

Ergin (2015), dovizde yasanan degisikliklerin enflasyon iizerindeki gegis etkisini inceledigi
caligmasinda literatiire paralel bazi sonuglara ulasmistir. Déviz fiyatlarinda yaganan artiglar 6zellikle
ithal ara mal ve girdi fiyatlarinda artislara yol agmakta bu da yurtigi fiyatlar genel seviyesinde ithalat
kaynakli olarak artislara sebep olmaktadir. Ayrica TUFE’nin ithalat fiyatlarma oranla ddvizdeki
degisimlerden daha az etkileniyor olmasi da ¢alismada elde edilen bulgulardan biridir.

Tiimtiirk (2017), calismasinda 1994 Ocak-2016 Eyliil doneminde doviz kurlarinda meydana
gelen soklarin nominal doviz kuruna gegis etkisini Tiirkiye ekonomisi {izerinde incelemistir. Enflasyon
hedeflemesi donemine gegilmeden once, doviz kurundaki yasanan %]1°lik bir artis, UFE iizerinden
yurtici fiyatlar1 uzun dénemde % 0.64 kadar arttirirken, enflasyon hedeflemesi sonrasi bu oranda azalma
gorlilmiis ve % 0.28 olarak gergeklesmistir. Bu sonuca gore, literatiirdeki sonuglara benzer sekilde,
enflasyon hedeflemesi donemiyle beraber, meydana gelen doviz soklarinin yurti¢i fiyatlara olan
etkisinin azaldig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Isik vd. (2004), caligmada 1982 Ocak- 2003 Nisan arasindaki aylik enflasyon ve doviz kuru
verilerini kullanarak Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligki
olup olmadigini ortaya koymaya caligmislardir. Yontem olarak Johansen egbiitiinlesme analizinin
kullanildig1 ¢alismada, uzun doénemli bir iligkinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen
sonuclara gore, doviz kuru ile enflasyon arasinda ¢ok giiclil bir iligki bulunmaktadir. Doviz kurlarinda
yasanan % 1°lik bir artis, enflasyonda %0.9° luk bir artis meydana getirmektedir. Ayrica ¢aligmanin
sonucunda kurlarda yasanan artigin ithal tiiketim mallarindan ziyade iiretimde kullanilmasi zorunlu olan
ithal tirlinler lizerinden fiyatlara yansidig1 sonucuna ulagilmistir.

Bulut (2017), ¢alismada 2001:Q2-2017:Q3 donemi i¢in enflasyon ve doviz kurlar1 arasindaki
iligki Tiirkiye ornegi ¢ercevesinde incelenmistir. Yontem olarak es biitiinlesme ve nedensellik analizi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, enflasyon ve doviz kurlarin uzun dénemde birlikte hareket ettigini
gostermektedir. Yani bu iki seri es biitiinlesiktir. Ve sonuglar istatistiki olarak anlamlidir. Déviz kuru
sepetindeki %1°lik bir artis enflasyonu %0,92 oraninda artirmaktadir. Nedensellik analizi sonucuna
goreyse; uzun donemde, doviz kurundan fiyatlar genel diizeyine (liretici fiyatlar1) dogru tek yonlii bir
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nedensellik elde edilirken kisa donemde ise fiyatlar genel diizeyinden d6viz kurlarina dogru tek yonlii
nedensellik elde edilmistir.

Okur (2017), aragtirmasinda 2008-2016 yillar1 arasim1 3’er aylik donemler halinde incelemistir.
Reel doviz kuru endeksi, reel faiz oranu, tiiketici fiyatlar1 endeksi degiskenlerini kullanarak aralarindaki
iliskiyi aciklamak amaciyla Granger nedensellik analizi uygulamistir. Arastirma sonucunda faiz oranlari
ve enflasyon oranlari arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi mevcut oldugunu saptamustir.

3.VERI SETI

Calisma Ocak 2003 ile Aralik 2017 aras1 15 yillik stirecteki aylik verileri kapsamaktadir.
Toplam 180 ddénemlik veriden yararlanilmigtir. 2003-2005 yillart arasindaki verilerin u¢ degerler
icermesi nedeniyle analize 2005-2017 yillar1 arasindaki 13 y1l dahil edilmistir. Faizi tanimlayan veri
olarak mevduat faizi analize dahil edilmis olup, D6viz kurlarini ifade eden veri olarak déviz sepetinin
aylik ortalama fiyat1 analize dahil edilmistir. D6viz sepeti bir Amerikan dolar1 ve bir Euro’nun toplam
fiyatinin ikiye boliinmesi suretiyle elde edilmektedir. Enflasyon oranlarinin gostergesi olarak Tiiketici
Fiyat Endeksi rakamlari belirlenmistir. Calismada TCMB elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS)
giinliik doviz sepeti fiyatlar1 ve piyasada olusan yillik mevduat faiz oranlar1 elde edilmistir. Enflasyon
rakamlari olarak ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan her ay diizenli olarak yaymlanan
TUFE rakamlari kullanilmaktadir.

4. METODOLOJi

Ekonometrik analizde ilk olarak serilerin duragan olup olmadiklar1 6lgiilmiistiir. Calismada
nedensellik iligkisi incelendigi i¢in Johansen metodolojisi uygulanmaya calisilmistir. Serilerin
duraganligr birim kok testiyle olgiildiikten sonra, modelde yer alacak verilerin gecikme uzunluklari
tespit edilmistir. Johansen Egbiitiinlesme testi ile uzun donem iliski l¢iilmeye calisilmistir. Ardindan
Vektor Hata Diizeltme Modeli uygulanmis ve kisa donem iligskinin anlamli olup olmadigini 6l¢mek igin
Wald Testi yapilmistir. Modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadigi tanisal sinama testleri ile
Olgilmiigtiir. Degiskenler arasindaki etki-tepki Ol¢iimii  i¢in ise Impulse-Response testi
gergeklestirilmistir.

5.BULGULAR

Calismada enflasyon, doviz kuru ve faiz oranlar arasindaki iliskiyi ortaya koymak
amaglanmistir. Enflasyon adma Tiiketici fiyatlari endeksi(TUFE)’nin, doéviz kurlart adina doviz
sepetinin, faiz oranlari adina da aylik mevduat faizi oranlarinin son onbes yillik verileri aylik olarak ele
alinarak zaman serileri olusturulmustur.

5.1. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan once, o seriyi olusturan zaman diliminin
stire¢ igerisinde sabit olup olmadigi yani serinin duragan olup olmadiginin aragtirilmas: gerekir. Bazi
istatistiksel degerlendirmelerin yapilabilmesi ve degiskenin dogru sekilde tanimlanabilmesi agisindan
duraganlik 6nemli bir gostergedir. Duraganlik, giiclii duraganlik ve zayif duraganlik olmak iizere iki
sekilde goriilebilir. Caligma zaman serileri ile meydana getirilmigse, serilerin zayif duraganligi da analiz
icin yeterli olmaktadir (Igde, 2010: 5).

Zaman serileri arasinda es biitiinlesme iliskisinin varliginin tespiti i¢in ilk olarak serilerin
duragan olduklari seviyenin incelenmesi gerekmektedir. Serilerin es bitiinlesme analizine dahil
edilebilmesi, ayn1 seviyede duragan hale gelmelerine baghdir. Serilerden bir tanesi digerleri ile ayni
seviyede duragan hale gelmiyorsa o seri analize dahil edilmez. Diizey (Level) seviyesinde serilerin birim
kok testleri sonucunda olasilik degeri belirlenen seviyede anlamli degilse seriler farklar1 almarak (1st
difference) analiz yeniden yapilir. Burada olasilik degerleri anlamli bulunan serilerin birim koke sahip
oldugu kabul edilir ve o seriler analize dahil edilir (Kocabryik, 2016: 43).

Analizin ilk asamasinda zaman serilerine birim  kok  testi  uygulanmustir.
Augmented(Genisletilmis) Dickey-Fuller birim kok testi kullanilarak serilerin diizey degerleri
incelenmis, serilerde birim kok olup olmadigr arastirilmigtir. Birim kok testleri uygulanirken 2 hipotez
smanmustir. Serilerin diizey degerleri tabloda belirtilmistir.
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HO: Seri Birim Koke Sahiptir. ( Seri Duragan Degildir)
H1: Seri Birim Koéke Sahip Degildir. ( Seri Duragandir)

Tablo 1. Diizey Degerler Birim Kok Testleri

Degiskenler ADF Test Istatistigi Olasilik

Enflasyon 4515342 1.0000
Déviz kurlar 2.221184 0.9999
Faiz oranlar -1.715280 0.4215

Tablo 2. Kritik Degerler Tablosu

ADF Testleri
%1 -3,47
%5 -2.88
%10 -2,57

Zaman serilerinin diizey degerleri i¢in yapilan Augmented Dickey-Fuller birim kok testlerinin
sonuclar1 tabloda sunulmustur. Tiim serilerin test istatistigi degerlerinin mutlak degerlerinin kritik
degerlerin mutlak degerlerinden biiyiik olmas1 gerekmektedir. Ayrica istatistiklerin olasilik degerleri de
kritik degerleri ifade eden %1, %5, %10 seviyelerinden yiiksektir. Bu nedenle serilerin birim koki
oldugunu o6neren Ho hipotezi reddedilemez. Enflasyon, doviz kurlar1 ve faiz oranlan serileri diizey
degerlerinde duragan degildir.

Bu sonuglara gore analizde yer alan serilerin hangi diizeyde duragan olduklarmi belirlemek
amactyla Oncelikle serilerin birinci farklar1 alinarak birim kok testleri yenilenmis ve ulasilan sonuglar
tabloda gosterilmistir. Farki alinan seriler igin hipotezler olusturulmus ve olusturulan bu hipotezler
smanmistir.

Tablo 3. Birinci Fark Serileri Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Test Istatistigi Olasilik

Enflasyon -7.402544 0.0000*

Déviz kurlart -8.957521 0.0000*

Faiz oranlari -4.520295 0.0003*
Not: * %5 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4. Serilerin Fark Degerleri igin Kritik Degerler

ADF Testleri
%1 -3,47
%5 -2.88
%10 -2,57

Serilerin farki alinmis degerleri lizerinden yeniden yapilan birim kdk testlerinde Augmented
Dickey- Fuller test istatistiklerinin mutlak degerleri, kritik degerlerin mutlak degerlerinden biiytiktiir.
Olasilik degerleri de % 5 seviyesinin altindadir. Fark serilerinin birim kdke sahip oldugu seklinde
kurulan Ho Hipotezi bu durumda reddedilmektedir. Serilerin 1. Farki duragandir.

5.2. Var Gecikme Sayisi Belirleme Testi
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Var Gecikme Sayisi belirlenirken serilerin diizey (level) degerleri kullanilmistir. Sonuglar
tabloda belirtilmistir. Sonuclara gore kriterlerin iki tanesinin % 5 anlamlilik seviyesinde reddedemedigi
gecikme sayisi 8’dir. Bu sebeple tablo 8 gecikme sayisini isaret etmektedir.

Tablo 5. Var Gecikme Sayis1 Belirleme Tablosu

VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Tablosu
Igsel Degiskenler: EN DO FA
Dissal Degiskenler: C
Tarih: 06/29/18 Saat: 21:49
Donem: 2005M01 2017M12

Gozlem Sayisi: 148

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -1106.769 NA 654.0955 14.99688 15.05764 15.02157
1 -132.8120 1895.268 0.001421 1.956920 2.199937 2.055657
2 -92.88794 76.07161 0.000936 1.539026 1.964306* 1.711817*
3 -84.41385 15.80304 0.000943 1.546133 2.153676 1.792976
4 -78.55879 10.68153 0.000984 1.588632 2.378438 1.909529
5 -57.93301 36.79193 0.000842 1.431527 2.403596 1.826476
6 -53.71987 7.344519 0.000900 1.496215 2.650546 1.965217
7 -39.37876 24.41864* 0.000839 1.424037 2.760632 1.967093
8 -29.41017 16.56942 0.000831* 1.410948* 2.929806 2.028057

VAR Gecikme Sayis1 analizi ile degiskenlerin ka¢ gecikmeli verilerinin modele dahil edilecegi
belirlenir. Bu ¢alismada aylik veriler kullanildigina gére modele 8 ay gecikmeli veriler dahil edilecektir.
Ciinkii oto-regresyon analizlerinde degiskenlerin gegmis donem verilerinin bugiinkii verileri etkiledigi
diistintilmektedir.

5.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Seriler Birinci Fark diizeyinde birlikte duraganlagsmigtir. Ardindan Var gecikme sayisi 8 olarak
belirlenmistir. Bu asamada Johansen Esbiitiinlesme analizine gecilmesi gerekmektedir. Bu model,
modele dahil olan degiskenler arasinda es biitiinlesik bir ya da birden ¢ok vektér olup olmadigini
incelemektedir. Johansen Eg biitiinlesme testinde diizey verileri kullanilmaktadir ve kriterlerin ¢ogunun
isaret ettigi 8 gecikme degeri de analize dahil edilmistir.
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Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Tarih: 06/29/18 Saat: 21:51
Secilen Donem 2005M10 2017M12
Gozlem Sayisi: 147 after adjustments

Trend varsayimi: Lineer deterministik trend
Seriler: EN DO FA

Gecikme uzunlugu (1.fark diizeyinde): 1 to 8

izdeger Analizi (Trace)

Hipotez iz 0.05
No. of CE(s) Ozdeger Statistic Kritik Deger Olasilik.**
Yok * 0.219325 47.62068 29.79707 0.0002
Encok 1 0.066581 11.22410 15.49471 0.1981
En ¢ok 2 0.007426 1.095676 3.841466 0.2952

iz testi 0.05 seviyesinde 1 esbiitiinlesme denklemini gosterir.

Ozdeger Analizi (Maximum Ozdeger)

Hipotez Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Olasilik.**
Yok * 0.219325 36.39658 21.13162 0.0002
En ¢ok 1 0.066581 10.12842 14.26460 0.2036
En ¢ok 2 0.007426 1.095676 3.841466 0.2952

Max-ozdeger testi, 0.05 diizeyinde 1 esbiitiinlesme denklemini gosterir.

Tabloda Johansen Esbiitiinlesme analizine ait test istatistikleri goriilmektedir. Hipotezler
béliimiinde esbiitiinlesik denklem sayilar1 ile smnama yapilmaktadir. Ilk hipotez ‘Hi¢ Esbiitiinlesik
Vektdr Yoktur’, ikinci hipotez “En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektdr Bulunmaktadir” seklindedir. i1k hipotez
icin Izdeger ve Ozdeger istatistikleri kritik degerlerin iistiindedir ve hipotez % 5 anlamlilikla
reddedilmistir. Bu sonuca goére ilk hipotez olan ‘Hi¢ Egbiitiinlesik Vektér Yoktur’ hipotezi
reddedilmistir. Ikinci hipotez ise % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Yani en ¢ok 1
esbiitlinlesik vektor bulunmaktadir. Bu sonuca gore bagiml degisken olan Tiiketici fiyatlari ile bagimsiz
degiskenler olan Ddviz Sepeti fiyatlar1 ve Mevduat Faiz oranlar arasinda uzun dénemli iliski bulundugu
sonucuna ulasilmigtir.

Esbiitiinlesim Vektorii denklemi;
EN(-1) =-373,937 + 40,756*DO(-1) + 6,463*FA(-1) + &

Esbiitlinlesim Vektorii denkleminde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski
ortaya konmustur. Bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin pozitif (+) olmasi ayn1 yonlii iliski, negatif (-)
olmasi ters yonlii iligki oldugu anlamina gelmektedir. Denkleme bakildiginda bagimsiz degiskenler olan
faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin isaretleri pozitiftir. Buradan ¢ikarilacak sonuca gore enflasyon, doviz
kurlar1 ve faiz oranlar1 arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur. D6viz Kurlar1 ve Faiz Oranlar
artarken Enflasyonda da artis yasanmakta, tam tersi sekilde degiskenlerden birinde diisiis gozlendiginde
digerlerinde de ayn1 yonlii hareket goriinmektedir. Ancak bu iliski, siire uzadik¢a bozulmakta, etkisini
yitirmektedir.
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Johansen Esbiitiinlesme Testi ile elde edilen 1 biitiinlesik denklemin degiskenlerinin esbiitiinlesim
katsayilar1 vektorii, bu katsayilarin standart sapma ve t istatistikleri tabloda gosterilmektedir.

Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Denklem Tablosu

Vektor Hata Diizeltme Tahminleri
Tarih: 06/29/18 Saat: 21:53

Secilmig Donem 2005M10 2017M12
Gozlem Sayist: 147 diizeltmeler sonrast
Standard hata () & t-istatistigi in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
EN(-1) 1.000000
DO(-1) 40.75655
(20.1260)
[ 2.02507]
6.463727
FA(-1) (2.40348)
[ 2.68932]
C -373.9737

Johansen Esbiitiinlesme testi sonucuna gore enflasyon oranlar ile doviz kurlart ve faiz
oranlariin egbiitiinlesik bir vektdre sahip olduklar1 belirlenmis ve ardindan Vektorel Hata Diizeltme
Modeline gegilerek sonuglari tabloda sunulmustur. Esbiitiinlesme testinde ortaya konan hata terimi 8

gecikme ile modele ilave edilmistir.

5.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Tablo 8.Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonug Tablosu

Hata Diizeltme: D(EN) D(DO) D(FA)

CointEql 0.012630 0.000467 -0.000762
(0.00252) (0.00013) (0.00054)

[ 5.00958] [ 3.66653] [-1.40798]

D(EN(-1)) 0.183854 -0.005466 0.012983
(0.09129) (0.00461) (0.01959)

[ 2.01388] [-1.18437] [ 0.66280]

D(EN(-2)) -0.182573 -0.004152 0.035876
(0.09063) (0.00458) (0.01945)

[-2.01443] [-0.90621] [ 1.84494]

D(EN(-3)) -0.070447 -0.005391 0.008516
(0.09225) (0.00466) (0.01979)
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[-0.76369] [-1.15625] [ 0.43026]

D(EN(-4)) -0.502467 -0.007968 0.015039
(0.09207) (0.00465) (0.01975)

[-5.45758] [-1.71222] [0.76132]

D(EN(-5)) -0.053782 0.000511 0.017861
(0.09153) (0.00463) (0.01964)

[-0.58758] [0.11038] [ 0.90951]

D(EN(-6)) 0.131362 -0.009426 0.028046
(0.09202) (0.00465) (0.01974)

[ 1.42760] [-2.02651] [ 1.42060]

D(EN(-7)) -0.228335 0.000421 0.008459
(0.09341) (0.00472) (0.02004)

[-2.44443] [ 0.08911] [ 0.42206]

D(EN(-8)) -0.320174 -0.008635 0.004457
(0.09521) (0.00481) (0.02043)

[-3.36278] [-1.79420] [ 0.21819]

D(DO(-1)) 0.519928 0.261665 0.214907
(1.89580) (0.09583) (0.40675)

[ 0.27425] [ 2.73052] [ 0.52835]

D(DO(-2)) -0.568280 -0.276327 -0.162845
(1.98071) (0.10012) (0.42497)

[-0.28691] [-2.75992] [-0.38319]

D(DO(-3)) 0.295980 0.052688 0.599663
(1.98870) (0.10053) (0.42668)

[ 0.14883] [0.52412] [ 1.40540]

D(DO(-4)) 5.480612 0.022021 -0.043291
(2.01103) (0.10165) (0.43148)

[ 2.72527] [0.21663] [-0.10033]

D(DO(-5)) 0.060442 -0.139099 0.513753
(2.07425) (0.10485) (0.44504)

[ 0.02914] [-1.32665] [ 1.15440]
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D(DO(-6)) -6.228708 0.030324 0.060246
(2.09214) (0.10575) (0.44888)
[-2.97719] [ 0.28674] [ 0.13421]
D(DO(-7)) 2.581379 -0.085286 0.451680
(2.12123) (0.10722) (0.45512)
[1.21693] [-0.79540] [ 0.99244]
D(DO(-8)) -0.062960 0.001103 -0.156343
(2.04476) (0.10336) (0.43871)
[-0.03079] [ 0.01068] [-0.35637]
D(FA(-1)) -0.276926 -0.009342 0.383970
(0.41211) (0.02083) (0.08842)
[-0.67198] [-0.44844] [ 4.34259]
D(FA(-2)) 0.830697 0.027894 0.086078
(0.43347) (0.02191) (0.09300)
[ 1.91639] [ 1.27306] [ 0.92554]
D(FA(-3)) 0.130675 0.013671 0.118003
(0.43026) (0.02175) (0.09231)
[0.30371] [ 0.62860] [ 1.27827]
D(FA(-4)) -0.495747 0.000668 0.071412
(0.42465) (0.02147) (0.09111)
[-1.16743] [ 0.03110] [ 0.78380]
D(FA(-5)) 0.471179 -0.001467 0.225616
(0.41998) (0.02123) (0.09011)
[1.12191] [-0.06908] [ 2.50382]
D(FA(-6)) -0.243125 -0.010046 -0.122773
(0.43023) (0.02175) (0.09231)
[-0.56510] [-0.46191] [-1.33003]
D(FA(-7)) -1.031971 -0.020522 -0.278850
(0.42506) (0.02149) (0.09120)
[-2.42780] [-0.95512] [-3.05758]
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D(FA(-8)) 0.246711 -0.013076 0.066719
(0.37748) (0.01908) (0.08099)
[ 0.65357] [-0.68531] [ 0.82378]
C 2.743605 0.072906 -0.211043
(0.41199) (0.02083) (0.08839)
[ 6.65935] [ 3.50081] [-2.38750]

Tabloda ‘D’ harfi Ile ifade edilen degiskenlerin Birinci Derece Farklar1 (Difference)
kavramidir. VAR Gecikme Sayisi Belirleme Kriter Tablosu ile belirledigimiz gecikme sayisinin sonucu
kadar gecikme modele dahil edilmektedir. Vektér Hata Diizeltme Modeli sonug tablosunda bagimsiz
degiskenlerin her birinin hizasinda 3 farkli satir bulunmaktadir. lk satir katsay1ys, ikinci satir standart
hatayi, ligiincli satir ise t istatistiklerini ifade eder. Parantez icerisinde yer alan rakamlar gecikme
sayilarim aciklar. Ornegin (-1) bir gecikmeyi, (-2) iki gecikmeyi ifade eder.

Tablo 9. Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonucu Elde Edilen Denklemleri Olusturan Katsayilarin Anlamlilik

Istatistikleri

Bagimli Degisken: D(EN)
Yontem: En Kiigiik Kareler
Tarih: 06/29/18 Saat 21:56
Se¢ilmis (Dénem): 2005M10 2017M12
Gozlem Sayisi: 147 diizeltmeler sonrasi
D(EN) = C(1)*( EN(-1) + 40.75654539*DO(-1) + 6.463727013*FA(-1) -
373.9736826 ) + C(2)*D(EN(-1)) + C(3)*D(EN(-2)) + C(4)*D(EN(
-3)) + C(5)*D(EN(-4)) + C(6)*D(EN(-5)) + C(7)*D(EN(-6)) + C(8)
*D(EN(-7)) + C(9)*D(EN(-8)) + C(10)*D(DO(-1)) + C(11)*D(DO(-2))
+ C(12)*D(DO(-3)) + C(13)*D(DO(-4)) + C(14)*D(DO(-5)) + C(15)
*D(DO(-6)) + C(16)*D(DO(-7)) + C(17)*D(DO(-8)) + C(18)*D(FA(
-1)) + C(19)*D(FA(-2)) + C(20)*D(FA(-3)) + C(21)*D(FA(-4)) +
C(22)*D(FA(-5)) + C(23)*D(FA(-6)) + C(24)*D(FA(-7)) + C(25)
*D(FA(-8)) + C(26)

Katsayr Standart Sapma t-istatistigi Olasilik
C(1) 0.012630 0.002521 5.009584 0.0000
C(2) 0.183854 0.091293 2.013877 0.0462
C(3) -0.182573 0.090633 -2.014426 0.0462
C(4) -0.070447 0.092245 -0.763694 0.4465
C(5) -0.502467 0.092068 -5.457576 0.0000
C(6) -0.053782 0.091530 -0.587585 0.5579
C(7) 0.131362 0.092016 1.427603 0.1560
C(8) -0.228335 0.093410 -2.444429 0.0159
C(9) -0.320174 0.095211 -3.362775 0.0010
C(10) 0.519928 1.895801 0.274252 0.7844
C(11) -0.568280 1.980706 -0.286908 0.7747
C(12) 0.295980 1.988698 0.148831 0.8819
C(13) 5.480612 2.011034 2.725270 0.0074
C(14) 0.060442 2.074247 0.029139 0.9768
C(15) -6.228708 2.092144 -2.977188 0.0035
C(16) 2.581379 2.121229 1.216926 0.2260
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c@17) -0.062960 2.044759 -0.030791 0.9755
C(18) -0.276926 0.412108 -0.671975 0.5029
C(19) 0.830697 0.433469 1.916392 0.0577
C(20) 0.130675 0.430260 0.303712 0.7619
C(21) -0.495747 0.424648 -1.167430 0.2453
C(22) 0.471179 0.419981 1.121905 0.2641
C(23) -0.243125 0.430234 -0.565100 0.5731
C(24) -1.031971 0.425065 -2.427797 0.0167
C(25) 0.246711 0.377484 0.653567 0.5146
C(26) 2.743605 0.411993 6.659353 0.0000

Enflasyonun bagimli degisken, doviz ve faizin ise bagimsiz degisken oldugu denklem
sisteminde, degiskenlerin hem uzun dénem hem de kisa donem iliskileri goriilebilmektedir. Yukaridaki
Vektor Hata Diizeltme Modeli sonug¢ tablosunda Cl’den C26’ya kadar degisken katsayilar
gosterilmektedir. C1 degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi gosteren modelin katsayisidir. Bu
katsayinin pozitif olmasi degiskenler arasinda uzun donem iligki oldugunu fakat iligkinin zaman iginde
bozuldugunu gosterir. C2’den C25’e kadar olan katsayilar ise degiskenler arasindaki kisa vadeli iliski
katsayilaridir. C26 ise modelin sabit terimidir.

Johansen metodolojisine gore degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi test edilirken 6ncelikle
istatistiki olarak anlaml1 bir uzun dénem iliski olup olmadig1 6lgiiliir, ardindan da kisa vadeli iliski olup
olmadigini vektor hata diizeltme modeliyle incelenir. Vektor hata diizeltme modeli ile ortaya konan kisa
vadeli iligki katsayilarinin istatistiki olarak anlamli olup olmadig1 da incelenmesi gereken bir agamadir.
Bu asamada C2’den C25’¢e kadar yer alan kisa vadeli iliski katsayilariin istatistiki olarak anlamli olup
olmadigini 6l¢mek i¢cin Wald Testi’ne bagvurulur. Asagida degiskenlerin Wald Testi sonug tablolar1 yer
almaktadir.

5.5.Wald Tests

Tablo 10.Wald Tests (Enflasyon)

Wald Test:
Denklem: Untitled

Test Istatistigi Deger df Olasilik
F istatistigi 9.155904 (8,121) 0.0000
Ki-Kare 73.24724 8 0.0000

Null Hypothesis Summary:

Normallestirilmis Kisit (= 0) Deger Std.Sapma.
C(2) 0.183854 0.091293
C@3) -0.182573 0.090633
C) -0.070447 0.092245
C(5) -0.502467 0.092068
C(6) -0.053782 0.091530
C(7) 0.131362 0.092016
C(8) -0.228335 0.093410
C(9) -0.320174 0.095211

Restrictions are linear in coefficients.
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C2’den C9’a kadar olan katsayilar enflasyonun gecikmeli verilerinin yine enflasyon iizerine
etkisini gosterir. Bu katsayilarin istatistiki olarak anlamli olmasi i¢in Chi-square (ki-kare) probability
(olasilik) degerinin %5 anlamlilik diizeyinde 0,05’ten kii¢iik olmas1 gerekmektedir. Tablo 10°a gore ki-
kare degeri 0,00 oldugundan, enflasyonun gecikmeli verilerinin enflasyon {izerinde kisa vadeli etkisi
bulunmaktadir.

Tablo 11. Wald Tests (D6viz)

Wald Test:
Denklem: Untitled

Test Istatistigi Deger df Olasilik
F istatistigi 2.843761 (8,121) 0.0063
Ki- Kare 22.75009 8 0.0037

Null Hypothesis Summary:

Normallestirilmis Kisit (= 0) Deger Std.Sapma
C(10) 0.519928 1.895801
C(11) -0.568280 1.980706
C(12) 0.295980 1.988698
c(13) 5.480612 2.011034
C(14) 0.060442 2.074247
C(15) -6.228708 2.092144
C(16) 2.581379 2.121229
C(17) -0.062960 2.044759

Restrictions are linear in coefficients.

C10°dan C17’ye kadar olan katsayilar doviz kurlarinin gecikmeli verilerinin enflasyon {izerine
etkisini gosterir. Bu katsayilarin istatistiki olarak anlamli olmasi i¢in Chi-square (ki-kare) probability
(olasilik) degerinin %5 anlamlilik diizeyinde 0,05’ten kiigiik olmas1 gerekmektedir. Tablo 11°e gore ki-
kare degeri 0,0037 oldugundan, déviz kurlarinin gecikmeli verilerinin enflasyon tlizerinde kisa vadeli

etkisi bulunmaktadir.

Tablo 12. Wald Tests (Faiz)

Wald Test:
Denklem: Untitled

Test Istatistigi Deger df Olasilik
F- istatistigi 1.586187 (8,121) 0.1358
Ki-Kare 12.68950 8 0.1230

Null Hypothesis Summary:
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Normallestirilmis Kisit (= 0) Deger Std.sapma.
C(18) -0.276926 0.412108
C(19) 0.830697 0.433469
C(20) 0.130675 0.430260
C(21) -0.495747 0.424648
C(22) 0.471179 0.419981
C(23) -0.243125 0.430234
C(24) -1.031971 0.425065
C(25) 0.246711 0.377484

Restrictions are linear in coefficients.

C18’den C25’¢e kadar olan katsayilar faiz oranlarinin gecikmeli verilerinin enflasyon iizerine
etkisini gosterir. Bu katsayilarin istatistiki olarak anlamli olmas1 i¢in Chi-square (ki-kare) probability
(olasilik) degerinin %35 anlamlilik diizeyinde 0,05’ten kiiglik olmas1 gerekmektedir. Tablo 12’ye gore
ki-kare degeri 0,1230 oldugundan, faiz oranlarinin gecikmeli verilerinin enflasyon tizerinde kisa vadeli
etkisi bulunmamaktadir.

5.6. Tamisal Sinama Testleri

Vektor hata diizeltme modeliyle ulasilan sonuglarin kabul edilebilir olabilmesi i¢in bazi
kriterlere sahip olmasi gerekmektedir. Bu kriterler, modelin artiklarinin normal dagilmast,
otokorelasyona sahip olmamasi ve degisen varyans sorununun olmamasidir. Bu testlere tanisal sinama
testleri denilmektedir. Modele ait tanisal sinama testlerinin sonuglar1 tabloda verilmektedir. Normal
dagilim icin Jarque-Bera Test istatistigi, otokorelasyon icin Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (ARCH) test istatistigi, degisen varyans i¢in Obs*R-squared istatistigi hesaplanmig
ve % 5 anlamlilik diizeyinde olasilik degerleri bulunmustur.

Tablo 13. Tanisal Sinama Testleri Sonug Tablosu

Normal Dagilim Otokorelasyon Degisen Varyans
(ARCH) (Heteroskedasticity)
Jarque-Bera Olasihik Obs*R-squared Olasilik Obs*R-squared Olasiik
2,051 0,358* 5,822 0,667* 55,291 0,425*
*% 5 Anlamlilik Diizeyinde

Burada sianan hipotezler sirasiyla;

Normal Dagilim i¢in;

Ho: Artiklar (Residuals) normal dagilmaktadir.
Hi. Artiklar( Residuals) normal dagilmamaktadir.

Normal dagilim test istatistigine bakildiginda Ho Hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir.
Bu da modelin artiklarinin normal dagildigi sonucunu vermektedir. Grafikten de modelin normal
dagildig1 goriilebilmektedir.

Grafik 1. Normal Dagilim Grafigi
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20
Series: Residuals
Sample 2005M10 2017M12
164 Observations 147
Mean -1.97e-16
124 Median 0071707
Maximum 3.640798
Minimum -3.608014
8 4 Std. Dev. 1.170536
Skewness -0.028393
4 Kurtosis 3.575984
Jarque-Bera 2.051769
oM BB Probability 0.358479
-3.75 -2.50 -1.25 0.00 1.25 250 375

Otokorelasyon icin;
Ho: Artiklar (Residuals) otokorelasyona sahip degildir.
Hi. Artiklar (Residuals) otokorelasyona sahiptir.

Model i¢in ARCH test istatistigine bakilmis ve % 5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilememistir.
Bu sonug¢ modelin otokorelasyona sahip olmadigimi gostermektedir. Tablodan da bu sonug
goriilebilmektedir.
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Tablo 14. Arch Test Sonug¢ Tablosu

ARCH Test:
F istatistigi 0.710504 Olasilik 0.681867
Obs*R-squared 5.822941 Olasilik 0.667057

Test Denklemi:
Bagimli Degisken: RESID"2
Yontem: En Kiigiik Kareler
Tarih: 06/29/18 Zaman: 22:21
Secilmis Donem 2005M10 2017M 12
Gozlem Sayisi: 147 diizeltmeler sonrasi

Degisen Varyans i¢in;
Ho: Artiklarda (Residuals) degisen varyans problemi yoktur. Artiklar homoskedastiktir.
Hi: Artiklarda ( Residuals) degisen varyans problemi vardir. Artiklar heteroskedastiktir.

White Hetereoskedasticity Test istatistigine gore % 5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi
reddedilememektedir. Bu sonu¢ modelde degisen varyans sorununun olmadigini ortaya koymaktadir.
Tablodan da bu sonug goriilebilmektedir.

Tablo 15. White Heteroskedasticity Test

F istatistigi 1.027170 Olasilik 0.447734
Obs*R-squared 55.29146 Olasilik 0.425684

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID"2
Yontem: En Kiigiik Kareler
Tarih: 06/29/18 Saat: 22:22
Secilmis Dénem: 2005M10 2017M12
Goxlem Sayisi: 147

Tanisal sinama testleri tablosunda verilen sonuglara gére modelde otokorelasyon ve degisen
varyans problemi yoktur. Ayrica artiklar normal dagilim gostermektedir. Bu veriler bir araya geldiginde,
elde ettigimiz sonuglarin giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir.

5.7. Etki-Tepki Analizi

Etki- Tepki analizi degiskenler arasindaki iliskinin uzunlugunu ve etkinin kaybolmaya basladigi
siireyi Olcen bir ekonometrik testtir. Degiskenler arasi iligki Olciiliirken ideal olan, analizde yer alan
zaman serilerinin hangi zaman dilimiyle yapildigina bakilarak 10 birimlik 6l¢iimiin incelenmesidir. Bu
analizde aylik veriler kullanilmas1 sebebiyle, test sonuglar1 degiskenlerin 10 aylik etki-tepki grafigini
icermektedir.
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Grafik 2. Etki-Tepki Testi (Enflasyon’un Dovize Tepkisi)

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Enflasyonun dévize verdigi tepki incelendiginde, dovizden enflasyona dogru uzun siireli bir etki
oldugu ancak verilen tepkinin 6. Ayda zirveye ulastigi goriilmektedir. Yani doviz kurlarinda yaganan
artiglar, 6 ay sonra enflasyon lizerindeki etkisini maksimum diizeyde gostermektedir. Déviz kurlarinda
yasanan 1 puanlik degisimin 6. Ay sonunda enflasyonda 0.8 puanlik bir degisime yol agtig1 grafikte
gorlilmektedir. Yine grafikten goriildiigii gibi, dovizden enflasyona olan gegis etkisi 10 aylik bir siire
icinde sifirlanmamaktadir. Yani déviz kurlarinda yasanan degisimler, enflasyon oranlarini 10 aydan
daha uzun bir siire boyunca etkilemektedir.

Grafik 3. Etki-Tepki Testi (Enflasyon’un Mevduat Faizine Tepkisi)
Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Faiz oranlarinin enflasyon iizerindeki etkisi incelendiginde benzer sonuglarla karsilagilmaktadir.
Faiz oranlari orta vadede enflasyon {izerindeki etkisini artirmakta ve bu etki 6. ve 7. Ayda maksimum
diizeye ulagmaktadir. Faiz oranlarinda yasanan 1 puanlik artis 6. Ay itibariyle enflasyon oranlarinda 0.4
puanlik artisa yol agmaktadir. Enflasyonun faizin etkisinden 10 ay igerisinde arindirilamadig: grafikten
goriilmektedir.

SONUC

Bu caligmanin amaci, Tirkiye’de doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda meydana gelen
degisimlerin, enflasyon oranlar {izerindeki etkisini 6lgmek ve analiz etmektir. Calismada kullanilan
verilerin elde edilmesinde TUIK ve TCMB web sayfalarindan yararlanilmistir. Calisma 2003-2017
donemini kapsamaktadir. 15 yillik donemi kapsayan calismada aylik bazda zaman serileri
olusturulmustur. Caligmanin sinirlarinin 2003 ve 2017 olarak belirlenmesinde 2 temel faktor géz 6niinde
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bulundurulmustur. ki, Tiirkiye’nin 2001 yilinda biiyiik bir ekonomik kriz atlatmasi ve bu donemin

ekonomik verilerinin calismanin genelini etkileyebilecek sekilde farkliliklar icermesi iken ikincisi ise
Tiirkiye’nin 2001 krizini takiben kur rejimini degistirmis ve dalgali kur rejimine ge¢mis olmasidir.

Tiirkiye uzun yillar yiiksek enflasyon sorunuyla miicadele etmis, ekonomi yonetimi adina
konsantrasyonunun biiyiik kismini enflasyonu kontrol altina almaya harcamus bir iilkedir. Halen Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasimmin temel hedefi fiyat istikrarmin saglanmasi olarak ilan ve ifade
edilmektedir. Enflasyonu olusturan birden ¢ok faktdr oldugu ve bu faktorlerin de birbirleriyle iliski
icerisinde oldugu literatiirde yer alan calismalarda goriilmektedir. Aralarindaki nedensellik iligkisi
yoruma ve analiz edilmeye muhtac olsa da doviz kurlari, faiz oranlar1 ve enflasyonun birbirlerinden
bagimsiz kavramlar olmadig: asikardir.

Tiirkiye son biiylik ekonomik krizini 2001 yilinda yasamis ve akabinde koklii degisiklikler ve
yapisal reformlar baslatarak zaman igerisinde enflasyon oranlarini kontrol altina almistir. O dénemde
ic hanelere yaklasan yillik enflasyon oranlart sonraki donemde hizla diigiis gostermis ve tek haneleri
gOrmiistiir. Ayn1 donemde faiz oranlar1 da biiyiik diisiis gostermis ve Tiirkiye faiz cenneti bir {ilke
pozisyonundan ¢ikarak faiz oranlarini gelismekte olan iilkelere gore normal kabul edilebilecek seviyeye
cekmeyi bagarmistir. Doviz kurlar1 ise uzun yillar stabil seyretmesine ragmen son yillarda biiyiik kur
ataklar1 goriilmiis ve 5 y1l dncesine nazaran kurlarin yiiksek seyrettigi bir doneme gelinmistir.

Tiirkiye gelismekte olan iilkeler kategorisinde kabul edilen, enerji agisindan disa bagimliligi
yiiksek, ihracat yapabilmek i¢in ara mal ithalati yapmak durumunda bulunan bir iilkedir. Doviz
kurlarinda meydana gelen spekiilatif hareketler ya da kalici artislar, basta petrol, dogalgaz olmak iizere
bir¢ok temel tiiketim iiriiniiniin ve hammaddelerin maliyetlerinde artisa yol agmaktadir. Bu agidan
bakildiginda déviz kuru dalgalanmalarinin Oniine gecilebilmesi enflasyonun kontrol edilebilmesi adina
onem arz etmektedir.

Tiirkiye, geng niifusa ve bilyiik potansiyele sahip, ekonomik bilylimesini siirdiirebilmek ve
gerekli atilimlar1 yapabilmek i¢in tipki diger gelismekte olan iilkeler gibi disaridan sermaye girisine
ihtiya¢ duyan bir {iilkedir. Yabanci sermayeyi iilkeye c¢ekebilmenin cesitli yontemleri mevcuttur.
Bunlardan biri, yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilecek firsatlar sunan, potansiyeli yiiksek, yatirimci agisindan
toplumsal, ekonomik, politik herhangi bir tereddiit barindirmayan risk primi diisiik bir iilke ve iilke
ekonomisi meydana getirmektir. Onemli ydntemlerinden bir digeri ise yiiksek reel faiz vaat etmektir.
Ulkelerinde bulamadiklari reel faizin pesine diisen yatirrmcilar reel faizin yiiksek oldugu iilkelere dogru
sermayelerini kaydirmaktadirlar. Enflasyon-faiz iliskisi bu noktada 6nem tasgimaktadir. Ciinkii reel
faizin yiiksek olmasinin 6n kosulu enflasyon oranlarinin kontrol altinda tutulmasidir. Enflasyonun faiz
oranlarina yaklastigi ortamda, reel faiz diisiik kalacagindan sermaye sahipleri daha yiliksek faiz arayigina
gireceklerdir. Bu arayis sermayelerin dovize yonelmesine, faiz oranlarinin artirilmasi yoniinde baski
olugmasina ya da sermayelerin yiiksek reel faiz veren iilkelere kaymasina yol agacaktir.

Bu ¢aligma tiim bu faktorler g6z oniine alindiginda enflasyonun, doviz kurlar1 ve faiz oranlariyla
yakin iligki icerisinde oldugu fikrinden yola g¢ikarak yapilmistir. Elde edilen bulgular baslangigtaki
Ongoriiniin dogrulugunu kanitlar niteliktedir.

Calismada, bir bagimli ve iki bagimsiz olmak iizere toplam ii¢ degisken yer almaktadir.
Enflasyon bagimli degisken, doviz kurlar1 ve faiz oranlari ise bagimsiz degiskenler olarak analize dahil
edilmistir. Oncelikle bu ii¢ degiskenin zaman serileri olusturulmus ve analize dahil edilmeye uygun olup
olmadiginin tespiti amaciyla seriler birim kok testlerine tabi tutulmustur. Serilerin tiimiiniin diizey
degerlerinde duragan olmadiklari, 1.farklarinda duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Esbiitiinlesme
analizine gec¢ilmeden dnce uygun gecikme sayisini belirlemek adina yapilan testte gecikme sayisi 8
olarak belirlenmis ve 8 gecikme esbiitlinlesme analizine dahil edilmistir. Degiskenler arasinda
esbiitlinlesik vektor olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla yapilan Johansen Esbiitiinlesme testi
sonucunda en fazla 1 esbiitiinlesik vektor oldugu sonucuna ulasilmistir. Test sonucuna gore degiskenler
arasinda uzun donemli ve ayni yonlii iliskinin varligi tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski ile kisa donemli iliski arasindaki farklarin
belirlenmesi amaciyla her bir gecikme degerlendirmeye alinarak 8 gecikme ile tiim degiskenlerin kisa
donemli iligkilerinin belirlenmesi amaciyla serilere Vektor Hata Diizeltme Modeli uygulanmustir.
Johansen metodolojisine uygun olarak elde edilen veriler Wald Test’e tabi tutulmus ve degiskenler
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arasindaki kisa donemli iligkilerin varlig1 sorgulanmistir. Wald Test sonuglarma gore ii¢ Gnemli sonuca
ulasiimustir;

o Enflasyon oranlarmmin gecikmeli verileri kisa donemde enflasyon oranlari iizerinde
etkilidir.

o Doviz kurlarimin gecikmeli verilerinin kisa donemde enflasyon oranlari tizerinde etkisi
bulunmaktadir

o Faiz oranlarimin  gecikmeli verileri kisa donemde enflasyon oranlarin
etkilememektedir.

Vektor hata diizeltme modeli sonucunda ulasilan sonuglarin giivenilirligini 6lgmek adina
sonuglar tanisal sinama testlerine tabi tutulmustur. Buna gére modelin artiklarinin normal dagilmakta,
modelde otokorelasyon bulunmamakta ve modelin degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Tim
bunlar analiz sonuglarinin giivenilir oldugunu gostermektedir.

Analizin son kisminda yapilan etki tepki analiziyle degiskenlerin birbirlerini etkileme siireleri
ve bu etkinin ne kadar devam ettigi incelenmistir. Buradan elde edilen sonuclara gore;

e Doviz kurlarinda yasanan 1 puanlik artis enflasyon oranlari {izerindeki etkisini zaman
icerisinde artirarak 6. Ayda 0.8 puanlik artisa yol agmaktadir.

e Faiz oranlarinda yasanan 1 puanlik artig enflasyon oranlari tizerindeki etkisini zaman
igerisinde artirarak 6.ayda 0.4 puanlik artisa neden olmaktadir.

e Doviz ve faizde yasanan degisimlerin enflasyon tiizerindeki etkisi uzun dénem
siirmektedir. Incelenen 10 aylik donem igerisinde bu etkinin kaybolmadig
goriilmektedir.

Calismanin ortaya koydugu sonuglar, literatiir 6zetinde yer verilen ¢alismalarin biiyiik bir
boliimii ile ayn1 dogrultuda sonuglara ulasildiginin gostergesidir. Bu alanda yapilan ¢alismalarin biiyiik
bir kisminda doviz kurlari ile enflasyon arasindaki iliski incelenmistir. Bu ¢aligmayla son yillarda
toplumun ilgisini ve dikkatini daha fazla ¢eken kur-faiz-enflasyon denklemiyle alakali giincel bir
arastirma olusturmak ve bu 3 degisken arasindaki iligkiye dair giincel bulgulara ulasmak amaglanmigtir.

Tiim bunlar degerlendirildiginde, doviz kurlar1 ve faiz oranlarmin enflasyon oranlar ile ayni
yonlii hareket ettigi ve aralarinda uzun donemde nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Enflasyonun
hizlanmasinda doviz kurlarinin ve faiz oranlarinin etkin rol oynadigi, kurdaki dalgalanmalarin enflasyon
tizerinde baski olusturdugu, faiz oranlarinda yasanan artiglarin da siireg icerisinde enflasyon tizerinde
etkili oldugu ortaya konmaktadir. Yine ayni sekilde 2011 yilina dek enflasyonun diizenli bir sekilde
diisiis gostermesi ve %8 seviyelerine inmesinde doviz kurlarinin siirekli diisiis gostermesinin ve
2003’teki Doviz Sepeti = 1,78 Tiirk Liras1 seviyelerine ancak 2010 yilinda yeniden ulagmasinin ve bu
donemde faiz oranlarinin hizla diiserek tek hanelerde seyretmesinin etkisi oldugu ifade edilebilmektedir.
Analiz sonuglarina gore o6zellikle doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin ¢ok yiiksek oldugu ve
fiyatlardan bu etkiyi arindirmanin ¢ok uzun zaman aldigi ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi temel goérevini fiyat istikrar1 olarak belirlemistir. Fiyat
istikrarimin  saglanmasi adina enflasyon oranlarinin oncelikle kontrol altina alinmasi ve ardindan
mimkiin oldugu kadar asagi ¢ekilmesi, Tiirkiye’nin ekonomik anlamdaki 6nceliklerinden biridir. Bu
dogrultuda, doviz kurlarinin kontrol altina alinmasi enflasyonda gerceklesecek doviz kuru kaynakli
artislarin oniline gecmek agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Ani gelisen doviz ihtiyaci kaynakl kur
ataklarin1 doviz rezervleri aracilifiyla piyasaya miidahale ederek bertaraf etmesi, spekiilatif durumlarda
etkin ve hizli miidahale mekanizmasinin olusturulmasi, iilkenin doviz ihtiyacini azaltabilmek adina
kalic1 ¢oziimler tiretilmesi ve doviz getirici yatirnmlarin tesvik edilmesi bu noktada biiyiik 6nem arz
etmektedir.

Enflasyonla etkin miicadele acisindan enflasyonu doguran ve uzun dénemde etkileyen diger
faktor olarak inceledigimiz faiz oranlari da biiyiik 6nem arz etmektedir. Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye
yonlenmesi adina faiz oranlarimin belirli bir seviyede tutulmasi kilit nokta olarak goziikmektedir. Ancak
yiiksek reel faiz yalnizca yiiksek nominal faiz vererek degil, diisiik enflasyonu saglayarak, iilke risk
priminin diisiik olmasini saglayarak da miimkiin olabilmektedir. Enflasyonun %5 oldugu bir ekonomide
%09 faiz, reel faiz adina % 4’liik cazip bir oran1 ifade ederken, enflasyonun hizlandig1 ve %10’a ulastig
bir ortamda %13’1iik faiz oran1 daha diisiik reel faize karsilik gelmekte ve cazibesini yitirmektedir. Mali
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disiplinin sik1 bir sekilde takip edildigi, ekonomi kurumlarinin piyasalara ve sermaye sahiplerine giiven
verdigi ekonomilerde risk priminin diisiik olmasin1 takiben daha diisiik faiz oraniyla sermayeyi cekmek
mimkiin olmaktadir. Buradan da anlasildig1 ilizere, faiz ve enflasyon birbirini dogrudan etkileyen
makroekonomik faktorler olarak goriilmektedir. Faizi kontrol altinda tutmak, diisiik enflasyon ile
miimkiin olabilmekte iken, enflasyonun diisiik olmasi da faiz oranlarinin yiikselmemesi adina énemli
olarak goziikmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla etkin miicadelenin saglanmasi ve fiyat istikrarinin temini
icin, doviz kurlarinin yarattig1 tahribati azaltabilmek adina déviz kurlarinda yasanacak dalgalanmalara
hazirlikli olunmasi, doviz kurlarindaki kalici artislara engel olunabilecek politikalar gelistirilmesi,
ihracatta ithal hammaddeye olan bagimliligin azaltilmasi, enerji kaynaklarinin verimli kullanilarak
enerjinin dovizle temin edilen bir kaynak oldugu hususunda iilke farkindaliginin artirilmasi, iilkeye
doviz girdisi saglayacak faaliyet ve hizmet alanlarina tesvikler verilmesi biiylik 6nem tagimaktadir.
Unutulmamasi gereken bir diger husus, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari uzun dénemde ayn1 yonlii bir
iligki icerisinde oldugundan faiz politikalarinin enflasyonla miicadele hedefiyle paralel olarak
belirlenmesi ve yabanci sermayeyi iilkeye cekebilmek adina faiz politikasindan feragat edilmesinin,
enflasyon agisindan bir bedeli olacagi unutulmamalidir.
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BiST 30 ENDEKSINDE iSLEM GOREN TiCARI BANKALARIN TOPSIS YONTEMI
ILE FINANSAL PERFORMANS ANALIZI

Ozet

Ekonominin en dnemli araci kurumu 6zeligine sahip olan bankalar, finans sisteminin istikrar1 ve saglikli
islemesi bakimidan 6nemli bir konumda yer almaktadir. Kredi saglayanlar, yatirimcilar ve diger ¢ikar gruplari
icin bankacilik sektdriiniin finansal performansinin incelenmesi 6nem tagimaktadir. Bu baglamda ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden olan TOPSIS (Technique For Order Preference By Similarity To An ldeal Solution)
yonteminin performans ol¢iimii ile ilgili calismalarda kullanildig1 gériilmektedir. Bu calismada BIST 30
endeksinde igslem goren 6 ticari bankanin finansal performansi aragtirilmistir. Calismayla ilgili literatiir incelenerek
belirlenen 20 adet finansal oran, Tiirkiye Bankalar Birligi’nden elde edilmistir. Arastirma sonucunda ¢ikan
bulgulara gore Garanti Bankasi ideal secenek olarak belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, TOPSIS Yontemi, Bankacilik Performansi, Cok Kriterli Karar
Verme

FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF COMMERCIAL BANKS TRADED IN
THE BIST 30 INDEX BY TOPSIS METHOD

Abstract

Banks, which are the most important intermediary institution of the economy, have an important position
in terms of the stability and healthy functioning of the financial system. It is important to examine the financial
performance of the banking sector for creditors, investors and other interest groups. TOPSIS (Technique For Order
Preference By Similarity To An Ideal Solution) method, which is a multi-criteria decision making method, is used
in studies related to performance measurement. In this study, the financial performance of 6 commercial banks
traded in BIST 30 index was investigated. review of the literature about the study identified 20 financial ratios,
were obtained from Turkey Banks Union. According to the findings of the study, Garanti Bank was determined as
an ideal option.

Key Words: Financial Performance, TOPSIS Approach, Banking Performance, Multicriteria Decision
Making

1. Giris

Ekonomik sistemde yer alan finansal aktorlerin bazilarinda ihtiyag fazlasi fon bulunurken,
digerleri ise fon yetersizligi yasayabilmektedir. Bu sistemde fon fazlasi ile fon acgigi olan kesimler
arasinda aracilik hizmeti veren ¢ok sayida kurum ve kurulus yer almaktadir. Bu kurumlarin arasinda
ticari bankalar 6nemli bir yere sahiptir (Kandemir ve Karatas, 2016: 1767).

Teknolojide yasanan hizli gelismelerden en fazla etkilenen kurumlarin basinda bankalar yer
almaktadir. Bankacilik sektoriinde yaganan rekabet, bankalar1 kaynaklarimi etkili bir sekilde kullanmaya
itmektedir. Kaynak dagiliminda aktif rol iistlenen ve en onemli finansal aracilik goérevini yiiriiten
bankacilik sektoriiniin verimli bir sekilde faaliyetlerine devam etmesi, lilke ekonomisi agisinda da hayati
onem tasimaktadir. Bu baglamda bankalarin finansal performans 6l¢iimii, finans sektoriiniin verimlilik
ve etkinliginin yer aldig1 seviyelerin 6grenilmesi bakimindan 6nem tagimaktadir (Demireli, 2010:
102),(Aydin, vd 2018).

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin ulusal yonden gelisimi Cumhuriyet doneminde baglamistir.
Izmir Iktisat Kongresi’nde bankacilik sektorii ile ilgili ilk oneriler giindeme gelmis ve yabanci
sermayenin hakimiyetinde olan sektor igin ulusal bankaciligin kurulmasmin gerekliligi {izerinde
durulmustur. “Kurulus yillar1 olarak degerlendirilebilecek 1923 — 1944 doéneminde, kiiciik olgekli
mahalli idare uygulamalar1 ve devletin kurdugu kamu bankalariyla sektorii giiclendirme cabalar
hakimdir”. Akbank ve Yap1 ve Kredi Bankasi gibi biiyiik 6lgekli 6zel bankalar, 1945 — 1960 doneminde
kurulmaya baglanmistir (Basoglu vd. 2009: 32).

2019 yili itibariyle Tirkiye’de faaliyet gosteren 34 mevduat, 13 kalkinma ve yatirim bankasi
olmak tlizere 47 ve 5 katilhm bankas1 olmak {izere toplam 52 ticari banka faaliyet gostermektedir.
Aragtirmaya konu olan BIST 30 endeksinde islem goren banka sayisi ise (Akbank, Garanti Bankasi,
Halk Bank, Vakifbank, Is Bankas1 ve Yap1 ve Kredi Bankas1) 6 dir.
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Borsa Istanbul AS. endeksleri arasinda yer alan BIST 30 Endeksi, Y1ldiz Pazar ve Ana Pazar’da
islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilnus Uriinler Pazari’nda islem géren
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar arasindan secilen 30 paydan
olusmaktadir(BIST). Bu calismada BIST 30 endeksinde islem goren 6 ticari bankanin finansal
performanslart TOPSIS (Technique For Order Preference By Similarity To An Ideal Solution)
yontemiyle incelenmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye Halk Bankasi birinci sirada yer almistir. Bu
caligma bes boliimden olusmaktadir. Girig boliimiiniin ardindan ¢aligmanin ikinci boliimiinde ¢aligmayla
ilgili yazin taramasi yer almaktadir. Caligmanin iiglincii kisminda, kullanilan TOPSIS y6ntemi hakkinda
bilgiler verilmistir. Caligmanin dordiincii boliimiinde uygulama ve son bdliimde uygulama
sonuclarindan elde edilen bulgular yer almaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Bankacilik sektoriiniin - performansimin  belirlenmesinde kullanilan ¢ok kriterli karar
yontemlerinden biri de TOPSIS yontemidir. TOPSIS yonteminin kullanildig yerli ve yabanci yazinda
yer alan bazi ¢aligmalar kronolojik olarak 6zetlenmistir.

Demireli (2010) Tirkiye’de iilke c¢apinda yaygin olarak hizmet veren kamu sermayeli
bankalarin finansal performansini TOPSIS yontemi ile arastirmistir. 2001- 2007 yillarim1 kapsayan
arastirma donemi i¢in ¢aligmaya konu olabilecek nitelikte 3 kamu bankas1 se¢ilmistir. Yontem kisminda
analiz TOPSIS puanlarini belirlemek i¢in on adet finansal oran segilmistir. Arastirmaya konu olan
bankalar1 analiz siirecinde “A”, “B” ve “C” olarak kodlayan arastirmaci ¢alisma sonucunda belirli y1llar
itibariyle incelenen iic kamu bankasini 1., 2. ve 3. olarak siralamustir. Iran’da faaliyet gdsteren bir kamu
bankasini, kamu — 6zel ortak bankasini ve bir 6zel sermayeli bankay1 ¢caligmaya dahil eden Amile vd.
(2013), arastirmaya konu bankalari finansal olan ve finansal olmayan kriterler ayriminda modelleyerek
incelemislerdir. Calismanin finansal kriterlerini TOPSIS yontemi ile, finansal olmayan kriterlerini ise
bulanik AHP y6ntemi ile incelemiglerdir. Biitiinlesik pazarlama agisindan finansal olmayan performans
kriterleri; hizmet Kkalitesi, fiziksel kanit, promosyon, fiyatlama, personel, siiregler ve elektronik kanallar
olarak belirlenmistir. Finansal performans kriterleri olarak ise; karlilik, aktif karliligi, ¢ekilen kaynak
pay1, sermaye yeterlilik oran1 ve talep kaybi orani (demanding loss ratio) belirlenmistir. Arastirma
sonuglarinda finansal kriterler arasinda karlilik ve finansal olmayan kriterler arasinda hizmet kalitesi
one ¢cikmistir. Toplam ydnetim performansi siralamasinda 6zel bankalar birinci sirada, kismen 6zel ve
kamu sermayeli bankalar sirasiyla ikinci ve tiglincii sirada yer almustir. Tiirkiye’de ki 21 6zel sermayeli
ticari bankay1 inceleyen Tunay ve Akhisar (2015), AHP yontemi ile belirlenen sermaye orani
agirliklarina gére (2009 — 2013 donemi igin) bankalar1 TOPSIS puanlarina gore siralanmustir.
Caligmadan ¢ikarilabilecek degerlendirme ise; sermaye yeterlilik oranindaki artis ile birlikte mevduat
sahiplerine saglanan koruma diizeyi yiikselmektedir.

Giimrah (2016), Tiirkiye ve Malezya’da faaliyet gosteren katilim bankalarinin finansal
performansin1 TOPSIS yontemi ile karsilagtirmistir. 2010-2013 donemi igin Tiirkiye’den 4 banka ve
Malezya’dan 11 banka, 7 finansal oranin kullanildig: (karlilik, likidite, kaldirag ve sermaye yeterliligi
ile ilgili oranlar) TOPSIS yontemi ile derecelendirilerek siralanmistir. Malezya’da faaliyet gosteren
bankalar 2010 ve 2011 yillarinda ilk 3 banka arasinda yer alirken Tiirkiye’de faaliyet gésteren bankalar
2012 ve 2013 yillarinda ilk 3 sirada yer almigtir. 2005 — 2014 doneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren
katilim bankalarmin finansal performansini TOPSIS metodu ile arastiran Esmer ve Bager (2016),
arastirma yonteminde karlilik ve kaldira¢ oranlarindan 7 adet alt orandan faydalanmistir. Caligmaya
konu olan bankalar; Bank Asya, Tiirkiye Finans, Al Baraka Tiirk ve Kuveyt Tiirk, TOPSIS yonteminden
cikan 0 — 1 aras1 degerlere gore yillar itibariyle siralanmistir. Arastirma bulgularinda Bank Asya, 2014
yilina kadar birinci sirada yer almigtir. Bank Asya’y1 Tiirkiye Finans ve Al Baraka Tiirk izlemektedir.
Kandemir ve Karatas (2016) BIST AS.’de islem géren 12 mevduat bankasinin (2004 — 2014 donemi)
finansal performansini GIA, TOPSIS ve VIKOR analizinin yer aldi81 ¢ok kriterli karar verme yéntemleri
yardimiyla arastirmiglardir. Yontem sirasinda 18 finansal oranin kullanildig1 ¢alisma sonucunda en iyi
performansa sahip ilk ii¢ banka; Vakifbank, Denizbank ve Halk Bankasi’dir. GIA yontemine gére, en
Iyi finansal performansa sahip banka Vakifbank, en diisiik finansal performansa sahip banka ise
Sekerbank olarak bulunmustur. Vakifbank TOPSIS analizine gére de finansal performansi en yiiksek
banka durumundadir. En disiik performansa sahip banka ise yine Sekerbank olmustur. VIKOR
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yontemine gére en iyi performans Denizbank, en diisiik performansa sahip banka ise Tekstil Bank olarak
belirlenmistir.

2002 — 2015 yillant arasinda Tirkiye’de araliksiz faaliyet gosteren mevduat bankalarimi
caligmalarina dahil eden Yalgimer ve Karaath (2018), arastirma yonteminde kullandiklar1 kriter
agirhiklarim AHP yontemi ile belirledikten sonra TOPSIS ve ELECTRE yontemleri ile finansal
performans arastirmasi yapmislardir. 25 mevduat bankasinin degerlendirildigi ¢alismada dikkate alinan
finansal kriterler ise; toplam aktifler, toplam kredi ve alacaklar, toplam mevduat, toplam 6z kaynaklar,
O0denmis sermaye, net donem kar zarari, net faiz marji, faiz dis1 gelirlerdir. Calisma sonucunda TC.
Ziraat Bankas1 A.S. her iki yontemde de ilk siray1 almistir. Ziraat Bankasini Is Bankasi ve Akbank
izlemektedir. Yilmaz ve Inel (2018) Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler arasinda GRI G4
standardinda rapor yayinlayabilen firmalar arasindan sectikleri mevduat bankalarini aragtirmaya dahil
etmislerdir. Caligmada 2015 yilinda 7 ve 2016 yilinda 6 banka bu kriterlere sahip bulunmustur.
Bankalarin siirdiiriilebilirlik raporlarinda yayinladiklar1 gostergeleri arastiran yazarlar, finansal,
ekonomik, sosyal, ¢evresel ve kurumsal gostergelerin yer aldigi 20 adet kriteri ve arastirmaya konu
bankalar1 harf ve rakamlarla kodlayarak TOPSIS analizi yardimiyla incelemistir. Arastirma
sonuclarinda bankalarin siirdiiriilebilirlik performans 6lceklerinde 6ne ¢ikan kriterin finans oldugu
ortaya ¢ikmustir. Finansal kriterleri sirasiyla miisteri siirecleri ve 6grenme boyutlari gibi kurumsal
gostergeler takip etmektedir. 2015 ve 2016 yillarinda birinci sirada ayni banka yer almustir.

3. Tasarim ve Yontem
3.1. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi karmasik algoritmalar ve sayisal modeller igermeyen uygulanmasi basit bir
metottur. Kullanim kolayligi, sonuglarin kolayca yorumlanmasi ve kolay anlasilabilmesi gibi avantajlara
sahip olmas1 nedeniyle bircok alanda uygulama imkan1 bulmaktadir. TOPSIS yo6ntemi ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biridir. Pozitif ideal ¢6ziime en yakin negatif ideal ¢6ziime en uzak mesafedeki
se¢imin belirlenmesini esas alir. 6 asamadan hareketle ¢oziime ulagilmaya ¢aligilir.

Birinci adimda; karar segenekleri (mevduat bankalar1) ve degerlendirme Olgiitleri (finansal
oranlar) belirlendikten sonra n adet ol¢iit (O01, 002,...0020) ve m adet karar segceneginden
(B1,B2,..B6) meydana gelen karar matrisi olusturulur.

Ikinci adimda; karar matrisinin her bir elemaninin karelerinin toplaminin karekokii alinarak,
stitunun ilgili elemani ¢ikan degere boliiniir ve standart karar matrisi olusturmus olur.

Ucgiincii adimda; onceden belirlenmis olan kriterlerin agirliklari, (finansal oranlarin nisbi
agirligi) standart karar matrisinin elemanlart ile ¢arpilarak agirlikli standart karar matrisi olusturulur.

Dérdiincii adimda; ideal (A") ve negatif ideal (A") ¢dziimler olusturulur. Degerlendirme olgiitleri
fayda cinsinden ise A" (pozitif ideal ¢dziim)’den, maliyet cinsinden ise A" (negatif ideal ¢dziim)’den
olusur.

Besinci adimda; bulunan ideal uzaklik degerleri toplanarak karekokleri alinir ve her bir karar
kriterine ait ideal uzakliklar (Si*) degeri bulunur.

Altinc1 adimda; S*ve S degerleri kullanilarak her bir segenek igin pozitif ideal ¢6ziime olan
goreli yakinlik hesaplanir (Ozbek, 2017: 203).

Bu calismada Borsa Istanbul 30 endeksinde islem goren 6 mevduat bankasmnin finansal
performansi, ilgili literatiir incelenerek belirlenen 20 adet finansal oran araciligryla TOPSIS yontemi ile
aragtirllmig ve siralamaya tabi tutulmustur. Caligmanin 6zgiinliigii acisindan faaliyet karliligini ve
sonugta finansal performansi en fazla etkileyecek olan aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliligi gibi finansal
oranlarin nisbi agirlig1 diger oranlara gore biiyiik belirlenmistir. Calismada belirlenen agirlik diizeyleri
literatiir taranarak benzer ¢aligmalarda kullanilan oranlar kullanilmistir. Calismada kullanilan oranlara
verilen kodlar ve agirliklar1 Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar, Kodlar1 ve Agirliklari

Sn Kullanilan Oranlar Kod Agirhk
. Sermaye Yeterliligi Oran1 (Max) oot 5 00%
2 Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (Max) 002 5.00%
3 Toplam Mevduat / Toplam Aktifler (Max) 003 5.00%
4 Finansal Varliklar (Net) / Toplam Aktifler (Max) 004 5.00%
5 Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler (Max) 005 3.00%
6 Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat (Max) 006 2.00%
7 Takipteki Krediler (net) / Toplam Krediler ve Alacaklar (Min) 007 5.00%
8 Duran Aktifler / Toplam Aktifler (Max) 008 2.00%
9 Likit Aktifler / Toplam Aktifler (Max) 009 2.00%
10 Ortalama Aktif Karliligi (Max) 010 10.00%
11 Ortalama Ozkaynak Karliligi (Max) 011 10.00%
12 Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler (Max) 012 10.00%
13 Net Donem Kar1 (Zarar1) / Odenmis Sermaye (Max) 013 5.00%
14 | Ozel Kargiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri (Max) 014 2.00%
15 Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri (Max) 015 5.00%
16 Toplam Gelirler / Toplam Giderler (Max) 016 5.00%
17 Faiz Gelirleri / Toplam Gelirler (Max) o017 2.00%
18 Faiz Giderleri / Toplam Giderler (Min) 018 2.00%
19 | Toplam Faaliyet Gelirleri / Toplam Aktifler (Max) 019 5.00%
20 Net Faaliyet Kari(Zarar1) / Toplam Aktifler (Max) 020 10.00%

Toplam| 100%
Calismada bankalara verilen kodlar Tablo 2’de yer almaktadir.
Tablo 2: Karar Segeneklerine Verilen Kodlar
Bankalar Kod
Tiirkiye Halk Bankast A.S. Bl
Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. B2
Akbank T.A.S. B3
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. B4
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. B5
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. B6

1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Calismada {istiinliikleri siralanmak istenen 6 banka matrisin satir kisminda ve {istiinliik
siralanmasinda karar verilmesine yardime1 olacak 20 finansal oran siitiin kisminda yer almaktadir. Bu
sekilde (6x20) 120 karakterli (Tablo 3) 2017 yilina ait karar matrisi olugturulmustur.
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Tablo 3: 2017 Yili BIST 30’a Kayitli Bankalar Karar Matrisi
2017 001 002 003 004 005 006 o07 008 009 010

B1 14,20 8,30 63,30 16,10 66,60 105,30 0,70 2,60 23,30 1,40
B2 15,50 8,60 57,40 11,90 68,00 118,50 0,60 2,40 21,30 1,50
B3 17,00 12,80 58,50 21,90 60,30 103,00 0,10 2,60 29,80 2,10
B4 16,70 11,90 56,20 16,40 66,30 117,90 0,30 5,50 24,90 1,60
B5 14,50 10,10 56,90 14,50 65,50 115,10 1,10 4,00 24,80 1,30
B6 18,70 12,70 55,70 15,70 64,50 115,80 0,50 3,80 22,50 2,10
2017 Oo11 012 013 014 015 016 o17 018 019 020
B1 16,00 1,50 298,00 | 62,20 | 151,00 | 131,10 | 88,70 77,10 3,50 1,50
B2 17,50 1,70 148,90 54,10 167,20 | 143,30 86,80 74,40 4,40 1,70
B3 17,00 2,40 151,00 63,70 184,00 | 155,00 86,60 72,90 4,50 2,30
B4 13,40 1,80 118,00 | 68,00 | 191,40 | 142,00 | 89,10 66,10 4,60 1,80
B5 12,90 1,50 83,10 51,00 175,70 | 140,40 86,10 68,80 4,30 1,30
B6 16,50 2,50 151,00 | 74,70 | 219,20 | 157,40 | 90,60 65,10 5,30 2,30
Kaynak: www.tbb.org.tr Erisim Tarihi: 01.01.2019

2. Normalize Edilmis (Standart) Karar Matrisinin Elde Edilmesi

Normalize matrisini elde edebilmek i¢in dnce Tablo 3’deki (karar matrisindeki) her bir degerin
karesi alinir. Her bir siitundaki degerler toplanarak bu siitun toplamlarinin karekokii alinarak normalize
matrisinin yer aldig1 Tablo 4 olusturulur.

Tablo 4: Normalize Matrisi

2017 001 002 003 004 005 006 007 008 009 010
Bl 201,10 | 69,10 | 4.004,40 | 260,30 | 4.440,00 | 11.087,70 0,40 6,80 544,70 1,90
B2 240,80 | 73,90 | 3.293,40 | 142,10 | 4.623,10 | 14.037,40 0,30 5,80 454,30 2,40
B3 289,90 | 163,60 | 3.423,20 | 478,10 | 3.633,90 | 10.615,40 0,00 6,80 886,90 4,20
B4 277,40 | 141,40 | 3.161,90 | 269,00 | 4.393,00 | 13.893,70 0,10 30,00 | 620,20 2,50
B5 209,80 | 102,10 | 3.233,50 | 209,90 | 4.285,60 | 13.253,70 1,10 15,80 | 616,40 1,70
B6 349,00 | 161,50 | 3.101,20 | 245,20 | 4.156,50 | 13.402,90 0,30 14,70 | 505,50 4,30

39,60 26,70 142,20 40,10 159,80 276,20 1,50 8,90 60,20 4,10

2017 O11 012 013 014 015 016 0o17 018 019 020
Bl 254,60 2,40 |88.826,00|3.874,20(22.802,90 ( 17.196,20 |7.874,405.938,20 | 12,40 2,40
B2 307,10 3,00 |22.181,70]2.925,40|27.967,80 | 20.528,70 |7.533,705.529,80 | 19,30 3,00
B3 288,70 5,70 [ 22.794,00 | 4.058,40 | 33.865,30 | 24.022,30 | 7.495,20 | 5.316,70 | 20,00 5,10
B4 180,30 3,30 |13.913,00]4.617,50 | 36.640,20 | 20.173,80 |7.945,60 | 4.374,80| 20,90 3,30
B5 165,30 2,30 6.912,00 |2.597,10] 30.857,60 | 19.718,40 | 7.407,70|4.733,60 18,10 1,70
B6 272,40 6,30 |[22.814,805.578,50 | 48.041,90 | 24.765,50 |8.212,60 | 4.233,60 [ 28,00 5,40

m
Z ﬂiz]. 38,30 4,80 421,20 | 153,80 | 447,40 355,50 215,60 | 173,60 | 10,90 4,60

i=l

Her bir siitundaki degerler karekok degerlerine boliinerek Tablo 5°te yer alan karar matrisi
olusturulur.


http://www.tbb.org.tr/
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Tablo 5: Standart Karar Matrisi

2017 001 002 003 004 005 006 007 008 009 010
B1 0,36 0,31 0,45 0,40 0,42 0,38 0,47 0,29 0,39 0,34
B2 0,39 0,32 0,40 0,30 0,43 0,43 0,40 0,27 0,35 0,36
B3 0,43 0,48 0,41 0,55 0,38 0,37 0,07 0,29 0,49 0,51
B4 0,42 0,45 0,40 0,41 0,41 0,43 0,20 0,62 0,41 0,39
B5 0,37 0,38 0,40 0,36 0,41 0,42 0,74 0,45 0,41 0,32
B6 0,47 0,48 0,39 0,39 0,40 0,42 0,34 0,43 0,37 0,51

2017 ol1 012 013 014 015 016 0o17 018 019 020
B1 0,42 0,31 0,71 0,40 0,34 0,37 0,41 0,44 0,32 0,33
B2 0,46 0,35 0,35 0,35 0,37 0,40 0,40 0,43 0,40 0,37
B3 0,44 0,50 0,36 0,41 041 0,44 0,40 0,42 0,41 0,50
B4 0,35 0,38 0,28 0,44 0,43 0,40 0,41 0,38 0,42 0,39
B5 0,34 0,31 0,20 0,33 0,39 0,39 0,40 0,40 0,39 0,28
B6 0,43 0,52 0,36 0,49 0,49 0,44 0,42 0,38 0,49 0,50

3. Agirhikh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

Olusturulan standart karar matrisindeki degerler ile dnceden belirlenen agirlik degerleri
carpilarak agirlikli Tablo 6’da yer alan standart karar matrisi olusturulur.

Tablo 6: Agirlikli Standart Karar Matrisi

2017 0oo01 002 003 004 005 006 007 008 009 010

Agirlik [ 0,05 0,05 0,05 0,05 0,03 0,02 0,05 0,02 0,02 0,10

Bl 0,0179 | 0,0156 | 0,0223 | 0,0201 | 0,0125 | 0,0076 | 0,0236 | 0,0058 | 0,0077 | 0,0340

B2 0,0196 | 0,0161 | 0,0202 | 0,0149 | 0,0128 | 0,0086 | 0,0202 | 0,0054 | 0,0071 | 0,0364

B3 0,0215 | 0,0240 | 0,0206 | 0,0273 | 0,0113 | 0,0075 | 0,0034 | 0,0058 | 0,0099 | 0,0509

B4 0,0211 | 0,0223 | 0,0198 | 0,0205 | 0,0124 | 0,0085 | 0,0101 | 0,0123 | 0,0083 | 0,0388

B5 0,0183 | 0,0189 | 0,0200 | 0,0181 | 0,0123 | 0,0083 | 0,0371 | 0,0089 | 0,0082 | 0,0315

B6 0,0236 | 0,0238 | 0,0196 | 0,0196 | 0,0121 | 0,0084 | 0,0169 | 0,0085 [ 0,0075 | 0,0509

2017 0o11 012 013 014 015 016 017 018 019 020

Agirlik | 0,10 0,10 0,05 0,02 0,05 0,05 0,02 0,02 0,05 0,10

Bl 0,0418 | 0,0313 | 0,0354 | 0,0081 | 0,0169 | 0,0184 | 0,0082 | 0,0089 | 0,0161 | 0,0326

B2 0,0457 | 0,0354 | 0,0177 | 0,0070 | 0,0187 | 0,0202 | 0,0081 | 0,0086 | 0,0202 | 0,0370

B3 0,0444 | 0,0500 | 0,0179 | 0,0083 | 0,0206 | 0,0218 | 0,0080 | 0,0084 | 0,0206 | 0,0500

B4 0,0350 | 0,0375 | 0,0140 | 0,0088 | 0,0214 | 0,0200 | 0,0083 | 0,0076 | 0,0211 | 0,0391

B5 0,0337 | 0,0313 | 0,0099 | 0,0066 | 0,0196 | 0,0197 | 0,0080 | 0,0079 | 0,0197 | 0,0283

B6 0,0431 | 0,0521 | 0,0179 [ 0,0097 | 0,0245 | 0,0221 | 0,0084 | 0,0075 | 0,0243 | 0,0500

4. ideal (A*) ve Negatif (A") Ideal Coziim Degerlerinin Elde Edilmesi

Ideal ¢bziimdegeri (A*) her bir siitundaki maksimum degerler bulunarak hesaplanir. Ideal ¢dziim
negatif degeri (A") her bir stitundaki minimum degerler bulunarak hesaplanir. Hesaplanan degerler Tablo
7’ de yer almaktadir.
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Tablo 7: ideal (A*) ve Negatif (A°) ideal Coziim Degeri
2017 001 002 003 004 005 006 007 008 009 010
A" 0,0236 |0,0240 |0,0223 |0,0273 |0,0128 |0,0086 |0,0032 |0,0123 |0,0099 |0,0505
A 0,0179 |0,0156 |0,0196 |0,0148 |0,0113 |0,0075 |0,0354 |0,0054 |0,0071 |0,0313
2017 o11 012 013 014 015 016 017 018 019 020
A’ 0,0457 |0,0525 |0,0354 |0,0097 |0,0245 |0,0221 |0,0084 |0,0075 |0,0242 |0,0506
A 0,0337 |0,0315 |0,0099 |0,0066 |0,0169 |0,0184 |0,0080 |0,0089 |0,0160 |0,0286

Ideal uzakliklar tablosunu bulmak icin her bir siitun degeri ile siituna ait ideal uzaklik degeri
cikarilarak Karesi alinir. Ideal degerler Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Ideal Uzakliklar Tablosu
2017 001 002 003 004 005 006 007 008 009 010
B1 0,00003 | 0,00000 | 0,00000 |0,00005 |0,00000 | 0,00000 |0,00037 |0,00004 |0,00000 |0,00028
B2 0,00002 | 0,00000 | 0,00000 |0,00016 | 0,00000 |0,00000 |0,00026 |0,00005 |0,00001 |0,00021
B3 0,00000 | 0,00007 | 0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00004 |0,00000 |0,00000
B4 0,00001 | 0,00005 | 0,00001 |0,00005 | 0,00000 |0,00000 |0,00004 |0,00000 |0,00000 |0,00014
B5 0,00003 | 0,00001 | 0,00001 | 0,00009 | 0,00000 |0,00000 |0,00104 |0,00001 |0,00000 |0,00037
B6 |0,00000 | 0,00007 | 0,00001 |0,00006 |0,00000 |0,00000 |0,00017 | 0,00001 | 0,00001 | 0,00000
2017 011 012 013 014 015 016 017 018 019 020
B1 0,00002 | 0,00044 | 0,00000 |0,00000 |0,00006 | 0,00001 |0,00000 |0,00000 |0,00007 |0,00031
B2 0,00000 | 0,00028 | 0,00031 | 0,00001 | 0,00003 | 0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00002 |0,00017
B3 0,00000 | 0,00000 | 0,00030 |0,00000 |0,00002 | 0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00001 |0,00000
B4 0,00011 | 0,00022 | 0,00046 |0,00000 | 0,00001 | 0,00000 |0,00000 | 0,00000 |0,00001 |0,00012
B5 0,00014 | 0,00044 | 0,00065 |0,00001 | 0,00002 | 0,00001 |0,00000 |0,00000 |0,00002 |0,00048
B6 0,00001 | 0,00000 | 0,00030 |0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00000

Ideal olmayan degerler Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9: Ideal Olmayan Uzakliklar Tablosu
2017 001 002 003 004 005 006 007 008 009 010
Bl 0,00000 | 0,00007 | 0,00001 |0,00003 | 0,00000 | 0,00000 |0,00017 |0,00000 | 0,00000 | 0,00001
B2 0,00000 | 0,00006 | 0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00026 |0,00000 |0,00000 |0,00002
B3 0,00001 | 0,00000 | 0,00000 |0,00016 | 0,00000 | 0,00000 |0,00104 | 0,00000 | 0,00001 | 0,00037
B4 0,00001 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00003 | 0,00000 | 0,00000 |0,00066 | 0,00005 | 0,00000 | 0,00005
B5 |0,00000 | 0,00003 |0,00000 | 0,00001 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00001 | 0,00000 | 0,00000
B6 | 0,00003 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00002 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00037 | 0,00001 | 0,00000 | 0,00037
2017 011 012 013 014 015 016 017 018 019 020
Bl 0,00007 | 0,00000 | 0,00065 |0,00000 | 0,00000 | 0,00000 |0,00000 |0,00000 | 0,00000 |0,00002
B2 0,00014 | 0,00002 | 0,00006 |0,00000 |0,00000 | 0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00002 |0,00008
B3 0,00011 |0,00036 | 0,00006 |0,00000 |0,00001 |0,00001 |0,00000 |0,00000 |0,00002 |0,00048
B4 0,00000 | 0,00004 | 0,00002 | 0,00000 | 0,00002 | 0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00003 | 0,00012
B5 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 |0,00000 |0,00001 |0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00001 |0,00000
B6 0,00009 | 0,00044 | 0,00006 | 0,00001 | 0,00006 | 0,00001 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00007 | 0,00048
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5. ideal ve Ideal Olmayan Noktalara Olan Uzakhk Degerlerinin Elde Edilmesi

Bulunan ideal uzaklik degerleri toplanarak karekokleri alinir ve her bir karar kriterine ait ideal
uzakliklar (Si*) degeri bulunur. Ideal uzaklik degerleri Tablo 10°da yer almaktadur.

Tablo 10: Ideal Noktalara Olan Uzaklik Degerleri

2017 001 002 003 004 005 006 007 008 009 010 Toplam

B1 |0,00003 | 0,00000 |0,00000 | 0,00005 | 0,00000 |0,00000 | 0,00037 | 0,00004 |0,00000 | 0,00028 | 0,00079

B2 | 0,00002 | 0,00000 | 0,00000 |0,00016 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00026 | 0,00005 | 0,00001 |0,00021 | 0,00070
B3 | 0,00000 | 0,00007 | 0,00000 |0,00000 |0,00000 | 0,00000 | 0,00000 |0,00004 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00012
B4 | 0,00001 |0,00005 |0,00001 |0,00005 |0,00000 | 0,00000 | 0,00004 |0,00000 | 0,00000 |0,00014 | 0,00030
BS | 0,00003 | 0,00001 | 0,00001 |0,00009 |0,00000 | 0,00000 | 0,00104 |0,00001 | 0,00000 | 0,00037 | 0,00155

B6 | 0,00000 | 0,00007 |0,00001 | 0,00006 | 0,00000 |0,00000 | 0,00017 |0,00001 |0,00001 |0,00000 | 0,00032
2017 011 012 013 014 015 016 0o17 018 019 020 Toplam St

Bl |0,00002 | 0,00044 | 0,00000 |0,00000 |0,00006 | 0,00001 |0,00000 |0,00000 | 0,00007 |0,00031 | 0,0018 | 0,0421
B2 | 0,00000 | 0,00028 | 0,00031 |0,00001 |0,00003 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00002 | 0,00017 | 0,0016 | 0,0399
B3 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00030 |0,00000 |0,00002 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00001 |0,00000 | 0,0004 | 0,0199
B4 10,00011 |0,00022 |0,00046 |0,00000 |0,00001 | 0,00000 | 0,00000 |0,00000 | 0,00001 |0,00012 |0,0012 |0,0344
BS 10,00014 |0,00044 |0,00065 | 0,00001 |0,00002 | 0,00001 | 0,00000 |0,00000 | 0,00002 |0,00048 |0,0033 | 0,0579
B6 | 0,00001 | 0,00000 | 0,00030 |0,00000 |0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,0006 | 0,0238

Bulunan ideal olmayan uzaklik degerleri toplanarak karekokleri alinir ve her bir karar kriterine
ait ideal uzakliklar (Si*) degeri bulunur. ideal olmayan uzaklik degerleri Tablo 11°de yer almaktadir

Tablo 11: ideal Olmayan Noktalara Olan Uzaklik Degerleri
2017 | 001 002 003 004 005 006 007 008 009 010 | Toplam

B1 10,00000 |0,00007 |0,00001 |0,00003 |0,00000 |0,00000 |0,00017 |0,00000 |0,00000 |0,00001 |0,00028
B2 10,00000 | 0,00006 | 0,00000 | 0,00000 |0,00000 | 0,00000 |0,00026 |0,00000 | 0,00000 | 0,00002 | 0,00035
B3 10,00001 | 0,00000 |0,00000 |0,00016 |0,00000 | 0,00000 |0,00104 |0,00000 | 0,00001 |0,00037 |0,00159
B4 10,00001 | 0,00000 |0,00000 | 0,00003 |0,00000 | 0,00000 |0,00066 |0,00005 | 0,00000 | 0,00005 | 0,00081
B5 10,00000 |0,00003 |0,00000 |0,00001 |0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00001 |0,00000 |0,00000 |0,00005

B6 |0,00003 | 0,00000 |0,00000 |0,00002 |0,00000 | 0,00000 |0,00037 |0,00001 | 0,00000 |0,00037 |0,00081
2017 011 012 013 014 015 016 017 018 019 020 | Toplam

B1 10,00007 |0,00000 |0,00065 |0,00000 |0,00000 | 0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00002 |0,0009 |0,0308
B2 10,00014 | 0,00002 | 0,00006 | 0,00000 |0,00000 | 0,00000 |0,00000 |0,00000 | 0,00002 | 0,00008 |0,0006 | 0,0248
B3 10,0001 |0,00036 |0,00006 |0,00000 |0,00001 |0,00001 |0,00000 |0,00000 | 0,00002 | 0,00048 |0,0027 | 0,0522
B4 10,00000 | 0,00004 |0,00002 | 0,00000 |0,00002 | 0,00000 | 0,00000 |0,00000 | 0,00003 |0,00012 |0,0011 | 0,0330
BS 10,00000 | 0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00001 |0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00001 |0,00000 |0,0001 | 0,0079
B6 |0,00009 | 0,00044 |0,00006 | 0,00001 |0,00006 | 0,00001 | 0,00000 |0,00000 | 0,00007 |0,00048 |0,0021 | 0,0459

6. ideal Céziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmasinda Ci*=S;/( Sy+ S;*) formiilii ile hesaplanir.
TOPSIS yo6nteminin sonucunda en ideal ¢dzliimiin belirlendigi sonug, Tablo 12°de yer almaktadir.
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Tablo 12: Sonu¢ Tablosu

w1 | oo | et | Ve
B1 0,0421 | 0,0308 | 0,4222
B2 0,0399 | 0,0248 | 0,3826
B3 0,0199 | 00522 | 0,7242
B4 0,0344 | 0,0330 | 0,4894
B5 0,0579 | 0,0079 | 0,1196
B6 0,0238 | 0,0459 | 0,6589

4. Bulgular

TOPSIS yontemi uygulama sonucunda en yiiksek Ci* degerine sahip olan secenek, siralamada
birinci sirada yer almaktadir. Bu ¢alisma sonucunda 2017 yil1 i¢in TOPSIS y6ntemine gore (B3 Tiirkiye
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. ideal banka olarak belirlenmistir. TOPSIS yontemine gore olusturulan
siralama Tablo 13’de yer almaktadir.

Tablo 13: Sirali Sonug Tablosu

Bankalar Kod Sit Si o Siralama
Akbank T.A.S. B3 0,019886 | 0,052214 | 0,724188 1
Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. B6 0,023772(0,045915|0,658876 2
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. B4 0,03442810,033003 | 0,489436 3
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. Bl 0,042089 | 0,03076 |0,422241 4
?f\kg ¢ Vakiflar Bankast B2 |0,039942|0,024754|0,382626| 5
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. B5 0,057852 | 0,007857 | 0,119567 6

Siral1 sonug tablosuna gore hazirlanan grafik asagida sunulmustur.

Grafik 1: BIST 30 Endeksinde islem Géren Mevduat Bankalarmin Uzaklik Degerlerine
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5. Sonuc¢

Bu calismada BIST 30°da yer alan ve toplamda BIST 30’un %27 sini olusturan 6 mevduat
bankasinin 2017 yili igin TOPSIS y6ntemi kullanilarak finansal performanslarina gére bir siralama
yapilmistir. 6 bankanin 2010-2017 dénemi i¢in bankacilik performans analizi literatiiriinde yer alan;
Giindogdu (2015), Kandemir ve Karatas (2016), Uludag ve Ece (2018) ve Yalciner ve Karaatli (2018)’e
benzer sekilde TOPSIS yontemi ile incelenmistir. Bu ¢alismalarda da benzer sonuglar elde edilmistir.
Bu ¢alismaya dahil edilen segeneklerin ideal ve ideal olmayan uzaklik degerlerine yakinliklar: Grafik
1’de goriilmektedir.

Analiz sonuglarina gore birinci sirada Akbank T.A.S. yer almigtir. Akbank’1 sirayla Garanti
Bankasi ve Tiirkiye Is Bankasi izlemektedir. Calismada objektifligi artirmak adina 20 ayr1 finansal veri
kullanilmigtir. Kullanilan finansal verilerin sayisinin ¢oklugu, agirlik yiizdelerini azaltmig buda
uygulanan ¢ok kriterli karar verme ydntemini objektifligini artirmistir. Buna ragmen bu verilerin sonraki
yillar i¢in bir yatirim tavsiyesi sonucu dogurmasi beklenemez. Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan
yayilanan tiim finansal oranlar kullanilarak yapilacak bir ¢alismanin daha objektif sonuglar dogurmasi
beklenebilir.
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Egitim Sektéorii Muhasebe Uygulama Siirecleri: Ozel Okul Ornegi

EGITIM SEKTORU MUHASEBE UYGULAMA SURECLERI: OZEL OKUL ORNEGI!

OZET

Tirk Dil Kurumu’nun (TDK) giincel sozliikte yaptigi tanima gore orgiin egitim, bireylerin calisma hayatina
baslamadan once okul veya okul niteligine sahip yerlerde, belli kurallara ve amaglara gore, kisilerin bilgi
acisindan gelisimlerini saglamak i¢in diizenlenen egitimdir. Ayni sekilde 6zel okul ise, miilkiyeti devlete ait
olmayan yani kisiye ve Ozel bir kurulaga ait olan alanlarda verilen egitimdir. Calismanin amaci, egitim
isletmelerinin oncelikli ve &6zellikli durumlar1 géz 6niinde bulundurularak muhasebe uygulama siireglerinin
aragtirtlmasidir. Literatiirde yapilan incelemeler neticesinde 6zel okullarda muhasebe uygulama siirecine iligkin
yeterli ¢aligma olmadig1 ve yapilan ¢aligmalarin ise dncelikli noktasinin vergilendirme oldugu tespit edilmistir.
Bu sebeple; egitim sektoriinde muhasebe uygulama siireglerinin agiklandigi bu galigma literatiire katki agisindan
onemlidir.

Anahtar Kelimler: Egitim Sektorii, Ozel Okul Muhasebesi, Ozel Okullarda Vergilendirme

EDUCATION SECTOR ACCOUNTING APPLICATION PROCESSES: SPECIAL SCHOOL
CASE

Abstract

According to the definition of the Tiirk Dil Kurumu (TDK) in the current dictionary, formal education is the
training organized to provide the development of individuals in terms of knowledge according to certain rules
and purposes in places that have the character of school or school before the beginning of their working life. In
the same way, the private school is the education given to the people who are not owned by the state and that
belong to a private institution. The aim of the study is to investigate the application process of accounting by
taking into consideration the priority and special situation of educational enterprises. As a result of the studies
conducted in the literature, it has been determined that there is not enough work in the accounting application
process in private schools and the priority point of the studies is taxation. Therefore; This study, which explains
the accounting application processes in the education sector, is important in terms of contributing to the
literature.

Key Words: Education Sector, Private School Accounting, Taxation in Private Schools

Bu ¢aligma 19-21 Nisan 2019 tarihlerinde Ankara’da yapilan 3rd International Symposium on
Innovative Approaches in Scientific Studies sempozyumunda sunulmustur. Gerekli diizenlemeler
yapildiktan sonra makale formatina getirilmistir.
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1. GIRiS

Ozel egitim kurumlar vyiiriitmiis olduklar1 faaliyetler dolayisiyla hizmet isletmesi
kategorisinde yer almaktadir. Bu sebeple yiiriitmiis olduklari faaliyetlerin muhasebelestirilmesinde
hizmet {iretim isletmelerindeki muhasebe akis siirecinin izlenmesi gerekmektedir.

1739 sayili Milli Egitim Temel Kanunu’na gore ilkogretim gérmek her Tiirk vatandasinin
hakkidir. Ilgili kanununun 18. Maddesine gére Tiirk egitim sistemi orgiin egitim ve yaygim egitim
olmak {iizere iki ana boliimden olusur. Orgiin egitim okul dncesi egitim, ilkdgretim, ortadgretim ve
yliksekdgretimi kapsamaktadir. Yaygin egitim ise; Orgiin egitim yaninda veya disinda diizenlenen
egitim faaliyetlerinin tiimiinii kapsar. Yani orgiin egitim olanaklarindan faydalanamamis olanlara,
okulunu erken birakanlara veya mesleki anlamda daha iyi yerlere gelmek isteyenlere uygulanan
egitimdir (Milli Egitim Kanunu, 1973: 5104).

Tiirkiye Cumbhuriyeti uyruklu gercek kisiler, 6zel hukuk tiizel kisileri veya o6zel hukuk
hiikiimlerine gore yonetilen tiizel kisilerce ve yabancilar tarafindan agilan kurumlar 6zel 6gretim
kurumlar1 olarak adlandiriimaktadir. Ozel dgretim okullar1 6zel okullar (ilkdgretim, ortadgretim), 6zel
rehabilitasyon merkezleri, doniigiim okullar1, 6zel muhtelif kurslar (yabanci dil, bireysel danigmanlik,
kisisel gelisim vb.), 6zel motorlu tasit siiriicii kurslari, 6zel 6grenci barinma hizmeti veren kurumlar ve
ozel 6gretim kurslarindan olusmaktadir (Ozel Ogretim Kurumlari Kanunu, 2007: 10015). Sayilan bu
kurumlarm dgretime baslayabilmesi i¢in kurum agma izni almasi zorunludur. izin almak igin yapilacak
bagvurular ilgili milli egitim miidiirliigiine yapilmaktadir. Kurum agma izin belgesi almayan kurumlar
Ogrenci kaydi yapamaz. Bu iznin verilmesi i¢in gerekli sartlar 5580 sayili kanunda belirtilmistir.
Sayilan kurumlar ve kurumlarda calisan personelin denetimini Milli Egitim Bakanligi, kurumun 6zel
yonetmeligini dikkate alarak yapmaktadir. flgili kanunun 12. Maddesine gére; kurumlar, faaliyetlerini
sadece kazang saglamak icin diizenleyemezler. Ancak, Tiirk milli egitiminin amaglari dogrultusunda
egitimin kalitesini yiikseltmek, gelismelerine firsat ve imkan verecek yatirnmlar ve hizmetler yapmak
iizere gelir saglayabilirler.

Ozel okullar sahis olarak gelir vergisi ve kurum olarak kurumlar vergisi ddemektedir.
Kurumlar Vergisi Kanunu’na (KVK) gore, kurumlarin elde ettikleri kazang ticari kazanci olusturdugu
icin ticari kazang usulliilerine gore vergilendirilmektedirler. Ayrica egitim kurumlar1 agisindan hesap
donemi farklilik gostermektedir. Vergi Usul Kanunu’nun (VUK) 174. Maddesine gore hesap donemi
normal olarak takvim yilidir. Ancak yiiriittiikleri faaliyetler itibariyle bu takvim yil1 kendilerine uygun
olmayanlar Maliye Bakanligi’na bagvurarak 12’ser aylik 6zel hesap dénemleri belirleyebilmektedir
(Vergi Usul Kanunu, 1961: 3514).

KVK madde 5/1-1’e gore okul Oncesi egitim, ilkdgretim, 6zel egitim ve orta dgretim Ozel
okullar1 ilgili Bakanligin goriisii alinmak suretiyle Maliye Bakanliginin belirleyecegi usuller
cergevesinde bes hesap donemi itibariyla elde edilen kazanglar kurumlar vergisinden istisnadir. Bu
sayilan kurumlarin biife, kantin, kafeterya, kitap satig yeri isletmelerinden veya kiraya verilmesinden
dogan kazanglar istisna degildir. Ancak yemek ve konaklama hizmetleri eger okul tarafindan verilir ve
bu hizmet okul {icretine dahil olursa yine istisna kapsaminda degerlendirilecektir. Ayrica yemek
hizmetinin disaridan saglaniyor olmasi istisna uygulanasina engel olusturmayacaktir (Kurumlar
Vergisi Kanunu, 2006: 9887). Gengyiirek (2004) ‘e gore bu istisnadan yararlanmak i¢in 6zel 6gretim
kurumun 1.01.2004 tarihinden sonra faaliyete gecmis olmasi ve Maliye Bakanligi’na yazili miiracaat
etmesi gerekmektedir. Bakanlik Milli Egitim Bakanligi’nin da goriisiinii alarak konuyla ilgili gortisiinii
kurumun bagli oldugu vergi dairesi bagkanligina bildirecektir (Aktaran; Oz ve Buyrukoglu, 2011: 85).

Calismanin amaci, egitim isletmelerinin &ncelikli ve 0zellikli durumlar1 g6z Oniinde
bulundurularak muhasebe uygulama siireglerinin arastirilmasidir. Bu c¢alismada egitim sektorii
icerisinde 6nemli bir yeri olan 6zel okullarin muhasebe uygulama siirecleri donem basi islemleri,
donem i¢i islemleri ve donem sonu islemleri olmak tizere ii¢c kisimda ele alinmustir.

2. MATERYAL YONTEM
Calismada 6zel okullarin muhasebe siiregleri literatiir taranarak betimsel ve icerik analizi

yapilmistir. Uygulamada ele alinan 6zel okul vaka caligsmasi olarak kurgulanmistir. Uygulamada ele
alman Ornekler aragtirmacilarin detaylandirilmasi i¢in olusturulmustur. Calismada kullanilan 6rnekler
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literatiirde yapilmis ¢alismalardan derlenerek tekrar hazirlanmistir. Calismada ABC Ozel Okulunun
muhasebe uygulama siirecine yer verilmistir. Okulun 2000 yilinda faaliyete gectigi varsayilmistir.
2 01.07.2018

120 Alicilar 17000,00
120.01.04 Ogrenci Ahmet
380 Gelecek Aylara Ait Gelirler 15000,00
600 Yurtici Satiglar 2000,00

Yeni donemde 6grenci kayit islemi

Dolayisiyla kurumlar vergisi istisnasinin disinda kalmaktadir. Okulun hesap dénemi 1 Temmuzda
baglamakta, 30 Haziranda sona ermektedir. Yani okul kurumlar vergisi miikellefi ve 6zel hesap
donemi kullanmaktadir. ABC 6zel okulunun muhasebe siireci ii¢ yontem seklinde ele alinmistir. Tlk
olarak donem bag1 islemlerine yer verilmistir. Bu asamada okulun kayit alma siirecine deginilmistir.
Kayit siirecinde avans iglemleri ve egitim indirimi muhasebe kayitlarina yer verilmistir. ikinci yontem
olarak ABC 6zel okulunun donem i¢i muhasebe islemlerine yer verilmistir. Bu agsamada okulun, gegici
vergi, personel giderlerini, {icretsiz 6grenci okutulmasi, durumlarma yer verilmistir. Uciincii yontem
olarak dénem sonu islemlerine yer verilmistir. Bu agsamada ise yansitma kayitlarina, gelir tablosu ile
ilgili hesaplarin ilgili hesaba aktarilmasina, gegici vergi ve kurumlar vergisi 6denmesine iliskin
kayitlara yer verilmistir.

2.1.Dénem Basi islemleri

Bu baglik altinda 6zel okullarda 6grenci kaydinin alinmasi ve egitim indirimi uygulanmasina
yonelik islemlere yer verilmistir. Kayit alma islemlerinde dikkat edilmesi gereken konular; egitim
Ogretim donemi, sonraki egitim donemi icin alinan avanslar ve taksitlendirme islemleridir. Egitim
indirimi uygulamalarina yonelik olarak egitim {icretinin pesin 0denmesi, erken kayit yapilmasi,
Ogrenci velisinin de ayni1 okulda egitim gormiis olmasi, okul personelinin ¢ocugu olmasi, iki ya da
daha fazla kardesin aynm1 okulda egitim goriiyor olmasi, 0grencinin hem ilkdgretimde hem de orta
ogretimde ayni okula devam etmesi durumlarina 6rnek verilebilir.

Ornek 1-2°de dgrencilerin egitim kurumuna kaydedilmesi islemlerine deginilmistir. Bu amagla
sonraki egitim doneminde de ayni okula devam etmek isteyen ogrenciden avans alinmasi ve erken
kayit durumunda isletmenin uygulayacagi egitim indirimi durumlart incelenmis ve bu islemlerin
muhasebelestirilmesi siirecine yer verilmistir.

Ornek 1: 2017-2018 Egitim 6gretim yilinda 10. simifta olup, bir sonraki 6gretim yilinda da
ABC Ozel Okullarina devam etmek isteyen 6grenci Ahmet igin 20 Haziran 2018 tarihinde egitim
{icretine istinaden 2.000 TL kredi karti ile tahsil edilmistir. Ogrencinin 1 yillik egitim iicreti
17.000 TL’dir. Ayrica dgrencinin velisi bu iicreti 5 esit taksitle ddeyecegini belirtmistir. Ilk taksit
Temmuz ayinda tahsil edilmistir.

1 20.06.2018
108 Diger Hazir Degerler 2000,00
340 Alinan Avanslar 2000,00

340.01 Ortadgretim Ogrenci Avanslari

Sonraki egitim y1il1 i¢in alinan 6n kayit avansi
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3 01.07.2018
340 Alinan Avanslar 2000,00
340.01 Ortadgretim Ogrenci Avanslar
120 Alicilar 2000,00
120.01.04 Ogrenci Ahmet

Sonraki egitim y1l1 i¢in alinan 6n kayit avansi

4 01.07.2018
380 Gelecek Aylara Ait Gel. 3000,00

600 Yurti¢i Satislar 3000,00
(15000/5=3000)

5 01.07.2018
127 Diger Ticari Alacaklar 3000,00
120 Alicilar 3000,00
120.01.04 Ogrenci Ahmet

[1k taksit tahsili

Ornek 2: Yillik egitim iicreti 15.000 TL olan &grenci Ayse i¢in 18.06.2018 tarihinde %10
erken kayit indirimi yapilmistir. ABC Ozel Okullar1 ile dgrenci velisi arasinda yapilan anlasma geregi
iicretin 10 taksitte 6denmesi gerekmektedir. Ilk taksit 6demesi 23.07.2018 tarihinde yapilmuistir.
(Katma Deger Vergisi (KDV) %8).

Yillik Egitim Ucreti 15.000
Indirim Tutar1 (1500%0,10) 1.500
Indirim Sonrasi Tutar 13.500
Aylik Taksit Tutar1 (13500/10) 1.350
1 18.06.2018
120 Alicilar 15000,00
120.01.04 Ogrenci Ayse
380 Gelecek Aylara Ait Gelirler 13500,00
600 Yurtici Satiglar 1500,00
Ogrenci kayt islemi
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2 18.06.2018
611 Satis Indirimi 1500,00
120 Alicilar 1500,00
120.01.04 Ogrenci Ayse

Erken kay1t Indirimi

3 23.07.2018
100 Kasa 1458,00
380 Gelecek Aylara Ait Gelirler 1350,00
120 Alicilar 1350,00

120.01.04 Ogrenci Ayse

391 Hesaplanan KDV 108,00
600 Yurt Ici Satislar 1350,00
I1k taksit 6demesi

2.2.Dénem ici islemleri

Bu boliimde 6zel okullarda bedelsiz 6grenci okutulmasi, gecici vergi ve personel licretlerinin
muhasebe islemlerine yer verilmistir.

[k olarak 6zel okullarda bedelsiz okutulan 6grenciler igin diizenlenen fatura ve vergi boyutu
incelenmistir. Egitim sektoriinde KDV oran1 %8’dir. Okul Servis Araglari Hizmet Yonetmeligi
kapsaminda verilen Ogrenci tasima servis hizmeti, disaridan veya okul biinyesinde saglanmasina
bakilmaksizin %8 oraninda katma deger vergisine tabidir. Servisin digsaridan saglantyorsa, okulun
servis hizmeti veren sirketten komisyon veya pay almasinda durumunda KDV oranin %18 olmasi
gerekmektedir (Kabaca, 2016: 56). Egitim isletmeleri, egitim {icretlerini kayit yapildigi anda pesin
olarak, taksitli olarak veya egitim sonunda toplu bir sekilde tahsil edebilmektedir. Bu sebeple egitim
isletmelerinde KDV’yi doguran olay tahsilatla iligkili degildir. Nitekim Maliye Bakanligi’nin
yayinlamig oldugu 12.05.2010 tarihli egitim kurumlarinda iicretin taksitle alinmasi konulu 6zelgeye
gore; “Egitim hizmetinin aylik donemler halinde bir 6gretim yili i¢in belirlenen hizmet bedelinin
hizmetin ifa edilecegi aylik siirelere boliinmesi suretiyle tespiti miimkiin bulunmaktadir.”(213 Sayih
Vergi Usul Kanunu I¢ Genelgesi, 2010).

Ozel okullarda bedelsiz okutulan dgrencilerin KDV agisindan bazi 6zellikli durumlar
bulunmaktadir. Caligmada bu konu kapasitenin %10’na kadar bedelsiz okutulan &grenciler,
kapasitenin %10’u asan sayida bedelsiz okutulan dgrenciler ve yonetmelik ¢ergevesi disinda bedelsiz
okutulan &grenciler olarak incelenmistir. KDV (17/2-b) maddesinde; 08.02.2007 tarihli ve 5580 sayili
Kanun hiikiimlerine tabi 6zel okullarca bedelsiz verilen egitim ve Ogretim hizmetlerinde ilgili
donemdeki kapasitelerinin (% 10) 'unu ge¢memek iizere verilen bedelsiz egitim ve Ogretim
hizmetlerinin KDV'den istisna oldugu hiikiim altina alinmigtir. Buna gore bir 6zel okul kapasitesinin
%10’unu agmayan sayida burslu ve iicretsiz olarak bedelsiz okuttugu Ogrencilere vermis oldugu
hizmetler iizerinden diizenledigi faturalardan KDV tahsil etmeyecektir. Muhasebe kayitlar1 agisindan
ozellikli olan durum hem indirilecek KDV hem de hesaplanan KDV uygulamalarindaki farkliliktir.
Yukarida bahsedildigi {izere indirilecek KDV’nin bedelsiz okutulan oOgrenciler igin yapilan
harcamalardan indirilmesi ve iadesi miimkiin degildir. Bu sebeple bedelsiz okutulan bu 6grencilerin
okul tarafindan yiiklenilen indirilecek KDV tutarmin, “740 Hizmet Uretim Maliyeti” hesabinda
izlenmesi gerekecektir. Indirim konusu yapilamayan bu KDV’lerin toplami dénem kazancinin
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tespitinde gider olarak dikkate alinacaktir. Hesaplanan KDV acisinda ise; ilgili donem kapasitesinin
%10’una kadar bedelsiz okutulan 6grenciler i¢in emsal bedel {lizerinden fatura diizenlenecek, KDV
hesaplanacak ancak, “KDV Kanunu'nun 17/2b maddesine gore KDV tahsil edilmemistir” serhi
konulacaktir. Faturanm agiklama kismmna da “Ucretsiz/burslu okutulan dgrenci” yazilacaktir (Ates,
2016: 613-614).

Omek 3, 4 ve 5’te bedelsiz okutulan 6grencilerin kapasiteye gore ve istek dahilinde
okutulmasi durumlarinin muhasebelestirilmesi iglemlerine yer verilmistir.

Ornek 3: ABC Ozel Okullarr’nin 3 Ocak 2018 donemine ait kapasitesi 1.000 6grencidir ve 50
ogrenci bedelsiz okutulmaktadir. Ayrica 3 Ocak 2018 donemine ait yiiklenilen toplam KDV 250.000
TL dir.

Yiiklenilen KDV 250.000
Vergiye Tabi Ogrenci 950
Bedelsiz Okutulan Ogrenci 50

Toplam 1000

Bedelsiz Ogrenci Oram %5 (50/1000
Gider Kaydedilmesi Gereken KDV 12500 (25000*%5)
1 03.01.2018

740 Hizmet Uretim Maliyeti 12.500,00

740.00.01 Burslu Ogrenci KDV Gideri
191 Indirilecek KDV

191 Burslu Ogrencilere Ait indirim Konusu Yapilamayan 12.500,00
KDV

Bedelsiz Ogrencilere Ait Yiiklenilen KDV nin gider virmani

2 03.01.2018
740 Hizmet Uretim Maliyeti 0,01
600 Yurt Ici Satislar 0,01

Bedelsiz Ogrenci A’ya ait satig faturast kaydi.

Indirilecek KDV agisindan; ilgili ddnem kapasitesinin %10’unu asan sayida bedelsiz okutulan
ogrenciler KDV Kanunu’nun 17/2b maddesine gore katma deger vergisinden istisna olmadigindan,
s0z konusu 6grenciler i¢in yapilan harcamalara ait KDV tutarlari maliyet olarak degerlendirilmeyecek,
indirim yoluyla giderilecektir. Hesaplanan KDV agisindan; Kapasitenin %10’unu asan sayida bedelsiz
okutulan 6grenciler i¢in emsal bedel iizerinden fatura diizenlenmesi gerekmektedir. Ayrica 6grenci
iicretlerinin tamanu iizerinden KDV hesaplanacaktir. Faturanin agiklama kismia “Ucretsiz/burslu
okutulan 6grenci” serhi konulacaktir. Bu dgrenciler i¢in hasilat kaydi yapilmasina gerek yoktur ancak
fatura diizenleme gerekliligi nedeniyle, diizenlenen fatura ilgili hesaplara itibari deger ile
kaydedilecektir. Tahsil edilmeyen tutarlar i¢in hasilat kaydinin yapilmasina gerek yoktur. Yine fatura
diizenlenmesi gerekliligi nedeniyle, diizenlenen fatura kayitlarma Itibari deger ile kaydedilecektir
(Ates, 2016: 613-614).
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Ornek 4: ABC Ozel Okullari’nda 3 Nisan 2018 donemine ait, kapasitenin %10’unu asan 45
bedelsiz 6grenci okutulmaktadir. Bedelsiz okutulan ogrencilere iliskin emsal bedel iizerinden
hesaplanan {icret tutar1 45.000 TL’dir. (KDV % 8).

1 03.04.2018
740 Hizmet Uretim Maliyeti 3600,01
600 Yurt I¢i Satislar 0,01
391 Hesaplanan KDV (45000*%8) 3600,00

Kapasitenin %10’u iizerinde iicretsiz/burslu okutulan dgrencilere
iligkin emsal bedeller toplami1

2 03.04.2018
950 Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler 3600,00
951 Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler 3600,00

Tam {icretsiz okutulan dgrencilerin icret tutarlarinin KDV sinin
KKEG olarak dikkate alinmasi

3 30.06.2018
951 Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler 3600,00

950 Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler 3600,00
Tam {icretsiz okutulan dgrencilerin icret tutarlarinin KDV sinin
KKEG olarak dikkate alinmasi

Yonetmelik cergevesi disinda bedelsiz okutulan Ogrenciler ise; reklam amacli ve isletme
sahibinin istegi iizerine okutulmaktadir.

Ornek 5: ACB 6zel okullarinda kapasitenin %10’ unu asan 5 6grencinin basarilarinda dolay1
reklam amagli bedelsiz okutulmaktadir. Bu 6grencilere iliskin emsal bedel iizerinden hesaplanan iicret
20.000 TLdir. (KDV %8). Ayn1 0rnegi isletme sahibinin istegi lizerine ticretsiz 6grenci okutulmasi
durumu olarak da muhasebelestiriniz.

L) o [ o
760 Paz. Sa. D. Giderleri 21.600,00
600 Yurt I¢i Satislar 20.000,00
391 Hesaplanan KDV 1.600,00
Reklam amagli okutulan 6grenciler

I [ e
131 Ortaklarda Alacaklar 21.600,00
600 Yurt I¢i Satislar 20.000,00
391 Hesaplanan KDV 1.600,00

Isletme sahibinin istegi izerine okutulan dgrenciler

Gegici Vergi Odene Durumu: Kurumlar Vergisi miikellefleri GVK’ nun miikerrer 120°nci ve
KVK’nun 32’nci maddeleri uyarinca gecici vergi ddemekle yiikiimlidiir. Gegici vergi donemleri
takvim yilmin {iger aylik dilimleridir. Ozel hesap dénemi kullanan miikelleflerin gecici vergi
donemleri, hesap donemine gore degisim gdstermektedir. ABC Ozel Okullar1 Kurumlar vergisi
miikellefi oldugu igin gecici vergi ddemekle de yilikiimiidiir. Okulun 6zel hesap donemi oldugu i¢in
gecici vergi beyan ve 6deme tarihleri asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.
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Vergilendirme Dénemleri Beyan Zamam | Odeme Zamam
I. Dénem: Temmuz-Agustos-Eyliil 14 Kasim 17 Kasim
II. D6nem: Ekim-Kasim-Aralik 14 Subat 17 Subat
III. Dénem: Ocak-Subat-Mart 14 May1s 17 May1s
IV. Dénem: Nisan-Mayis-Haziran 14 Agustos 17 Agustos

ABC Ozel Okulu mizandan giderek gelir tablosunu hazirlamakta ve envanter ¢alismalarini da
caligma kagitlarinda gostermektedir. Ornek 6’da 06zel okullarda gegici vergi hesaplamasi ve
muhasebelestirilmesi iglemlerine yer verilmistir.

Ornek 6: ABC Ozel Okullari’nda 01.01.2018-30.03.2018 (3. Dénem Gegici Vergi) donemine
ait ticari kar1 5.780.000 TL’dir. Bu déneme ait 500.000 TL kanunen kabul edilmeyen gideri
bulunmaktadir. Onceki donemlerde ddenen gegici vergi tutarr 143.000 TL’dir ve dénem iginde kesinti
yoluyla 6denen vergiler 24.000 TL tutarindadir. Bu durumda 6denmesi gereken gegici vergi ve
muhasebe kaydi asagida belirtildigi gibi olmalidir.

Ticari Kar1 (+) +5.780.000 ]

Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler (+) +500.000 ]

GecicidVergidMatrahi(=) -6.280.000 ]

Hesaplanan Gegici Vergi (%20) *(1.256.000) ]

Onceki Dénemlerde Odenen Gegici Vergi (-) «(143.000) ]

Mabhsup Edilecek Kesin(t_i)Yoluyla Odenen Stopaj - (24.000) ]

Odenecek Gegici Vergi (=) +1.089.000 ]

1 30.03.2018
193 Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 1.089.000,00

193.01 Gegici Vergi 1.089.000,00

360 Odenecek Vergi Ve Fonlar

Gegici Vergi Tahakkuk Kaydi

2 30.03.2018
360 Odenecek Vergi Ve Fonlar 1.089.000,00
102 Bankalar 1.089.000,00

Gegici Verginin Bankadan Odenmesi

Personel Giderleri: GVK’nun 61 inci maddesinde; “Ucret, isverene tabi ve belirli bir igyerine
bagli olarak caliganlara hizmet karsiligi verilen para ve ayinlar ile saglanan ve para ile temsil
edilebilen menfaatlerdir. Ucretin ddenek, tazminat, kasa tazminati (mali sorumluluk tazminati),
tahsisat, zam, avans, aidat, huzur hakki, prim, ikramiye, gider karsiligi veya baska adlar altinda
O6denmis olmas1 veya bir ortaklik miinasebeti niteliginde olmamak sart1 ile kazancin belli bir yiizdesi
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seklinde tayin edilmis bulunmasi onun mahiyetini degistirmez” denilmistir (Gelir Vergisi Kanunu,
1960: 3374).

657 sayili Devlet Memurlar1 Kanunu’nun (DMK) ek 32. Maddesine gore; Egitim ve Ogretim
Hizmetleri Sinifina dahil 6gretmen unvanli kadrolarda goérevli olup fiilen 6gretmenlik yapanlara her
ogretim yilinda bir defaya mahsus olmak iizere ve egitim 6gretim yilinin basladigi ay icinde Milli
Egitim Bakani tarafindan belirlenecek tarihte, Bakanlar Kurulu'nca belirlenecek miktarda ogretim
yilma hazirlik 6denegi 6denmektedir. Hazirlik 6denegi gelir vergisinden istisna tutulmustur. Ozel okul
dgretmenlerine de 6gretim yilina hazirlik 6denegi 6denecegi kararlastirilmustir. Ozel okullarda 6denen
bu 6denegin dengi resmi okul O6gretmenlerine 6denen tutar kadar olan kismi gelir vergisine tabi
degildir ancak resmi okullarda 6denen tutar asildig: takdirde ilgili birimler, gelir vergisi kesintisi ve
gerekli diger kesintileri yapmakla yiikiimliidiir (Agaya, 2012: 126). Maliye Bakanligi’nin yayinladigi
2003/2 sayilh GVK i¢ genelgesine gore; Ozel Ogretim Kurumlarinda calisan dgretmen ve personele
6denen egitim-6gretim tazminati ile yabanci dil tazminati ve 6gretim yilina hazirlik 6deneginin resmi
okul Ogretmen ve personeline yapilan tutar1 kadar kisminin gelir vergisinden istisna oldugu
belirtilmistir. Ogretim y1lina hazirlik 6denegi yilda bir defa ve egitim yili basinda verilmektedir. Bu
tutar genellikle devletin belirlemis oldugu tutardan fazla verilmektedir. Ozel okullar bu fazla tutari
ikramiye adi altinda &demekte ve gerekli kesintilere tabi tutmaktadir. Egitim-Ogretim tazminati
tutarinin ise Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenen ve gelir vergisinden istisna edilen miktar kadar
olmas1 gerekmektedir (Gelir Vergisi Kanunu i¢ Genelgesi, 2003).

Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigli’niin maas istatistik verileri tablolarindan
yararlanilarak memur maas katsayisi, sosyal giivenlik prim oranlari, igsizlik sigortasi prim oranlar1 ve
gostergeler kullanilarak personellere ait iicret ddemesi islemleri muhasebelestirilmistir. Bakanlik ilgili
oranlari ve tutarlari belli araliklarla agiklamaktadir (BUMKO, 2019).

Ornek 7°de personele ddenecek egitim tazminati ve hazirlik ddeneginin nasil hesaplanmasi
gerektigi ve muhasebelestirilmesi gerektigine dair bir uygulama yapilmistir.

Ornek 7: ABC Ozel Okulu’nda her ay diizenli olarak egitim tazminat1 6demesi yapilmaktadir.
23 yildir 6gretmenlik yapan matematik 6gretmeni Ayse’nin briit iicreti 4000 TL dir. 2018 yil1 Biitce
Kanunu’nun K Cetvelinde “Diger Odemeler” baslig1 altinda yer alan bilgilere gore, 2018-2019 egitim
dgretim yilina ait dgretim yilia hazirlik ddenegi 1.130 TL’dir. ABC Ozel Okullarinda 6gretim yilina
hazirlik 6denegi olarak 1.880 TL &denmesine karar verilmistir. Egitim-6gretim tazminati ve hazirlik
Odenegi tazminat tutarlarin1 muhasebelestiriniz. (Yapilan islemlerde 2019 yili BUMKO verilerinden
yararlanilmigtir.)

Derece | Cahsma Yih | Katsay1 | MMK*9500 | Egitim 6gretim katsayis1 | Egitim 6gretim tazminati

2 23 0,108550 1031,23 %120,56 1243,25
Briit Ucret 4.000
Egitim Tazminati 1243,25
Issizlik Sigortast Primi (%]1) 40
SGK Primi (%14) 560
Damga Vergisi (binde 6) 24
Gelir Vergisi Matrahi= Briit Ucret — (Egitim Tazminat1 + SGK Primi + Issizlik Sigortas1 Primi 2.156,75
Odenecek Gelir Vergisi Toplami (%15) 323,51
Net Ucret= Briit Ucret — Kesintiler 2.132,75
SGK Isveren Pay1 (%20,5) 820
Issizlik Sigortast Isveren Pay1 (%2) 80
Okul Tarafindan Karsilanacak Primler 900
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Sosyal Yardim Toplami 1.880
Ogretim Odenegi 1.130
Ikramiye 750
Issizlik Sigortas1 Primi (%1) 7,5
SGK Primi (%14) 105
Damga Vergisi (binde 6) 11,28
Gelir Vergisi Matrahi= Briit Ucret — (Egitim Tazminat: + SGK Primi + Issizlik Sigortasi Primi 637,5
Odenecek Gelir Vergisi Toplami (%15) 95,625
Net Ucret= Briit Ucret — Kesintiler 1.160,595
SGK Isveren Pay1 (%20,5) 153,75
Issizlik Sigortasi Isveren Pay1 (%2) 15
1 01.08.2018
740 Hizmet Uretim Maliyeti 4.900,00
740.01 Briit Ucret
740.02 SSK Isveren Payi
740.03 Issizlik Sigortasi isveren Pay1
335 Personele Borglar 3.052,49
360 Odenecek Vergi ve Fonlar 347,51
360.01 Gelir Vergisi
360.02 Damga Vergisi 1.500,00
361 Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri
361.01 SGK Primi (560+820)=1380
361.02 Isveren Primi (40+80)=120
Ayse 0gretmene egitim tazminati
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2 01.08.2018
740 Hizmet Uretim Maliyeti 2.048,75

740.01 Briit Ucret (1.880)

740.02 SSK Isveren Pay1 (153,75)

740.03 Issizlik Sigortast Isveren Payi (15)
335 Personele Borglar 1.660,59
360 Odenecek Vergi ve Fonlar 106,91

360.01 Gelir Vergisi (95,625)
360.02 Damga Vergisi (11,28) 281,25
361 Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri
361.01 SGK Primi (105+153,75)= 258,75
361.02 Isveren Primi (7,5+15)= 22,5

Ayse 0gretmene hazirlik 6denegi tazminati

2.3.Dénem Sonu Islemleri

Egitim 6gretim donemi genellikle 30 Haziranda sona ermektedir. Bu tarihte 6zel okul
isletmeleri yansitma kayitlarimi kullanarak gider ve maliyet hesaplarini kapatacaktir. Gelir tablosu
hesaplart “690 Donem Kar1 veya Zarar1” hesabina aktarilacaktir. Bu hesabin bor¢ kalini vermesi
durumunda zarar ortaya g¢ikacaktir. Alacak kalani vermesi durumunda ise kar ortaya cikacak ve
kurumlar vergisi hesaplanacaktir. Okulun dénem igerisinde 6demis oldugu gecici vergi tutarinin da
kurumlar vergisinden mahsup edilmesi gerekecektir.

Omek 8’de o6zel okullarda donem sonu muhasebe islemlerinin muhasebelestirilmesi
islemlerine yer verilmistir. Gelir ve gider hesaplarmin “690 Donem Kar1 veya Zarar1” hesabina
aktarildig1 varsayilmistir,

Ornek 8: ABC Ozel Okulu’na ait dsnem sonu yansitma kayitlar1 asagida verildigi gibidir. 690
nolu hesabin borg¢ ve alacak toplami asagida belirtildigi gibidir. Dénem icerisinde ddenen gecici vergi
toplami1 912.000 TL’dir. Dénem sonunda yapilmasi gereken islemleri muhasebelestiriniz.

1 30.06.2019
741 Hizmet Uretim Maliyeti Yansitma Hesab1 3.250.000
761 Pazarlama Satis Dagitim Giderleri Yansitma Hesab1 4.500.000
771 Genel Yonetim Giderleri Yansitma Hesab1 1.750.000
740 Hizmet Uretim Maliyeti 3.250.000
760 Pazarlama Satis Dagitim Giderleri 4.500.00
770 Genel Yonetim Giderleri 1.750.000
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2 30.06.2019
622 Satilan Hizmet Maliyeti 3.250.000
631 Pazarlama Satis Dagitim Giderleri 4.500.000
632 Genel Yonetim Giderleri 1.750.000
741 Hizmet Uretim Maliyeti Yansitma Hesabi 3.250.000
760 Pazarlama Satig Dagitim Giderleri Yansitma Hesab1 4.500.000
770 Genel Yonetim Giderleri Yansitma Hesab1 1.750.000
3 30.06.2019
690 Donem Kar1 veya Zarari 9.500.000
622 Satilan Hizmet Maliyeti 3.250.000
631 Pazarlama Satis Dagitim Giderleri 4.500.000
632 Genel Yo6netim Giderleri 1.750.000
4 30.06.2019
690 Donem Kar1 veya Zarari 2.950.000
611 Satis Iskontolart 650.000
653 Komisyon Giderleri 710.000
654 Karsilik Giderleri 770.000
656 Kambiyo Zararlari 820.000
5 30.06.2019
600 Yurt I¢i Satislar 25.750.000
602 Diger Gelirler 4.475.0000
642 Faiz Gelirleri 785.000
644 Konusu Kalmayan Karsiliklar 650.000
646 Kambiyo Karlar1 710.0000
649 Diger Olagan Gelir ve Karlar 720.0000
671 Onceki Dénem Gelir ve Karlart 730.0000
690 Dénem Kar1 veya Zarari 33.820.000

690 Kar1 veya Zaran

12.450.000

33.820.000

Odenecek Kurumlar Vergisi = 21.370.000*0,20 = 4.274.000 TL

Verilenlere gore donem iginde ddenen gegici vergi tutar1 912.000 TL’dir. Bu tutarin donem

sonunda diizenleyici hesaba aktarilmasi gerekmektedir.
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30.06.2019

371 Dénem Karmin Pesin Odenen Vergi ve Diger Yiikiimliiliikleri

193 Pesin Odenen Vergi ve Fonlar
193.01 Gegici Vergi

Doénem iginde pesin 6denen verginin donem sonunda diizenleyici
hesaba aktarilmasi

912.000,00

912.000,00

Kurumlar vergisi i¢in donem sonunda yapilmasi gereken islemler agsagidaki gibi olacaktir.

30.06.2019
690 Dénem Kar1 veya Zarar1
691 Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliilik Karsilig

692 Donem Net Kar1 veya Zarari

21.370.000,00

4.274.000,00
17.096.000,00

30.06.2019
691 Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yikiimliiliik Karsilig
370 Dénem Kar1 Vergi Diger Yasal Yiikiimliiliik Karsiliklart

Kurumlar vergisi karsilig1 ayrilmasi

4.274.000,00

4.274.000,00

30.06.2019
692 Donem Net Kar1 veya Zarari

590 Donem Net Kar1

Dénem net karinin bilangoya aktarilmasi

17.096.000,00

17.096.000,00

Nisan, Mayis ve Haziran aylarin1 kapsayan dordiincii donem gegici vergiye dair kayit ve
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O0demeler bir sonraki hesap dénemi olan Agustos ayini kapsayacaktir. Dordiincii donem gegici vergi
O0deme donemi geldiginde yapilmasi gereken kayit ve kurumlar vergisinin tahakkuk kaydi asagidaki
sekilde olacaktir.

1 14.08.2019
370 Dénem Kar1 Vergi Diger Yasal Yiikimliilik Karsilig 3.362.000,00
360 Odenecek Vergi ve Fonlar 3.362.000,00

Gegici Verginin Tahakkuku

2 14.08.2019

370 Dénem Kar1 Vergi Diger Yasal Yiikiimliilik Karsilig 4.274.000,00

371 Dénem Karimnin Pesin Odenen Vergi ve Diger Yasal 4.274.000,00

Yikimlaltukleri
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Kurumlar vergisinin tahakkuku

3 14.08.2019
360 Odenecek Vergi ve Fonlar 3.362.000,00

102 Bankalar
3.362.000,00

Gegici Verginin Odenme kaydi

3. SONUCLAR

Ozel egitim kurumu olan ABC Ozel Okulu yiiriitmiis oldugu faaliyetler dolayisiyla hizmet
isletmesi  kategorisinde yer almaktadir. Bu sebeple yiirlitmiis olduklar1 faaliyetlerin
muhasebelestirilmesinde hizmet iiretim isletmelerindeki muhasebe akis siireci izlenmektedir.

Ozel egitim kurumlarinin diger hizmet iiretim isletmelerinden ayrilan bir takim &zellikleri
mevcuttur. Faaliyete basladiklar1 donem, gecici vergi 6ddeme durumlari, personel giderleri, egitim
indirimi, 6denen okul {icretinin kredili olarak tahsili ve bedelsiz okutulan 6grencilerin KDV agisindan
durumlar1 diger isletmelerden ayrilan noktalardir. ABC Ozel Okullari’nin hesap dénemi 1 Temmuzda
baglarken 30 Haziranda sona ermektedir. Dolayisiyla okulun gegici vergi 6deme donemleri de 6zel
hesap dénemlerine gore belirlenmektedir. ABC Ozel Okulu mizandan giderek gegici gelir tablosunu
hazirlamakta ve envanter caligmalarin1 da c¢aligma kagitlarinda gostermektedir. Gelir tablosu
yardimiyla ticari kar hesaplanir. Ticari kara kanunen kabul edilmeyen giderler eklenerek gegici vergi
matrahina ulasilmaktadir. Ayrica okulun daha 6nceki donemde 6demis oldugu gegici vergiler de
mahsup edilmektedir. Personel giderleri agisindan 2003 yilinda degistirilen genelgeyle birlikte devlet
okullarinda c¢alisan Ogretmenlere uygulanan ficret istisnalarin 6zel okullarda istihdam edilen
ogretmenlere de uygulanacag: belirtilmistir. Dolayisiyla ABC Ozel Okullari’nda 6gretmenlere ddenen
egitim tazminati ve hizmet 6denegi hesaplanmasi ve bunlarin kayit altina alinmasi ilgili yonetmelikler
dikkate alinarak yapilmaktadir. ABC Ozel Okullar1 dgrenci kaydi yaparken erken kayit indirimi, iki
kardes indirimi gibi egitim indirimi imkanlar1 da tanimaktadir. Okul oncelikle hizmet satig kaydini
“120 Alicilar” hesabr ve “600 Yurt Igi Satiglar” hesabini kullanarak yapmaktadir. Daha sonra egitim
indirimini “611 Satis Indirimi” hesab1 ve “120 Alicilar” hesabini kullanarak kayit altina almaktadir.
Ogrencilerin egitim {icretinin kredi kart: ile tahsilinde ise “108 Diger Hazir Degerler” hesabi
kullanilmaktadir. Eger tahsilat yine kredi kartiyla fakat taksitli olarak yapilacaksa “127 Ticari
Alacaklar” hesabi kullamlmasi gerekecektir. Son olarak KDV kanunu agisindan ABC Ozel
Okullari’'nda bedelsiz okutulan 6grenci durumu ele alinmigtir. KDV kanununa gore kapasitenin
%10’na kadar bedelsiz okutulan 6grenciler KDV’den istisna tutulmustur. Kapasitenin %10’unu asan
sayida bedelsiz okutulan 6grenciler i¢in hesaplanan KDV kanunen kabul edilmeyen gider olarak kabul
edilmektedir.
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