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Executive Summary

The objective of our journal is to publish up-to-date, high-quality and original research
papers. In this volume, we present fourteen studies included socio-economic-based findings and
reviews, but broadly the issue contains research papers. Research Papers are more in traditional
forms and they demonstrate a sound theoretical and/or methodological underpinning, a clear
contribution to knowledge in the field and provide a critical and concise yet comprehensive and
contemporary review of the economy in the real life and its applications.

The first article of the current issue is investigated the reasons of why the tuition of Turkish
private universities have U path, the correlation between the decreasing tuition and the decreasing
quality and the possible policy suggestions to solve the quality problem, while the second article
Uniform Accounting System, compatible to International Accounting Standards, requires preparation
which Turkey is also expected to adopt it in 2013, and the financial statements in accordance to IAS.

The third paper closely ties to internet. Since traditional ways of publishing job
advertisements have changed due to the increase use of the internet, Dulkadiroglu and Altundemir
claim that public institutions should better advertise the vacant jobs to notify the personnel needs
through one-stop-internet address where time and cost effectiveness is relatively high compare to
traditional ways. In the fourth article, Giil addresses the issue of the effects of one of the institutional
rigidities in Turkish labour market; job security regulations introduced with new labour code
legislated in 2003, on the labour demand. By using panel data analysis method, on TURKSTAT
Manufacturing Industry Statistics, the changes in the responsiveness of labour demand to the changes
in labour costs are investigated. Meanwhile, the purpose of the fifth article is to forecast pass-through
into domestic prices of exchange rate movements by means of structural VAR model.

The sixth paper that has “Oil Price Fluctuations Changing Comparative Advantage” as its
heading and the aim of it is to quantify the effects of oil price fluctuations on revealed comparative
advantage (RCA) for 36 manufacturing commodities of 167 countries over a 16-year period from
1990 to 2005. In so far as in current world order, international trade has significant importance. The
seventh research is subjected classical trade theories; modern trade theory, new trade theory and a
number of other contemporary approaches are evaluated in terms of their validity and ability to
explain international trade, particularly the impact of NICs on international trade.

Nazmi Tolga Tuncer’s study probes the main differences and similarities between the
Ordoliberalism and thoughts of Hayek, which are two liberal lines of economic thought and related
to Freiburg, a German city. On the other hand, the ninth paper is more focused on practice rather than
theory, and property rights, important indicator of economic growth, are taken as a subject. In this
study, the impact on economic growth of property rights in the 27 European Union member countries
has analyzed by using cross-sectional method. The following article of the journal, “Balance of
Payments Stages Hypothesis: A Non-Parametric Approach” that tests the validity of balance of
payments stages hypothesis by reusing a non-parametric randomness test for Turkey lures the
attention.

Anti-competitive Pricing Practices in Electronic Communications Sector: Predatory Pricing
and Regulatory Approaches, written by Altunsaray and Unal, is dealt with predatory pricing, the
abuse of dominant position through low price practices where the enterprise that has the dominant
position in the market aims to eliminate its competitors from the marketplace or prevents its potential
competitors from entering the market, regard to theoretical framework and tests to determine. The
twelfth paper, that carries “Effects of Being in the Index Scope on the Stock Returns: An Application
on BIST Dividend 25 Index” title, struggled to figure finally if investors in Turkey pay adequate
attention to dividends during investment decisions.



Value Added Tax (VAT) harmonization is continuous problem among EU countries, and
also Turkey, the thirteenth study aims to clarify whether VAT systems of EU and Turkey have
converged or not by calculating standard deviations and coefficient variations and arithmetic average
of some data such as reduced and standard VAT rates, VAT share as per cent in the total tax
revenues and GDP and VAT rates for some goods and services both EU and Turkey in the period of
2000 and 2013.

Finally, in the fourteenth article, rapid growth in the use of credit cards, resulted market
failures, and the impact of intervention of Turkish Competition Authority in multilateral interchange
fees are examined.

Prof. Ahmet Burcin YERELI
Editor



Editoriin Notu

Dergimizin amaci, giincel, yiiksek kaliteli ve 6zgiin arastirma makaleleri yaymlamaktir. Bu
sayida, sosyo-eckonomik temelli bulgular ve yorumlar on dort ¢alisma sunulmaktadir ancak genel
olarak say1 arastirma raporlarini igerir. Arastirma Raporlart ¢ogunlukla geleneksel formdadir ve
teorik ve/veya metodolojik temeli, alanina net bir katki sunan ve gergek ekonomik hayata ve
uygulamalarina elestirel, net, kapsamli ve ¢agdas yorumlar saglamaktir.

Bu sayidaki birinci makalede, 6zel (vakif) Tiirk tiniversitelerinin iicretlerinin neden ters U
sekline sahip oldugu, azalan fiicretler ile diisen kalite arasindaki iliski ile kalite sorunsalinin
¢coziimiinde muhtemel politika Onerileri arastirtlirken; ikinci makalede Tiirkiye’nin 2013 yilinda
gecmesi beklenen Uluslar arast Muhasebe Standartlarina uyumlu Tek Diizen Muhasebe Sistemi ile
finansal tablolarin analizi yapilmaktadir.

Ugiincii ¢alisma, internetle yakindan alakalidir. Internet kullanimimin yaygilasmas: ile is
ilanlarimin geleneksel yollarla duyurulmasi degisime ugrarken, Dulkadiroglu ve Altundemir kamu
kurumlarinin eleman ihtiyacinin vatandaslara duyurulmasmin geleceksel yollara gore daha yiiksek
zaman ve maliyet etkinligi saglayan bir internet adresinden yapilmasinin daha iyi olacagini iddia
etmektedir. Dordiincii makalede, Giil, Tiirkiye igglicii piyasasindaki kurumsal katiliklardan 2003
yilinda ¢ikarilan yeni is kanununun getirdigi is giivencesi diizenlemelerinin emek talebine etkilerini
aragtirmaktadir. . TUIK Imalat Sanayi Istatistikleri’nde Panel data analizi yontemi kullanilarak, emek
talebinin ticretlerdeki degismeye tepkiselligindeki farklilasma sorgulanmaktadir. Bu arada, besinci
caligmanin amaci, doviz kuru harekelerinin i¢ fiyatlara gegisini yapisal VAR modeli ile tahmin
etmektir.

Altinct  arastirma, “Degisen Karsilastrmali  Ustiinliiklerle  Petrol  Fiyatlarindaki
Dalgalanmalar” bagligin1 tagimakta ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarm 1990-2005 yillari
arasindaki 16 yillik dénemde ve 167 iilkedeki 36 kalem imalat sanayi iriinii tizerindeki etkisini
Aciklanmis Mukayeseli Ustiinliikler (RCA) endeksiyle sayisallastirma amacini giitmektedir. Meveut
diinya diizeninden dolay1 uluslararasi ticaret kayda deger dnem sahiptir. Bu sebepten dolay1 yedinci
aragtirmada, klasik ticaret teorileri, cagdas ticaret teorileri, yeni ticaret teorileri ve belirli sayidaki
Cagdas Ticaret Teorileri incelenerek bu teorilerin gegerlilikleri ve giiniimiizde uluslararasi ticareti
aciklama yeterlilikleri, Ozellikle yeni endiistrilesen {ilkelerin uluslararas: ticarete olan etkileri
bakimindan konu edilmistir.

Nazmi Tolga Tuncer aragtirmasinda ekonomik diisiincenin iki liberal ¢izgisi olan ve
Freiburg, bir Alman sehri ile alakali Ordoliberalism ve Hayek’in diislinceleri arasindaki temel
farkliliklarini ve benzerliklerini incelemektedir. Ote yandan, dokuzuncu calisma, teoriden cok pratige
odaklanmistir ve ekonomik biiylimenin gostergelerinden biri olan miilkiyet haklarini konu
edinmistir. Bu ¢alismada, 27 Avrupa birligi iiyesi iilkelerde miilkiyet haklarimin ekonomik biiyiime
lizerindeki etkisi yatay kesit yontemi kullanilarak aragtirilmistir. Derginin miiteakip ¢alismast,
parametrik olmayan bir rassallik testi kullamilarak &demeler bilangosu asamalart hipotezinin
gecerliligi “Odemeler Bilangosu Asamalar1 Hipotezi: Parametrik Olmayan Bir Yaklagim” ‘da
Tirkiye icin test edilmektedir.

Altunsaray ve Unal tarafindan yazilan “Elektronik Haberlesme Sektériinde Rekabeti Bozucu
Fiyat Uygulamalart: Yikic1 Fiyatlandirma ve Diizenleyici Yaklagimlar”, yikici fiyatlama, pazarda
hakim durumdaki igletmenin rakiplerini pazar digina ¢ikarmasi veya disipline etmesi ya da potansiyel
rakiplerinin pazara girisini engellemeyi amaglamasi, hakim durumunun kétiiye kullanilmast
niteligindeki diisiik fiyat uygulamasi olarak teorik ¢erceve dahilinde ele alinmig ve test edilmistir.
“Endeks Kapsaminda Olmanim Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: BIST Temettii 25 Endeksi Uzerine
Bir Uygulama” bashigim tasiyan on ikinci ¢aligma ise sonugta Tiirkiye hisse senedi piyasasinda
temettii konusuna yeterince 6nem verilip verilmediginin de belirlenmesi igin ¢abalamaktadir.



Katma Deger Vergisi (KDV)’nin AB iiyesi iilkeler ve dahil Tiirkiye, arasinda
uyumlagtirmasi siiregelen bir problem olup, on iigiincii ¢alisma birlik {iyesi lilkeler ve Tirkiye
arasinda KDV sistemlerinin yakinsay1p yakinsamadigini 20002013 yillart arasinda AB iiyesi iilkeler
ile Tirkiye’nin standart ve indirilmis KDV oranlarini, KDV’nin toplam vergi gelirleri igindeki
paymi, KDV’nin GSYIH icindeki payim, gesitli mal ve hizmet gruplarindaki KDV oranlarmin
aritmetik ortalamalarin standart sapmalarin1 ve varyasyon katsayilarini hesaplayarak netlestirmeyi
amaclamaktadir.

Nihayet, on doérdiincii makalede ise, piyasa basarisizliklariyla sonuglanan hizla artan kredi
kart1 kullanimi ile Rekabet Kurumu tarafindan ¢ok tarafli takas komisyonlarina yapilan miidahalenin
etkileri incelenmistir.

Prof.Dr. Ahmet Burcin YERELI
Editor
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Tuition at Foundation Universities

Abstract

The period between 2003 and 2011 has been a fortunate time interval for the Turkish
economy. During this time there has been a stable economic growth. This has increased the ability of
families to pay tuition fee. However, this increase did not affect the tuition fees for foundation
universities. The tuition fees followed an inverted U trend and finally ended up below the 2003
levels. In this essay, we study the reasons of why the the tuition has followed this path. The capacity
increase, the decrease in the number of students who is eligible for undergraduate education, increase
in the wages of state university professors, the location of the universities and the educational type of
the faculties are the factors that influence the tuition fees. The inverted U trend that we observe in
tuition fees is also observed in the student quality. In 2005, all the faculties could fill up their
capacities, however below fifty percent of the faculties could fill up their capacities in 2011. We
analyze the connection between the decreasing tuition and the decreasing quality and provide policy
suggestions to solve the quality problem.

Keywords : Tuition Fees, Economics of Higher Education, Economics of
Foundations.
JEL Classification Codes o 122,123, L31.
Ozet

2003-2011 yillart arast Tiirkiye ekonomisi igin sansli bir donem olmus, istikrarli bir
ekonomik biiylime saglanmistir. Bunun sonucunda ailelerin egitim {icreti 6deme kabiliyetleri
artmuigtir. Ancak bu artig vakif {iniversitelerinin egitim {icretlerine yansimamistir. Ucretler ters U
seklinde bir egilim izledikten sonra 2003 seviyesinin altina diigmiistiir. Bu makalede bu {icret
hareketinin nedenlerini inceledik. Artan kontenjanlar, azalan lisans barajint agan 6grenci sayisi, artan
devlet iniversitesi ogretim {iyesi maaglari, tiniversitelerin kurulduklari yerler ve fakiiltelerin ne
oprettikleri gibi faktdrlerin iicretlere etkilerini gosterdik. Ucretlerde gozlemledigimiz ters U egilimi
ogrenci kalitesinde de yasanmis, 2005 yilinda tiim fakdlteler kapasitelerini doldurabilirken 2011
yilinda fakiiltelerin yarisindan fazlasi kapasitelerini dolduramamustir. Diisen iicretleri, diisen kaliteyle
iligskilendirdikten sonra kalite arttirimi i¢in yapilmasi gerekenleri tartigtik.

Anahtar Sozciikler : Egitim Ucretleri, Yiiksekégrenim Ekonomisi, Vakif
Kuruluslariin Ekonomisi.
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Vakif Universitelerinde Ucretler

1. Giris

Tiirkiye’deki 6zel iiniversitelerin vakif olmasi1 zorunludur. Vakiflar kar gayesi
giitmeyen kurumlardir. Kar gayesi giitmeyen bir kurum ile kar amagh bir kurum arasindaki
benzerlikler ve farklar Rose-Ackerman (1996) tarafindan incelenmistir. Bu makalede kar
gayesi giitmeyen kurumun kar amagl bir kurumdan farkinin kar yapamamasi degil, yaptigi
kar1 dagitamamasi oldugunun alt1 ¢izilmistir. Bir bagka deyisle, bu kurumlar giderlerinin
lizerinde gelire sahip olabiliyorlar ancak sahipleri bu karlar1 kanuni yollardan' {izerlerine
alamiyorlar. Bu dagitamama 6zelliginin iki faydasi belirtilmis. Birincisi, bagislar kurumda
kalacag1 i¢in bagislanan paranin kurum sahiplerinin 6zel ¢ikarlarina degil de kurumun
kurulus amaglar1 dogrultusunda harcanma ihtimali artiyor. Bu giivenceyle yapilan bagis
miktar1 artiyor. Ikincisi, kalitenin kolay gozlemlenemedigi iiriinlerde, maliyetten kisip
kaliteyi diistirmek suretiyle toplanan kar1 dagitamiyacaklart i¢in kurumlarin yiiksek
kaliteyle {irlin tiretme ihtimali artiyor. Bu sebeple kar gayesi giitmeyen kurumlarin irettigi
iirtin kaliteli oldugu inanciyla daha kolay miisteri bulabiliyor.

Hem kolay bagis alabilmesi hem de giiven telkin etmesi sebebiyle diinyada pek
cok hastane, okul ve yardim kurulusu vakif kurulusu olmay1 tercih etmislerdir. Ornegin,
Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) hemen hemen tiim iiniversiteler bir mecburiyetleri
olmamasina karsin vakif {iniversitesi olmay1 tercih etmislerdir. Winston ve Yen (1995)’e
gore bu sayede Ogrenim icretlerinin ¢ok daha iizerinde bir harcama yaparak 6grenim
hizmeti vermektedirler. Aradaki fark ise yapilan bagislar, devlet tesvikleri ve vakfin
gecmiste aldig1 bagislardan olusan sermayesinin getirileriyle kapanmaktadir.

Bizim tilkemizde ise liniversitelerin vakif {iniversitesi olmasi diginda kanunen
bagka bir se¢enegi bulunmuyor. Bunun sebebi 1970’lerde yasanmis basarisiz kar amaclh
iiniversite deneyimi olabilir. Universitelerin vakif olmalarma karsin bu kurumlara verilen
devlet tesvigi oldukc¢a diisiik seviyededir. Kanunen vakif {iniversitelerine verilen 6grenci
basina destek devlet liniversitesindeki bir 6grencinin maliyetinin 1/3’{inli agamaz. Yiiksek
Ogretim Kurumunun (YOK) vakif iiniversiteleri igin hazirladigi rapora gére 2005
senesinde 15 iiniversite tesvikten hi¢ yararlanamamis, kalan 10 tanesi i¢in de tesvikler
gelirlerinin yiizde 0,9 ile 3,6 arasinda olmustur (YOK 2007a). Ayrica bu raporda
kurucularm yaptiklart disindaki bagislara hi¢ deginilmemistir. ABD’de mezunlarin
okullarma yaptiklar1 bagislar 6nemli miktarlardadir. Bunun sebebi hem mezun olunan bir
okula olan minnet duygusu hem de mezun g¢ocuklarina pozitif ayrimeilik yapildigi igin
cocugunu bagisglar sayesinde daha iyi bir yerde okutma istegidir (Bowen ve Bok 1998).
Okul ile mezun iliskisi olmayanlar da okula topluma hizmetlerinden &tiirii bagis

Winston (1999) bazi kar amact giitmeyen kurum sahiplerinin dolayli yollardan iizerlerine gegirebildiklerini
soyliiyor. Ornegin kendine yiiksek maas baglatmak ya da kuruma piyasa fiyatinin iizerinde mal satmak gibi.
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yapmaktadirlar. Bizde bu tip bagislarin az olmasimin degisik sebepleri var. Cogu iiniversite
ya kurucu adiyla ya da kurucunun sahip oldugu diger bir kar amagli kurum adiyla
anilmaktadir. Durum bdyle olunca da kurucu digindaki insanlarin bagis yaparak bu kurumu
sahiplenme istekleri azalmaktadir. Ayrica mezun sayisinin az olmasi ve mezun g¢ocuklarina
pozitif ayirimciligin henliz baglamamis olmasit da bagis yapilmamasinin baslica
sebeplerindendir. Bu iiniversitelerin topluma hizmetlerinin yadirganamaz olmasina ragmen
Tiirkiye’de sik sik vakif yolsuzluklarinin saptanmasi da bagislarin amaci disinda
harcaniyor olmas1 endisesinin artmasina neden olmaktadir.

Tiirkiye’de vakif iiniversiteleri hem bagis olarak hem de devlet tesvigi agisindan
oldukga fakir bir durumda oldugunu belirttik. YOK’iin hazirladig1 bir diger rapora gore
kurucularm bagis sermayelerinin seviyesi de bu eksikligi azaltabilecek diizeyde degildir
(2007b). Bu rapora gore ¢ogu vakif iliniversitesi egitim iicretine destek olup daha kaliteli
bir egitim yaptirabilme giicline sahip degildirler. Raporda yer alan 24 iiniversitenin sekizi
kar yapar durumdadir. Kalan iiniversitelerin bes tanesi de yatirim harcamalari hari¢ kar
yapar durumdadir. Bugiin baktigimizda vakif tiniversitelerinin altin ¢ag1 diyebilecegimiz
2005 yilinda, kurucu sermayesi katkisinin hem yatirimlara yettigi hem de &grenim
iicretlerini destekledigi iiniversite sayisi ise sadece 11’dir. Bu raporda yer alan vakif
iiniversitelerimizin egitim hasilati/toplam harcama oranlarint Winston ve Yen (1995)’in
tim ABD o0zel {iniversiteleri icin yaptiklari c¢aligmayla karsilastirdik. Bu oran
iiniversitelerimizin yarisindan fazlas1 igin ABD’deki 06zel {niversitelerin yiizde
doksanindan daha yiiksektir.

Vakif finiversitelerinin arasindaki rekabetin sonuglarmi kestirmek kolay
degildir. 11k bakista rekabetin fiyatlar1 azaltacagm diisiinebiliriz. Ama kalitenin onemli
oldugu egitim hizmetinde artan rekabete karsi {niversiteler kaliteyi arttirip fiyati
yiikseltmekle de yanit verebilirler. Hoxby (1997) makalesinde ucuzlasan ulagim
hizmetlerinin ABD {iniversiteleri arasindaki rekabeti arttirdigini bunun da egitim
iicretlerini kalite rekabeti sebebiyle arttirdigini gdstermistir. Bu tezi destekleyen bir bagka
makalede de Hoxby (2009) artan talep karsisinda iiniversitelerin kontenjanlarinin ayni
oranda arttirmadiklarini, dolayisiyla Ogrenci se¢iminde daha da titiz olduklarini
gostermistir.

Biz bu makalede rekabetin son senelerde daha da arttigi vakif
iiniversitelerindeki egitim ticretlerindeki degisimi inceleyecegiz. Reel iicretler 2003-2011
yillari arasinda ters U seklinde bir geligim gdstermistir. 2011 yilinda reel tcretler 2003
yilmin gerisine diigmiistiir. Ucretlerin azalip artmasi bash basma kalite icin birsey
gostermiyor. Elbette ki artan rekabet verimliligi arttirabilir bu da hem kalite artis1 hem de
licret azaligini saglayabilir. Ancak 6grenci kalitesini doluluk oraniyla dlgtiigiimiizde bunun
dogru olmadigint goriiyoruz. Ne yazik ki kalitede de ters U seklinde bir gelisim soz
konusudur. 2005 yilinda fakiiltelerin hepsi kontenjanlarini doldurabiliyorken, 2011
senesinde bu oran yaridan aza gerilemistir.
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Ikinci  bolimde 2003-2011 yillarinda iiniversitelerimizin  yasadig
gelisimlerden bahsedecegiz. Bu donemde kisi bast gelir artmig dolayisiyla ailelerin 6deme
giicii fazlalasmigtir. Buna karsin vakif {iniversitelerinin kapasitesi ili¢ kat artmustir.
Bursluluk oranlart artmig ancak tam burslulukta 6énemli bir degisiklik olmamigstir. Bu da
bize burslarin fiyat ayrimciligi roliinii hatirlatmaktadir. Bu donemde iktisadi ve idari
bilimler ve iletisim fakiiltelerinin kontenjanlar1 gorece azalmis, saglik bilimleri ve
miihendislik boliimleri kontenjanlar1 gorece artmistir. Universite giris siavinda sik sik
degisiklik olmus ve o6zellikle 2006 yilinda lisans egitimi igin gerekli olan baraji gegen
Ogrenci sayisi yaklasik dortte birine diismiistlir. Vakif {iniversitelerinin ana maliyetlerinden
biri olan dgretim ftiyesi ihtiyacini sagladigi devlet {iniversitelerindeki reel maaglar da bu
donemde 6nemli dlglide artmustir.

Ugiincii boliimde ise iicretleri etkileyen faktorleri ¢oklu regresyon yéntemiyle
inceleyecegiz. Bu piyasanin halen regule ediliyor olmasi ger¢ek arz fonksiyonunu
gozlemlemizi  engelliyor. Kontenjanini  dolduran  bdliimler i¢in de talebi
gozlemleyemiyoruz. Bu yiizden bu piyasa i¢in hicbir sekilde arz ve talep fonksiyonlarini
ayrramadik. Dolayisiyla esneklikleri gozlemleyemedik. Ancak denge {icretleri
gozlemledigimiz i¢in bu iicretlerin talep ve arz1 etkileyen faktorlerle ne kadar degistirdigini
bulabildik. Bu analize gore kaliteyi arttiran tam bursluluk oraninin artmasi gibi faktorler
iiniversitelerin burssuz 6grencilerden aldiklar iicretleri arttirmasmi saglamistir. Ancak
burslu dgrenciler de hesaba katildiginda, 6grenci basina elde edilen iicrette bir disiise
neden olmustur.

Dérdiincii ve son bdliimiimiizde ise kalitenin arttirilmasi igin gerekli tedbirleri
ele alacagiz. Universitelerin zayif finansal yapisi dolayistyla dgrenci seciminde hassas
davranamamaktadirlar. Bunu engellemek i¢in tedbirler sunduk. Kontenjanlarini dolduran
iiniversitelere tesvik verilmesi, ortak politika belirlemeleri icin rekabet yasalarinda
esneklik saglanmasi gibi tedbirleri bu son béliimde tartisacagiz.

2. Vakaf Universitelerinin Gelisimi: 2003—2011

Tiirkiye’de uzun soluklu egitim kredisi daha emekleme evresindedir.
Dolayisiyla vakif {iniversitesine gitmek isteyen ogrenciler genelde ailelerinden yardim
almaktadirlar. Aileler ¢ocuklarimi yatirim igin ya da sirf birseyler 6grensinler diye vakif
liniversitelerine gonderiyor olabilirler. Yatirim i¢in gonderiliyor dahi olsalar, maliyetin
dort bes senede 6dendigi, geri doniisiin bundan sonra geldigini diisiiniirsek vakif {icretlerini
O6deme giiciiniin ailelerin gelirleriyle sinirli oldugunu gorebiliriz. Surf birseyler 6grensin
diye cocuklarin1 vakif iiniversitesine gonderen aileler icin de bu liiks bir tiiketim
hizmetidir. Hem yatirim hem de tiiketim hizmeti i¢in olsun ailelerin Oniinii goérmesi ve
gelirlerin yiiksek olmasi vakif {iniversitelerine gonderilen 6grenci talebi igin elzem
unsurlardir.
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Hem vakif iiniversiteleri i¢in hem de ¢ocuklarini gondermek isteyen aileler igin
20032011 aras1 oldukga sansli bir donem olmustur. Bu dénemde hem gelirler artmig hem
de gorece bir istikrara erisilmistir. Sekil: 1°de 2003-2011 yillar1 arasinda kisi bas1 GSYIH
2003 yil1 baz alinarak verilmistir. Buna gore 2003 yilinda sekiz bin liranin altinda olan
gelir, 2011 yilinda on bir bin lira seviyesine ¢ikmistir. Gelirler 2008—2009 yillarini istisna
olarak alirsak istikrarli bir sekilde artmistir.

Sekil 1
Kisi Bas1 GSYiH (2003 fiyatlariyla)
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Kaynak: TUIK.

Vakif tniversitelerimiz icin kalite hayati bir konudur. Ancak egitim iicretleri
diiserse bu kaliteyi saglamakta zorlanacaklari agiktir. Giriste de belirttigimiz gibi birgok
iiniversite  yatirim  harcamalarini  dahi  egitim  {icretlerinden  karsilamaktadir.
Universitelerimizin siirekli dgrenci kapasitelerini arttirdigini diisiiniirsek 6grenci basina
bagisc1 sermayesinde de diislis yasanmaktadir. Dolayisiyla diisen iicretler diisen egitim
harcamalar1 demektir. Eger artan kapasiteden dolay1 ciddi bir dlgek ekonomisi yoksa bu
diisen iicretlerle ayni kaliteyi tutturmak vakif iiniversiteleri i¢in bir hayli gii¢ olacaktir.

Sekil: 2’de egitim iicretlerini fakiilte bazinda ortalamalarini alarak ve 2003 yili
fiyatlarina indirgeyerek verdik. Fakiiltelerin ilan ettikleri iicretler liste icretleri diye
adlandirilir. Ancak sadece hi¢ burs alamayan o6grenciler bu iicretleri oderler. Diger
ogrenciler ise bursluluk oranlarma gore bu liste icretlerinin bir kismini 6derler.
Dolayisiyla 6grenci basi alan iicret liste iicretten her zaman daha disiiktiir. Sekilde de

14



Vakif Universitelerinde Ucretler

gordiiglimiiz tizere, her iki ticret degiskeni de yillar itibariyle ters U egilimi gostermistir.
Ucretler 2005 ve 2006 yillarinda tepe noktalarma ulasmis daha sonra da 2003 yih
seviyesine diigmiigtiir. Bu diislis 6grenci basina iicretlerde daha da sert olmus, vakif
iiniversiteleri artik 2003 senesinden de daha az ogrenci basi iicret elde etmeye
baslamiglardir.

Sekil 2
Reel Ucretler (2003 fiyatlariyla)
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Kaynak: OSYM 'nin 2003-2011 aras: yayilmadigi kilavuzlardan yazarin kendi hesaplamalar.

Vakif iiniversitelerinde iicretlerin diismesinin sebeplerinden biri kontenjanlarin
arttiritlmasidir. Vakif tniversiteleri ticretleri belirlerken serbest¢e hareket ederler (Vakif
YOK Yonetmeligi, Madde 20). Ancak kontenjanlar s6z konusu oldugunda bu tamamen
YOK’iin sorumluluguna verilmistir. (a.g.e, Madde 18) Son dénemde YOK'’te vakif
iiniversiteleri kontenjanlari icin bir genisleme politikast izlenmistir. Sekil 3’te bu
donemdeki gelismeyi gdzlemliyoruz. Baslangicta 16 bin civari olan kontenjan 2007
senesine kadar yiizde elli artigla 24 bine, 2011 senesine kadar da iki katindan fazla bir
artigla 50 binlere gelmistir. Bu artis hem mevcut kapasite artigsiyla hem de fakiilte ve
iiniversite sayisinin artisiyla saglanmistir. Bu donemde iiniversite sayisi 23’ten 54’e,
fakiilte sayisi ise 109°dan 258’e ¢ikmustir.
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Vakif  iiniversitelerinin alternatifi olan devlet  {iniversitelerinin
kontenjanlarindaki degisim de onemlidir. Eger bir &grenci devlet {iniversitesinde bir
fakiilteye gitmek isterse bu fakiiltede ¢ok ucuza okuyabilir. Ayrica kredi alip gorece ¢ok
ucuz olan ticreti 6demeyi de dteleyebilir. Dolayisiyla devlet tiniversitesi kontenjanlarindaki
artis vakif {iniversitesine olan talebi azaltabilir. Devlet {iniversitesi kontenjanlarinda da
ciddi bir artig yasanmistir. 2003—2007 aras1 bu kontenjanlar 160 binden sadece 167 bine
artmugtir. Ancak 2011 yili itibariyle YOK’iin genisleme politikasi sonucu bu rakam 360
bini agmustir.

Sekil 3
Vakif Universitesi Kontenjanlari
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Kaynak: OSYM 'nin 2003-2011 yayimladigi kilavuzlardan yazarin kendi hesaplamalart.

Kontenjanlardaki artis licretteki diigiise ragmen doluluk oranlarina ciddi zarar
vermistir. Bir fakiiltede kontenjanin dolmamasi demek alinan &grencilerin yiiksek bir
standartla secilemedigi anlamina gelir. Kontenjani dolmayan fakiiltedeki boliimlerin en
azindan bir tanesine lisans programma girme barajin1 gecen herkes tarafindan
girilebilmektedir. Sekil 3’te bu doluluk oranlarinin gelisimi iki ayr1 6lgiit kullanlilarak
verilmistir. Ilk olarak yerlesen &grenci sayisinin kontenjana oranmi fakiilte bazinda
hesapladik. Ardindan bu oranlarin ortalamasmi aldik. Ikinci olarak ise kontenjanini
tamamini dolduran fakiiltelerin sayisinin toplam fakiilte sayisina oranini bulduk. Her iki
oOlgiite gore de 2005 yilinda 6grenci segebilmekte altin bir donem yasanmis ve doluluk
orani 100%olmustur. 2006 yilinda ilging bir gelisme yasanmug, YOK lisans programia
girme barajint gegen &grenci sayisini bir milyondan ii¢ yiiz binin altina indirmistir. Bu
sonradan diizeltilmis ve baraji gegen Ggrenci sayisi bir sonraki sene alt1 yiiz binin iizerine
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daha sonra da sekiz yiiz binin iizerine ¢ikmistir. Baraji gegme meselesinin diizelmesine
ragmen doluluk orani tam anlamiyla diizelmemistir. 2011 yilinda kontenjanlarin %84’
dolmus, fakiiltelerin yarisindan azi kontenjanlarinin tamamini doldurabilmistir.

Doluluk orani fakiilte tiplerine gore degiskenlik gostermektedir. Tip ve hukuk
gibi prestijli fakiilteler her zaman tam dolulugu karsilamiglardir. Diger fakiilte
kategorilerinde ise doluluk oranini saglayan fakiilte oran1 oldukga diisiiktiir. Ornegin 2011
yilinda, iktisadi ve idari bilimler fakiiltelerinin sadece beste biri kontenjanlarinin tamamini
doldurabilmigtir. Bu oran miihendislik-mimarlik fakiilteleri i¢in dortte bir, egitim
fakiilteleri i¢in ise onda bir olmustur.

Sekil 4
Doluluk Oranlari
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Kaynak: OSYM 'nin 2003-2011 arasi yayimladigi kilavuzlardan yazarin kendi hesaplamalar.

Universitelerin gelisimi icin hayati olan &grenci basi egitim iicretlerinin
diismesinin bir sebebi de bursluluk oranlarmin artmasidir. Sekil 5°te bu bursluluk
oranlarinin gelisimini gérityoruz. Bu oranlar1 bulabilmek i¢in dncelikle degisik bursluluk
tiplerinde olan Ggrenci sayisii fakiiltenin toplam kontenjanina boldilk. Ardindan bu
oranlarin ortalamasini aldik. Bu hesaplamalara gére burssuzlarin orani yiizde 80’nin
iizerindeyken yiizde 50’lere diismiis, tam burslu orani ise yillar i¢inde yilizde 15 civarindan
sapmamistir. Baglangicta hemen hemen hi¢ olmayan yarim ve ¢eyrek bursluluk 6zellikle
2006 yilindan sonra bir ivme kazanmistir. Bunun sonucunda yarim burslular %22’ye,
ceyrek burslular da %12’ye erigmistir.
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Tam bursluluk oraninda ciddi bir degisim goriilmeyip diger bursluluk
oranlarmin gelismesi bize burslulugun fiyat ayirimeiligi roliinii hatirlatmaktadir. Fiyat
ayirimeiligina izin verilmesi sonucu rekabet degisik bursluluk tiplerine taginmigtir. Bunun
sonucunda &grenci basi iicretin ne yonde degisecegi konusunda ekonomi teorisi kesin
birsey sOylememektedir (Yuret, 2005). Daha fazla fiyat ayirimciligi burssuz okuyan
ogrencilerin 6dedigi liste fiyatin1 arttiracaktir. Ancak geyrek ve yarim bursluluk olanagi
sunulan Ogrencilerin en azindan bir kismi daha ucuz egitim gérme olanagina sahip
olacaktir. Dolayisiyla, bu fiyat ayrimciliginin vakif tniversitelerinin aldig1 dgrenci basi
iicretleri arttirtp arttirmadig1 6grenci talebine gore degismektedir.

Sekil 5
Bursluluk Oranlan
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Kaynak: OSYM 'nin 2003-2011 yilart arasinda yayinladigi kilavuzlardan yazarin kendi hesaplamalari.

Ogrenci basina alinan iicretlerin yillar itibariyle azalmasmnin baska bir sebebi de
egitimin anadoluya kaymasidir. Anadoluda bazi egitim girdileri (bina kirasi vb.) daha
ucuzdur. Ustelik hemen her sehirde bu iiniversiteler ikiser ikiser mevcuttur ve sehir igi
Ogrenci piyasast i¢in de Uiniversitelerin rekabet etmesi ve {icretlerin diigmesi saglanmistir.
Sekil 6’da Istanbul, Ankara, Izmir ve diger sehirlerin kapasitenin yiizde kagini aldigimi
gosterdik. 2011 yilina girdigimizde Gaziantep, Kayseri, Konya ve Mersin’de ikiser,
Trabzon’da ise bir tane vakif iiniversitesi vardir. Bu anadolu sehirlerinin toplam kontenjan
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igindeki paylar1 yiizde ikiden yiizde ona ¢ikmustir. Izmir’in kapasite icindeki orani da
yiizde dortten yiizde dokuza, Istanbul’un ki de yiizde 62’den 65’ ¢ikmustir. Tiim bu
kapasite oranindaki artig Ankara’daki oranin azaligindan kaynaklanmigtir. Bagkentimizde
oran yiizde 32’den 16’ya inmistir.

Sekil 6
Kapasitelerin Sehirlere Dagilimi
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Kaynak: OSYM 'nin 2003-2011 yillar: arasinda yayvmladigi kataloglardan yazarin kendi hesaplamalart.

Egitim {icretlerinin diigmesine bagka bir neden de pahal fakiiltelerin yerine ucuz
fakiiltelerin kontenjanlarmi artirmast olabilir. Tablo 1’de vakif (iiniversitelerinin
kontenjanlarindaki degisim goziikiiyor. Her bir sene i¢in toplam kontenjanin yiizde kaginin
degisik fakiilte kategorilerinde oldugunu belirledik.> Ornegin 2003 senesinde vakif
iiniversitelerinin toplam kapasitesinin yiizde 1,7’si egitim fakiiltelerinde yer almis. Tabloya
gore iktisadi ve idari bilimlerde 6nemli bir diisiis gbze carpiyor. Bu fakiiltelerden daha
ucuz olan egitim ve saglik bilimleri fakiilteleri kontenjanlarini gérece olarak arttirmistir.
Bu fakiiltelerden daha pahali olan hukuk fakiiltelerinin ise kontenjanlari gorece olarak
diismiistiir. Tabi ki de bu pahali olan tiim fakiilte tiplerinin kontenjanlarinin gérece olarak
azaldigi anlamina gelmiyor. Ornedin en pahali egitimin alindigi tip fakiiltelerinin

2 Fakiilte kategorilerini belirlerken bazi fakiilte tiplerini birlestirdik. Ornegin isletme fakiilteleri ve ticari

bilimler fakiilteleri de iktisadi ve idari bilimler fakiilteleri kategorisinde yer aldi. Diger kategorisine
denizcilik, hava ulastirma, ilahiyat ve yiiksek okullar; fen-edebiyat kategorisine insan ve toplum bilimleri;
saglik bilimleri kategorisine hemsirelik, beslenme ve fizik tedavi fakiiltelerini dahil ettik.
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kontenjanlar1 gérece olarak artmustir. Istisnalar1 hesaba katmazsak iiniversitelerin daha
ucuz fakiiltelerdeki 6grenci kontenjanlarini gorece olarak arttirdiklarimi sdyleyebiliriz.

Tablo: 1
Fakiilte Kontenjan Oranlarinin Yillar i¢cinde Dagilimi
Yillar 200312004 | 2005 [ 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Dis ve Eczacilik 0,706 06|06 0605|041 08]|09
Egitim 1,7 12629 ]26]25]30]39]|42 ]| 44
Fen-Edebiyat 14,5|15,6 | 16,1 | 18,1 | 18,4 | 18,1 | 17,6 | 14,9 | 14,1
Guzel S. Tasarrm ve Mim. | 2,7 | 2,9 | 3,0 | 4,0 | 3,8 | 3,5 | 3,3 | 40 | 4,1
Hukuk 8518065646346 58] 65] 76
ikt. ve Id. Bilimler 33,8 134,5(35,5]33,7(33,631,9]29,5]|27,2]26,5
Iletisim 94 [ 8578|176 | 75169 |66 67|50
Miihendislik ve Mimarlik | 21,7 | 21,5 | 22,3 21,5 |21,5]23,5|23,9]25,8 264
Saglik Bilimleri ,7115]114 | 1,7 1,6]31]31]45]55
Tip ,0/09108]109]10]10]1,1]11]14
Diger 44 | 34 |32 129 |33]40] 48|42 ] 4,0
Kaynak: OSYM'nin 2003-2011 yillart arasinda yayimladigi kataloglardan yazarin kendi
hesaplamalari.

Vakif tiniversitelerinin ana girdilerinden biri 6gretim tiyesi maaslaridir. Burada
da vakif liniversiteleri sanssiz olmustur. Ciinkii buradaki &gretim iiyelerinin en azindan bir
kisminin devlet {iniversitelerinde ¢alisma sans1 vardir. Devlet iiniversitelerindeki maaglar
ise reel olarak yiikselmistir. Arastirma gorevlisi kategorisinde ylizde 60, profesor
kategorisinde ise ylizde 15’e varan artiglar olmustur. (Maliye Bakanligi 2003-2011)
Ustelik devlet iiniversiteleri de bu donemde kapasite arttirmis, bu da onlarin dgretim {iyesi
ihtiyacint arttirmigtir. Bu da vakif {iniversitelerinin kaliteli eleman bulmasmi gii¢lestiren
bir baska faktordiir.

Vakif {iniversiteleri egitim {icretlerinin 2004-2006 arast yukari dogru
seyretmesinin bir sebebi de dolar/TL kurunun genelde sabit kalmasi ve zaman zaman
diismesidir. 2004 senesinde vakif iiniversitelerinin yiizde sekseni {icretlerini dolarla
belirlemekteydiler. Ancak dolar riskinin &grenciye yansimasi sonucu iicretler dolar
cinsinden ¢ok yiikselememistir. Bunun yaninda dolar/TL kurunun diismesi, vakif
iiniversitelerinin egitim gelirlerinin TL cinsinden ¢ok diisiik kalmasina yol agmistir. 2004
senesinden itibaren vakif {iniversiteleri hizla dolar1 terk etmislerdir. 2010 itibariyle dolar
iizerinden iicret belirleyen tek iiniversite olarak Izmir Ekonomi Universitesi kalmstir.

Makalemizin bu boliimiinde talep ve arzi etkileyen cesitli faktorleri inceledik.
Bu piyasada arz YOK tarafindan belirlendigi igin vakif {iniversitelerinin arz fonksiyonunu
gozlemleyemiyoruz. Piyasanin yapisindan dolay1 kontenjanini dolduran fakiiltelerde de
talep fonksiyonunu gdzlemleyemiyoruz. Ciinkii gdézlemledigimiz miktar fazla talepten
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otiirti bu fakiiltelere olan talep miktarindan daha diisiiktiir. Dolayistyla bu piyasa i¢in arz
ve talep fonksiyonlarmi ayirip esneklikleri 6lgmek miimkiin degildir. Bir sonraki boliimde
yapabildigimiz ancak g¢esitli arz ve talep degiskenlerinin denge fiyatinin degismesine
etkilerini 6l¢mek olacaktir.

3. Egitim Ucretlerini Belirleyen Faktorler

Verileri sagladigimiz kaynaklardan ilki OSYM’nin yaymladigi “En Kiigiik ve
En Biiyiik Puanlar” kilavuzudur. Bu kilavuzdan yararlanarak fakiiltelerin kontenjanlarini,
bursluluk oranlarini ve doluluk oranlarini hesapladik. Eger bir fakiilte boliimlerden
olusuyorsa bu verileri fakiilte bazinda birlestirdik. Ucret ile ilgili bilgileri ise OSYM’nin
yayimladigi “Tablo 3-4 Agiklamalar” kilavuzlarindan derledik. Ucretlerin ne kadar
oldugu, bunlarin dolar mi1 TL cinsinden mi oldugu bu kilavuzlar inceledigimizde ortaya
¢iktr. Devlet iiniversitelerinin kontenjanlarmi ve lisans barajini agan Ogrenci sayisini
OSYM’nin yayinladig1 “Sayisal Bilgiler” kilavuzlarindan aldik. Reel GSYIH ile ilgili
bilgileri ise TUIK’in yaymladigi bilgilerden derledik. Devlet iiniversitesi Ogretim
elemanlariin maaslarini ise alt1 ayda bir maliye bakanligimin verdigi bilgileri yayinlayan
gazetelerin internet sayfalarindan edindik.

Egitim iicretlerinin nasil etkilendigini gosteren regresyonumuzun sonuglarini
Tablo 2’de verdik. Ilk bagimli degiskenimiz vakif iiniversitesinin ilan ettigi liste
ticretlerinin TUFE kullanilarak 2003 fiyatlariyla ifade edilmesidir. Diger bagimli
degiskenimiz ise sadece yerlesen dgrencileri dikkate aldigimiz, bursluluk durumuna gore
Odenen iicretlerin degistigini de gbz oniine alarak hesapladigimiz 6grenci bas ticretlerdir.
Ceyrek (yarim) burslu bir 6grenci toplam iicretin dortte tglinii (yarisin1) 6demektedir.
Ogrenci basi iicretleri de TUFE kullanarak 2003 fiyatlarma indirgedik. Her iki bagimli
degiskenimizi degisimleri yiizde cinsinden bulabilmek i¢in dogal logartima fonksiyonuyla
ifade ettik.

[lk satirdaki degiskenimiz fakiiltenin kontenjanidir. Buradaki pozitif ve anlaml
fark biiylik fakiiltelerin daha pahali oldugunu gostermektedir. Kontenjanlar1 ortalamada
%1 daha yiiksek olan fakiilteler ayni zamanda ortalama olarak %0,06 oraninda daha
yiiksek dgrenci basi iicret almiglardir.

Ikinci satirdaki tam bursluluk orani, tam burslu kontenjaninin toplam kontenjana
bolinmesiyle bulunmustur. Tam bursluluk oran1 yiiksek olan fakiilteler bunu liste
iicretlerine de yansitnuslardir. Ornegin tam bursluluk orami yiizde 1 daha yiiksek olan
fakiiltelerin liste {icretleri de yiizde 0,21 daha yiiksektir. Buna karsin tam bursluluk orani
yiiksek fakiiltelerin 6grenci basi iicretleri ise daha diisiiktiir. Tam burslulukla saglanan
talep artig1 liste fiyatlarini arttirmasina karsin bu artis az olmus, 6grenci basina iicretlerin
yiikselmesini saglayamamistir. Dolayistyla bursuluk kendi kendini finanse edememektedir.
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Ucgiincii satirdaki degisken tam doluluk kukla degiskenidir. Tam dolu olan
fakiiltelerdeki 6grencilerin tamami se¢imle alinmustir. Dolayisiyla, tam doluluk 6grenci
kalitesi i¢in bir gostergedir. Tablo 2’de sundugumuz regresyon sonucuna gore tam dolu bir
fakiilte tam dolu olmayana gore 6grenci basi %15 daha fazla iicret alabilmektedir. Bu da
Ogrencilerin bu kalite gostergesini Onemseyip 6nemli Olgiide fazla iicret 6dediklerini
gostermektedir.

Dérdiincii satirda o seneki tiim vakif tiniversitesi fakiiltelerinin kontenjanlarmin
egitim licretlerine etkisini goriiyoruz. Kontenjanlarin ¢aligmanin yapildigi dénem igin
yaklagik ii¢ kat arttigini ikinci boliimde belirtmistik. Ilgingtir, toplam kontenjandaki artisin
liste iicretlerini istatistiksel olarak anlaml bir sekilde etkilemedigini gdriiyoruz. Ogrenci
bas1 iicrete olan etki ise anlamlidir. Vakif tiniversitelerinin toplam kontenjani yiizde 1
arttiginda 6grenci bast {icret ylizde 0,3 azalmustir.

Besinci satirda dolar ile iicret alan iiniversitelerin ucuz kaldigimi goriiyoruz.
Bunda hem doviz kurunun genelde sabit kalmasi hem de 6grencilerin kur riski almak
istememesi sonucu olusan talep diisiisii etkili olmustur. ikinci boliimde de belirttigimiz
iizere 2004 senesinde yiizde seksen olan dolarla iicret alan fakiilte oran1 hizla diismiistir.
Bunda ekonomik olarak istikrarli bir ddnem yasamamizin énemi biiytiktiir.

Altinct satirda ise 2003’ten itibaren var olma kukla degiskeninin egitim
licretlerine olan etkisini goriiyoruz. Regresyon sonucuna gore daha eski olan fakiiltelerin
iicretlerinin fazlaca yiiksek olmadigini goriiyoruz. ABD’deki ¢ogu prestijli {iniversite 19.
Yiizy1l ve 6ncesinde kurulmustur. Buna istisna olarak gosterilen Stanford Universitesi ise
20. yiizyillin baginda kurulmustur. Bizde ise en eski vakif iiniversitesi 30 yillik bile
degildir. Regresyon sonucumuza goére 2003 yilindan once kurulmus olan fakiilteler
digerlerine oranla ancak %3,7 fazla liste licreti belirlemisler. Bu sonug bizde koklii vakif
iniversitelerinin egitim {icreti almakta diger fakiiltelere oranla fazlaca gii¢lii olmadiklarini
gosteriyor. Bunun yaninda, yeni kurulan vakif iiniversitelerin yiiksek ticret alma
dolayisiyla yiiksek kaliteli egitim verebilme olanaklarmin mevcut oldugunu sdyleyebiliriz.

Yedinci satirda devlet {iniversitesi kontenjanlarnin egitim iicretlerine etkisini
goriiyoruz. Burada bir etki varsa bile bu istatistiksel olarak anlamli degil. Buradan artan
devlet iniversitesi kontenjanlarmin vakif {niversitelerine gidecek olan 6grencileri
cezbedemedigi sonucunu ¢ikarabiliriz.

Sekizinci satirda ise devlet iiniversitelerindeki maaglarin egitim iicretlerine
etkisini goriiyoruz. Bu donemde hem devlet {iniversitelerindeki maaslar 6énemli Slglide
artmis hem de yeni acilan {liniversiteler yoluyla bir¢ok yeni kadro agilmasi saglanmistir.
Ogretim iiyesi kalitesini korumak isteyen vakif {iniversitelerinin ise bunu saglamak igin
Ogretim iliyesi maaslarina 6nemli 6l¢iide artis saglamalart gerekmektedir. Bu da maliyeti ve
dolayli olarak egitim iicretini etkileyebilir. Burda 6nemli bir artig goriiliiyor olsa da bu artig
istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Dokuzuncu satirdaki reel GSYIH degiskeni ise ekonomik bilyiimeyi temsil
etmektedir. Ne yazik ki etkisi hem istatistiksel olarak anlamli olmamis hem de ekonomik
olarak biiyiirken tcretler kiicilmistiir. Reel kisi basi gelirdeki bu artig ailelerin 6deme
giiclinii 6nemli dlgilide arttirmistir. Ancak bunun egitim iicretlerine yansimasi olmamustir.

Sehir kukla degisenleri bize diger sehirlere oranla Istanbul’daki {iniversitelerin
%21, Ankara’dakilerin ise %12 daha yiiksek {icret aldigini1 sdyliiyor. Burada hem biiyiik
sehirlerdeki okul binasi yapma gibi maliyetlerin daha yiiksek olmasi hem de buradaki
talebin daha fazla olmasi etkili olmus olabilir.

Tablo: 2
Egitim Ucretlerini Etkileyen Faktorler
LN(Liste Ucret) | LN(Ogrenci Bas1 Ucret)

LN(Kontenjan) 0,0327 0,0591

Tam Bursluluk Orani 0,2150 -1,5573
Tam Dolu Kukla Deg. 0,0401 0,1547
LN(Tim Vakif Kontenjan) -0,1785 -0,3000
Dolar Ucret Kukla Deg. -0,1699 -0,1760
Fakiilte 2003'te var Kukla Deg. 0,0372 0,0427
LN(Lisans Barajin1 Asan Ogr.) -0,0683 -0,0508
LN(Tiim Devlet Kontenjan) 0,0727 -0,0535
LN(Devlette Ortalama Maag) 0,3691 0,5884
LN(Reel Kisi Bas1 GSYIH) -0,0829 -0,2160
Istanbul Kukla Deg. 0,2188 0,2001

Ankara Kukla Deg. 0,1240 0,1643
Izmir Kukla Deg. -0,0168 0,0504
Diger Fak. Kukla Deg. -0,0429 -0,0287
Dis ve Eczacilik Kukla Deg. 0,4067 0,5301

Egitim Kukla Deg. -0,1031 -0,0116
Fen Edebiyat Kukla Deg. -0,0137 -0,0139
Giiz. San. Tas. Mim Kukla Deg. 0,0369 0,1002
Hukuk Kukla Deg. 0,0406 0,1317
Iletisim Kukla Deg. -0,0196 0,0173
Miihendislik Kukla Deg. 0,0213 0,0253
Saglik Bilimleri Kukla Deg. -0,5648 -0,4081
Tip Kukla Deg. 0,3503 0,4390
Sabit: 8,7394 10,6390
R Kare 0,5354 0,6592
Gozlem Sayist 1407 1400

Not: Kalin yazilmis rakamlar istatistiksel olarak %5 anlamlidir.
Fakiilte kukla degiskenleri ise iktisadi ve idari bilimlere oranla diger fakiiltelerin

ne kadar daha pahali ya da ucuz oldugunu gosteriyor. Buradaki istatistiksel olarak anlamli
sonuglara baktigimizda, disg, eczacilik, tip ve hukuk fakiiltelerinin daha yiiksek ticret
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alabildigini, iletisim ve saglik bilimleri fakiiltelerinin ise daha diisiik iicret alabildigini
goriyoruz.

4. Tartisma ve Sonug

Vakif liniversitelerimizin ¢ok kisa bir ge¢misi vardir. Bagislardan olusan yiiksek
bir sermayeleri yoktur. Bunun igin egitim iicretleri onlar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Biz bu
iicretlerinin ters U seklinde bir yap1 gostererek 2003 seviyelerinin dahi altina diistiigiini
gosterdik. Eger ciddi bir dlgek ekonomisi yoksa bu finansal agidan vakif iiniversitelerinin
zayifladigi anlamma gelir. Hem {icretler diismiis hem de bagis¢1 sermayesi daha ¢ok
Ogrenciye bolinmistiir. Bu zayiflayan finansal yapi igerisinde vakif iiniversitelerinin
kapasitelerini kisip dgrenci segme sansina sahip olamadiklarini goriiyoruz.

Bu sorunun ¢ozlimlerinden biri {iniversitelere olan tesvigin artmasi ve bunun
kalite iizerinden yapilmasidir. Tam bursluluk oranini arttirmak gibi {iniversitenin aldig:
onlemler 6grenci bagi egitim ticretini diisliren 6nlemler olmustur. Bu kalite artigi sonucu
talep artsa bile bu Ogrenci basi iicretleri arttirmamistir. Yatirimlart ig¢in dahi egitim
iicretlerine muhta¢g olan vakif {niversitelerden kalite arttirmak igin bu fedekarlik
beklenmemelidir. Bu durumda devletin devreye girip kalitesini arttiran {iniversiteleri
desteklemesi gerekir. Su andaki devlet tesvigi oranlart ¢ok diisiik seviyelerdedir.

Vakif {niversitelerinin kendi arasindaki koordinasyona izin verilmelidir.
Ornegin, ABD’de aralardinda Harvard ve MIT nin de bulundugu ¢ok prestijli iiniversiteler
1958’den 1991°e kadar aralarinda burslarla ilgili toplantilar yapmuslardir. (Yuret, 2005)
Velilerin sikayetine kadar birden fazla iiniversiteye kabul edilen dgrenciler ayni iicreti
alacak sekilde burs kazanmiglardir. Bu burs, biitcelerini daha hesapli harcayip sadece fakir
ogrencilere daha fazla burs vermelerini saglamistir. Ulkemizde de benzer bir
koordinasyona izin verilebilir. Ozellikle gelir tespiti zor oldugundan dolay1 burslar sadece
akademik basariya bakarak dagitilabilmektedir. Ancak ozel {iniversiteler birlesirlerse
ogrencilerin gelirlerinin tespitini yapmak miimkiin olabilir.
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Abstract

The purpose of this study, the Uniform Accounting System and the financial
statements prepared in accordance with International Accounting Standards, is to do
analysis. Globalization, financial reports, in accordance with International Accounting
Standards, requires preparation. Turkey is also expected to adopt international accounting
standards in 2013. Businesses will have to arrange their financial statements according to
international accounting standards. Therefore, it is explained that how to TFRS financial
statements would be prepared with the help of an exemplary embodiment. According to
the opening balance sheet TFRS primarily held in the sample application and the necessary
adjustments will be made. Opening balance sheet compared with the current period
balance sheet, income statement for the current period in accordance with standards,
changes in equity and cash flow statement is prepared.

Keywords . TFRS, Opening Balance Sheet, Income Statement, Cash Flow
Statement.
JEL Classification Codes . H83,M41, Q56
Ozet

Bu calismanin amaci, Tekdiizen Muhasebe Sistemi’ne ve Uluslararasi
Muhasebe Standartlarina gore diizenlenen finansal tablolarn analizlerinin yapmaktir.
Kiiresellesme c¢ok sayida iilkenin, igletmelerini finansal raporlarini Uluslararasi Muhasebe
Standartlarina uygun olarak hazirlanmasini zorunlu kilmaktadir. Tiirkiye’nin de 2013
yilinda tam anlamiyla Uluslararas1 Muhasebe Standartlarini uygulamasi beklenmektedir.
Bu durumda isletmeler finansal tablolarini uluslar arasi muhasebe standartlarina gore
diizenlemek zorunda olacaklardir. Bu nedenle, bu ¢alismada finansal tablolarin TFRS’ye
gore nasil diizenlenecegi ornek bir uygulama yardimiyla agiklanmaktadir. Ornek
uygulamada oncelikle agilis bilangosu diizenlenerek TFRS’ye gore gerekli diizeltme
kayitlar1 yapilmaktadir. Acilis bilangosu ile cari donem bilangosu karsilastirilarak
standartlara uygun olarak cari donem gelir tablosu, 6z sermaye degigsim tablosu ve nakit
akis tablosu hazirlanmaktadir.

Anahtar Sozciikler . TFRS, Agilis Bilangosu, Gelir Tablosu, Nakit Akis Tablosu.
JEL Kodlari : H83,M41, Q56
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1. Giris

Son yillarda diinyada en ¢ok konusulan ve tartigsilan konularin basinda gelen
kiiresellesme, muhasebe ve finans literatiiriine de girmistir. Kiiresellesme ile birlikte
iilkelerin muhasebe sistemleri arasinda birgok farkliliklar ortaya c¢ikmaktadir. Bu
farkliliklarin ortadan kaldirilmasi ve finansal tablolarin ortak bir dille hazirlanip sunulmasi
amactyla Uluslar aras1 Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB - International Accounting
Standards Board) tarafindan Uluslar aras1 Muhasebe Standartlar1 (IAS - International
Accounting Standards) ve Uluslar arasi Finansal Raporlama Standarlart (IFRS -
International Financial Reporting Standards) yaymlanmuistir.

Diinyadaki gelismeleri takip edebilmek, uluslararasi finansal piyasalariyla ortak
dilli kullanmak, finansal piyasalarin taleplerini karsilamak ve seffaflik ve kamuyu
aydinlatmak olmak iizere kurumsal yonetim ilkelerine ve AB’ye uyum saglamak igin
UFRS’ye gegilmesi dnemlidir (Aksoy, 2005: 194).

UFRS’ye gecisle bir birlikte finansal tablolarinin igerigi ve sekli degismis.
Bununla birlikte UFRS’ler finansal tablolar, bu tablolarin amaglari, kullanicilar,
kullanicilarin analiz yapma amaglar1 konusunda agiklamalar getirmektedir. Diger tarafta
tablolarin hazirlanmasinin 6tesinde bizzat analize yardimci olarak 6zel bazi standartlar: da
icermektedir. Bagka bir ifadeyle, TFRS’ler temelde muhasebe kayitlarmna yonelik
standartlar olmayip, dogrudan finansal tablo hazirlanmasina iliskin standartlardir (Ozkan
ve Erdener, 2009: 2).

Tiirkiye ve Uluslar arast muhasebe standartlari, isletmelerin finansal
performansini ve finansal durumunu gergege uygun bir sekilde sunmaktadir.

2. Finansal Tablolarin Hazirlanmasi ve Sunulmasi

Finansal tablolarin hazirlanmasi ve sunulmasiyla ilgili standart 16.01.2005
tarihinde Resmi Gazetede yaymlanmistir. TMSK tarafindan yayinlanan standart da
finansal tablolarmn hazirlanmasi ve sunulmasiyla ilgili dikkat edilmesi gereken ilkeleri
belirlemektedir.

Bu standardin amaci, “isletmenin genel amacli finansal tablolarinin 6nceki
donemin finansal tablolariyla ve diger isletmelerin finansal tablolartyla karsilastirilmasina
olanak verecek bigimde sunulmasi icin gerekli olan temel unsurlar agiklamaktir.” (TMS

1/1prgf)

Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore hazirlanan bu standart, tiim genele
amaclt finansal tablolara uygulanmaktadir. Genel amagli finansal tablolar, 6zel bilgi
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gereksinimleri i¢in rapor talep etmeyen kullanicilarin ihtiyaglarmi karsilamaya ydnelik
tablolardir (Gengoglu, 2007: 33). Genel amagli finansal tablolarin amaci, finansal tablo
kullanicilarinin ekonomik kararlar almalarina yardimci olan finansal durumu, finansal
performanst ve nakit akiglar1 hakkinda bilgi vermektir (Demir, 2009: 7).

Bu standart diger standartlardan ¢ok farklidir. Diger tiim standartlar1 birlestiren,
onlar biitiinciil bir hale getiren bir nitelik tagimaktadir. Ayrica, isletmelerde; hangi finansal
tablolari, hangi sekil kosullarina diizenlenmelerini konusunda genel bir ¢erceve
sunmaktadir. Tiim isletmeler tarafindan diizenlenmesi ve yaymlanmasi gereken finansal
tablolar bu standart ile belirlenmektedir (Orten, vd. 2011: 13). Finansal tablolar ile
kullanicilar ekonomik kararlar verirken faydalanmalari i¢in isletmenin finansal durumu,
performansi ve finansal durumundaki degisiklikler hakkinda bilgi vermektedir (Orten vd.
2011: 3).

UFRS’de finansal tablolarin sinir1 da su sekilde belirtilmistir: “finansal tablolar,
kullanicilarin biiytik bir kisminin ortak ihtiyaglarini karsilar. Ancak finansal tablolar
cogunlukla ge¢misteki islemlerin etkisini gdsterir ve genellikle finansal olmayan bilgileri
icermez. Bu nedenle kullanicilarin ekonomik kararlar alirken ihtiyag duyacag: bilgilerin
tamamini saglamaz” (Demir, 2009: 9).

Finansal tablolar, amaglarina ulagmak i¢in isletmeyle ilgili su bilgileri
sunmaktadir (TMS-1/9 prgf): Varliklar, Yabanci Kaynaklar, Oz kaynaklar, Gelir ve
giderler, kar ve zararlar, Oz kaynaklardaki diger degisimler ve Nakit akiglar1.

Bu finansal tablo bilgileri, kullanicilarina isletmenin finansal durumu, faaliyet
sonuglart ve finansal durumundaki degisikliklerle ilgili bilgiler sagladiginda, isletmenin
nakit ve nakit benzeri kaynaklar1 ortaya koyma kabiliyetini daha iyi degerlendirmektedirler
(Orten vd. 2011:3). Genel amagh bir finansal tablolar seti asagidaki gibidir (TFRS, 1/10

pref):
a) Finansal durum tablosu (bilango),
b) Kapsamli gelir tablosu,
¢) Ozkaynak degisim tablosu,
d) Nakit akis tablosu,

e) Onemli muhasebe politikalarini 6zetleyen dipnotlar ve diger agiklayici notlar.
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3. Finansal Tablolarin Gergege Uygun Sunulusu ve TFRS’lerle Uyumu

Gergege uygun sunus, isletmenin yaptig1 islemlerin sonuglarmin, diger olaylarin
ve kosullarin varlik, borg, gelir ve gider tanimlarina ve muhasebelestirme kriterlerine
uygun olarak sunulmasini ifade etmektedir. Finansal tablolarin TMS’na uyumlu olan
isletme, her bir uluslar arast muhasebe standartt1 ve her bir yorum ile uyumlu olmadikga,
finansal tablolar TMS ile uyumlu diye ifade edilmemelidir (Kose, 2009: 74).

Gergege uygun sunulus icin isletmenin, muhasebe politikast se¢mesi ve bu
politikay1 igeren bilgilerin ihtiyaca uygun, giivenilir, karsilastirilabilir ve anlasilabilir
bi¢cimde sunulmasi gerekmektedir. Ayrica isletmenin finansal tablolar1 TFRS’yle uyum
iginde olmalidir. Isletme uygun olmayan muhasebe politikalarini, dipnotlarda veya
aciklayici yontemler kullanarak diizeltilmedir (TMS—1/17-18 prgf).

4. Finansal Durum Tablolarinin Sunulusuna iliskin Getirilen
Diizenlemeler (Bilanco)

Standartlarda bilanconun adi “Finansal Durum Tablosu” olarak degistirilmis ve
kapsadigt raporlama donemleri artirillmistir. Tablonun adinin  degistirilme nedeni,
aciklanan bilginin bir muhasebe ¢iktis1 gibi algilanmasindan ¢ok isletmenin finansal
durumunu acikladigi bir rapor olarak goriinmesidir. Finansal durum tablosu muhasebe
servisi tarafindan diizenlenen raporlardan ¢ikmakta, isletmenin finansal durumunu bir
biitiin olarak gosteren raporladir (Orten, vd., 2011: 18).

Finansal durum tablosunun sunulugunda iki raporlama modeline yer
vermektedir. Bu raporlar, kisa vade/uzun vade varlik ve kaynak siniflamasi ve likidite
esasli smiflamadir. Varlik ve kaynaklar, likidite esasli sunulus daha giivenilir bilgi
sagladig1 durumlar haricinde, kisa vade/uzun vade olarak smiflandirilir (Orten, 2011: 18).
Finansal durum tablosu, asagidaki tutarlar1 gosteren hesap gruplarini kapsamalidir (TMS
1/54. Prgf):

a) Maddi duran varliklar,

b) Yatirim amacl gayrimenkuller,

¢) Maddi olmayan duran varliklari,

d) Finansal varliklari (6zkaynak yontemine gore muhasebelestirilen yatirimlar,
ticari ve diger alacaklar, nakit ve benzerleri harig),

e) Ozkaynak yontemine gore muhasebelestirilen yatirimlar,

31



Mahmut YARDIMCIOGLU

f) Canli varliklar,

g) Stoklar,

h) Ticari ve diger alacaklar,
i) Nakit ve nakit benzerleri,

j) Satilmak iizere elde tutulan toplami ile TFRS 5’e gore satilmak iizere elde
tutulan ve elden ¢ikarilacak grubuna dahil olan varliklarin toplami,

k) Ticari ve diger borglar,

1) Karsiliklar,

m) Finansal borglar (ticari ve diger borglar ve karsiliklar harig),
n) Donem vergisiyle ilgili borglar ve varliklar,

0) Ertelenmis vergi borglar1 ve ertelenmis vergi varliklari,

p) Elden ¢ikarilacaklar grubuna dahil olan satilmak {izere elde tutulanlar olarak
smiflandirilan borglar,

q) Ozkaynaklarda gosterilen kontrol giicii olmayan paylar (azinlik paylar1),

r) Ana sirketin ortaklarina ait ¢ikarilmis sermaye ve yedekler.

Isletmelerin finansal durumlarmin anlasilabilirligini saglamak icin ek baslhk ve
alt baslik agmada serbesttir. Finansal durum tablosu, finansal durumun hangi sira ve
bi¢imde sunulacagini agiklamaz. Sadece finansal durum tablosunda ayr1 olarak sunulmaya
yeter dlglide birbirlerinden nitelik ve islev olarak farkli olan kalemlerin bir listesini verir.
(IAS 57).

5. Kapsaml Gelir Tablosu

Gelir Tablosunun ismi TFRS’nin gelmesiyle Kapsamli Gelir Tablosu olarak
degistirilmistir. Bu degisimin asil nedeni tablonun igerdigi bilgilerin kapsamindaki artigtir.

Bir isletmenin bir donemde muhasebelestirilen tiim gelir ve gider kalemlerini
tek bir kapsamli gelir tablosunda veya kar veya zarar bilesenlerini gosteren bireysel tablo
ve kar veya zararla baglayan ve diger kapsamli gelir bilesenlerini gosteren kapsamli gelir
tablosu olmak iizere iki tabloda sunmaktadir (TMS—1/81.prgf). Kapsamli gelir tablosu bir
donemin ilgili asagidaki tutarlar1 gosteren kalemleri igerir (TMS 1/82. Prgf):
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a) Hasilat,
b) Finansal maliyetleri,

c) Oz kaynak yontemi kullamlarak muhasebelestirilen istirakler ve is
ortakliklarinin kar veya zarar paylari,

d) Vergi gideri,
e) (i) Durdurulan faaliyetlere iligskin vergi sonrasi kar veya zarar ile

(i) Satis maliyeti diisiilmiis gergege uygun degerin Ol¢iilmesinde veya
durdurulan faaliyetleri olusturan elden ¢ikarilacak grup ya da gruplarin veya
varliklarin elden ¢ikarilmasinda muhasebelestirilen vergi sonrast kazang
yada zarar toplamini igeren tek bir tutar,

f) Kar veya zarar,

g) Ozkaynak yontemi kullanilarak muhasebelestirilen istirak ve i
ortakliklarinin gerceklesmemis kar veya zarar paylari hari¢ olmak iizere
niteligine gore siniflandirilan gergeklesmemis kar veya zarar bilesenlerinin
her biri,

h) Ozkaynak yontemi kullanilarak muhasebelestirilen istirak ve is
ortakliklarinin gergeklesmemis kar veya zarar paylari,

i) Toplam kapsamli gelir.

Kapsamli gelir tablosundan donem kar veya zararinin kontrol giicii olmayan
paylar1 ile ana ortakligin sahiplerine isabet eden kismi ve doneme iliskin toplam kapsamli
gelirin kontrol giicii olmayan paylara ve ana ortakligin sahiplerine isabet eden kismui iligkin
aciklama yapmaktadir (TMS 1/83).

Gelir oOzkaynaklarda artiy meydana getiren ekonomik yarar artislaridir.
Ekonomik yarar, varliklarda artis veya borglarda azalis seklinde ortaya gikabilir. Net
varliklarda artig (azalig) yaratan bu durum ya elde bulundurulan varliklarin degerinin
artmas1 (azalmasi) ya da varliklarin elden ¢ikarilmasi sonucunda elde edilen kardan
(zarardan) kaynaklanmaktadir (Orten vd. 2011: 27).

6. Oz kaynak Degisim Tablosu

Oz kaynak degisim tablosunun amaci, raporlama dénemine iliskin kar veya
zarar tutarmi gostermektedir. Ayrica, doneme iligkin olarak diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilen gelir ve gider kalemlerini, diizeltilen hatalarin ve muhasebe
politikalarindaki ~ degisikliklerin  etkilerine iligkin  olarak  doénem igerisinde
muhasebelestirilen tutarlar1 ve donem ¢erisinde 6z kaynak yatirimecilarinin isletmeye
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yaptig1 yatirim tutar1 ile yatirimcilara dagitilan temetti ve benzerlerinin tutarimi
gostermektedir (IFRS, 2009: 3).

Oz kaynak degisim tablosu, ana ortakligin sahiplerine ve kontrol giicii olmayan
azinlik paylarina iligkin toplam tutarlar1 ayr1 ayr1 gostermektedir (TMS1/106 prgf).
Tabloyu kullanan kullanicilarina ig¢in her bir 6zkaynak kaleminin dénem basindaki ve
donem sonundaki defter degerlerinin birbiriyle mutabakati, muhasebe politikalarinin
geriye doniikk uygulanmasinin etkilerini ve onceki donem hatalarmin geriye doniik
diizeltilmesine iliskin bilgiler sunar (IFRS, 2009: 4). isletmelerinin finansal raporlama
doneminin bast veya sonu arasinda 6z kaynaklarindaki degisiklikler, donem igindeki net
varliklarindaki artis veya azalisi yansitmaktadir. Isletme ortaklari da, ortak olmalari
nedeniyle ortaya g¢ikan iglemler ve bu iglemlerle dogrudan iliskili giderler disinda, 6z
kaynaklarda donem igerisinde meydana gelen degisikliklerin s6z konusu donem iginde
isletme faaliyetlerinin yarattigi kar veya zararlari da igeren tiim gelir ve giderleri
gostermektedir (TMS 1/10 prgf).

7. Nakit Akis Tablosu

Finansal durum tablosu, kapsamli gelir tablosu ve dzkaynak degisim tablosu ile
birlikte nakit akis tablosu isletmeler i¢in hazirlanmasi zorunlu finansal tablolardir. Nakit
akis tablosunu “TMS 7: Nakit Akis Tablolar1” standartti icinde diizenlenmektedir.

Nakit akis tablosu ile igletmeler i¢in finansal tablo hazirlandigi her donem igin
finansal tablolarin ayrilmaz pargasi olarak sunulmaktadir. Finansal tablo kullanicilari,
isletmenin nakit ve nakit benzeri varliklarinin nasil olusturdugu ve kullandig: ile
ilgilenmektedir (Gengoglu, 2009: 112). Nakit akis tablosu, kullanicilarin aldigi ekonomik
kararlar, igletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yetenegini, yaratilma zamanlamasini ve
kesinliginin degerlendirilmesini gerektirmektedir (TMS 7).

TMS 7’nin amaci, isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerinden donem
boyunca elde edilen nakit akislarini simniflandiran nakit akis tablosu araciligiyla, bir
isletmenin nakit ve nakit benzerlerindeki tarihi degisikliklere iligskin bilgi saglamaktir
(TMS 7). isletme faaliyetleri, bir isletmenin temel gelir getirici faaliyetleridir. Yatirim
faaliyetleri, uzun vadeli varliklarin ve nakit benzerleri igerinde yer almayan diger
yatirimlarin elde edilmesi ve elde ¢ikarilmasina iliskin faaliyetleri ifade etmektedir.
Finansman faaliyetleri, 6zkaynak ve yabanci kaynaklarin yapisina ve tutarinda degisiklik
meydan getiren faaliyetleri igermektedir (Kargin ve Aktas, 2011: 4).

Isletme faaliyetlerine gére nakit akiglar briit nakit girisleri ve briit nakit

¢ikislarina ait ana gruplarmn belirtildigi dolaysiz yonteme gore raporlanabilir. Ayrica net
kar/zarar, gayri nakdi iglemlerin, ge¢mis veya gelecekteki islemlerle ilgili nakit giris ve
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¢ikislar tahakkuklarinin veya ertelenmelerinin ve yatirim veya finansman faaliyetleriyle
ilgili nakit akislarina iliskin gelir ve gider kalemlerinin etkilerine gore diizeltildigi dolayl
yonteme gore raporlanabilmektedir (TMS 7/18 prgf).

Isletme  faaliyetlerinden nakit akislarn  asagidaki  formiiller — gore
hesaplanabilmektedir (Orten, 2011: 68):

a) Gelirlerden Nakit Girisi

1. Satiglardan Nakit Girigi = Net Satiglar + Satis Kaynakli Ticari Alacak
Azalig1 - Satig Kaynakli Ticari Alacak Artisi

2. Diger Gelirlerden Nakit Girisi = Diger Gelirler Toplam1 — Alacaga
Déniisen Diger Gelirler - Nakit Girisi Saglamayan Gelirler

b) Giderlerden Nakit Cikis1

1. Satiglarin Maliyetinden Nakit Cikigt = Satiglarin Maliyeti + Stok
Artiglar1 + Alig Kaynakli Ticari Bor¢ Azalis1 — Alig Kaynakli Ticari Borg
Artigi-Stok Azalisi - Nakit Cikist Gerektirmeyen Satiglarin Maliyeti
Giderleri (amortismanlar ve nakit ¢ikisi gerektirmeyen diger maliyet
giderleri)

2. Faaliyet Giderlerinden Nakit Cikig1 = Faaliyet Giderleri Toplam — Borca
Doniisen Faaliyet Giderleri - Nakit Cikist Gerektirmeyen Faaliyet
Giderleri (amortismanlar ve nakit ¢ikisi gerektirmeyen diger faaliyet

giderleri)
3. Finansman Giderlerinden Nakit Cikist = Finansman Giderlerinin
Toplami - Borca Doniisen Finansman Giderleri - Nakit Cikist

Gerektirmeyen Finansman Gideri (Amortisman giderleri, menkul kiymet
ihrag farkindan kaynaklanan finansman giderleri ve nakit c¢ikis
gerektirmeyen diger finansman giderleri)

4. Diger Giderlerden Nakit Cikis1 = Diger Gider Toplam1 - Borca Doniisen
Diger Giderler - Nakit Cikist Gerektirmeyen Diger Cesitli Giderler
(Olagandist amortisman giderleri 654 Karsilik Giderleri, 656 Kambiyo
Zararlari, vd.)

Bu calismada Tek Diizen Hesap Planina Gore Hazirlanan bilango ve gelir
tablosu UFRS’ye uyumlu hale getirilmektedir. UFRS uyumlu bilango ve gelir tablosundaki
bilgiler dikkate alinarak nakit akis tablosu ve 6zsermaye degisim tablosu hazirlanmaktadir.
Finansal tablolarin UFRS’ye uyumlu hale getirilmesi i¢in ¢aligmada bir 6rnek uygulama
yapilmaktadir.
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8. Ornek Uygulama

Bilangodaki hesap gruplart agisindan Tek Diizen Hesap plani ile Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 arasindaki farkliliklar asagidaki drnekte aciklanmaktadir. Ornekte
Giil Isletmesinin 31.12.2009 ve 31.12.2010 tarihlerinde vergi usul kanununa gore

diizenlenen bilangosu ve gelir tablosu ana hesap gruplar asagidaki gibidir.
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Gelisim Isletmesinin 31.12.2009 ve 31.12.2010 Tarihli Bilancolar: (TL.)

ONCEKIi DONEM CARIi DONEM
HESAP ADI 31.12.2009 31.12.2010
1.DONEN VARLIKLAR 3.125.000 3.256.000
HAZIR DEGERLER 2.010.000 256.000
KASA 1.300.000 56.000
BANKALAR 710.000 200.000
MENKUL KIYMETLER 10.000 20.000
HISSE SENETLERI 10.000 20.000
TiCARI ALACAKLAR 855.000 2.100.000
ALICILAR 855.000 2.100.000
ERTELEN FAIZ GELIRLERI (-) -
SUPHELI TICARI ALACAKLAR 42.500 300.000
SUPHELI TICARI ALACAK KARSILIKLARI (-) [ -42.500 -300.000
STOKLAR 250.000 880.000
TICARI MALLAR 250.000 880.000
DiGER DONEN VARLIKLAR
II. DURAN VARLIKLAR 306.000 539.800
MADDIi DURAN VARLIKLAR 160.000 390.000
BINALAR - 250.000
TASITLAR - 40.000
DEMIRBASLAR 200.000 150.000
BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) -40.000 -50.000
MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 141.000 141.000
HAKLAR 38.000 38.000
KURULUS VE ORGUTLENME GIDERLERI 3.000 3.000
OZEL MALIYETLER 160.000 190.000
BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) -60.000 -90.000
GELECEK YIL. AiT GiD. VE GELIR TAH. 5.000 8.800
GELECEK YILLARA AiT GIDERLER 5.000 8.800
AKTIF TOPLAM 3.431.000 3.795.800
111. KISA VADELi BORCLAR 328.000 333.000
TiCARI BORCLAR 310.000 260.000
SATICILAR 310.000 260.000
DIGER BORCLAR 0 40.000
ORTAKLARA BORCLAR 0 40.000
ODENECEK VERGI VE DiGER YOKUMLU 12.000 18.000
BORC VE GIDER KARSILIKLAR 6.000 15.000
VERGI KARSILIKLARI 6.000 15.000
IV. UZUN VADELiI BORCLAR
V OZ KAYNAKLAR 3.103.000 3.462.800
SERMAYE 3.000.800 3.000.800
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ODENMIS SERMAYE 2.600.800 2.600.800
SERMAYE DUZELTME OLUMLU FARK 400.000 400.000
KAR YEDEKLERI 2.200 12.500
YASAL YEDEKLER 2.200 12.500
GECMIS YIL KARLARI 97.800
DONEM NET KARI 100.000 351.700
PASIF TOPLAM 3.431.000 3.795.800

Gelisim Isletmesinin Gelir Tablosu (TL)

CARIi DONEM
KODU | HESAP ADI 01.01.2010 — 31.12.2010
A |BRUT SATISLAR 1.759.200
YURT ICI SATISLAR 1.759.200
C |NET SATISLAR 1.759.200
D |SATISLARIN MALIYETI (-) -900.000 | - 900.000
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 859.200
E |FAALIYET GIDERLERI (-) -300.000
PAZARLAMA SATIS VE DAG. GIDERLERI(-) -200.000
GENEL YONETIM GIDERLERI (-) -100.000
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 559.200
F | DIGER FAA.OLAGAN GEL VE KARLAR 73.400
FAIZ GELIRI 900
KONUSU KALMAYAN KARSILIKLAR 46.000
KAMBIYO KARLARI 16.000
FAAL.ILE ILGILI DiG. OLA.GELIR VE KARLAR 10.500
G | DIG.FAAL. OLAGAN GID.VE ZARARLAR -251.000
KARSILIK GIDERLERI (-) -240.000
KAMBIYO ZARARLARI (-) - 11.000
H |FINANSMAN GIDERLERI -10.000
KISA VADELI BORCLANMA GIDERLERI (-) -10.000
I | OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR 2.600
DIGER OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR 2.600
J OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (-) -7.500
DIGER OLAGAN DISI GIDER VE ZARARLAR -7.500
DONEM NET KARI VEYA ZARARI
K | DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUK KAR(-) -15.000
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 351.700

Gelisim Isletmesinin 31.12.2009 tarihli cari donem gelir tablosu asagidaki
gibidir. Gelisim Isletmesinin 31.12.2009 tarihli cari donem gelir tablosunun standartlara
gore diizenlenebilmesi i¢in 31.12.2009 tarihli gelir tablosunun diizenlenmesi
gerekmektedir. Bundan dolayr oncelikli olarak Gelisim isletmesinin acilis bilangosu
diizenlenecektir.
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Acilis Bilangosunun Hazirlanmasi (31.12.2009 Tarihli Bilanco)

Agilis bilangosu hazirlanirken agagidaki agamalar dikkate alinmalidir:

Ornek Gelisim Isletmesinin 31.12.2009 tarihli bilangosuna iliskin yapilan
incelemeler sonucunda agagidaki bilgiler tespit edilmistir.

1.

7.

Bilangodaki hisse senetlerinin ger¢ege uygun degerinin 12.000 TL oldugu
tespit edilmistir.

Yapilan incelemede saticilarla ilgili 10.251 TL’lik reeskont ayrilmasi
ongorilmektedir.

Ticari alacaklarin degerlendirilmesinde tahsil kabiliyetini kaybetmis
alacaklar tespit edilmis ve siipheli alacaklar durumunda olan 15.000 TL’lik
alacak bulunmaktadir. (2009 yili incelenmesinde 2010 yilinda yapilan
tahsilatlar dikkate alinmistir.)

Stipheli alacaklara TMS 39’ a gore reeskont uygulanmig bunun sonucunda
35.000 TL’lik reeskont hesaplanmistir.

Isletmenin maddi duran varliklari incelendiginde, 6zel maliyetlerde yer alan
160.000 TL’nin demirbas niteliginde oldugu tespit edilmistir. Ayrica
isletme maddi duran varliklar i¢in normal amortisman yontemi uyguladigi
tespit edilmistir. TMS 16 a gore kist amortisman yontemi uygulanmis ve
birikmis amortismanlar 80.000 TL olarak hesaplanmistir. (2009 da maddi
duran varlik satig1 yapilmamistir).

Maddi olmayan duran varliklarin incelenmesi sonucu isletmenin
bilangosunda kurulug ve orgiitlenme gideri 3.000 TL oldugu ve maddi
olmayan duran varliklarini da normal amortisman yontemine gore ayirdigi
tespit edilmis ve TMS 38’e gore haklar i¢in kist amortisman ydntemi
uygulanmig ve haklarin amortisman1 1.200 TL’dir.

Isletme 2009°da faaliyete gectigi i¢in kidem tazminati ayirmamustir.

Coziim

1. 11k olarak isletmenin dénem net karin1 gegmis y1l kar/zarar hesabina aktarilir.

/

590 DONEM NET KARI 100.000.-

570 GECMIS YIL KARI 100.000.-

Dénem net karmnin gegmis yil karina DEVRI

/
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2. Menkul Kiymetler

Vergi mevzuatina gore hisse senetleri alig bedeli ile degerlenmektedir.
Muhasebe standartlarina gore ise gergege uygun degerle degerlenmektir. Gergege uygun
deger, isletmelere finansal varliklarini ve finansal ylikiimliiliiklerini gercege uygun deger
farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar ve finansal yiikiimliiliikler olarak
siniflandirma imkan1 vermektedir (Demir, 2009: 50).

/
110 HISSE SENETLERI 2.000.-
570 GECMIS YIL KARI 2.000.-

Hisse senetleri ger¢ege uygun degerle degerlemesi
/

3. Saticilar

Borglarla ilgili standartta Tekdiizen hesap planindan farkli olarak verilen ileri
tarihli cekler ticari bor¢lar grubunda ayri bir hesap agilarak izlenebilir. Borg senetleri
reeskontu tiim ticari borglar1 kapsayacak sekilde ertelenmis faiz gideri veya ticari borglar
reeskontu olarak genisletilebilir (Bayir, 2010: 109).

/
324 ERTELENEN FAiZ GIDERI 10.250.-
570 GECMIS YIL KARI 10.250.-
Saticilarla ilgili reeskont

/

4. Ticari Alacaklar

Satis yapildigi durumlarda, satis bedelinin gergege uygun degeri alinacak olan
nakdin nominal tutarindan daha diisiik olabilmektedir (Akgil, 2006: 178). TMS 18
standardia gore kredili satiglara ait vade farklarinin satig igerisinde degil, ertelenen faiz
geliri hesabinda raporlanmasi gerekmektedir. (TMS 18/11 prgf). Bu nedenle satig islemi
sonunda heniiz tahsil edilmemis olan faiz gelirinin alacaklardan indirilmis olmasi ve karsi
tarafin ise pasif karakterli bir hesapla iligkilendirilmesi gerekmektedir (Terzi vd. 2008:
111). Bu durumda satiglarin igindeki vade farklart ¢ikarilmis olur.

Alacaklara reeskont uygulamasi yapilmadan 6nce, alacaklarin tahsil kabiliyetleri
acisindan degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu degerlendirilme yapildiktan sonra kalan
alacaklar tizerinden reeskont hesaplanir. TMS 39’a gore kullanilacak iskonto orani, etkin
faiz orani, yani i¢ iskonto orani olarak ifade edilmektedir. i¢ iskonto orani yerine emsal
faiz orani kullanilabilmektedir (Terzi, 2008: 111).
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Siipheli alacaklarin incelenmesi sonucunda asagidaki kayitlar yapilmaktadir:

/
128 SUPHELI TICARI ALACAKLAR 15.000.-
120 ALICILAR 15.000.-
Siipheli alacak nedeniyle
/
570 GECMIS YIL KARI 15.000.-
129 SUPHELI TICART ALACAKLAR KARSILIGI 15.000.-
Stipheli ticari alacak karsiligt nedeniyle
/

Reeskont ¢aligmasi sonucu bulunan tutar 35.000 TL’dir. Buna iliskin muhasebe
kayd1 asagidaki gibidir:

/
570 GECMIS YIL KARI 35.000.-
124 ERTELENEN FAiZ GELIRI 35.000.-

Alicilarin yaglandirilmasi uygulamasi nedeniyle
/

5. Duran Varliklar

TMS 16’ya gore ozel tiikenmeye tabi varliklar ile 6zel maliyetler bu standart
kapsamindadir (Orten vd. 2011:207). Yapilan incelemede 6zel maliyetlerde yer alan
160.000 TL de Demirbas hesabinda gosterilmektedir. Yeniden siniflandirmada yapilacak
kay1t asagidaki gibidir:

/
255 DEMIRBASLAR 160.000.-
264 OZEL MALIYETLER 160.000.-
Yeniden siniflandirma nedeniyle
/

Diger diizeltme islemi ise amortismanla ilgilidir.

Mizan tutari = 40.000
Diizeltilmis tutar 80.000
Fark = 40.000
/
570 GECMIS YIL KARI 40.000.-
257 BIRIKMIS AMORTISMAN 40.000.-
Amortisman diizeltmesi nedeniyle

/
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Maddi olmayan duran varliklar iginde yer alan 262 Kurulus ve Orgiitlenme
Giderleri TMS 38’e gore aktiflestirilemez dogrudan donem gideri olarak yazilir. TMS 38’¢
gore, Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri, harcamalarda aktifte yer alam kosullarmin ¢cogunu
tasimamaktadir (Orten vd.2011: 608).

/
570 GECMIS YIL KARI 3.000.-
262 KURULUS VE ORGUTLENME GIDERI 3.000.-
Kurulus giderinin giderlestirilmesi
/

6. Maddi Olmayan Duran Varliklarda Amortisman Diizeltmesi

Mizan tutar1 = 60.000
Diizeltilmis tutar 1.200
Fark = 58.800
/
268 BIRIKMIS AMORTISMAN 58.800.-
570 GECMIS YIL KARI 58.800.-
Maddi olmayan duran varlik amortisman diizeltmesi

/

7. Ertelenen Vergi Varliklari ve Yiikiimliiliikler

Bilango tarihi itibariyle yasalagsmig vergi orani lizerinden ertelenen vergi
hesaplanmaktadir. Gelecekte vergilenebilecek olan gelirler i¢in ertelenmis vergi borcunun
(yukimliiliigiin), gelecekte indirilecek giderler igin ertelenmis vergi alacaginin
(varliklarinin) kayitlara alinip, finansal tablolarda gosterilmesi standardin getirdigi
yeniliktir (Orten, vd. 2011: 154).

Ertelenen vergi hesaplamasinda amag, isletmenin bilangco hazirladig: tarihte
gelecek donemlerde karsilasabilecegi vergi yiikiimlilikleri ve indirimlerinin tespit
edilmesi ve tablolarda gosterilmesidir. (Terzi, vd. 2008: 113)

Ertelenen Vergi Varhiklari Toplam Gegici fark | Ertelen Vergi
Stipheli ticari alacak karsihigi 15.000 3.000
Alacaklarm yaslandirilmasi 35.000 7.000
Maddi duran varlik amort. Diizeltmesi 40.000 8.000
Kurulus ve 6rg. giderinin aktiften ¢ikarma 3.000 600
Toplam ertelenen vergi varliklar 93.000 18.600
Ertelenen Vergi Yiikiimliiliikler

Hisse senetleri gergege uygun deger 2.000 400
Saticilar i¢in reeskont 10.250 2.050
Maddi olmayan dur. var. Amort. Diizeltme 58.800 11.760
Toplam ertelenen vergi yikiimliiligi 71.050 14.210
Net Vergi Varhgi 21.950 4.390
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TMS 12’e gore cari donemin ve onceki donemin, donem vergisi olarak vergi
dairesine Odenecek vergi borglarmin (varliklarinin) tutar1 bilango tarihi itibariyle
yiiriirliikte olan vergi oranlart dikkate alinarak hesaplanir. Vergi oranit %20 olarak
alinacaktir.

/
296 ERTELENEN VERGI VARLIGI 18.600.-
496 ERTELENEN VERGI YUKUMLULERI 14.210.-
570 GECMIS YIL KARLARI 4.390.-

Ertelenen vergi karsilig1 nedeniyle
/

TRFS’ye gore yapilan yeniden siniflandirma ve diizeltme islemleri sonucu agilis
bilangosu asagidaki gibi olacaktir:

Mali TFRS TFRS
HESAP ADI Bilan¢o 31.12.2009 Diizeltme | Bilanco
1.DONEN VARLIKLAR 3.125.000 3.077.000
HAZIR DEGERLER 2.010.000 2.010.000
KASA 1.300.000
BANKALAR 710.000
MENKUL KIYMETLER 10.000 12.000
HiSSE SENETLERI 10.000 2.000 12.000
TiCARI ALACAKLAR 855.000 805.000
ALICILAR 855.000 -15.000 840.000
ERTELEN FAIZ GELIRLERI (-) - -35.000 -35.000
SUPHELI TICARTI ALACAKLAR 42.500 15.000 57.500
SUPHELI TICARI ALACAK KARSILIKLARI (-) - 42.500 -15.000 -57.500
STOKLAR 250.000 250.000
TICARI MALLAR 250.000
DIGER DONEN VARLIKLAR
IL. DURAN VARLIKLAR 306.000 340.400
MADDIi DURAN VARLIKLAR 160.000 280.000
DEMIiRBASLAR 200.000 160.000 360.000
BIRIKMIS AMORTISMANLAR(-) -40.000 -40.000 -80.000
MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 141.000 36.800
HAKLAR 38.000 38.000
KURULUS VE ORGUTLENME GIDERLERI 3.000 -3.000 0
OZEL MALIYETLER 160.000 -160.000 0
BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) -60.000 58.800 -1.200
GELECEK YIL. AiT GiD. VE GELIR TAH. 5.000 5.000
GELECEK YILLARA AiT GIDERLER 5.000 5.000
DiGER DURAN VARLIKLAR 0 18.600
ERTELENEN VERGI VARLIKLARI 0 18.600 18.600
AKTIF TOPLAM 3.431.000 3.417.400
I11I. KISA VADELI BORCLAR 328.000
TiCARI BORCLAR 310.000 299.750
SATICILAR 310.000 310.000
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ERTELENEN FAZ GIDERLER (-) -10.250 -10.250
DiIGER BORCLAR 0

ORTAKLARA BORCLAR 0

ODENECEK VERGI VE DIGER YUKUMLU 12.000 12.000
BORC VE GIDER KARSILIKLAR 6.000 6.000
VERGI KARSILIKLARI 6.000 6.000
1V. UZUN VADELI BORCLAR

ERTELENEN VERGI YUKUMLULUKLER 0 14.210 14.210
V 0Z KAYNAKLAR 3.103.000 3.085.440
SERMAYE 3.000.800 3.000.800
ODENMIS SERMAYE 2.600.800 2.600.800
SERMAYE DUZELTME OLUMLU FARK 400.000 400.000
KAR YEDEKLERI 2.200 2.200
YASAL YEDEKLER 2.200 2.200
GECMIS YIL KARLARI

DONEM NET KARI 100.000 82.440
PASIF TOPLAM 3.431.000 3.417.400

9. Cari Dénem (31.12.2010) Bilanco ve Gelir Tablosu Hazirlanmasi i¢in

Ornek Uygulama

Isletmenin 31.12.2010 tarihli bilango ve gelir tablosuna ait yapilan incelemeler
sonucunda asagidaki sonuglar elde edilmistir:

1.

Ticari alacaklarin incelenmesi sonucunda, isletmenin siipheli duruma ticari
alacak tutar1 70.000 TL oldugu tespit edilmistir (2009 yili siipheli alacak
tutar1 15.000 TL’ydi. 2010 yilindaki incelemelerde avukat mektubu ve
tahsilat vadesi dikkate alinmigtir).

Stipheli ticari alacaklardan geriye kalan ticari alacaklara TMS 39
kapsaminda reeskont uygulanmig ve bunun sonucu reeskont tutari 63.000
TL hesaplanmustir.

Isletme yonetim faaliyetlerini yiiriitmek igin 250.000 TL tutarinda bir bina
satin almig, TMS 16 kapsaminda yapilan incelemede arsa paymin 100.000
TL oldugu tespit edilmistir.

Isletmeninin duran varliklari incelendiginde, 6zel maliyetlerin tamaminin
(190.000 TL) demirbas oldugu tespit edilmistir. Isletme normal amortisman
yontemi uygulamistir. TMS 16 kapsaminda izin verilen kist amortisman
uygulanmig olup, birikmis amortisman tutar1 110.000 TL olarak
hesaplanmistir. 2010 yilinda 30.000 TL’lik maliyet degerli birikmis
amortismanin 6.000 TL olan demirbas 20.000 TL ye satilmistir. Satilan
demirbasin kist amortismana gore diizeltilmis amortisman tutar1 4.600
TL dir.
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5. Isletmenin kurulus ve orgiitlenme gideri 3.000 TL oldugu ve maddi
olmayan varliklar i¢in normal amortisman yontemine gore amortisman
ayirdig1 ve TMS 38 e gore haklar i¢in kist amortisman tutar1 3.000 TL dir.

6. Isletme tarafindan kidem tazminati ayrilmamis oldugu belirlenmis ve TMS
19 kapsaminda aktiieryal degerleme yontemine gore 3.800 TL kidem
tazminati karsilig1 ayrilmustir.

7. 2009 yili karindan 2.200 TL yasal yedek ayrilmistir.
8. Saticilara 10.250 TL reeskont ayrilmistir.
9. Hisse senetlerinin yil sonu degeri 22.000 TL dir.

1. Siipheli Alacaklar

Alacaklarin hesaplanmasinda, vergi usul kanununa géore, sirketler yalnizca dava
acarak yasal takibe aldiklar ticari alacaklarina karsilik ayirabilmektedir. TFRSye gore ise,
sirketler tahsil edemeyecegini diisiindiigi her tiirlii alacagina karsilik ayirabilmektedir. Bu
durumda, isletmeler alacaklarini analiz ederek, ilgili miisterilerden tahsil kabiliyeti
bulunmayanlara karsilik ayirmalar1 gerekmektedir (Alpman, 2008: 10).

Stipheli alacaklarla ilgili yapilan incelemede 70.000 TL tutarinda alacak stipheli
hale gelmistir. Bunun iginde yer alan 15.000 TL’lik siipheli ticari alacak 2009 yilina aittir.
Bu nedenle cari donemin gelir tablosu 55.000 TL kaydedilecektir. Ciinkii 15.000 TL, 570
GECMIS YIL KARLARI i¢inde yer almaktadur.

/
128 SUPHELI TICARI ALACAKLAR 70.000.-
120 ALICILAR 70.000.-
Stipheli ticari alacak nedeniyle
/
654 KARSILIK GIDERI 55.000.-
570 GECMIS YIL KARLARI 15.000.-
129 SUPHELI TICART ALACAKLAR KARSILIGI 70.000.-
Siipheli ticari alacak karsiligi nedeniyle
/

2. Alacak Reeskontu
Vergi usul kanununa gore, sadece senetli alacaklar reeskontta tabidir. TFRS

39’a gore ise, sirketin her tiirlii alacagi bir finansal varlik oldugundan bu alacaklarin
tamami reeskonta tabidir (Alpman, 2008: 9).
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Reeskont c¢aligmalart sonucunda bulunan tutar 63.000 TL’dir. Bunun 35.000
TL’si 2009’a aittir. 63.000 -35.000 = 28.000 cari doneme aittir. 28.000 TL cari donemle
ilgili oldugu i¢in 600 YURT ICI SATISLAR la ilgilidir. Ciinkii alacaklar satislarla ilgilidir
ve satislarda vade farki vardir.

/
600 YURT ICI SATISLAR 28.000.-
570 GECMIS YIL KARLARI 35.000.-
124 ERTELENEN FAIZ GELIRLERI 63.000.-
Reeskontla ilgilidir
/

3. Arazi ve Arsalar

TMS 16’ya gore eger bir bina iizerinde bulundugu arsa ile birlikte satin
alinmigsa 6denen bedel arsa ve bina i¢in ayrilmali ve sadece bina amortismana tabi
tutulmalidir (Orten, 2011: 208).

/
250 ARAZI VE ARSALAR 100.000.-
252 BINALAR 100.000.-

Yeniden siiflandirma ile ilgili
/

4. Yeniden Smiflandirma

Yapilan incelemede 6zel maliyetlerin demirbas oldugu tespit edilmistir.

/
255 DEMIRBASLAR 190.000.-
264 OZEL MALIYETLER 190.000.-
Yeniden smiflandirma
/

Amortisman Diizeltmesi

Doénemin Amortismani
+2010 /12 birikmis amortisman
—2009 /12 birikmis amortisman

+ Satiglarin amortismani

45



Mahmut YARDIMCIOGLU

Diizeltilmis donem amortismant = 110.000 — 80.000 + 4.600 =34.600
Isletme dénem amortismani =50.000 — 40.000 + 6.000 =16.000
Donem gideri =34.600 — 16.000 =18.600
Demirbag Satisina Ait Satislarin Diizeltilmesi
Demirbasg satis kar1 /zarari =20.000 — (30.000 — 6.000) = 4.000 zarar
Diizeltilmis kar/zarar =20.000 — (30.000 — 4.600) = 5.400 zarar
Fark =5.400 —4.000 =1.400
/

570 GECMIS YIL KARI 40.000.-
632 GENEL YONETIM GIDERI 18.600
689 DIGER OLAGAN DISI GIDER VE ZARARLAR 1.400.-

257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 60.000.-

Amortisman diizeltmesi
/

5. Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri

TMS 16’ya gore kurulus ve orgiitlenme giderleri, maddi duran varlik kaleminin

maliyetine dahil edilmis olmadik¢a, faaliyete baslanmasina iliskin harcamalardir.
Baslangi¢ maliyetleri, tiizel kisiligin olusturulmasi i¢in yapilan yasal ve sekreterya tiirii
maliyetler, yeni bir tesis veya igyeri agmak icin yapilan harcamalar, yeni iiriin ve siireglerin
olusturulmasi igin yapilan harcamalar gibi maliyetler kurulus ve orgiitlenme giderlerini
olusturmaktadir (Gengoglu, 2007: 230). Kurulus ve orgiitlenme giderleri 3.000 TL’dir.
2009 yilinda giderlestirilmistir. Dolayisiyla gegmis y1l zararlari igerisinde yer aldigindan
cari dénem gideri olarak dikkate alinmayacaktir.
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/
570 GECMIS YIL KARLARI 3.000.-
262 KURULUS VE ORGUTLENME GIDERLERI 3.000.-
Kurulus giderleri ile ilgili
/

Maddi olmayan duran varhklarla ilgili amortisman

Diizeltilmis amortisman =3.000-1.200+0 =1.800
Isletme donem amortismani =90.000 — 60.000 + 0 =30.000
Donem geliri =30.000 — 1.800 =28.200
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/
268 BIRIKMIS AMORTISMAN 87.000.-
570 GECMIS YIL KARILARI 58.800.-
632 GENEL YONETIM GIDERI 28.200.-
Amortisman diizeltmesi
/

6. Gider Borglari

Diger alacaklar ve borglar incelendiginde, isletmenin iligkili taraflarin almis
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bu tutarlarm TMS 24 iliskili Taraf Agciklamalari
standart geregince iliskili taraflara bor¢ olarak bilangoda ayri bir hesapta tek kalemde
gosterilmektedir.(Bayri, 2010: 109)

/
331 ORTAKLARA BORCLAR 40.000.-
330 ILISKIiLI TARAFLARA BORCLAR 40.000.-

Yeniden siniflandirma nedeniyle
/

7. Saticilar

Reeskont ¢alismalari sonucunda bulunan tutar 15.000 TL dir. Bunun 10.250 TL
si 2009’a aittir. 15.000 — 10250 = 4.750 cari doneme aittir. 4.750 TL cari donemle ilgili
oldugu i¢in asagidaki kayit yapilir.

/
324 ERTELENEN FAIZ GIDERI 10.250.-
570 GECMIS YIL KARI 10.250.-
Saticilarla ilgili reeskont

/

8. Kidem Tazminati

TMS 19’a gore kidem tazminati is¢inin son aldigi briit iicret iizerinden
hesaplanmaktadir. Her 365 giinliik stire, hesaplamada bir yil olarak dikkate alinmaktadir.
Kidem tazminati hesabinda iicret digindaki parasal haklarin son bir yilda 6denen
toplaminin 365°e boliinmesi suretiyle sonuca gidilmesi gerekir. Artan siireler ise oranti
yapilarak kidem tazminati hesabina yansitilir (Pamukc¢u ve Pamukgu, 2011). TMS 19
kapsaminda aktiieryal degerleme yoOntemleri kullanilarak 3.800 TL kidem tazminati
karsiligt ayrilmustir.

47



Mahmut YARDIMCIOGLU

/
632 GENEL YONETIM GIDERI 3.800.-
472 KIDEM TAZMINATI KARSILIGI 3.800.-
Kidem tazminati karsilig1

9. Hisse Senetleri

2009 yilinda hisse senedi artis degeri 2.000 TL’dir. 2010 yilinda ise hisse senedi
deger artis1 ise 2.000 TL’dir. Fark 2.000 — 2.000 =2.000 TL’dir.

/
110 HiSSE SENETLERI 2.000.-
570 GECMIS YIL KARI 2.000.-
Hisse senetleri ile ilgili
/

10. Kar Dagitim1

Isletme tarafindan ge¢mis yil kari iginde yer alan 31.12.2009 tarihli 100.000
TL’lik kar cari donem yasal yedek olarak ayrilan 2.200 TL’nin ¢ikarilmasi ile bulunur.
100.000 -2.200= 97.800 TL diizeltmeler sonucu bulunan 570 Ge¢mis Y1l karlari i¢inde
mevcuttur.

Gegmis yil karinin dagitimi s6z konusu oldugunda bu kar tutari, diizeltilmis
geemis yil kart iginde oldugu igin yasal yedekler 2.200 TL’lik artis, gecmis yil kar ile
iligkilendirilmelidir.

570 Ge¢mis Y1l Karlan
15.000 100.000
35.000 58.800
40.000 2.000
3.000 10.250
2.200 4.390
95.200 175.440

Bakiye = 80.240
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Ertelenen Vergi Varhiklari ve Yiikiimliiliikleri

Ertelenen vergi varliklar1 ve ylkimliiliikleri ile ilgili hesaplama ve muhasebe
kayd1 asagidaki gibidir:

Ertelenen Vergi Varliklari Toplam Gegici Fark | Ertelen Vergi
Stipheli ticari alacak karsilig 70.000 14.000
Alacaklarin yaglandirilmasi 63.000 12.600
Maddi duran varlik amort. Diizeltmesi 60.000 12.000
Kurulus ve 6rg. giderinin aktiften ¢ikarma 3.000 600
Kidem tazminati karsilig1 3.800 760
Toplam ertelenen vergi varliklar 199.800 39.960
Ertelenen Vergi Yiikiimliiliikler
Hisse senetleri gercege uygun deger 2.000 400
Saticilar i¢in reeskont 10.250 2.050
Maddi olmayan dur. var. Amort. Diizeltme 87.000 17.400
Toplam ertelenen vergi yiikimliiligii 87.000 19.850
Net Vergi Varhgi 112.800 20.110
/
296 ERTELENEN VERGI VARLIKLARI 39.960.-
496 ERTELENEN VERGI YUKUMLULUKLERI 19.850.-
570 GECMIS YIL KARLARI 4.390.-
691 DONEM KARI VERGI VE DIG. YASAL
YUKUMLULUK KARSILIKLAR 15.720.-
Ertelenen vergi karsilig1 nedeniyle
/

TRFS’ye gore yapilan yeniden smiflandirma ve diizeltme islemleri sonucu
31.12.2010 tarihli bilangosu asagidaki gibi olacaktir.

HESAP ADI C‘g‘iﬂ?;’(ﬁ%M UFRS Diizeltme | UFRS Bilanco
1.DONEN VARLIKLAR 3.256.000

HAZIR DEGERLER 256.000 256.000
KASA 56.000 0 56.000
BANKALAR 200.000 0 200.000
MENKUL KIYMETLER 20.000 22.000
HISSE SENETLERI 20.000 20.000
HiSSE SENEDi DEGER ARTIS KAZANCLARI 2.000 2.000
TiCARIi ALACAKLAR 2.100.000 1.967.000
ALICILAR 2.100.000 -70.000 2.030.000
ERTELEN FAIZ GELIRLERI (-) -63.000 -63.000
SUPHELI TICARi ALACAKLAR 300.000 70.000 370.000
SUPHELI TiCARi ALACAK KARSILIKLARI (-) | -300.000 -70.000 -370.000
STOKLAR 880.000 880.000
TICARI MALLAR 880.000

DIGER DONEN VARLIKLAR
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IL. DURAN VARLIKLAR 539.800

MADDi DURAN VARLIKLAR 390.000 520.000
ARAZI VE ARSALAR 100.000 100.000
BINALAR 250.000 -100.000 150.000
TASITLAR 40.000 40.000
DEMIRBASLAR 150.000 190.000 340.000
BIRIKMIS AMORTISMANLAR(-) -50.000 -60.000 -110.000
MADDiI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 141.000 35.000
HAKLAR 38.000 38.000
KURULUS VE ORGUTLENME GIDERLERI 3.000 -3.000 0
OZEL MALIYETLER 190.000 -190.000 0
BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) -90.000 87.000 -3.000
DIGER DURAN VARLIKLAR 39.960
ERTELENEN VERGI VARLIKLARI 39.960 39.960
GELECEK YIL. AiT GiD. VE GELIR TAH. 8.800 8.800
GELECEK YILLARA AiT GIDERLER 8.800

AKTIF TOPLAM 3.795.800 3.728.760
I1I. KISA VADELI BORCLAR 333.000

TiCARI BORCLAR 260.000 249.750
SATICILAR 260.000 260.000
ERTELENEN FAiZ GIDERI -10.250 -10.250
DiIGER BORCLAR 40.000 40.000
ORTAKLARA BORCLAR 40.000 -40.000 0
ILISKILI TARAFLARA BORCLAR 40.000 40.000
ODENECEK VERGI VE DIGER YUKUMLU 18.000 18.000
BORC VE GIDER KARSILIKLAR 15.000 15.000
VERGI KARSILIKLARI 15.000 0

IV. UZUN VADELI BORCLAR 3.800
KIDEM TAZMINATI KARSILIKLARI 3.800 3.800
DIGER UZUN VADELi BORCLAR

ERTELENEN VERGI YUKUMLULUKLERI 19.960 19.960
V OZ KAYNAKLAR 3.462.800 3.382.360
SERMAYE 3.000.800 3.000.800
ODENMIS SERMAYE 2.600.800 2.600.800
SERMAYE DUZELTME OLUMLU FARK 400.000 400.000
KAR YEDEKLERI 12.500 12.500
YASAL YEDEKLER 12.500

GECMIS YIL KARLARI 97.800 -97.800

GECMIS YIL KARI 82.440 80.240
DONEM NET KARI 351.700 288.820
PASIF TOPLAM 3.795.800 3.728.760

TFRS ye gore yapilan diizeltme islemler sonucu 31.12.2010 tarihli cari gelir
tablosu agagidaki gibidir:
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Gelir Tablosu (TL)
CARI DONEM (TL) UFRS
KODU | HESAP ADI 01.01.2010 — .
31.12.2010 DUZELTME |31.12.2010
A BRUT SATISLAR 1.759.200 1.731.200
YURT ICI SATISLAR 1.759.200 -28.000 | 1.731.200
C NET SATISLAR 1.759.200 1.731.200
D SATISLARIN MALIYETI (-) -900.000 | - 900.000 -900.000
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 859.200 831.200
E FAALIYET GIDERLERI (-) -300.000 -294.200
;’AZARLAMA SATIS VE DAG. GIDERLERI(- | 0 100 200,000
GENEL YONETIM GIDERLERI (-) -100.000 5.800 -94.200
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 559.200 537.000
F DIGER FAA.OLAGAN GEL VE KARLAR 73.400 73.400
FAIZ GELIRI 900 900
KONUSU KALMAYAN KARSILIKLAR 46.000 46.000
KAMBIYO KARLARI 16.000 16.000
FAAL.ILE ILGILI DIiG. OLA.GELIR VE
KARLAR 10.500 10.500
G DIG.FAAL. OLAGAN GID.VE ZARARLAR -251.000 -306.000
KARSILIK GIDERLERI (-) -240.000 -55.000 | -295.000
- KAMBIYO ZARARLARI (-) - 11.000 -11.000
H FINANSMAN GIDERLERI -10.000 -10.000
KISA VADELi BORCLANMA GIDERLERI (-) -10.000 -10.000
I OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR 2.600 2.600
DIGER OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR 2.600
J OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (-) -7.500 -1.400 -8.900
DIGER OLAGAN DISI GIDER VE
ZARARLAR -7.500 -1.400 -8.900
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 288.100
DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL
K YUK KAR() -15.000 15.720 720
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 351.700 288.820
Gelir Tablosunun Yeniden Siniflandirilmasi
Benzer islemlerden kaynaklanan kazang ve kayiplar netlestirilerek

raporlanmaktadir. Bu kazang ve kayiplar, kur farklarindan kaynaklanan kazang veya
zararlar veya ticari amagcla elde tutulan finansal araglardan kaynaklanan kazang ve
kayiplardir. S6z konusu kazang veya kayiplar, 6nemli olduklar1 takdirde mahsup
edilmeden ayr1 ayr1 gosterilmektedir (TMS 1/35. Prgf). Isletme, bir TFRS zorunlu
tutmadik¢a veya izin vermedikc¢e varliklart ve borglart ya da gelirleri ve giderlerini
netlestiremez (TMS 1/32 prgf).
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Faiz gelirlerinin finansman geliri olarak siniflandirilmasi

/
642 FINANSMAN GELIRLERI 900.-
660 KISA VADELI FINANSMAN GIiDERI 900.-

Faiz gelirinin taginmasi nedeniyle
/

Kur farki gelirinin finansman geliri olarak simiflanmasi

/
646 KAMBIYO KARLARI 16.000.-
660 KISA VADELI FINANSMAN GIiDERI 16.000.-

Kur farkinin taginmasi nedeniyle
/

Kur farki giderinin finansman gideri olarak simflanmasi

/
660 KISA VADELI FINANSMAN GIDERI 11.000.-
656 KAMBIYO ZARARLARI 11.000.-

Kur farki giderinin taginmasi nedeniyle
/

Olagandisi gelir ve giderler olagan gelir ve giderlere aktarilmalidir.

Bir isletme, TMS 1’e gore, hicbir gelir veya gider kalemini kapsamli gelir
tablosunda veya bireysel gelir tablosunda ya da dipnotlarinda olagan disi1 kalemler olarak
gosterememektedir (TMS 1/87 prgf).

/
679 DIGER OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR 2.600.-
649 DIGER FAAALYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR
2.600.-

Olagandisi gelirlerin olagan gelire taginmasi nedeniyle
/
659 DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR
8.900.-
689 DIGER OLAGAN DISI GIDER VE ZARARLAR 8.900.-
Olagandis1 giderlerin olagan giderlere taginmasi
/
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TFRS ye gore yapilan diizeltme ve yeniden siniflandirma islemleri sonucunda

Gelir Tablosu (TL)

CARIi DONEM UFRS
KODU | HESAP ADI 01.01.2010 — DUZELTME | 31:12:2010
31.12.2010
A BRUT SATISLAR 1.759.200 1.731.200
YURT ICI SATISLAR 1.759.200 -28.000 | 1.731.200
C NET SATISLAR 1.759.200 1.731.200
D SATISLARIN MALIYETI (-) -900.000 [ - 900.000 -900.000
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 859.200 831.200
E FAALIYET GIDERLERI (-) -300.000 -294.200
;’AZARLAMA SATIS VE DAG. GIDERLERI(-{ 00 200,000
GENEL YONETIM GIDERLERI (-) -100.000 5.800 -94.200
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 559.200 537.000
F DIGER FAA.OLAGAN GEL VE KARLAR 73.400 59.100
FAIZ GELIRI 900 -900 0
KONUSU KALMAYAN KARSILIKLAR 46.000 46.000
KAMBIYO KARLARI 16.000 -16.000 0
FAALILE ILGILI DIG. OLA.GELIR VE
KARLAR 10.500 2.600 13.100
G DIG.FAAL. OLAGAN GiD.VE ZARARLAR -251.000 -295.000
KARSILIK GIDERLERI (-) -240.000 -55.000 | -295.000
- KAMBIYO ZARARLARI (-) - 11.000 11.000 0
H FINANSMAN GIDERLERI -10.000 -4.100
KISA VADELI BORCLANMA GIDERLERI (-) -10.000 5.900 -4.100
FAAL.ILE DiG.OLAG. GID.VEZAR -8.900 -8.900
i OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR 2.600 0
DIGER OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR 2.600 -2.600 0
] OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (-) -7.500 7.500 0
DIGER OLAGAN DISI GIDER VE
ZARARLAR -7.500 7.500 0
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 288.100
DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL
K YUK KAR() -15.000 15.720 720
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 351.700 288.820

Oz kaynak Degisim Tablosunun Hazirlanmasi

Gelisim Isletmesinin hazirlanan dénem sonu bilango ve gelir tablosunu
kullanilarak UFRS’ye uyumlu 6z kaynak degisim tablosu hazirlanmaktadir.

53




Mahmut YARDIMCIOGLU

Oz kaynak Degisim Tablosu (TL)

Dénem Sonu | Donem Bag1| Fark
Donem Bag1 Oz Kaynak 3.382.360 3.085.440 | 296.920
Sermaye 3.000.800 3.000.800 0
Odenmis Sermaye 2.600.800 2.600.800 0
Sermaye Diizeltme Olumlu Fark 400.000 400.000 0
Kar yedekleri 12.500 2.200 | (-)10.500
Gegmis Y1l Kari 80.240 82.440 2.200
Doénem Kari 288.820

UFRS’ye gore yapilan diizeltmeler sonundan net kardaki degisikliklerin
raporlanmasi agagidaki tabloda goriilmektedir.

Net Kardaki Degisim Raporu (TL)

Cari Donem | UFRS Fark
Net Kar - -] 351.700
Briit Satig Kar 1.759.200 | 1.731.200 | (-)28.000
Faaliyet Giderleri 300.000 | 294.200 5.800
Karsilik Giderleri 240.000 | 295.000 | (-)55.000
Olagandis1 Gider 7.500 8.900 | (-)1.400
Dénem Kari Vergi Yasal Yiikiimliiliikleri -1.500 15.720 15.720
Doénem Kari - -| 288.820

Nakit Akis Tablosunun Hazirlanmasi

Gelisim igletmesinin dénem sonu bilancosu ve gelir tablosu sonuglarina gore
UFRS’ye uyumlu nakit akis tablosu hazirlanmaktadir. Dénemde gergeklesen faaliyetlerle
ilgili baz1 bilgiler:

1. Isletme 218.600 TL temettii dagitnstir.

2. lsletmenin doénem diisen amortisman gideri 31.800 TL olarak
hesaplanmistir.
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TMS 7’ye Gore Nakit Akis Tablosu (TL)

(Direkt Yonteme Gore)

A)ISLETME FAALIYETINDEN NAKIT AKISI (+,-) (1.304.000)
a) Gelirlerden Nakit Girisi 571.200

1) Satiglardan Nakit Girisi 541.200

2) Diger Gelirlerden Nakit Girisi 30.000

b) Giderlerden Nakit Cikisi (1.875.200)

1) Satiglarin Maliyetinden Nakit Cikisi (1.580.000)

2) Faaliyet Giderlerinden Nakit Cikis1 (262.200)

3) Finansman Giderlerinden Nakit Cikis1 (4.100)

4) Vergi Odemeleri

5) Diger Giderlerden Nakit Cikisi (18.500)

6) diger faal. nakit ¢ikisi (hisse senedi alimi) (10.000)

B) YATIRIM FAALIYETINDEN NAKIT AKISI (271.400)
a) Yatirim Faaliyeti Nakit Girisi 20.000

1) Mali Duran Varlik Satigindan Nakit Girisi

2) Maddi Duran Varlik Satisindan Nakit Girisi 20.000

3) Maddi Olmayan Duran Varlik Satigindan Nakit Girigi

4) Diger Duran Varlik Satigindan Nakit Girisi

5) Geri Alman Avanslardan Nakit Girisi

6) Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Girisi

b) Yatirim Faaliyeti Nakit Cikisi (291.400)

1) Mali Duran Varlik alisinda Nakit Cikisi

2) Maddi Duran Varlik aliginda Nakit Cikist 290.000

3) Maddi Olmayan Duran Varlik aliginda Nakit Cikis:

4) Diger Duran Varlik alisinda Nakit Cikist

5) Verilen Avanslardan Nakit Cikigi

6) Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Cikisi 1.400

C) FINANSMAN FAALIYETINDEN NAKIT AKISI (178.600)
a) Finansman Faaliyetinden Nakit Girisi 40.000

1) Kisa Vadeli Mali Bor¢lardan Nakit Girisi

2) Uzun Vadeli Mali Borglardan Nakit Girisi

3) Sermaye Artisindan Nakit Girisi

4) Hisse Senedi Ihrag Primlerinden Nakit Girisi

5) Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit Girigi 40.000

b) Finansman Faaliyetinden Nakit Cikisi (198.600)

1) Kisa Vadeli Mali Bor¢ Odemelerinden Nakit Cikist

2) Uzun Vadeli Mali Bor¢ Odemelerinden Nakit Cikist

3) Sermaye Azaligindan Nakit Cikist

4) Temettii Odemelerinden Nakit Cikist (218.600)

5) Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit Cikisi

D) YABANCI PARALI iSLEMLERIN NAKIiT AKISINA ETKIiSi

(+9')

a) Doénem Basi1 Nakit Mevcuduna Etkisi (+,-)

b) Doénem Sonu Nakit Mevcuduna Etkisi (+,-)

E) DONEM ICI NAKIT AKISI (+,-) (A+B+C+D) (1.754.000)
F) DONEM BASI NAKIT MEVCUDU 2.010.000
G) DONEM SONU NAKIT MEVCUDU (E+F) 256.000
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Hesaplamalar

Satiglarin Nakit Girigi = Satiglar — Alacaklardaki Artig

Satiglarin Nakit Girisi =1.731.200 — 1.190.000 = 541.200

Diger Gelirler Nakit Girisi = Faiz Geliri + Kambiyo Karlar1 + Faal. ile
Ilgili Diger Gelirler + Olagandis1 Gelirler

Diger Gelirler Nakit Girisi =900+ 16.000 + 10.500 + 2.600 = 30.000

Satislarin Maliyeti = Satilan Malin Maliyeti + Stoklardaki Artis

+ Ticari Borglardaki Azalig

Satislarin Maliyeti =900.000 + 630.000 + 50.000 = 1.580.000

Faaliyet Giderleri = Faaliyet Giderleri — Amortisman Gideri

Faaliyet Giderleri =294.200 —31.800 = 262.400

Diger Nakit Cikislar1 = Kambiyo Zarar1 + Olagandis1 Gider - MDV
Satis Zarar1 Diizeltimi

Diger Nakit Cikiglart =11.000 + 8.900 — 1.400 = 18.500

9. Sonuc¢

Finansal tablo analizleri, UFRS’lerle birlikte farkli bir bakis agis1 kazanmuistir.
UFRS’lerde muhasebe kayitlarinin nasil yapilacagindan daha o6nemli olan finansal
tablolarin hazirlanmasidir.

TFRS’nin gelmesiyle, finansal tablolarin sunulmasi i¢in hazirlanan muhasebe
kayitlarinda da bazi degisiklikler ortaya ¢ikacaktir. Tek Diizen hesap planina gore
TFRS’ler raporlanirsa, finansal tablolarin hazirlanmasi sorunlar ortaya ¢ikacaktir.

Tiirkiye’deki baz1 isletmeler yurt disina finansal yatirim yapmaktadir. Bundan
dolayr Tirkiye’nin UFRS ile uyumlu raporlamaya geg¢mesi, Tirkiye’yi diinya ile
biitiinlestirecektir. Bagka bir ifadeyle muhasebenin diinyada kullanilan bir ortak dili
olacaktir. Bu durumda UFRS’ye gore finansal tablolarimi hazirlayan isletmelerin yurt
disina yatinm yapmalari ve yurt disindaki isletmelerin Tiirkiye’de yatirim yapmalari
kolaylastirilmaktadir (Terzi, 2008: 128).

Bu makalenin amaci, Tek Diizen Hesap Planina hazirlanan bilango ve gelir
tablosunun UFRS’ye uyumlu hale getirilmesi i¢in yapilan degisiklikleri gostermektedir.
Calismadaki 6rnek uygulamada, Tek Diizen Hesap Planina gore diizenlenen bilango ve
gelir tablosu UFRS’ye uyumlu hale getirilmektedir. UFRS’ye uyumlu hale getirilmesi i¢in
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gerekli diizeltme islemleri ve muhasebe kayitlar1 yapilmaktadir. Bu degisiklikler
dogrultusunda UFRS’ye uyumlu finansal tablolar diizenlenmektedir. Elde edilen bilango
ve gelir tablosu dogrultusunda nakit akis tablosu ve Ozsermaye degisim tablosu
hazirlanmaktadir.
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Abstract

The public institutions’ workforce needs are growing because the expectations of citizens
from public institutions are increasing due to their increasing needs and demands. Public institutions
advertise the vacant jobs to notify the personnel needs. The traditional ways of publishing job
advertisements have changed with the internet. Today, the internet is used for job postings due to its
time and cost effectiveness and accessibility. The countries which have taken big steps on e-
government have started using the internet widely to publish public job advertisements. Instead of
using the traditional job advertisement ways in Turkey, a country which gives importance to e-
government, choosing the internet for job advertisement would both increase resource efficiency and
service quality and become an important step for e-recruitment. In this article, it is discussed that
advertising staff recruitment to the public institutions should be posted to one-stop internet address
regarding current legislations, advantages and developed countries practices.

Keywords :  e-Government, e-Recruitment, e-Job Posting, Efficiency and
Effectiveness, Accessibility.
JEL Classification Codes . H70,J20, J45.
Ozet

Kamunun insan kaynaklari ihtiyaci, vatandaslarin kamu kuruluslarinin sundugu
hizmetlerden daha fazla yararlanma istegi ve ihtiyaci nedeniyle artmaktadir. Kamu, eleman ihtiyacini
vatandaslara ilanlarla duyurmaya cahigmaktadir. Is ilanlarmin geleneksel yollarla duyurulmast
internetin bulunmasi ve yayginlagsmasiyla degismis, zaman, maliyet, ulasilabilirlik gibi nedenlerle is
ilanlar1 internet ortaminda duyurulmaya baslanmistir. e-Devlet konusunda 6nemli mesafeler kateden
iilkeler kamu kurum ve kuruluslarina eleman alimi siirecinde giderek daha fazla interneti kullanmaya
baslamislar ve e-ilan ve e-ige alim uygulamalar1 yaygmlagmistir. e-Devlet ¢aligmalarina 6nem veren
bir iilke olarak Tiirkiye’de de geleneksel is ilan yontemlerinden uzaklasilarak kamuya eleman alim
ilanlarmin internet ortaminda yapilmasi bir taraftan hizmet sunumunda ve kaynak kullaniminda
etkinligi ve etkililigi saglarken diger taraftan da e-ise alim yolunda 6nemli bir adim olacaktir.
Makalede, kamu kurum ve kuruluslarina eleman alim ilanlarinin internet tizerinden ve tek bir
noktadan yayimlanmasmin gerekliligi mevcut durum ve mevzuat analizi, e- ilanin avantajlari, e-
devlet konusunda ilerleme saglamis iilke uygulamalari dikkate alinarak farkli boyutlariyla
tartisilacaktir.

Anahtar Sozciikler : e-Devlet, e-Ise Alma, e-ilan, Etkinlik ve Etkililik, Ulasilabilirlik.
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Kamu Kurumlarmdq e-Ise Alim I¢in Ik Adim:
Gazete ilanlarindan e-flan’a Gegis

1. Giris

Onbesinci Yiizyil’da matbaanin icadindan, 1844’de telgrafin icadina, 1876’da
telefonun icadindan, 1920°de radyonun ortaya ¢ikmasma ve 1946’da televizyon
yaymlarma kadar her teknolojik bulus uzun dénemli sosyal ve politik etkilere yol agmistir
(Darrel, 2004: 15). Siiphesiz, yirminci ylizyilin en dnemli buluslarindan olan internet de
yukarida sayilan buluslar gibi bircok alanda degisimlere yol agmaktadir. internet, birgok
hizmetin geleneksel sunulus seklini kdkten degistirmektedir.

Isyerlerinin insan kaynagi ihtiyacinin karsilanmasindaki ise alim siireci de
internetin yayginlagmastyla degisime ugranustir. Internetin bulunmasindan 6nce isin
duyurulmasi, geleneksel olarak, gazeteler, duyuru panolar ve kariyer giinleri araciligiyla
yapilmaktaydi. Bugiin, internet, is arayanlar ve eleman arayanlar igin ilk basvuru
yerlerinden birisi haline gelmistir (Jansen vd. 2005: 49). Is bulma ve eleman aramaya
yonelik birgok internet sitesi faaliyete gegmis, Twitter ve diger sosyal paylagim siteleri de
eleman aramak ve is bulmak i¢in kullanilmaya baslanmistir (Jacques, 2009: 10). ise alim
stireclerinde yeni yontemlerin kullanilmasi ise gazete ilanlar1 gibi geleneksel yontemlerin
sonunu getirmeye yol agabilmektedir (Piturro, 2000: 34).

Internet, is arayan kisi agisindan, eleman ilanlarini bir tusa basarak 6grenebilme
imkani saglamaktadir. Aktif olarak ig arayanlar i¢in saglanilan bu kolaylik, 6zellikle is
bulmak i¢in ¢ok fazla motive olmayan pasif is arayicilarinin da yeni is firsatlarindan
yararlanmasina imkan tanimaktadir (Cober vd. 2000: 479).

Ise alma gerek kamu hizmeti gerekse ozel orgiitler igin uygun personelin
aranmasi, bulunmasi, bagvurularmin saglanmasi ve bagvuranlar arasindan se¢gmenin
yapilmasint kapsayan asamali bir siirectir (Bozkurt ve Ergun, 2008, 120; Bilgin, 2011:
229; Denhart ve Denhart, 2006: 306). Mih¢ioglu'nun ifadesiyle, kamu personel yonetimi
devlet hizmetlerine en iyi kigilerin kazandirilmasi, bunlarin hizmet iginde yetistirilmeleri
ve en 1iyi sekilde bunlardan yararlanmayi igeren faaliyetlerden olusur (1957: 97). Llorens
ve Kellough (2007: 207), ise eleman almak i¢in uygulanan sinav ve segme siirecinin, kamu
personel yonetiminin en 6nemli islerinden birisi oldugunu belirtir.

Giliniimiizde, Ozellikle internet kullaniminin yogun oldugu iilkelerde, is
ilanindan, is arama ve is bagvuru siireci ve simavlarin gerceklestirilmesine kadar ki bir ¢ok
ise alim siireci e-ise alim yoluyla online olarak yapilmaktadir. e-Ise alim, adaylarm is
aramasinin ve bazi bagvuru siireglerinin online yapilmasi olarak tanimlanmaktadir (Kim ve
O’Connor, 2009: 48).

Hizmete alma politika ve yontemlerinin tarafsizlik ve liyakat esasina dayali
metotlarla diizenlenmesi, kamu hizmetlerinin etkinligini artirir ve verimli bir ydnetim
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sistemi kurulmasini saglar. (Eryilmaz, 2010: 279) Anayasa’ya gore (madde 10) “Herkes
kanunlar Oniinde esittir” ve (madde 70) “Her Tirk, kamu hizmetlerine girme hakkina
sahiptir”. Ancak, her vatandasin kamu gorevlisi olma imkani olmadigindan bu hak liyakata
gore gergeklestirilmektedir (Giiler, 2005: 20). Liyakat, kamu hizmetlerine girigin, hizmet
icinde ilerleme ve yiikselisin ve her tiirli gorevlendirme ve o6diillendirmenin yalnizca
yeterlik ve basar1 Olgiitine dayandirilmasidir. Her tiirli ayrimcilik ve kayirmaciligin
zittidir (Bozkurt ve Ergun, 2008: 158).

Hizmete en uygun elemanlarin kazandirilmasi, ancak aranan niteliklere sahip
yeter sayida kisinin ige bagvuru yapmasiyla miimkiindiir. Bunun ger¢eklesebilmesi igin
cagdas bilgilendirme ve duyurma teknikleri kullanilmali ve bagvurular kolaylastirilmalidir
(Bozkurt ve Ergun, 2008: 120).

Diinyada pek ¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de e-devlet alaninda son
yillarda 6nemli adimlar atmaktadir. Darrel (2004: 16) e-devleti, kamunun hizmetlerinin ve
kamuya iliskin bilgilerin, internet ve diger dijital araglar vasitasiyla online olarak
sunulmasi seklinde tanimlar. Kamu hizmetlerinde kalite ve etkinligin artirilmasi i¢in e-
devlet uygulamalarinin yayginlastirilmasi ve etkinlestirilmesi Dokuzuncu Kalkinma Plani
stratejisinin  (DPT, 2011) hedefleri arasinda sayilmaktadir. Planda, “bu hedefin
gergeklestirilebilmesi igin de kamu hizmetleri; is siiregleri, vatandas ve is diinyasinin
ihtiyaglar1 dogrultusunda yeniden tasarlanarak ve bilgi ve iletisim teknolojilerinden en iist
diizeyde faydalanilarak, etkin, seffaf, siirekli, giivenilir, tek kapidan ve farkh
platformlardan biitiinlesik sekilde sunulacaktir” ifadelerine yer verilmektedir.

Tiirkiye’de issizligin en Onemli sosyal sorunlardan birisi olmasi ve kamu
sektoriinde i bulmanin cazibeleri sebebiyle kamunun is ilanlar1 is arayanlar tarafindan
dikkatli bir sekilde takip edilmektedir. Resmi Gazete ile ulusal ve yerel basinda ¢ikan
kamuya eleman alimi ilanlarmi derleyip, giincel olarak yayimlayan internet siteleri
Tiirkiye’de sik ziyaret edilen siteler arasindadir (alexa.com, 2011).

Bu makalede, kamu kurum ve kuruluslarina eleman alim ilanlarinin internet
iizerinden ve tek bir noktadan yayimlanmasinin gereklilii mevcut durum analizi, e-is
ilanlarinin avantajlari, e-devlet konusunda ilerleme saglamis iilke uygulamalar dikkate
alinarak farkli boyutlartyla tartigilacaktir. Bunun igin, oncelikle mevzuatimizda kamuya
personel alimlarini diizenleyen hususlara yer verilecektir.

Kamu yonetiminde o6zellikle yeni bir sey yapilmak istenildiginde, diinyada
ornekleri olup olmadigina ve bu Orneklerin model olusturup olusturamayacagina
bakilmaktadir. Bu caligmada kullanilan ydntem olarak, gelismis tilkeler ve bilgi
teknolojilerini kamu yonetiminde yaygin ve etkin bir sekilde kullanan ve ana dilin
Ingilizce oldugu Amerika, Avustralya ve Kanada nin iilkesel diizeydeki e-ise alma siteleri
incelenmistir.
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2. Kamuya Personel Alimi Siirecindeki Uygulamalar

Kisilerin kamu hizmetlerine alinmas1 belirli standartlar gelistirerek “esitlik” ve
“liyakat” esasin1 hakim kilmak diisiincesine dayanmaktadir. Kamu hizmetlerine alim
bagimsiz merkezi bir organ tarafindan yiiriitiilebilecegi gibi, bakanlk ya da ilgili kamu
kurumlarina birakilabilmektedir. (Eryilmaz, 2010: 283; Canman, 1995: 78). Tiirkiye’de
kamu kurum ve kuruluslarina eleman alimi ve se¢imi siirecleri, kayirmaciligin
engellenmesi, esitlik ve adaletin saglanmasi amaciyla merkezi olarak belirlenmekte,
yonetilmekte ve kontrol edilmektedir.

Bir kiginin kamu goérevlisi sayilabilmesi i¢in, bir kamu kurumunda ¢aligmasi
gerekir. Genis anlamda kamu gorevlileri kamu kesiminde gorev yapan ve farkli hukuki
statlilere sahip tiim personeli i¢ine alir. (Eryillmaz, 2010: 273). Kamu gorevlileri, is¢i,
memur, s6zlesmeli personel, gegici personel, akademisyen, askeri personel, yargi personeli
olarak farkli statiiler altinda hizmetlerini yerine getirmektedir. Bu farkli statiilere eleman
alimmi diizenleyen yasal diizenlemelerin duyuru yapilmasini ilgilendiren kisimlari
asagidaki tablolarda 6zetlenmistir.

2.1. Memur Alim ilani

657 sayili Devlet Memurlart Kanunu’na gore, mevcut kurulus bi¢imine
bakilmaksizin, devlet ve diger kamu tiizel kisiliklerince genel idare esaslarina gore
yiiriitlilen asli ve siirekli kamu hizmetlerini ifa ile gorevlendirilenler ile kurumlarda genel
politika tespiti, aragtirma, planlama, programlama, yonetim ve denetim gibi islerde gorevli
ve yetkili olanlar memur olarak tanimlanmaktadir.

Kamu Gérevlerine Ilk Defa Atanacaklar I¢in Yapilacak Swimaviar Hakkinda
Genel Yonetmelik, memur alimlarint KPSS-A grubu ve KPSS-B grubu kadrolara atama
olarak ikiye ayirmaktadir. KPSS-A grubu kadrolar, 6zel yarisma smavina tabi tutulmak
suretiyle girilen ve belirli bir yetistirme programi sonrasi yeterlik sinavina tabi tutularak
atanilan mesleklere iligkin kadro ve gorevler ile il 6zel idareleri ve belediyelerin teftis
kurullarmin miifettigliklerini kapsar. KPSS-A grubu kadrolara memur alimi siirecinde,
oncelikle KPSS sonuglart dikkate alinarak belirli sayida adaym bagvurusu alinmakta, daha
sonra bagvuran adaylar belirli bir siralamaya tabi tutulmakta ve siralamaya giren adaylar
yazili ve sozlii sinav agamalarindan gegmektedir.

KPSS-B grubu kadrolar, kamu kurum ve kuruluslarinda KPSS-A grubu
meslekler disinda kalan, ilk defa kamu hizmeti ve gorevlerine atama yapilacak kadro ve
gorevleri kapsar. KPSS-B grubu kadrolarda ise bagvuran adaylar, genellikle sadece KPSS
sonuglart ve tercihlerine gore atanmaktadir. Diger taraftan, KPSS-B grubu alimlar
kapsaminda belirli unvanlara eleman aliminda istisnalar bulunabilmektedir. Bu istisnai
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durumlarda, kamu kurum ve kuruluslar1 KPSS puanini temel alarak belirli sayida adayi
sinava ¢agirmakta ve yapilan smav  sonucuna gére adaylarin  atamalar
gerceklestirilebilmektedir.

Kamuya memur almm siireci, OSYM tarafindan belirli dénemlerde yapilan
KPSS smavina adaylarin bagvurmasiyla baslamaktadir. Tablo 1°de KPSS-A grubu ve
KPSS-B grubu memur kadrolari ile oziirlii memur kadrolarina iliskin ilanlar; ilani
yayimlamaktan sorumlu kurum ve kuruluslar ve bu ilanlarin yayimlanacagi veya

yayimlanabilecegi yerler ve bunlara dair ilgili mevzuat maddeleri gosterilmektedir.

Tablo: 1 )
Memur Alim Ilam

ilgili ilam ilann
Mevzuat Yayimlayan Yayimlanacagi
Maddeleri Kurum Yerler
657 Say’lh Devlet Memurlan KPSS ilan:: KPSS ilani: Resmi Gazete'de ve
Kanunu’nun (DMK) 47. - . .
. OSYM Tiirkiye genelinde yayimlanan en
maddesi, tiksek tirajli ilk ii¢ gazetede farkl
KPSS-B Grubu Kamu Gérevlerine Ilk Defa yu Y v 8 .
. tarihlerde ilan vermek suretiyle
Kadrolar Atanacaklar I¢in Yapilacak _—
Tercihlerin
Sinavlar Hakkinda Genel . o .
. e alinmasi ilani: Tercihlerin alinmasi ilant:
Yonetmeligin 7. ve 22. P
. OSYM WWW.0Sym.gov.tr
maddeleri
KPSS Ilan::
657 Sayilt DMK’ nin 47. KPSS Sinav Resmi Gazete'de ve Tiirkiye
maddesi, ilan1: OSYM genelinde yayimlanan en yiiksek

KPSS-A Grubu
Kadrolar

Kamu Gérevlerine i1k Defa
Atanacaklar igin Yapilacak
Siavlar Hakkinda Genel
Yonetmeligi madde 7 ve madde
13

Alim duyurusu:
Alim yapacak
kamu kurum ve
kuruluslart

tirajl ilk ii¢ gazetede farkli tarihlerde
ilan vermek suretiyle

Alim duyurusu:

Resmi Gazete’de ve Tiirkiye
genelinde yayimlanan tiraj1 en yliksek
ilk bes gazetenin en az birinde

Oziirli Memur
Atamasi
Yapilabilecek
Kadrolar

657 Sayili DMK’nin 53.
maddesi,

Oziirliilerin Devlet
Memurluguna Alinma Sartlar
ile Yapilacak Yarisma Smavlari
Hakkinda Yonetmeligin 8.
maddesi,

Sinavlara iliskin
duyurular:
Devlet Personel
Bagkanlig1

Sinav flani: Resmi Gazete ve iilke
capinda tiraj1 yiiksek bir gazete ile
www.dpb.gov.tr adresinde

2.2. Akademik Personel Alim ilam

Universitelerin  akademik personel

ihtiyacinin  karsilanmasinda  6gretim

lyelerinin ise alim siireci ile diger akademik personelin ise alim siireci farklilik
gostermektedir. Akademik personel alim ilanina dair hususlar Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo: 2

Akademik Personel Alim ilam

ilgili ilam ilanin
Mevzuat Yayimlayan Yayimlanacag
Maddeleri Kurum Yerler
2547 Sayili Yiiksek Ogretim Tirkiye 6l¢eginde
Yardime1 Kanunu 23/a ve Ogretim Uyeligine Rektorliik yayin yapan en yiiksek
Dogent Yiikseltilme ve Atanma tirajli bes gazeteden
Yonetmeligi madde 4 birinde,
2547 Sayih Yiiksek Oglﬁet-im En yiiksek tirajli bes
Ogretim Kanununun 25, maddesinin a gazeteden birinde
Uvesi Al Dogent fikrasinda ve Ogretim Uyeligine Rektorlik Tiirkive lciisiind
yesi Alimi . . irkiye Ol¢iistinde ve
Yiikseltilme ve Atanma Resmi Gazete’de
Yonetmeligi madde 14
2547 Sayili Yiiksek Ogretim En yiiksek tirajli bes
Profesér Kanunu 26 / b-1 fikrasi ve Ogretim Rektorliik gazeteden birinde
Uyeligine Yiikseltilme ve Atanma Tiirkiye 6l¢iistinde ve
Yonetmeligi madde 17 Resmi Gazete’de
Ogretim Uyesi Disindaki Ogretim
Ogretim gorevlisi, okutman Eleman1 Kadrolarina Naklen veya
L > | Agiktan Yapilacak Atamalarda Yiiksekogretim
aragtirma gorevlisi, uzman, . .
A A Uygulanacak Merkezi Sinav Ile Kurulu www.yok.gov.tr
gevirict ve egitim-ogretim Giris Sinavlarima liskin Usul ve Baskanlig1

planlamacist alimi

Esaslar Hakkinda Y 6netmelik
Madde 8

2.3. Hakim ve Savcl Alim ilam

Hakim ve savci alimi i¢in yapilan duyurulardan Adalet Bakanligi sorumlu olup,
Tablo 3’te bu ilanlara dair bilgilere yer verilmistir.

Tablo: 3

Hakim ve Savcl Alim ilanlar

Tlgili lam veya ilanin
Duyuruyu .
Mevzuat Yavimlavan Yayimlanacag
Maddeleri Y y Yerler
Kurum
Hakim ve 2802 Sayili Hakimler ve Adalet Tiirkiye genellnfig gunh}k yayimlanan tirajt en yiiksek
Savcilar Kanunu Madde < bes gazeteden birinde bir defa ve ayrica
Saver Alimi Bakanlig1 .
9/A www.adalet.gov.tr adresinde

2.4. Sozlesmeli Personel ve isci Ahm ilam

Sozlesmeli personel ve is¢i istihdami kamu kurum ve kuruluslarinda memur
istihdamiyla birlikte yaygin olarak goriilen istihdam tiplerindendir. Kamu kurum ve
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kuruluslarinda s6zlesmeli personel farkli mevzuatlara tabi olarak istihdam edilmektedir.
Buna gore sozlesmeli personel:

657 Sayili Devlet Memurlar1 Kanununun 4/B maddesi kapsaminda istthdam
edilenler,

399 Sayili KHK kapsaminda kamu iktisadi tesebbiislerinde istihdam
edilenler,

657 sayilt Devlet Memurlari Kanununun Ek Gegici 16nct maddesine gore
sanatg1 olarak istihdam edilenler,

10.7.2003 tarihli ve 4924 sayili Kanuna gore eleman temininde giigliik
cekilen yerlerde saglik personeli olarak istihdam edilenler,

5393 Sayili Belediye Kanunu (madde 49) ve 5302 Sayili 11 Ozel Idaresi
Kanunu (madde 36) hiikiimlerine gore yerel yonetimlerde istihdam
edilenler,

Kamu kurum ve kuruluglarinin kendi kurulug kanunlarina veya bazi 6zel
kanunlara gore istihdam edilenlerden olugsmaktadir.

Kamu Kurum ve Kuruluslarina Is¢i Alinmasinda Uygulanacak Usul ve Esaslar

Hakkinda Yonetmelige gore is¢i; kamu kurum ve kuruluslarinda bir is sézlesmesine
dayanarak, siirekli ya da gecici ¢alisan kisidir.

Kamu Iktisadi Tesebbiislerine sozlesmeli personel alimi siirecinde KPSS-B

grubu yontemi genel olarak takip edilmekte, KPSS sinav sonucu ve adaym tercihlerine
gore atamalar gergeklestirilmektedir. Tablo 4°te, Kamu kurum ve kuruluslarinin kendi
kurulus kanunlarina veya bazi 6zel kanunlara gore sdzlesmeli personel caligtirmalari
haricinde kamu kurum ve kuruluslarinda sézlesmeli personel ileile ig¢i alimi ilanlarini
yayimlamaktan sorumlu kurum ve kuruluslar ve ilanlarin yayimlanacagi yerler
belirtilmektedir.
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Kamu Kurumlarinda e-ise Alim i¢in ilk Adim:

Gazete Ilanlarindan e-ilan’a Gegis

Sézlesmeli Personel ve Is¢ci Ahm flanlan

ilgili
Mevzuat
Maddeleri

ilam veya
Duyuruyu
Yayimlayan
Kurum

ilanin
Yayimlanacag
Yerler

Kamu Kurum ve
Kuruluslarma Is¢i Alimi

Kamu Kurum ve Kuruluslaria
Is¢i Alinmasinda Uygulanacak
Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmeligin 9. maddesi

Tiirkiye Is Kurumu

www.iskur.gov.tr adresi ve
uygun goriilen diger
iletisim araglarinda

657 sayili Kanunun 4/B’ si,
5393 sayili Belediye
Kanununun 49. Maddesi ve
5302 sayili i1 Ozel idaresi
Kanununun 36. Maddesine
gore sozlesmeli personel
alimi

7/15754 Sayili Sozlesmeli
Personel Calistirilmasina {ligkin
Esaslar Ek Madde 2

Kamu kurum ve
kuruluslar

Tiirkiye ¢apinda
yayimlanan yiiksek tirajl
gazetelerden birinde ve
varsa resmi internet
sitelerinde

10.7.2003 tarihli ve 4924
sayili Eleman Temininde
Giigliik Cekilen Yerlerde
Sozlesmeli Saglik
Personeli Calistirlmasi ile
Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasi1 Hakkinda
Kanunun 4 iincii maddesi

Sozlesmeli Saglik Personeli
Atama ve Nakil Yonetmeligi

Saglik Bakanlig1

Resmi Gazete’de ve iilke
genelinde giinliik olarak
yayinlanan en az lig
gazetede

657 sayili Devlet
Memurlari Kanununun Ek
Gegici 16nc1 maddesine
gore sanatc1 olarak
istthdam edilen

Devlet Sanatgilari ve
Sanatgilarin S6zlesmeli Olarak
Calistirilmalarina Dair Esaslar

Kamu kurum ve
kuruluslart

Kurumun internet sitesinde

sozlesmeliler,
2011 yilina ait Genel Yatirim ve | ; .
. Is¢i, memur ve
Finansman Programimnin . . i . .
SRR sozlesmeli personel | Is¢i, memur ve sozlesmeli
tespitine iliskin Bakanlar
. . alimlarinin her personel alimlarinin her
Kurulu Kararnamesine ekli birine dair birine dair yonetmelikte
Kamu Iktisadi kararin 7. maddesine gore y

Tesebbiislerine S6zlesmeli
Personel ve Is¢i Alimi

Calisma ve Sosyal Giivenlik
Bakanhig1 ve/veya Tiirkiye Is
Kurumu ile Devlet Personel
Baskanliginin yiirirliikteki
mevzuati ve ilgili diger mevzuat
uyarinca

yonetmelikte
belirtilen kamu
kurumu. (Ornegin,
KiT’lere is¢i alimi
Tiirkiye Is kurumu
araciligiyla)

belirtilen yayin organt
veya site. (Ornegin, isci
ilanlart www.iskur.gov.tr
adresi ile uygun goriilen
diger iletisim araglarinda)

2.5. Askeri Personel Alim ilani

926 Sayil Tirk Silahli Kuvvetleri Personel Kanunu kapsaminda istihdam edilen
subaylar ve astsubaylar; harp okullari, fakiilteler, yiiksek okullar ve astsubay okullarinda
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Ogrenim yapan asker ogrencilerin mezunlarindan olustugundan Tablo 5’te bu personelin
alimma dair ilan siirecine yer verilmemistir. Diger taraftan Tiirk Silahli Kuvvetlerinin
kendi okullarinda yetisenler haricinde istihdam ettigi s6zlesmeli subay ve astsubay, uzman
erbas ve uzman jandarma alim ilanlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo: 5
Askeri Personel Alim ilani

ilgili ilam veya Duyuruyu Yayimlanacak
Mevzuat Yayimlayan Kurum Yerler
. . 46.78 Sayil Turk Sﬂ?hh Kuvyetlerlnde Kuvvet Komutanliklari, Basin yayn organlari
Sozlesmeli Istihdam Edilecek Sozlesmeli Subay ve
Jandarma Genel vasitastyla kamuoyuna
subay ve Astsubaylar Hakkinda Kanunun 25. - . f .
Komutanlig1 ve Sahil ve resmi yaziyla askeri

astsubay alimi | maddesi ve S6zlesmeli Subay ve

Astsubay Yénetmeligi Madde 29 Giivenlik Komutanligi personele

Kuvvet Komutanliklari,

3269 Sayili Uzman Erbas Kanunu 19. Jandarma Genel

Uzman Erbas madde ve Uzman Erbas Yonetmeliginin

Basin organlarinda

Alimi 5 maddesi Komutanlig: ve Sahil
) Giivenlik Komutanlhiginca
Uzman 3466 Sayih Uzman Jandama Jandarma Genel Gazete ve internet
Jandarma Kanununun 32. maddesi ve Uzman Komutanlig: oluvla
Alimi Jandarma Okulu Yonetmeligi & yoluy

Yukaridaki tablolardan anlasilacag: iizere, Tiirk kamu yonetiminde personel
alimina iligkin ilgili mevzuat hiikiimlerinde, ise alim ilanlarindan genis halk kitlelerinin
haberdar olmasinin hedeflendigi sdylenilebilir. Diger taraftan, ilanlarin farkli yerlerde
farkli kurumlar tarafindan yayimlanmas: ilan siirecinin kontroliinii zorlastirmakta,
uzunlugunu ve maliyetini ise artirmaktadir. Bunun sonucunda kurum ve kuruluslarin
ihtiyag duyduklar1 elemanlari zaman kaybetmeden ise almalari gecikmekte ve insan
kaynagi ihtiyacinin planlanmasi zorlasmaktadir. Internet ve mobil teknolojilerinin
gelismesine paralel olarak, kamu is ilanlarinin duyurulma yontemlerine iligkin kamu
personel mevzuatinda da bazi degisiklikler yapilmaktadir. Bu kapsamda, oziirliilerin
alimimi diizenleyen yonetmeligin 8. maddesi 2010 yilinda degistirilmis ve ilanin Devlet
Personel Baskanliginin web sitesinde de yayimlanacag: belirtilmistir.

3. Is llanlarimin internet Uzerinden Yapilmasimin Avantajlari
Kamu kesiminin kendisine ait ilanlar1 ilk elden yayimlayabilece§i bir site

kurmasi bir¢ok acidan gerekli goziikmektedir. Bu gereklilikler asagidaki bagliklar altinda
toplanmustir.
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3.1. Ulasilabilirlik

Devletin temel vasiflarindan birisi de biitiin vatandaslarina karsi esit ve adil
davranmasidir. Bu nedenle, kamuya alinacak kisilerde aranacak husus “kisinin liyakati”
olmalidir. Kamu kurum ve kuruluslarmin eleman alimindan vatandaglarin haberdar
edilmesi devletin bir yiikimliliigiidiir.

Kamu is ilanlarinin daha genis kitlelere ulagabilmesi, ilanlardan daha fazla
sayida kisinin haberdar olmasi, ge¢cmiste basin ve yayn organlar ile gerceklestirilen
ilanlarin daha genis kitlelere internet ve sms’ler yoluyla iletilebilmesi miimkiindiir. Llorens
ve Kellough’un (2007: 208) da ifade ettigi gibi, internet ve elektronik iletisim sistemlerinin
ise alim siire¢lerini kolaylastiracagt ve bunun igin son derece uygun olacagi
gozlemlenmektedir. Mevzuatimizda da kamu is ilanlarinin miimkiin oldugunca genis
kitlelere ulagabilmesi i¢in gerekli diizenlemeler yapilmig ve yapilmaktadir.

Tiirkiye’de bilisim teknolojilerinin kullaniminda 6nemli artislar oldugu ve
internet ve cep telefonlari araciligtyla niifusumuzun yaklasik %90’ 1na ulasilabilecegi Tablo
6’daki rakamlardan anlasilmaktadir. Bu durum, kamu kesimi is ilanlari ile ilgili kurulacak
olan bir sitenin, hem elektronik hizmetleri hem de mobil servisleri kullanarak is ilanlarini
miimkiin olacak en genis kitlelere daha etkin bir sekilde de ulastirilabileceginin bir
kanitidir.

Tablo: 6
Haberlesme Araclari ve Abone Sayilar: (Milyon Kisi)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Telefon 18.92 19.13 18.98 18.83 18.20 17.49 16.53 16.20 15.21
Cep Telefonu 27.89 34.71 43.61 52.66 61.97 65.82 62.80 61.77 65.32
internet 0.90 1.47 2.25 3.18 4.84 5.99 6.78 8.67 14.11

Kaynak: T UIK, <www.tuik. gov.tr>, 28.05.2012.

2011 yili verilerine gore Tiirkiye’de hanelerin %42,9’s1 internet erigim imkanina
sahiptir (tuik.gov.tr, 2011). Bu oranin 2009 yilinin aym1 aymda %30 oldugu dikkate
alindiginda internet kullaniminda 6nemli bir oransal artisin oldugu goriilmektedir. Internet
kullanimmin yayginlagmast kamu hizmetlerinin de internet {izerinden saglanmasini
kolaylastirmaktadir.

3.2. Etkinlik ve Maliyet Unsuru

Devlet Planlama Teskilati tarafindan hazirlanan Bilgi Toplumu Strateji
Belgesinde (DPT, 2006: 12) bilgi ve iletisim teknolojilerinin yardimiyla kamu
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hizmetlerinin hizl, etkili, kaliteli, siirekli, giivenilir, seffaf ve biitiinlesik sekilde
sunulmasmin 6nemli oldugu belirtilmis ve e-devlet anlayisinin sadece hizmetlerin
elektronik ortama taginmasini degil, ayrica verimli ig siiregleri, kurumlararasi isbirligi ve
bilgiye dayali kamu yonetimi anlayisini ifade ettigi vurgulanmistir. Ayni belgede, iletisim
ve erisimde kalite, glivenlik, ¢esitlilik, hiz ve maliyet gibi konularin bilgi toplumuna gegis
stirecinde basar1y1 etkileyen dnemli faktorler oldugu belirtilmektedir (DPT, 2006: 15).

Isin niteligi ve adaylarda aranan yetenekler hakkinda gercekgi ve dogru bilgiler
iceren bir duyuru, yalnizca ise uygun nitelikte adaylarin bagvurusunu o6zendirecektir
(Canman, 1995: 71) Kamunun ise alim ilanlarinin resmi gazete, tiraji yiiksek gazete, radyo
ve televizyondan olusan birden fazla basin yaym organinda yayimlanmasi ilanin daha
genis kitlelere ulagsmasini amaglar iken, ilanlarin maliyeti hem kamu kurumlart i¢in, hem
de bu ilanlar takip etmek isteyenler i¢in artmakta ve ige alim siireci uzamaktadir. Kamu
kurum ve kuruluslarinin insan kaynagi ihtiyacini tek noktadan duyuracak bir kamu is
ilanlart sitesi, hem ise alim siirecini kisaltacak hem de kamunun agik kadro ve
pozisyonlarini ilan etme maliyetini dnemli oranda azaltacaktir.

Basin {1an Kurumu 195 Sayili Kanun geregince, resmi ilanlarla, kamu kurum ve
kuruluslarma ait reklamlarin, vasiflari Basin {lan Kurumu Genel Kurulu tarafindan tespit
edilen siireli yayinlarda, fikir ve goriis farki aranmaksizin yaymlanmasina araci olmaktadir.
Basmn Ilan Kurumu subelerinin bulunmadig: yerlerde ise aymi esaslara gore valilikler
ilanlarin yayimlanmasi igin araci olmaktadir. Bu cercevede, Basmn ilan Kurumu
Yonetmeliginin Mevkutelerin Denetlenmesi ve [lanlarin Dagitimi baslikli 77. maddesinde
de her resmi ilanin, ilan1 veren tarafindan Kurum'a veya ilgili Valilige ayr1 bir is emri ile
gonderilecegi ve anilan is emirlerinde, ekinde yer alan ildnin nerede ve kag¢ defa hangi
mevzuata gore yayimlanacagi, ilan yayinini éngoren kanun, kanun hiikmiinde kararname,
tiiziik ve yonetmeligin adi, numarasi ve maddesi de anilarak agikga belli edilmesi gerektigi
diizenlenmistir.

Ay yonetmelik, ilanlarin siitun genisliginin ka¢ milimetre olacagi, ilan
metinlerinin hangi punto ile dizilecegi, belirli bir kisminda kag satir yazi bulunacagi ve
daha biiyiik punto kullanilmasi halinde uygulanacak kistas ve sair hususlarin "Resmi ilan
Fiyat Tarifesi" ne gore belirlenecegini belirtmektedir. 2011 tarih ve 1275 Sayili Bakanlar
Kurulu Karartyla belirlenen Resmi [lan Fiyat Tarifesine gore, resmi ilanlarin bir
santimetresinin tek stitundaki yayn iicreti (KDV harig) gazete tirajlaria gore 7,45 TL ile
28 TL arasinda degismektedir.

3.3. Kontrol

e-Ise alim is arayanlarin kolayca birgok bilgi ve veriye ulasmasini saglar ve
rehberlik imkani sunar (Kim ve O’Connor, 2009: 49). McCune (1997: 30), e-ise almanin
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isverenlere kendi ilanlar1 hakkinda istatistiki bilgiler verecegini belirtir. lanin ka¢ defa
okundugu, kag tane insanin ilan1 veren kurumun web sitesini ziyaret ettigi bu istatistiklere
bakilarak goriilebilir ve bir yanliglik varsa ¢ok ¢abuk diizeltilebilir.

Tiirkiye’de, kamu kurum ve kuruluglarmin is ilanlarinin internet {izerinden ve
tek bir noktadan yayimlanmas: ilanlara daha genis kitlelerin bakabilmesine, ilani
yayimlayan ve yayimlatan kurumlarin ve ilanlari takip eden bireylerin kontroliine daha
fazla imkan tantyacaktir.

Yaymmlanan ilanlar1 toplaylp internet TUzerinden yayimlayan ozel is
portallarindan farkli olarak dogrudan ilanlar1 yayimlayan bir site olarak kurulacak kamu is
ilanlart sitesi, ilanlarin yayimlanmadan Once merkezi otorite tarafindan eksikliklerin,
mevzuata aykiriliklarin  kontroliinii saglayacak ve ilanin dogrulugunun gergek bir
gostergesi olacaktir.

Internetin diger basin yaym organlarindan 6nemli bir avantaji, daha once
yayimlanmis ilanlara kolaylikla ulasilabilmesine ve daha genis bir zaman araliginda ilanin
duyurulmasina imkan tanimasidir. Televizyon ve radyo gibi gorsel ve isitsel medya
araglarinin hizli bilgi akist ilan takibini de zorlastirmaktayken internet hem yayimlayan
hem de takip edenler i¢in ilanlarin kontroliinii artiracaktir.

Cok sik goriilmese de, kamuya eleman alimlarindaki ilanlar belirli kisileri tarif
eder gibi yayimlanabilmektedir. Ise alim ilanlarindaki bu tiir olaylar ise, devletin esitlik ve
tarafsizlik ilkelerine zarar vermektedir. Herkesin takip edebilecegi bir is ilanlart sitesinin
kurulmasi, ilanlar iizerindeki ¢ok yonlii kontrolii artirarak saibeli durumlarin énlenmesine
yardimci olabilecektir.

3.4. Seffaflik ve Giiven

Giddens’m (2001: 54) da ifade etmis oldugu lizere, “kamu kurumlarina ve
performanslarina olan giivenin yeniden yapilandirilmas: giiniimiiz toplumlarinda birincil
oncelige sahiptir”. Welch ve arkadaslarmin (2005: 371) ¢alismalari, internet kullaniminin,
vatandasin e-devlet tecriibesinin, e-devlet hizmetlerinden ve kamu web sitelerinden
memnuniyetin ve devlete giivenin birbirleriyle iliskili oldugunu ortaya g¢ikarmistir. Bu
sonuglara gore, e-devlet memnuniyeti, devlete olan giivenle pozitif bir iliskiye sahiptir ve
e-devlet memnuniyeti, online hizmet etkinligi (saglama), bilgi giivenirligi (seffaflik) ve
aktif elektronik iletisim (karsilikli etkilesim) hakkinda vatandaslarin algilamalariyla
ilintilidir. Vatandaslara hizmetlerin sunumunda daha ulasilabilir ve eksiksiz bilgilerin, bilgi
boslugunu azaltabilecegi ve vatandasin devlete karsi giivenini artiracagi ifade edilmektedir
(Welch vd. 2005: 371).
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Bilgi teknolojilerindeki gelisim, kamu yonetiminde seffaflig1 ve giiveni artiran
bir unsur olarak goze ¢arpmaktadir. Bilgi edinme hakki g¢ergevesinde internet {izerinden
yapilan bagvurular ilgili kamu kurum ve kuruluslar1 tarafindan cevaplandirilmakta ve
boylece olusan iletisim nedeniyle vatandaglarin bu kurumlara olan giiveni artabilmektedir.
Kamuda ise alimlarda kayirmacilik mekanizmasmin isledigi diisiincesine sahip &nemli
sayida insan olmasina ragmen, is ilanlarinin ve sonuglarinin daha genis halk kitlelerine
duyurulmasi bu 6nyargilarin azalmasma yardimci olacaktir. “El altindan eleman alimi1”
diisincesi, ilanlarin miimkiin oldugu kadar genis kitlelere ulasabilmesi, seffafligin ve
karsiliklr iletisimin saglanmasiyla azaltilabilecek bir husustur.

4. Kamu Is ilanlarim internet Uzerinden Gergeklestiren Ulke Ornekleri

Kamu yonetiminde o6zellikle yeni bir sey yapilmak istenildiginde, diinyada
ornekleri olup olmadigina ve bu Orneklerin model olusturup olusturamayacagina
bakilmaktadir. Bilgi toplumu olma yolunda iilkemize gore e-devlet faaliyetlerinde daha
ileride olan {iilkelerin bu baglamda 6rnek teskil edebilecegi diisiiniilmektedir. Bu kisimda,
gelismis iilkeler ve bilgi teknolojilerini kamu yonetiminde yaygin ve etkin bir sekilde
kullanan ve ana dilin Ingilizce oldugu Amerika, Avustralya ve Kanada’nin iilkesel
diizeydeki e-ise alma siteleri incelenmistir.

Tablo: 7
USAjobs Site Icerigi
Ana Sayfa Bilgi Merkezi Is Arama
> llk Defa Ziyaret Edenler Igin > Bilgi Merkezi-Ana sayfa | > Is Arama-Ana sayfa
» Nigin Amerika i¢in Calismaliy1z? » Interaktif Kullanict » Sorgu Sayfasi
> Istisnai Durumlar Yardimi » Detayli Sorgu Sayfasi
> Oziirliilerin istihdanm » Formlar » Kurumlarin talep
» Gaziler > Nitelikler ve Ozellikler ettigi isler
> Ogrenciler ve Yeni Mezunlar »  Sik Sorulan Sorular » Enpopuler isler
> Ust Diizey Yoneticiler > Istihdama Iligkin Her
> lletisim Tirli Bilgi Kisisel Hesap Sayfas1
»  Gizlilik Sézlesmesi ve Kamu Sorumlulugu » Kisisel Hesap Ana
Bilgilendirmesi Sayfasi
Kisith Erigim
» Sadece Kurum erigimi

Kaynak: <http://'www.usajobs.gov/sitemap.asp>, 12.04.2011.

4.1. Amerika Birlesik Devletleri
Amerika’da Personel Yonetimi Kurumu (Office of Personnel Management),

federal diizeyde faaliyet gosteren kamu kurum ve kuruslarini kapsayan ve federal diizeyde
is bulmak isteyenlerin bagvuracagi ilk adres olan USAJOBS’1 kurmustur (Kim ve
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O’Connor, 2009: 48). Bu site www.usajobs.opm.gov adresinde faaliyet gostermektedir. Bu
sitede, Ozgegmis olusturulmast ve sisteme yiiklenilmesi, is aramalart yapilmasi, is
bagvurular1 yapilmasi ve federal diizeyde ise alim siireci hakkinda bilgi sahibi olunmasi da
miimkiindiir. Tablo 7’de usajobs.opm.gov adresinin site haritasinda yer alan sitenin
igerigine dair temel basliklar yer almaktadir.

Federal diizeydeki is ilanlar1 tek portal da, www.usajobs.gov adresinde
yayimlanmalidir. Bunun yanisira kurum ve kuruluslar diger sosyal medya araglarini ve
kendi web sitelerini de duyuruda kullanabilmektedir. (justice.gov; ntsb.gov; fsa.usda.gov)

4.2. Avustralya

Avustralya kamu ige alim web sitesi APSjobs (www.apsjobs.gov.au) kamudaki
kariyer yollarinin kesfedilmesine yardimci olmaktadir. Site, Avustralya kamu
kurumlarinda, Avustralya Parlamentosunda ve diger Avustralya Kamu Ajanslarindaki bos
kadro ve pozisyonlar1 sadece bir tusa basarak gdrme imkani sunmaktadir. APSjobs
Avustralya Kamu Hizmeti Komisyonu (Australian Public Service Commission) tarafindan
yonetilmektedir.

APSjobs, halihazirda Avustralya kamu hizmetlerinde; c¢alisanlar, c¢aligmak
isteyenler, tekrar kamu hizmetine donmek isteyenler, kariyerini degistirmek isteyenler,
iniversitelerden mezun olanlar veya okulunu terk edenler i¢in ilk adrestir. Avustralya
kamu ige alim web sitesi elektronik olarak yayimlanan Avustralya kamu is gazetesi
(Electronic APS Employment Gazette) ile birlikte hizmet sunmaktadir. Kamu is gazetesi
1999 tarihli Kamu Hizmetleri Komisyonu Uyeleri Direktifi ve 1999 tarihli Kamu
Hizmetleri Yonetmeligi (Public Service Regulations 1999) cergevesinde yayimlanmasi
gerekli olan belirli kamu hizmetlerine dair is ilanlarini ihtiva eder. Kamu is gazetesinde
ayrica Avustralya Parlamento hizmetlerindeki is firsatlart ve 1999 tarihli Parlamento
Hizmetleri Sozlesmesi g¢ergevesinde gergeklestirilen yer degisiklikleri de yer almaktadir.
Kamu is gazetesinde ayrica Avustralya kamu kurumlari haricindeki ig firsatlar1 da yer
alabilmektedir. Elektronik olarak yayimlanan is gazetesinin her bir sayis1 Avustralya Milli
Kiitiiphanesinde de arsivlenmektedir. Tablo: 8’de sitenin igerigi ve temel basliklarina yer
verilmektedir.

73



Hakan DULKADIROGLU & Mehmet Emin ALTUNDEMIR

Tablo: 8
APSjobs Site Icerigi

» Kisisel hesap sayfasi »  Transfer firsatlart > Ise nasil bagvurulur

» Isarama > Eski kamu gérevlileri igin » s kosullari

> I ilanlarin e-posta adresime gegici is » Elektronik APS istihdam
gonder »  Ust diizey yonetici ilanlari Gazetesi

» Kim yiikselmis, transfer olmus ve »  Kurum erigimi » Haberler
is bulmus

> Istihdam programlari
» Egitim ve liderlik geligimi

Kaynak: <http://www.apsjobs.gov.au>, 12.04.2011.

Federal kurum ve kuruluglar <http://www.apsjobs.gov.au> adresinde ve
Elektronik APS Employment Gazetesinde is firsatlarini ilan etmek zorundadirlar. Bunun
yanisira federal diizeydeki kurum ve kuruluslar ihtiyag ve duruma gore online kanallari,
periyodik yaymlari, sosyal medya ve mobil iletisim araglarini da is ilaninda
kullanabilmektedir.

Is ilanlar1 6ncelikle Basm Ilan Kurumuna benzer islev goren bir ajansa (Media
Placement Agency) gonderilmelidir. 1 Temmuz 2012 tarihinden itibaren Avustralya
Maliyesi (Department of Finance) ise alim ilan politikalarini kurum ve kuruluslarinin
tasarruf saglamasi amaciyla yeniden diizenlemistir. Buna gore:

- Ise alimm ilanlarinda, iilke c¢apinda yayimlanan gazeteler ilan igin
kullanilmayacaktir.
- Yazili basin yerine online ilanin kullanimi zorunlu hale gelmistir.

- Bolgesel, yerel yazili basinda yaymlanacak ilanlarin  boyutlar
belirlenmistir. Ayrica bunlarin renkli olmamasi zorunludur.

4.3. Kanada

Kanada’da federal diizeydeki kamu hizmetlerinde kariyer yapmak isteyenler
icin ilk bagvuru yeri, <jobs-emplois.gc.ca> adresinde faaliyet gosteren sitedir. Kanada
Kamu Hizmetleri Komisyonu (Public Service Commission of Canada) yonetimindeki bu
sitede, is aramanin yaninda, is sinavlarina ve ise basvurmak da miimkiindiir. Sitenin icerigi
Tablo: 9’da 6zetlenmistir.
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Tablo: 9
“Careers in the Federal Public Service” Site Icerigi
Kisisel Hesap Sayfasi Bilgi Kaynaklar1 Tek Isveren, Binlerce Firsat
» Nasil bagvurulur » Katilmak igin 5 sebep
Is Firsatlar, > Ogrenciler igin » Federal kamu hizmeti i¢in
» Isarama » Mezunlar igin calismak
> Isilanlarin e-posta adresime » Diger kamu » Kamu hizmetine giris sinavi

gonder kurumlar:

» Kariyer rehberligi »  Sik sorulan sorular
> s takvimi >  Yardim
> {letisim

Kaynak: <http://jobs-emplois.gc.ca/index-eng.htm>, 12.04.2011.

Kanada da kurum bagkanlari is ilanimin etkili bir sekilde duyurulmasindan
sorumludur. Is ilanlarinda ortak portallar1 kullanmak asgari gerekliliktir. Ortak portallar is
arayanlarin federal devletteki istihdam firsatlarini tek bir adresi bilerek haberdar olmalarini
saglayacaktir. Bunun haricinde, federal kuruluslar igin istihdam firsatlarini iletmek i¢in
farkli medya kanallarini kullanabilme esnekligi vardir (psc-cfp.gc.ca).

Eleman ihtiyacinin kurum disindan karsilanmasi durumunda <http://www.jobs-
emplois.gc.ca> internet adresinin yanisira, mobil iletisim kanallar1 da kullanilmak
zorundadir. Eleman ihtiyaciin diger kurumlardan karsilanmasi durumunda ise ilan
<http://publiservice.gc.ca> adresinde ilan edilmelidir.

Buna gore, e-devlet konusunda mesafe kaydeden Amerika, Avustralya ve
Kanada’daki e-ise alim uygulamalari ise alim siirecinin bir¢ok adiminda kullanilmaktadir.
Federal diizeydeki ise alim ilanlar1 vatandaglarin ilanlardan haberdar olmasi i¢in minimum
bir gereklilik olarak tek bir bilenen portaldan federal diizeyde personelden sorumlu
kuruluslarin kontroliinde hizmet sunmaktadir.

5. Sonug¢

Degisimin kaginilmaz oldugu bir ger¢ek olmasina ragmen degisime verilen
tepkiler kisi, kurum ve zamana gore farkli olmaktadir. Insanlik tarihinin en fazla etki
alanina sahip buluslarindan birisi olan internet, kamu kesiminin sundugu hizmetleri de
derinden etkilemektedir. Kamu yo6netiminin degisime 6zel sektore gore ge¢ tepki veren
yapisl, iilkede kamu sektdrii i¢in de bir istisna olugturmamis, degisimin tedriciligi anlayisi,
uygulamalarin internet ortamina aktarilmasinda da goriilmiistiir. Bu baglamda, kamunun
eleman taleplerinin agik, ulasilabilir, etkin ve etkili olarak internet {izerinden vatandaslara
duyurulmasi gerekliligi teknolojik gelismelerin sonucunda ortaya c¢ikmistir. e-Devlet
alaninda 6nemli mesafeler alan ilkelerin kamuya eleman alim siirecini de internet
ortamina tagidigi goriilmektedir. Bu iilkelerde kamu kurumlarina eleman alinirken soz
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konusu iilkelerin kamu personelinden sorumlu kuruluslarinin yonetimindeki web
sitelerinde is ilanlar1 yayimlanmakta, kariyer rehberlikleri sunulmaktadir. Bu siteler,
eleman ihtiyacinin daha hizli karsilanmasina hizmet etmektedirler.

Tiirkiye’de e-devlet kapsaminda vergi sahasindan tapu islemlerine kadar birgok
basarili ¢caligma ve uygulama yapilmaktadir. e-Devlet uygulamalar1 kapsaminda e-ise alim
uygulamalarinin da bir an dnce hayata gegirilmesi gerekmektedir. Kamu kuruluslart igin
liyakat esasmnin gegerli olacagi bir personel alim siireci, gelecekte kurumun optimum
diizeyde insan kaynagmna sahip olmasinda 6nemli bir adimdir. Kamuya personel alim
ilanlarinda genellikle birden fazla kurum ve kurulus ilan siirecine dahil olmakta ve ilanlar
cogunlukla birden fazla yerde yayimlanmaktadir. Bu durum siireci uzatmakta ve maliyeti
artirmaktadir.

e-Ise alim siirecinde oncelikle is ilanlarmin online ortama tasgmmasi, kamu
kesiminde kariyer yapmak isteyenlerin onemli bir ihtiyacini karsilayacaktir. Kamudaki
istihdam siirecinde 6nemli bir rol iistlenecek olan e-igse alim, ise alim ilanlartyla hizmete
baslayip, zamanla yonetici kademelerin ilani, kariyer yonlendirmesi, e-mail gonderimi
uygulamalar1 gibi bir¢ok uygulamayi da biinyesine katarak gelistirilebilecektir. Bu sitenin
kurulus ve yonetiminin diger iilke uygulamalar1 da dikkate alinarak kamu personelinden
sorumlu olan Devlet Personel Baskanligi'na verilmesi, sitenin siirdiriilebilirligini
saglayacaktir.
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Abstract

This study analyzes the effects of one of the institutional rigidities in Turkish labour
market; job security regulations introduced with new labour code legislated in 2003, on the labour
demand. By examining the periods before and after the year 2003 with panel data methods, the
changes in the responsiveness of labour demand to the changes in labour costs are investigated. In
the study in which TURKSTAT Manufacturing Industry Statistics are used, it is found that the
responsiveness of labour demand to the changes in labour costs increased after 2003. It is concluded
that the labour costs and job security regulations which influence these costs indirectly are effective
on the hiring and firing decisions of employers. When a distinctive analysis based on gender is made,
it is found that while the results related demand for male workers are similar with the total demand
estimates; the demand for female workers does not have a significant response to the changes in
labour costs. Estimates in which the openness variable is included show that openness effects labour
demand in negative direction.

Keywords : Job Security Regulations, Labour Demand, Panel Data Analysis.
JEL Classification Codes . J23, K3I1.
Ozet

Bu ¢aligma, Tiirkiye iggiicli piyasasindaki kurumsal katiliklardan 2003 yilinda ¢ikarilan
yeni is kanununun getirdigi ig giivencesi diizenlemelerinin emek talebine etkilerini arasgtirmaktadir.
2003 yili oncesi ve sonrast donemlerin panel veri yontemleri kullanilarak incelenmesiyle emek
talebinin iicretlerdeki degismeye tepkiselligindeki farklilasma sorgulanmaktadir. TUIK Imalat Sanayi
Istatistiklerinin temel alindigi calismada sonug olarak, emek talebinin 2003 yili sonrasinda
iicretlerdeki degismeye tepkiselliginin arttig1 ortaya gikmaktadir. Isverenlerin ise alma ve gikarma
kararlart iizerinde iicretler ve bunlar1 dolayli olarak etkileyen is giivencesi diizenlemelerinin etkili
oldugu sonucuna varilmaktadir. Cinsiyetlere gore ayristirildiginda ise erkek emek talebi igin toplam
emek talebi ile benzer sonuglar elde edilmekte iken kadin emek talebinin {icretlerdeki degismeye
tepkiselligi olmadig1 goriilmektedir. Disa agiklik degiskeninin dahil edildigi tahmin sonuglar ise disa
acikligin emek talebini negatif yonlii etkiledigi sonucunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler . Is Giivencesi Diizenlemeleri, Emek Talebi, Panel Veri Analizi.
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1. Introduction

For the last ten years, excluding the year 2009 when the effects of global crisis
came up, Turkey has been experiencing a continual growth performance. Despite this
growth performance, unemployment is still one of the severe problems of Turkish
economy. The country, which is the 16™ biggest economy in the world, has a relatively
young population for whom every year new jobs should be created. It is an important
question to be answered why Turkish economy cannot decrease its perennial
unemployment problem with considerably high growth rates.

Two main reasons can be proposed for the persistence of unemployment rates.
First are the conjectural reasons. They are related to flows in the economy meaning that a
change in demand for goods has effects on the employment level. As it is realized in the
global crisis, the decline in demand for Turkish goods in the international markets
decreased the production level. Also the labour supply is an important determinant of the
employment rate. Agriculture sector in Turkey is getting smaller and the labour employed
in this sector is being a part of unemployment in the cities by migration. While these are
important facts, they can be seen from time to time in the Turkish economy, that is to say
they are not specific to the last ten years with high growth performance.

Second reason behind the persistence of unemployment rates is the structural
reasons. Turkish labour code was changed in 2003 bringing several legislations on the job
security. The new code highlights the reason for dismissal of the workers to be valid while
the prior one’s emphasis was on the fairness of the reason. In order to prove that the reason
for dismissal is valid, employers need to spend more effort on screening of the workers and
keeping performance records as evidences in the case of a dismissal. The prior labour
code, no 1475, was criticized because it did not fully include the dismissal rules, which
were mainly legislated by International Labour Organization (ILO) in 1982, as
Termination of Employment Convention, no 158. With the new labour act, these
procedures are internalized into the Turkish labour legislations. These legislated
procedures induce new costs, both explicit and implicit, and in the lack of a valid reason
supported with such evidence, a dismissal case in labour courts is expected to be
concluded against employers. The regulations which increase hiring and firing costs are
expected to increase the rigidity in the labour market. There are different studies which
compare the rigidities of labour markets in different countries. OECD has a job security
index which is being published since 1994. According to this index, Turkey is one of the
countries with the most rigid job security legislations. Also International Labour
Organization has a database on employment protection legislations of more than fifty
countries and according to this database Turkey cannot be considered as a country with
flexible labour markets.
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The effects of job security regulations on the labour markets are attracting the
academics since more than two decades. The special case of continental European
countries, like Germany, France and Italy, was interesting to examine because they had
high unemployment rates comparing to their growth rates, whereas the United States with
similar growth rates had comparably lower unemployment. Some called this situation with
the concept “Eurosclerosis” to describe the high unemployment with respect to the
considerable economic growth. Lazear (1990) is one of the pioneers in analyzing the
relationship between job security provisions and employment. Abraham and Houseman
(1993), Bentolila et al. (1994), Burgess et al. (2000), Morgan (2001), Nunziata (2003),
Garibaldi et al. (2003), Di Tella and McCulloch (2005), Daniel and Siebert (2005) have
studied the effects of these regulations on labour markets, especially for developed
countries. Nickell (1997), Feldmann (2009) and Vandenberg (2010) have contributed the
literature by analyzing their effects specifically on unemployment rates in various
countries. Labour market reforms performed in developing countries attract economists to
study the effect of these reforms on the labour demand and unemployment in these
countries. India and Latin American countries are countries for which various studies were
conducted in this respect. Fallon and Lucas (1991) studied the effects of labour regulations
on the demand for workers in India and an African country, Zimbabwe. There are also
relatively new studies, such as Roy (2004) who employed VAR models and Besley and
Burgess (2004) who used panel data methods, both for examining the relation of job
security regulations and labour markets in India. For Latin American countries, a series of
studies were conducted with the support of Inter-American Development Bank in 2000.
Heckman and Pages (2000) have studied this situation in a comparative basis and
examined both Latin American and OECD countries. There have been also individual
country studies such as Saavedra and Torero (2000) for Peru, Mondino and Montaya
(2000) for Argentina and Downes et al. (2000) for Carribean countries.

2. Data and Method

The data source is based on mainly the manufacturing industry statistics which
are published by TURKSTAT. In the analysis, two periods, 1994-2000 and 2003-2008, are
examined from a comparative perspective. Instead of using a continuous series from 1994-
2008, this approach is employed because TURKSTAT has made some changes in the
manufacturing industry surveys, data representation and the data classifications in 2002.
So it could not publish data in required precision because low amount of responses to the
surveys in this reference year. The year 2001 is not included in this study. The economic
crisis of 2001 does not allow for a healthy analysis because the agents, both the firms and
workers, are not expected to behave stable, so this year deteriorates the normal behavior
pattern in the period as an outlier year.
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The statistics on number of enterprises, number of employees, number of hours
worked by employees, value added, investment, personnel costs, inventory change and
production value are obtained from these surveys for both time periods. In addition to
these statistics, number of male employees and number of female employees are available
for the latter period. In the second part of the study in which openness variable is added to
the analysis, the statistics on imports, exports and production values are used for each
manufacturing industry subsector. In order to investigate the determinants of change in the
labour demand, the variables are transformed to growth rates between two consecutive
years in each interval. As a control variable, GDP growth rates published by the OECD are
obtained. Statistics for the monetary variables are realized because they are given as
nominal.

For the first period, the data is given according to ISIC Rev 2' classification in
four digits. There are 85 subsectors of manufacturing sector for each of the 7 years in the
period. The data for second period is given according to a different classification, NACE
Rev 1.1% in four digits. This classification contains more detail with 234 subsectors of
manufacturing sector for each of the 6 years in the period. In the estimation, some of the
missing observations are excluded from the regression so the number of total observations
decreases.

The lack of quantitative data for job security regulations limits the method of
this study. So an indirect approach is being applied. A labour demand equation is formed
and the responsiveness of labour demand to the changes in labour costs is examined for the
periods after and before the introduction of job security regulations in the new labour code
which was legislated in 2003. Because the data have both time and cross section
dimensions, it is possible to apply panel data methods. Panel data methods have some
advantages in analyzing the change dynamics. Baltagi (2005) states that the major
advantages of using panel data are controlling individual heterogeneity, gathering more
detailed information, more variability, less collinearity between the variables, more
efficiency and less degrees of freedom.

3. Econometric Specification

The labour demand equation, which is derived from a cost minimization
process, uses the CES cost function. Applying cost minimization has the advantage that the
equation involves quantities and because the demand is the constraint, this approach is

For the manufacturing sector in ISIC Rev 2
<http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcs.asp? CI=8&Lg=1&Co=3>, 22.02.2013.
For the manufacturing sector in NACE Rev 1.1
<http://tuikapp.tuik.gov.tr/DIESS/SiniflamaTurListeAction.do>, 22.02.2013.
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more appropriate. The general labour demand specification to be estimated is as the
following:

emp[t = ?/ + lglproalit + ﬂ2wage[t + ﬂ3invit + ﬂ4gFOWth[t + eit (1)

where emp stands for the growth rate of employment between two consecutive years, wage
stands for the growth rate of labour costs including both wages and nonwage costs, prod
stands for the growth rate on average added value per employee, as a measure of the
productivity, inv stands for the growth rate of investments, and growth stands for the
growth rate of real GDP of the whole economy, t is the year index and i is the four digit
manufacturing sector unit which is under consideration.

This specification is estimated with fixed and random effect models using both
one-way error components model and two way error components models which account
for the year effects. Because year effects are significant in most of the regressions, only the
coefficients estimated with two-way error components model are given in all the
regression results. The choice between fixed and random effects models is made by the
test, developed by Hausman (1978), which uses the difference between fixed and random
effects estimates. The estimates are going to provide us the changes between the
responsiveness of labour demand to changes in labour costs, average labour productivity,
investments and GDP level.

For the 2003-2008 periods, the availability of data based on gender enables us to
estimate the labour demand for both male and female workers. In the estimation, following
two specifications are used:

empf;t = 7 + ﬂlpr0dit + 182wageit + 183invit + ﬂ4gr0Wthit + eit (23)
empm, =y + [ prod,, + p,wage, + [iinv, + ,growth, +e, (2b)

In (2a) and (2b), empf stands for growth rate of employment of the female
workers and empm stands for growth rate of employment of the male workers. Rest of the
variables is same with the first specification. In the second part of the analysis, openness
variable is added to the models. Openness is defined as the ratio of the sum of a sector’s
imports and exports to its production level and it shows the degree of its openness to
international trade. It is calculated by
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exports. +imports,
open, = EXPOrs, +imports, )

(€)

(production,))

Because export and import data are published in 3-digits, the other datasets
which are in 4-digits precision are transformed into the same degree of precision by
aggregating with respect to related industry branches. And the equation to estimate the
total labour demand when openness variable is added is

emp, =y + B, prod, + B,wage, + Binv, + B,growth, + B.open. +e, 4)

This equation is estimated for both male and female workers for the 2003-2008
periods. The next section is devoted for the empirical results of the associated models.

4. Empirical Results

4.1. Total Labour Demand

In this section, first specification is estimated with both fixed and random
effects models for both periods. Table 1 summarizes the regression results. The first
implication from the estimates is that coefficients of prod for each periods are negative and
significant. The increase in productivity growth reduces the growth rate of employment.
Increase in the average added value per employee directs employers to hire less labour to
reach a certain production level. The target value added can be achieved by fewer
employees with the increased average productivity per worker.

Table: 1
Total Labour Demand

Variable Fixed Effects Model Random Effects Model
1994-2000 2003-2008 1994-2000 2003-2008
prod -0.178%* -0.120%* -0.184%* -0.098%*
wage 0.237 -0.207%* 0.247* -0.159%*
inv 0.081** 0.042%* 0.088** 0.058**
growth 0.017** 0.009%** 0.005 0.006
n 475 703 475 703
F 17.94%* 11.48%*
Wald 156.66** 86.86**
p-value 0.4134 0.0000

Note: %5 and %1 significance levels are represented by * and ** respectively. The probability value in the last
row is Hausman test’s p-value which has the null hypothesis that random effect models are appropriate. Because
of missing values, number of observations for each regression is smaller than the full sample sizes.
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The coefficient of wage is positive and significant for 1994-2000. On the other
hand, it is negative and significant in both fixed and random effects regressions for 2003-
2008. This result indicates the rigidity of wages. In the latter period, labour costs are
important factors which determine the demand for workers in the Turkish manufacturing
industry.

The positive relation between growth in labour demand and growth in wages in
the first period can be explained by considering the effects of investments in related years.
In all regressions, coefficient of inv is positive and significant. Even though the wages
increase, employers continue to raise their employment levels to sustain their investments.
It can be claimed that the wages are not a binding constraint on hiring and firing decisions
in this period. On the contrary, the importance of the wages increases after the year 2003
with the new institutional settings.

Despite Roy (2004) finds that job security regulations are not effective as
supposed to be in her study examining the effects of these regulations on employment
dynamics in India, Heckman and Pages (2000) concludes that these regulations decrease
the labour demand and increase unemployment in Latin America countries. Besley and
Burgess (2004) doesn’t find any evidence supporting that regulations in favor of
employees promote the interests of labour for registered manufacturing sector in India. Di
Tella and MacCulloch (2005) states that OECD countries having flexible labour markets
have higher employment and labour force participation rates. Similarly, Morgan (2001)
notes that job security decreases the speed of adjustment of employment for seven
developed European countries. It can be claimed that the increase in hiring and firing costs
and the reason why most of the payments for the dismissals are proportional to wages,
employers’ hiring and firing decisions are affected negatively.

Abraham and Houseman (1993) states that employers in Europe apply
alternative adjustment mechanisms in response to rigid job security regulations. It is
possible for employers in Turkey act in a similar manner. In response to a positive demand
shock, employers can increase the working hours of incumbent workers instead of hiring
new ones. For the opposite situation in which a negative demand shock hits the firms,
employers can react via reducing working hours or giving unpaid leaves.

Growth rate is the real GDP growth rate. It is observed that this control variable
is generally significant and has a positive effect on the growth rate of employment.
Economic growth can be regarded as a factor which increases the labour demand in
Turkish manufacturing industry.
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4.2. Labour Demand Decomposed into Genders

Because the data on number of male and female workers is available after the
year 2002, it should be noted that labour demand specifications in this section are
estimated for only the second period. Table 2 provides the estimation results. Unlike the
total labour demand estimates, coefficients of all variables except inv are insignificant in
regressions for female worker demand. The growth rates of average worker productivity,
wages and real GDP are insufficient to explain the growth rate of employment for female
workers. It is observed that the coefficient of inv is significant and positively affects the
growth rate of employment. Because the analysis mainly focuses on the coefficient of
wage, it is implied that demand for female workers is more flexible than the demand for
male workers with respect to the changes in labour costs. An increase in the growth rate of
labour costs does not have a significant effect on the growth rate of female employment.

Table: 2
Demand for Male and female Workers, 2003-2008

Variable Fixed Effects Model Random Effects Model
Female Male Female Male
prod -0.220 -0.090* -0.194 -0.069
wage 0.025 -0.261%* -0.004 -0.227**
inv 0.109** 0.026* 0.124** 0.039**
growth 0.006 0.010** -0.015 0.010
n 692 692 692 692
F 6.11%* 12.93**
Wald 50.71** 94.62%*
p-value 0.9686 0.0001

Note: %5 and %] significance levels are represented by * and ** respectively. The probability value in the last
row is Hausman test’s p-value which has the null hypothesis that random effect models are appropriate. Because
of missing values, number of observations for each regression is smaller than the full sample sizes.

Heckman and Pages (2000) states that job security regulations decrease the
hopes of young, female and unqualified workers to find a job. Also, Daniel and Siebert
(2005) conclude that these regulations generally bring a cost to workers who can be
characterized as inexperienced, old and uneducated. With the increasing job security,
employers are expected to be charier in employer selection considering the costs associated
with the future dismissals; hence the demand for female workers or young workers is
expected to decrease. While the estimates do not confirm this proposition for the Turkish
manufacturing industry, at least for the period 2003-2008. These findings can be explained
with the fact that female workers in Turkish manufacturing industry are working in less
qualified jobs compared to male workers. This can be a reason why employers do not react
to changes in labour costs significantly for female workers.

87




Selguk GUL

Estimates of the specification (2b) are highly different compared to estimates of
the specification (2a). According to these estimates, growth rates of average productivity,
labour costs, investments and real GDP significantly affect the growth rate of demand for
male workers. The coefficient of wage is negative and significant which shows that labour
costs are binding on the employment decisions of employers for male workers. Thus, wage
flexibility for male workers after 2003 is significantly low.

4.3. Labour Demand when Openness Variable is Added

This section is devoted to the specifications which include the openness variable
for both periods. It should be noted that the data is aggregated to three digits because the
precision of import and export statistics does not match with the other variables’ precision.
So the number of observations is smaller than the previous regression results. Table 3
summarizes the regression results. The first different point from the previous estimates is
that coefficients of variables except inv are insignificant in the regressions for 1994-2000.
On the contrary, coefficients of prod, wage and open turns to be significant in the second
period of interest. In this period, the growth rate of labour costs is important in employers’
employment decisions. In addition, growth rate of average productivity and openness to
international trade are also important determinants of the growth rate of employment.

Table: 3
Labour Demand when Openness is Added to the Model

Variable Fixed Effects Model Random Effects Model
1994-2000 2003-2008 1994-2000 2003-2008
prod -0.188 -0.118%* -0.205 -0.99
wage -0.102 -0.138%* -0.138 -0.080
inv 0.609** 0.062 0.630%** 0.079**
growth -0.007 0.005 -0.007 0.012
open -0.039 -0.091* 0.006 -0.006
n 150 230 150 230
F 41.11%* 3.56%*
Wald 417.43%* 43.88%*
p-value 0.5679 -

Note: %5 and %1 significance levels are represented by * and ** respectively. The probability value in the last
row is Hausman test’s p-value which has the null hypothesis that random effect models are appropriate. Because
of missing values, number of observations for each regression is smaller than the full sample sizes.

The coefficient of openness, which is not significant for the first period, turns
out to have a significant effect on emp. It has a negative effect on the growth rate of
employment. In the second period, an increase in the degree of openness for a
manufacturing industry subsector, with the new competition conditions arising, results
with a decrease in employment by hiring fewer employees in order to decrease labour
costs.
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Giingavd: and Kiigilik¢if¢i (2000) calculates sectoral labour intensities of
Turkish economy which is open to trade and finds out that a unit increase in imports
increases the use of labour in some sectors and decreases it in some others. Several
explanations can be proposed for such a result. Intermediate goods imported in order to
produce this one unit can be more labor intensely produced. Also the composition of
financing these imports is important. The extent, how much of this value is financed with
financial instruments and how much of it is compensated with production which requires
additional labour, is a key determinant.

Table: 4

Demand for Male and Female Workers when Openness is Added (2003-2008)

Variable Fixed Effects Model Random Effects Model
Female Male Female Male
prod -0.146 -0.063* -0.118 -0.046
wage -0.182 -0.103 -0.101 -0.049
inv 0.050 0.016 0.067** 0.036
growth 0.010 0.007* -0.012 0.016
open -0.151* -0.099** -0.024* 0.010
n 228 228 228 228
F 4.82%* 5.61**
Wald 34.00%* 31.23%*
p-value 0.0718 0.4151

Note: %5 and %1 significance levels are represented by * and ** respectively. The probability value in the last
row is Hausman test’s p-value which has the null hypothesis that random effect models are appropriate. Because
of missing values, number of observations for each regression is smaller than the full sample sizes.

Table 4 summarizes the regressions for the specifications in which labour
demand is decomposed into genders and openness variable is added to the models. For the
fixed effects regressions, open is significant and negative for both male and female
workers. That is to say, as the degree of openness increases, the growth rate of
employment for both male worker and female workers decreases.

5. Conclusion

Despite its performance on economic growth in the last decade, Turkey is not
very successful in decreasing its unemployment rates. This study claims that there is an
underlying institutional rigidity behind the persistence of unemployment. More
specifically, the job security regulations legislated in 2003 and responsiveness of labour
demand to labour costs is examined for two periods, before and after 2003. Job security
regulations, which increase the hiring and firing costs, are expected to affect the labour
demand indirectly.
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The most important result of this two period analysis is that the coefficient of
employment growth rate turns out to be negative and significant for 2003-2008. The fact
that labour costs are not binding constraints on employers’ employment decisions is a sign
of flexibility in labour market. But it is observed that labour costs are one of the important
determinants of labour demand. When these costs matter, regulations increasing these
costs, such as job security regulations, are expected to reduce the growth rate of
employment and have an influence which increases unemployment rates. Considering any
dismissals in a future economic contraction and the costs associated with this, employers
choose to employ less.

When a distinctive analysis based on gender is made, it is observed that the
growth rate of labour costs is binding for only demand for male workers. The reason of its
insignificance for female workers can be that women in manufacturing industry are
generally working in less qualified jobs and employers’ decisions are not so strict for them
in a case of increase in labour costs. On the contrary, for male workers it is an important
factor in employers’ employment decisions, thus an increase in labour costs can result with
a decrease in demand for male workers.

The increase of openness to trade in the manufacturing industry brings out new
competition conditions with the foreign producers. In addition, it makes the industry more
vulnerable to the foreign shocks, and in a case of regional or international crisis, sectors
which are more open to international trade are affected more. As a consequence, their
employment levels decreases dramatically. This competitive environment is expected to
exert a pressure on decreasing the labour costs. Employers can respond to this
phenomenon by adjusting working hours of incumbents, so they can minimize their costs
in the case of new employment. Estimates show that openness has a negative significant
effect on the growth rate of employment after 2003. Also it is observed that the growth rate
of employment is responsive to the growth rate of labour costs in this period. When a
distinctive analysis based on gender is made, it is observed that the degree of openness and
the growth rates of labour demand for both genders are moving in opposite directions. The
increase in degree of openness in the relevant manufacturing industry subsectors decreases
the growth rate of employment for both genders.
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Abstract

Recently, there has been a revival of interest in understanding how changes in
the exchange rate pass-through to domestic prices. Pass-through process has been explored
within the new open economy macro economic framework based on optimizing behavior.
In light of the strong correlation between exchange rate movements and domestic prices, it
is important to assess the impact of the exchange rate on domestic prices, in particular as
Turkey moves to an inflation targeting regime. Aim of this study is to estimate pass-
through into domestic prices of exchange rate movements by means of structural VAR
model. In this context, as well as transition into domestic prices of exchange rate
movements, it has been also investigated the effect of supply and demand shocks on
domestic prices.

Keywords . Exchange Rate, Pass-Through, Supply and Demand
Shocks.
JEL Classification Codes : E29, E31, F41.
Ozet

Son zamanlarda, doviz kurlarinin i¢ fiyatlara gegis dinamigini anlamaya doniik
artan bir ilgi konusudur. Doviz kuru gecis dinamigine iliskin siirecler, optimizasyon
davranigima dayali yeni agik makro ekonomi gergevesinde agiklanmaktadir. Doviz kuru
hareketleri ve yurti¢i fiyatlar arasindaki muhtemel gii¢lii korelasyon 1s1ginda, bir enflasyon
hedefleme rejimi uygulayan iilke olarak ozellikle Tiirkiye’nin yurtigi fiyatlart {izerine
doviz kurlarmin etkisini degerlendirmek onemlidir. Bu ¢alismanin amaci, déviz kuru
degisimlerin i¢ fiyatlara gecisini (ithalat fiyatlari, iiretici fiyatlar1 ve tiiketici fiyatlari)
yapisal VAR modeli ile tahmin etmektir. Bu Kapsamda, doviz kurlarinin i¢ fiyatlara gegisi
yaninda arz ve talep soklarinin i¢ fiyatlar iizerinde etkisi de arastirilmigtir.

Anahtar Sozciikler . Doviz Kurlari, Pass-Through, Arz ve Talep Soklari.
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Tiirkiye’de Déviz Kuru Hareketlerinin ic
Fiyatlara (Ithalat Fiyatlari, UFE ve TUFE) Gegisi

1. Giris

Doviz kurlarindaki degisimlerin, ulusal fiyatlari nasil etkiledigini anlamaya
doniik ¢ok sayida galisma yapilmustir. iktisat literatiiriinde, déviz kurlarindaki artis veya
azalisin ulusal fiyatlar iizerindeki etkisi, pass-through (doviz kuru gegirgenligi-gecisi)
olarak adlandirilmaktadir. Déviz kuru gecirgenligi siireci, optimizasyon davranisi iizerine
dayandirilan yeni ac¢ik makro ekonomi kapsaminda agiklanmaktadir. Literatiirde ¢ok fazla
lizerinde calisilan bir konu, doviz kurlarinin tiiketici fiyatlarimi nasil ve ne kadar
etkiledigidir. Doviz kurlarindaki hareketlerin ulusal fiyatlar iizerindeki etkisi, enflasyon
hedeflemesini para politikasinin temel amaglar1 arasina alan {ilkeler agisindan son derece
onemlidir. Doviz kurlarindaki degisimlerin ulusal fiyatlar iizerindeki etkisinin diigiik
olmasi, merkez bankasina para politikas1 kararlarinda daha fazla esneklik saglayabilir.
Cinkii doviz kurlarindaki hareketler, ulusal fiyatlar1 az etkileyeceginden, para politikalar1
kur disindaki bagka hedeflere yoneltilebilir. Doviz kuru gecisinin yiiksek olmasi
dolayisiyla bir¢ok gelismekte olan tilke sabit kur rejimi uygulamayi tercih etmektedir.

Bu caligmanin amaci, doviz kurlarindaki degisimlerin ulusal fiyatlara gecisini
yapisal VAR modeli araciligi ile belirlemektir. Déviz kurlart yaninda arz, talep soklart ve
uygulanan para politikasinin da ulusal fiyatlar iizerindeki etkisi aragtirilmaktadir. Bu
calismada, doviz kuru degisimlerinin ithalat fiyatlari, {iretici fiyatlart ve tiiketici fiyatlar
lizerine pass-through (gecis) etkileri Tiirkiye Ekonomisi i¢in analiz edilmistir. Genel olarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in, doviz kurlarinin i¢ fiyatlara gegisini analiz eden ¢aligmalar (Leigh
ve Rossi, 2002), (Arat, 2003), (Arbatli, 2003) ve (Leigh ve Rossi, 2002) Tiirkiye
ekonomisi i¢in doviz kurlarmin i¢ fiyatlara gegisini analiz etmekteditler. S6z konusu
calismalar (Mc Carty, 1999) calismasini esas alarak ¢ogunlukla bes degiskenli kisitsiz bir
VAR modeli doviz kurlarinin i¢ fiyatlari artirict etkisini arastirmaktadirlar.

Bu calisma, bir ka¢ yoniiyle konuyla ilgili yapilan diger c¢alismalardan
ayrilmaktadir. Birincisi, analizde, Ito ve Sato, 2006) ¢alismasi baz alinmakta 1987:1 ve
2010:4 donemi aylik verilerle incelenmektedir. Ikincisi, calisma iilkeler igin toplu gecis
etkisi belirlemekten ziyade Tiirkiye iizerine yogunlasir. Uciinciisii, aylik veriler kullanmasi
ve nispi olarak sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi donemden bu tarafa yaklagik 23
yillik bir donem incelenmesi sebebiyle kisa donemli doviz kuru gecis dinamigi igin
muhtemelen daha hassas sonuglar ortaya koymaktadir. Bu o&zellikle para politikasi
otoriteleri agisindan onemlidir. Dérdiinciisii, caligmada temel yedi degisken kullanilmakta
ve bu degiskenlerin analizi, doviz kuru gegis dinamiginin yani sira s6z konusu dénem igin
Tiirkiye ekonomisinin makro ekonomik yapisinin isleyis dinamigini de analiz eder.
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2. Kavramsal Cerceve ve Literatur

Déviz kurlar1 ve dis ticaret hadleri arasindaki nedenselligin yonii literatiirde hala
tartisma konusudur. Bu konuyu agiklayan iki alternatif yaklasim vardir. Birinci yaklagim
olan Standart teori, nedenselligin ticaret hadlerindeki degisimlerden reel déviz kurlarma
dogru oldugunu ileri siirer. Bu yaklagima gore, ticaret hadlerindeki bir iyilesme disaridan
iceriye dogru bir gelir transferine neden olacagindan yurtdisi fiyat diizeyine nispeten
yurti¢i fiyat diizeyinde bir yiikselmeye yol agacaktir. Pass-through (Gegis- Gegirgenlik)
olarak adlandirilan diger yaklasim, doviz kurlarindaki degisimlerden ticaret hadlerine
dogru ters yonlii nedensel bir iliskinin varligina isaret eder.

Déviz kuru, para ve maliye politikalarina konu olan makro ekonomik
degiskenler (faiz orani, enflasyon orani) tarafindan énemli 6l¢iide etkilenmektedir. Ticaret
ortaklarma gore yiiksek enflasyon oranlarina veya diisiik faiz oranlarina sahip olan
iilkelerin paralar1 deger kazandigina iliskin teori az sayida g¢alisma ile dogrulanmustir.
Bununla birlikte, ¢ok sayida deneye dayali ¢alisma, doviz kurunun bir¢gok makro ekonomik
degiskenin Granger nedeni oldugunu bulmustur. Doviz kurundaki degismeler, makro
ekonomik politikalar1 ve firmalarin fiyatlama davranigini etkilemektedirler. Bundan dolay1,
ideal olarak, doviz kuru ve yurtigi enflasyon arasindaki iliskinin analizi, (yurtigi
degiskenlerden doviz kuruna dogru veya déviz kurundan yurti¢i degiskenlere dogru) iki
yonlii nedensel iligki olmalidir. Déviz kuru degisimlerinin yurti¢i degiskenler iizerine
etkisi, doviz kuru gegisi olarak adlandirilirken, yurtigi degiskenlerin doviz kuru iizerine
etkisi, disa agik makroekonomide doéviz kurunun belirlenmesidir.

Sabit kur rejiminde, politikalar doviz kurunu taahhiit edilen diizeyde tutmak igin
tasarlanmistir. Portfoy yatirimlarinin yapildig: iilkenin yatirimcilarinin degerlendirmeleri
ve makro ekonomik soklardan kaynaklanan sermaye akimlari, politikalar tarafindan
etkilenmektedir. Oyle ki faiz oranlari ve enflasyon dalgalanmaktadir. Fakat déviz kuru
duragandir. Dalgalanan kur rejiminde, doviz kuru ekonomi politikalarina tepki veren igsel
degiskenlerden biridir. D6viz kuru ve enflasyonun ¢ogu teorik modellerde bir birlerini
etkilemesinin beklenmesi sebebiyle, bu iki degiskenin ic¢sel degisken olarak yer aldigi
sistemlerle s6z konu iliskiye tahmin eden modeller bulunmaktadir.

Déviz kuru degisimlerinin ihracat, ithalat ve dolayis1 ile yurtigi fiyatlar
iizerindeki etkisi 1990°I1 yillardan itibaren deneysel analizlere konu olmaktadir. Kur
ayarlamalar1 ile ihracat sektorleri lehine nispi fiyatlar, ayni oranda ithalat sektorleri
aleyhine gelismektedir. Kurlar ile ihracat ve ithalat fiyat endeksleri arasindaki iligki,
ozellikle ithalat fiyatlar1 yoluyla yurtici fiyatlar1 etkilemektedir. Bu kapsamda yansima
etkisini iki safhada ifade etmek miimkiindiir: (i) Kur degisimlerinin dig ticaret (ihracat ve
ithalat) fiyatlarina gegisi. (ii) kur degisimlerinin dis ticaret fiyatlar1 yoluyla i¢ fiyatlara
(UFE ve TUFE) gegisi. S6z konusu literatiirde doviz kurlarmin dis ticaret fiyatlarina
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gecisini inceleyen (Campa and Goldberg, 2005; Ceglowski, 2010) ¢aligmalar ve doviz
kurlarinin dis ticaret fiyatlar1 yoluyla i¢ fiyatlara gecisini inceleyen (Stulz, 2007; McCarty,
2007; Leigh ve Rossi, 2002; Beirne ve Bijsterboch, 2011) ¢aligmalar olmak iizere iki
kisma ayirmak miimkiindiir.

Campa ve Goldberg (2005) 23 iilke i¢in iicer aylik verilerle 1975-2003
doneminde, doviz kurlarmin dis ticaret fiyatlarina gecis dinamigini ithalat fiyatlari, ihracat
fiyatlari, doviz kurlar1 ve reel gayrisafi yurtigi hasila degiskenleri ile arastirmistir. Genel
olarak hemen hemen biitiin iilkelerde kisa donemde ddviz kurlarinin ithalat fiyatlarina
etkisi, uzun dénem degerine gore daha diisiiktiir. D6viz kuru degisimleri, ortalama olarak
0,46 oraninda etkilerken, uzun dénemde 0,64 oraninda etkilemektedir. Ceglowski (2010)
Amerika Birlesik Devletleri igin (Campa ve Goldberg, 2005) calismasinda kullandig:
degiskenleri kullanarak 1992-2006 donemi aylik veriler ile doviz kuru degisimlerinin
ithalat fiyatlarina etkisini arastirmistir. Doviz kuru degisimleri ihracat ve ithalat fiyatlarini
etkilemekte ve bazi dis ticaret ortaklari ile yapilan ticarette bu etki zamanla azalmaktadir.
Stulz (2007) doviz kurlarmin dig ticaret fiyatlarina gegisini vektor VAR modelini
kullanarak 1976:01 ve 2004:12 doneni icin aylik verilerle analiz etmekte ve doviz
kurlarinin ithalat fiyatlarii 6nemli derecede etkiledigini ortaya koymaktadir. Leigh ve
Rossi (2002) vektor otoregresif modeli kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru
hareketlerinin i¢ fiyatlara gegisini analiz etmekte ve kur hareketlerinin i¢ fiyatlara {i¢ ay
gecikmeli olarak yansidigini ortaya koymaktadirlar. Diger yandan, Leigh ve Rossi (2002)
doviz kuru hareketlerinin uzun doneme nazaran kisa donemde i¢ fiyatlari daha fazla
etkiledigini ortaya koymaktadirlar. McCarty (2007) sanayilesmis iilkeler i¢in doviz kurlari
ve ithalat fiyatlarinin yurtigi fiyatlar tizerine etkilerini VAR modeli ile arastirmistir.
McCarty (2007) calismasinda, doviz kuru degisimleri yurtigi fiyatlart orta derecede
etkilerken, ithalatin dis ticaretteki paymnin yiiksek oldugu iilkelerde ithalat fiyatlarin
onemli derecede etkilemektedir. Beirne ve Bijsterbosch (2011) merkezi ve Dogu
Avrupa’da yer alan on Avrupa Birligi {ilkesi i¢in doviz kuru hareketlerinin i¢ fiyatlara
gecis dinamigini varyans ayristirmasi ve etki tepki fonksiyonlari araciligi analiz etmekte ve
doviz kurlarinimn i¢ fiyatlar1 yaklasik olarak 0,6 kadar artirdigini ortaya koymaktadirlar.
Diger yandan, Beirne ve Bijsterbosch (2011) sabit kur rejimini benimseyen lilkeler i¢in kur
gecinin daha yiiksek oldugu bulgularina erigmislerdir.

Diger yandan, doviz kurlar1 ve dis ticaret fiyatlar1 arasindaki yansima iligkisi
mikro ve makro baz da analizlere konu olmaktadir (Campa and Goldberg, 2002). Zira kur
hareketleri ile toplam ihracat ve ithalat fiyat hareketleri arasindaki yansima iligkisi, makro
bazda yapilacak bir analize konu olurken, kur hareketleri ile ihracat ve ithalatin alt sektor
fiyat indeksleri arasinda ( Ornegin, tarim ve ormancilik, madencilik ve tas ocak¢iligi ve
imalat sanayi) yapilacak bir yansima analizi mikro bazli bir analiz niteligi tasir. Kurlar ile
ihracat ve ithalat fiyatlar1 arasindaki yansima iliskisi, genel egilimleri ortaya koyarken, alt
sektorler bazinda yapilirsa, yansima tiim ydnleri ile ortaya konmus olmaktadir. Bu
kapsamda Albeni, Demir ve Demirgil (2006) reel efektif doviz kurlarinin imalat sanayi
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ihracat sektorleri ihracat fiyatlarina etkisini, 1997:01 ve 2003:02 donemi icin aylik
verilerle aragtirmiglardir. D6viz kuru degisimleri ile ihracat fiyatlari arasinda iligkinin
metal sanayi, kok komiirii rafine edilmis Petrol ve niikleer yakitlar sektorleri hari¢ nemsiz
oldugu bulgularina ulagmiglardir. Tange (1997) doviz kuru degisimlerinim Japon imalat
sanayi ihracat endiistrileri fiyatlarina gegisini 1980:1 ve 1992:4 donemini i¢in analiz
etmektedir. Tahmin sonuglari, doviz kuru degisimlerine metal tirinleri sektorii harig, Japon
imalat sanayi sektorleri ihracat fiyatlarmin yurt i¢i ve yabanci piyasalar arasindaki fiyat
farklilasmasina bagi olarak tepki verdigini ve bu tepkininin 6nemsiz denecek kadar az
oldugunu ortaya koymaktadir. Bhattacharya, Karayalcin ve Thomatokos (2008) A.B.D.,
Japonya ve Ingiltere icin sektérler bazinda doviz kuru degisimlerinin ithalat ve yurt ici
fiyatlara gecisi kanallar1 ve doviz kurlarinin yurt igi ve ithalat fiyatlarini etkileme derecesi
arastirmislardir. Doviz kurlarinin ithalat ve yurtici fiyatlar1 etkileme diizeyi ve kanallar
iilkeler ve sektorlere bagl olarak degisim gostermektedir.

3. Model

Caligmada, Tiirkiye ekonomisinin temel makro ekonomik degiskenleri
arasindaki iliskilerin dinamigini tanimlamak iizere yapisal VAR modeli tanimlanmaktadir.
Teorik model bes degiskenle tanimlanmaktadir. Analiz kisminda model daha da
genisletilecektir. Model arz soklari, talep soklari, para politikasi, kur politikasinin nihai
olarak ithalat fiyatlar1 ve i¢ fiyatlar iizerindeki etkisini teorik olarak tanimlar. Model,
[oil .y, m, er p,] vektorii ile tanimlanmaktadir. S6z konusu vektorde arz sokunu

oil degiskeni, talep sokunu y degiskeni, para politikasim1 m degiskeni ve doviz kuru
politkasini er degiskeni ile tanmimlanirken, fiyatlar p degiskeni ile tanimlanmaktadir.
Modelde daha sonra ayrintilar1 verilmekle birlikte, soldan saga dogru bir digsallik
siralamast s6z konusudur. Bir baska ifadeyle arz soku degiskeni, diger biitiin politika
degiskenlerini etkilerken, kendisi diger degiskenlerden etkilenmemektedir. Benzer sekilde,
talep soku degiskeni, arz sokunda meydana gelen degismelerden etkilenmekte, kendisi de
para politikasi degiskeni, doviz kuru politikast degiskeni, fiyat diizeyi degiskenini sirasiyla
etkilemektedir. Yapisal VAR (SVAR) modelinin temel amaci, etki-tepki analizleri i¢in Oz
yinemeli yap1 elde etmektir. Cholesky ortogonalizasyonuna bu alternatif, hata terimlerinin
ortogonal (yapisal) unsurlari tanimlamak i¢in yeteri kadar kisit koymay1 gerektirir. Yapisal
VAR kapsaminda, bes degiskenli esitlikler sistemi asagidaki gibi yazilabilir.

oil

oil, =byy = by, = bm, —byer, = by, p, + 7,01l + Y12,y + Visyy + Vg€l + VisPio T €
Vi =byg —byymy —byser; —by3p; —bygoily + ¥21Y,1 + ¥ 22Myy + Vo3l Y 2aPi + V250ily + &

m, =by, —byer, by, p, —by;0il, by, y, +yym,_ +yyer_ + ¥y Py V30l 735y, +E (D)
er; =by —byp, —by0il, =byyy, —bym, +yer_ + YD V0l + Yy Vs &

_ . : p
D, =bsg —b510il, =bs,y, —bssm, —bsser, + y5,p, .y +¥5,00l + V53V, + Vs + Vsser €,
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Burada, iki temel varsayim yapilmistir: (i) oil,, y,, m,, er,ve p,

o

oil y m

degiskenleri duragandur. (ii) esitlik sisteminde, &, &/, &, & ve &/ sirasiyla o

oil >

c,,0,,0,ve 0, standart sapmalari ile korelasyonsuz beyaz giiriiltii bozucularidir.

Esitlikler seti (1) gecikme uzunlugu bir’esit oldugundan dolayr birinci-sira
(VAR) vektdr otoregresyon modelidir. 0il,, y,, m,, er, ve p, degiskenlerinin her birinin
digerini etkilemesine izin verilmesi sebebiyle, esitlikler sisteminin yapisi geri besleme
iliskileri icermektedir. Ornegin, _blz , Oilt lizerine Y, nin bir birim degisiminin esanli

oil

etkisi ve ,,, 0il iizerine y, , deki bir birim degismenin etkisidir. &, &, ", & ve

gl siasiyla oil,, y,, m,, er, ve p,degiskenlerindeki piir soklardir. Ornegin, Eger

to
m

b,, b, by,ve b parametreleri sifira esit olursa &, &/,

6‘,8 "ve 6‘,’7 soklarinin

Oilt iizerine dolayli esanl etkileri olmamaktadir. Esitlikler seti (1) indirgenmis-form
esitlikleri degildir. Ciinkii modeldeki herhangi bir degisken (6rnegin oil,) diger

degiskenler(e.g. y,, m,, er,ve p,) lizerine esanli etkiye sahiptir. Fakat esitlikler

sistemini daha kullanigli bir forma doniistiirmek miimkiindiir. Matris cebiri kullanilarak,
sistem asagidaki gibi yazilabilir:

1L by, by by by ||oil, by Yu o Ve Y Vs Vs | oil il
by 1 o by by || by, Yao Voo V3 Voo Vs | Vi Eyr
by by, 1 by by || m =\ by [T Vs Ve Ve Va Vas | Mo || 6w (2
by by by 1 by || er by, Yoo Vaa Vs Vaa Vas | €N Eort
_b51 bs, bs; by 1 1L P ] _bso_ Vst Vsa Vss Vsa Vss L P | | € |

veya toplulastirilmis bir formda asagidaki gibi yazilabilir.

Bx, =T +I\x,, +e¢,
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Burada
1 b, by b, blS_ _Oilr_ _blo_ _7/11
by 1 by by by Y by, 71
B=\b, b, 1 by bs|, Xp=|m, |, To=1by |, [1=|p
by by by 1 by er, by, Yar
_b51 by by by 1 | L P | _bso_ | 751

N2
Ves)
V32
Var
Vs

A,=B"'T,, A4, =BT, ve u,=B"'g, seklinde

esitlikler sistemi (3) elde edilir.

oil, =a,, +a,0il,_, +a,y, , +am,_, +ayer,_ +a;sp,, +u,

Vi =0y, 10300l +ay Y, Faym,  +ayer,  +a;p,, +tu,,

m, =as, +ay0il,_ +ay,y,  +ayum,_ +ayer,_ +ap,  +us,

er, =a,, +ay0il,_ +a,y,  +aum,  +ager, | +a,p, . +uy,

p, =as, tasoil,_ +asyy,  +asm,_ +ayer, +asp,, +us,

veya toplulastirilmig formda asagidaki gibi yazilir.

x, =4, +4x, , +u,,

Sorun u, hata terimlerinin goézlenen degerlerini

&, = Bu, olarak tanimlamak i¢in sisteme kisitlar koymaktir.

=
S
wn
)
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1
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&
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e
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I
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V34
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Vsa
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Sims (1986) and Bernanke (1986), teorik modellerden veya yaygin olarak kabul
edilen varsayimlardan tiiretilen kisa donem (6rnegin Esanli) kisitlar kullanan ayristirma
yontemi teklif eder. Bu ¢aligmada, standart modelden yapisal modeli tanimlamak igin,

yapisal model iizerine (n° —n)/2 kisit koymak gereklidir. Yukaridaki sistem (4)’de, teori

temel kosegenin iizerindeki biitiin elemanlarin  sifir olmasmi gerektirmektedir.
Degiskenlerin siralamasinda ve yapisal Vektor otoregresif modele konan kisitlarda Ito ve
Sato (2006) caligmasi esas alinmugtir.

by, =b, =b, =b5=0
byy =by, =by; =0

by, =bys =0

b,s =0

Bu durumda esitlik (4)’teoriden gelen kisitlar konulursa sistem asagidaki sekilde
gibi ifade edilir:
(u, ] [NA 0 0 0 0]

Uy, NA NA 0 0 0 g’
u, |=|NA NA N4 0 O " %)
NA NA NA NA 0
us, NA NA NA NA NA||¢g!

4. Analiz

Bu calismada, déviz kuru hareketlerinin i¢ fiyatlara gecisi yapisal VAR modeli
ile analiz edilmektedir. Analizde 1987:1-2010:4 donemi aylik verilerle incelenmektedir.
Teorik modelde bes degiskenle tanimlanan vektorde [oilt y, m, er pt] Oil, arz

soklari1 temsil etmek iizere petrol fiyatlarini, y,talep soklarmi temsil etmek {izere
gayrisafi yurtigi hasilayl, m, para politikasinin fiyatlar genel diizeyindeki etkisini
gostermek {izere para arzini, er,doviz kurlarmi ve p,fiyatlar genel diizeyini
gostermektedir. Analiz de teorik modeldeki bes degiskenli vektor, yedi degiskenli
[oilt y, m, er, imp, ppi, cpit]olarak genisletilmistir. Bir baska ifadeyle,
P, =[imp, ppi, cpi,] seklinde tamimlanmustir. p, Vektoriinde, imp, ithalat fiyat
endeksini, ppi, tretici fiyat endeksini ve cpi, tiiketici fiyat endeksini gostermektedir.

Petrol fiyatlar1 TUIK den, diger degiskenlerin taman TCMB’dan elde edilmistir. Petrol
fiyatlar1 (dolar/ton) cinsindendir. Para arzi degiskeni M1 para arzidir. Doviz degiskeni
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($/TL) nominal d6viz kurudur. Gayrisafi yurtigi hasila, ithalat fiyat endeksleri, tiretici fiyat
endeksleri, tiiketici fiyat endeksleri 2003 fiyatlariyla ifade edilmistir.

Yapisal Var modeline giren degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle analizde kullanilan degiskenler ADF birim kok testi ile duraganlik agisindan
analiz edilmiglerdir. Birim kok analizine iliskin analiz sonuglar1 Tablo 1°de sunulmustur.
Tiiketici fiyatlarin1 temsil eden degisken hari¢ diger biitiin degiskenler birinci farklarinda
duragan hale geldiklerinden, s6z konu degiskenler birinci farklar1 alinarak analize dahil
edilmiglerdir.

Tablo: 1
Birim Kok (ADF) Testleri

Degisken ADF Test istatistigi Kritik Degerler (%5) (C;T; L) Prob.
oil -2.976.794 -3.426.073 C;T;1 0.1407
doil -1.170.769 -1.941.969 -5 0 0.0000
y -2.062.171 -2.871.731 C;T;1 0.2604
dy -1.552.261 -1.941.991 C;T;4 0.0000
m 0.945302 -3.426.311 C;T;5 0.9999
dm -1.357.930 -3.426.251 C;T;3 0.0000
er 0.954548 -3.426.073 C;T;1 0.9999
der -1.257.408 -3.426.073 C;T;0 0.0000
impi -1.966.601 -3.426.132 C;T;2 0.6165
dimpi -1.048.452 -1.941.974 -5 1 0.0000
ppi -2.852.767 -2.871.806 C;-;3 0.0524
dppi -1.714.152 -1.941.974 5 1 0.0000

C: sabit, T trend ve L gecikme.

Analize iligkin varyans ayristirmasi sonuglari Tablo 2’de sunulmustur. Arz
soklari, biitiin donemin ortalamasi olarak ithalat fiyatlar: tahmin hata varyasinin 13.96’sin1
iiretici fiyat endeksinin 0.11’ini ve tiiketici fiyat endeksinin 5.76sin1 agiklamaktadir. Talep
soklari, ithalat fiyatlar1 tahmin hata varyasmin 2.08’ini, tiiketici fiyat endeksinin 0.56’sin1
ve tiiketici fiyat endeksinin 1.67’sini agiklamaktadir. Diger yandan, doviz kuru degisimleri,
ithalat fiyatlar1 tahmin hata varyasinindaki degisimin 4.68’ini tiiketici fiyat endeksinin
1.43’{inii ve tiiketici fiyat endeksinin 42.2’sini agiklamaktadir.
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Tablo: 2
Varyans Ayristirmasi
Var. Dec. Doénem - Soklar - - -
oil y m er imp ppi cpi
oil 1 87,2107 0,4398 0,8254 9,1284 0,2527 0,0663 2,0766

5 84,9581 0,5424 0,8150 8,4773 0,4296 0,2432 4,5345

10 84,5445 0,5670 0,8417 8,7282 0,4387 0,2489 4,6311

ort 85,3736 0,5282 0,8087 8,5291 0,4011 0,2048 4,1546

y 1 2,7070 90,1946 1,0117 3,1072 2,2460 0,6554 0,0882

5 5,6418 85,0231 1,2912 2,9233 3,3616 1,2703 0,4887

10 5,6515 84,9320 1,2950 2,9768 3,3607 1,2724 0,5116

ort 5,0277 85,9712 1,2596 2,9475 3,1840 1,1762 0,4338

m 1 0,0715 1,8032 88,9020 | 7,0482 0,1313 0,4159 1,6280

5 0,2656 2,9489 85,1049 8,1133 1,0027 0,8027 1,7599

10 0,2863 2,9722 85,0548 8,1070 1,0069 0,8134 1,7594

ort 0,2492 2,7638 85,0917 8,0501 07779 0,7385 1,7287

er 1 6,9522 1,1207 4,5717 79,6692 0,1812 0,7277 6,7773

5 10,3772 13,9062 4,1638 73,1241 04515 0,7400 7,2372

10 10,4496 3,9275 4,1733 72,7934 0,4659 0,7492 7,4411

ort 9,6051 3,4648 4,2135 74,3888 0,3877 0,7343 7,2058

imp 1 5,9649 1,3550 0,6788 3,5134 88,4475 00249 0,0155

5 15,0911 2,2626 0,8105 4,7649 75,2767 0,2657 1,5285

10 15,0978 |2,2949 0,8397 4,9651 74,9102 0,2713 1,6211

ort 13,9693 2,0805 0,7951 4,6876 76,8682 0,2288 1,3706

ppi 1 0,0439 0,4071 0,0311 0,1558 0,0096 88,4675 10,8850

5 0,1263 0,5986 0,2360 1,6124 0,2223 85,6969 11,5076

10 0,1392 0,6080 0,2554 1,6423 0,2234 85,6392 11,4926

ort 0,1099 0,5685 0,2040 1,4339 0,1984 86,0874 11,3978

cpi 1 4,6427 0,7658 5,2809 30,3419 0,0006 7,3016 51,6665

5 5,9864 1,9512 5,5096 43,8096 1,1298 4,4549 37,1584

10 6,3186 2,0271 5,5000 43,9478 1,1445 4,3745 36,6874

ort 5,7670 1,6733 5,4932 42,2206 1,0145 4,7966 39,0350

Bir makro ekonomik yapinin iizerinde herhangi bir degiskenin etkinligi ve
onemi Oncelikle nedensellik testleri ve varyans ayrigtirmasi analizleri ile belirlenmektedir.
Makro ekonomik yapi iizerinde etkili ve dnemli olan degiskenin politika araci olarak
kullanilip kullanilamayacagi ise etki—tepki fonksiyonlar: ile analiz edilmektedir. Etki-tepki
fonksiyonlarmin kullanilmasi, degiskenlerden birinde meydana gelen bir standart hata
kadarlik sok karsisinda her bir degiskenin gosterdigi dinamik tepkilerin izlenmesine olanak
tanimaktadir. Etki- tepki fonksiyonlarma iliskin 6zet sonuglar Tablo 3’°te verilmistir. Doviz
kuru degiskenine verilen bir sok iiretici ve tiiketici fiyatlarin1 6nce artirmakta daha sonra
zamanla bu etki ortadan kalmaktadir. Doviz kurlarina verilen pozitif sok ithalat fiyatlarinin
diismesine neden olmakta ve zamanla bu etki ortadan kalkmaktadir. Bu anlamda doviz
kurlar1 ithalat, iiretici ve tiiketici fiyatlarimi etkileme anlaminda bir politika degiskeni
olarak kullanilabilecegine iligkin net bir bulguya ulagilamamistir. Ancak, arz sok degiskeni
olarak kullanilan oil degiskenine verilen bir ithalat fiyatlarmi yiikselttigi ve bu etkinin
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donem besinci donemden sonra ortadan kalktigi goriilmektedir. Benzer sekilde petrol
fiyatlarindaki artislarin ithalat fiyatlar1 yoluyla iiretici ve tiiketici fiyatlara yansidigi ve
etkinin hemen hemen dénem ortasina kadar devam ettigi goriilmektedir.

Tablo: 3
Etki — Tepki Fonksiyonlari
. Impuls
Response Doénem - - - -
oil y m er imp ppi cpi
1 0,0776 -0,0055 0,0076 0,0251 0,0042 0,0021 0,0020
oil 5 0,0015 0,0006 -0,0017 -0,0052 -0,0014 -0,0007 -0,0038
10 0,0005 0,0003 -0003 -0,0008 -0,0002 -0,0002 -0,0005
Ort. 0,0125 -0,0001 0,0001 0,0002 0,0000 0,0000 0,0001
1 0,0125 0,0724 0,0077 0,0134 0,0114 0,0061 0,0023
5 0,0008 0,0008 -0,0015 -0,0017 -0,0023 -0,0023 -0,0018
Y 10 0,0002 0,0001 -0,0001 | -0,0004 0,0000 0,0001 -0,0002
Ort. 0,0029 0,0053 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0001
1 0,0046 -0,0233 0,1638 -0,0461 0,0063 -0,0112 -0,0222
m 5 0,0008 0,0075 | -0,0141 0,0040 -0,0057 0,0054 0,0027
10 -0,0002 -0,0001 0,0000 0,0004 0,0002 -0,0001 0,0003
Ort. 0,0002 -0,0009 0,0091 -0,0001 0,0000 0,0000 -0,0001
1 -0,0124 -0,0050 0,0100 0,0419 -00020 0,0040 0,0122
er 5 -0,0040 -0,0008 0,0012 0,0040 0,0012 0,0004 0,0023
10 -0,0005 -0,0003 0,0003 0,0008 0,0002 0,0001 0,0005
Ort. -0,0039 -0,0021 0,0018 0,0074 0,0000 0,0000 -0,0001
1 0,0070 -0,0033 0,0024 0,0053 0,0268 -0,0005 0,0004
imp 5 0,0007 | -0,0007 | -0,0005 | -0,0011 0,0002 -0,0001 | -0,0012
10 0,0002 0,0001 -0,0001 -0,0003 -0,0001 -0,0001 -0,0002
Ort. 0,0025 -0,0001 0,0001 -0,0004 0,0022 0,0000 0,0000
1 0,0034 | -0,0104 | 0,0029 0,0065 0,0016 0,1540 | -0,0540
; 5 -0,0041 0,0002 0,0006 0,0055 0,0018 -0,0200 0,0096
pp 10 -0,0004 -0,0001 0,0006 0,0007 0,0002 0,0001 0,0003
Ort. -0,0004 | -0,0001 0,0000 0,0007 0,0002 0,0001 0,0003
1 -0,0045 -0,0018 0,0048 0,0114 0,00005 0,0056 0,0149
cpi 5 -0,0019 -0,0009 0,0010 0,0030 0,0007 0,0004 0,0018
10 -0,0003 | -0,0002 | 0,0002 0,0006 0,0001 0,0001 0,0004
Ort. 0,0018 -0,0010 0,0015 0,0043 0,0006 0,0010 0,0033
5. Sonug¢

24 Ocak 1989 yapisal degisim ve doniisiim programi ile birlikte, Tiirkiye
ekonomisinde ihracata doniik sanayilesme stratejisi benimsenmistir. Ekonominin dis
acilmasi ile birlikte, dig acikta armaya baglamistir. 1989 yilindan sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ve dis ticaret politikasindaki degisiklikler gerekse Tiirk lirasinin yabanct
paralar kasindaki degerini korumak i¢in yapilan doviz kuru ayarlamalari dolayisiyla
ihracatin artig hiz1 yavaglamig ve ithalat patlamasi yaganmistir. Biitiin bunlarin sonucunda
dis ticaret agiginin GSMH’ye orani 6zellikle doviz kurundaki ayarlamalara bagli olarak
o6nemli dl¢iide bozulmustur. Diger yandan, Tiirkiye’nin ithalatinda ara mallar1 ve petrol ve
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dogal gazin 6nemli miktarda yek{in tutmasi dolayisiyla doviz kurlarindaki degismelerin
ithalat fiyatlarinin 6nemli 6lgiide etkilemektedir.

Déviz kuru gegisinin yapisal VAR analizi, bazi onemli sonuglar ortaya
koymaktadir. Birincisi, doviz kuru soklarinin i¢ fiyatlara gegisi fiyat endekslerine bagli
olarak degisim gostermektedir. Doviz kuru soklari Tiiketici fiyatlarinin tahmin hata
varyansinin %42,22 agiklarken, iiretici fiyatlarinin tahmin hata varyansini 1,43 ve ithalat
fiyatlarinin %4,68’ini agiklamaktadir. Diger yandan, doviz kuru soklar ithalat fiyatlarinin
zaman yolunu anlamli bir gekilde belirlemezken, iiretici ve tiiketici fiyatlarmin zaman
yolunu etkilemekte ve bu etki zamanla azalmaktadir. ikinci, arz soklari ithalat ve tiiketici
fiyatlarinin tahmin hata varyansini, sirasiyla %13,96 ve 5,76’sm1 agiklarken, iretici
fiyatlarint %0,10 kadarmi agiklamaktadir. Etki-tepki fonksiyonlari varyans ayrigtirmasi
sonuglart ile tutarlidir. D6viz kuru soklari ithalat fiyatlarinin zaman yolunu anlaml bir
sekilde belirlemezken, iiretici ve tiiketici fiyatlarinin zaman yolunu etkilemekte ve bu etki
zamanla azalmaktadir. Talep soklarmin ithalat, liretici ve tiiketici fiyatlarin1 agiklama
giiclinlin diger degiskenler gore oldukga zayif oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, para
politikasinin tiiketici fiyatlarin1 agiklama giicii, ithalat ve iretici fiyatlarina nazaran
oldukga yiiksektir. Sonu¢ olarak, doviz kurlar1 ve arz soklarimin tiiketici fiyatlarini
belirlemede modeldeki diger degiskenlere nazaran oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Abstract

This paper attempts to quantify the effects of oil price fluctuations on revealed
comparative advantage (RCA) for 36 manufacturing commodities of 167 countries over a
16-year period from 1990 to 2005. Using Zellner’s (1962) seemingly unrelated regression
(SURE) model, the negative effects of oil price fluctuations on RCA vary according to
objectives and model specification. Oil price fluctuations negatively affect manufacturing
commodities” RCA in 1997-2005 more than in 1990-1996 periods. The paper also found
that oil price fluctuations negatively affect middle-income economies and net oil-exporting
countries” RCA more than high-income economies and net oil-importing countries.
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Ozet

Bu calisma petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin 1990-2005 yillart arasindaki
16 yillik dénemde ve 167 iilkedeki 36 kalem imalat sanayi iriinii iizerindeki etkisini
Aciklanmis Mukayeseli Ustiinliikler (RCA) endeksiyle sayisallastirmaya yoneliktir.
Zellner’in (1962) SURE modeli kullanildiginda petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarim RCA
endeksi iizerindeki olumsuz etkisi nesnel olarak ve model ozelliklerine gore
farklilagsmaktadir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar 1990-1996 yillarina gére 1997-2005
yillar1 arasinda imalat sanayi iiriinlerinin RCA endeksini daha da olumsuz etkilemistir. Bu
caligmada ayrica yiiksek gelirli iilkelere ve net petrol ithalatcisi iilkelere gore petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin orta gelirli iilkeler ile net petrol ihracatgisi iilkelerin RCA
endeksini daha olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler : Aciklannus Mukayeseli Ustiinliikler, Petrol Fiyat: Soklari,
Uluslararasi Ticaret.
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Oil Price Fluctuations and Changing Comparative Advantage

1. Introduction

Oil has a unique position in the world’s economic system. It is a vital source of
energy and an essential raw material in many manufacturing processes. Over the period
1990-2005, the price of crude oil fluctuated significantly, with mean, minimum, and
maximum values of US$21.70, US$12.09, and US$49.20 a barrel respectively. The above
statistics, in addition to a standard deviation of US$8.90 per barrel over the same period,
show that the price of crude has always been characterized by instability. Such instability
is bound to cause macroeconomic distortions. Various studies, such as those of Rasche and
Tatom (1977, 1981), Burbidge and Harrison (1984), Hamilton (1983), Mork (1989), Gisser
and Goodwin (1986), and Lee et al. (1995), have provided empirical evidence that rising
oil prices reduce output and increase inflation.

When oil prices rise suddenly, the overall inflation rate is temporarily pushed up
because other prices do not instantly adjust and fall. At the same time, because energy is an
important input in the manufacturing production process, the price shock raises the cost of
production. Since other prices do not instantly fall, the overall cost of production rises and
producers must cut back production, which causes a contraction in output and
employment, all else being equal. There may also be adjustment costs to shifting towards
less energy-intensive methods of production, and these could temporarily have a negative
effect on output. The most extensively explored theories on the direct effects of oil price
fluctuations on production costs include the input-cost effect, in which a higher energy cost
lowers oil usage that in turn lowers productivity in terms of capital and labour, and the
income effect, whereby a higher cost of imported oil reduces the disposable income of
households.

For producers, the input-cost effects of fluctuations in oil prices may affect
revenue, expenditure, and comparative advantage (and therefore the international trade
position) of their firms. The Ricardian and Heckscher-Ohlin (H-O) theories are the two
workhorse models used to explain comparative advantage in trade. The Ricardian model of
international trade predicts that countries specialize in goods in which they hold the
greatest relative advantage in labour productivity. The H-O model ignores differences in
labour productivity across industries and asserts that differences in comparative advantage
come from differences in factor abundance and in the factor intensity of goods. The
differences in sources of comparative advantage proposed via these two trade theories
suggest that comparative advantage could change if there are changes in labour
productivity or the composition of capital and labour in the production of goods.

As noted by Bhagwati (1998), comparative advantage can also change when

there are variations in production costs, a phenomenon referred to as “kaleidoscope” or
“knife-edge” comparative advantage. For example, when oil prices increase, the inelastic
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demand curve for oil means that total spending on oil imports increases. This puts pressure
on the exchange rate and depreciates the local currency. This depreciation, in turn, may
affect trade performance and hence the comparative advantage of producers. Even if
depreciation increases the aggregate demand for oil-importing countries, prices may
increase owing to the exchange rate pass-through, and lower output may occur through
higher input costs (Berument et al., 2005). Hunt, Isard, and Laxton (2001) add that an
increase in input costs due to increased oil price can drive down non-oil potential output
supplied in the short run given existing capital stock and sticky wages.

The fact that comparative advantage can change when there are variations in
production costs, productivity, or composition of inputs suggests a possible causality
running from oil price fluctuations to comparative advantage. Although many researchers
have considered the relationship between oil price movements and macroeconomic
variables in the last few decades, no study substantiates the role of oil price changes on
comparative advantage. Therefore, the main purpose of the present study is to investigate
the impact of oil price fluctuations on countries’ comparative advantage. As pre-trade data
are difficult to observe,' the estimation of comparative advantage is often based on post-
trade values. Accordingly, this paper employs the “revealed comparative advantage”
(RCA) approach of Balassa (1965, 1977) who assumed that the true pattern of comparative
advantage can be observed from post-trade data.

In this paper, the analysis of oil price fluctuations on RCA is centred within the
manufacturing sector. This sector is a major structural component of total economic
activity, often regarded as the basic driving force of economic activity. Manufacturing
production is chosen as the output measure since oil prices should be linked most closely
to the manufacturing sector. While manufacturing sectors depend largely on the
development of skills and equipment, its activities also draw from a wide range of
resources and raw materials, such as oil, that are subject to fluctuations both in terms of
price and input supply. In terms of energy use, it is well known that energy intensity in the
manufacturing sector is higher than in any other sector. As world oil prices continue to
increase, this imposes constraints on the manufacturing sector’s growth, hence affecting
manufacturers’ comparative advantage.

To estimate the impacts of oil price fluctuations on RCA, this paper adopts an
unrestricted system of equations for 167 countries using annual panel data from 1990 to

Except in the case of Bernhofen (2004), who provided the first direct test of the theory of comparative
advantage in terms of a country’s relative autarky prices for the case of Japan in the nineteenth century.
Based on the correlation version of the law of comparative advantage developed by Deardorff (1980),
Bernhofen (2004) found that Japan’s autarky price value of trade is negative for each single year of the
sample period 1868-75. This provides strong empirical support for the prediction of the theory of
comparative advantage at autarky price (or pre-trade price).
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2005 for 36 RCA indices. The 36 RCA indices are derived from 36 exports of
manufacturing commodities from UN Standard International Trade Classification (SITC)
trade data at the two-digit level. The paper then divides these 36 RCA indices into four
groups according to Krause’s (1987) factor content commodity classification system.
Using Krause’s specification, there are 14 (RCA) commodities in the capital-intensive
group, 8 (RCA) commodities in the skilled-labour group, 6 (RCA) commodities in the
unskilled-labour group, and 8 (RCA) commodities in the natural-resource-intensive group.
With each classification representing a system of equations, the paper employs Zellner’s
(1962) “seemingly unrelated regression” (SURE) model to estimate the impacts of oil price
fluctuations on RCA.

This paper is organized as follows. Section 2 provides a theoretical background
to the theory of comparative advantage and discusses how oil price fluctuations may affect
RCA. Data and methods are discussed in section 3. Section 4 discusses the empirical
results and section 5 concludes.

2. Theoretical Framework: Oil Price Fluctuations and Comparative
Advantage

This section illustrates the theoretical link between oil price fluctuations and
RCA. Currently, there is no formal economic theory that establishes the relationship
between oil price fluctuations and comparative advantage. The following models are
appropriate because the Ricardian and H-O theories of comparative advantage are
explained by relative differences in labour productivity and the factor abundance of inputs.
Differences in the sources of comparative advantage proposed by these two trade theories
suggest that comparative advantage could change if there are changes in labour
productivity or in the composition of capital and labour in the production of a good. Based
on work by Pindyck and Rotemberg (1983), Hamilton (1988), and Lilien (1982), this
section will demonstrate how changes in oil price may affect the allocation of factor
endowments and input costs and hence their likely effect on comparative advantage.

The first model considered is a putty-putty model developed by Pindyck and
Rotemberg (1983). Their model focuses on the impact of oil price shock on capital stock
and energy use. The key features of the model are that capital and energy are highly
complementary and that capital is subject to adjustment costs. However, the model
assumes that any adjustment costs on labour are small. Because of adjustment costs, the
capital stock moves slowly over time in response to changes in oil prices, but labour does
not. Since energy and capital are highly complementary in production, energy moves
slowly as well. In the long run, the capital stock adjusts to permanent differences in energy
prices, and so does energy use.
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The basic mechanism of the model implies that capital stock falls substantially
when oil price rises. Figure: 1 shows a simulation of the effect of an unanticipated 10%
increase in the price of oil. The major impact is a significant drop in the use of both capital
and oil (which are complements), while labour use remains unchanged. Because of
adjustment costs, capital falls gradually, while energy, a flexible factor, falls by a
significant amount in the first period, and continues to fall in subsequent periods in
conjunction with the drop in the use of capital. Three-fourths of the total drop in capital
occurs in seven years, so that substantial net disinvestment occurs during the first two or
three years. While labour use remains unchanged, a drop in capital stock may cause output
to fall and could affect comparative advantage in an energy-intensive sector.

Figure: 1
Simulation of Pindyck and Rotemberg’s (1983) Model
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The second model is based on Hamilton’s (1988) neoclassical model of
unemployment. Hamilton’s analysis centred on the reallocation of labour between sectors
following an oil price shock. He showed that a large fluctuation in output could be
generated by seemingly small disruptions in the supply of primary commodities such as
oil. The principal mechanism of the business cycle explored by Hamilton is the possibility
that an oil price increase will depress purchases by consumers of energy-using goods such
as cars. The dollar value of such purchases may be large relative to the value of the energy
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they use. If labour were able to relocate smoothly from one sector to another, most of the
lost output would be made up by gains in other sectors. On the other hand, if there are
costs or delays associated with labour mobility, then the losses of one sector need not be
regained by another, and the short-term aggregate loss can exceed the dollar value of the
lost energy by a substantial margin.

In other words, a drop in the output of sector 1 may not necessarily be matched
by an increase in the output of sector 2. While displaced workers from sector 1 may choose
unemployment, sector 2 will not see an increase in output in the short run. Moreover, the
period of unemployment is not necessarily limited by the amount of time necessary to
relocate. If there is some probability of a return to better conditions, unemployed workers
from sector 1 may rationally choose not to relocate, even if jobs offered in sector 2 pay a
wage that exceeds their marginal utility of leisure. Correspondingly, the decline in the
output of sector 1 may translate into a lower comparative advantage for sector 1, at least in
the short run.

Oil price changes may also induce resource reallocation, for example from more
adversely influenced sectors to those less adversely influenced, and such reallocation is
costly (Lilien, 1982). According to the dispersion hypothesis by Lilien, oil price hikes lead
to a reallocation of resources from energy-intensive to energy-efficient sectors. Such
reallocative shocks necessitate a movement of labour out of adversely affected industries.
As this reallocation progresses gradually because, for instance, workers have industry-
specific skills or simply because of the time-consuming nature of job searching, a short-
term decline in output results, involving considerable unemployment in the interim. To
some extent, oil price hikes induce firms to relocate inputs across sectors so as to achieve
optimal production levels, and this may directly or indirectly affect the comparative
advantage of countries owing to the costly adjustment costs involved.
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3. Methodology

3.1. Data and Variables

Estimation of the econometric model uses annual panel data for 36 RCA indices
from 1990 to 2005 for 167 countries. In the calculation of RCA indices, this study makes
use of data extracted from the UN trade data based on Revision 2 of the Standard
International Trade Classification (SITC Rev. 2) at the two-digit level.?

The data from SITC Rev. 2 are aggregated from the four-digit level to the two-
digit level to form 36 SITC Rev. 2 commodities. Correspondingly, 36 RCA indices are
calculated and segregated into four categories based on the commodities’ factor content
intensities. To achieve this, this section uses Krause’s (1987) factor content classification
system to classify the 36 commodities into four factor content groups. The four factor
content groups are natural-resource intensive, unskilled-labour intensive, technology
(capital) intensive, and human-capital (labour) intensive. By having the commodities
classified into these groupings, this section is able to evaluate the impacts of oil price
fluctuations on countries with different factor endowments and manufacturing
commodities with different factor intensities. Table: 1 shows the lists of 36 commodities
used in the RCA calculations at the two-digit level grouped according to the factor content
classification. In the process of aggregating the commodities from the four-digit level to
the two-digit level, 20 commodities are excluded from the analysis because of overlapping
(i.e. commodities appeared twice in two or more groupings), which accounts for 13% of
the total commodities at the four-digit level.

2 SITC Revision 3, which was introduced in the mid 1980s, was an improvement on Revision 2 in terms of data

availability. However, there has been a substantial time lag in the implementation of Revision 3 by several
reporting countries, making fewer observations available for use in this study. See Athukorala, P. C. &
Athukoralge, P. (2007) Multinational Enterprises in Asian Development, Edward Elgar Publishing, pp. 74—
75, for further elaboration on SITC Classification.
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Table: 1
List of Manufacturing Commodities Included in RCA Calculation (by SITC 2
Classification)

Skilled-Labour Intensive

* 53 - Dyeing, tanning and colouring materials

* 55 - Essential oils and resinoids and perfume materials; toilet, polishing a

* 62 - Rubber manufactures

* 64 - Paper, paperboard and articles of paper pulp, of paper or of paperboard
* 67 - Iron and steel

* 69 - Manufactures of metals

* 76 - Telecommunications and sound-recording and reproducing apparatus and
* 78 - Road vehicles (including air-cushion vehicles)

Technology Intensive

* 51 - Organic chemicals

* 52 - Inorganic chemicals

* 54 - Medicinal and pharmaceutical products

* 56 - Fertilizers

* 57 - Plastics in primary forms

* 58 - Plastics in non-primary forms

* 59 - Chemical materials and products

* 71 - Power-generating machinery and equipment

* 72 - Machinery specialized for particular industries

* 74 - General industrial machinery and equipment

* 75 - Office machines and automatic data-processing machines

* 77 - Electrical machinery, apparatus and appliances

* 87 - Professional, scientific and controlling instruments and apparatus

* 88 - Photographic apparatus, equipment and supplies and optical goods
Unskilled-Labour Intensive

* 65 - Textile yarn, fabrics, made-up articles

* 81 - Prefabricated buildings; sanitary, plumbing, heating and lighting fixtures
* 82 - Furniture, and parts thereof; bedding, mattresses, mattress supports, cushions
* 83 - Travel goods, handbags and similar containers

* 84 - Articles of apparel and clothing accessories

* 85 — Footwear

Natural Resource Intensive

* 0 - Food and live animals

* 1 - Beverages and tobacco

* 2 - Crude materials, inedible, except fuels

* 3 - Mineral fuels, lubricants and related materials

* 4 - Animal and vegetable oils, fats and waxes

* 61 - Leather, leather manufactures

* 63 - Cork and wood manufactures (excluding furniture)

* 68 - Non-ferrous metals

For econometric estimation, this section uses variables suggested in traditional
trade theory and augmented by recent literature (see, for example, Dollar, 1993, Harkness,
1978, Harrigan, 1997, and Greenaway, 1984). Owing to data limitations, several variables
commonly cited as determinants of comparative advantage are excluded from this paper.
These include R&D expenditure and other types of capital stock (such as human capital).
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The variables are defined as follows:

Balassa’s (1965) RCA is a measure of revealed export advantage and is used to
calculate the relative export share of a country against the share of world exports of a
particular commodity:

RCAU = (le / Xil) / (XWJ / le) (1)

where X;; and X, are the values of country i’s exports of product j and world exports of
product j, respectively, and X and X, refer to country i’s total exports and world total
exports. A comparative advantage is “revealed” if RCA;; > 1. If RCAjj is less than unity,
the country is said to have a comparative disadvantage in the commodity/industry. In other
words, RCA greater than 1 means that exports of product j as a share of country i’s exports
are larger than its share of world exports.

Domestic real oil price (ROILD) is world crude oil price based on Dubai Crude,
deflated with base year 2000 = 100, and is expressed in local currency using official
exchange rates. The nominal oil prices and consumer price index (CPI) are taken from
International Finance Statistics.

Real gross domestic product (RGDP) measures the output of final goods and
services produced and incomes earned at constant US dollars. RGDP is used as a proxy for
technological progress of countries. RGDP was rebased with base year 2000 = 100. The
data on GDP is obtained from World Development Indicators.

Manufacturing value added (MANV) measures the contribution of the
manufacturing sector to total production. Value added is the net output of a sector after
adding up all outputs and subtracting intermediate inputs. It is calculated without making
deductions for depreciation of fabricated assets or depletion and degradation of natural
resources (World Development Indicators, 2009). The relative size of the manufacturing
industry is a significant indicator of the state of the economy. Changes in MANV may
reflect changes in the relative importance of the manufacturing sectors of countries. The
series originates from World Development Indicators.

Trade openness is defined as Trade (Imports + Exports) / GDP. Countries with a
higher “openness” index are expected to be more competitive owing to increased
competition from increased trade and vice versa. The data set for exports and imports
originates from the UN COMTRADE database.

Real FDI is the investment of foreign assets into domestic structures, equipment,

and organizations. It does not include foreign investment into stock markets. The FDI
variable is based on stock value that is the value of the share of capital and reserves
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(including retained profits) attributable to the parent enterprise plus the net indebtedness
of affiliates to the parent enterprise. FDI is an important determinant of a country’s
comparative advantage, as shown in studies by Dunning (1993) and Driffield and Munday
(2000). The series is obtained from World Development Indicators.

The real capital stock variable (KSTOCK) is measured using gross fixed capital
formation (GFCF) at current market price. It is usually defined as the total value of
additions to fixed assets by resident producer enterprises, less disposals of fixed assets
during the quarter or year, plus additions to the value of non-produced assets (such as
discoveries of mineral deposits, or land improvements). Real capital stock has been
computed using the perpetual inventory method from the total GFCF values. The
depreciation rate is 10%, which is based on Hall and Jones (1999). The H-O model
emphasizes international differences in relative factor endowments. The capital stock
measure is therefore an essential variable to capture the relative differences in factor
endowments that contribute to a country’s RCA. The series is obtained from World
Development Indicators.

The total labour force variable (L) is based on World Bank population estimates
that include the armed forces, the unemployed and first-time job seckers, but excludes
homemakers and other unpaid caregivers and workers in the informal sector. Similar to
capital stock, L would capture the relative differences in factor endowments among
countries, as outlined by traditional trade theory. The series originates from World
Development Indicators.

Primary supply of oil (OILSUPPLY) is expressed in Mtoe (million tons of oil
equivalents). The oil supply variable is not the amount of oil available in the ground for
extraction; it measures the amount of oil available in a country for domestic use. Countries
with high oil consumption will normally have a high oil supply as well. The variable is
intended to represent countries with varying oil dependencies. The series is obtained from
the IEA.

The sub-region dummy variable (RDUMMY) captures the sub-region specific
effects on comparative advantage. There are 19 sub-regions in the model, listed in Table:
2. The country dummy variable (CDUMMY) captures the country-specific effects on
RCA. There are 167 countries in the data set. WAR is a dummy variable to indicate the
effects of war in the Gulf region during 1990-1991 and 2003-2005 on the oil price
variable. A deterministic trend variable, YEAR starts at 1990 and runs to 2005.
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Table: 2
Sub-Regions in Regression

Caribbean East Asia Oceania South East Asia
Central Asia Middle Africa South Europe West Africa
Central America North Africa South Africa West Asia

East Europe North Europe South Asia West Europe
East Africa Northern America South America

3.2. Econometric Estimation of Qil Price Fluctuations on RCA

To test the impacts of oil price fluctuations on RCA, in this section a panel
regression analysis of 167 countries from 1990 to 2005 is performed. There are 36
equations to estimate; each equation represents an SITC commodity from the 36 SITC
commodities listed in Table: 1. The 36 equations are divided into four groups based on
Krause’s (1987) classification: capital intensive, skilled-labour intensive, unskilled-labour
intensive, and natural-resource intensive. Each group of equations is then estimated
together as a system of SURE equations whereby equations within each group are linked
through the disturbance term. One advantage of the SURE model is that it allows for more-
efficient estimation if there are common shocks to the dependent. Cross-equation
correlation in the disturbance term may exist because the RCA in one commodity may
impact the RCA on other commodities.

For SURE estimation to be valid, cross-equation correlation in the disturbance
term must exist. To test for contemporaneous covariance of the disturbances across
equations such that E(u, ) are nonzero, whereas the non-contemporaneous covariance
E(Wis, Wj,ex) all equal zero. The null hypothesis of no contemporaneous correlation (HO: o;;=
0, for i #j) can be tested by the Breusch and Pagan test statistic (1), given as

N N-1
A=T E Z o xff
imd [l (2)

which is asymptotically distributed as chi-squared (¥2) with N (N—1)/2 degrees of
freedom, and rj is the correlation coefficient of residuals estimated using SURE.

The number of equations to estimate in each SURE group differs according to
the number of commodities listed in each factor content classification. Based on Table:
1Table: 1, there are 14 equations in the capital-intensive factor content group, 8 in the
skilled-labour factor content group, 6 in the unskilled-labour factor content group and 8 in
the natural-resource-intensive factor content group. Using these groupings, the SURE
regressions are estimated in five ways. The first and second estimations look at the impact
of oil price fluctuations on RCA at an aggregated level, from 1990 to 2005, using the
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following equations:

1OgRCAjit: BO + BllogROILDjilJ" leOgRGDPﬁt + B310gOPENSﬁt+
B410gMANVji[+ B510gKSTOCKjiﬁ‘ B610ngil+ B7lOgFDIjil+ BglOgOILSUPPLYJn+
WARji[ + RDUMMint + &t (3)

IOgRCAjit: BO + B]lOgROILDji[“F BQIOgRGDPﬁt + B310gOPENSjit+
B410gMANVji[+ B510gKSTOCKj, + BélOngit+ B710gFDIjit+ BglOgOILSUPPLYﬁt“F
WA&it + CDUMMYJH + Ejit (4)

where

J = the equation number (1 = natural-resource intensive, 2 = unskilled-labour
intensive, 3 = technology intensive, 4 = and human-capital intensive)

i=the countries (I=1, 2,.....167)
t = the year (1 =1990,....16 = 2005)

Equation (3) uses the sub-region dummy (RDUMMY), while Eq. (4) uses the
country dummy (CDUMMY). There are 19 RDUMMY variables in Eq. (3) and 167
CDUMMY in Eq. (4). The remaining three estimations will be carried out using Eq. (4).
The third estimation looks at the impacts of oil price fluctuations on RCA at two different
periods, 1990-1996 and 1997-2005. The purpose of this regression is to determine
whether there is any significant difference on the impacts of oil price fluctuations on RCA
between these two periods. The choice of period is based on significant economic events
that took place during the 16-year period covered in the study. During 1990-1996 the first
Gulf war took place (1990-1992) and Asian countries experienced booming economic
growth. Meanwhile, the 1997-2005 periods marked the outbreak of the Asian Financial
Crisis in 1997-1998 and also the economic turmoil in several developed countries
following the terrorist attacks on the US in 2001. It also coincided with the second Gulf
war in 20032005, which caused instability in world oil markets.

The fourth and fifth estimations look at the impacts of oil price fluctuations on
RCA on different types of country groupings. In the fourth SURE regression, the 167
countries will be divided into four levels of income, divided according to 2008 gross
national income per capita (in US dollars), calculated using the World Bank Atlas method.
The groups are: low income, US$975 or less; lower-middle income, US$976-3,855;
upper-middle income, US$3,856-11,905; and high income, US$11,906 or more. Finally,
in the fifth SURE regression analysis, the 167 countries will be divided into two groups:
net oil exporters and net oil importers. There are 123 countries classified as net oil
importers and 44 countries classified as net oil exporters. This classification is based on the

119



Mukhriz Izraf Azman AZIZ & Nor’ Aznin Abu BAKAR

US Energy Information Administration (EIA) International Energy Annual 2006 report.
The primary reason for estimating the third and fourth regressions is to determine whether
oil price fluctuations affect RCA differently in countries with different income levels, and
in terms of whether countries are either net oil exporters or net oil importers.

4. Empirical Results

This section discusses the results obtained from the SURE estimations and the
Breusch—Pagan test of serial independence. Results of the estimations are summarised in
Table: 3. SURE estimations are based on a 10% level of significance.

4.1. Results of Breusch-Pagan Test of Serial Independence

The Breusch—Pagan tests of serial independence between the residuals for each
SURE regression are reported at the bottom of Table: 3. Results show that the chi-square
estimates are significant at 1% level for all set of equations. This demonstrates that the
residuals within each SURE system are not independent and therefore that SURE is an
appropriate technique. The Breusch—Pagan tests also suggest that each set of equations are
jointly determined, which means that the RCA in one commodity impacts the RCA in
another commodity within the same factor content classification system.

4.2. Results from Equation 3- All Countries in the Regression

Equation (3) uses 167 countries in the regression and takes into account the
regional effects and the Gulf war impacts on oil prices by using appropriate dummy
variables. In general, oil price fluctuations negatively affect RCA for more than 70% of the
36 equations estimated using Eq. (3). Specifically, Table: 3 shows that 13 of 14 equations
of the oil price variable in the capital-intensive commodities group is significantly less
than zero. Similarly, the oil price variable is negative and significant at the 10% level for
skilled-labour commodities for 88% of the equations. For natural-resource-intensive
commodities, the oil price variable is positively significant only in mineral and fuel
commodities (SITC3).

GDP is positively significant for half of the 36 equations estimated, particularly
with capital intensive, skilled-labour intensive, and unskilled-labour intensive
commodities. Likewise, trade openness is positively related to RCA for 18 of the 36
equations estimated. The manufacturing value-added variable is significantly greater than
zero for most equations, implying that the contribution of manufacturing to GDP is
positively associated to a country’s comparative advantage. The FDI variable is positively
significant in several E&E commodities, namely telecommunications (SITC76) and office
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machinery (SITC75). The results agree with previous work by Dunning (1993) and
Driffield and Munday (2000) in that sectors with a higher level of foreign involvement,
such as the E&E industry, tend to have higher productivity.

For factor endowment variables, the results are consistent with H-O theory
prediction, at least in the case of capital intensive and skilled-labour intensive
commodities. Results show that the CAPITAL variable for these commodities is
consistently significantly greater than zero for most equations. This signifies the
importance of technology and skilled labour in highly skill-intensive industries, as cited in
Mora (2002) and Midelfart et al. (2000). For unskilled-labour commodities, the textiles
commodities (SITC65, SITC84, and SITC85) have coefficient values greater than zero for
the LABOUR variable. This is consistent with previous findings in the literature. For
instance, Felicitas Nowak-Lehman et al. (2007) found that low labour costs improved the
performance of Mexican exports. Similarly, Voon (1996) concluded that China’s increased
share of labour-intensive goods in the US market in 1980-1994 was largely due to the
lower cost of labour in the country.

The OILSUPPLY variable is positive and significant at the 10% level for nearly
half of the equations estimated, especially for capital intensive and skilled-labour intensive
commodities. In contrast, OILSUPPLY negatively affected RCA for more than 50% of
commodities in the unskilled-labour and natural-resource intensive groups. The effect of
the WAR dummy has no significant relationship to comparative advantage, as most
equations have coefficient values not significantly different from zero. This suggests that
the temporary abrupt increase in oil price during the Gulf war periods did not significantly
affect countries’ comparative advantage.

Results in Eq. (3) suggest that oil price fluctuations adversely affect RCA for
most manufacturing commodities except in oil-related industries such as SITC3. Results in
factor endowment variables are consistent with predictions from the H-O model. Capital is
positively related to RCA in most capital intensive and skilled-labour intensive
commodities, while labour supply is positively related to RCA in the unskilled-labour and
natural-resource intensive commodities.
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Table: 3

SURE Estimation of Equation 3

Coefficient Coefficient
Domestic Real Oil Price B<0 B=0 B>0 Real GDP B<0 B=0 B>0
Capital Intensive 13 1 Capital Intensive 2 5 7
Skilled-Labour 7 1 Skilled-Labour 2 6
Unskilled-Labour 3 3 Unskilled-Labour 1 5
Natural Resource 3 4 1 Natural Resource 3 5
Number of Coefficients 26 9 1 Number of Coefficients 5 13 18
Coefficient Coefficient
Manufacturin
Trade Openness B<0 B=0 PB>0 Valne Adde dg B<0 B=0 PB>0
Capital Intensive 6 4 4 Capital Intensive 14
Skilled-Labour 3 5 Skilled-Labour 8
Unskilled-Labour 6 Unskilled-Labour 6
Natural Resource 1 4 3 Natural Resource 1 7
Number of Coefficients 7 11 18 Number of Coefficients 1 35
Coefficient Coefficient
Labour Supply p<0 B=0 PB>0 Capital Stock B<0 B=0 p>0
Capital Intensive 11 2 1 Capital Intensive 8 4 2
Skilled-Labour 8 Skilled-Labour 4 3 1
Unskilled-Labour 1 1 4 Unskilled-Labour 5 1
Natural Resource 2 6 Natural Resource 2 3 3
Number of Coefficients 20 11 Number of Coefficients 19 11 6
Coefficient Coefficient
Oil Supply p<0 B=0 Pp>0 FDI B<0 B=0 Pp>0
Capital Intensive 5 9 Capital Intensive 2 1 11
Skilled-Labour 2 6 Skilled-Labour 2 4 2
Unskilled-Labour 3 2 1 Unskilled-Labour 3 3
Natural Resource 5 2 1 Natural Resource 2 1 5
Number of Coefficients 8 11 17 Number of Coefficients 6 9 21
Coefficient Coefficient
War Dummy p<0 B=0 PB>0 Year B<0 B=0 p>0
Capital Intensive 1 13 Capital Intensive 2 3 9
Skilled-Labour 8 Skilled-Labour 2 6
Unskilled-Labour 2 4 Unskilled-Labour 1 5
Natural Resource 8 Natural Resource 1 4 3
Number of Coefficients 3 33 Number of Coefficients 4 9 23

Breusch-Pagan test of independence's 32 ***

Capital-Intensive: Pr=0.0000"" ; Unskilled-Labour Intensive: Pr = 0.0000
Natural Resource Intensive: Pr = 0.0000""" Skilled-Labour Intensive: Pr = 0.0000

ok

sk
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4.3. Results from Equation 4 - All Countries in the Regression

Equation (4) captures country-specific effects instead of region-specific effects
by using country dummy variables in the regression. Mixed results were obtained for Eq.
(4). The oil price variable does not significantly differ from zero for 20 (or 56%) of 36
equations estimated. Nevertheless, the oil price variable is negatively significant for 36%
of the equations, mostly in the unskilled-labour intensive commodities. Trade openness
and manufacturing value-added variable are positively significant at the 10% level for 22%
and 36%, respectively, of the estimated equations.

For factor endowments variables, capital stock is positively significant in
capital-intensive commodities for 9 of 14 equations and for 5 of 8 equations in skilled-
labour commodities, predominantly in the E&E commodities (SITC 72 and SITC 74-78).
Labour supply is positively significant for about 50% of the coefficients in the capital
intensive, skilled-labour intensive, and unskilled-labour intensive commodities. For the oil
supply variable, the coefficient signs differ from Eq. (3). About half of the 36 equations
have coefficient values greater than zero, mainly in skilled-labour and capital intensive
commodities. Surprisingly, FDI is negatively related to RCA in most capital intensive,
skilled-labour and unskilled-labour intensive sectors. Technology-driven industries in
SITC75, SITC76, and SITC78 in particular have negative coefficient values and are
significant at the 10% level. The WAR dummy has values not significantly different from
zero in most equations, similar to the findings from Eq. (3).

Overall, the estimations from Eq. (4) yield more insignificant coefficient
estimates for oil price and factor endowments variables. Although there are fewer
significant coefficients in Eq. (4) when compared to Eq. (3), those in Eq. (4) occur far
more often than can be put down to random chance. The oil price variable has 44%
significant coefficients, and 36% of these are significantly less from zero. Additionally,
despite fewer significant coefficient estimates, Eq. (4) explains better the variations in
RCA compared to Eq. (3), because Eq. (4) captures country-specific effects through the
inclusion of country dummy variables. Country-fixed effects capture time-invariant
country-specific effects that influence RCA, such as natural resources, weather, and
population.
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Table: 4
SURE Estimation of Equation 4

Coefficient Coefficient
Domestic Real Oil Price B<0 B=0 B>0 Real GDP B<0 B=0 B>0
Capital Intensive 3 10 1 Capital Intensive 8 5 1
Skilled-Labour 3 5 Skilled-Labour 7 1
Unskilled-Labour 5 1 Unskilled-Labour 2
Natural Resource 2 4 2 Natural Resource 1 6 1
Number of Coefficients 13 20 3 Number of Coefficients 20 14 2
Coefficient Coefficient
Manufacturin
Trade Openness p<0 B=0 Pp>0 Value Adde dg p<0 B=0 Pp>0
Capital Intensive 5 6 3 Capital Intensive 1 8 5
Skilled-Labour 5 3 Skilled-Labour 5 3
Unskilled-Labour 3 2 1 Unskilled-Labour 4 2
Natural Resource 4 4 Natural Resource 5 3
Number of Coefficients 13 15 8 Number of Coefficients 1 22 13
Coefficient Coefficient
Labour Supply B<0 B=0 p>0 Capital Stock B<0 B=0 p>0
Capital Intensive 1 6 7 Capital Intensive 1 4 9
Skilled-Labour 1 3 4 Skilled-Labour 3 5
Unskilled-Labour 1 2 3 Unskilled-Labour 3 3
Natural Resource 6 2 Natural Resource 2 5 1
Number of Coefficients 3 17 16 Number of Coefficients 3 15 18
Coefficient Coefficient
Oil Supply p<0 B = B>0 FDI p<0 B= B>0
Capital Intensive 1 6 7 Capital Intensive 10 3 1
Skilled-Labour 1 3 4 Skilled-Labour 4 4
Unskilled-Labour 4 2 Unskilled-Labour 3 1 2
Natural Resource 3 4 Natural Resource 3 3 2
Number of Coefficients 3 16 17 Number of Coefficients 20 11 5
Coefficient Coefficient
War Dummy p<0  B= B>0 Year B<0  B= B>0
Capital Intensive 1 11 2 Capital Intensive 3 10 1
Skilled-Labour 4 4 Skilled-Labour 2 4 2
Unskilled-Labour 4 2 Unskilled-Labour 2 4
Natural Resource 1 7 Natural Resource 7 1
Number of Coefficients 2 26 8 Number of Coefficients 7 25 4

Breusch-Pagan test of independence's 2 ***
Capital-Intensive: Pr = 0.0000""" Skilled-Labour Intensive: Pr = 0.0000
Unskilled-Labour Intensive: Pr = 0.0000"" Natural Resource Intensive: Pr = 0.0000

sk

ook

Note: Breusch-Pagan y2 statistic is under the null hypothesis that the equations are not related. Symbol [***]
denotes statistical significance at the 1% level.
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4.4. Results of Estimations for 1990-1996 and 1997-2005

Table: 5 shows SURE estimates for two periods: 1990-1996 and 1997-2005.
For both periods, country-specific effects are incorporated into the regressions. The results
demonstrate that the oil price variable significantly differs from zero only for 28% of the
equations in 1990-1996 compared to 56% in 1997-2005. From 1997 to 2005, crude oil
price increased by 233% (from US$15 to US$55 per barrel). There were also more
variations in oil price movements in the second period, brought about by the economic
turmoil in the Asian economies and the instability in the Gulf region later in the same
period. The large increase in price and greater variations in oil price may help to explain
the higher number of negatively significant coefficients of oil price variable during the
1997-2005 periods. This also shows that manufacturing commodities’ RCAs are more
prone to changes during periods of economic uncertainty and when there are large and
immediate increases in oil prices.

Table: 5
Estimation for Two Periods — (1990-1996 & 1997-2005)

ESTIMATION OF EQUATION 1990-1996 ESTIMATION OF EQUATION 1997-2005
Domestic Real Oil Price B<0 B=0 B>0 Domestic Real Oil Price B<0 B=0 B>0

Capital Intensive 2 9 3 Capital Intensive 6 6 2
Skilled-Labour 8 Skilled-Labour 3 4 1
Unskilled-Labour 1 4 1 Unskilled-Labour 4 2

Natural Resource 3 5 Natural Resource 2 4 2
Number of Coefficients 6 26 4 Number of Coefficients 15 16 5
Breusch-Pagan test of independence's 32 *** Breusch-Pagan test of independence's 32 ***

sk ok

Capital-Intensive: Pr=0.0000
Skilled-Labour Intensive: Pr = 0.0000
Unskilled-Labour Intensive: Pr = 0.0000
Natural Resource Intensive: Pr = 0.0000""

Capital-Intensive: Pr=0.0000
Skilled-Labour Intensive: Pr=0.0000
Unskilled-Labour Intensive: Pr = 0.0000
Natural Resource Intensive: Pr = 0.0000""

*ohk Hokk

ok ok

4.5. Results of Estimation of Countries with Differing Levels of Income

Using Eq. 4, Table: 6 shows summary results of SURE estimations when
sample countries are grouped into four levels of income. To reduce the table size, only the
domestic oil price variable results for each income level are shown. Overall, oil price
fluctuations negatively affect RCA for at least 16% of the commodities in each income
group, with upper-middle income economies recording the highest number of significant
negative oil price coefficients, equivalent to 31% of the total estimated equations.
Interestingly, the oil price variable is statistically insignificant in both capital intensive and
skilled-labour intensive commodities in the high-income economies. In contrast, oil price
is negatively significant for other income groups, between 18% and 27% for the same

125




Mukhriz Izraf Azman AZIZ & Nor’ Aznin Abu BAKAR

commodities groups. The difference in results could be due to energy-saving production
techniques employed by high-income economies compared to the less energy-efficient
methods of production used by middle- and low-income countries. For unskilled-labour
commodities, results for high income and upper-middle income countries are comparable.
Both groups have oil price variables that are significantly less than zero for at least 66% of
the commodities estimated.

Results from the SURE estimations suggest that the effect of oil price
fluctuations on RCA is minimal for high income and lower-middle income economies. On
the other hand, oil price fluctuations negatively affect RCA for around 30% of
commodities in upper-middle income and low income economies. This outcome may lend
support to the finding by the IEA (2004) that developing countries are more prone to oil
price hikes compared to developed (high income) countries because of developing
countries’ high oil intensity and less energy-efficient production methods.

Table: 6
Estimation for Various Income Levels

High Income Economies (41 Countries)

Upper Middle Income Economies (35 countries)

Domestic Real Oil Price <0 p=0 Pp>0

Domestic Real Oil Price B<0 p=0 B>0

Capital Intensive 14 Capital Intensive 4 10
Skilled-Labour 8 Skilled-Labour 1 7
Unskilled-Labour 4 2 Unskilled-Labour 5 1
Natural Resource 2 6 Natural Resource 1 7
Number of Coefficients 6 30 Number of Coefficients 11 25

Breusch-Pagan test of independence's %2 *
Capital-Intensive: Pr = 0.0000"
Skilled-Labour Intensive: Pr = 0.0000"
Unskilled-Labour Intensive: Pr=0.0000"
Natural Resource Intensive: Pr = 0.0000"

Breusch-Pagan test of independence's 2 *
Capital-Intensive: Pr=0.0000"
Skilled-Labour Intensive: Pr=0.0000"
Unskilled-Labour Intensive: Pr = 0.0000"
Natural Resource Intensive: Pr = 0.0000"

Lower Middle Income Economies (47 countries)

Low Income Economies (44 countries)

Domestic Real Oil Price B<0 B=0 Pp>0

Domestic Real Oil Price B<0 p=0 p>0

Capital Intensive 3 11 Capital Intensive 3 11
Skilled-Labour 1 7 Skilled-Labour 3 5
Unskilled-Labour 1 5 Unskilled-Labour 2 4
Natural Resource 1 7 Natural Resource 2 5 1
Number of Coefficients 6 30 Number of Coefficients 10 25 1

Breusch-Pagan test of independence's %2 *
Capital-Intensive: Pr = 0.0000"
Skilled-Labour Intensive: Pr = 0.0000"
Unskilled-Labour Intensive: Pr=0.0000"
Natural Resource Intensive: Pr = 0.0000"

Breusch-Pagan test of independence's 2 *
Capital-Intensive: Pr = 0.0000"
Skilled-Labour Intensive: Pr=0.0000"
Unskilled-Labour Intensive: Pr=0.0000"
Natural Resource Intensive: Pr = 0.0000"
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4.6. Results for Net Oil-Exporting and Net Oil-Importing Countries

Table: 7 summarizes the results of SURE regression for the oil price variable
estimated for countries classified as net oil exporters and net oil importers. From 167
sample countries, 123 are net oil-importing, while 44 are net oil-exporting. Of the 123 net
oil-importing countries, 31 (25%) are high-income economies. Results from the regression
show that oil price fluctuations negatively affect RCA for 58% of the commodities among
net oil-exporting countries compared to 31% among net oil-importing countries. Given that
current production techniques used by the former countries (which primarily consist of
upper-middle income and low income economies) are less energy-efficient than those of
high income economies, higher oil prices may cause energy-intensive production costs in
oil-exporting countries to increase relatively more than in oil-importing countries
(especially among high income countries). Consequently, net oil importers’ comparative
advantage may be less adversely affected by oil price fluctuations than that of oil-
exporting countries. Alternatively, especially in Middle East countries, higher oil prices
may simply lead to neglect of the tradable sectors, giving rise to the “Dutch disease”
among oil-exporting countries.

Table: 7
Estimation for Net Oil-Exporting and Net Oil-Importing Countries

Net Oil Exporter Net Oil Importer
Domestic Real Oil Price B<0 B=0 B>0 Domestic Real Oil Price B<0 B=0 p>0

Capital Intensive 7 7 Capital Intensive 2 11 1
Skilled-Labour 6 2 Skilled-Labour 8
Unskilled-Labour 6 Unskilled-Labour 1 4 1
Natural Resource 2 5 1 Natural Resource 8
Number of Coefficients 21 14 1 Number of Coefficients 11 23 2
Breusch-Pagan test of independence's 32 *** Breusch-Pagan test of independence's 32 ***

sk ok

Capital-Intensive: Pr=0.0000
Skilled-Labour Intensive: Pr = 0.0000
Unskilled-Labour Intensive: Pr = 0.0000
Natural Resource Intensive: Pr = 0.0000""

Capital-Intensive: Pr=0.0000
Skilled-Labour Intensive: Pr=0.0000
Unskilled-Labour Intensive: Pr = 0.0000
Natural Resource Intensive: Pr = 0.0000""

*ohk Hokk

ok ok

5. Conclusion

This paper has estimated the relationship between crude oil price movements
and RCA for a panel of 167 countries using an unrestricted SURE method over the period
1990-2005. To test the impact of oil price fluctuations on RCA, 36 RCA indices were
calculated from 36 manufacturing exports commodities with SITC two-digit level data
using Balassa’s (1965) approach. These 36 RCA indices were divided into four groups
based on Krause’s (1987) factor content commodity classification system. Using Krause’s
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specification, 14 (RCA) commodities were located in the capital-intensive group, 8 (RCA)
commodities in the skilled-labour group, 6 (RCA) commodities in the unskilled-labour
group, and 8 (RCA) commodities in the natural-resource-intensive group.

The SURE estimations were carried out in five ways. The first and second
estimations were performed using two different sets of equations, with each equation
distinctively differentiated by using specific dummy variables. The third SURE regression
looked at the impact of oil price fluctuations on RCA over the periods 1990-1996 and
1997-2005. The fourth regression was estimated according to countries’ levels of income,
while the fifth estimation was based on whether countries were either net oil exporters or
net oil importers. Findings for these estimations are summarised as follows. First, when
estimated using a region-specific dummy, the oil price variable was found to be
significantly less than zero for 70% (or 26 of 36) of the RCA commodities. Second, when
using a country-specific dummy, oil price fluctuations negatively affect only 36% (or 13 of
36) of RCA commodities. Results from these two estimations suggest the presence of
omitted variable bias when using a region-specific dummy. Subsequently, the third, fourth,
and fifth estimations used a country-specific dummy instead.

For the third regression, oil price fluctuations significantly affected around 58%
of RCA commodities in 1997-2005 compared to 28% of RCA commodities in 1990-1996.
The impact of oil price fluctuations on RCA was greater in 1997-2005 than in 1990-1996
because there were more adverse economic incidents recorded in this period, which led to
more frequent and abrupt oil price movements. In the fourth estimation, oil price
fluctuations were found to be negatively related to RCA for at least 16% of the
commodities in all income groups, with upper-middle income economies recording the
highest number of significant negative oil price coefficients, equivalent to 31% of the total
estimated equations. Given the dominant role of the manufacturing sector among the
upper-middle income countries when compared to other income groups, fluctuations in oil
prices are therefore expected to affect this group more than the others.

Finally, oil price fluctuations negatively affect RCA by as much as 58% of the
commodities among net oil-exporting countries. In contrast, net oil-importing countries
have negatively significant oil price variables for 31% of the commodities estimated.
Although net oil-exporting countries are expected to benefit from higher oil prices,
findings from this paper may indicate that the Dutch disease phenomenon is experienced
among the oil-exporting countries. From 1990 to 2005, real oil price increased by 83%.
For oil-exporting countries, increases in oil price caused real exchange rates to appreciate.
This led to loss of competitiveness in the tradable sector (in this case the manufacturing
sector) as resources were shifted towards the booming (in this case the oil) sector.
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Abstract

International trade patterns and importance of trade regions changes in the
course of time according to changing needs of humankind and entrepreneurial interest in
increasing return hence looking for ways to accomplish it. Several numbers of trade
theories have been developed to date to explain international trade. In this paper, classical
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approaches will be evaluated in terms of their validity and ability to explain international
trade, particularly the impact of NICs on international trade.
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1. Introduction

International trade has been growing rapidly particularly over the last two
decades and the proportion of countries/regions in the cake has also changed noticeably
during this period. The popular Northern regions such as the North America and the
European Union (EU) have been losing their share in trade to the South’s newly
industrialised countries (NICs) (Lo, Yeung and Chinese University of Hong Kong, 1996)
such as China, India, Turkey, Malaysia, Thailand, Mexico, Vietnam, South Africa and
Brazil (Mankiw, 2006). NICs, where economies of scale are paramount, have high export
potential due to having comparative advantage in production cost (Carolan, Singh and
Talati, 1998). Additionally, as first the fallen cost of transportation (Carolan et al., 1998;
Teece, 1998) and then the lowering of tariff and non-tariff barriers due to liberalisation of
markets and trade agreements (Vachani, 1997) have been some other reasons which have
made NICs countries the shining stars of the global market.

Overall, the changing trade patterns, particularly the stern change in south-north
trade have given rise to question the classical trade theories. Therefore, new approaches
were developed by academicians with the purpose of filling this gap and enhancing our
capacity to understand international trade. The new trade theories are basically in a
harmony with the classical theories; however, they are distinguished from the classics
particularly due to leaving the perfect competition perspective and focusing on the effects
of economies of scale, product differentiation and market structure on international trade.
Nevertheless, the impact of NICs on international trade, particularly since 1990s, has
produced new gaps even in new trade theories. This paper, consequently, aims to explain
the reasons of the new gaps through evaluating the impact of NICs on international trade
during the last three decades.

2. Classic Theories of International Trade

2.1. Absolute Advantage

According to the classic theories of trade, to start with Adam Smith’s theory of
absolute advantage (1776), in which unrestricted trade is supported and benefits of free
trade for both exporting and importing nations is emphasised. Adam Smith argues that the
main benefit from trade is not to increase the total amount of gold and silver stocks of a
country, counter to what mercantilist approach claims. If a nation is an efficient producer
of a good compared to other nations, then as the most efficient producer, it could expand
its market to abroad, hence could be specialised in producing the good in terms of cost and
quality. The importer countries, on the other hand, could also receive benefits from this
trade due to the fact that it would be much costly for them to produce the same good
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while a cheaper one provided by the exporter. Therefore, Smith claims that each nation
should be specialised on goods they have absolute advantage and should import goods they
have absolute disadvantage, consequently the world output could be maximised through
using factors of production efficiently and effectively, which in turn increases the wealth
of nations (Smith, 1776). Absolute advantage thus considers trade as a positive sum game,
which is irrespective of the view of mercantilism as it considers the trade as zero sum
game (Smith, 2010).

Although, absolute advantage shed light on understanding of international trade
dynamics and be also a base model for trade theories, it has been unable to explain
changing trade patterns itself due to its restrictions, particularly since the last century. One
of the main restrictions is that, Smith considers labour as a homogeneous measure for the
production within a country. One of the other main reasons of inability to explain trade
between countries is that Smith advises that a country with an absolute advantage in the
production of a good should always export it. However, it is not the case in many
circumstances in the real world trade and it may not always beneficial for the advised
country. Thus, David Ricardo in his work (1819) explains this situation and adds a new the
term to the international trade literature; “comparative advantage”.

2.2. Comparative Advantage

Ricardo (1819) argues that absolute advantage is a specific condition of
comparative advantage, and claims that countries should import some goods, even though
they have absolute advantage in producing those goods. He explains it through opportunity
cost which means giving up producing a quantity of good in order to produce one unit of
some other good (Fletcher, 2011). A comparative advantage arises when a country is able
to produce a good at lower opportunity cost compared to another country (Suranovic,
2010), hence a country could be an exporter of certain goods through having comparative
advantage, even though it does not have absolute advantage on it. Consequently, if
countries specialised in certain products they have comparative advantage rather than
merely absolute advantage, an improvement could be experienced in both allocating factor
endowments efficiently and economic welfare (Acharya, 2008).

Apart from that, comparative advantage is also helpful to explain patterns of
trade, since it occurs due to differences across countries in either factor endowment or
technology. In the current time, some countries specialised in certain industries and export
those industry goods due to endowment or technology driven comparative advantages
(Acharya, 2008). For instance, while the source of comparative advantage derives from
high value added and high-tech goods produces through specialisation in highly developed
countries, the advantage comes from commonly labour intensive production in developing
countries (the World Bank, 1989).
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Yet, comparative advantage could not explain intra-industry trade which
particularly occurs between developed countries and does not consider most of the factors
mentioned under the title of absolute advantage in the previous pages, such as economies
of scale, imperfect competition and demand side of trade. Additionally, the theory still
considers labour as the only cost and exchange determinant, and also as a homogeneous
production factor within the country without considering international differences in labour
productivity (Suranovic, 2010). Only later did John Stuart Mill (Mill, 2009) in his work
mention reciprocal demand and supply as two main determinants of domestic value of
goods, cost of production instead.

2.3. Modern Trade Theory (Heckscher-Ohlin Theory)

The Heckscher-Ohlin model is composed of four critical theorems as follows;
the Heckscher-Ohlin (O-H) theorem, factor price equalisation, Stolper-Samuelson theorem
and Rybczynski theorem. In this study, O-H theorem will be the only one that is evaluated
since the theorem is the most contributing work to the literature compared to the rest, due
to the ability of explaining the reasons or causes of comparative advantage differences
between countries (Smith, 2010).

The main contribution of the model is to introduce capital endowments (capital
refers to the infrastructure, machinery systems and equipments) variable as a second factor
to production, an addition to comparative advantage’s only production factor, labour.
Assumption of having two different production factors brings to light to a production
reality; different factor proportions. According to the H-O theorem, countries should
produce and export goods through using the two factors in different intensity, and there
should be direct correlation between factor abundance in the country and factor intensity of
the products will be exported. Consequently, there will be two types of goods as follows
capital-intensive and labour-intensive goods; hence the capital-abundant country will
export capital-intensive goods while the labour-abundant country will export labour-
intensive goods (Suranovic, 2010).

Several numbers of studies have been performed over a period of time to verify
H-O theory. However, Leontief (1953) made researches on the USA trade pattern with the
rest of the world and found out that the USA was an exporter of labour-intensive goods
and an importer of capital-intensive goods, in contrast to H-O theory. Leontief paradox
was one of the triggers that forced academicians to explain the intra-industry trade, which
is consisted of two-way trade in similar products, particularly between developed countries
(Krugman, 1979; Krugman, 1981; Krugman, 1986; Linder 1961; Posner, 1961; Vernon
1966). The paradox has opened a new era in international trade literature named as “New
International trade theories”.
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2.4. New Trade Theories

Particularly after the Second World War the colonial world economy has been
collapsed, and thus international trade patterns has started to change noticeably. Under the
changing conditions, conventional trade theories became unable to explain certain trade
patterns such as intra-industry trade and even ended up being contradicted to some degree
such as the Leontief paradox. Therefore, new approaches were developed by academicians
with the purpose of filling this gap and enhancing our capacity to understand international
trade. The new theories, therefore, relax the assumptions of comparative advantage, perfect
competition and factor endowment, and reconsider the significance role of economies of
scale, product differentiation and imperfect competition in international trade (Krugman,
1986).

2.4.1. Product Life Cycle

Posner (1961) in his work, International Trade and Technical Change, claims
that each country has different level of technical skills as an influencing factor of
production, therefore the country who has the technical advantage and used it in
production is more likely to be the first exporter of that good for a certain period of time.
However, the comparative advantage of the exporting country most probably be eroded
when another country sets up local production units and consequently, the first exporter
will end up being an importer of that good.

Vernon (1966) extended Posner’s argument (1961) and developed a product life
cycle (PLC) model with the purpose of explaining trade patterns. The model is composed
of three stages of product development. The PLC model claims that, innovations in certain
kinds of products associated with high income are likely to be implemented and
commercialised initially in the target market, (meanwhile first target is the home market).
The first stage is “new product” where the innovative country starts low level exportation
soon. At this stage, the exporter country rapidly expands exports through exploring the
advantages of monopolistic market structure and growing demand from abroad,
consequently the product steps up to the second stage and becomes mature. At the second
stage, competitors from different countries enter the game; from now product
differentiation efforts intensify in order to avoid price competition in the global market.
Vernon (1966) argues that, at the advance stage, due to the standardisation of certain
products, the production location usually shifts to less-developed countries in order to
survive in the growing price war, which is named as “production relocation”. In fact, the
shifting industrial location for certain industries from the western countries (the north) to
eastern countries (the south) verifies the PLC approach.
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2.4.2. Trade between Similar Countries and Intra-Industry Trade

As to Ricardo, international trade occurs due to differences in labour
productivity or technology whereas Heckscher-Ohlin model links it with differences in
factor endowments through introducing the second production factor as capital. However,
if trade were occurred as it is anticipated in the traditional theories; countries would be
exporting only the products they have absolute or comparative advantage in. The fact is
that, considerable amount of total world trade is performed between developed countries
and the countries both import and export certain products belong to same industry (Linder
1961, Vernon 1966). The situation could not be explained through classical theories where
there is no assumption of two way trade of a same product between countries, particularly
in where a country has a comparative advantage.

Linder (1961) explains the situation through “representative demand” and
claims that intra-industry trade occurs between countries in where similarities in per capita
income exist. This is due to the fact that, a product is developed through considering target
consumer preferences which is likely to be similar between countries having similar per
capita income. Of course, Linder takes into account several contemporary approaches such
as economies of scale and product differentiation in his approach, however, could not
segregated intra-industry trade from inter-industry trade on a sufficient concept.

Distinction of industries into intra-industry and inter-industry was firstly
considered by monopolistic competition approach in order to explain trade between
developed countries. Several studies explain the situation through considering the global
market under imperfect competition conditions and claims that economies of scale is the
crucial base to explain trade flows in differentiated products (Krugman, 1979). Linder
(1961) defined the economies of scale as reducing the cost per unit through increasing total
amount of production. He further argues that, demand for each differentiated product exists
in each industry in which scale of economics is significant. Hence, the demand-oriented
competitive market conditions pushes firms to be specialised in different product types
which in turn lead to lower cost of production. Consequently, due to each country will be
specialised on same product with different features (Krugman, 1980), consumers from
different countries with different preferences will demand those differentiated products and
intra-industry trade will occur according to monopolistic competition approach. In fact,
researches in the field have enabled academicians to explain intra-industry trade which
occurs due to increasing productivity through specialisation in mass production.
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2.4.3. Economic Geography

It is claimed that in industrial clusters, positive externalities (spillover) and
synergies are naturally generated from other producers, which attract more firms to enter
the cluster with the purpose of decreasing transaction cost (Biggeri and Mehrotra, 2007).
Transportation cost, as a critical influencing factor of transaction efficiency, introduced by
Krugman (1980) as an additional factor to the increasing return framework (Krugman,
1979), afterwards the trade theory and the economic geography have been mentioned
together. Krugman (1980) claims that if production cost of two countries are the same,
then the country closer to the larger market has a comparative advantage over the other
country in terms of transportation cost and becomes more profitable. Hence, the
advantageous country is chosen to locate production, which is named as ‘the home market
effect’. Furthermore, countries with relatively high domestic demand for a certain product
are expected to be the exporter of that product.

In fact, the home market effect currently exists, however in a transformed
format compared to few decades back when transportation cost used to be a major concern
in trade. This is mainly due to the fact that, the effect of decreasing both transportation cost
and custom duties increasingly makes the physical distance to target market a less
significant concern, particularly where increasing returns exists. Therefore, NICs are
progressively receiving increasing amount of international capital regardless of the
strength of their domestic demand. Because, NICs are gradually becoming the hubs of the
global mass production system with the contribution of MNEs, and since the target market
of the production is the global market, the domestic demand is considerably low.

3. Trade Performance of the Regions during the Last Two Decades

As mentioned in the introduction part, the North America and the EU as
representatives of “the North” part of the trade both have been losing their shares gradually
against newly industrialised countries (NICs) of “the South” in international trade (Lo et
al., 1996) and the reasons of this change in trade shares have identified in the earlier
paragraphs of this paper as the economies of scale (Krugman, 1986; Linder, 1961), the
declining transportation and communication cost (Andersen, 2006; Carolan et al., 1998;
Teece, 1998), liberalisation of the markets, the lowering tariffs (Vachani, 1997) have all
combined together and have created a reasonably appropriate environment for MNEs to
invest in particularly in NICs.
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Figure: 1
Regional Share in the World Export
World 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
North America 16,7 | 17,1 17,1 184 | 19,0 | 170 | 142 | 13,7 | 12,6 | 129 | 12,5
South and Central America | 2,8 2,9 3,0 3,0 3,1 3,0 3,1 3,6 3,7 3,8 4,1
Europe 47,1 | 44,1 | 448 | 457 | 40,8 | 43,7 | 43,9 | 41,1 | 40,1 | 37,0 | 36,2
Africa 2,6 2,2 2,3 1,9 2,3 2,2 2,6 3,1 3,5 3,3 3,3
Asia 26,0 | 284 | 27,1 | 264 | 285 | 27,8 | 28,8 | 29,5 | 29,3 | 33,3 | 32,7
Middle East 3,5 3,1 3,4 2,6 42 3,8 4.4 5,4 6,3 5,9 6,9
Russian Federation * 1,6 1,6 1,4 1,6 1,6 2,0 2,5 2,9 2,6 2,9
Others 1,3 2,1 2.3 1,9 2,2 2.4 3,0 3,6 4.4 3,9 1,5

* Data for Russia Federation has been available since 1994.
Source: The World Trade Organization.

The Figure-1 above indicates a 25 and 23 per cent decline in the global exports
shares of North America and the EU respectively since 1992, whereas 26, 46, 97 per cent
increases observed in Asia, South and Central America and, the Middle East respectively.
As an exception, the immense rise of Middle East share has mainly caused due to rocketed
average annual oil prices from around $20 in 1990s to $110 in 2010s (OPEC Basket Price,

2012).

According to the Figure-2, the change deserves much credit after 2000. Due to
the fact that whereas the share of the south (here, Asia, Middle East, Africa, South and
Central America) has been increased on a regular bases from around 35per cent to 46 per
cent, the share of the north (here, North America and Europe) has been regularly dropped
from around 64 per cent to 49 per cent. Moreover, as it could be seen from the Figure-2,
the share of Asia, the red line, was almost half of Europe, the green line, in 1992 and from
that year forward the gap has almost been filled.
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Figure: 2
Regional Shares Trends in the Total World Export
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The statistical data in Figure-3 below, in regional import shares also indicates
declining share of the north against the south, however the change is less impressive in
import compared export. For instance, although North America has considerably lost her
leading position in export, the share of the region has approximately remained the same
during the last two decades. Therefore, it could be stated that, the region is still a
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significant customer for other exporters at the current time. On the other hand, the share of
Asia has risen as much as the share of Europe has dropped, proximately 10 per cent.

Figure: 3
Regional Share in the World Import
World 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
North America 19,3 1209 | 19,7 | 22,5 | 250 | 23,8 | 21,0 | 204 | 17,6 | 174 | 16,8
South and Central America | 2.8 32 3,3 3,8 3,1 2,7 2,6 2,9 3,6 3,8 3,7
Europe 47,7 | 43,2 | 43,6 | 45,0 | 41,3 | 42,6 | 43,5 | 42,1 | 41,6 | 38,0 | 37,3
Africa 2,6 2,4 2,3 2,3 1,9 2,0 2,2 2,4 2,9 3,0 3,0
Asia 232 | 259 | 26,6 | 22,0 | 250 | 24,6 | 26,0 | 26,8 | 27,7 | 314 | 323
Middle East 3,3 2,7 2,7 2,6 2,5 2,7 2,9 3,0 3,6 3,8 3,7
Russian Federation * 1,2 1,2 1,0 0,7 0,9 1,0 1,3 1,8 1,6 1,8
Others 1,0 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,8 0,9 1,3 1,1 1,2
* Data for Russia Federation has been available since 1994.
Source: The World Trade Organization.
Figure: 4
Regional Shares Trends in the Total World Import
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Figure-4 above shows that, Europe used to import half of the total world exports
in the beginning of 1990s and currently importing roughly one in third of the total exports.
According to the positive trend of Asian import, it also could be expected that Asia, the
light blue line, could catch up with Europe, the green line, in a few years and may even
overtake.

4. Conclusion

Overall, the fact is that the northern hub as the only significant one in the world
trade has started to split into two hubs since the eastern countries have realised their
comparative advantage. Of course, several other reasons, which were mentioned earlier in
this part, have combined with comparative advantage of southern countries and accelerated
this split.

To start with comparative advantage, southern countries, in which particularly
NICs, derive the advantage not only from labour intensive production but also increasingly
from high-tech and value added production as well (Lall, 1998). This situation is an
absolute contrast to O-H model. Namely, international capital endowment allocation
through FDI has become an accelerator particularly for southern countries in terms of
growth (Brooks, Roland-Host and Zhai, 2008). Basically, lack of capital problem for the
production have been eliminated by FDI, and consequently through combination of
“‘cheap’” labour factor with capital factor these countries/regions have started producing
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“‘cheaper’’ capital-intensive goods as well. Additionally, the NICs have shifted from light
manufacturing to durable consumer goods and machinery products and have begun
investing in high-technology industries. According to Lall (2000), patterns of technological
and trade specialisation in different production areas has been transformed considerably in
Eastern Asia countries due to both activities of MNEs and increasing commitments of
national governments in improving competitiveness (cited in Uchida and Cook, 2005).

Indeed, the possibility of locating the production units elsewhere and delivering
from that location at lower cost is mentioned by Vernon, however this option is considered
as low due to the cost of international transport, import duties and opportunities of external
economies in the developed market (Vernon 1966). Conversely, most of the barriers to
trade have declined to a considerable extent, particularly in transportation cost and tariff
barriers, owing to liberalisation of various national markets (Andersen, 2006; Carolan et al.
1998; Teece, 1998) particularly since 1990s.

PLC approach could explain the situation of relocation of production towards
NICs to a certain extent; however, moderately sophisticated goods have been increasingly
produced in developing countries as a first location rather than as the latest location as it
proposed by PLC (Andersen, 2006; Carolan et al., 1998; Puga and Trefler, 2010). Indeed,
various numbers of manufacturing plants in developing countries have been moving from
one developing country to another or from one region to another within the same country
(Krugman, 2009) rather than only from developed countries to developing countries,
which indicates that PLC currently in progress within the developing countries, itself. For
instance, electronic industry has reached the last stage of PLC in Hong Kong, and therefore
shifted to China and the shifting is in progress from developed regions to less developed
regions within the country itself (Lo et al., 1996).

Furthermore, the results of trend analyses demonstrated in both Figure-3 and
Figure-4 point out that are the southern countries not merely increase their shares about
export, but significantly in import as well, consequently, the south gradually becomes an
elegant purchaser simultaneously. Moreover, even though, there may be differences in per
capita income between the north and south, demand comes from the top 5% of income
group of the south, through taking into consideration the high population, may account for
a reasonable amount to consider from the firm perspective. As one of the most significant
outcomes of this paper, NICs will be considered as not only production locations, but also
target markets by organisations in the near future.
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This paper is a comparative study of two lines of thought in political economy
which can be related to the German city of Freiburg. The Freiburg School which is also
known as Ordoliberalism, constituted one of the foundations of the economic order in post-
war West Germany. On the other hand, Nobel Prize holder Austrian economist Friedrich
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Bu calisma, Almanya’nin Freiburg kenti ile iliskilendirilebilecek iki iktisadi
diisiince akimint karsilastirmali olarak ele almay1 amaglamaktadir. Ordoliberalizm olarak
da bilinen Freiburg Okulu, Almanya’da Nazi doneminde Freiburg Universitesi
gevrelerinde dogmus ve savas sonrasinda Bati Almanya’nin iktisadi felsefesinin
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1. Introduction

The Freiburg School or as it is also called “Ordoliberalism” is the name given to
the school of thought initiated by Walter Eucken, Franz Bohm and Hand Grossman-Doerth
in the middle of 30s at the University of Freiburg. It is generally agreed that Freiburg
School constituted the basis of the economic order of West Germany —social market
economy- in the post-war period which makes this school of thought a focus of academic
interest. (Goldschmidt & Hesse, 2012: 1) In this paper, our aim will be to investigate the
possible connections and similarities between Freiburg School and another liberal line of
thought which was one of the most influential ones in the last century, namely Hayekian
line initiated by Friedrich August von Hayek. In this search for links, we will give a special
weight to understanding the basic imperatives of Hayekian line which, I believe, forms a
more general and comprehensive system of thought. Then, in a comparative way we will
look at the views on state and market of the two lines of thought. In the last part, we will
state the main differences as well as the common grounds of the two lines.

2. The Freiburg School

To better understand the Freiburg School, we have to take into account some
historical facts. Starting with the end of 19™ century, we observe a regularly increasing
degree of concentration in economy in Germany. Moreover, we also see that the tendency
towards cartelization in this leading economy of the world was directly or indirectly
encouraged by the state. This fact, coming together with the heavy economic conditions
after First World War and the atmosphere of political instability ended up with disastrous
results for Germany: The national socialist regime was supported by the national cartels
that saw this regime in their interest. There is no need to mention the devastating results of
this fascist regime for the German nation and economy.

The main theme of Freiburg School, which can be claimed to begin with the
“Ordo Manifesto” of Eucken, B6hm and Grossman-Doerth in 1936, was the reasons and
remedies of this degeneration of competitive order. Their observation was the increasing
tendency of relativism and fatalism in social sciences —for which they mainly accuse the
historicist school of Schmoller and Marx-, which diminished the leading effect of social
science on politics. This vacuum of influence was filled by influence of the interest groups.
The state was too weak to resist against the pressures from the interest groups. As a result,
the leading role of the state to maintain the order was dominated by individual interests.
(Eucken, Bohm, Grossman-Doerth, 1936: 17-21) This problem cannot be seen as a single
economic problem. This domination, sooner or later, will be reflected in the political life
which will be undermining the legal order and threatening the democratic foundations of
open societies. (Eucken, 1948: 30-34)
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Faced with the described problems, particularly in Germany, ordoliberalism
presents itself as a third way, neither laissez faire nor a centrally planned economy. The
only way to protect the democratic open societies is to establish and maintain a
competitive order by the leadership of the state. The role of the state is necessary because
the competitive order cannot survive on itself since there is always the danger of
cartelization and domination of the order by private interests. This is not to mean that state
will take part actively or intervene in the economy. The basic principles are free enterprise
and free market economy. Rather, the state should take the necessary measures to
institutionalize the competitive order (legislation) and act as a neutral agent of the society
to fight with cartels and private interests trying to dominate the society. To achieve this,
state should not be big but strong and effective. In this leading role of the state the guide
should be joint efforts of social sciences especially law and economics. (Goldschmidt &
Hesse, 2012: 6-7)

3. F.A. Hayek’s Political Economy

After having a basic idea on the Freiburg School, now we can go on with an
introduction to Hayek’s political economy. Friedrich Hayek was a student of famous
Austrian economist Von Mises and the inheritor of the tradition of “Austrian Economics”
in the 20" century, which always looked with suspicion at the mainstream general
equilibrium economics tradition. Hayek is also seen as one of the most influential liberal
thinkers of the previous century and his system can be claimed as a resurrection of the
classical liberal tradition. The reason for that is clear: Hayek’s system, unlike mainstream
neo-classical line based on general equilibrium framework and technical approach,
consisted of elements from a wide range of social sciences like political science,
psychology, economics and philosophy. (Vanberg, 2001: 6482)

In analyzing Hayek’s political economy we are going to use a simple
categorization proposed by Fleetwood (1995). Fleetwood divides the history of Hayekian
line into three based on the methodological roots. The early Hayek (prior to 1936) sticks to
empiricist ontology and that is why he is still interested in equilibrium as an anchor to his
system. (Fleetwood, 1995: 6) Between 1936 and 1960, which Fleetwood calls Hayek II,
breaks from this mainstream line and adapts a synthesis of subjective idealist epistemology
and empirical realist ontology. But in this period his system still included inconsistencies
and was not complete. Only after 1960, Fleetwood argues, Hayek adapted a transcendental
realist position that allowed him to betray a comprehensive and consistent system, what
Fleetwood calls Hayek III (Fleetwood, 1995).

Hayek’s main problem was explaining the order in the society. Here, without

getting into detail, it is worth discussing some main components of his system. One can
talk about two important events that have motivated Hayek’s direction of research. The
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first is the socialist calculation debate where his colleague von Mises took part against
Oscar Lange and Paretians, —which later made him the strongest and stubborn opponent of
socialism- and the debates on business cycle theory against the Cambridge Keynesians,
namely Keynes and Sraffa. In both debates Hayek hold a free market position but
especially in the later debate he seemed to have lost as Keynesian interventionism became
unquestionably dominant in the academic circles until late 60s. He then began to work for
establishing philosophical roots for his position. (Fleetwood, 1995: 92)

The key element in Hayekian system is knowledge. Hayek pointed out that the
problems with the allocation of knowledge were critical in defending the free market
position. The earlier Hayek (Hayek II) underlined the importance of the price mechanism
of the market as the communication mechanism of knowledge. Thousands of individual
decision makers with different preferences and budgets were simultaneously taking
decisions and they were unconsciously reaching the knowledge of the others through the
price signals. (Hayek, 1952: 92) He saw price mechanism as the true means for the
discovery, communication and storage of knowledge. On the other hand, as we have
mentioned before, Hayek rejected the neo-classical idea of equilibrium. Market
transactions implied a continuous dynamic process and predictability or societal
equilibrium could be represented by the word “order” for Hayek. This inevitably brought
an inconsistency: If the price mechanism is the only true means for the discovery,
communication and storage of knowledge (as Hayek was using before 1960), then we have
an implicit assumption that the market prices reflect the true costs and benefits to the
decision makers. But this is only possible under some kind of general equilibrium
(walrasian) assumptions. Hayek realized this fact that there should be some other means of
knowledge communication, discovery and storage for him to be able to reject the general
equilibrium framework. Fleetwood argues that this was the ground of what he calls Hayek
I11, the final stage in the development of Hayek’s political economy. (Fleetwood, 1995: 75)

Ignorance is an important point in understanding this system. Hayek argues that
the level of complexity of the modern society makes it impossible for a person to collect
every piece of knowledge necessary for her to make her future plans in a classical rational
way. Since such a case-by-case rational calculation and design of plans are unavailable, the
individual inevitably ignores some of the knowledge that otherwise would be used in a
rational calculation. Rather, individuals rely on rules in their daily actions. (Vanberg, 1994:
112) These rules of conduct, which are either learned by the personal experience of the
individual or inherited from the earlier generations, are tested against specific situations. In
this sense, individuals, systematically and rationally disregard certain facts and knowledge
they know in order to make better decisions. This is so because the probability that the
individual will be able to use and digest all these facts for a particular case is not very high.
(Vanberg, 1994: 113) So, the rules of conduct fill the gap in Hayekian system that we have
mentioned. The rules of conduct are the primary mechanism by which knowledge is stored
and transmitted. The price mechanism can only perform its signaling function if it is
embedded within a suitable network of rules. (Fleetwood, 1995: 127)
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Rules of conduct together with communication system (price mechanism) allow
an order to be established in the society. But it is critical to underline that this is a
spontaneous order. It is spontaneous in the sense that it is the result of human actions but it
is not designed by anybody. (Hayek, 1973: 45) It is an orderly result of the numerous
individual decisions thorough the communication mechanism thanks to the well-
established network of rules of conduct known to everyone. Spontaneous order is not the
only type of order observed in the society. The collective decision making units in the
society —the organizations- have to establish an internal order in them. A firm, for instance,
should plan its internal activity quite strictly to be successful. It has to define centrally in
detail, which departments will be doing what in which way and who is responsible for
what in each department. But this type of internal order of organizations is quite different
than the order of the society for Hayek. (Hayek, 1964: 461) The rules that they are
governed by are of a prescriptive type telling individuals what to do (what Hayek calls
‘commands’). This will work and is necessary for the organization since the level of
complexity of the functions of an organization is limited.

Organizations and individuals meet at the market as decision-making units to
pursue their ends. To govern the whole society by commands (by a centrally planned
economy for example) is hardly possible because of the complexity and the information
problems we have mentioned. So, at this level there should be general rules of the
proscriptive type, which will allow the spontaneous market forces work efficiently and
create an order. This would be the most efficient way in terms of utilizing and activating
the dispersed knowledge in the society. (Vanberg, 2001: 6484)

As it is seen, rules have a critical importance in Hayekian political economy.
Rules provide the basis that the order is found on. What type of an order will come out is
determined by the rules. Hayek explains this approach with an analogy to the ordinary
games: A game is an orderly process which is a result of different and often conflicting
interests of the participants who obey and follow common rules. (Hayek, 1988: 154)

Hayek’s distrust on human reason’s ability to understand its society
comprehensively makes him quite suspicious of any constructivist attempt. He is opposed
to the constructivist rational tradition starting with Descartes and going on with Rousseau,
Comte, Hegel and Marx. (Liglio, 2000: 51) This applies to the issue how the rules should
be created and takes Hayek to an evolutionary position. Hayek is in favour of the relying
on the stable rules inherited from the past, from the tradition rather trying to rationally
construct them since these rules are tested by the time and carry the knowledge of past
experiences. However, this does not mean that Hayek proposes to take the rules inherited
as given without any criticism. Rather, he states that the ground for such a criticism for an
output of a tradition must all the time be other outputs of a tradition which is not
questionable. (Vanberg, 1994: 21).
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4. A Comparative Look at Freiburg School and Hayekian Line of Thought

After having established some basics about both lines of thought now we can
start our comparative discussion. In this search for links and common grounds it will be
proper to give some historical background first. It is surprising to see that although these
two lines have a common problem —maintaining individual liberty- , common subject
matters —market and competitive order- and arrived at similar results there exist
comparatively rare explicit references to each others works. Even after Hayek personally
met Eucken around 1947 and introduced him as the “unforgettable Eucken” with whom he
had closest agreement on scientific and political questions on ceremonial occasions, this
attitude was hardly reflected in his major works. The same is also true for the Freiburg
side. (Streit & Wohlgemuth, 1997: 4) The possible reason for this situation is the
significant difference between the intellectual sources that the two lines were fed. The
Freiburg School was mostly affected by the intellectual and political climate of Germany:
The concrete problems they observed in German society and the insufficiency of the
dominant social science paradigms —historical school- to deal with them. On the other
hand, while Hayek was originally a German speaker, there is a remarkable level of Anglo-
Saxon influence in the formation his work as well as the inevitable influence of Austrian
tradition.

4.1 Ordo-liberal and Hayekian Conceptions of Market Economy

For market economy Eucken uses the term Ordo which he borrowed from
Thomas Aquinas. Ordo coordinates in a unique way the Creator and the world. It is a
flawless order and there is only one which meets the reason and the nature of man. For
Ordo-liberals competitive order (Wettbewerbsordnung) is the closest one to Ordo. But they
are aware of its problems. The free, competitive Ordo is only a standard to evaluate which
interventions to the competitive order can be justified. (Zweig, 1980: 20) The main
problem in the Ordo-liberal conception of market economy is the private power. As we
have mentioned, increasing private power not only reduces the economic freedom and
welfare but also penetrates to the political life. So, institutionalized competition is not only
important because it will achieve socially desired goals of growth and prosperity but also it
will restrict the concentration of power in private hands. (Streit & Wohlgemuth, 1997: 5)

For ordoliberals, competitive order can function only under a proper
institutional framework. Eucken summarizes this framework with his principles of

competitive market order. The constituent principles are;

- The maintenance of a properly working price mechanism free from controls
(as the objective),
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- A stable currency indispensable since inflation distorts the price
mechanism,

- Free entry and exit to the markets,
- Economic policies must be consistent and indicate some long run path,
- Private property,

- Freedom of contract (it must be prevented from being misused for
monopolistic goals).

Besides these six constituent principles, Eucken defines regulatory principles
under which the constituent principles can function: monopoly control, income policies
and correction of technological external effects. Among these, ex ante and ex post
regulation of monopolies is of significant importance. (Eucken, 1952; Zweig, 1980: 26)
These principles of course point out the role government, which we will return in the next
section.

Hayek’s conceptualization of market economy starts with the problem of
knowledge instead of power as we have seen in the previous section. The critical result that
Hayek reached with his methodology is the importance of rules. Rules take the form of law
at the societal level. So, what is necessary for a well-functioning market economy is the
legal framework. Hayek (1947) emphasizes the difference between the free enterprise and
competitive order. A true liberal position necessitates the support for the second. A free
market economy can only created and protected under a proper legal framework. Law
should protect freedoms. Freedom of contract itself for example is not sufficient to
guarantee this freedom unless it is enforced under adequate legal measures. Moreover, it
should be prevented from being misused by the market players in the direction of
cartelization, for instance, again by legal measures. (Hayek, 1947: 115)

In (1982) and (1944) Hayek points out a dangerous tendency in western
societies which may result in a degeneration of free market society and freedoms. He
opposes the modern understanding of democracy, which legitimizes the rule of the
majority. For him, there is an increasing misperception that if law is created by democratic
procedures there is no need to further supervise it. There is a clear distinction between two
statements: “Only something that is accepted by the majority bounds everybody” and
“Everything that is accepted by the majority bounds everybody”, the latter is in no way
acceptable. (Hayek, 1982: 10) Hayek, impressed by Hume follows a critical rationalist
path and rejects any understanding that may lead to any kind of “general will”. (Liggio,
2000: 51) His proposal is the rule of law or legal democracy which he defines as a society
where law does not affect or benefit a part of the society but is in the form of general rules
that concern the whole of the society.
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Hayek also takes position against legal positivism. Legal positivism states law
is man made; it is what the law maker promulgates. This law making ability is the
necessity of sovereignty of the legal authority. Hayek also opposes this idea on the ground
that law that can prove to be stable cannot be the product of human design but as a result
of human action. It is evolutionarily inherited from earlier generations. At this point, he
approaches the natural law tradition; evolutionary law takes place of the natural law of the
natural law theorists. (Cliteur, 2000: 26)

4.2. Ordo-liberal and Hayekian Conceptions of State

Ordoliberals assigned a significant role to the competition in the market.
Competition in the market has a potential to restrain economic power which results in
limitation of political power. Hence, competition in the market is to be institutionalized
and strongly protected by legal order. Competition policy —ordnungspolitik- was seen a
genuine task for the state. This also implied that state should avoid any activities that will
restrict competition. As such, Ordoliberals advocate a strong but limited state. (Streit &
Wohlgemuth, 1997: 8) State must be strong so that it will be able to resist the monopolies
and pressure groups thus protecting the economic constitution, on the other hand it must be
limited to pursue this aim only and respect the individual liberties. The state should also
deliberately support the competition in the market through other policies.

This role of the state must guaranteed by a political constitution that has two
basic properties: First, to grant independence to those who are responsible to make law and
to govern, so guaranteeing political neutrality and strength against pressure groups and
second, to provide necessary checks and balances for political power thus preventing
arbitrary political coercion against individuals. Such a structure is the ordoliberal
conception of the rule of law. —Rechtsstaat- This association of limitedness and strength
should not be seen as a contradiction. Eucken makes the observation that more government
activity in different areas does not mean a stronger government but on the contrary a
weaker one. (Streit & Wohlgemuth, 1997: 10)

Hayek’s view on the state stems from his conceptualization of order. State itself
is an organization, so it is subject to commands in its internal organization. At the same
time, state is the institution that is responsible for setting up the framework of the general
rules of conduct that spontaneous order of the society is based upon. This fact, Hayek
thinks, leads to confusion about the role of the state in the modern societies. For Hayek,
the first function of the state is its coercive function. (or protective state) Coercive function
of the state is its function as the protective agent of the society which necessarily has an
exclusive power to enforce “rules of the game”, i.e. the legal/social rules of conduct.
(Hayek, 1960: 142)
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In its second function, what Hayek calls service functions (productive state),
state is involved in the market, collect taxes and provide goods and services to the society.
While it is natural that it has monopoly position in its first function, it is also essential for
Hayek that the first function does not (should not) extend to the second one. In its service
functions government is subject to the same rules of the game as other individuals and
organizations are subject to. Again, in this function, the authority the government can
claim is strictly limited to which resources the individuals in the society entrusted to it.
(Vanberg, 1994: 117) For Hayek, this distinction is a key to understand what is going
wrong in the contemporary societies.

Types of law concerning the above-defined two functions of the state also differ.
Rules of conduct on which the spontaneous order of the society is based are known as
private law whereas the rules about the organization of the state coincide with the public
law. Within the public law category, which is essentially related to the state, one can talk
about another distinction. First, there are the rules concerned with the allocation and
limitation of state’s power, which are generally called constitutional rules.

The second type of rules that fall in this category is the rules that are mainly
concerned with the internal organization of state and the allocation of power to different
parts of this organization. Although both the rules of organization and the rules of
limitation are usually found in the constitutions, it is necessary to make this distinction.
The organizational rules essentially determine how a government can use the resources
that are provided under its authority. (Hayek, 1973: 124-141)

On the other hand the limitation rules define the limits of this power. Hayek
points out that this distinction actually refers to the two ideals of government, namely
liberalism and democracy. The ideal of democracy is principally concerned with the
organizational rules of the government, who and how controls the power of the
government, whereas the ideal of liberalism is mainly concerned with effectively limiting
the power of state. The failure to recognize this clear difference, for Hayek, is at the roots
of the important problems that the contemporary societies possess. The great aim of
constitutionalist movement — to limit the power of state- was given up by the wrong
perception that democratic control of state power is a sufficient safeguard against its
excessive growth. (Hayek, 1979)

Even though Hayek is a true liberal who is in favor of individual freedom and
minimal state, his proposal is never laissez-faire. He strictly criticizes the ones who
understand liberalism as the absence of state activity and instead, like ordoliberals he
proposes state activity which intentionally promotes competition, market and prices as its
ordering principle. For him, the state should also use the legal-institutional framework as a
tool to make competition as effective and beneficial as possible. (Hayek, 1947: 108)
Among the tasks he assigns to state activity are guaranteeing the freedom contract,
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regulating the markets to prevent exploitation and disciplining the trade-unions. (Hayek,
1947: 110)

5. Conclusion: Common Grounds and Major Differences

This section is devoted to an evaluation of the common grounds and major
differences of the lines we have discussed which will also help us to make a conclusion.

5.1. Common Grounds

Eucken (representing Ordoliberals) and Hayek were two of the strongest
proponents of the liberal line of thought both in the pre-war and post war eras in Europe.
Even if Ordoliberals and Hayek started from different traditions and different backgrounds
at many points they arrived at common grounds. They basically shared the same normative
position about the significance of the individual liberty and thus have pursued an equally
strong interest in the problems related to economic and political order. They both share the
common position that “institutions matter” (Streit & Wohlgemuth, 1997: 13) Their answer
to the question “what matters about the institutions most?”” was different in emphasis but
not in essence. Hayek emphasizes the role of knowledge and the coordination properties of
institutions related to this. Ordoliberals, on the other hand, stress the problem of power and
hence the controlling properties of institutions regarding this problem. Nonetheless, none
of them deny the importance of the both functions of institutions.

They also share the common normative position that individual freedom and
order can be together without hampering each other. The general rules of conduct are the
necessary basis for an order of the society. They both strictly reject the interventionary
activism to achieve some market outcomes which they regard as arbitrary and distorting.
(Streit & Wohlgemuth, 1997: 14-16)

Besides these normative grounds, one can detect common points at their
methodological backgrounds. First they both reject the common misinterpretation of the
Weberian line that value judgments are totally inadmissible in social sciences, which
created a fear in social scientists to express openly what they think and hampered their
leading role to the politics. A second common point is the distance between both lines and
the mainstream neo-classical paradigm. While this is more obvious for Hayek who comes
from Austrian tradition, this statement also applies to Eucken.
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5.2. Major Differences

Despite having much in common on the basics the two lines have important
differences at three major points: competition, institutional change and social justice.

Hayek’s system, which saw competition as a dynamic “discovery procedure”
rather than any kind of tool, allowed him to reject the general equilibrium framework. On
the other hand ordoliberal conceptualization of competition as an ‘“emasculating
instrument” against power inevitably forced them to take general equilibrium framework
as basis. In this sense Eucken’s concept of “complete competition” very much resemble to
the “perfect competition”. This difference most obviously reflects to their views on
competition policy. For Hayek, for example, it is unacceptable to take a policy measure
against a monopolist in the market to force him to behave as if there was competition since
the results of the competition cannot be predicted or dictated. But for Eucken, who seems
to ignore the knowledge and organizational problems underlined by Hayek, the public
authority should not hesitate to intervene monopolies to force them to act as if there was
competition. (Streit, 1997: 16)

Hayek saw the biggest threat to the open societies in the increasing size of the
state, which tries to steer the self-organizing society, whereas the biggest threat for
ordoliberals was the economic interest groups faced with a weak state where inability to
maintain competitive order exists. These two different positions put the two lines in
different places in their attitude towards intervention. While both explicitly state their
reliance on the market coordination in determining economics outcomes, Hayek trusts
more on the spontaneity of the market and takes a more evolutionary position whereas
Ordoliberals have suspicion that in the long run the spontaneity of the market can have
desirable results for the society. They took a more constructivist position relying on the
role of the economic policy in creating an order and giving considerable importance to the
notion of “societal order” which is certainly against the main Hayekian thesis that the order
is created by nobody. (Streit & Wohlgemuth, 1997: 17; Goldschmidt & Hesse: 2012: 10)

Another important point that Hayek and Ordoliberals divorce is the social
justice or what ordoliberals called social question. One of the main themes of
ordoliberalism was to remove the influence of Marxian line on the social question claiming
social inequalities are the result of (excess) competition. Rather, the reason was the
insufficient competition reflecting the failure of the state to set and preserve the
competitive order. (Streit & Wohlgemuth, 1997: 18) Hayek, on the same issue, takes a
fundamentally different position. For him, the generally used term social justice is not
meaningful since only human behavior can be labeled as just or unjust. The market
outcomes, on the other hand, are nor just neither unjust since they are not the results of
human design as Hayek repeats many times. They are the results of a spontaneous
procedure from which no entity is responsible for. (Hayek, 1976: 62)
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Final words shall be on the universality of the two approaches. For us, even
though it is impossible to deny that both lines have been affected by the particularity of the
grounds that they were grown up, this effect is more dominant in ordoliberals. So, although
both lines have significant contributions to the liberal tradition, Hayekian system seems to
be a deeper and more universal line whereas ordoliberalism was fed more from the
German soil and the particular experiences in Germany. This is in no way to deny that both
lines can find applicability in modern societies.
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Abstract

In recent years, the concepts of institution and institutional structure have
become one of the most popular analyzing areas in the economic theory. Especially, in
new growth theory, these concepts have focused on the economic growth. Property rights
are considered one of the most important aspects of the institutional structure and are
regarded as an important indicator of economic growth in the process. In this study, in the
27 European Union member countries, the impact on economic growth of property rights
has analized by using cross-sectional method. According to the findings of the study, it has
determined that property rights have positive effects on economic growth.
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Ozet

Son yillarda, kurum ve kurumsal yap1 kavramlari, iktisat teorisince incelenilen
en popiiler kavramlardan biri olmustur. Ozellikle, yeni biiyiime teorileri, makro diizeyde
ekonomik biiyiime {izerinde kurumlarin ve kurumsal yapinin etkileri iizerine odaklanmustir.
Miilkiyet haklar1 da bu kurumsal yapinin ve ekonomik biiylime siirecinin en Snemli
unsurlardan biri olarak diistiniilmektedir. Bu ¢alismada, 27 Avrupa birligi iiyesi iilkelerde
miilkiyet haklarmin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi yatay kesit yontemi kullanilarak
arastirillmistir.  Calismada elde edilen sonuglar miilkiyet haklarindaki iyilesmelerin
ekonomik biiyiimeyi arttirdig1 ortaya koymustur.
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Miilkiyet Haklari ile Ekonomik Biiylime Arasindaki
Mliski: AB Ulkeleri Uzerine Ampirik Bir Inceleme

1. Giris

Ulkelerin makro ekonomik gostergeleri iizerinde hangi unsurlarm etkili oldugu
sorusu, bir ¢ok teorik ve ampirik arastirmaya konu olmustur. Onceleri makro ekonomik
performans iizerinde sadece ekonomik unsurlarin etkisi vurgulanirken son dénemlerde, bu
ekonomik unsurlarla birlikte toplumsal ve kurumsal unsurlara da vurgu yapilmaya
baglanmistir (Acemoglu vd., 2000: 1262).

North’a (1997: 412) gore, demografik, teknolojik ve kurumsal ozellikler
ekonomilere niteligini kazandiran ana Ogelerdir. Buna gore, bireyin lretim giiclinii
belirleyen demografik yapi, insanin doga iizerindeki giiciinii belirleyen teknoloji diizeyi ve
oyunun kurallarmi belirleyen kurumsal gergeve, herhangi bir zaman dilimindeki bir
ekonominin gosterecegi performansi bigimlendiren ii¢ temel unsurdur.

Ulkeler arasindaki makro ekonomik performans farklarmin ortaya ¢ikmasinda
yalnizca ekonomik nedenlerin degil ayni zamanda sosyal, hukuki, siyasal ve kiiltiirel
faktorlerinde 6dnemli rollerinin oldugu, gliniimiiz iktisat literatiiriinde en ¢ok vurgu yapilan
konularin basinda gelmektedir (Acemoglu vd., 2004; Knack ve Keefer, 1995; North,
2002). Bu bakis acis1 dogrultusunda kurumsal yapi igerisinde giderek daha onemli bir
unsur olarak kabul edilen miilkiyet haklar1 ile makro ekonomik performans arasinda da goz
ard1 edilemeyen bir etkilesimin oldugu ifade edilmektedir (Bardhan, 2005: 500; Besley ve
Ghatak, 2010: 4526). Ozelliklede son donemlerde miilkiyet haklarinin, makroekonomik
performans iizerindeki etkilerine vurgu yapan c¢ok sayida aragtirmalar yapilmistir (Knack
ve Keefer, 1995; Hall ve Jones, 1999). Bu ¢alismalarin da etkisiyle giiniimiizde, miilkiyet
haklart ve ekonomik performans iizerine etkileri konusunda yeni ama yetersiz bir literatiir
olusmaya baslanmigtir (Papageorgiou ve Turnbull, 2005: 271-272; Davidson, 2005: 568).
Miilkiyet haklar: ile ekonomik performans arasindaki iliskiye dair genel kani, miilkiyet
haklarinin, bir iilkenin ekonomik performansini (ekonomik biiyiime), o iilkenin sahip
oldugu beseri, fiziki sermaye ile birlikte etkiledigi yoniindedir (Dincer, 2007: 826).

Bu ¢alismanin temel amaci, miilkiyet haklar ile ekonomik biiylime arasindaki
etkilesimi ortaya ¢ikarmaktir. Bu baglamda, oncelikli olarak miilkiyet haklar1 kavramsal
boyutta ele alinip, daha sonra en temel makroekonomik gdsterge olan ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisi teorik ve ampirik olarak irdelenecektir.

2. Miilkiyet Haklarimin Tanim ve Ol¢iilmesi

Iktisat biliminin en temel sorunlarindan, hangi kaynaklarin, nasil ve kimin i¢in
kullanilacagina karar verilmesi giindeme geldiginde, bir temel belirleyici unsur olarak
miilkiyetin de inceleme kapsamina girmesi gerekmektedir (Alchian ve Demsetz, 1973: 16;
Demir, 1996: 227).
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Miilkiyet haklari, bireyin iktisadi hayatta var olan kit kaynaklar1 etkin bigimde
kullanabilmeleri i¢in yapilmis diizenlemelerdir. Bu haklar; bireyin, ya da toplumun mevcut
kaynaklara ulasim imkanlarmi ortaya koymaktadir (Kama, 2010: 107). Bu anlamda
miilkiyet hakki, toplumdaki bireyler arasindaki bir sosyal anlasmadir ve bu haklar, bireyler
arasinda egyaya ait iligkileri tanimlamaktadir (Oguz, 2006: 74). En genel anlamda,
miilkiyet haklari, ekonomik mal ve hizmetlerin sahipligini, kullanim hakkini ve
devredilmesini diizenleyen sosyal normlar bi¢iminde tammlanmaktadir (Alchian ve
Demsetz, 1973: 17; Besley ve Ghatak, 2010: 4526; Uzun, 2009: 292).

Miilkiyet, fiziki, finansal ve fikri miilkiyet olmak {izere {i¢ kategoriye ayrilabilir.
Bunlardan fiziki miilkiyet kategorisine makine-techizat, bina, toprak vb. mallar dahil
edilebilir. Finansal miilkiyete hisse senedi, tahvil ve banka mevduati gibi varliklar ve son
olarak fikri miilkiyete de yaratici fikirlerden elde edilen iiriinler (kitap, sanat eserleri, yeni
buluslar gibi) érnek gosterilebilir (Uzun, 2009: 292).

Alchian’a gore miilkiyet hakki, herhangi bir ekonomik malin kullanimin tercih
etmek i¢in sosyal zorunlu bir haktir (Oguz, 2003: 17). Miilkiyet hakki, belirli bir kimseye
verilmekte ve diger mallar karsisinda degisimi miimkiin olabilmelidir. North’a (2002: 47)
gore ise, miilkiyet hakki, herhangi bir malin ya da kaynagin tiiketilmesini, baskasina
devredilmesini ve kontrol edilmesini kapsayan diizenlemeler olarak tanimlanmakta ve bu
haklar kurumsal yapinin bir unsurudur.

Bu kapsamda, miilkiyet haklar1 genel olarak dort ayr1 hakk: icermektedir; (a) bir
varligi nasil kullanilabilecegini belirleyen kullanim haklari, (b) bir varliktan gelir elde
etme hakki, (c) baskalarinin bir varligi kullanmalarimi engelleme hakki, (d) bir varliga
iliskin haklar1 baskasina transfer etme hakkidir (Oguz, 2003: 17; Besley ve Ghatak, 2010:
4527).

Miilkiyet haklarinin dl¢iilmesi ya da belirli bir deger olarak saptanmasi 6nemli
bir sorundur. Ciinkii miilkiyet haklarini belirleyen kantitatif gostergelerin yada verilerin
elde edilmesi olduk¢a zordur. Ancak miilkiyet haklarinin nasil bir yap1 sergiledigini,
iktisadi ve sosyal alanda gozlemleyerek saptamak miimkiindiir. Bu gergevede giiniimiizde
miilkiyet haklarinin derecesini saptamak igin kullanilan en temel yontem, anket verileridir.
Ulkelerarasi mukayeseli analizlerde ve ampirik ¢ahigmalarda siklikla kullanilan
gostergeler, uluslararasit kuruluslar ve 6zel arastirmacilar tarafindan yapilan anketler
neticesinde olusturulan indekslerdir. Bu ¢alismalar, 06zel firmalar, uluslararasi
organizasyonlar, is adamlari, vatandaslar ile yiiz yiize ya da telefonla yapilan goriismeler
neticesinde elde edilen veriler kullanilarak hazirlanmaktadir (Mocan, 2004: 9). Bu konuda
ozellikle, “Uluslararast Miilkivet Haklar Indeksi-International Property Rights Index
(IPRI)” den yararlanilmaktadir. Bu indeks, Miilkiyet Haklar1 Ittifakinin (Property Rights
Alliance) ¢abalariyla olusturulmus ve ilk olarak 2007 yilinda yayinlanmistir. Indekse gore
iilkeler 3 ayr1 kategoride degerlendirmekte olup, bunlar; sivasi/hukuki miilkiyet haklar,
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maddi miilkiyet haklari ve fikri miilkiyet haklaridwr. Bu 3 ayr kategori ile ilgili
degerlendirmede g6z Oniinde tutulan kistaslar Tablo: 1’de gosterilmektedir (IPRI, 2010:
22).

Tablo: 1
Miilkiyet Haklar1 indeksinin Hesaplanmasinda Kullamilan Kistaslar
Yasal ve Siyasi Fiziki Miilkiyet Fikri Miilkiyet
Ortam(LP) Haklar1 (PPR) Haklar1 (IPR)
- Yargi Bagimsizhgr | Fiziki Miilkiyet Haklariin - Fikri miilkiyet Haklarinin
- Mahkemelere korunmast
.. korunmasi
Giliven 1y - Patent Koruma
R - Miilkiyetin Kayd1 .
- Siyasi Istikrar P . - Telif Haklarimin ¢alinmast
: - Odiinglere Giris C
- Riigvet - Ticari markalarin korunmasi

Kaynak: International Propert Rights Index Report (IPRI), 2010: 23.

IPRI raporunun degiskenleri ve hesaplama yontemi su sekilde Ozetlenebilir:
Indekste ii¢c ana baslik altinda 11 degisken bulunmaktadir (IPRI, 2010: 22; Uzun, 2009:
293):

1. Yasal ve Siyasi Ortam (LP): bir iilkenin yasal ve siyasi sisteminin yapisi ve
onun miilkiyet haklarinin 6nemine ve korunmasina yonelik olarak sahip
oldugu &zellikler yer almaktadir: Burada yargi bagimsizligi, mahkemelere
giiven, siyasi istikrar ve riigvet alt degiskenleri yer almaktadir.

2. Fiziki Miilkiyet Haklar: (PPR): ile 6zel miilkiyet haklarinin giivence altina
alinmasi acisindan temel teskil eden li¢ alt degisken ifade edilmektedir.
Bunlar: Fiziki miilkiyet haklarinin korunmasi, Miilkiyetin kaydi ve
Odiinglere giris olarak belirtilmektedir.

3. Fikri Miilkiyet Haklar: (IPR): ile her hangi bir iilkede fikri ve sinai alanlarda
saglanan miilkiyet giivencesinin yapisi ve Ozellikleri degerlendirilir. Bu
degerlendirme, dort baslik altinda gergeklesir. Bunlar: Fikri miilkiyet
haklarmin korunmasi, Patent koruma, Telif hakkinin ¢alinmasi ve ticari
markalarin korunmasi seklinde tanimlanir.

IPRI’nin degeri 0 ile 10 arasinda bir deger almaktadir. 10 degeri, miilkiyet
haklar1 korunmasinda en {iist seviyeyi yansitirken, 0 degeri, miilkiyet haklarinda giivence
olmadigini gosterir. Genel miilkiyet haklar1 gostergesinin yaninda her bir alt degiskene de
0 ile 10 arasinda derece verilmekte ve 10 en st dereceyi, 0 en alt dereceyi ifade
etmektedir.
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Yine bununla birlikte, iilkelerin sahip oldugu miilkiyet haklarinin derecesinin
belirlenmesinde, Kanada merkezli Fraser Institute tarafindan 1996 tarihinden itibaren
yayinlanan “Diinya Ekonomik Ozgiirlik Rapor’undan da (Economic Freedom of the
World) yararlaniimaktadir. Bu raporda yer alan, “Ekonomik Ozgiirliik Endeksi- Economic
Freedom Index)”, International Country Risk Guide (Uluslararas1 Ulke Riske Rehberi) ve
Global Competitiveness Report (Kiiresel Rekabet Raporu) tarafindan yayinlanan anket
verilerinden elde edilen 18 arastirma temelli degiskeni de kapsayan 38 degisken ihtiva
etmektedir. Endekste 0, miilkiyet haklar1 giivencesinin en zayif oldugu; 10 ise miilkiyet
haklar1 giivencesinin en fazla oldugu bir yapiy1r gostermektedir (Gwartney ve Lawson,
2004: 5-6).

3. Miilkiyet Haklar1 ve Ekonomik Biiyiime

3.1. Literatiir

Liberal iktisadi 6gretinin ortaya ¢ikisindan bu yana miilkiyet haklarinin giivence
altina alinmasinin ekonomik biiylime ve kalkinma siirecini olumlu yonde etkileyecegi ifade
edilmektedir. Teorik olarak yillarca savunulan bu diislince, son donemlerde ampirik
caligmalarla da ispatlanmaya c¢aligilmaktadir. Gergeklestirilen bu calismalara gore genel
kani, miilkiyet haklarinin tam ve etkin bir sekilde glivence altina alindif iilkelerin basta
ekonomik biiylime ve kisi basina diisen gelir diizeyi olmak iizere bircok acidan diger
iilkelerden daha iyi konumda olduklarin1 géstermektedir (Dincer, 2007: 825).

Iktisat literatiiriinde, miilkiyet haklarinin makroekonomik performans iizerindeki
etkileri konusu ile ilgili bir takim ¢alismalarda miilkiyet haklarmin etkileri daha farkl
yontemlerle de irdelenmektedir. Ornegin bu tiir calismalarda miilkiyet haklar1 yerine bir alt
bilesimi olan fikri miilkiyet haklari, sinai miilkiyet haklari temel gosterge olarak tercih
edilmektedir. Bu konu ile ilgili son donem ¢aligmalarinda ekonomik biiyiime/kalkinma i¢in
daha 6nemli hale geldigi diisiiniilen fikri miilkiyet haklar1 lizerindeki aragtirmalarin arttigi
goriilmektedir. Ama yinede, miilkiyet haklarinin makro ekonomik performans iizerine
etkileri ile ilgili literatiiriin tam anlamu ile gelismedigi, yeni ve gelisme siirecinde oldugu
ifade edilmektedir (Uzun, 2009: 296).

Dincer (2007) yaptig1 bir ¢aligmada, miilkiyet haklar1 ile ekonomik performans
arasindaki iliskiyi test etmistir. Yazar, ekonomik performans olarak, ekonomik biiylime
gostergesini temel almis ve Neo-klasik biiyiime modeli ¢ergevesinde, bir bilylime modeli
olusturmugtur. Bu modelde, ekonomik biiyiime, bir iilkenin beseri ve fiziki birikimi
neticesinde belirlenmektedir. Calismada, ekonomik biiyiime, beseri ve fiziki sermaye
birikiminin GSYTH iizerindeki etkisi, miilkiyet haklariin farkli derecede giivence altina
alindig1 bir yapida irdelenmistir. Buna goére miilkiyet haklarinin giivencesinin zayif, orta ve
yiiksek derecede saglandig1 ekonomilerde beseri ve fiziki sermayenin, ekonomik biiylime
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lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, beseri ve fiziki
sermayenin ekonomik bilylime tizerindeki olumlu etkisi, miilkiyet haklarinin giivencesinin
zay1f oldugu ekonomik yapilarda daha az, miilkiyet haklarinin giivencesinin yiiksek oldugu
ekonomilere ise daha yiiksek bir gekilde gergeklesmistir. Netice, miilkiyet haklarinin
ekonomik biiyiime tizerinde pozitif yonlii bir etkisi tespit edilmistir.

Richardson (2005), Zimbabwe iizerine yaptigi bir ¢alismada, bu lilkede 6zellikle
2000-2003 doneminde yasanan ekonomik c¢okiintiiniin ana nedeni olarak, milkiyet
sistemindeki degisim oldugunu ortaya koymustur. Yazar, 2000°1li yillarla birlikte, 6zel
toprak miilkiyeti tizerinde goriilen kisitlamalarin, ekonomik biiyiime i{izerinde olumsuz
etkilere yol agtigini, 1961-2003 donemi 43 gozlemden yararlanarak en kiiglik kareler
yontemi ile regresyon analizi yaparak test etmistir. Elde edilen bulgulara gor miilkiyet
sistemindeki giivence ile ekonomik biiyiime arasinda dogrusal bir iligkiye rastlaniimistir.

Johnson vd. (2002) iilkelere ve firmalara ait verilerle yaptiklari ¢aligmada,
miilkiyet haklarinin giivence altinda oldugu ekonomilerde yatirimlarin ve buna bagli olarak
da ekonomik biiylimenin olumlu etkilendigi sonucuna ulasmiglardir. Benzer bir bulguya,
Branstetter vd. (2005), 1982-99 yillarin1 baz alarak 16 iilke {izerine yapmis oldugu bir
calismada da ulasmistir. Yazarlar, bu c¢alismada, miilkiyet haklarindaki korumanin daha
yiiksek bir diizeyde olmasina yol acan bir dizi yeni diizenlemelerin gergeklestigi tilkelere,
ABD’deki ¢okuluslu sirketlerin, daha fazla teknoloji transferi gergeklestirdigini ortaya
koymuslardir. Yine Wilson (2008), benzer bir durumu Avustralya igin test etmis ve fikri
miilkiyet haklarmin yeteri kadar koruma altinda oldugu ekonomilerde, yeniliklerin ve
teknolojik yatirimlarin daha fazla gerceklestigine vurgu yapmustir.

Clague vd. (1999), yaptiklar ortak bir ¢aligmada; ekonomideki finansal varliklar
tizerindeki miilkiyet giivencesinin, ekonomik performans tizerindeki etkisini, 95 iilke igin
1970-1992 donemlerini kapsayacak sekilde ele almiglardir. Yazarlar ¢alismadan elde
edilen sonuglara gore finansal varliklar {izerindeki miilkiyet giivencesinin ekonomik
biiyiimeyi arttirdigint saptamiglardir.

Bagka bir g¢alismada ise Tornell (1997); ekonomik performans ile farkli
miilkiyet rejimleri arasindaki iligkiyi incelemis ve su bulgulara ulasmistir. Yazar, ortak
miilkiyet sisteminden 6zel miilkiyet sistemine dogru gidildik¢e, ekonomik performansin
yani ekonomik biiylimenin arttigini ortaya koymustur. Ayni sekilde Zak (2002) da, benzer
bulgulara ulagmustir.

Goldsmith (1995), yaptig1 bir ¢alismada, Miilkiyet haklarinin ekonomik biiyiime
lizerindeki etkileri test etmistir. Yazar bu calismadan elde ettigi bulgular neticesinde,
miilkiyet haklarmin yeteri kadar giivence altinda oldugu iilkelerde GSYIH’da ortalama
%2,6’lik bir artisin saglandigini, ama miilkiyet haklarmin yeteri kadar giivence altinda
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olmadigi ve devlet miidahalesinin yogun oldugu iilkelerde GSYIH artisinmm %]1,1
diizeyinde kaldigini tespit etmistir. Buna gore yazar, azgeligmis ilkelerin miilkiyet
haklarint daha giivenli bir duruma doniistiirdiiklerinde ekonomik biiyiime degerlerinde de
daha hizli bir artisa sahip olabileceklerini ifade etmistir.

Torstennson (1994), 68 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi kapsayan ve yatay
kesit analiz yontemini kullandig1 c¢alismasinda, miilkiyet haklar1 giivencesinin zayif
oldugu, ekonomilerde, negatif bir bilylimenin ger¢eklestigini saptamistir. Ayni sekilde
Davidson (2005) yaptig1 bir ¢alismada, 1997 Asya krizini ve nedenlerini incelemis ve zayif
miilkiyet haklar1 yapisinin krizde rolii oldugunu ortaya koymustur.

Sonug¢ olarak literatiirdeki yaygin goriis, miilkiyet haklarinin  ekonomik
biiyiimeyi arttirdigina vurgu yapmaktadir. Bu konu ile ilgili yapilan ¢aligmalardan bazilari
ve bu ¢aligmalardan elde edilen etkilesim yonii Tablo: 2’de 6zet olarak verilmistir.

Tablo: 2
Miilkiyet Haklar1-Ekonomik Biiyiime Arasindaki Literatiir Ozeti

Dincer | Richardson | Goldsmith | Torstennson | Zak | Tornell | Clague ve Dig.
(2007) | (2005) (1995) (1994) (2002) | (1997) (1999)

Biiyiime

Miilkiyet Haklari Giivencesi + + + + + I i

3.2. Teorik Cerceve

Klasik iktisat teorisi miilkiyet haklarinim, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin
gerceklesebilmesi igin gerekli bir 6n sart oldugunu ifade etmektedir (Besley ve Ghatak,
2010: 4526; Norton, 1998: 233). Hatta De Soto (2000) miilkiyet haklarinin, biiyiimenin
motoru oldugunu ifade eder.

Miilkiyet haklarmin ekonomik performans iizerindeki etkisindeki temel
argiiman, bu kavramin bireyin ekonomik davranigini sekillendiren giidii ve motivasyonlart
belirlemesidir (Furubotn ve Pejovich, 1972: 1139; Leblang, 1996: 7). Buna gdore mevcut
miilkiyet yapisi, toplumdaki ekonomik diirtii ve tesvikleri etkilemekte ve bu diirti ve
tesvikler, bireysel ihtiyaclari, tercihleri ve gereksinmeleri belirlemektedir. Boylelikle
kurumsal yapinin yonlendirdigi birey, iktisadi davraniglarini da buna gore sekillendirerek
ekonomik yapmin da olusmasinda ve degismesinde rol oynamis olur (Nee, 2003: 33).
Ornegin, miilkiyet haklarinin olmadig bir kurumsal yapida bireyler, yeni fiziksel sermaye
biriktirmek i¢in ve yeni teknolojik yatirimlar ic¢in ¢ok fazla istekli olmazlar. Boyle bir
durumda ekonomik performansi olumsuz etkilemektedir (Acemoglu vd., 2004: 2).
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Smith, uluslarin zenginliginin yegane yolu olarak, isbdliimii, miilkiyet haklart ve
uzmanlagmay1 ifade etmistir. Ona gore, liretim siirecinde i bolimii ve uzmanlagsmadan
etkin bir sekilde yararlanan, miilkiyet haklarini giivence altina alan {ilkeler zenginlik i¢inde
yasacaklardir. Buna gore, miilkiyet haklari ile ekonomik gelisme arasinda dogrusal bir
iliski vardir (Levine, 2005: 3; Brunt, 2011: 1). Mises’e gore ise 6zel miilkiyet, ekonomik
biiytimenin temel sartidir. Ciinkii daha 6ncede tanimlandigi gibi, bireylerin varliklar
tizerindeki miilkiyet haklari; o varliklart kullanmak, onlardan gelir elde etmek ve
istedikleri zaman da bagkasina devretmek haklarini ifade etmektedir. Miilkiyetin bu sekilde
kolayca el degistirmesi, kaynaklarin daha az etkin kullanandan daha etkin kullanana dogru
el degistirmesine neden olabilir ki bu durum, isbdliimii ve uzmanlagma yol agarak kit
kaynaklarin daha etkin kullanilmasina, iiretimin artmasina ve nihayetinde ekonomik
gelismeye olumlu katki saglayabilir (Besley ve Ghatak, 2010: 4528; Oguz, 2003: 22).

Miilkiyet haklarinin olmadig1 bir durumda ticaret de s6z konusu olmayacaktir.
Cinkii ekonomik miibadele, kisaca miilkiyet haklarmm degisimidir. Miilkiyet haklarinin
tam olarak tanimlandigi bir durumda ise ticaretten elde edilen kazanglar maksimize edilmis
olacaktir. Dolayisiyla miilkiyet haklari daha iyi tanimlandikga, ticaretten elde edilen
kazanglar da artarak ekonomik gelisme saglanmig olacaktir (Oguz, 2003: 22).

Miilkiyet haklarinin varligi, kisileri kayitdisi piyasadan kayith piyasaya dogru
iten 6nemli etkenlerden biridir (Leblang, 1996: 8). Miilkiyet haklari ile birlikte bireysel
sorumluluk da artmaktadir. Yasadisi ve kayitdigi sektdrlerinin yerini yasal ve kayitl
ekonomi almaktadir. Yeteri kadar iyi tanimlanmig ve korunmus bir miilkiyet haklar
sisteminin varligi, piyasada yapilan miibadelelerin de giivence altina alinmasini saglayarak
kayitdis1 ve yasadisi ekonomik faaliyetlerin azalmasina neden olabilir (Dincer, 2007:826).
Omegin, sahip oldugunuz otomobilin ruhsatinda baska bir isim varsa sizin sahipliginiz
kayitdisidir. Boyle bir durumda arabanizla yasak yere park ettiginizde bunun cezai
sorumlulugu size degil arabanin sahibine ait olmaktadir ki boyle bir durum yasal sistem
kargisinda sizden hesap sorulmasmi zorlastirmakta hatta ¢ogu zaman imkansiz hale
getirmektedir. Netice itibariyle etkin bir miilkiyet haklarinin séz konusu olmadiginda
tistlendiginiz maliyetlerin azalmasi, yasadis1 olarak yapabileceginiz faaliyetleri artirarak
kayitdisi, sug, yolsuzluk gibi ekonomik gelismeyi sekteye ugratan durumlarin ortaya
¢itkmasina yol agabilecektir (Oguz, 2003: 24).

Insel’e gore (1991: 19), iktisadi bilyiimenin toplumlar agisindan siireklilik
gosterebilmesi igin girisimcilerin gelecege dair dngdriilerinin kesin ve dogru olabilmesi
gerekir. Miilkiyet haklarinin daha iyi tanimlanmasi, ekonomik hayatta belirsizligin yok
olmasina, islem maliyetinin azalmasina, kaynaklarin daha etkin dagilimina ve kullanimina
yol agarak ekonomik gelismeye katki saglayacaktir (Oguz, 2003: 91; Leblang, 1996: 8).
Aynm1 zamanda milkiyet haklarinin tam olarak tanimlanmadigi ekonomilerde, yani
bireylerin bir kaynak {izerinde bagkalarini dislayict ve transfer edilebilir haklara sahip
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olmadig1 durumlarda, ortak miilkiyete agik kaynaklarin asir1 ve etkinsiz kullanilmasi
nedeniyle sosyal kayiplar ortaya ¢gikabilmektedir (Demsetz, 1967: 351).

Chang (2001)’gére, Iktisadi biiyiimenin en temel unsuru, teknolojik ilerlemedir.
Teknolojik acidan yeni bulus ve icatlar, verimliligin ve iktisadi biiylimenin lokomotifi
gibidir. Ulkelerin tarihi deneyimleri, patent sisteminin iilkelerde uygulanmasi ve belli bir
koruma altina alinmasinin AR-GE faaliyetlerinin artmasina ve buna bagl olarak da iilke
ekonomilerinin hizla gelistigini ortaya koymaktadir. Ayni sekilde etkili bir patent sistemi
yatinm kararlarimi  olumlu yonde etkileyerek de biiylimeye olumlu katki
saglayabilmektedir.

Mevcut yasal durum, miilkiyet haklarinda yeterli bir giivence saglamak
noktasinda yetersiz kalan bir yasal yapi, ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz etkilere yol
acabilecektir (Blume ve Voigt, 2007: 516—-17; Canto, 1985: 54). Miilkiyet haklar1 yeterli
diizeyde korunmadigt ve giivence altina alinmadigi durumlarda, bireyler ve firmalar
yatirimlarini ve birikimlerini verimli faaliyetlere yoneltmekte isteksiz davranabilirler ki bu
durum da ekonomik biiylime ve kalkinmay1 olumsuz etkileyebilir (Dursun, 2005, 175;
Lewer ve Saenz, 2005: 157; Canto, 1985: 53). Aym sekilde, miilkiyet haklarmin giivence
altina alindig1 ekonomik sistemlerde bireylerin ¢alisma arzusu daha fazla olacaktir. Bir
ekonomik sistemin en temel ihtiyaci, bireyin galigma giiciinii ve potansiyeli artirarak aktif
duruma getirebilmek ve bunu iiretim siirecine dahil edebilmektir. Bireyler, sahip olduklar
iretim faktorlerini, miilkiyet haklarinin giivence altinda oldugu ekonomilerde daha yogun
bir sekilde iiretim siirecine dahil ederek ekonomik biiyiimeye olumlu katk
saglayacaklardir (Dursun, 2005: 185; Dincer, 2007: 827). Ornegin, North ve Barry (1989),
1968 yilindan sonra gergeklestirilen yeni anayasal ve kurumsal diizenlemelerin
Ingiltere’deki ekonomik yasami nasil etkiledigini irdeleyen ortak caligmalarinda, su
bulguya ulagsmislardir. Onlara gore, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi
icin, hiikiimetin miilkiyet ve s6zlesme hakkini giivence altina alan bir takim diizenlemeleri
saglamasi gereklidir. Eger miilkiyet haklarinin yeteri kadar korunmadigi ekonomilerde,
bireyler ya da girisimciler, sahip olduklar1 kaynaklari, yenilikler, uzmanlagsma gibi
verimliligi artiracak alanlara aktarmak yerine, sahip olduklari varliklar1 korumak gibi
etkinsiz alanlara aktaracaklardir. Boyle bir durum ise, ekonomik bilylime iizerinde olumsuz
etkilere yol acacaktir (Demsetz, 1967: 350).

Miilkiyet haklar ile ilgili diizenlemelerin agik ve net bir sekilde yapilmasi
yabanci sermayenin ve ileri teknolojinin ekonomilere kazandirilmasi agisindan oldukga
onemlidir. Clinkii miilkiyet haklarina duyarli ekonomiler ayni zamanda yabanci sermayeye
daha giivenli bir iktisadi ortam hazirlayacaktir. Boyle bir durum yabanci sermayenin bu tiir
ekonomiye yonelmesini saglayacaktir. Bu agidan bakildiginda ekonomik biiyiimenin
stirecinde kaynak ihtiyaci olan iilkelerin, daha fazla yatirimi ¢ekebilmesi igin miilkiyet
haklarinin giivencesi ile ilgili diizenlemelere 6nem vermeleri gerekir (Uzun, 2009: 298).
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Bir toplumsal yasamda 6zel miilkiyet haklarinin olmasi ekonomik etkinligin
saglanabilmesi i¢in ¢ok dnemlidir. Ciinkii 6zel miilkiyet bireylere kaynaklari kullanma ve
devretme noktasinda serbestlik tanimaktadir. Bu serbestlik kaynaklarin daha etkili bir
sekilde dagilmasina ve kullanilmasina imkan vermektedir (Demsetz, 1967: 349). Baska bir
acidan bakildiginda 6zel miilkiyet haklarinin varligi rekabet ortaminin olugmasima katki
saglamakta ve bu rekabet ortami iktisadi etkinligi artirmaktadir (Alchian, 1977: 127-129).

Kisacast, olusturdugu ¢aligma ve yatirim saiklerinden dolayi, giiglii bir miilkiyet
hakkinin varligi, ekonomik gelismenin baglica yiiritiiciidiir. Sonu¢ olarak giiniimiizde
serbest ekonomik sistemi savunanlara gore, miilkiyet haklar: ekonomik gelismenin temel
kurumlarindan birisidir.

4. Model ve Veri Seti

Bu calismada miilkiyet haklar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski yatay
kesit yontemi kullanilarak tahmin edilecektir. Yapilacak olan tahminlerde miilkiyet haklar
ile ekonomik biiyiime arasinda iligkinin olup olmadigi arastirilacaktir. Calismanin
orneklemi Avrupa Birligi’ne tiye 27 iilkenin 2010 yili verileri temel alinarak se¢ilmistir.
Tablo: 3°de secilen 6rnekleme yer verilmistir.

Tablo: 3

Analize Dahil Edilen Ulkeler
Belcika Fransa italya
Bulgaristan Avusturya Polanya
CekCumhuriyeti Kibris Portekiz
Danimarka Letonya Romanya
Almanya Litvanya Slovenya
Estonya Luksemburg Slovakya
Irlanda Macaristan Finlandiya
Yunanistan Malta Isveg
Ispanya Hollanda Ingiltere

4.1. Ampirik Model

Ekonometrik modelin temel amaci, miilkiyet haklarmin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu modeli tahmin etmek i¢in ¢aligmada ilave
degiskenler de kullanilarak modelin teorik temelleri giiglendirilmeye calisilmigtir. Bu
baglamda ekonomik biiylimenin temel belirleyicileri olan fiziki sermaye, beseri sermaye,
isgiicli ve toplam dis ticaret hacmi degiskenleri de agiklayict degisken olarak modele ilave
edilmistir. Modelde yer alan degiskenlerden kisi basma GSYIH ve ticaret hacmi
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degiskenlerinin dogal logaritmalar1 alinarak modele dahil edilmistir. Diger degiskenlerden
ii¢ tanesi sirasiyla isgiicii, fiziki sermaye ve beseri sermaye degiskenleri oran ve miilkiyet
haklar1 ise endeks degerlerden olusmaktadir.

Y = f(KBIV, FIZIKI, BESERI, MHI, TRD)
Tahmin edilen modelin kalibi ise su sekilde kurulmustur:

LNKBGSYIH, = ¢ + B, KBIV, + B, FIZIK]; + B, BESERI, + f,MHI; + B_.LNTRD, +u; 1

Denklem (1)’de i alt indisi her bir degiskendeki kesitleri, u; hata terimini ifade
ederken, c ise sabit terimi ifade etmektedir.

4.2. Veriler

Modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler 2010 yilina aittir. Bu
degiskenlere ait tanimlayici bilgiler ve elde edildikleri kaynaklar asagida agiklanmaktadir:

Ekonomik Biiyiime: Calismamizda ekonomik bilylime gostergesi olarak kisi
basma GSYIH verileri kullanilmistir. Kisi basma GSYIH verileri Avrupa Birligi resmi
istatistik sayfas1 Eurostat’tan elde edilmistir.

Miilkiyet Haklari: Ulkelerin sahip oldugu miilkiyet yapisim gdstermek
icinde, “Uluslararas: Miilkivet Haklar1 Indeksi-International Property Rights Index
(IPRI)” den yararlamlmigtir. Bu indeks, Miilkiyet haklari ittifakinin (Property Rights
Alliance) c¢abalariyla olusturulmugtur. IPRI’nin degeri 0 ile 10 arasinda degerler
almaktadir. 10 degeri, miilkiyet haklar1 korunmasinda en giiglii durumu yansitirken, 0
degeri, miilkiyet haklarinda giivence olmadigini gosterir (IPRI, 2010: 22).

Fiziki Sermaye: fiziki sermaye goOstergesi olarak, briit sabit sermaye
yatirrmlarmin GSYIH igerindeki pay1 almmustir. Fiziki sermaye verisi Eurostat’tan elde
edilmistir.

Beseri Sermaye: beseri sermayeyi Olgcen oldukca farkli gdstergeler
bulunmaktadir. Modelde tercih edilen beseri sermaye verisi olarak, literatiirde siklikla
tercih edilen bilim ve teknolojideki insan kaynaginin 25—64 yas grubundaki toplam iggiicii
igindeki pay1 kullanilmistir. Beseri sermaye verisi de Eurostat sayfasindan elde edilmistir.
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isgiicii: Isgiicii verisi olarak istihdam edilen kisi basma isgiicii verimligi
kullanilmistir. Bu veri dnceki yila gore yiizde degisim olarak o6lgiilmistiir. Bu veri de
Eurostat sayfasindan elde edilmistir.

Ticaret Hacmi: Dis ticaretin biiyiikliigiinii 6lgmek amaciyla, mal ve hizmet
ihracatt ve ithalati degerlerinin toplami kullanilmistir. AB iilkelerinin ticaret hacmi
rakamlarina da Eurostat’tan ulasilmistir.

Bu degiskenlere ait 6zet ve degiskenlerin ekonomik biiylime iizerindeki olasi
beklenen etkileri Tablo: 4’te sunulmustur.

Tablo: 4
Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Beklenen Etkileri

Degisken Degiskenin Degiskenin Degiskenin Degiskenin
s18 Tanmim Gostergesi Kaynagi Beklenen isareti
LNKBGSYIH | Biiyiime Kisi basina milli gelir diizeyi EUROSTAT
KBIV Isgiicii Kisi basina iggiicii verimliligi EUROSTAT +
FIZIKI Fiziki Brut sablt sermaye yatirimlarinin GSYIH EUROSTAT 4
sermaye icindeki pay1
Beseri Bilim ve teknolojideki insan kaynaginin
BESERI s 25-64 yas grubundaki toplam isgiicii EUROSTAT +
sermaye oy .
icindeki pay1
MHI Miilkiyet 1y riiiivet haklar indeksi Property Rights +
haklar1 Alliance
LNTRD g:éirliet Thracat ve Ithalat toplami EUROSTAT +

4.3. Tahmin Sonuglar:

Model tahminleri 1 nolu ekonometrik modele gore yapilmistir. Bu baglamda
bagimsiz degiskenler isgiicii verimliligi, fiziki sermaye, beseri sermaye, miilkiyet haklari
ve dis ticaret hacminin bagimli degisken olan kisi basina GSYIH iizerindeki etkileri
incelenmistir.

Genel anlamda ekonometrik tahminlerin giivenilir olabilmesi i¢in baz1
diagnostik testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bunlar; normal dagilim, sabit varyans, igsel
bagint1 ve ¢oklu baginti sorunlarini tasiyip tasimadigidir. Yatay kesit analizinde ise, en
yaygin goriilen ekonometrik sorun kesit verileri ile ¢alisildigindan dolayr degisen varyans
olarak go6ze carpmaktadir. Bu nedenle yapilan tahminlerin degisen varyans sorunu
giderilerek yapilmas: gerekmektedir (Wooldridge, 2001: 55).
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Asagidaki Tablo: 5’de degiskenlere ait ortalama, medyan, maksimum, minimum
ve standart sapma gibi temel istatistiki gostergeler yer almaktadir. Ayrica Jarque Bera
normallik smamas: sonuglarina gore degiskenlere ait kalintilarin normal dagildigini ileri
siiren bos hipotez p. Degeri %10’dan yiiksek oldugu i¢in reddedilememektedir. Bu nedenle
Hy kabul, yani degiskenler normal dagilima sahiptir.

Tablo: 5
Degiskenlere Ait Temel Istatistiki Gostergeler

BESERI FIZIKI LNKBGSYH LNTRD MHI KBIV

Ortalama 40.59630 19.04074 9.728867 12.00371 6.896296 2.866667
Medyan 40.80000 19.10000 9.825526 11.99330 6.800000 3.400000
Maksimum 55.90000 24.70000 11.08828 14.60750 8.500000 8.500000
Minimum 23.90000 11.90000 8.160518 9.395192 5.300000 -2.400000
Standart Sapma 8.364186 2.698897 0.747427 1.404584 0.978807 2.347994
Jarque-Bera 0.681110 1.036942 1.314594 0.822448 1.702385 0.303734
P.degeri 0.711375 0.595430 0.518250 0.662838 0.426906 0.859103
N 27 27 27 27 27 27

Yatay kesit caligmalarinda dikkat edilmesi gereken baska bir durum ise,
belirlilik katsayist olarak bilinen, bagimli degiskendeki degismelerin ne kadarinin bagimsiz
degiskendeki degismeler tarafindan agiklandigini gosteren R” ile ilgilidir. Yatay kesit
verileri ile yapilan tahminlerden elde edilen R*lerin genel olarak kiiciik ¢ikmaktadr.
Wallace ve Silver (1988:123)’e gére, R*”nin 0,3 ve daha kiiciikk ¢ikmasi yatay kesit
analizlerinde siklikla goriilmektedir. Studenmund (1992: 47) yatay kesit verilerinde 0.50
biiyiikliigiindeki bir R*’nin iyi bir uygunluk oldugunu belirtmistir (Agir ve Kar 2010: 167).
Bununla birlikte bu ¢alismada yapilan tahminden elde edilen R*’nin diisiik olmadigin
ifade etmek miimkiindiir.

Tablo: 6’da tahmin sonuglarina yer verilmistir. Bu tahminde “degisen varyans”
sorunu White testi ile tespit edilmistir. Tabloda degisen varyans sorununu dikkate alarak
yapilan yeni tahmin sonuclar1 gosterilmektedir. Degisen varyansin diizeltilerek tahminin
yeniden yapilmasinda katsay1 degerleri degismemekte, bununla birlikte standart hatalari
degismektedir.
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Tablo: 6
Tahmin Sonuclar

Bagimli Degisken: LNKBGSYIH

Degisken Katsayi" t istatistigi p-degeri
Sabit Terim -5.783513*** -9.329778 0.0000
KBIV 0.081435%** 3.287568 0.0035
BESERI 0.026204* 1.752730 0.0942
FIZIKI 0.045258** 2.004073 0.0454
MHI 0.382674*** 3.181704 0.0045
LNTRD 0.101810* 1.867657 0.0758
N 27

R? 0.846705

F-statistic 6.057758

Prob(F-statistic) 0.001273%**

**%: %1 Anlamhiik diizeyi

** 965 Anlamhlik diizeyi

*%10 Anlamhlik diizeyi

H: Degisen Varyans sorunu diizeltilerek yapilan tahmini gostermektedir.

Tahmin sonuglarma gore R2 degeri 0,84 olarak bulunmustur. Dolayisiyla
aciklayic1 degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama orani oldukga yiiksektir. Bu sonucu
modeldeki tim egim katsayilarinin birlikte anlamliligini test eden F istatistigi degeri
(yaklagik 6,058) de dogrulamaktadir. Yani modelde oldukc¢a yiiksek bir olasilikla
parametrelerin sifirdan farkli oldugu sonucuna varilmistir.

Tabloda da goriildiigii tizere Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde miilkiyet haklar
(MHI)’nda bir degismenin ekonomik biiylime iizerinde istatistiksel olarak yiizde bir
diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Bu sonuca gére
miilkiyet haklarindaki bir artisin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Miilkiyet haklarindaki yiizde 1 oraninda bir artis ekonomik bilylimeyi
yiizde 0,38 oraninda arttirmaktadir.

Diger bir degisken olan kisi basina isgiicii verimliligi (KBIV) ile ekonomik
biiylime arasina istatistiksel olarak yiizde bir diizeyinde anlamli bir iligki vardir. Ayrica
parametrenin beklenen isareti de beklendigi sekliyle pozitiftir. Bu nedenle isgiicii
verimliligi artttkga ekonomik biiyiimenin de arttigi goriilmektedir. Isgiicii verimliligi
yaklagik yiizde 1 arttigt zaman, ekonomik bilylimenin yiizde 0,08 oraninda arttigi
goriilmektedir. Beseri sermaye ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski pozitif yonlii ve
istatistiksel olarak ylizde 10 diizeyinde anlamhidir. Beseri sermaye miktar1 yiizde 1 arttigi
zaman, ekonomik biiylime yiizde 0,026 oraninda artmaktadir. Yiizde 5 anlamlilik diizeyine
gore fiziki sermayenin ekonomik biiylime {iizerindeki etkisi pozitif yonlidir. Fiziki
sermayenin GSYIH igerisindeki payin yiizde 1 oraninda artmasi, ekonomik biiyiimeyi
yiizde 0,045 oraninda arttirmaktadir. Son olarak dig ticaret hacmi ile ekonomik biiyiime
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arasinda istatistiksel olarak %10 diizeyinde gegerli bir iliski vardir. D1s ticaret hacmindeki
yiizde 1 oranindaki bir artig, ekonomik biiylimeyi yiizde 0,10 oraninda arttirmaktadir.

5. Sonuc¢

Son donemlerde ekonomik biiyiime ile ilgili teorik tartigmalar, bilylimenin
ekonomi dis1 unsurlar1 tizerinde yogunlagmaktadir. Bu kapsamda, iilkelerin siyasi, hukuki,
sosyal ve kiiltiirel olgular gibi kurumsal dinamiklerin, ekonomik biiyiimenin temel
belirleyicisi oldugu goriigii, bircok bilim adamu ve diigiiniir tarafindan tartigilmakta ve
savunulmaktadir. Buradaki temel argiiman, kurumsal yapilarin, ekonomik aktorlerin
davranislarina sinirlama getirmesi, yonlendirmesi ve motive etmesidir. Dolayisiyla bu
yapilardaki iyilesmeler refah olusumuna katki saglamaktadir.

Kurumsal yapinin en 6nemli gdstergelerinden biri olan miilkiyet haklar ile
ekonomik biiylime arasinda bir etkilesimin oldugu genel kabul géren goriistiir. Buna gore,
miilkiyet haklar1 giivencesinin daha iyi saglanmasi; kaynak israfin1 onlemekte, piyasa
aksakliklarini ortadan kaldirilmasina imkén vermekte ve pozitif digsalliklar yaratarak
ekonomik biiylimeye olumlu katki saglamaktadir. Bunlara ilave olarak etkin bir miilkiyet
haklar1 giivencesinin varlig1 iktisadi hayatta belirsizligi ve islem maliyetini azaltmakta,
finansal kaynaklarin bir araya getirilmesini kolaylastirmakta, teknolojik bilgi akimlarini
hizlandirmakta ve son olarak girisimcileri tesvik ederek uzun déonemli ekonomik biiylimeyi
ortaya ¢ikarmaktadir. Kisacasi, bu haklarin daha iyi korundugu kurumsal yapilar,
ekonomik biiyiime, gelisme ve verimlilik gibi iktisadi sonuglar {izerinde etkili olan
unsurlardir.

Hazirlanan bu ¢alismada, miilkiyet haklari ile ekonomik bilylime arasindaki
iligki yatay kesit yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Bu c¢er¢cevede ekonomik
biliyiimenin bir belirleyicisi olarak; neo-klasik biiylime modelindeki unsurlara ilaveten
miilkiyet haklart da modele dahil edilmistir. Caligmanin temel amaci, ekonomik biiylime
ile miilkiyet haklar1 arasindaki iliskiyi test etmeye yoneliktir. Bu kapsamda c¢aligmanin
tahmin sonuglarina goére, miilkiyet haklarindaki artislarin/iyilesmelerin, ekonomik
biiytimeyi arttirdig1 bulunmustur. Yani, miilkiyet haklar1 giivencesinin daha yiiksek oldugu
ekonomilerde, ekonomik biiyiimede de olumlu bir degisim yasandigi bulgusuna
ulasilmistir. Ayrica modelde kullanilan diger agiklayici degiskenler ile ekonomik biiyiime
arasinda da beklenen yonde bir iligki tespit edilmistir. Buna gore, isgiicli verimliliginde,
beseri sermayede, fiziki sermayede ve dig ticaret hacmindeki ortaya c¢ikan bir artis,
ekonomik biiytimede de olumlu bit etkiye yol agabilmektedir.
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Abstract

This study investigates a rather old hypothesis of balance of payments.
According to this theory which is named as stages hypothesis, a country’s balance of
payments of follow a regular path in the long run. The main fact determines the regularity
of this path is the level of development. Previous empirical work confirm the linear
connection between balance of payments stages and economics development to a certain
extent. As a further attempt, we test the validity of balance of payments stages hypothesis
by reusing a non-parametric randomness test for Turkey.

Keywords :  Balance of Payments, GDP Per Capita, Creditor Countries,
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Ozet

Bu calismada 6demeler bilangolarina iliskin oldukca eski bir hipotez ele
almmaktadir. Literatiirde 6demeler bilangosu agamalart hipotezi olarak adlandirilan bu
teoriye gore, {ilkelerin Odemeler bilangolarinin uzun doénemde belirli asamalari
izlemektedir. S6z konusu asamalari belirleyen faktor ise iilkelerin gelismislik diizeyidir.
Onceki deneye dayali calismalarin bir boliimii 6demeler bilangosu asamalari ile iktisadi
gelismiglik diizeyi arasindaki dogrusal iliskiyi kismen dogrulamaktadir. Bu c¢ercevede,
daha once kullanilan parametrik olmayan bir rassallik testi yardimiyla 6demeler bilangosu
asamalar1 hipotezinin gegerliligi Tiirkiye i¢in test edilmektedir.

Anahtar Sozciikler : Odemeler Bilancosu, Kisi Basina GSYIH, Alacakli
Ulkeler, Borglu Ulkeler, Parametrik Olmayan Rassallik
Testleri.



Serkan ERKAM & Mustafa Umur TOSUN

182
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1. Giris

Neo-klasik iktisat yazinmin eski teorilerden biri olan “Odemeler Bilangosu
Asamalart Hipotezi”, pek c¢ok iktisadi degiskene benzer sekilde iilkelerin ddemeler
bilangolarinin dogal yasalara baglh diizenli bir yap1 sergiledikleri fikri iizerine kurulmustur.
Bu hipoteze gore, birbirini izleyen ekonomik gelismislik diizeylerinden sirayla gegen bir
iilkenin bilango kalemleri de belirli agamalart takip edecektir. Ek olarak, uzun dénemde
daha belirgin olan bu yapinin iktisat politikalarindan etkilenmeyecegi vurgulanmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, “Odemeler Bilangosu Asamalar Hipotezi”’in gecerliligini
Tiirkiye 6rneginde sinamaktir. Bu amagla, dncelikli olarak konuya iliskin teorik ve ampirik
literatiir kisaca Ozetlenmektedir. Sonrasinda, hipotezin Tiirkiye orneginde 1975-2009
donemi igin gecerli olup olmadigi, parametrik olmayan bir yontem olan dizilim testi
yardimiyla sorgulanmaktadir.

2. Teorik Cerceve

Ulkelerin 6demeler bilangolarinin belli asamalar1 izledigi yoniindeki tespiti
aciklamaya calisan ¢ok sayida caligma “net mal ve hizmet ticareti”, “net yatirim gelirleri”
ve “net sermaye transferleri” kalemlerini analiz kapsamina almaktadir. Bu kalemlerdeki
degisimleri g6z oOnlinde bulundurmak suretiyle farkli siniflandirmalar yapan teorik
calismalarin en bilinenleri, dort asamali siniflandirmay1 tercih eden Bach (1960) ve alti
asamal1 simiflandirmayi tercih eden Enke ve Salera (1947) ve Crowther (1957)’dir. Diger
yandan, Fisher ve Frenkel (1974), Onitsuka (1974) ve De Vries (1983) gibi caligmalarda

ise hipotezin gegerli olmasi i¢in gerekli kogullar tanimlanmaktadir.

Bach (1960)’a gore iilkelerin 6demeler bilangolart dort farkli asamadan
geemektedir. Bunlar sirasiyla net bor¢lanma, bor¢ geri ddeme, net alacakli ve olgun
alacakli asamalaridir ve Tablo: 1’de gdsterilmektedir.

Net bor¢lanma agamasinda dis ticaret acigi veren iilkenin yatirrm hesabi
dengededir. Kalkinma siirecinin erken asamasinda yer alan bu iilke yurtdisindan
borglanarak kalkinmasini finanse etmektedir. Dolayisiyla, bu iilkenin sermaye hesabi s6z
konusu bor¢lanma nedeniyle fazla verecektir. (Bach 1960: 699)

Kalkinma siireci igerisinde ikinci olarak bor¢ geri ddeme agsamasina gegen
iilkenin dig ticaret dengesi yavas yavas fazla vermeye baslayacaktir. Ne var ki, ilk asamada
gecirilen siire boyunca alinan borglarin faiz 6demeleri nedeniyle hem yatirim hesabi hem
de cari islemler hesab1 acik vermektedir. Bu agamada bor¢ geri 6demesi olmakla beraber,
ihtiya¢ duyulan yeni bor¢lanma sermaye hesabi fazlasina katkida bulunmaktadir. (Bach
1960: 699)
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Tablo: 1
Bach (1960) Dort Asamah Simiflandirma

Dis Ticaret Yatirnm Cari Islemler Sermaye
Dengesi Dengesi Dengesi Borclanmasi
Net Bor¢lanma - 0 - +
Bor¢ Geri Odeme + - - +
Net Alacaklh + + + -
Olgun Alacakh - + + -

Uciincii asamada ihracat fazlas1 artma, dnceki borglanmalarinin faizi ise azalma
egilimine girmektedir. Bu egilimler neticesinde cari islemler fazlasini yurtdigina aktaran ve
sermaye hesab1 acik veren iilke artik net alacakli olarak adlandirilmaktadir. (Bach 1960:
700)

Dérdiincii ve son asama olan olgun alacakli asamasina gegen tilke, onceki iki
asama boyunca yurt digina aktardigi sermayenin faiz getirisiyle hem dis ticaret agigini
kargilamakta, hem de yurt disina sermaye aktarimint siirdiirmektedir. (Bach 1960: 700)

Enke ve Salera (1947) ve Crowther (1957)’ye gore iilkelerin ddemeler
bilangolar1 gelisme siireci boyunca alti farkli asamadan ge¢mektedir'. Tablo: 2’de
Ozetlenen bu asamalar, sirasiyla gen¢ borglu, olgun borglu, geri 6demedeki borglu, geng
alacakli, olgun alacakli ve borg alan alacakli agamalaridir?,

Geng borglu agamasinda bulunan ve geligsme siirecinin basinda olan azgelismis
bir {ilkenin dis ticareti, kalkinma i¢in gerekli fiziki yatirimlar ve nihai tiiketim mallar
nedeniyle agik vermektedir. Bunun yaninda, dnceki borglanmalarn faizi ve yabanci
yatirimlarin kar payi transferleri hesaba katildiginda cari agigm boyutu biiyiimektedir.
Ozetle, bu asamada bulunan iilke net uzun dénem sermaye ithalatcisidir.

Birinci asamada bulunugu siire boyunca ulagim, kamu kolayliklar1 ve endiistri
anlaminda temel fiziki altyapisini yabanci fonlarin yardimiyla kuran iilkeyi olgun borglu
haline getiren faktor, dis ticaret dengesinin fazla vermesidir. Bununla beraber, geng borglu
asamasinda alinan borglarin ve yapilan yabanci yatirimlarin biriken faiz ve kar payi
O6demeleri nedeniyle iilkenin cari islemleri a¢ik vermeye devam etmektedir. Bu ¢ercevede,

Bu ¢alismalar gibi alti asamali bir simiflandirma yapan Kindleberger (1963) yatirim hesabini ile dis ticaret
dengesini ayri ayri ele almamakta, sadece cari iglemler dengesi ile sermaye borglulugunu dikkate
alinmaktadr.

Crowther (1957) bu alti asamaya bir ek yapmakta ve bir ara asamadan bahsetmektedir. Cari islem hesabinin
alt kalemlerinin timiiniin negatif oldugu bu yapi, ihtiyatsiz davranan geligmis bir iilkenin baslangica
donmeden gecgirecegi siireci tamimlamaktadir.
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onceki doneme kiyasla az olmakla beraber iilke net olarak sermaye ithal etmeye devam
etmektedir.

Tablo: 2
Enke ve Salera (1947), Crowther (1957) Alt1 Asamah Simiflandirma

Dis Ticaret Yatirim Cari Islemler Sermaye
Dengesi Dengesi Dengesi Borc¢lanmasi
Geng Borclu - - - T
Olgun Bor¢lu + - - T
Geri Odemedeki Bor¢lu + - + -
Geng Alacakh + + + -
Olgun Alacakh - + + -
Bor¢ Alan Alacakh - + - +

Iktisadi olarak biiyiimeye devam eden iilkenin ihracati artan bir hizda
biiyliyecek, bir siire sonra faiz ve kar payr Odemelerini asacaktir. Bu sayede yeni
borglanmaya ihtiyact kalmayan iilke atil fonlarini ihra¢ edecektir. Artik net olarak sermaye
ihra¢ eden iilke geri 6demedeki borglu asamasindadir. Gegmis borglarmi édemeye yeni
baslamig bu iilkenin halen bor¢lu olarak adlandirilmasinin nedeni 6demeye devam ettigi
faiz ve kar pay1 6demeleridir.

Ucgiincii asamanin basindan itibaren disartya sermaye ihrag eden iilke net faiz
geliri ve kar pay1 elde etmeye basladigi anda muhasebe anlaminda alacakli sayilacaktir.
S6z konusu yatirim gelirine dis ticaret fazlasini ekleyen ve artik geng alacakli sayilan iilke
net olarak sermaye ihra¢ etmeye devam etmektedir.

Ulke olgun alacakli asamasina gectiginde elde ettigi faiz gelirinin bir kismini
tiketmeyi ve yeniden yatirima doniistiirmemeyi tercih etmektedir. Bu tercihin beklenen
sonucu, ilke dis ticaretinin agik vermesidir. Gelisme siireci icerisinde iilkenin sermaye
varliklan yiikiimliilikklerini ciddi bicimde astig1 i¢in elde edilen faiz geliri ve kar pay1 en
iist seviyededir. Bu ¢ergevede, 6nceki doneme kiyasla az olmakla beraber iilke net olarak
sermaye ihra¢ etmeye devam etmektedir.

Bu dinamikler altinda son olarak borg alan alacakli agamasina gegen iilkenin net
yatirim geliri dis ticaret agigin1 artik kargilayamamaktadir. Yeniden net sermaye ithalatgisi
olan {iilke yatirnm gelirleri nedeniyle muhasebe anlaminda alacakli olarak
adlandiriimaktadir.

Buraya kadar incelenen smiflandirmalar ile teorik altyapist olusan 6demeler
bilangosu asamalari hipotezi Fischer ve Franklin (1974), Onitsuka (1974), Hori ve Stein
(1977) ve De Vries (1983) gibi teorik caligmalarda tekrar ele alimmaktadir. Bu
caligmalardan Hori ve Stein (1977) hipotezin gecerli olmadigi yoniinde sonuglara
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ulagsmaktadir. Fischer ve Franklin (1974), Onitsuka (1974) ve De Vries (1983) ise
hipotezin ancak belirli kosullar altinda gegerli olacagini vurgulamaktadir.

Fischer ve Franklin (1974) standart Heckscher-Ohlin modeli ¢er¢evesinde
olusturdugu &demeler bilangosu zaman patikalarinin asamalar hipoteziyle tutarli olup
olmadigini degerlendirmektedir. Calismada s6z konusu patikalar ile hipotezin {i¢ kosul
altinda tutarli oldugu gosterilmektedir. Bu kosullar sirastyla, gii¢lii bir faktdr yogunlugu
varsayimi, baslangic diizeyi sermaye ve servet etkilerinin uzun dénem denge diizeyinin
altinda olmasi ve diinya faiz oraninin niifus biiylime oranini agmasidir.

Onitsuka (1974) disa agik kiigiik bir iilke i¢in sermaye hareketlerini modellemek
suretiyle hipotezi ele almaktadir. Calismada 6demeler bilangosu asamalart hipotezinin
gegerliligi tek bir kosula baglanmaktadir. Bu kosul, duragan durum tasarruf oraninin
sermaye hasila katsayisindan yiiksek olmasidir.

De Vries (1983) iki iilkeli bir model gergevesinde 6demeler bilangosu asamalari
hipotezinin gegerli olup olmadigini degerlendirmekte ve hipotezin gegerliligini ii¢ kosula
baglamaktadir. Bu kosullardan ilki, iki iilkedeki sermaye yogunlugu oraninin birbirinden
farkli olmasidir. Ikinci kosul, tim sermayenin iilkelerden birine gitme egiliminde
olmasidir. Ugiincii ve son kosul ise, sermayeyi ceken iilkedeki yabanci sermaye
sahipliginin gozard1 edilebilecek kadar kiigiik olmasidir.

3. Ampirik Cahsmalar

“Odemeler Bilancosu Asamalart Hipotezi”’ne iliskin ampirik literatiir
incelendiginde, teorinin gegerliligini sinamak i¢in yapilmis 16 farkli ¢alismanin bulundugu
goze garpmaktadir. Tablo: 3’te 6zetlenen s6z konusu ¢aligmalardan 8§ tanesi tam olarak 4
tanesi ise kismen hipotezi dogrulayan sonuglara ulagsmaktadir.

Literatiirde yer alan ilk ampirik ¢alisma olan Halevi (1971), 81 iilkelik veri
setini kullanarak ii¢ farkli yontemle smmama yapmaktadir. Bu yontemlerden ilki olan
Kendall sira korelasyon testi, iilke 6demeler bilangolarinin hipotezde 6ngoriillene benzer
bir yap1 izledigi yoniinde anlamli bir sonuca ulasamamaktadir. Halevi tarafinda kullanilan
ikinci yontem ise ki-kare testidir. Test sonucunda kisi bagina gelir seviyesi ile ddemeler
bilangosu agiklari arasinda bulunan ilinti net sermaye borg¢lanmasi igin
dogrulanmamaktadir. Bu  iki  sonu¢  birlikte  degerlendirildiginde  hipotezi
desteklememektedir. Calismada son olarak uygulanan kesit veri regresyonunda, kisi basina
gelir diizeyi arttikca hem dis ticaret hem de cari iglemler agiginin azaldigi sonucuna
ulasilmaktadir. Ancak agiklayici degiskenlerin yetersiz olmasi ve belirlilik katsayisinin
diistikliigii bu sonucun hipotez lehine yorumlanmasina imkan vermemektedir.

186



Odemeler Bilangosu Asamalar1 Hipotezi: Parametrik Olmayan Bir Yaklasim

Hipotezin gegerliligine sinamaya yonelik bir diger g¢alisma ise parametrik
olmayan bir yontem kullanan Hitiris (1988)’dir. Dizilim testi kullanilan ¢aligmada, ABD
Odemeler bilangosunun zamana veya iktisadi gelismislige bagli olarak diizenli bir agama
geeisi izleyip izlemedigi sorgulanmaktadir. Bu c¢ercevede dort ve alti agamali
siniflandirmalart ayr1 ayr1 smayan Hitiris (1988), hipotezini destekleyecek bir sonuca
ulasamamaktadir.

Hitiris (1988) tarafindan kullanilan dizilim smamasin1 farkli bigimde
yorumlayan Kula (2006) ise, hipotezin gegerliligini Tiirkiye i¢in sorgulamaktadir. Teorik
tartismalara konu olan siniflandirmalar yerine, cari islemler ve sermaye hareketleri
kalemlerinin diizenli bir yap1 izleyip izlemedigini sinayan arastirmacinin bulgular1 hipotezi
desteklememektedir.

Yine parametrik olmayan bir yontem kullanan Ono (2011) ise, Steel-Dwass
ortalama esitlik sinamasini ile ilk dort asama boyunca gelir diizeyinin istatistiksel olarak
anlaml bigimde arttigin1 gostermektedir. Ne var ki, besinci ve altinci asamada bu anlaml
trend stirmedigi i¢in hipotezin gegerliligi ancak kismen dogrulanmaktadir.

Hipotezi dogrulayan bir diger ampirik ¢alisma olan Branson ve digerleri (1998)
ise betimleyici istatiksel analiz araglarindan yararlanmaktadir. Calismada temel olarak, kisi
bagina gayrisafi yurtigi hasila ile cari iglemler ve sermaye hesabi dengeleri arasinda
sirasiyla pozitif ve negatif ilinti oldugu sonucuna ulasmaktadir.

Betimleyici istatiksel analiz araglari ile hipotezi sinayan bir baska ¢alisma olan
Razgallah (2004) 189 iilkelik bir veri seti kullanmaktadir. Orneklemde bulunan iilkelerin
yarisinin gelismislik diizeyi ile cari islemler dengesi arasinda negatif ilinti tespit eden
arastirmaci, Ozellikle birinci asamada bulunan {ilkelerin uzun siire bu asamada
bulunduklarina vurgu yapmaktadir. Ek olarak Portekiz, Yunanistan ve Cezayir gibi
iilkelerin ikinci asamaya gegcisi en iyimser yorumla kalici olarak basaramadiklari ortaya
konulmaktadir. Irlanda’nin ilk {i¢ asama gegisinin belirgin oldugunu vurgulayan analizin
temel vurgularindan bir diger Almanya, Singapur, Tayvan ve Japonya gibi iilkerin
dordiincii agamaya gorece yakin olduklaridir. Son olarak, dordiincii agsamada olan Amerika
Birlesik Devletleri’nin 1998 yilindan itibaren birinci asamaya geri doniis yoniinde
gostergelere sahip oldugu vurgulanmaktadir.

Razgallah (2004) bu analize ek olarak bir panel veri regresyonu kurmakta ve
herhangi bir iilkenin bir ileri agamaya ge¢me ihtimalinin ekonomik gelismislige bagh
olarak arttig1 sonucuna ulagsmaktadir. Calismada bu ihtimalin yiiksek gelirli iilkelerde daha
da ytikseldigi ayrica vurgulanmaktadir.

Buraya kadar sozii edilenler disindaki ampirik calismalarda ise hipotezin
gecerliligini test etmek amaciyla kesit ve panel veri regresyonlar1 beraberce veya ayri ayri
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kullanilmaktadir. Bu ¢aligmalar arasinda yer alan Debelle ve Farugee (1996), Calderon ve
digerleri (2002), Chinn ve Prasad (2003), Zanghieri (2004), Herrmann ve Jochem (2005),
Aristovnik (2007), Aristovnik (2008) ile Brozozowski ve Prusty (2011) kurduklarn
regresyonlarda gelismislik diizeyi ile cari islemler dengesi arasindaki baglantiy:
aciklamaya ¢aligmaktadirlar’. Buna karsilik Lane ve Milesi-Ferretti (2002) ve Benhima ve
Havrylchyk (2010) ise regresyonlarinda net yabanci varliklar ile kisi basina ¢ikt1 diizeyi
arasindaki iligkiye odaklanmaktadirlar.

Yontem olarak birbirlerine benzeyen bu c¢aligmalarin sonuglari ise kismen
farklidir. Debelle ve Farugee (1996), Calderon ve digerleri (2002), Zanghieri (2004) ve
Herrmann ve Jochem (2005) tiim 6rneklemlerinde goreli kisi basina gelir diizeyi ile cari
islemler dengesi arasinda bulduklar1 pozitif anlaml iligkiyi ddemeler bilangosu asamalar1
hipotezi lehine yorumlamaktadirlar. Bu yorumlardan ilki, diisiik gelir diizeylerinde
biiytime hizinin ortalamadan daha yiiksek olmasi ve gelecekte elde edilecek gelirin bugiin
borg olarak kullanimasinin miimkiin olmasidir. Diger yorum ise, yiiksek gelir diizeylerinde
artan Ozel tasarruf kapasitesi ve azalan yatirim ihtiyacidir.

Chinn ve Prasad (2003) ¢alismasinda ise goreli gelir diizeyi ile cari islemler
dengesi arasindaki anlamli pozitif iligki sadece azgelismis iilkeler i¢in dogrulanmakta ve
literatiire bir bagka bakis acist kazandirilmaktadir. Esik kisi bagina gelir diizeyinin altinda
cari igslemleri agik veren ve sermaye ithal eden tilkelerin, bu esigin iizerinde biiylik sermaye
ihracatgilart haline gelmeleri seklinde ifade edilebilecek bu bakis agisi Aristovnik (2008)
ve Brozozowski ve Prusty (2011) tarafindan dogrulanmaktadir®.

Modellerinde net yabanci varliklar ile kisi basina ¢ikt1 diizeyi degiskenlerini
kullanan Lane ve Milesi-Ferretti (2002) ve Benhima ve Havrylchyk (2010), bu iki
degisken arasinda pozitif ilinti olmasi halinde 6demeler bilangosu agamalart hipotezinin
gegerli olacagini vurgulamaktadirlar.

Bu calismalardan Lane ve Milesi-Ferretti (2002), oncelikle bir korelasyon
analizi yapmakta ve hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde bu iki
degisken arasinda pozitif bir korelasyon oldugu sonucuna ulagmaktadir. Calismanin
devaminda ise, ayn1 sonug panel veri regresyonu ile sadece gelismis iilkeler i¢in, kesit veri

Gelismislik diizeyini temsilen goreli kisi basina gelir degiskenini kullanan bu ¢aliymalarda referans gelir
diizeyi olarak ABD, Almanya, yiiksek gelirli OECD iilkeleri ortalamasi, AB—15 iilkelerinin ortalamast vb.
kullanilmaktadir. Debelle ve Farugee (1996) goreli gelir diizeyine ek olarak sermaye stokunu da geligmislik
diizeyi gostergesi olarak kullanmaktadir.

Benzer bir ¢alisma olan Aristovnik (2007), esik olarak belirledigi kisi basina gelir diizeyinin altindaki
tilkelerde cari iglemler agigimin az oldugunu gostermekte ve hipotezin gegerli olmadigi sonucuna
ulagmaktadir.

4
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regresyonuyla ise hem gelismis hem de esik gelir diizeyinin (11708) {izerinde bulunan
gelismekte olan iilkeler i¢in dogrulanmaktadir.

Aristovnik (2008) ve Brozozowski ve Prusty (2011) ile ayn1 yonde olan bu kesit
veri regresyon sonuglari, Benhima ve Havrylchyk (2010) ¢alismasinda yer alan panel veri
regresyonlar1 ile desteklenmektedir. Buna ek olarak, c¢ok degiskenli logit modeli
yardimiyla yiiksek gelir diizeyindeki tlkelerde cari islemler dengesinin terse ddnme
egiliminin daha fazla oldugu sonucuna ulasan Benhima ve Havrylchyk (2010), bu sonug
ile hipotez lehine olan bulgularini giiclendirmektedirler.

Tablo: 3

ewe o

Asamalar Hipotezinin Gegerliligini Sitnayan Ampirik Calismalar

CALISMA VERI SETI YONTEM(LER) BULGU
Halevi 81 Ulke Kendall Sira Korelasyonu, Hinotez Gecerli Degil
(1971) (1963) Ki-kare Testi, Kesit Veri Regresyonu P ¢ st
Hitiris ABD o . R
(1988) (1790-1985) Dizilim Sinamasi Hipotez Gegerli Degil.
Debelle ve Farugee 34 Ulke Panel Veri Regresyonu, Hipotez Gecerli
(1996) (1971-1993) Kesit Veri Regresyonu p Gertl.
Branson ve digerleri 93 Ulke . e . . .
(1998) (1970-1994) Betimleyici Istatiksel Analiz Hipotez Gegerli.
Calderon ve digerleri 41 Ulke . . .
(2002) (1966-1994) Panel Veri Regresyonu Hipotez Gegerli.
Lane ve Milesi-Ferretti 66 Ulke Panel Veri Regresyonu, Hipotez Kismen Gecerli
(2002) (1970-1998) Kesit Veri Regresyonu P gertl.
Chinn ve Prasad 89 Ulke Panel Veri Regresyonu, Hipotez Kismen Gecerli
(2003) (1971-1995) Kesit Veri Regresyonu p ertl.
Razgallah 189 Ulke Betimleyici Istatiksel Analiz, Hipotez Gecerli
(2004) (1967-2000) Panel Veri Regresyonu po Gerl.
Herrmann ve Jochem 16 Ulke . . .
(2005) (1994-2004) Panel Veri Regresyonu Hipotez Gegerli.
Kula Tirkiye s . R
(2006) (1968-2004) Dizilim Sinamasi Hipotez Gegerli Degil.
Zanghieri 10 Ulke . . .
(2004) (1990-2003) Panel Veri Regresyonu Hipotez Gegerli.
Aristovnik 17 Ulke . . S
(2007) (1971-2005) Panel Veri Regresyonu Hipotez Gegerli Degil.
Aristovnik 26 Ulke . . .
(2008) (1992-2003) Panel Veri Regresyonu Hipotez Gegerli.
Benhima ve Havrylchyk 73 Ulke . . .
(2010) (1970-2004) Panel Veri Regresyonu Hipotez Gegerli.
Brozozowski ve Prusty 175 Ulke . . .
011) (1981-2009) Panel Veri Regresyonu Hipotez Kismen Gegerli.
Ono 175 Ulke . .
011 (1980-2009) Steel-Dwass Sinamasi Hipotez Kismen Gegerli.
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4. Kullanilan Yontem ve Veri Seti

Bu calismada Hitiris (1988) ve Kula (2006) takip edilerek 6demeler bilangosu
asamalar teorisini Tiirkiye i¢in test etmek amaciyla dizilim sinamasim kullanilmaktadir’.

Parametrik olmayan bir test olan dizilim sinamasinin tercih edilme nedenleri
asagida maddeler halinde 6zetlenmektedir:

i) Hipotezin tek iilkeli bir 6rneklemde sinamasina imkan vermesi.

ii) Nominal ve ordinal verilere uygulanabilir olmasi.

iii) Kiigiik 6rneklemlere giivenli bigimde uygulanabilir olmasi.

Dizilim smamasi temel olarak, gozlemlerin isaret siralamalarini beklenen
dizilim sayis1 ile karsilastirmak suretiyle rassalik kararinn alinmasini hedeflemektedir.
Smamanin ihtiya¢ duydugu ii¢ degisken bulunmaktadir. Bunlar, pozitif ve negatif isaretli

gozlem degerlerini gdsteren n; ve n, degiskenleri ile ardisik dizilim sayisini gosteren k
degiskenidir. (Gujarati ve Porter 2006: 432)

Bu cercevede ilk olarak veri setine iliskin ortalama (p) ve standart sapma (o)
degerleri agagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir. (Gujarati ve Porter 2006: 433)

Zngng
=— 1
ng + (1)

nlngﬂnjni - Il] - n;]
fny + Ilz)’ fny +n,-1) )

-

Daha sonra, bu degerleri kullanilarak olusturulan giiven araligi (3) ile asagidaki
hipotezler (4) sinanmaktadir®. (Gujarati ve Porter 2006: 433)

[ - Le6{ods k = p + 1L.96(o)] S

Bu makaleye konu olan ampirik ¢alisma, aynmi yontemi kullanan Hitiris (1988) ve Kula (2006) dan bir kag
noktada ayrilmaktadir. Bu noktalardan ilki, kullanilan érneklemin her iki ¢alismadan farkli olmasidir.
Ikincisi, Kula (2006) cari islemler ve sermaye hesaplarimi ayri ayri dizilim smamasina tabi tutarken, bu
calismada ddemeler bilangosu bir biitiin olarak dizilim stnamasina tabi tutulmaktadir.

Dizilim sinamasi i¢in karar kurali su sekilde ifade edilebilir: “Ardisik dizilim sayis1 k, giiven araligi
icerisindeyse rassallik sifir hipotezini %95 giivenle reddetmeyiniz.”
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Hy: Dizilim rastsal niteliktedir.
H;: Dizilim rastsal nitelikte degildir. “)

Bu calismada uygulanan dizilim sinamasinda kullanilan veri seti (1975-2009)
donemine ait 6demeler bilangosu (mal ve hizmet ticaret hesabi, yatirim hesab1 ve sermaye
hesab1 kalemleri) ve kisi basina gayri safi yurti¢i hasila istatistiklerinden olugmaktadir.
Veri seti kullanilarak, Tiirkiye’nin 6demeler bilangosu agamalart Crowther (1957) ve Bach
(1960) tarafindan yapilan ayrimlara uygun bicimde yeniden diizenlenmistir. Asamalari
gosteren bu seri ordinal oldugu icin isaret sinamasina uygun hale getirilebilir niteliktedir.
Bu amagla, agama ilerlemelerine pozitif, asama gerilemeleri ise negatif isaret verilerek seri
son haline getirilmistir.

5. Bulgular

Tiiretilerek son haline getirilmis seriye dizilim smamasi uygulanirken
kullanilacak siralama kriterleri Hitiris (1988) tarafindan ortaya konulmaktadir. Bunlardan
kriterlerden ilki, bilylimenin zamanin bir fonksiyonu olarak kabul edilmesi ve iilkelerin
O0demeler bilangolarmin zamana bagli olarak degisen asamalardan olusan bir kalip
izlediginin varsayilmasidir. ikinci kriter ise, iilkelerin édemeler bilangolarmin ekonomik
biliyiimeye bagli olarak degisen agamalardan olusan bir kalip izlediginin varsayilmasidir.
Bu varsayimlar 1s18inda yapilan dizilim sinamasi istatistikleri Tablo: 4’de verilmektedir.

Tablo: 4
Dizilim Sinamasi Sonuclari

Odemeler Dizilim Giiven Arahg1 Giiven Arahig
Dizilim Bilancosu N n c Savisi Alt Sinin Ust Sinir1 Karar
Siniflandirmasi Y (0.05) (0.05)
Hy: Kabul
Yillar 4 Asamali 35 8,086 1,126 7 5,878 10,293 H,: Red
Hy: Kabul
Yillar 6 Asamall 35 6,486 0,851 7 4,818 8,153 H,: Red
GSYIH 4 Asamali 35 8,086 1,126 9 5,878 10,293 Ho: .Kabul
Hl- Red
GSYIH  6Asamali 35 8,086 1,126 9 5,878 10293 Ho: Kabul
Hl- Red

Tablo: 4’te yer alan sonuglara bakildiginda, Hitiris (1988) caligmasinda
kullanilan kriterler 1g1§inda siralanan ve dort ile alt1 asamali siniflandirmalara tabi tutulan
serilerin tamami igin Ha hipotezi reddedilememektedir. S6z konusu serilerin rastlantisal
dizilimlere sahip oldugunu anlamina gelen bu sonugtan hareketle, ddemeler bilangosu
asamalar1 hipotezinin Tiirkiye 6rneginde desteklenmedigi ifade edilebilir.
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6. Sonuc ve Degerlendirme

Odemeler bilangosu asamalar1 hipotezine gore, iilkelerin gelismislik diizeyleri
arttikca 6demeler bilangolart da dogal bir sira ile belirli agamalart takip etmektedir. Net
mal ve hizmet ticareti, net yatirnm gelirleri ve net sermaye transferleri gibi kalemler
yardimiyla bu asamalar arasindaki sinirlar1 belirgin hale getiren bazi ¢aligmalar, ampirik
analize uygun bir teorik ¢ergeve ortaya koymaktadir.

Konuya iligkin ampirik literatiir incelendiginde, hipotezin gegerliligini sinamak
icin yapilmis 16 farkli ¢alismanin oldugu goriilmektedir. 7 farkli yontemin kullanildig: s6z
konusu c¢aligmalardan 8 tanesi tam olarak 4 tanesi ise kismen hipotezi dogrulayan
sonuglara ulasmaktadir.

Bu dogrultuda, parametrik olmayan bir yontem olan dizilim testi yardimiyla s6z
konusu hipotezin Tirkiye orneginde gecerli olup olmadigi, 1975-2009 donemi igin
sorgulanmaktadir. Benzer bir drneklem igin ayn1 yontemi kullanan Kula (2006)’dan farkli
olarak 6demeler bilangosu kalemlerinin bir biitiin olarak degerlendirildigi bu ¢alismada,
O6demeler bilangosu hipotezinin Tiirkiye drneginde gegerli olmadig1 yoniinde bulgulara
ulasilmaktadir. Kisa donemli sermaye hareketleri, doviz kurlarinda ve fiyatlarda meydana
gelen dalgalanmalar ve ozellikle gelismekte olan iilkelerde gozlenen likidite kisiti gibi
faktorler bu sonucun olasi gerekgeleri arasinda yer almaktadir.
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Abstract

Predatory price can be defined as the abuse of dominant position through low
price practices in which the enterprise that has the dominant position in the market aims to
eliminate its competitors from the marketplace or prevents its potential competitors from
entering the market. In cases where predatory pricing is in question, it becomes critical
how to decide whether predatory pricing exists or not. As a matter of fact one of the aims
of sectoral competition regulation is to reduce market prices via encouraging operators for
competition. However, sometimes low prices may also distort competition. Within this
framework, it is necessary to analyze when and under which conditions competitive low
pricing practices can be evaluated as predatory pricing. In this study, predatory pricing is
dealt with regard to theoretical framework and tests to determine it.
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Ozet

Yikicr fiyatlama, pazarda hakim durumdaki isletmenin rakiplerini pazar digina
¢ikarmay1 veya disipline etmeyi ya da potansiyel rakiplerinin pazara girisini engellemeyi
amacladigi, hakim durumunun kétilye kullanilmasi niteligindeki diisiik fiyat uygulamasi
olarak tanimlanabilir. Yikici fiyat iddiasinin s6z konusu oldugu hallerde, fiyatin yikici olup
olmadiginin nasil tespit edilecegi Onem kazanmaktadir. Zira sektorel rekabet
diizenlemelerinin bir amaci da isletmeleri rekabete tesvik ederek pazarda fiyatlarin
diismesini saglamaktir. Ancak kimi zaman disiik fiyatlar da rekabeti bozucu etki
yapabilmektedir. Bu ¢ergevede, rekabetgi diisiik fiyat uygulamalarinin ne zaman ve hangi
kosullar altinda yikici fiyat olarak degerlendirileceginin incelenmesi gerekmektedir. Bu
nedenle, bu ¢alismada yikici fiyat uygulamasi, teorik gergevesi ile tespit edilmesine iliskin
testler ve sonrasinda rekabet hukuku ve sektorel diizenlemeler ele alinmigtir.
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1. Giris

Elektronik haberlesme sektorii son yillarda onemli gelismeler kaydetmis,
serbestlesme ileri diizeylere ulagsmis ve dolayisiyla da rekabette bu oranda artmistir. Ancak
rekabetin artmasi rekabet ihlallerini de beraberinde getirmektedir. Sektorde faaliyet
gosteren yerlesik isletmeciler, sektdre yeni girisleri engellemek veya sektdrde kendine
rakip gordiigii diger isletmecileri pazardan dislamak igin iirettigi iiriin ve hizmetlerin satig
fiyatlarin1 maliyetlerinin altinda belirleyebilmektedirler. Pazarlama politikalarinda diisiik
fiyat uygulamalarmin hangi noktaya kadar rekabete uygun, hangi noktadan sonra yikict
fiyatlama anlamima gelecegine iligkin kararlar ve bu kararlar neticesinde yapilacak
diizenlemeler sektoriin gelecegi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Sektorde etkin rekabeti saglamakla gorevli otoritelerin birincil gorevi, piyasada
faaliyet gosteren isletmecilerin birbiriyle adil rekabet edecekleri kosullart saglamak ve
dolayisiyla da tiiketicileri adil olmayan rekabet kosullarinda maruz kalabilecekleri
zararlardan korumaktir. S6z konusu otoritelerin faaliyetleriyle birlikte artan rekabet
isletmecileri daha etkin olmaya zorlayacak, isletmeciler maliyetlerini ve fiyatlarini
diistirmek i¢in ¢aba sarf etmek zorunda kalacaklar ve bunun sonucunda da ortaya c¢ikan
rekabet artisiyla birlikte tiiketiciler daha kaliteli ve farkli mal ve hizmetleri daha ucuza
temin edebileceklerdir. Bu noktada fiyatlarin diismesi oncelikli bir hedef olmamakla
birlikte, rekabeti diizenleyici faaliyetlerin 6nemli bir yan sonucudur ve dogal olarak olumlu
bir sekilde karsilanmaktadir.

Diger yandan, bazi durumlarda isletmecilerin ‘fiyat kirma’ yoluna gitmesi, ilk
bakista -6zellikle tiiketiciler agisindan- olumlu goériinse de, fiyat kiran isletmecinin sektor
otoriteleri tarafindan cezalandirilmasi s6z konusu olabilmektedir. Bu tiir bir olayda,
isletmecilerin cezalandirilmasimin nedeni, fiyat kirma yolu ile rakiplerin piyasa disina
itilmesi ve tekel konumuna gelmeye ¢alismasidir. Rekabetten kaynaklanan, promosyon vb.
amagclarla yapilan fiyat kirma eyleminden farkli olarak rakipleri piyasa digna itmeyi
hedefleyen bu tiir bir davranis, bu ¢aligmanin konusunu olusturan ‘yikici fiyat uygulamast®
olarak ifade edilen fiyat uygulamalaridir. Buna gore yikici fiyatlandirma, pazarda hakim
durumda olan ya da etkin piyasa giicii (EPG)’ne sahip isletmecinin rakiplerini pazar digina
cikarmay1 veya disipline etmeyi ya da potansiyel rakiplerinin pazara girisini engellemeyi
amacladigi, hakim durumunun kétiiye kullanilmasi niteligindeki diisiik fiyat uygulamasi
olarak tanimlanabilir.

Yikici fiyatlandirma iddiasinin s6z konusu oldugu hallerde, fiyatin yikict olup
olmadiginin nasil tespit edilecegi de onem kazanmaktadir. Dolayisiyla rekabeti bozan fiyat
uygulamalar1 ile rekabet¢i disiik fiyatlar arasindaki ayirimin ¢ok iyi yapilmasi
gerekmektedir.

Genellikle maliyetin altinda olan fiyatlar i¢in yikici fiyat tanimi yapilmaktadir.
Avrupa Komisyonu, yikici fiyat uygulamalarina iliskin maliyetin altinda satisa uzun siire
dayanabilecek yeterli finansal kai/lnaklarl bulunmayan bir rakibi pazar digina atmak igin
Eirisilecek bir fiyat rekabetinin, hdkim durumun kétiiye kullanilmasina neden olacagim
elirtmistir. Ancak Komisyon, maliyetin altinda satislarin her zaman kétiiye kullanma
sayllmayacagini, bazi hallerde bunun hakli nedenleri olabilecegini de belirtmektedir.
Hakim isletmeci, ekonomik konjonktiir veya stoklarin eritilmesi gibi saiklerle fiyat
diistirme yoluna gidebilecektir. Bu noktada, sadece fiyatlarin maliyetlerin altinda olmastyla
yetinilmeyip, isletmelerin bu indirimleri hangi niyetle yaptigmmin arastirilmasi
gerekmektedir.
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Bu ¢ergevede, “fiyat kirma”nin ne zaman ve hangi kosullar altinda “yikici fiyat”
olarak degerlendirilecegi Onem kazanmistir. Bu nedenle bu c¢alismada yikict fiyat
uygulamasinin teorik cercevesi ile tespit edilip dnlenmesine iligkin kurallarin ortaya
konulmasi amaglanmustir.

2. Rekabeti Bozucu Fiyat Uygulamalari

Rekabeti bozucu fiyat uygulamalari temel olarak bes baslik altinda
incelenmektedir. Bu uygulamalar; asir1 fiyatlandirma, c¢apraz siibvansiyon, fiyat
ayrimcilig, fiyat sikistirmasi ve yikici fiyatlandirma olarak siralanabilir.

Asirt fiyatlandirma, yiiksek pazar giiciine sahip igletmecilerin fiyatlarimi siirekli
olarak rekabet¢i diizeyin 6nemli dl¢iide tizerinde belirleyebilmeleri olarak tanimlanabilir
(Unal, 2009). Hakim durumun kétiiye kullanimi sonucunda bir iiriiniin ekonomik degeri ile
fiyatt arasinda makul olmayan farkliligin bulunmasi olarak da ifade edilebilen asir1
fiyatlandirma, Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunu (RKHK)’nun 6’nci maddesi
kapsaminda “hakim durumun kétiiye kullanilmasi” olarak degerlendirilebilmektedir
(Rekabet Kurumu, 2010). Hakim durumda bulunan igletmecilerin yasal tekel konumunda
olsalar bile, etkin bir sekilde isleyen rekabet ortaminda kazanamayacaklar1 kar1 elde etmek
amaciyla mal ya da hizmet fiyatlarini bu mal ya da hizmetlerin ekonomik degeri ile
orantisiz bir gekilde asir1 olarak yiikseltmeleri, kotliye kullanma olarak kabul edilmektedir
(Zengin, 2008).

Capraz siibvansiyon, bir igletmecinin farkli alanlardaki faaliyetleri sonucunda
elde ettigi gelirleri birbirleri arasinda aktarim yapmak suretiyle bir alandaki faaliyetini
finanse etmek icin diger alandaki elde ettigi geliri kullanmasi, boylelikle de bir alanda
sahip oldugu iktisadi ve hukuki avantajin getirdigi pazar giicini bagka bir pazara
aktarmasidir (Rekabet Kurumu, 2010). Bir diger ifade ile pazarda hakim durumda olan ya
da yasal tekel hakkina sahip olan bir isletmecinin o alanda elde ettigi gelirleri, pazarin
rekabete agik kisimlardaki faaliyetini siibvanse etmek amaciyla kullanmasidir (Sari, 2004).
Capraz siibvansiyon, yikici fiyat ve segici fiyat indirimi gibi bazi hakim durumun kdétiiye
kullanilmas1 uygulamalarinin olugmasini kolaylastirsa da genel olarak tek bagina hakim
durumun koétiiye kullanilmasi olarak kabul edilmemektedir (Rekabet Kurumu, 2010). Zira
isletmecilerin ekonomik faaliyetleri sirasinda, Ornegin yeni girdikleri pazarlarda
tutunabilmek i¢in c¢apraz siibvansiyon uygulamasi kabul edilebilir bir durumdur. Burada
hukuka aykiriligin olustugu nokta, diisiik fiyatin yikici fiyat ya da yiiksek fiyatin asir
fiyatlandirma niteligi kazanmasi1 durumudur (Zengin, 2008). Yiiksek fiyatlandirma yapilan
pazarin toptan satis pazari, yikici fiyatlandirma yapilan pazarin ise perakende seviyedeki
pazar olmasi ve hakim konumdaki isletmecinin dikey biitiinlesik olmasi durumunda gapraz
siibvansiyon marj sikistirmastyla sonuglanmaktadir (BTK, 2009). Ozellikle regiile edilen
sektorlerde hakim durumdaki igletmecinin mali kaynaklarinda tam seffaflik saglanmasi ve
hesaplarin ayristirilmasit gibi bazi 6nlemlerin alinmasi ile ¢apraz siibvansiyon uygulamasi
onlenebilmektedir (Rekabet Kurumu, 2010).

Genel bir ifadeyle, bir igletmeci ayn {iriinii farkli miisterilere, hakli bir gerekce
olmaksizin, farkli fiyatlarla satiyorsa ekonomik anlamda fiyat ayrimciligi olugsmaktadir
(Gorgiilii, 2003). Fiyat ayrimciligi dogrudan ve dolayli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Dolayl fiyat ayrimeiligi, indirimler, baglama gibi yontemleri kapsayan bir uygulama iken;
dogrudan fiyat ayrimciligi, isletmecinin, farkli pazar seviyelerindeki miisterilerine farkli
fiyatlar uygulamasidir. Teoride ii¢ ¢esit fiyat ayrimciligimin oldugu kabul edilmektedir.
Tam (ilk derece) fiyat ayrimcilifinda, isletmecinin her miisteriyi ayristirarak, her
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miisterinin ddeyebilecekleri en yiiksek fiyati uygulamasi s6z konusudur. Ikinci derece fiyat
ayrimcilig1, ayn1 mal veya hizmetin belirli bir miktarinin her birimine belirli bir fiyat talep
edilirken, farkli veya ayn1 birimlerden olusan her ilave miktar i¢in farkli fiyatlar talep
edilmesi olarak ifade edilebilmektedir. Diger bir 6rnek ise alim miktar1 arttik¢a fiyatin
dismesidir. Ugciincii derece fiyat ayrimciligi ise, isletmecinin alicilar arasinda
farklilastirma yaparak her bir alt pazarda maliyetine gore karini azamilestirdigi diizeyde
iiretim yaparak bu pazarlardaki talebe gore fiyatini belirlemesidir. Bir baska deyisle, farkli
talep yapisina sahip miisteri grubu ya da pazarlara gore farkli fiyatlar belirlenmektedir.

Fiyat sikistirmasi Parsons (1998) tarafindan, is yaptig1 piyasaya hem hammadde
saglayip hem de o piyasada perakende sekilde ¢alisan bir isletmecinin -baska bir deyisle, is
yaptig1 bir piyasanin aktorlerinden bir ya da birkagi ile dikey biitiinlesik durumda olan bir
isletmecinin- piyasadaki diger aktorleri pazar digina itme amaciyla kendi isletmesine
sagladigi hammaddenin fiyat1 disindaki hammadde fiyatlarini normalin {stiinde
yiikselterek ya da diger isletmeciler igin hammadde fiyatlarmi sabit tutarken kendi
isletmesi i¢in hammadde fiyatlarin1 diisiirerek bu etkiyi perakende fiyatlara yansitmasi ve
dolayistyla diger isletmecilerin kir marj1 araligin1 daraltmasi olarak tanimlanmustir
(Imirlioglu, 2007).

Yikict fiyat uygulamasi ise genel olarak, iktisadi stiinliigiine dayanan bir
tesebbiisiin, hasat yapma niyetiyle maliyet altinda satis yaparak rakiplerini etkisizlestirme
girisimi olarak tanimlanabilir (Kara, 2003). Buna gore, sektorde faaliyet gosteren yerlesik
isletmeciler, sektdre yeni girisleri engellemek veya sektorde kendine rakip gordiigii diger
isletmecileri pazardan dislamak i¢in irettigi iriin ve hizmetlerin satis fiyatlarini
maliyetlerinin altinda belirleyebilmektedirler. Bu husus, rekabeti bozucu fiyat
uygulamalar igerisinde yikici fiyat uygulamasi olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismanin
konusunu olusturmasi nedeniyle yikici fiyat uygulamasina ilerleyen kisimlarda detayl: bir
sekilde yer verilmektedir.

Bahsi gecen rekabeti bozucu fiyat uygulamalarina karsi uygun tedbirler
belirlenirken, diizenleyici kurumlar tarafindan pazarin durumu ve etkin piyasa giicline
sahip isletmeci ya da isletmecilerin muhtemel davranislariyla, iilkenin iendine has
ozellikleri, farkli piyasalarla iliskileri ve uluslararasi yansimalari gibi hususlarin goz
oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

3. Yikiai Fiyat Uygulamasi

Avrupa Komisyonu tarafindan yapilan tamma goére yikici fiyatlama, hakim
konuma sahip gir isletmecinin bir veya dalll)a fazla rakibini ortadan kaldirmak ya da
disipline edebilmek adina veya potansiyel rakiplerin piyasaya girisine mani olup bu sekilde
Eiyasada var olan rekabetin derecesini ve muhafazasini ya da biiylimesini engelleyerek

1sa vadede fiyatlarini diigiirlip sonucunda kasten kayba ugradigi veya karmdan feragat
ettigi bir uygulamadir (EC, Discussion Paper, 2005). Uzun donemde ise kisa vadede
katlanilan kayiplarin tekrar kazanilmasi gerekmektedir. Buna gore yikici fiyatlandirma,

ikict fiyatlandirma evresi ve telafi evresi olmak ilizere iki asamadan olusan bir stratejidir.

ikict fiyatlandirma evresinde hakim durumdaki isletmeci fiyat indirimine gitmektedir.
Yapilan fiyat indiriminin ardindan telafi evresinde rakiplerin veya muhtemel rakiplerin
rekabet etme giiciiniin azalmasi hakim isletmeciyi pazar igerisinde daha da avantajli bir
konuma getirmektedir. Dolayisiyla, yikici fiyatlandirma uygulamasi ile yeterli pazar
hakimiyeti olan isletmeciler, kisa vadede fiyat indirimi gergeklestirip raki ?]eri gerektigi
kadar zayifladiginda veya saf dis1 kaldiginda uzun vadeli kazaanar elde etmek ic¢in
fiyatlarini artirabilmektedirler (Rey, 2005).
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Sekil: 1
Yikic1 Fiyat Uygulamasinin Asamalari

Elde edilen Kar
t0

Katlanilan Zarar Zaman

Net Kar
t0 t1

Net Zarar Tt

Kaynak: Walker, 2006, Competition Law, Anti-Competitive Behavior and Merger Analysis: Economic
Foundations, Asian Development Bank.

Sekil 1°de yikict fiyat uygulamasinin iki asamasi yer almaktadir. Ik asamada
yani ty’a kadar olan zaman araliginda isletmeci rakipleri piyasay: terk edene kadar
fiyatlarin1 diisiik tutmakta yani zarar etmektedir. Ikinci asamada ise -t,’dan sonraki zaman
araliginda- piyasada tekel konumuna gelen isletmeci uzun dénemde fiyatlarini artirarak
asirt kar elde etmektedir. Sonug olarak, isletmeci 0- t; zaman araliginda katlandigi net
zarar1 t; noktasindan sonra net kara doniistiirmiis olmaktadir (Walker, 2006).

Yikici fiyatlandirmanin pratikte ispat edilmesi olduk¢a gii¢ olmakla birlikte,
yikic1 fiyatlandirmayr normal fiyat rekabetinden ayirt etmekte genelde zordur (EC,
Discussion Paper, 2005). Bishop ve Walker (1999) yikici fiyat uygulamasimi fiyat indirimi
ya da fiyat kirma yolu ile yapilan rekabetten ayiran noktanin rakiplerin piyasa digina
itilmesinin hedeflenmesi oldugunu belirtmislerdir. Normal rekabet kosullar altinda, fiyatin
diismesinin etkin olmayan isletmecileri piyasanin digina itmesi, yani bir bakima piyasa
mekanizmasinin etkin olmayan igletmecileri cezalandirmasi dogal olmasina karsin yikici
fiyat uygulamasindaki fark, fiyatlarin suni bir sekilde diisiiriilerek etkin olan rakiplerin,
kasith olarak piyasa disina itilmesidir. Kaserman ve Mayo’ya (1995) gore bir isletmeci,
mevcut rakipleri piyasa disina ¢ikarmak, potansiyel rakiplerin pazara girisini engellemek,
mevcut rakiplerin fiyatlar1 diigiirme egilimlerini sindirmek amaciyla, iiriinii veya hizmeti
maliyetinin altinda bir fiyata satarak yikici fiyat uygulamasina yonelmektedir (Ekdi, 2003).
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3.1. Yikic Fiyat Uygulamasinin Unsurlar

Rekabet Kurumuna gore; hakim durumda olan bir igletmecinin, rakiplerini
piyasa disina c¢ikarmak amaciyla maliyetin altinda satis yapmak suretiyle uyguladigi,
uygulama sonrasi kérin maksimize edilebildigi fiyat olarak ifade edilen yikict fiyatin, bu
tanimdan da anlagilabilecegi lizere dort unsuru bulunmaktadir. Bu unsurlarin tamaminin
varligi halinde uygulanan fiyatin yikici nitelikte oldugu kabul edilmektedir (Rekabet
Kurumu, 03-56/655-301). Buna gore, yikici fiyat uygulayan isletmecinin belli bir iktisadi
iistiinliige sahip olmasi, olagandis1 diisiik fiyat uygulamasi, bu uygulamadaki niyetinin
rakipleri piyasa disina g¢ikarmak olmasi ve sonugta rakipleri etkisizlestikten sonra
uygulama doneminde girdigi zararlar1 telafi edebilmesinin s6z konusu olmasi
gerekmektedir (Rekabet Kurumu, 03-28/347-147).

Yikic1 fiyat uygulamasinda ekonomistlerin farkli goriisleri olmakla birlikte,
degindikleri ortak noktalar; iktisadi iistiinliik, olagan dis1 disiik fiyat, yikict fiyatin
tespitinde ve cezalandirilmasinda belirli durumlarda dikkate alinmasi gerektigi diisiiniilen
niyet (amag) ve getiri (hasat) unsurlaridir. Bu kapsamda s6z konusu unsurlarla ilgili
aciklamalara asagida yer verilmektedir.

a) Iktisadi Ustiinliik: Yikict fiyat uygulamasinin olusabilmesi, bir
isletmecinin piyasadaki fiyata miidahale edebilmesini, bir isletmecinin
piyasadaki fiyata miidahale edebilmesi de piyasanin aksak rekabet piyasasi
olmasin1 gerektirmektedir. Yikict fiyatlama stratejisi ancak isletmecinin
bahsi gecen piyasada halihazirda 6nemli bir piyasa giiciine ve iktisadi
dstiinliige sahip oldugu durumda etkili ve karli olabilmektedir (EC,
Discussion Paper, 2005). Iktisadi ustiinlik kavrami incelenirken bir
isletmecinin iktisadi Gistiinligiine karine teskil eden pazar pay1, mali gii¢ ve
ek kapasite gibi gostergelerin de ele alinmasi gerekmektedir.

* Pazar Payri: Pazar giiciiniin en 6nemli gostergelerinden birisi pazar
payidir. Yikici fiyat uygulayacak olan isletmecinin pazar paymin biiyiik
olmasi, bu amagla aldig iiretim kararlarinin piyasada kisa siirede ciddi bir
etki yaratabilmesini saglamaktadir. AB Komisyonu uygulamalarinda tek
basina etkin piyasa giicliniin genellikle isletmecilerin %40’ tizerinde pazar
paymna sahip oldugu durumlarda ortaya ¢iktig1 kabul edilmekle birlikte daha
diisiik pazar paylarinda da etkin piyasa giiciiniin bulunabilecegi ifade
edilmektedir (Tdzer, 2007). Genel olarak, yikic1 fiyatlandirma uygulayan
isletmecinin pazar pay1 ne kadar biiyiikse yikici fiyatlandirmanin toplam
maliyeti de o derece biiyiik olmaktadir (Haucap ve Kruse, 2002). Diger
taraftan, Hovenkamp (1999) gibi bazi yazarlar, yikici fiyatlandirma
uygulamasinda yalnizca yikici fiyatlandirma uygulayan isletmecinin piyasa
paymin degil, ayn1 zamanda yikici fiyatlandirma uygulayan isletmecinin
pazar payi ile rakip ya da rakiplerin pazar pay: arasindaki farkin da 6nemli
oldugunu belirtmiglerdir (Ekdi, 2003).

* Mali Gii¢ ve Ek Kapasite: Yikici fiyatlandirma yapan isletmecinin rakip
isletmecileri saf dis1 birakip ayakta kalabilmesi ancak biiylik bir sermaye
birikimine, daha iyi finansman imkanlarma veya diger pazarlardan capraz
stibvansiyon saglayabilme gibi yontemlerle finansal agidan giiclii olmast ile
miimkiindiir (OECD, 1989). Diger taraftan, yikici fiyat uygulayan bir
isletmecinin pazar payinmn biiylikliigii ve finansal giicliniin yaninda fiyat

201



Yasin ALTUNSARAY & Orhan UNAL

b)

c)

indirimi sonrasinda artan talebi karsilayacak kapasitesinin de olmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde ortaya ¢ikan talep fazlasmin piyasa disina
atilmak istenen rakipler tarafindan karsilanmasi s6z konusu olabilecektir.

Olagan D1 Diisiik Fiyat: Yikici fiyat, piyasadaki rakiplerinin
faaliyetlerini zorlastirmak, onlar1 gli¢ duruma sokarak piyasa disina
cikarmayl amaglayan bir fiyat indirimi sonucunda ortaya g¢ikmaktadir.
Ancak yikict fiyat uygulayan isletmecinin uyguladigi fiyatin yikict
karakterde sayilabilmesi i¢in makul sayillamayacak derecede diisiik olmasi
gerekmektedir. Uygulanan bir fiyatin makul olup olmamasi ise genellikle
iktisadi  bir kriter olan verimlilik kavramiyla iligkilendirilerek
aciklanabilmektedir. Buna gore bir isletmeci maliyetin altinda satis yaparak,
rekabeti verimlilik disinda adil olmayan bir alana ¢ekmekte ve dolayisiyla
belirlenen fiyat, maliyetin altinda kaldig1 siirece piyasadaki rekabette
olumsuz  yonde  etkilenmektedir. Diger  unsurlarla  birlikte
degerlendirildiginde uygulanan bu fiyat rekabet ihlali sayilabilecektir
(Rekabet Kurumu, 03-56/655-301).

Niyet (Amac): Bir isletmecinin maliyetinin altinda diigsiik bir fiyattan
driinlerini  satmast her zaman yikict fiyat uyguladigi anlamina
gelmemektedir.  Bir  fiyatlandirma  politikasinmn  yikict  olarak
degerlendirilmesinde dikkate alinacak tek kriter sadece fiyatlarin seviyesi
degil, ayn1 zamanda isletmecinin piyasada giic kazanma veya kendisini
savunma gibi c¢esitli nedenlerle bir rakibi piyasadan diglama niyetidir.
Hakim isletmecinin fiyatlandirmasimin yikici bir niyet tasidigi, objektif bir
sekilde diisiiniildiigiinde bunun bir stratejinin veya planin pargasi oldugu
nesnel faktorlere dayandirilarak gosterilmesi gerekecektir. Bu bakimdan;
fiyatlandirma tavri1 sadece bir yikici fiyatlandirma stratejisinin pargasi
olarak m1 anlam kazaniyor yoksa baska mantikli agiklamasi var mi, kesin
veya olasi bir diglayici etki var mi, diisiik fiyatlandirmanin 6lgegi, siiresi ve
devamliligi, hakim isletmeci gercekte piyasaya girise tepki gostermeyi
miimkiin kilan kapasiteyi biiylitmek i¢in bazi maliyetleri yiikleniyor mu,
bazi belli bagli miisteriler 6zellikle seciliyor mu, es zamanli bagka dislayict
uygulamalar var mi, hakim isletmecinin kayiplarini diger satiglardan
kazandig1 karlarla karsilama olasiligi ve kayiplarmi dngoriilebilir gelecekte
yiiksek fiyatlara doniis sayesinde telafi etme olasilig1 var mi, bir piyasadaki
yikic1 fiyatlandirma baska piyasalarda sohret etkisi' yaratabilir mi, gibi
hususlarin incelenmesi ve degerlendirilmesi isletmecinin asil amacinin ne
oldugunun dogru tespit edilmesi agisindan son derece Onemlidir (EC,
Discussion Paper, 2005).

Bishop ve Walker (1999) yikict fivat uygulamasinin, birden fazla cografi pazarda faaliyet gosteren ve her
birinde hdkim durumda olan bir isletmeci i¢in daha farkli amaglarla da kullanilabilecegini belirtmistir.
Isletmeci, bu piyasalarin bir veya birkaginda yikici fivat uygulayarak hem uygulamamn yapildigi piyasalara
girisi engelleyebilmekte; hem de ayni tavri diger piyasalarda da benimseyecegi mesajini vererek potansiyel
rakipleri diger piyasalara girmekten caydirabilmektedir. Boylelikle, birkag piyasada kisa siireli zarara
katlanmakla birlikte faaliyette bulundugu biitiin piyasalarda kazang saglayabilmektedir. Soz konusu etki,
“sohret etkisi” (reputation effect) olarak adlandirilmaktadir (Ekdi, 2003).
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d) Getiri (Hasat): Yikici fiyat uygulamasiin makul bir strateji olmasi igin
belirleyici olan faktdrlerden birisi yikici fiyatlandirma sonrasi elde edilmesi
beklenen getiri miktaridir. Bu nedenle, yikici fiyat uygulamasinin nihai
amaci fiyat indirimi akabinde rakipler etkisizlestirildikten sonra fiyatlari
tekrar ylikseltmek olarak ifade edilebilir. Piyasadaki aktorlerin rasyonel
davraniglarda bulunacagi varsayimiyla birlikte, isletmecinin uygulama
sonrast kayiplarmi telafi edebilecek uzun vadeli kazanclar elde
edebilecegine ikna olmasi durumunda yikici fiyat uygulamasina girisecegi
kabul edilmektedir. Aksi takdirde maliyetin altinda yapilan satiglar makul
gerekcelerle  agiklanabilecek,  dolayisiyla  yikict  fiyat  olarak
nitelendirilemeyecektir (Rekabet Kurumu, 03-56/655-301).

3.2. Yikia Fiyat Uygulamalarinin Tespitine Yonelik Testler

Isletmelerin fiyatlandirma politikalarinin bir kisminin rekabeti tesvik edici bir
kisminin ise rekabeti bozucu etkilerinin olmasi, fiyatlar iizerinde gerceklesen herhangi bir
degisikligin rekabetin yararma mi yoksa zararma mi oldugunu belirlemeyi gerekli
kilmigtir. Ayn1 zamanda bu mahkemelerin ve diizenleyici kurumlarin 6niindeki en biiyiik
problemlerden biridir. Zaman igerisinde yikici fiyatlandirmay1 yogun rekabetten ayirt etme
konusunda mahkemelere ve diizenleyici kurumlara yardim etmek igin birgok test
tasarlanmigtir. Bu boliimde mevcut testlerin en 6nemlileri ele alinacaktir.

3.2.1. Niyet Testleri

Niyet testleri, hdkim durumdaki igletmecinin {riinlerini zarar etmek pahasina
olaganiistii diisiik fiyattan satmasinin ardinda rakiplerini disipline ederek, pazar disina
iterek veya pazara potansiyel girisleri engelleyerek hakim durumunu koruma veya
giiclendirme amaci bulunup bulunmadigini inceleyen testlerdir (Rekabet Kurumu, 09-
52/1253-318).

Breyer (1983) eger yikici fiyatlandirma niyetinin varligt yikici fiyatlandirma
testinin bir unsuruysa, o zaman bdyle bir niyetin kanitinin yoklugu durumunda davalinin
aklanmasi1 gerektigini 6ne slirmektedir. Ancak bu durum, bir isletmecinin kagit iizerinde
niyetini agiga vuran bir iz birakmadan c¢ok basarili bir yikici fiyatlandirma stratejisi
yiiriitebilmesi nedeniyle rekabet ve tiiketici acisindan istenmeyen sonuglara yol
acabilmektedir. Bu nedenle, yetkili bir kurul tarafindan yikici fiyatlandirma yaptig1 iddia
edilen bir igletmecinin yikici fiyatlandirma stratejisi uyguladigma dair kanit aramasi
durumunda; bir igletmecinin farkli cografyalardaki piyasalarda faaliyet gosterirken fiyat
indirimlerini sadece rekabetle karsilastigi piyasada yaptigini saptanmasi, sorusturma
sirasinda bir isletme igerisindeki yiiksek mertebeli gorevlilerin kasten yikici fiyatlandirma
uyguladiklari1 gosteren belgelerin ve ifadelerin ortaya g¢ikmasi, yikict fiyatlandirma
uyguladig: iddia edilen isletmecinin geg¢miste hedef isletmeciyi almaya c¢aligmasi veya
iddia edilen yikici fiyatlandirma meydana geldigi sirada bunu yapmaya caligmasi gibi
hususlar yikici fiyatlandirmaya dair bir niyetin gostergesi olarak degerlendirilebilmektedir
(OECD, 2005).

3.2.2. Fiyat-Maliyet Testleri

Fiyat-maliyet testlerinin amaci bir isletmecinin sadece yikict bir
fiyatlandirmanin pargasi oldugunda mantikli olabilecek zarara ugrayip ugramadigini tespit
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etmektir. Bu testler objektif maliyetle fiyat verisini karsilastirarak isletmecinin gergekten
yikici bir fiyatlandirma yapip yapmadigna dair bilgi saglamaktadir (OECD, 2005).
Testlerin uygulanacagi isletmecilerin hesap ayrimi ve maliyet muhasebesi ilkelerine
uymasinin zorunlu olmast ve bu uygulama sonucunda ayristirilip {retilen iiriin ya da
hizmetlere objektif olarak dagitilabilen maliyetlerin yapilan analizlerde duzenleyici
otoriteler tarafindan gerek diinya uygulamalar1 gerekse {ilke sartlar1 goz oniinde
bulundurularak kullanilmas: fiyat-maliyet testlerinin en énemli 6n kosuludur (iskender,
2007).

Yikict fiyatlandirma davalarini analiz ederken, ¢ogu yargi kurumu farkli bir
cesit fiyat- maliyet testi kullanmaktadir. Bununla birlikte baz1 yargi kurumlart heniiz hangi
6l¢iitiin en iyi ol¢iit olduguna karar vermis degilken bazilari ise birden fazla maliyet dl¢iitii
kullanabilmektedir. Bu olgiitler; Marjinal Maliyet (MM), Ortalama Degisken Maliyet
(ODM), Ortalama Kaginilabilir Maliyet (OKM) ve Ortalama Toplam Maliyet (OTM)
olarak siralanabilir (OECD, 2005).

3.2.3. Arz Kontrolii Testi

Yikict fiyat uygulamasinda yikici isletmecinin fiyat indirimi sonrasinda artan
talebi karsilayacak kapasitesinin olmasi gerekmektedir. Arzi artirmanin mecburi
olmasindan dolay1 yikicr fiyat uygulamasini tespit testleri icerisinde arz kontrol testi yer
almaktadir. Buradaki temel nokta, piyasaya yeni giris yapmak isteyen bir isletmeciye karsi
yerlesik isletmecinin giris sirasinda arzi artirtp artirmadigt hususudur. Eger 6nemli 6lglide
artis s0z konusuysa yikicilik tehlikesine karsi arz artigi sinirlandirilmalidir (Kara, 2003).
Ayni hususu Williamson’da (1982) dile getirmis ve arzda piyasa dengelerini bozacak
kadar onemli miktarda artis s6z konusuysa yikicilik tehlikesine karsi arzdaki artigin
mutlaka smirlandirilmast gerektigini belirtmigtir (Iskender, 2007). Ancak Williamson
(1982) iiretim sinirlama kuralini kisa dénemli bir kural olarak 6ngérmektedir (King, 1998).

3.2.4. Fiyat Degisim-Fiyat Artis Testi

Fiyat degisim ve fiyat artis testleri fiyattaki degisimlerin miktar1 ve siiresinin
incelenmesine odaklanarak maliyetlerin géz ardi edilmesi esasina dayanmaktadir. Bu
testlerle, fiyat-maliyet testlerinden farkli olarak hesap ayrimi ve maliyet muhasebesi
ilkeleri kullamlmayan ya da kullanilamayan alanlarda gergeklesen fiyat degisimlerinin
yikict 6zelligi tastyip tasimadigmin incelemesi yapilmaktadir (Iskender, 2007).

Fiyatta meydana gelen degisimi/artisi dikkate alarak yikici fiyatlandirma
risklerini dnleyebilmek amaciyla Baumol (1979) tarafindan etkili bir ¢éziim Onerilmistir.
Baumol’un oOnerisine gore hakim isletmeci, fiyat indirimi sonrasinda bir rakibi piyasanin
disina cikardiysa fiyati bir siireligine tekrar yiikseltememelidir. Buna gore, bir rakibi
piyasadan siirmek amaciyla yikict fiyat uygulayan bir isletmecinin, fiyatin1 bu
uygulamadan belirli bir siire sonra artirmasina izin verilirse, yikici fiyatlandirma stratejisi
cok daha maliyetli ve dolayisiyla daha az ¢ekici olacaktir. Burada kullanilacak 6l¢ii sadece
bir isletmecinin piyasanin disina itilmesi degildir. Baumol’iin bu Onerisi islem
maliyetlerinin diisiik olmasindan dolay1 cazip bir 6neri olarak degerlendirilmistir (Haucap
ve Kruse, 2002). Ancak bu yaklasim bazi yazarlarca elestirilmistir. Buna gore, bu kuralin
yikic1 fiyatlandirma ile bir sektdrde gecerli olan fiyatlardaki ani disiisii (ufak caph
ekonomik kriz) ayirt edemedigi ileri siiriilmektedir (King, 1998).
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3.2.5. iki Asamah Test

Joscow ve Klevorick (1979) gibi bazi yazarlar yikic1 fiyatlandirma
uygulamasinin tespiti i¢in ¢ok asamali testler onermislerdir. Bu yaklasima gore, ilk asama
piyasa giicliniin analizini i¢ermektedir. Oncelikle yikici fiyatlandirma uyguladigi farz
edilen isletmecinin yikic1 fiyatlandirmay1 uygun bir strateji haline getirmek i¢in yeterli
piyasa giiciine sahip olup olmadigi incelenmektedir (King, 1998). Eger elverisli degilse
sorusturmada ikinci sathaya gecilmemektedir. Bu sayede gercekte fiyat yoluyla yapilan
rekabet ile yikict fiyat ayirt edilebilmekte ve dolayisiyla Rekabet Kanunu’nun fiyat
rekabetine karsi kalkan olarak kullanilmasi 6nlenmektedir. Ayn1 zamanda sorusturmada
zaman ve emek tasarrufu saglanmaktadir (Kara, 2003). Yikict fiyatlandirma i¢in uygun
kosullar bulundugu takdirde testte ikinci asamaya gegilmektedir. Buna gore, eger;

a) fiyatlar ortalama degisken maliyetin altina indirilmigse veya

b) yapilan c¢ikarimm yikic1 fiyatlandirma yaptigt farz edilen isletmeci
tarafindan ciiriitiildiigii ve isletmecinin davraniginin kisa vadeli karlar1 en
iist seviyeye ¢ikardigini gosterebildigi durumlarda fiyatlar ortalama toplam
maliyetin altinda ama ortalama degisken maliyetin iizerinde belirlenmisse
ya da

c) fiyatlar ortalama toplam maliyetin altinda olmayacak sekilde indirildiginde
ve daha sonra iki yil i¢inde iiretim maliyetlerinde veya piyasa talebine
karsilik gelen bir artis olmaksizin 6nemli derecede artirilmigsa

yikict fiyatlandirma ¢ikarimi yapilabilmektedir. Yikici fiyat uygulamasinin tespitine
yonelik bu test ile ilk asamada piyasa giicii analiz edilmektir. Eger bir igletmecinin yikici
fiyatlandirmay1 uygun bir strateji haline getirebilecek piyasa giiciine sahip oldugu
kanaatine varilirsa, fiyatlar ortalama degisken maliyetle karsilagtirilmakta, eger fiyatlar
ortalama degisken maliyetin iizerindeyse, o zaman yikici fiyatlandirma iddiasina karsit bir
varsayimda bulunulmaktadir. Ancak eger fiyatlar ortalama degisken maliyetin altindaysa,
o takdirde varsayim, baska bir mesru is gerekgesi yoksa fiyatlarin yikici oldugu yoniinde
olmaktadir. Ortalama degisken maliyetle ortalama toplam maliyetin arasindaki fiyatlar gri
bolgede olarak kabul edilmekte ve daha fazla sorusturmay1 gerektirmektedir (King, 1998).

Sonug olarak, hi¢bir test yontemi yikici fiyat uygulamasinin tespit edilebilmesi
icin tek basmna yeterli degildir. Dahasi, yetkili kurumun yikict fiyatlandirma olup
olmadigini belirlemek amaciyla yikict fiyatlandirma davranisini mesru isletmeci
davranigindan ayirt etmek igin biitiin test yontemleri ile birlikte bu analize yardimci
olabilecek farkli unsurlari g6z Onlinde bulundurmasi ve ilgili bilgileri kullanmasi
gerekmektedir. Ancak bu sekilde yapilacak bir analiz ile dogru sonuca ulasilacak ve piyasa
oyunculari agisindan adil bir rekabet ortami1 saglanmis olacaktir.

4. Elektronik Haberlesme Sektoriinde Yikici Fiyatlandirma

Bu kisimda, elektronik haberlesme sektoriine iliskin genel bilgilerin
verilmesinin ardindan bu sektérde yikici fiyat uygulamasi ile ilgili dikkat edilmesi gereken
hususlar ele alinmakta ve Rekabet Kurumu ile diizenleyici kurum iliskilerinden
bahsedilmektedir.
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4.1. Elektronik Haberlesme Sektoriiniin Genel Ozellikleri

Elektronik haberlesme piyasalarinda olduk¢a sik rastlanan tekelci pazar
yapilarinin nedenlerinin; dlgek ve kapsam ekonomisi, sebeke digsalliklari ve yerlesik
isletmecinin pazar giiclinden kaynaklanan piyasa aksakliklar1 olarak siralanmasi
miimkiindiir. Ozellikle, sebeke dlgeginin ve sunulan hizmet ¢esitliliginin artmasiyla elde
edilen verimlilik artis1 seklinde ifade edilebilecek olan dlgek ve kapsam ekonomileri bagta
olmak iizere yerlesik isletmecinin devlet tekeli altinda elde ettigi mali ve teknik avantajlar,
tekelci pazar yapilarinin ve piyasadaki dengesizligin (asimetrinin) en énemli nedenlerinden
birini olugturmaktadir (Unver, 2005).

Serbest piyasa yapisina sahip olan ya da piyasasini serbestlestirmeye calisan
¢ogu iilkede, elektronik haberlesme hizmetlerinin devlet tekeli seklinde baslayip sonradan
ozellestigi ya da oOzellestirilmeye calisildigi goriilmektedir. Tam rekabetin saglandigi bir
piyasanin Ozellikleri olan birbirinden bagimsiz yeterince ¢ok isletmeci ve tiiketicinin
olmasi, isletmecilerin fiyat alict konumda olmasi, piyasaya giris ve piyasadan c¢ikisin
serbest olmasi, piyasanin homojen {irlinlerden olusmasi ve piyasa kosullarinin
gozlemlenebilir olmasi kosullarinin elektronik haberlesme piyasalarinda var olmamasi
piyasa aksakliklarini da beraberinde getirmekte ve piyasa kendi kendine optimal hasilay1
saglayamamaktadir. Elektronik haberlesme piyasalarinin yapisal 6zelliklerinden dolay1
isletmeci sayisi sinirli sayida kalmistir. Isletmeci sayisinin sinirlt kalmasinin nedenlerini,
biiyiik 6l¢iide daha onceden piyasada bulunan tekelci isletmecilerin ana sebekenin sahibi
olarak piyasada hdkim isletmeci olmasi ve piyasaya girig engellerinin varlig1r olarak
sayabiliriz. Piyasaya giris engellerinin bulunmasi nedeniyle, piyasada olusan yiiksek
karlarin yeni igletmecileri piyasaya ¢ekmesi, bununda fiyatlart optimal {iretim diizeyini
saglayacak seviyede olusturmasi siireci gerceklesememektedir. Piyasaya giris ve ¢ikisin
ontindeki engeller sektoriin uzun yillar boyunca dogal tekel olmasini gerektirmistir.
Yiiksek yatirnm maliyetleri ve oOzellikle batik maliyetler ile birlikte piyasada kit
kaynaklarin bulunmasi -spektrum gibi- ve iiretim teknolojilerinin 6lgek, kapsam ve
yogunluk ekonomilerinden etkilenmesi, sektore dogal tekel 6zelliklerini kazandiran baglica
unsurlar olarak goriilmektedir (Karaguka ve Kok, 2008).

Deginilmesi gereken bir diger husus ise sebeke endiistrilerini diger
endiistrilerden ayiran en 6nemli 6zelliklerden birisi olan {iretimdeki dl¢ek ekonomilerinin
yant sira tiketimde de 6lgege gore artan getirilerin goriilmesidir. Sebeke endiistrilerindeki
iiriinlerin  kullanilmasi, aym1 anda bagka iiriinlerin de beraberinde kullanilmasini
gerektirirken, bu tiriinlerin tek basina kullaniminin sagladig: fayda diizeyi ¢ok diisiik olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Bunun gibi, eger i¢inde bulundugumuz toplulukta bizden bagka
hicbir kimsede telefon cihazi yoksa bizim telefon cihazi sahibi olmamiz rasyonel bir karar
olmayacaktir. Bu 6rneklerden de anlasilacag lizere, sebeke mallari ve hizmetleri izolasyon
halinde bir deger tasimamaktadir. Bu tip mal ve hizmetlerden asil elde edilen fayda, o mali
kullananlarm sayisindaki ve/veya o mal ile uyumlu diger mal veya hizmetlerin sayisindaki
artiglardan kaynaklanmaktadir. Iste bu tiirdeki talep yonlii etkiler literatiirde sebeke
digsalliklar olarak tanimlanmaktadir (Karaguka ve Kok, 2008). Sebeke digsalligi etkisinin
en fazla goriilebilecegi alanlarin basinda sebekeler arasinda gerceklestirilen ‘arabaglanti’
anlasmalar1 gelmektedir. Arabaglanti ile sebeke dissallig1 arasinda dogru orantilt bir iliski
mevcut olup arabaglant: ile birbirine baglanan iki sebeke arasindaki trafik ne kadar artarsa
o kadar ¢ok pozitif sebeke digsalligindan soz edilecektir (Unver, 2005).
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4.2. Elektronik Haberlesme Sektoriinde Yikic1 Fiyat Uygulamasi ile ilgili
Dikkat Edilmesi Gereken Hususlar

Birbirinden farkli hizmetlerin tek bir altyapi iizerinden verildigi elektronik
haberlesme piyasalarinda hangi maliyetlerin ne Olgiide hangi {irin ve hizmetlere ait
oldugunun belirlenmesi olduk¢a zordur (Sari, 2004). Bununla birlikte, sabit maliyetlerin
oldukga yiiksek ve degisken maliyetlerin ise buna oranla oldukg¢a diisiikk olmasindan
kaynaklanan dengesizlik, ortalama maliyet ve ortalama degisken maliyet kavramlarinin
isletmenin piyasaya yeni girip girmedigi, miisteri tabani olusturmaya ihtiyact olup
olmadigi, verimli olarak ¢alisip calismadigr gibi ¢esitli faktorleri g6z Oniinde
bulundurmadigi  gercegiyle Dbirlikte degerlendirildiginde elektronik  haberlesme
piyasalarinda ortalama maliyet ve ortalama degisken maliyete dayali analizler yapmanin
verimli sonuglar veremeyecegi sonucuna ulasilmaktadir (Iskender, 2007). Genel olarak, bir
fiyat eger iistiin isletmecinin ortalama degisken maliyetlerinden diisiikse veya eger
ortalama toplam maliyetlerin altindaysa ve rekabet dist bir planin parcasi ise bu fiyat art
niyetlidir. Sebeke endiistrilerinde ise yukaridaki kuralin basit bir tatbiki bu endiistrideki
ekonomik ger¢egi yansitmamaktadir. Sebeke endiistrilerinde maliyet yapilart diger birgok
endiistriye gore oldukea farklidir ¢iinkii ilk olanin daha genis ve birlesik maliyetleri vardir.
Bu nedenlerle sebeke endiistrilerinde diizenleyici otoriteler tarafindan agirhikli olarak
kullanilan yaklagim uzun donem artan maliyetlerin (Long Run Incremental Cost-LRIC)
incelenmesini gerektirmektedir (Erisim Duyurusu, 98/C 265/02). Ger¢ekten de kisa
dénemde isletmecinin satis fiyat1 ortalama degisken maliyetin altinda seyretse bile uzun
donemde bu fiyat ortalama degisken maliyetin iizerinde olabilmektedir. Bu husus Ingiliz
Telekomiinikasyon Otoritesi (Office of Communications-OFCOM) tarafindan da
isletmecinin satis fiyatinin uzun dénemli artan maliyetin altinda seyretmesinin tek bagina
yikici fiyat iddiasi igin yeterli olamayacag seklinde belirtilmistir (OFCOM, 1999).

Diger taraftan, yikict fiyat uygulamasinin tespitinde kullanilan fiyat-maliyet
testlerinin en 6nemli 6n kosulu testlerin uygulanacagi isletmelerin hesap ayrimi ve maliyet
muhasebesi ilkelerine uymaya zorunlu tutulmasidir. Hesap ayrimui, igletme i¢i transferler de
dahil her bir hizmet ve is birimi ile ilgili gelir, maliyetler ve kullanilan sermayenin
ayristirtlmasimni ifade etmektedir. Diger bir ifade ile ayni sirket veya sirketler grubu
tarafindan yiiriitillen farkli isler ve is birimleri i¢in ayr hesaplar hazirlanmasi anlamma
gelmektedir. Hesap ayrimi, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan
yapilan bir tanima gore, ‘belirli bazi faaliyetler ya da hizmetler i¢in dnceden tanimlanmis
temeller lizerinde hesaplarin ayristirilmasidir.” (OECD, 2001).

Oldukga kapsamli ve zaman alic1 bir ¢aligma gerektiren ve ilgili pazarda etkin
piyasa giicline sahip isletmecilere yiikiimliiliikk olarak getirilen hesap ayrimi uygulamasi ile
hesaplarin ayristirilmas:  sonucunda elde edilecek veriler kullanilarak elektronik
haberlesme sektoriine iliskin yorum ve Ongdriiler yapilabilecegi gibi rekabet ihlallerinin
degerlendirilmesi de miimkiin olabilecektir. Bu c¢ercevede hesap ayrimi, elektronik
haberlesme pazarindaki performans ve egilimlerin daha saglikli tespit edilmesinin yaninda
diizenleyici kurumlar tarafindan potansiyel yikici fiyatlandirma, fiyat sikigtirmasi, ¢apraz
siibvansiyon, ayrimcilik ve rekabeti bozucu benzer davranislarin var olup olmadigma dair
gergeklestirilecek  incelemeler  i¢in  de  isletmecilerce  saglanan  bilgilerin
degerlendirilmesinde objektif referans noktalari olusturacaktir.

207



Yasin ALTUNSARAY & Orhan UNAL

4.3. Elektronik Haberlesme Sektoriinde Diizenleyici Kurum ve Rekabet
Kurumu Arasidaki liski

Rekabetin tesis edilemedigi ve diizenleyici miidahalelere gereksinim duyuldugu
alanlarda rekabetin tesisine kadar diizenlemeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu kapsamda
ortaya c¢ikan diizenleme ihtiyaci Onciil (ex-ante) ya da ardil (ex-post) diizenlemelerle
giderilebilmektedir. Ancak elektronik haberlesme sektoriinde bu diizenlemelerden sadece
onclil ya da sadece ardil diizenlemelerin kullanilmasinda ¢esitli sakincalar
bulunabilmektedir. Dolayisiyla, sektor kendi dengelerini olusturuncaya kadar Onciil
miidahalelerle sektoriin diizenlenmesi 6ncelik olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Rekabet otoritesinin temel sorumluluguna bakildiginda, asiri, yikici veya
ayrimc1 fiyat uygulamalari, birlesme ve kartel gibi rekabet¢i olmayan piyasa davraniglarina
kars1 miidahalede bulunmak gibi hususlar oldugu goriilmektedir. Diger taraftan rekabet
otoritesi, piyasada rekabetci olmayan davraniglar meydana geldikten sonra, ardil olarak
diizenleme yapmaktadir. Bununla birlikte elektronik haberlesme sektoriiniin, tekelci bir
piyasa yapisindan rekabetci bir piyasa yapisina dogru gitmekte oldugu goriilmektedir.
Gelisen bu yapi ¢ercevesinde birgok tilke, sadece sektore 6zel diizenlemelerin yapilmasi ve
diizenlemeleri koruyucu kurallar olusturulmadan piyasanin serbest birakilarak rekabetin
gerceklesmeyecegini diislinmektedir. Bu nedenle, rekabetci g¢evrenin gelistirilmesi ve
ozellikle evrensel hizmetin saglanmasi konusunda hakim durumdaki isletmecinin hakim
durumunu kétiiye kullanmasinin 6nlenmesi i¢in bazi diizenleyici vasitalarin kullanilmasi
gerekmektedir. Bu durumda elektronik haberlesme sektoriinde adil rekabet ortaminin
saglanmasit biiylik oranda bagimsiz diizenleyici kurumlarin giicline ve bagimsiz
diizenleyici kurumun diizenleme kurallarinin uygulanmasit konusunda olusturacagi 6n
rekabet¢i davranislara bagli olmaktadir. Bu durum goz oniine alindiginda, birgok iilke,
sektore Ozel bagimsiz diizenleyici kurumlarin kurulmasini, ardil olarak problemler agikca
ortaya ciktiktan sonra degil, problemler ortaya ¢ikmadan 6nce Oncill olarak rekabetin
gelistirilebilmesi, rekabete aykir1 durumlarin ortaya ¢tkmamasi ve dnceden tedbir alinmasi
amactyla desteklemistir (Erol, 2003).

Elektronik haberlesme piyasasinin tekelci yapisindan rekabetci bir yapiya
donmesi, elektronik haberlesme sektoriinii artan bir sekilde rekabet otoritesinin gorev
alanina sokmustur. Tekelden rekabete gecis siirecinde arabaglanti, hizmet kalitesi, lisans
kosullarinin uygulanmasi gibi bazi temel konularda sektore oOzgii teknik uzmanlik
ihtiyacinin bulunmasi, rekabetin dogusuna vesile olan ortamin olusturulabilmesi igin
gelismis kurallarin ortaya konulmasinin gerekmesi ve sadece rekabete aykiri davraniglarin
cezalandirilmasina yonelik ardil uygulamalar ile bu geregin karsilanamamasi, rekabete
iliskin politikalar yaninda devlet tarafindan onemli goriilen evrensel hizmet, ulusal
giivenlik ve denetim gibi faaliyetlerin de yerine getirilmesi ihtiyacinin bulunmasi ve
sektoriin oldukca dinamik bir yapida olmasi elektronik haberlesme sektoriine 6zgii bir
diizenleyici kurumun varligin1 gerektirmektedir (BTK, 2003). Elektronik haberlesme
sektoriiniin diinya genelinde diizenlenme sekline bakildiginda, rekabet otoritelerinin
mevcudiyetine ragmen, sektoriin kendine has oOzellikleri ve siirekli gelisen yapisi
nedeniyle, diizenleyici islevleri bu otoritelere devretmek yerine sektdre 0zgii bagimsiz
diizenleyici kurumlarin olusturuldugu goriilmektedir (Glingor ve Tozer, 2008).
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Tablo: 1
Rekabet Otoritesi ile Sektore Ozgii Diizenleyici Kurum Arasindaki Genel Farkhhklar
Konu Rekabet Otoritesi Sektore Ozgii Diizenleyici Kurum
Genellikle diizeltici faaliyetleri
gecmise doniik olarak Faaliyetlerini hem ge¢cmise hem de gelecege yonelik
uygulamaktadir. yurtitmektedir.
Spesifik bir sikayet ya da arastirma Kararlar, genel uygulamaya iliskin siiregler, ayni
Zamanlama / . > . P Y
. gerekmektedir. zamanda 0zel bir konuya 6zgii uygulamalar sz
Siire¢ . .
Resmi sorusturma ya da diger konusudur.
prosediirler kullanilmaktadir. Resmi ve yar1 resmi prosediirler kullanilmaktadir.
Kamu miidahalesi i¢in dar kapsam s6z | Kamu miidahalesi i¢in genis kapsam s6z konusudur.
konusudur.
Coklu politika amaglar1 bulunmaktadir.
Rekabeti engelleyen faaliyetleri Tabhsis etkinligi disinda sosyal amaglari da goz 6niinde
azaltma amaci bulunmaktadir. bulundurmaktadir (evrensel hizmetler gibi).

Politika Tahsis etkinligi ile pazar giicliniin Gegis diizenlemeleri (Pazar rekabete agilirken) rekabete
kotiiye kullanimi ya da diger rekabete | aykir1 davranislar iizerinde odaklagir (Kamuyu koruma
aykiri uygulamalara odaklanmaktadir. | hususunda rekabet yeterli hale geldiginde, diizenlemeden

vazgecilmektedir).
Ekonomi gapinda, gesitli endiistriler . e .
. - - Genellikle sektore 6zgudiir (daha fazla sektorel uzmanlik
Miidahale giicii ve kullanilabilecek L

Kapsam diizeltici faaliyetlerin kapsam dar gelistirir).

Y P Yetkileri daha genis kapsamda belirlenmektedir.
tutulmugtur.

Kaynak: BTK, 2003 Rekabet Politikasi, Sektorel Arastirma ve Stratejiler Dairesi Baskanligi, Bilgi Teknolojileri
ve fleti;im Kurumu, Ankara.

Tablo 1°de rekabet otoriteleri ile telekomiinikasyon diizenleyici kurumlari
arasindaki temel farklar ortaya konmaktadir (BTK, 2003).

Elektronik haberlesme sektoriine 6zgii bir diizenleyici kuruma ihtiya¢ duyulma
nedenleri agagidaki sekilde 6zetlenebilir:

- Tekelden rekabete gecis siirecinde bazi temel konularda sektore 6zgii teknik
uzmanlik ihtiyacinin duyulmas,

- Rekabetin dogusuna vesile olan ortamin olusturulabilmesi i¢in gelismis
kurallarin ortaya konulmasina ihtiya¢ duyulmast,

- Sadece rekabete aykir1 davramslarin cezalandirilmasina yonelik ardil
uygulamalarin bu ihtiyaci karsilayamamasi,

- Rekabete iliskin politikalar yaninda devlet tarafindan Onemli goriilen
evrensel hizmet, ulusal giivenlik ve denetim gibi faaliyetlerin de yerine
getirilmesinin gerekmesi,

- Arabaglanti, hizmet kalitesi, lisans kosullarinin uygulanmas: gibi hususlarin
stirekli ele alinmasinin gerekmesi (BTK, 2003).

Ortaya ¢ikan duruma gore onciil diizenleme yapilabilmesi i¢in belirli sartlarin
gerceklesmesi gerekmektedir. Buna gore, Avrupa Komisyonu’nun 17 Aralik 2007 tarihli
tavsiye kararinda asagida siralanan kriterlerin her birini saglayan piyasalarin &nciil
diizenlemelere tabi olabilecegi, piyasalar diizenlenirken bu {i¢ kriterin tek tek
degerlendirilmesi ve bu ii¢ kriterden biri karsilanmiyorsa ilgili piyasada Onciil
diizenlemelerin yapilmamasi gerektigi ifade edilmektedir. Bu kriterler sunlardir:
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- Piyasadaki yiiksek ve siirekli giris engellerinin varligi (Bu engeller yapisal,
yasal veya diizenleyici tiirde olabilir),

- Onciil diizenlemelerin uygulanacagi piyasa yapisinin belli bir siire sonunda
etkin rekabete dogru yonelme egiliminde olmamasi,

- Rekabet kanununun piyasa aksakliklarimi gidermede tek basma yeterli
olmamasi (Directive, 2007/879/EC).

Bu testin son basamagina gore ardil rekabet hukukunun potansiyel bir ihlal ile
basa c¢ikmaya yeterli olup olmayacagi degerlendirilmektedir. Eger bu sorunun cevabi
olumlu ise, o pazarda Oncil diizenleme yapilmasinin uygun olmayacagi
degerlendirilmektedir. Bu nedenle, Yeni Diizenleyici Cer¢eve’nin uygulanmasinda
diizenleyici otoritelerin dikkatli davranmasi ve onciil diizenleme getirilmeden once
yapilmasi planlanan s6z konusu degisikligin pazara ne gibi yansimalarinin olacagina
iliskin degerlendirmeler yapmasi gerektigini sdylemek miimkiindiir. Bu kapsamda, sektorel
diizenleyici kurumlarin, ilgili pazarda onciil bir diizenleme yapmadan oOnce, Onciil
diizenleyici miidahalenin yoklugunda, hakim konumdaki bir isletmecinin pazarda karsi
karstya kaldigi rekabetci baskinin, hdkim konumunu kétiiye kullanmasini engellemeyecegi
hususunda ikna olmasi gerekmektedir (Houpis & Brinkman, 2010).

Tekelden rekabete gegis siirecini kolaylastirmak, isletmecilere ek biirokratik yiik
getirmemek ve alinan kararlardaki olasi tutarsizliklarla sektoriin Oniinii titkamamak igin
elektronik haberlesme sektoriine 6zgii diizenleyici kurum ile lilkenin genelinde rekabet
kanununu uygulamaktan sorumlu rekabet otoritesi arasinda siki bir isbirligi bulunmasi
gerekmektedir (BTK, 2003). Bu noktada Rekabet Kurumu ile sektdrel diizenleyici
kurumlar arasindaki iligkiler ve igbdliimiiniin nasil olmas1 gerektigi dnem kazanmaktadir.
Bu iliskilerin nasil yapilandirilacagi konusunda ii¢ farkli goriis ortaya atilmistir. Bunlardan
birincisi tiim piyasalardaki rekabet sorunlarinda Rekabet Kurumu’nun tek yetkili ve
sorumlu olmasi, ikincisi, sektorel diizenleyici kurumlarin kendi alanlartyla ilgili rekabet
sorunlarinda tek yetkili ve sorumlu olmasi, tgiinciisii de yetki ve sorumluluklarn belli
kriterler ¢ergevesinde paylagilmasidir (Erol, 2003).

Tiirkiye’de esas itibariyle iiglincii model uygulanmaktadir. Bu modelin ayirt
edici 6zelligi, kurullar arasindaki isbdliimiiniin yapilacak protokoller ve kurulan sistematik
iliskiler g¢er¢evesinde onceden ve/veya siire¢ iginde belirlenmesidir. Bu is bolimii,
kurumlarin yasal yetkileri ve sorumluluklari, beseri kapasiteleri, sektorel kurullarin
sorumluluk alanindaki piyasalardaki rekabet sorunlarinin niteligi goz Oniine alinarak
belirlenecektir. Zaman iginde ortaya ¢ikan sorunlar da karsilikli diyalog ve isbirligi ile
coziilecek ve gerektiginde isboliimiinde gerekli degisiklikler yapilabilecektir. Bu modelin
etkin calismasinda kurumlar arasi isbirligi ve diyalogun kalitesinin yiiksek olmasi biiyiik
O6nem tagimaktadir. Bu model bazi hallerde birinci modele yakin bir bigimde, bazi hallerde
de ikinci modele daha yakin bir bigimde isleyis gosterecektir. Dolayisiyla bu model esnek
bir modeldir ve zaman i¢inde ¢esitli uygulamalara konu olabilmektedir. Bu modelin bir
bagka avantaji, sektdrel diizenleyici kurumlarin ortak sorunlarinin ¢éziimii agisindan
gerekli igbirligine daha uygun olmasidir (Tiirkkan, 2009).

Elektronik haberlesme sektoriindeki diizenleyici kurum ve Rekabet Kurumu,
rekabeti engelleyici davranislarin  Onlenmesi kapsaminda, hakim konumun k&tiye
kullanilmasi, elektronik haberlesme hizmetlerinin sunumunda zorunlu olan unsurlara
erisimin engellenmesi, ¢apraz siibvansiyon uygulanmasi, 6ldiiriicii ve yikici fiyatlandirma
yapilmasi gibi hususlari ele almakta ve piyasada rekabetin olugsmasinin dniinde engel teskil
eden bu tiir uygulamalarin asgariye indirilmesine ¢aligmaktadirlar (BTK, 2003). Rekabet
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otoritesinin elektronik haberlesme sektoriindeki roliiniin artmasi ile bagimsiz diizenleyici
kurum ile rekabet otoritesi arasinda ¢eligkili diizenleme kararlarinin verilmesi olasiligi da
artmustir. Lex specialis (6zel kanun hiikmiiniin genel kanun hilkkmiinden 6nce uygulanmasi)
kurali genellikle elektronik haberlesme sektoriindeki bagimsiz diizenleyici kurum ile
rekabet otoritesi arasinda anlagmazlik ¢iktigi durumlarda uygulanmakla beraber, rekabet
artttkga her iki diizenleyicinin de diizenlemeye iliskin olarak ortaya koyduklar
hareketlerdeki gri alanlar artmaktadir (Erol, 2003). Baz1 iilkelerin hem rekabet otoritesi
hem de sektore 6zgii diizenleyici kurumu bulunmaktadir. Iki ya da daha fazla otoritenin
bulundugu {ilkelerde, endiistrinin tutarsiz ve koordinasyonsuz miidahalelere maruz
birakilmamasi gerekmektedir (BTK, 2003).

Ulke uygulamalarina bakildiginda rekabet otoriteleri genel rekabet kurallarmi
iilke genelinde uygularken elektronik haberlesme diizenleyici kurumlart ekonomik ve
teknik diizenlemelerinin yaninda rekabet kanununu da uygulamalarinda gdzetmektedirler.
iki kurum arasindaki gorev ayrimu iilkeden iilkeye farklilik gdsterebilmektedir. Ornegin
Ingiltere, Almanya ve Irlanda’da elektronik haberlesme sektdriine iliskin rekabet
ihlallerinin ve tiiketici sikdyetlerinin degerlendirilmesi hususunda diizenleyici kurumun
genis yetkileri bulunmakta; Danimarka, Finlandiya ve Italya gibi iilkelerde elektronik
haberlesme sektoriine 0zgii rekabet ihlallerini rekabet otoriteleri incelemektedir.
Hollanda’da ise sektdre 6zgii her tiirlii rekabet konusunda iki otoritenin birlikte hareket
ettigi goriilmektedir. Faaliyet paylagimlarinda farkliliklar olmakla birlikte ortak olan en
onemli konu diizenleyici kurumlar ile rekabet otoriteleri arasinda bir igbirliginin olmasidir.
Sektordeki isletmecilerin biirokrasiye maruz kalmamasi, diizenleyici agidan farkli goriintii
ve karmasaya meydan verilmemesi, sektoriin alinan farkli kararlarla belirsiz hale
getirilmemesi ve yatirimcilarin 6niinii gérebilmesi i¢in bu isbirligine ihtiya¢ duyulmaktadir
(Giingor ve Tozer, 2008).

5. Yikiel Fiyat Uygulamalarina Kars1 Yasal Altyapi: Tiirkiye Uygulamasi

Bu kisimda rekabet hukuku ve diizenleyici kurum ayriminda Tiirkiye
uygulamasi incelenmekte olup, konu Rekabet Kurumu ile Bilgi Teknolojileri ve Iletisim
Kurumu karar ve diizenlemeleri 15181nda ele alinmaktadir.

5.1. Genel Degerlendirme

Tiirkiye’de rekabeti bozucu fiyat uygulamalari genel olarak Rekabet
Kurumu’nun tabi oldugu 07.12.1994 tarih ve 4054 sayili Rekabetin Korunmas1 Hakkinda
Kanun ile elektronik haberlesme sektoriinde ise BTK nin tabi oldugu 05.11.2008 tarih ve
5809 say1l1 Elektronik Haberlesme Kanunu (EHK) ile diizenlenmektedir.

Rekabetin  Korunmasi Hakkinda Kanunu (RKHK)’nun “Hakim Durumun
Koétilye Kullanilmasi” baglikli 6’nc1 maddesinde:

“Bir veya birden fazla tesebbiisiin iilkenin biitiiniinde ya da bir boliimiinde
bir mal veya hizmet piyasasindaki hakim durumunu tek basina yahut
baskalari ile yapacagi anlasmalar ya da birlikte davranmislar ile kétiiye
kullanmasi hukuka aykiri ve yasaktir.”

ifadesi yer almakta ve kotiiye kullanma hallerine 6rnek olarak asagidaki durumlar
sayllmaktadir:
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a) Ticari faaliyet alamina baska bir tesebbiisiin girmesine dogrudan veya
dolayli olarak engel olunmasi ya da rakiplerin piyasadaki faaliyetlerinin
zorlagtirilmasint amaglayan eylemler,

b) Esit durumdaki alicilara ayni ve esit hak, yiikiimliiliik ve edimler igin farkl
sartlar ileri stirerek, dogrudan veya dolayli olarak ayirimcilik yapilmast,

¢) Bir mal veya hizmetle birlikte, diger mal veya hizmetin satin alinmasini
veya aract tesebbiisler durumundaki alicilarin talep ettigi bir malin veya
hizmetin, diger bir mal veya hizmetin de alici tarafindan teshiri sartina
baglanmast ya da satin alinan bir maln belirli bir fiyatin altinda
satilmamast gibi tekrar satis halinde alim satim gsartlarina iliskin
stwrlamalar getirilmesi,

d) Belirli bir piyasadaki hakimiyetin yaratmis oldugu finansal, teknolojik ve
ticart avantajlardan yararlanarak baska bir mal veya hizmet piyasasindaki
rekabet kosullarint bozmayr amaglayan eylemler,

e) Tiiketicinin zararina olarak iiretimin, pazarlamanin ya da teknik gelismenin
kisitlanmast.

Yukarida yer alan hiikiimlerden de goriildiigii iizere yikici fiyat uygulamasi,
RKHK’nin 6’nct maddesinde kotiiye kullanma sayilan davraniglar arasinda acikca
zikredilmemekle birlikte rakipleri pazar disina itme, pazara girigleri engelleme amacim
tastyacagindan ya da bu etkiyi doguracagindan dolayr hakim durumda olan isletmeci
tarafindan uygulandig: takdirde kotiiye kullanma sayilabilecektir. Rekabeti bozucu fiyat
uygulamalarinin bir tiirii olan yikici fiyat uygulamasina, s6z konusu uygulamanin pazarda
rekabet iizerindeki etkileri gz Oniine almarak rekabet hukuku araciligiryla miidahale
edilebilmektedir. Yikici fiyat uygulamalariyla da Kanunun 6/2(a) maddesinde yasaklanan,
rakiplerin faaliyetlerinin zorlastirilmasi ve pazara girislerin 6nlenmesi gibi durumlar ortaya
cikabileceginden, yikici fiyat uygulamalarini Kanunun 6/2(a) maddesi kapsaminda
degerlendirmek miimkiindiir (Oz, 2000).

5809 say1li Kanun’un Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu (BTK) nun gorev
ve yetkilerinin diizenlendigi 6’nc1 maddesinin (a) ve (b) bentlerinde, BTK’ya

“Elektronik haberlesme sektoriinde; rekabeti tesis etmeye ve korumaya,
rekabeti engelleyici, bozucu veya kisitlayici uygulamalarin giderilmesine
yonelik diizenlemeleri yapmak, bu amagla ilgili pazarlarda etkin piyasa
giiciine sahip isletmecilere ve gerekli hallerde diger isletmecilere
yiikiimliiliikler getirmek ve mevzuatin éngérdiigii tedbirleri almak” ve “Bu
Kanun ve bu Kanun’a dayanilarak yapilan diizenlemelere aykiri olarak,
elektronik haberlesme sektoriinde ortaya ¢ikan rekabet ihlallerini
denetlemek, yaptirim uygulamak, mevzuatin dngordiigii hallerde elektronik
haberlesme sektoriinde rekabet ihlallerine iliskin konularda Rekabet
Kurumundan gériis almak”

gorev ve yetkileri verilmistir.
Ayni Kanun’un “Rekabetin Saglanmasi* baslikli 7’ nci maddesinin

1. Kurum, 7/12/1994 tarihli ve 4054 sayii Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, elektronik haberlesme sektiriinde
rekabete aykirt davramis ve uygulamalar: re’sen veya sikdyet iizerine
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incelemeye, sorusturmaya ve rekabetin tesisine yonelik gerekli gordiigii
tedbirleri almaya, gorev alamina giren konularda bilgi ve belgelerin
saglanmasini talep etmeye yetkilidir.

2. Rekabet Kurulu, elektronik haberlesme sektoriine iligskin olarak yapacagi
inceleme ve tetkiklerde, birlesme ve devralmalara iliskin olarak verecegi
kararlar da dahil olmak iizere elektronik haberlesme sektériine iliskin
olarak verecegi tiim kararlarda, oncelikle Kurumun gériisiinii ve Kurumun
yapmig oldugu diizenleyici islemleri dikkate alir.

3. Kurum, yapacagi pazar analizleri sonucu ilgili pazarlarda etkin piyasa
giictine sahip isletmecileri belirleyebilir. Kurum, etkin rekabet ortaminin
saglanmast ve korunmasit amaciyla etkin piyasa giiciine sahip isletmecilere
yiikiimliiliikler getirebilir. Aym ve/veya farkli pazarlarda etkin piyasa
giiciine sahip olan isletmeciler arasinda s6z konusu yiikiimliiliikler
agisindan farklilagtirma yapilabilir.

hiikiimleri uyarinca elektronik haberlesme sektoriinde etkin rekabetin tesisinin halihazirda
BTK’nin yetkileri dahilinde oldugu ve Rekabet Kurumu’nun elektronik haberlesme
sektoriinde verecegi kararlarda BTK nin goriisiinii ve yaptig1 diizenlemeleri dikkate almasi
gerektigi belirtilmistir.

Mezkir Kanun’un “Tarifelerin Diizenlenmesi” baglikli 13’iincii maddesinin (c)
bendinde ise

“Isletmecinin ilgili pazarda etkin piyasa giiciine sahip oldugunun
belirlenmesi halinde; Kurum, fiyat sikistirmasi, yikici fiyatlandirma gibi
rekabeti engelleyici tarifelerin onlenmesi icin gerekli duzenlemeleri yapar
ve uygulamalari denetler.”

hiikmii yer almaktadir.

“Tarifelerin Diizenlenmesine iliskin Ilkeler” bashkli 14’iincii maddesinin (d)
bendinde ise:

“Tarifelerin, rekabetin engellenmesi, bozulmasi veya kisitlanmasina neden
olacak sekilde belirlenmemesi.”

hiikiim altia alinmistir.

Yine 5809 sayili Kanun’un “Erisim Yiikiimliiligi” baslikli 16’nc1 maddesinin
(1) ve (4) bentlerinde:

“Erigim  yiikiimliileri ve yiikiimliliigiin  kapsami  Kurum  tarafindan
belirlenir. Kurum, bir isletmecinin d?gver bir isletmecinin bu Kanunun
15’inci maddesinde belirtilen hususlarda erisimine izin vermemesinin veya
alym sonucu doguracak sekilde erisim i¢cin makul olmayan siire ve sartlar
ileri siirmesinin, rekabet ortaminin olusumunu engelleyecegine veya ortaya
ctkacak durumun, son kullanicilarin aleyhine olacagina karar vermesi
halinde, soz konusu isletmeciye diger isletmecilerin erisim taleplerini kabul
etme yiikiimliliigii getirebilir.” ve “Kurum, tiim erigim anlasmalarimin bu
Kanunun amag ve kapsamina, rekabetin ve tiiketici haklarimin korunmasina
ve sebekelerin biitiinliigii ve birlikte ¢alisilabilirligi ile hizmetlerin karsilikli
isletilebilirligine uygun olarak tesis edilmesine ve uygulanmasina yonelik
diizenlemeleri yapar.”

hiikiimlerine yer verilmektedir.
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5809 sayili EHK’ya ek olarak konuyla ilgili ikincil mevzuatta yer alan baska
hiikiimler de mevcuttur. Bu hiikiimler asagida yer almaktadir:

12.11.2009 tarih ve 27404 sayili Tarife Yonetmeligi'nin “Ilkeler” bashikii 5
inci maddesinin (c) bendinde “Tarifelerin miimkiin oldugunca ilgili
elektronik haberlegsme hizmetlerine iliskin maliyetleri yansitmasi”, (d)
bendinde “Tarifelerin; rekabetin engellenmesine, bozulmasina veya
kisitlanmasina neden olacak sekilde belirlenmemesi” ve (g) bendinde
“Rakip isletmecilerin kendi kullanicilarina sunacag elektronik haberlesme
hizmetleri icin etkin piyasa giiciine sahip igletmeciden talep edecegi temel
girdi niteligindeki elektronik haberlesme hizmetlerinin fiyatlarvin dikkate
alinmas1” hiikiimleri ile yine aym yonetmeligin “Etkin Piyasa Giiciine
Sahip Isletmecilere Getirilecek Yiikiimliiliikler” bashkli boliimiinde “Tarife
Diizenlemeleri” baslikli 6 inct maddesi.:

“Kurum, ilgili pazarda etkin piyasa giiciine sahip isletmecilere tarife
diizenlemelerine tabi olma yiikiimliliigii ~ getirmeye yetkilidir. Bu
isletmecilerin tarifeleri; hizmetin sunuldugu pazarin yapisi, pazardaki
rekabet kosullart ve tiiketici menfaatleri dikkate alimarak asagidaki
yontemlerden biri veya birka¢i ¢cergevesinde diizenlenir.

a) Tarifelerin bildirim usuliine tabi olmast,

b) Tarifelere Kurumca belirlenecek usul ve esaslar kapsaminda alt ve/veya
tist simir getirilmesi,

¢) Tarifelerin maliyet esasli yonteme gore onaylanmast,
¢) Tarifelerin tavan fiyat yontemine gore onaylanmasi.”

seklinde diizenlenirken “Tarifelerin Diizenlenmesinde Uygulanacak Esaslar” alt bagslikli
7°nci maddesinin 1’inci fikrasinin (b) bendinde “Rekabetin kisitlanmasina neden olacak
fivat indirimlerini ihtiva etmemesi” ve aynt maddenin 5’inci fikrasinda “Kurum, tarifeleri

egerlendirirken fiyat sikisnrmas1 ve yikici fiyatlandirma analizleri kullanarak rekabet
ihlallerini tespit etmeye yetkilidir.” hikkiimlerine yer verilmektedir.

Mezkir Yonetmeligin “Tarifelerin Izlenmesi ve Incelenmesi” baslikli 15’inci
maddesinin 1’inci fikrasinda:

“Kurum, her tiirlii tarifeyi ve bu tarifelerin kapsam, siire ve kosullarim
tiiketici haklart ve rekabetin korunmast agisindan izlemeye ve re’sen veya
sikdyet iizerine incelemeye yetkilidir. Bu kapsamda isletmeciler, Kurum
tarafindan istenilen tiim bilgi ve belgeleri saglamakla yiikiimliidiirler.”

ve “Miieyyideler” 16’nc1t maddesinin 1’inci fikrasinin (f) bendinde:

“Bu  Yonetmeligin 15’inci maddesi kapsaminda yapilan inceleme
neticesinde tarifelerin asiri fiyatlari icerecek sekilde uygulanmasi, rekabetin
kisitlanmasint hedefleyen fiyat indirimlerini ihtiva etmesi, hakli olmayan
nedenlerle son kullanicilar arasinda ayrim yapilmasina yol agmasi ve bir
hizmetin maliyetinin diger bir hizmetin ticretiyle destelg}lenmesi suretiyle
capraz stibvansiyona neden olmasi gibi ihlallerin tespiti durumunda,
isletmeciye bir dnceki takvim yilindaki net satislarumin yiizde iigtine kadar,
ihlalin niteligine gére Kurumca belirlenecek oranlarzfav idari para cezasi

2

uygulanir.
hiikmiine yer verilmektedir.
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08.09.2009 tarih ve 27343 sayili Erigsim ve Arabaglanti Y06netmeligi’nin ilkeler
baslikli 5’inci maddesinde bu yonetmeligin uygulanmasinda goz o6niine alinacak temel
ilkeler sayilmis ve (h) bendinde “Ucretlerin; rekabetin engellenmesme bozulmasina veya
kisitlanmasmma neden olacak sekilde belirlenmemest” hiikmiine yer verilmistir.
Yonetmeligin “Erisim Tarifelerinin Kontroli” baglikli 12’inci maddesinin 1’inci fikrasinda
Isletmecﬂerm arabaglantl da dahil olmak tizere erigim tarifelerini yonetmelikte yer alan
ilkeleri g6z oniine alarak serbestce belirleyebilecegi ifade edildikten sonra 2’nci fikrada:

“Kurum, ilgili pazarda etkin piyasa giiciine sahip isletmecilere, erigim
tarifelerini maliyet esasl olarak belirleme yiikiimliiliigii getirebilir. Kurum
tarafindan talep edilmesi halinde yiikiimlii igletmeciler erisim tarifelerinin
maliyet esasl belirlendigini ispat etmek zorundadir.”

hiikmiine yer verilmistir. Ayn1 maddenin 4’iincii fikrasinda ise tarifelerin maliyet esasina
gore belirlenirken g6z oniinde bulundurulacak hususlar belirtilerek (a) bendinde:

“Erigim hizmetleri icin maliyet esasl tarifenin, hizmetleri sunmak i¢in
yatirilmast gereken sermayeden makul bir geri doniisii icerecek bicimde,
hizmetin etkin olarak saglanmasimin ileriye doniik uzun donem artan
maliyeti ile ortak maliyetlerin hizmetle iliskilendirilebilen kisminin toplami
seklinde belirlenmesi esastir.”

hiikkmiine yer verilmistir. Diger taraftan “Hesap Ayrimi, Maliyet Muhasebesi ve Denetim”
baslikli 13’{incli maddenin 1’inci fikrast ile “Kurum, ilgili pazarda etkin piyasa giiciine
sahip isletmecilere, hesap ayrimi ve/veya maliyet muhasebesi yiikiimliiliigii getirebilir.”
hiikmiine yer verilmis boylece maliyetlerin dogru bir sekilde belirlenmesini saglamistir.

05.09.2004 tarih ve 25574 sayili Telekomiinikasyon Kurumu Tarafindan
Isletmecilere Uygulanacak Idari Para Cezalar1 Ile Diger Miieyyide ve Tedbirler Hakkinda
Yénetmeligi’nin “Mevzuat Hiikiimlerinin Thlali Halinde Uygulanacak Idari Para Cezalari
Asin Fiyatlandirma, Rekabeti K1s1t1ay101 Fiyat indirimleri, Kullanicilar Arasinda Ayrim
Yapilmasi, Onaylanmamis Tarife” baslikli boliimiinde yer alan 13"incii maddesinde:

“Asagida belirtilen hallerin tespit edilmesi ve Kurumun ihtarina ragmen
durumun diizeltilmemesi halinde, isletmecinin bir énceki yila ait cirosunun %]l 'ine kadar
idari para cezasi uygulanmir.” dendikten sonra (b) bendinde “Hakim konuma veya etkin
piyasa giiciine sahip olan isletmecilerin, tarifelerinin rekabetin kisitlanmasini hedefleyen
fiyat indirimlerini ihtiva ettiginin tespiti ve Kurumun ihtarina ragmen bu durumu
diizeltmemesi”

hiikkmiine yer verilerek ceza verilmesine ragmen devam etmesi halinde ise isletmecinin bir
onceki yila ait cirosunun %?2 sine kadar idari para cezasi uygulanacagi ifade edilmistir.

Ulusal diizenleyici kurumlar (UDK), evrensel hizmet gereklerinin yerine
getirilmesi veya asgari kalite kriterlerine uygunlugun izlenmesi gibi bazi alanlarin disinda,
pazarda meydana gelen rekabeti bozucu uygulamalari engellemek amaciyla cesitli
diizenlemeler yapmaktadirlar. Bu noktada rekabet kurallar ile sektorel diizenlemelerin
catigmas1 gibi durumlar s6z konusu olabilecektir. Ornegin hakim durumdaki yerlesik
isletmecinin diizenleyici kurum tarafindan onaylanan bir tarifesi, isletmecinin yikici fiyat
uygulamasina olanak taniyabilecektir. Bu noktada rekabet hukuku prensipleriyle elektronik
haberlesme diizenlemelerinin birbirleriyle c¢atigmamasi gerekmektedir. Bu sorunun
istesinden gelmek igin sektorel diizenleyici kurum ile Rekabet Kurumu’nun hangi
alanlarda yetkili oldugunun agik bir sekilde belirlenmesi; bu kurumlarin, ortaya ¢ikan
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herhangi bir sorun karsisinda hareket etme ve birbirleriyle istisarede bulunma
mekanizmalarinin agik ve etkin bir sekilde kurulmasi gerekmektedir (Ariéz, 2005). Bu
husus Cerceve Direktif ile de vurgulanmig ve diizenleyici otoriteler ile rekabet
otoritelerinin birbirlerine gerekli bilgi ve belgeleri saglayacaklar1 ve pazar analizi
stirecinde diizenleyici otoriteler ile rekabet otoritelerinin isbirligi igerisinde c¢alisacaklari
Ongorilmiistiir (Directive, 2002/21/EC).

5.2. Onciil ve Ardil A¢cidan Elektronik Haberlesme Sektoriinde Yikic1 Fiyat
Uygulamasina Yonelik Degerlendirmeler

Yikict fiyat uygulamasi ispat edilmesi oldukc¢a giic olan bir ihlal olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Sektoriin yapisindan kaynaklanan miisterek ve ortak maliyetlerin
her bir hizmete ayr1 ayr1 dagitilmasinda yasanan giicliikler sorunu daha da karmasik hale
getirmektedir. Ayrica ortalama degisken maliyetler ile uzun donem artan maliyetlerin
hesaplanarak bir takim ekonomik testler yapilmasi da oldukea giigtiir. Yikici fiyatlandirma
genellikle ulusal rekabet kanunlariyla yasaklanmis olmakla birlikte bu tiir uygulamalarin
elektronik haberlesme diizenlemeleri ile de engellenmesi gerekmektedir (BTK, 2003).
Daha oncede ifade edildigi iizere rekabetin tesis edilemedigi alanlarda rekabetin tesisine
kadar ¢esitli diizenlemelere ihtiyag duyulmaktadir. Bu kapsamda sektoriin  kendi
dengelerini olusturuncaya kadar oOnciil miidahalelerle diizenlenmesi oncelik olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Diger taraftan Onciil diizenlemeler ile sektoriin denetlenmesinin
miimkiin olamadig1 durumlarin s6z konusu oldugu kosullarda ardil denetlemenin yapilmasi
gerekmektedir. 5809 sayilt Kanun’un BTK’nin gorev ve yetkilerinin diizenlendigi 6 nc1
maddesinin (a) ve (b) bentlerinde, BTK ya:

“Elektronik haberlesme sektoriinde; rekabeti tesis etmeye ve korumaya,
rekabeti engelleyici, bozucu veya kisitlayict uygulamalarin giderilmesine
yonelik diizenlemeleri yapmak, bu amagla ilgili pazarlarda etkin piyasa
giiciine sahip isletmecilere ve gerekli hallerde diger isletmecilere
yiikiimliiliikler getirmek ve mevzuatin éngordiigii tedbirleri almak” ve “Bu
Kanun ve bu Kanun’a dayanilarak yapilan diizenlemelere aykiri olarak,
elektronik haberlesme sektoriinde ortaya ¢ikan rekabet ihlallerini
denetlemek, yaptirim uygulamak, mevzuatin éngordiigii hallerde elektronik
haberlesme sektoriinde rekabet ihlallerine iliskin  konularda Rekabet
Kurumundan gériis almak”

gorev ve yetkileri verilmistir. Buna gére BTK, rekabeti bozucu uygulamalara karsi hem
rekabeti tesis etmeye ve korumaya yonelik engelleyici tedbir almak yoluyla onciil
diizenleme yapma, hem de bu kapsamda yapilan diizenlemelere uygun hareket etmeyen
isletmecilerin faaliyetlerini denetlemekle ardil denetleme yapma yetkisine sahip
bulunmaktadir.

Elektronik haberlesme sektoriinde yikic fiyat uygulamasinin tespitine yonelik
olarak onciil alinacak tedbirlerden birisi, yikici fiyat uygulamasinin tespitinde temel veri
olarak kabul edilen hizmet maliyetlerinin belirlenmesine yonelik olarak etkin piyasa
giiciine sahip isletmecilere getirilecek maliyet muhasebesi ve hesap ayrimi
yikiimliliginiin = yikict  fiyat iddiasina yonelik yapilacak  degerlendirmelerde
kullanilabilecek sekilde maliyetlerin ayrigtirilmasina imkén vermesinin saglanmasidir.
Yukarida da deginildigi iizere sektoriin yapisindan kaynaklanan ortak maliyetlerin s6z
konusu olmasi ve her bir hizmet i¢in ayrigtirmanin yapilmasinin zor olmasi elektronik
haberlesme sektdriinde yikici fiyat uygulamasinin tespitinde karsilasilan en biiyiik sorun
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olarak karsimiza c¢ikmaktadir. EHK’da da belirtilen ve isletmecilere getirilecek bu
yiikimliliigin islevinin artirilmast ve saglam temellere oturtulmasi ile s6z konusu
iddialarla ilgili yapilacak degerlendirmelerde daha isabetli sonuglara ulasilmasini
saglayacaktir.

Deginilmesi gereken bir baska husus BTK tarafindan perakende mobil
elektronik haberlesme hizmetleri piyasasinda etkin piyasa giiciine veya hakim konuma
sahip bir isletmecinin belirlenmemis olmasidir. Bu gergevede diinya uygulamalarina
bakildiginda da; mobil sebeke isletmecilerinin perakende diizeyde uyguladiklar fiyatlara
miidahalenin minimum diizeyde oldugu ve diizenleyici kurumlarin &ncelikle toptan
fiyatlara iligkin diizenleme yolunu sectikleri goriilmektedir. Nitekim 2002 AB Diizenleyici
Cercevesinde de ongoriilen temel yaklasim, erisim fiyatlarina iligkin yerinde, orantili ve
sorunun Oziine yonelik diizenlemeler ile perakende diizeyde rekabetin kendiliginden
gerceklesecegi yoniindedir. Ancak toptan diizeyde isletmecilere getirilen yiikiimliilikklerin
diizenleyici hedeflere ulasilmasini saglayip saglamadiginin analiz edilmesi gerekmektedir.
Bu analiz 1s1ginda perakende diizeyde etkin rekabet ve tiiketici menfaatlerinin
saglanamamis olmast durumunda, ulusal diizenleyici otoriteler perakende diizeyde tarife
diizenlemeleri yapabilecek ve bu sayede yikici fiyat uygulamasi ile birlikte diger rekabeti
bozucu fiyat uygulamalarinin 6niine gecilebilecek Onleyici tedbirlere basvurabilecektir.
AB yaklasimina benzer sekilde ideal olan regiilasyon yolunun, toptan fiyatlarin
diizenlenmesi  oldugu degerlendirilmekle birlikte, yukaridaki degerlendirmeler
cercevesinde belirli kosullarda toptan tarifelerin yani1 sira perakende tarifelere de BTK nin
miidahale yetkisinin bulundugu diistiniilmektedir. Diger bir ifadeyle, sadece toptan
licretlerle rekabetin saglanmasimin miimkiin olmayacagi durumlarda perakende ticretleri de
diizenlemek gerektigi takdirde BTK’nin konuya iliskin yetkisinin bulundugu
degerlendirilmektedir. Bu sekilde Tarife Yonetmeligi’nde yer alan etkin piyasa giicli
(EPG)’ne sahip isletmecilere getirilecek yilikiimliiliikkler kapsaminda yikiimliiliik getirme,
perakende tavan fiyat belirleme, fiyat kontrolleri veya fiyatlar1 maliyete yaklastirma gibi
tedbirler uygulanabilecektir.

Elektronik haberlesme sektoriinde yikici fiyat uygulamasinin tespitine yonelik
olarak BTK tarafindan yapilacak denetimin -toptan diizeyde belirlenecek tarifelerin
miimkiin oldugunca ilgili elektronik haberlesme hizmetlerine 1ligkin maliyetleri yansitmasi
gerekmesi ve onaya tabi olmasi nedenleriyle- perakende pazarda yapilmasinin daha
anlamli oldugu diistiniilmektedir. Perakende pazarda yapilacak bir denetimin ise 6nciil bir
incelemeden ziyade ardil olmasi gerektigi degerlendirilmektedir. Ozellikle mobil
perakende pazarda tarife cesitliliginin ve sayisinin ¢ok fazla olmasi ve isletmeciler
tarafindan_ uygulanmas: planlanan yeni bir tarife yapismn BTK tarafindan
ongoriilebilmesinin zor olmasi gibi nedenlerden dolayr dnciil bir denetimin yapilmasini
giiclesmektedir. Diger taraftan dinamik bir pazar olan elektronik haberlesme piyasasinda

apilacak onciil bir denetimin kapsamli bir ¢alisma gerektirecegi ve dolayisiyla vakit
aybina yol acmasi nedeniyle pazarin dinamizmini de olumsuz etkileyecegi
diisiiniilmektedir. Elektronik haberlesme sektoriinde yikici fiyat uygulamasinin tespitine
yonelik olarak BTK tarafindan yapilacak ardil bir incelemede ise Sekil 2°de yer alan yolun
1zlenmesinin yerinde olacagi dusiniilmektedir. Buna gore, yikici fiyat uygulamasi iddiasi
ile BTK’ya yapilacak herhangi bir bagvuruda oncelikle Fazar incelemesinin yapilmasi
gerekmektedir. Ilgili @irlin pazan ve ilgili cografi pazara iligkin olarak yapilacak tespitin
ardindan bakilmasi1 gereken é')ncelik%i husus, hakkinda sikayet basvurusu bulunan
isletmecinin ilgili pazarda EPG’ye sahip olup olmadigidir. Eger soz konusu isletmeci ilgili
pazarda EPG’ye sahip degilse yikici fiyat iddiasi reddedilecektir. Ancak yapilacak
degerlendirmelerde 6zel kosullarin varliginin da incelenmesi gerekmektedir.
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Daha o6nce de ifade edildigi tizere yikici fiyat uygulamasinin gergeklesebilmesi
icin oncelikle ilgili pazarda hakim konuma ya da EPG’ye sahip bir isletmecinin bulunmasi
gerekmektedir. Eger s6z konusu isletmecinin ilgili pazarda EPG’ye sahip oldugu tespit
edilmigse yikici fiyat iddiasmin arastirilmasi maliyetin altinda fiyatlamanin yapilip
yapilmadigimin tespit edilmesi ile devam edecektir. Daha 6nce de ifade edildigi lizere bu
asamada kullanilacak maliyet Ol¢iitii s6z konusu hizmet ile ilgili hesaplanan uzun dénem
ortalama maliyet olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yapilacak incelemede isletmecinin ilgili
piyasada maliyetin altinda fiyat uyguladigi belirlenirse bu durumda izlenen bu fiyat
politikasinin amacinin tespit edilmesi gerekecektir. Eger rakibi dislama amaci yoksa iddia
reddedilecektir. Burada isletmecinin amact ya da niyetinin tespitinde; Oncelikli
bakilabilecek kriter s6z konusu uygulamanin 6lgegi, siiresi ve devamliligidir. Diger yandan
uygulamanin; hakli bir nedenin bulunup bulunmadigi -mesru is gerekgesi-, isletmeci
tarafindan uygulanan bu politikanin piyasa kosullarinda makul, orantili ya da zaruri olup
olmadigi, farkli piyasalarda faaliyet gosteren isletmecinin fiyat indirimlerini sadece
rekabetle karsilastign piyasalarda yapip yapmadigi, direkt kanit olabilecek belge ve
ifadelerin bulunup bulunmadigi, ge¢miste rakip isletmeciyi almaya calismasi gibi onu
hedef alan eylemler igerisine girip girmedigi, makul alternatif bir durumdan beklenenden
daha az net gelir getirip getirmedigi, uygulamanin yikici fiyatlandirma stratejisinin pargasi
olarak anlam kazanip kazanmad1g1 gibi kriterler ¢ergevesinde degerlendirilmesi
gerekmektedir. Ilgili hususlar géz oniine alinarak yapilan degerlendirmelerde maliyetin
altinda fiyat uygulayarak rakibi diglama amaci sabit goriiliirse bakilacak diger bir husus bu
uygulama sonrasinda hasat/telafi sartlarinin olup olmadiginin tespitidir. Eger hasat/telafi
imkani da mevcutsa ilgili isletmecinin yikici fiyat uyguladigi sonucuna ulasilacaktir.
Hasatin miimkiin olup olmadig ile ilgili yapilacak degerlendirmelerde bakilabilecek en
onemli kriter rakibin s6z konusu uygulamaya karsilik verip veremedigidir. Eger rakip
isletmeci ya da isletmeciler iddia edilen yikici fiyat uygulamasina kars1 benzer tepkileri
verebiliyor ve bu uygulamanin etkilerini azaltici politikalar gelistirebiliyorlarsa hasat
imkaninin miimkiin olmadig1 sonucuna ulagilabilecektir. Hasatin miimkiin olmamasi
iddianin reddedilmesini gerektirecektir. Bu noktada belirtilmesi gereken 6nemli bir husus,
yikici fiyat uygulamasi ile ilgili yapilacak incelemede, birlikte bulunmasi gereken sartlarin
herhangi birisinde analiz baginda tespit edilecek bir eksikligin yikici fiyat uygulamasinin
reddedilmesine yetecegidir. Daha agik ifade etmek gerekirse, yapilacak bir incelemede
detayli analize girmeden Once birlikte var olmasi gereken unsurlardan herhangi birinin
bulunmadigimin tespiti yapilabiliyorsa iddia reddedilebilecektir. Buna gore, yikici fiyat
uygulamasi ile ilgili yapilacak incelemede yikici fiyat unsurlarmin varlig birlikte aranacak
ve bu unsurlarm herhangi birinin olmamasi durumunda iddia diger asamalara gegmeden
reddedilecektir. Ancak boyle bir durumda s6z konusu uygulamanin yikici fiyat olarak
degerlendirilmemesi bu uygulamanin rekabeti bozucu bir uygulama olmadigr anlamina
gelmemektedir. S6z konusu uygulamanin rekabeti bozucu fiyat uygulamalar1 kapsaminda
degerlendirilerek ele alinmasi etkin rekabetin saglanmasi adina uygun bir adim olacaktir.

Son olarak, 05.09.2004 tarih ve 25574 sayilh Telekomiinikasyon Kurumu
Tarafindan Isletmecﬂere Uygulanacak Idari Para Cezalari Ile Diger Miieyyide ve Tedbirler
Hakkinda Yonetmeligi’nin “Mevzuat Hiikiimlerinin Thlali Halinde Uygulanacak Idari Para
Cezalar1 Asir1 Fiyatlandirma, Rekabeti Kisitlayic1 Fiyat indirimleri, Kullanicilar Arasinda
Ayrim  Yapilmasi, Onaylanmamig Tarife” bagslikli boliimiinde yer alan 13’iinci
maddesinde;

“Asagida belirtilen hallerin tespit edilmesi ve Kurumun ihtarina ragmen
durumun diizeltilmemesi halinde, isletmecinin bir onceki yila ait cirosunun
%1 ’ine kadar idari para cezasi uygulanwr.” dendikten sonra (b) bendinde
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“Hakim konuma veya etkin piyasa giiciine sahip olan isletmecilerin,
tarifelerinin rekabetin kisitlanmasint hedefleyen fiyat indirimlerini ihtiva
ettiginin tespiti ve Kurumun ihtarina ragmen bu durumu diizeltmemesi”

hiitkmiine yer verilmektedir. Buna gore Yonetmelik hiikiimleri, sayilan hallerde oncelikle
isletmecinin ihtar edilmesini Ongdrmektedir. Elektronik haberlesme sektdriinde
isletmecilerin katlandiklar1 yatirnm maliyetlerinin yiiksekligi ve dolayisiyla karsi karsiya
olduklar risk diizeyi ve sektorde meydana gelebilecek herhangi bir aksakligin piyasada
telafi edilemez sonuglar dogurabilecegi gibi hususlar g6z oOniine alindiginda ve
isletmecilerin basiretli bir tacir gibi hareket etme yiikiimliliigliniin oldugu bu hususlarla
birlikte degerlendirildiginde yonetmelik metninde yer alan ‘ihtar’ siirecinin kaldirilmasinin
ve s6z konusu ihlallerde direkt ceza uygulanmasinin yerinde olacagi diisiiniilmektedir.

Sekil: 2
Yikici Fiyat Uygulamasimin Tespitine Yonelik izlenebilecek Bir Yontem

incelemesi
Oriin Pararn
CnFSrafi Parar

Hawyir

MMaliyet Altinda

Fiyatlama
Yapihyor mu?

Yikicit Amag Tespit
Edildi mi?™

Hasat Mimkiin
mi7?

b

Reddedilir
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6. Sonuc¢

Elektronik haberlesme sektoriinde serbestlesmenin ileri diizeylere ulagmasi ve
sektoriin son yillarda 6nemli gelismeler kaydetmesiyle birlikte rekabet seviyesi de ayni
oranda artmustir. Ancak rekabetin artmasi rekabet ihlallerini de beraberinde
getirebilmektedir. Fiyat yoluyla gergeklestirilen rekabeti bozucu uygulamalara
bakildiginda bu uygulamalarin asir1 fiyatlandirma, ¢apraz siibvansiyon, fiyat ayrimciligi,
fiyat sikistirmast ve yikici fiyat uygulamasi olarak karsimiza ¢iktigi goriilmektedir. S6z
konusu uygulamalarin temel 6zelligi, isletmeciler tarafindan iiretilen hizmetlerin diger
isletmecilere ya da tiiketicilere sunumu sirasinda ortaya ¢ikan ve rakip isletmecinin ya da
tiketicilerin faaliyet ve menfaatlerine zarar veren bir fiyat politikasi ile gergeklestiriliyor
olmasidir.

Sektorde faaliyet gosteren yerlesik isletmeciler, sektére yeni girisleri
engellemek veya sektdrde kendine rakip gordiigii diger isletmecileri pazardan dislamak
icin  Urettigi Urlin  ve hizmetlerin satig fiyatlarm1  maliyetlerinin  altinda
belirleyebilmektedirler. Bu husus, rekabeti bozucu fiyat uygulamalari igerisinde yikici
fiyat uygulamasi olarak adlandirilmaktadir. Buna gore yikict fiyat uygulamasi, hakim
konuma ya da etkin piyasa giicline sahip bir isletmecinin bir veya daha fazla rakibini
ortadan kaldirmak ya da disipline edebilmek amaciyla veya potansiyel rakiplerin piyasaya
girisine mani olup bu sekilde piyasada var olan rekabetin derecesini ve muhafazasini ya da
biiyiimesini engelleyerek kisa vadede fiyatlarini diisiiriip sonucunda kasten kayba ugradigi
veya karindan feragat ettigi sonrasinda ise karmi olmasi gerekenin iistiine ¢ikardigt bir
uygulamadir. Bu noktada sektorel diizenleyici otoriteye diisen gorev s6z konusu maliyetin
altinda belirlenen fiyat uygulamalarinin hangisinin makul karsilanip hangisinin makul
kargilanmayacagina karar vermesidir. Elektronik haberlesme sektoriinde isletmecilerin
katlandiklar1 yatirnm maliyetlerinin yiiksekligi ve dolayisiyla karsi karsiya olduklari risk
diizeyi ve sektorde meydana gelebilecek herhangi bir aksakligin piyasada telafi edilemez
sonuglar dogurabilecegi gibi hususlar g6z Oniine alindiginda sektorel diizenleyici
otoritelerin pazarda etkin rekabeti saglamak amaciyla verecekleri kararlarin ne denli
o6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Burada belirtilmesi gereken onemli hususlardan birisi de hakim konum ya da
etkin piyasa giiciine sahip olan bir isletmecinin rakiplerini pazarin digina itmek amaci ile
yapmis oldugu yikict fiyat uygulamasmin saglikli rekabetin dogal sonucu olan fiyat
indirimleri ile karigtirllmamasi gerektigidir. Dolayisiyla rekabeti bozan fiyat uygulamalari
ile rekabetci diisiik fiyatlar arasindaki aymrimin ¢ok iyi yapilmasi gerekmektedir. Aksi
takdirde bir piyasa var olmasi dogal karsilanan ve olmasi gereken adil rekabete dayali ve
serbest rekabetin geregi olan fiyat indirimlerinin engellenmesi ve dolayisiyla tiiketici
refahinin da zarar gérmesi s6z konusu olacaktir. Bu nedenle yapilacak analizlerin belirgin
ve net kurallara baglanmasi ve miidahaleden miimkiin oldugunca kagmilmasi
gerekmektedir.

Yikicr fiyat uygulamasi ile ilgili olarak iizerinde durulmasi gereken hususlara
deginilecek olursa, oncelikle bu uygulamanin ilgili piyasada hakim konumda ya da etkin
piyasa giiciine sahip bir isletmeci tarafindan yapiliyor olmasi gerekmektedir. Hakim
konum ya da etkin piyasa giiciiniin tespitinde en 6nemli gosterge ise pazar pay1 ve mali
giic olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger taraftan yakin iliskili bir pazarda hakim konuma
sahip bir isletmecinin bu pazardaki konumunu -her iki pazarin birbiri ile iliskili pazarlar
olmasi ve isletmecinin yapacagi uygulamanin pazardaki rekabetg¢i yapiy1 bozabilmesinin
miimkiin olmast gibi 6zel kosullarin mevcut olmasi durumunda- diger bir pazarda
kullanmast halinde de yikici fiyat uygulamasi gerceklesebilecektir. Bu gercevede birbirine
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komsu pazarlarda faaliyet gosteren ve bu pazarlardan birinde hékim durumda olan
isletmecinin, hakim konumda olmadigi bir pazarda da yikici fiyat uygulayabilecegi
anlagilmaktadir.

Yikict fiyat uygulamasi ile ilgili olarak iizerinde durulmasi gereken bir diger
husus ise maliyetin altinda belirlenen olaganiisti diisiik bir fiyat uygulamasinin var
olmasidir. Ancak bir isletmecinin maliyetinin altinda diisiik bir fiyattan {irlinlerini satmasi
her zaman yikici fiyat uyguladigi anlamina gelmemektedir. Piyasa kosullar1 icerisinde
isletmeciler, rakip isletmecileri piyasa digina itme niyeti ve amaci olmadan, reklam veya
tanitim gibi amaglarla maliyetinin altinda diisiik bir fiyattan satis yapmak, asir1 kapasiteden
kaynaklanan fazla miktardaki {iriinii elden ¢ikarmak, yeni {iirlinleri piyasaya sunmak,
teknolojisi yenilenen firiinleri elden ¢ikarmak gibi nedenlerle de maliyetin altinda fiyat
uygulayabilmektedirler. Dolayistyla bir fiyatlandirma politikasinin  yikict olarak
degerlendirilmesinde dikkate alinacak kriterlerden birisi fiyatlarin seviyesi ise digeri de bu
fiyat politikasi ile ulasilmasi diisiiniilen niyet ya da amacin ne oldugudur.

Son olarak, yikici fiyat uygulamast ile ilgili olarak {izerinde durulmasi gereken
bir diger husus hasat ya da getiri unsurudur. Buna gore bir isletmecinin fiyat
uygulamasimin yikict olarak nitelendirilebilmesi i¢in isletmecinin yikici fiyat uygulamasi
sonrasinda, yikici fiyat uygulamasi ile katlanilan maliyetlerle birlikte yiiksek oranda getiri
elde edilmesi imkaninin yani telafinin miimkiin olmas1 gerekmektedir. Zira isletmeciyi bu
uygulamaya iten de bu beklentidir.

Yikict fiyat uygulamasmin tespitine yonelik olarak ¢esitli testler
uygulanmaktadir. Bu testlerle ilgili olarak vurgulanmasi gereken husus hicbir test
yonteminin yikict fiyat uygulamasinin tespit edilebilmesi i¢in tek bagma yeterli
olmayacagidir. Yikic1 fiyat uygulamasinin tespitine yonelik olarak yapilacak analizde,
karsilagilan olaya gore kullanilabilecek biitiin test yontemlerinin ve diger verilerin yetkili
kurum tarafindan géz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. Ancak bu sekilde yapilacak
bir analiz ile dogru sonuca ulasilacak ve piyasa oyunculari agisindan adil bir rekabet
ortami1 saglanmis olacaktir.

Diger taraftan, rekabeti bozucu fiyat uygulamalarindan birisi olan ve her ne
kadar sektoriin yapisindan kaynaklanan miisterek ve ortak maliyetlerin her bir hizmete ayr
ayr1 dagitilmasinda yasanan giicliikler nedeniyle ispat edilmesi olduk¢a gii¢ olan yikict
fiyat uygulamasiin miimkiin oldugunca 6nciil diizenlemeler vasitasi ile giderilmesi 6nem
arz etmektedir. Bu diizenlemelerin piyasa aksakliklarini gidermede yeterli olmadigi
durumlarda ise s6z konusu aksakliklarin ardil diizenlemeler vasitasi ile giderilmesi
gerekmektedir.

Bu noktada yikici fiyat uygulamasinin 6nciil denetimi kapsaminda hesap ayrimi
ve maliyet muhasebesi ilkelerinin kullanilarak engellenmesinin miimkiin olabilecegi
diisiiniilmektedir. Bilindigi lizere tek basina bir hizmetin maliyetinin incelenmesi rekabet
ihlallerinin degerlendirilmesinde yetersiz kalabilmektedir. Bir hizmetin maliyetinin diger
bir hizmetin geliri ile siibvanse edilip edilmediginin goriilebilmesi acisindan, incelemeye
alinan hizmetin diger hizmetlerle olan iliskisinin, gelirleri ile maliyetlerinin ayristirilmis
bir sekilde goriilebilmesi gerekmektedir. Bu c¢ergevede, her bir hizmetin maliyetinin
ayristirilmasi ve belirlenen maliyet esash ticretlerin diger hizmet tarifeleri ile iliskilerinin
de goriilmesinin, etkin rekabetin tesisi i¢in gerekli oldugu diisiiniilmektedir. Bu ise, hesap
ayrimi ile miimkiin olabilmektedir. Sonug olarak, hesap ayrimi ve maliyet muhasebesi
ilkelerini yiikiimliiliik haline getiren diizenlemeler ile sektére yonelik sunulacak
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hizmetlerin ¢ergevesini ¢izen diger diizenlemelerin birlikte kullanilmasi ve bu
diizenlemeler sonucunda olusan verilerin donemsel olarak analiz edilip, mevcut donemin
sartlari g6z Oniinde bulundurularak degerlendirilmesi yikici fiyat uygulamalariin
zamaninda Ongoriillmesi ve piyasa yapisii bozmadan engellenmesi amaciyla
kullanilabilecek etkili bir yontem olarak karsimiza ¢ikabilmektedir.

Yikicr fiyat uygulamasimin ardil denetimi ile ilgili olarak ise rekabet hukuku ile
uyumlu olarak diizenlenen yol haritasinin izlenmesinin yerinde olacagi diisiiniilmektedir.
Ancak Avrupa Birligi Komisyonu’nun, yikici fiyat uygulamas: da dahil olmak iizere
diglayict uygulama yoluyla hakim durumun kétiiye kullanilmasi hallerine iligkin olarak
yaymladigi Kilavuz’da yikici fiyatlamanin tespitinde baslangictaki kayiplarin giderilmesi
olasiligmin ispati acik bir bigimde reddedilmistir. Bununla birlikte Rekabet Kurumu
tarafindan yikici fiyat ile ilgili yapilan incelemelerde telafi hususuna analiz kapsaminda
yer verildigi goriilmektedir. BTKya yapilacak basvurularda da telafi hususunun g6z 6niine
almmast Onerilmigse de ilerleyen donemlerde bu konu iizerinde tartigmalarin devam
edecegi diisiiniilmektedir. Burada vurgulanmasi gereken bir baska husus ise, yikici fiyat
uygulamasmin degerlendirilmesine yonelik olarak gergeklestirilecek bu denetim
mekanizmasinda yapilacak denetimin siiresi ve harcanacak is giiciiniin verimli kullanilmasi
bakimindan birlikte bulunmasi gereken unsurlarin herhangi birinde sartlarin olusmadig
degerlendiriliyorsa analizin yikici fiyat ile ilgili iddianin reddedilmesi ile
neticelendirilmesi gerektigi hususudur. Ancak bununla birlikte konuya iliskin olarak ilgili
mevzuat hiikkiimleri cercevesinde rekabeti olumsuz etkileyebilecek farkli bir durumun
olusabilecegi g6z Oniine alinarak degisik agilardan konunun degerlendirilebilecegi de
unutulmamalidir.

Yikict fiyat uygulamast ile ilgili olarak deginilmesi gereken bir diger husus ise
yiiriirliikteki mevzuata gore gecerli olan ve hakim konuma veya etkin piyasa giiciine sahip
olan isletmecilerin tarifelerinin, rekabetin kisitlanmasini hedefleyen fiyat indirimlerini
ihtiva ettiginin tespiti durumunda ihtar edilmesini diizenleyen hiikiimdiir. Elektronik
haberlesme sektoriiniin dinamik yapisi ve isletmeci faaliyetleri sonucu meydana gelen
ekonomik sonuglarin biiyiikliigii bu hitkmiin adil olmayan ve rekabete zarar verici sonuglar
dogurmasini muhtemel hale getirici niteliktedir. Bunun sebebi, isletmeci tarafindan
yiiriirliige konan bir uygulamanin yikici etkilerinin diger isletmecinin faaliyetlerine biiyiik
zararlar verebilmesidir. Diger taraftan piyasada var olan rekabetin isletmecileri agresif
tutumlara itebilecegi ve bu tutumlari neticesinde uygulanacak mevzuat hiikiimlerinin agik
olmasi ve sektor isletmecileri tarafindan da oncelikle ihtar edileceginin bilinmesi bu yikict
uygulamanin hayata gegirilmesi noktasinda igletmecilere cesaret verebilecektir. Bu nedenle
s0z konusu mevzuatta yer alan ilgili hitkmiin kaldirilarak sektordeki diger isletmeci ya da
isletmecilere yikici fiyat uygulayan isletmecinin direkt cezalandirilmasinin uygun olacagi
diigiiniilmektedir.
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Abstract

The stock price indices are an important indicator for investors. Being in the
scope of index means that the stock has the same qualifications determined for the index.
These indices make it easier to choose among stocks for the stock investors. BIST
Dividend 25 Index which has been calculated since July 1st, 2011, is comprised of the
equities with both high dividend efficiency and liquidity. The purpose of this study is
searching the effects of being in the scope of BIST Dividend 25 Index on stock price
performance by using case study method. Consequently it can be observed if investors in
Turkey pay adequate attention to dividends during investment decisions.
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Stock Price, Abnormal Return.
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Ozet

Hisse senedi fiyat endeksleri, yatirnmcilara 6nemli bir sinyal niteligini
tagimaktadir. Belli bir endeks kapsaminda olmak, endeks i¢in tanimlanan, belli niteliklere
sahip olmak anlamindadir. Bu nedenle hisse senedi yatirimceilar: belli endekslerde yer alan
hisse senetleriyle ilgilenirler. Borsa Istanbul tarafindan, Temmuz 2011°’den bu yana
hesaplamakta olan BIST Temettii 25 Endeksi, hem temettii verimliligi hem de likidite
acisindan O6ne c¢ikan hisse senetlerini kapsamaktadir. Calismamiz, BIST Temettii 25
Endeksine dahil olmanin hisse senedi fiyat performansina etkisinin olup olmadigini, olay
¢alismas1 yontemini kullanarak incelemeyi amaglamaktadir. Boylece Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda temettii konusuna yeterince 6nem verilip verilmediginin de belirlenmesi
miimkiin olabilecektir.

Anahtar Sozciikler :  BIST Temettii 25 Endeksi, Olay Calismasi, Hisse Senedi
Fiyat Performansi, Anormal Getiri.
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1. Giris

Hisse senedi piyasasi i¢in hesaplanan endeksler, yatirimeilar tarafindan oldukga
yakindan takip edilmektedirler. Zira hisse senedi endeksleri, piyasanin genel durumu
hakkinda yatirimcilara 6zet bir bilgi sunmaktadir. Bu bilgi sayesinde yatirim stratejileri
olusturulabilmektedir. Ayrica endeksler baz alinarak olusturulan yatirim fonlart
araciligiyla, hisse se¢imi gereksinimini ortadan kaldiran yatirim  stratejileri
olusturulabilmektedir. S6z konusu fonlar, kurumsal yatirimci olarak profesyonel portfoy
yonetim ilkeleri ¢ercevesinde yonetildiklerinden, bireysel yatirimcilara yatirim olanaklar
sunulmasinda oldukg¢a 6nemlidir.

Hisse senedi endekslerinin olusturulmasindaki amag, Borsa Istanbul’da islem
goren hisse senetlerinin gruplar halinde ortak performanslarinin 6l¢iilmesidir (BIAS, 2013:
1). Borsa Istanbul da, bu amaca yonelik olarak ¢ok sayida endeks hesaplamakta ve diizenli
olarak yayinlamaktadir. Bu endekslerin sayis1 2013 Eyliil ay1 itibariyle 54 adettir.

Hesaplanan endekslerden ikisi hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin
temettiilerini dikkate almaktadir: BIST Temettii ve BIST Temettii 25 Endeksleri. BIST
Temettli Endeksi, son ii¢ yilda siirekli nakit temettii dagitmis sirketleri kapsarken; BIST
Temettii 25 Endeksi hem temettii verimi yiiksek, hem de sirketin halka agik kisimlarinin
piyasa degeri yiiksek olan 25 sirketi kapsamaktadir. Dolayisiyla BIST Temettii 25 Endeksi
kapsaminda olan hisse senetleri, BIST Temettii Endeksi kapsamindaki hisse senetlerinden
daha likit bir portfoy olusturmaktadir. Dolayisiyla BIST Temettii 25 Endeksi, hem kar
payma hem de likiditeye dnem veren hisse senedi yatirimcilarina yol gostermesi agisindan
onemli bir fonksiyonu yerine getirebilme potansiyeline sahiptir.

Calismamizda bu potansiyelin kullanilip kullanilmadig, bir baska ifadeyle bir
hisse senedinin BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda yer almasinin, sézkonusu hisse
senedi degerine etki edip etmediginin arastirilmasi amaclanmigtir. Bu amaca yonelik
olarak endeksin ilk kez hesaplanmaya baslandigi Temmuz 2011°den bu yana, BIST
Temettii 25 Endeksine dahil edilen ve endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senetlerinin
performanslari olay ¢aligmasi (event study) yontemiyle incelenmistir.

Sirketlerin dagittiklar1 temettiilerin  hisse senedi performansina etkilerini
inceleyen ¢ok sayida g¢alisma olmakla birlikte, hisse senedinin endeks kapsamina
alimmasinin hisse senedi performansina etkisini Tiirkiye Olgeginde inceleyen cok az
calisma mevcuttur. Olay caligmasi yonteminin bu amagla kullanildigi, daha agik bir
deyisle, endeks kompozisyonundaki degisimin hisse senedi getirilerine etkisini inceleyen,
belirleyebildigimiz, iki ¢alisma mevcuttur. Bu c¢alismalardan birinde BIST 30 Endeksi
(Teke, 2013), digerinde Kurumsal Yoénetim Endeksi kompozisyonunun degisimi (Sakarya,
20111) incelenmistir. Temettii 25 Endeksi lizerine yapilmig bir arastirma ise mevcut
degildir. Calismamiz, belirleyebildigimiz kadariyla, bu konuda yapilmis ilk ¢aligmadir.

BIST Temettii 25 Endeksi kapsamina alinma ve kapsamdan ¢ikarilmanin hisse
senedi fiyat performansina etkisini olay calismasi yontemiyle inceleyen ¢aligmamiz, bes
boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde temettii ile hisse performansi arasindaki iliskiye

onelik goriisler 6zetlenmis, ikinci boliimde olay ¢aligmasi yontemi agiklanmigtir. Ugtincii
Kélﬁmde kullanilan yontem ve data seti agiklanmis, dordiincii boliimde BIST Temettii 25
Endeksi tanitilmistir. Besinci boliimde BIST Temettii 25 Endeksi kapsamina alinan ve
kapsamdan c¢ikarilan hisse senetlerinin goreli performansini arastirdigimiz uygulamanin
sonuglar1 sunulmustur. Sonug béliimiinde ise elde edilen bulgular topluca ele alinmistir.
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2. Hisse Senedi Yatirimlarinda Temettiiiiniin Onemi

Hisse senedi yatirimlarinda temel amag; ileride, bugiin alinan fiyattan daha
yiiksek fiyata hisse senedinin satilmasi yoluyla saglanacak “sermaye kazanci” ve/veya
hisse senedini ihra¢ eden sirketin dagitacagi kardan pay alinmasi bir baska ifadeyle
“temettii kazanci” elde etmektir. Sermaye kazanciyla temettii kazancinin birbirleriyle
iligkili oldugu, hi¢ kér etmeyecek dolayisiyla hi¢ temettii dagitmayacak olan bir sirketin
hisse senedini almanin “daha biiyiik aptal” beklemek anlamina geldigi de ifade
edilmektedir (Sarikamis, 2000). “Great Fool” olarak adlandirilan bu 6nermeye gore,
sermaye kazanci ve temettii olarak adlandirilan bu iki kazang tiiriiniin aslinda birbiriyle ¢ok
yakindan iliskilidir. Hisse senetleri, yalnizca, hisse senedini ihra¢ eden sirket kar ettigi
zaman yatirimcisina kazang saglayacaktir'. Dolayisiyla sirketlerin kar etmesi ve bu kar
ortaklarina dagitmasi, hisse senedi yatirimcilarinin hisse senetlerine ilgisini artiracagi ifade
edilebilir.

Bu belirlemeye karsilik, temettii ile hisse senedi performans: arasindaki iligkiye
dair agiklamalar ¢ok net degildir. Daha acik bir ifadeyle, sirketlerin dagittiklari temettiiiin
hisse senedi performansi {izerindeki etkisine yonelik olarak farkli goriisler ileri
stiriilmektedir. Bu konudaki tartismalar yalnizca hisse senedi yatirimcisi agisindan degil,
ayn1 zamanda isletme finansmani agisindan da 6nem tagimaktadir. Zira sirketlerin elde
ettikleri kar1 ortaklarma dagitmayarak sirket biinyesinde alikoymalari, bir oto finansman
kaynagi olarak sirket 6z kaynaklarmi gii¢lendirirken, bu yolla sirketler yeni yatirimlarini
da kolaylikla finanse edebileceklerdir. Dolayistyla uygun temettii politikasinin ne oldugu
hem hisse senedi yatirimcilari, hem de sirket yoneticileri tarafindan 6nemli bir noktadir.

Temettii politikasinin hisse senetlerinin degeri iizerindeki etkisi konusunda
birbirine zit iki teorik goriis s6z konusudur. Myron Gordon ve John Lintner’in bagi
cektikleri, temettii politikasinin hisse senetlerinin degeri {izerinde etkili oldugu goriisiine
kargilik, Merton Miller ve Franco Modigliani’nin 6nciiliigiinii yaptig1 diger goriise gore,
hisse senetlerinin piyasa degeri, sirketin temettii politikasindan bagimsizdir (Akgiig, 1989:
611).

M. Gordon modeline gore temettii ile hisse senedi fiyati arasindaki iligkiler
sOyle dzetlenebilir (Akgiig, 1989: 610-611):

Optimum temettii politikasi, sirketin yeni yatirimlarmin karliligi (r) ile
ortaklarn yatirimlarindan bekledikleri karlilik orami (k) arasindaki iligkiyle belirlenir. (r) >
(k) olmasi durumunda sirket yatirimlarinin karliligi, ortaklarin piyasadaki alternatif
yatirimlardan elde edebilecekleri karliliktan yiiksek demektir. Bu durumda hisse senedi
sahiplerinin temettii almak yerine, karin dagitilmayip sirkette alikonulmasini tercih
etmeleri dogaldir. (r) > (k) olan sirketler genellikle biiylimekte olan sirketlerdir. Bu tiir
sirketlerde karin sirkette alikonulan kismi arttik¢a, hisse senedinin degeri yiikselir.

Gerileyen sirketlerde (r) < (k) oldugundan, bu sirketlerde akilci temettii
politikasi, kar payr 6deme oranmi yiiksek tutmaktir. (r) = (k) olmasi halinde ise biiylime
s6z konusu degildir. Bu durumdaki sirketlerde temettii politikasinin hisse senedi degeri
lizerinde etkisi yoktur. Ancak daha sonra M. Gordon, gorisiini, (r) = (k) olmasi

Heniiz kdr etmedigi halde sermaye kazanci saglamasi ise gelecekte sirketin ¢ok kdrli olacagi beklentisinden
kaynaklanmaktadir. 2000 yilinda patlayan “internet balonu” (veya diger bir adlandirmayla dot.com krizi) bu
beklentilerin her zaman gergek¢i olmayacaginin érnegidir.
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durumunda da temettii politikasiyla hisse senedinin degeri arasinda iliski oldugu seklinde
degistirmistir. Zira gelecegin belirsizligi nedeniyle, yatirimlardan beklenen karlilik
oraninin sabit kalmasi beklenemez. Belirsizlik arttik¢a (k) orani da yiikseleceginden, hisse
senedi yatirimcisi veya ortak, gelecekte elde edecegi temettiiii, yakin zamanda elde edecegi
temettiie gore daha yiiksek oranda iskonto edecek, bir bagka ifadeyle gelecekte elde
edecegi kara daha az 6nem verecektir.

Modigliani — Miller yaklasimi, “MM temettii politikasinin ilintisizligi 6nermesi”
olarak bilinmektedir. Bu yaklagima gore, ideal durumlarda firmanin degeri temettii
politikasindan etkilenmez (Brealey ve dig., 2001: 446). Ozellikle ABD’deki isleyis dikkate
alinarak aciklanan Modigliani — Miller yaklaslmmda sirketin nakit akimlarmin olasilik
dagilimlar1 sabit kaldigr ve vergi etkisi bulunmadigi siirece, temettii politikasi hisse
senedinin cari piyasa degerini etkilememektedir. Temettii artiglari, yeni hisse senedi
ihraciyla finanse edilmekte; sirketin toplam degeri sabit kaldig1 icin de, ihra¢ sonucunda
mevcut hisse senetlerinin fiyati, temettii 6demeleri miktarinda azalmaktadir. Mevcut hisse
senedi sahipleri icin daha yiiksek beklenen temettii kazanci ile daha diisik beklenen
sermaye kazanci arasinda bir degis tokus olmaktadir. Bu yiizden, nakit akimlarinin olasilik
dagilimlan sabit iken, temettii politikas1 hisse senedi degerini etkilemez (Basoglu, 2001:
175).

Bu iki yaklagimi temel olarak alan ve 6zel bazi kosullara dikkat ¢eken teorilerle
temettii ile hisse senedi degeri arasindaki iliskiler aciklanmaya calisilmistir. “iliskisizlik
Teorisi”, “Bilgi Igerigi ve Sinyalleme Teorisi”, “Artik Fonlar Hipotezi”, “Miisteri Etkisi
Hipotezi” ve “Eldeki Kus Teorisi” gibi isimlerle antlan bu yaklagimlarin gecerliligini test
eden ¢ok sayida ampirik c¢alisma yapilmistir. Buna karsin, temettiiiin hisse fiyatina
etkisinin olup olmadigi tam olarak ac;lkhga kavusturulamamigtir (Gunalp ve dig., 2010:
48). Tliskisizlik veya ilintisizlik Onermesi ile misteri etkisi Onermesi, temettii
politikalarmin sirket piyasa degeri lizerinde etkili olmadigini savunur. Eldeki kus teorisi ile
temettiitin bilgi icerigi (veya sinyalleme) teorisi yiiksek temettii dagitiminin sirket piyasa
degeri tizerinde olumlu etkide bulunacagini ileri siirmektedir. Vergi farklilig1 teorisi ile
artik fonlar teorisi yiiksek temettii dagitiminin sirket piyasa degerini olumsuz etkiledigini
savunmaktadir (Pekkaya, 2006: 190-193). Dolayisiyla olasi tiim sonuglar1 kapsayan teorik
yaklagimlarin gelistirildigi sdylenebilir.

Bu yaklagimlar hakkinda kapsamli agiklamalarin yapilmasi, incelenmesi
amagclanan sorunla ilgisinin zayiflig1 nedeniyle tercih edilmemis, Tiirkiye i¢in yapilan bazi
ampirik ¢alismalarin 6zetlenmesiyle yetinilmistir. Asagidaki agiklamalardan da goriilecegi
gibi, bu aragtirmalardan elde edilen sonuglar bu yaklagimlardan biriyle ortiismektedir.

Gilinalp ve dig. (2010) tarafindan yapilan caligmada nakit temettii kararinin
kamuya aciklanmasi negatif bir sinyal olarak algilandig1 tespit edilmistir. Yazarlar bu
sonucu “vergi miisteri etkisi hipotezi” tarafindan agiklanan duruma baglamislardir. Zira
Tiirkiye’de genel olarak sermaye kazanci temettii gelirine gore daha az
vergilendirildiginden daha fazla sermaye kazanci elde etmeyi bekleyen yatirimcilar igin
temettii dagitma kararmin kamuya aciklanmasi olumsuz bir bilgi olarak gériilmektedir.
Buna karsihik Unlii ve dig. (2009)’da, Borsa Istanbul icin, temettii verimi ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iligki bulunmustur Unlii ve dig. tarafindan yapilan ¢aligmada
1 aylik elde tutma donemi getirileri hari¢ diger elde tutma dénemlerinin hepsinde pozitif
ve giiglii bir iligki oldugu tespit edilmis, elde edilen sonuglarin istatistiksel a¢idan %1
seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir.
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Pekkaya (2006), BIST 30 endeksi kapsaminda yer alan sirketlerin oto finansman
ve temettli dagitimlarinin sirket hisselerinin piyasa degeri lizerindeki etkisinin 6lgiilmesi
amaclanmigtir. Yeterli veri bulunan 19 sirket i¢in yapilan arastirmada 1987-2006 donemi
ele alinmis ve oto finansman ile sirket piyasa degeri arasinda ayni yonli iliski
bulunmustur. Buna karsilik temettii ile sirket piyasa degeri arasindaki iliski i¢in tam bir
netligin bulunmadig1 sonucuna varilmistir.

Bulmus (2012) calismasinda, nakit temettii dagitan sirketleri kapsayan ve
calisma i¢in yazar tarafindan hazirlanan endeksler araciligryla, borsa yatirimcisinin temettii
refleksini incelemistir. Birisi BIST 30 endeksinde yer alan 6 ve digeri BIST 100
endeksinde yer alan 10 hisseyi kapsayan iki alt endeks hazirlamis ve bunlari ana
endekslerle karsilastirmis olan yazar, diizenli nakit temettii veren hisse senetlerine
yatirimcilarin daha fazla ilgi gosterdigini belirlemistir.

Barak ve Demireli (2006) temettii karariyla hisse performans1 arasinda pozitif
iliski bulmustur. Borsa Istanbul’da igslem goren 80 igletmeye ait 1992—2004 donemi verileri
kullanilarak yapilan g¢alismada, temettii 6demesinin yapildigi giin sonrasinda negatif
birikimli anormal getiri olmasma karsilik, temettli kararinin agiklanmasi sonrasinda,
O6deme yapilincaya kadar gecen siirede pozitif anormal getiri elde edilebilecegi tespit
edilmistir.

Yukarida verilen ampirik ¢aligma Orneklerinden gorildigii gibi, temettii ile
hisse senedi performansi arasindaki iliskileri inceleyen arastirmalarda birbirinden farkli
sonuglar elde edilmistir. Dolayisiyla temettii ve hisse senedi fiyat performansi arasinda,
lizerinde goriis birligine varilmis bir iligkinin oldugundan s6z etmek zordur.

Bu farkliliklarin sebebi kullanilan yontemlerin farkliligi olabilecegi gibi,
yatirimcilarin temettii haberlerine gosterdigi ilginin zaman i¢inde farklilagsmasi da olabilir.
Zira Tiirkiye ekonomisi, uzun siiren yiiksek enflasyonlu donemden goreli olarak daha
diisiik enflasyonun yasandigi bir doneme ge¢mistir. Yiiksek enflasyon ve alternatif yatirim
alanlarinda yiiksek reel getirilerin varligi, hisse senedi yatirimcisi agisindan temettii
verimini anlamsiz birakmaktadir. Diisiikk enflasyon ortaminda ise temettii veriminin
yatirimcl kararlarinda daha etkili olmasi beklenmelidir. Dolayisiyla, goreli olarak daha
diisiik enflasyonun yasandigi giiniimiizde, BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda olmanin,
hisse senedi fiyat performansini artirmasi beklenebilir. Esas olarak asagida test etmeyi
amagladigimiz apriori goriis budur.

3. Olay Cahismas1 Yontemi

Olay calismasi (event study) yontemi genis bir kullanim alanina sahiptir.
Akademik muhasebe ve finans alaninda, firma 6zelindeki ve genel ekonomik olaylarda
cesitlendirilerek olay caligmasi yontemi uygulanabilir. Bazi 6rnekler birlesme—satin alma
ve karlilik duyurularini, yeni borglanma araci veya hisse ihraglarini ve dig ticaret agig1 gibi
makroekonomik degiskenlerin agiklanmasini kapsar. Bunun disinda, diger alanlarda da
uygulanmigtir. Yasal ve ekonomik diizenleme alaninda, 6rnegin, diizenleyici ¢ergevenin,
yasal yiikiimlilik degisiminin firma degerine etkisinin Ol¢iilmesinde olay calismasi
yontemi kullanilir (Campbell vd., 1997: 149).

Piyasa etkinliginin 6l¢iilmesinde de olay calismasi yonteminden yogun olarak
yararlanilmaktadir. Zira piyasa etkinligi konusundaki en agik deliller, giinlik getirilerle
ilgili olay ¢aligmalarindan saglanmaktadir. Olay ¢alismalarinin yarari, fiyatlarin bilgilere
gore ayarlanma hizina dair bir cergceve sunmasidir. Cilinkii fiyatlar1 6nemli OSlglide
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etkileyecek bir olayin tarihi, tam olarak biliniyorsa, beklenen getirilerden anormal giinliik
getirileri belirlemeye ¢alismak anlamsiz olacaktir (Basoglu ve dig., 2001: 186). Piyasa
etkinliginin gegerli oldugu bir durumda, tarihi dnceden bilinen bir olay, yatirimcilar
tarafindan olay Oncesinde dikkate alinacak ve piyasa fiyatlari, olay anina yaklasildikca
olayn etkisini igerecek sekilde farklilagsacagi i¢in, olay penceresi olarak segilen giinlerde
anormal getiri elde edilmesi so6z konusu olmayacaktir. Piyasa etkinliginin bulunmadigi
durumlarda ise bilgi fiyatlara zamaninda ve tam olarak yansimadigi i¢in bu bilgilerin
kullanilmast bir anormal getiri elde edilmesi olanagi saglayacaktir.

Olay caligmast uzun bir tarihe sahiptir. Yayinlanmig ilk c¢alisma Dolley
(1933)’tiir. Dolley, firmalarin hisse senetlerinin boliinme zamanindaki nominal fiyat
degisimlerini ¢alisarak, hisse senedi boliinmelerinin fiyat etkilerini incelemistir. 1921°den
1931’ 95 6rnegi kullanarak olaylarin 57’sinde fiyatin arttigini, yalnizca 26’sinda fiyatin
azaldigini bulmustur. Olaylarin 12’sinde etki yoktur. 1930’larin basindan 1960’larin
sonlarina kadar gecen on yillar boyunca, olay ¢aligmasinin karmagikligi artmistir. Myers
ve Bakay (1948), Barker (1956, 1957, 1958) ve Ashley (1962) bu siiredeki caligma
ornekleridir. Sasirtict olmayan olaylar1 ve genel hisse senedi piyasasi fiyat hareketlerini
ayirmak yeniliklere dahil edilmistir. 1960°larin sonlarinda, Ball ve Brown (1968), Fama,
Fisher, Jensen ve Roll (1969) tarafindan yapilan ufuk agici caligmalar, esas olarak
giiniimiizde kullanilan bigimi ilk kez ortaya koymustur. Ball ve Brown firma karlarinin
memnuniyet bilgisini dikkate almis, Fama, Fisher, Jensen ve Roll eszamanli temettii
artiglarinin  etkisini kaldirdiktan sonra hisse boliinmelerinin etkilerini ¢alismislardir
(Campbell ve dig., 1997: 149-150).

Bu 0Oncii ¢aligmalardan bu yana gegen yillarda, temel yontemde bazi
degisiklikler onerilmistir. Bu degisiklikler, dnceki c¢aligmalarda kullanilmus istatistiksel
varsayimlarin ihlalinden kaynaklanan karmasikliklar: ele almig ve daha kesin hipotezlere
uyumlu hale getirmistir. Brown ve Warner (1980, 1985) bu degisikliklerin birgogunun
pratik 6neminin tartisilmasini saglamistir (Campbell ve dig., 1997: 150).

Olay caligsmasi ¢ok farkli konu i¢in yatirimer tepkilerini 6lgmede kullanilmistir.
Yeni liriin duyurusu etkisi Chaney Devinney ve Winer (1991)°de, sirket isminin
degismesinin etkisi Horsky and Swyngedouw (1987)’de, marka yayilmasinin etkisi Lane
ve Jacobson (1995)’de, s6hret onanmasi Agarwal ve Kamakura (1995)’de, girisim ortaklig
Johnson ve Houston (2000)’de, internet kanali ilavesi Geyskens, Gielens ve Dekimpe
(2002)’de, yeni iiriin kalite raporlar1 Telis ve Johnson (2007)’de, perakendede piyasa girisi
Gielens ve dig. (2008)’de reklam filmi Joshi ve Hanssens (2009)’da kullanilmistir
(Srinivasan ve Hanssens, 2009: 301).

Olay calismasi yedi adimda gergeklestirilir: olay tanimlanir, kriter segilir,
normal ve anormal getiriler hesaplanir, siire¢ tahmin ve test edilir, ampirik sonuclar elde
edilir, yorum ve degerlendirme yapilir (Campbell ve dig., 1997: 150—152). Bu adimlarin
ozellikle anormal getirinin nasil hesaplanacagi ve siire¢ tahmini olarak belirtilen iki
asamasinda farkli yaklasimlar s6z konusudur.

Olayin etkisine bir deger bigebilmek igin anormal getiriyi 6lgmek gerekir.
Anormal getiri olaymn etkisi altindaki menkul kiymetin dénem sonu gerceklesen giincel
getirisinden normal getirinin diigiilmiis halidir. Normal getiri, olay meydana gelmemis
olsaydi beklenecek olan getiri olarak tanimlanir (Campbell ve dig., 1997: 151; MacKinlay,
1997: 15; Delattre, 2007: 60). Anormal getirinin nasil hesaplanacagina iliskin olarak farkli
yaklagimlar s6z konusudur. Tarihi ortalama, piyasa endeksi, kontrol portfoyii ve piyasa
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modeli olarak tanimlanan bu modellerin teorik yapilari, karsilastirmali olarak Tablo: 1’de

Ozetlenmistir.
Tablo: 1
Anormal Getirinin Hesaplanmasinda Kullanilan Yaklasimlar
Tarihi Piyasa Endeksi Kontrol Portfdyii Piyasa Modeli
Ortalama Y Y Y
(1) hissesinin
) gecmis (t) aninda borsa (t) aninda kontrol Borsa getirisinin (Ry)
Teorik getirilerin endeksinin getirisi portfoyii (j)nin getirisi dogrusal fonksiyonu
etiri rtal _ _ _
g crtalamasi E(R,)=R,, E(R,)=R, | ER,)=0,+fR, +e,
E (Ri ) =K,

) ) Tiim varliklarda ayn1 Tiim varliklarda aym: | Beklenen artik degerler (¢, )
Modelm . Sablty flr.llk getirl getirl bostur. Varyans sabit ve
hipotezleri getirisi =1 =1

B = B = bagimsiz/ 3, istikrarhdur.
Gegmis Regresyon parametrelerinin
Onemli getirilerin . Kontrol portfoyiinii gresyon p S
.« . Genel veya sektorel tahmin periyodunun se¢imi /
yontemsel tahmin L olusturan varliklarin - L
. . endeks sec¢imi . eksik fiyat verisinin
segim periyodunun se¢imi
. karsilanmasi
se¢imi
* Borsa
endeksinin * Tarihi verilerin eksik * Sistematik ve 6zel riskleri
yoklugunda. veya kullanilamaz oldugu | Benzer niteliklere butunlestlrr}lede iyi
kullanish basit durumlarda kullanisl . performans gosteren bir
. P . . . sahip varliklarin .
Modelin bir yontemdir. basit bir yontemdir. Karsilastirlmasina modeldir.
yararl * Birlikte * Dar olay penceresinde s1astir . * Cok faktorli modeller gibi
. . .. olanak saglayan bir o
bulunan olay | piyasa modeli kadar iyi .« . farklilastirmalarda iyi
. . . yontemdir. . .
yoksa tatmin | performans gosteren bir performans gosteren bir
edici bir yontemdir. yontemdir.
yontemdir.
* Daha diisiik
performans * Belirli durumlarda . .
< . - * Hipotezler nadiren
saglar. * Yiksek veya zayif diistik performans <
. < . dogrulanir.
. * Tahmin betal: varliklarda anormal saglayabilir. . S
Modelin . . v * Eksik fiyat verileri veya
periyodunda getirinin yukarida veya | * Kontrol portfoyiiniin L
kisitlart A, - - . ortak duyuru tarihleri igin
giiclii diisiis asagida degerlenmesi performansi, tamamen L
.. ; R - parametre tahminlerinde
veya yiikselis egilimi vardir. olaydan bagimsiz e
.. S yanlilik miimkiindiir.
varsa getiriler degildir.
yanli olur.
Masulis . . . .
Uygulama (1980): Latané ve Jones (1979); Asqulth~ve Mullins Fama ve dig. (1969); Agrawal
. . . Cooper, (1986); Bhushan
ornekleri Martinez - ve Kamakura (1995)
(2002) Dimitrov ve Rau (2001) (1994)

Kaynak: Eric Delattre, “La Méthodologie des Etudes d’Evénements en Marketing ”', Recherche et Applications
en Marketing, Cilt: 22, Sayi: 2, Yil: 2007, s. 61.

Tablo: 1’den goriildiigii gibi dort farkli model yoluyla anormal getirinin

hesaplanmas1 miimkiindiir. Bu modellerin her birinin {istiin ve zayif yonleri bulunmaktadir.
Bu yaklagimlardan piyasa modeli en ¢ok kullanilanidir. Bu modelin hipotezleri nadiren
dogrulansa bile, piyasa modeli anormal getirinin 6lgiilmesi ve belirlenmesinde yiiksek
performans gostermektedir. Piyasa modelinin ¢ok sayida degistirilmis ve uyarlanmis
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bicimleri bulunmaktadir. Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj
Fiyatlandirma Modeli kapsaminda yapilan bazi uyarlamalarla pek ¢ok farkli amaca uygun
hale getirilebilmektedir (Delattre, 2007: 60). Sabit ortalama getiri modeli, belirli bir
menkul kiymetin ortalama getirisinin zaman iginde sabit oldugunu varsayar. Piyasa modeli
piyasa getirisi ve menkul kiymet getirisi arasindaki iligkinin duragan dogrusal oldugunu
varsayar (Campbell ve dig., 1997: 151).

Olay ¢alismasinin teorik yapist ile ilgili olarak farkli yaklagimlarin kullanildig:
bir diger boyut da, olay penceresi ve tahmin penceresi olarak nasil bir tercih yapilacagidir.
Asagidaki sekilde, genel olarak olay ¢aligmasi zaman ¢izelgesi gosterilmistir.

Sekil: 1
Bir Olay Calismasi I¢cin Zaman Cizelgesi

Tahmin Penceresi Olay Penceresi Olay Sonrasi Pencere

To T, 0 T, Ts
T

Kaynak: Campbell ve dig., 1997: 157; MacKinlay, 1997: 20.

Incelenen olaym oldugu an olay zamani (0 zamani) olarak belirlenmekte ve
genel bir olay ¢aligmasi zaman ¢izelgesinde “tahmin penceresi”, “olay penceresi” ve “olay
sonrast pencere” olarak li¢ donem tanimlanmaktadir. (T¢—T;) zaman dilimi olarak
belirlenen tahmin penceresi, heniiz olayin etkisinin goriilmedigi bir zaman dilimidir ve
olay penceresinde kullanilacak parametrelerin tahmini bu donemin verileriyle
gerceklestirilmektedir. Bu parametreler araciligiyla, incelenecek her bir menkul kiymet
icin normal getiri tahmini yapilmaktadir. Olay penceresi olarak adlandirilan (T,—T,)
donemi icin gerceklesen getirilerden normal getiriler ¢ikarilarak anormal getiriler ve
birikimli anormal getiriler hesaplanmaktadir. Bazi ¢alismalarda kontrol amagh olarak, (T,—
T;) zaman dilimi olarak belirlenen olay sonrasi pencere kullanilmaktadir.

Bu tanimlamalara karsilik, tahmin penceresinin ne kadar siireyi kapsayacagi,
olay penceresinin olaydan ne kadar 6nce ve ne kadar sonray1 kapsayacagi konularinda bir
goriis birligi yoktur. Calismanin inceledigi olayin niteliklerine bagli olarak bu siireler
belirlenmekte ve bazen ayni tiir olay caligmalarinda da farkli zaman dilimlerin secildigi
goriilebilmektedir.

Ote yandan, olay ¢aligmasi ydnteminin {istiin y&nleri yaninda bazi kisitlar da
$06z konusudur. Ornegin zamana bagli olarak kiimelenmis olaymn uzun doénemli anormal
getirilerini 6lgmek i¢in uygun degildir (Srinivasan ve Hanssens, 2009: 295). Bu nedenle
incelenecek olayn niteligine bagli tercihler yapilmasi ve olay penceresi gerekmektedir.

Olay penceresinin uzun seg¢ilmesi istatistiksel olarak caligmanin giiclinii
azaltabilmekte ve olayin anlamliligi hakkinda yanlis degerlendirmelere neden
olabilmektedir. Buna karsin olay penceresinin kisa olmasi, olayin dnemli etkilerini net
olarak yansitabilir (Sakarya, 2011: 152). Olay penceresinin se¢iminde egilim, bilginin
yayllma ¢abuklugu ve yatirimcilarin Ongoriileriyle bilginin biitiinlesme hizi dikkate
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alinarak olay pencerelerinin kisaltilmasidir. Olaylarin  etkisi fiyatlarin  glinliik
degerlendirilmesiyle belirlenmekteyse de, giin i¢i verilerden hareketle, dakikalar i¢inde bir
reaksiyonun Ol¢iilmesi de miimkiindiir. Aylik veya haftalik verilerin kullanimi, yontemin
performansini anlamli bir sekilde azaltir (Delattre, 2007: 59—60). Bu nedenle, olay
caligmasi i¢in yaygin olarak tercih edilen veri seti giinliik frekansli olmaktadir.

Yukarida belirtildigi gibi, tahmin penceresi ve olay penceresinde giin sayilarinin
secimi ile anormal getiri hesaplanmasinda kullanilan yontemin belirlenmesi yazarlara gore
farklilasmaktadir. Bazi g¢aligmalarda yalmizca olaym gergeklestigi giin olay penceresi
olarak tanimlanirken, bazi ¢alismalarda (- 5, + 5), (— 10, + 10) veya (— 30, + 30) dénemleri
olay penceresi olarak tanimlanabilmektedir. Asagida bu tercihlere &rnek olabilecek
nitelikte bazi ¢aligmalara 6zetle deginilmistir.

McGuire ve dig. (1988), yonetici atamalarinin hisse senedi sahiplerinin refahina
etkilerini arastirdig1 ¢aligmasinda, gozlenen getiri ile beklenen getiri arasindaki fark olarak
tanimladig1 anormal getirileri incelemistir. Beklenen getiri olarak S&P 500 endeksi
getirisinin kullanildig1 caligmada, olay giiniinden 30 giin 6ncesi ve olay giiniinden 30 giin
sonrast olay penceresi olarak kabul edilmistir.

Keasler ve Denning (2009), 1983-2004 yillar1 arasinda gergeklestirilen 10.141
stratejik ittifaki inceledigi ¢alismasinda olay galismasi yontemini kullanmistir. 1983—1992
ve 1995-2004 olarak iki alt donemde stratejik ittifaklara piyasa yanitlarini arastirmistir.
Olaydan onceki 100 giinii (— 140. giin ile — 40. giin arasini) olay Oncesi parametreleri
tahmin penceresi olarak almistir. Olay penceresi olarak da olay giiniinii incelemistir.

Jones ve Danbolt (2004), ortak girisim (joint venture) yatirimlarma iligkin
anonslarm, Birlesik Krallik’da kote edilmis sirketlerin piyasa degerlerine etkilerini
incelemistir. 158 Ornek iizerinden, yatay kesit analiziyle ve olay calismasi yOntemini
kullanarak yapilan ¢alismada olay penceresi olarak, olay oncesi 3 giin ve olay sonrasi 3
giin kullanilmigtir. Olay gilinii disindaki anormal getiriler istatistiksel acidan anlamli
degilken, olay giiniiniin anormal getirileri istatistiksel acidan anlamli bulunmustur.

Tiirkiye i¢gin de ¢ok sayida olay ¢aligmasi yapilmistir. Bunlardan bazilari asagida
Ozetlenmistir. Bu c¢aligmalar pek ¢ok farkli olayin hisse senedi fiyat performansina
etkisinin arastirllmasina yoneliktir.

Bolak ve Suer (2008), 1999 yilinda meydana gelen Marmara depreminin
IMKB’de hisse senetleri islem goren bankacilik ve sigortacilik sirketlerinin hisse senedi
fiyatlarina etkisini arastirmistir. 20 sirket hissesi lizerinde gerceklestirilen ¢alismada piyasa
modeli kullanilmis ve tahmin penceresi olarak — 250. giin ile — 1. giin arasindaki dénem,
olay penceresi olarak da olay giiniinden sonraki 30 giinliik donem sec¢ilmistir.

Kandir ve Yakar (2012), 29 Kasim 2005 tarihinde Kurumlar Vergisi indirimi
aciklamasmin IMKB’de hisse senetleri islem goren 5 sirketin, hisse senedi fiyat
performanst iizerindeki etkisini arastirmistir. Piyasa modelinin kullanildigi ¢aligmada
tahmin penceresi olarak olay dncesinden 240 giin, olay penceresi olarak da — 5. giin ile + 5.
giin arasindaki donem seklinde, 11 giinliilk donem segilmistir.

Akarim (2013), birden fazla piyasada hisse senetlerinin iglem gérmesine olanak
saglayan, ¢apraz kotasyon olayinin hisse senedi fiyat performansina etkisini incelemistir.
26 sirket iizerinde yapilan ¢alismada piyasa modeli kullanilmis ve tahmin penceresi olarak
-250. giin ile -100. giin arasindaki dénem, olay penceresi donemi olarak -15. giin ile +15.
giin arasindaki dénem tercih edilmistir. Ayrica olay sonrast dénem de incelenerek varyans
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rasyo analizi gerceklestirilmistir.

Ayden ve Karan (2000) olay ¢alismasi yontemini kullanarak, ilk halka arzlarin
uzun vadeli fiyat performanslarini incelemistir. Caligmada 1992—1995 doneminde ilk halka
arzin1 gergeklestiren 70 firmanin uzun dénem hisse senedi fiyat performanslari, hisseyi
halka arzdan satin alip ii¢ y1l boyunca elinde tutan yatirimcilarin durumu hem birikimli
anormal getiri ile hem de goreceli refah gostergesi kullanilarak incelenmistir. Inceleme
sonunda uzun donemde ilk halka arzlarda uzun dénem ucuz fiyat olgusundan soz
edilemeyecegi ve goreceli refah gdstergesi agisindan da s6z konusu yatirimcilarin 6nemli
bir kazanim elde edemedikleri sonucuna ulasilmistir.

Mutan ve Topcu (2009) olay caligmasi yontemi kullanarak 02.01.1990-
22.05.2009 tarihleri arasinda gerceklesen ekonomik, politik, ¢evresel, askeri ve terdr
kaynakli 10 adet beklenmedik olaymn Tiirkiye hisse senedi piyasasina olan etkilerini
6lgmeyi amaglamistir. Yasanan beklenmedik olaylarin etkisi endeks getirilerinin ge¢cmis
donemdeki ortalamalardan sapma biyikligli ve siiresi ile Ol¢lilmiis ve istatistiksel
anlamlilig: test edilmistir. Olayin 30 giin 6ncesinden 10 giin 6ncesine kadar gecen 20
giinliik siire tahmin dénemi olarak alinmistir.

Kogyigit ve Kilig (2008), leasing sektoriine iliskin KDV oranlarindaki
degisikliklerin, Borsa Istanbul’da islem goéren leasing sirketlerinin hisse senedi getirileri
iizerine etkisini incelemistir. Arastirma yontem olarak olay ¢alismasi seklinde
gergeklestirilmis ve olay penceresi olarak 43 giin olay Oncesi, 43 giin olay sonrasi olmak
iizere 87 giin seklinde belirlenmistir. Anormal getirilerin ve birikimli anormal getirilerin
istatistiksel anlamlhiliginin belirlemek igin t testi kullanilmistir. Olay 6ncesi ve sonrasi,
istatistiksel olarak anlaml pozitif getirilerin oldugu saptanmustir.

Ozkanli (2011), tekstil sektoriinde yer alan ve finansal yeniden yapilandirma
siirecini yasayan bir sirketin, bu siirecte gergeklestirdigi bildirimlerin hisse senedi
getirisine etkilerini incelemistir. Bu caligmada olay penceresi olarak hem bildirimin
yapildig1 giin (1=0) ve hem de bildirimin yapildig1 giin de déhil olmak {izere toplam 11
isgiinii (t=-5...5) dikkate alinmigtir. Bildirimlere piyasanin tepkisini 6lgmek i¢in birikimli
anormal getiri (CAR) modeli kullanilmistir. Her bir bildirim ig¢in hesaplanan CAR
degerlerinin sunuldugu ¢alismada istatistiksel anlamlilik testleri uygulanmamustir.

Kaderli (2007) hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren gida sektdriindeki
li¢ firmanin ihracat baglantisi yaptiklarina iliskin haberlerin, hisse senedi fiyatlarina
etkisini incelemistir. S6z konusu bilgilerini borsaya agikladiklari tarihleri olay giinii olarak
alan Kaderli, arastirmasinda olay dncesi ve olay sonrasini esit olarak kapsayan 11 giinliik,
21 giinlik ve 41 giinliik olay pencereleriyle ¢alismistir. Bu ¢aligmasinda Kaderli, 3
firmanin ihracat baglantilarin1 borsaya duyurmalarindan itibaren, ii¢ olay penceresinde de,
yatirimcilara pozitif ve istatistiksel olarak anlamli anormal getiri sagladiklar1 sonucunda
ulagmustir.

Kaderli ve Demir (2009), yatirim karar1 duyurularinin hisse senedi getirilerine
etkilerini olay ¢aligmasi yontemiyle incelemistir. Calismada olay penceresi olarak yatirim
kararlarinin duyuru tarihinden 5 giin dncesi ve 5 giin sonrasi olarak belirlenmistir.

Yukarida sozii edilen ¢aligmalar, daha once de belirtildigi gibi, ¢ok farkl
amaglarla yapilmis ve farkli makro ve mikro gelismelerin hisse senedi fiyat performansina
etkilerini incelemistir. Buna karsilik endeks kapsamina alinma ve endeks kapsamindan
¢ikarilmanin hisse senedi performansina etkisini inceleyen, belirleyebildigimiz iki ¢alisma
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mevcuttur. Bunlardan birincisi Kurumsal Yonetim Endeksi ile ilgili, ikincisi BIST 30
endeksi ile ilgilidir.

Sakarya (2011), Kurumsal Ydnetim Endeksi kapsamindaki sirketlerin, kapsama
almma duyurularinin hisse performansina etkilerini incelemistir. Olay ¢alismasi
yontemiyle yapilan ¢aligmada, olay penceresi olarak (t=-10...10) olmak {izere toplam 21
giinliik bir dénem belirlenmistir. Bu 21 giinlik donemde elde edilen anormal getirilerden
hareketle birikimli anormal getiriler hesaplanarak, gergeklestirilen hipotez testi sonucunda,
s0z konusu getirilerin 0’a esit oldugunu ifade eden Hy hipotezi reddedilmistir.

Teke (2013), 2005-2011 déneminde BIST 30 Endeksi igin gerceklestirilen
donemsel gozden gecirmeler kapsaminda 60 adet endeksten ¢ikarilma ve endekse alinma
olayini incelemistir. Caligmada elde edilen bulgulara gore BIST 30 endeksine alinma veya
endeksten cikarilma duyurulart ve fiili degisimler hisse senetlerinin fiyatlarinda anlamli
degisimlere yol agmamustir. Endekse dahil edilmenin hisse senedi getirileri iizerinde
olumlu bir etkiye yol agmamasinin nedeni olarak hisse senetlerinin endekse segilme
kriterlerinin ve kullanilan verilerin kamuya agik olmasindan dolay1 yatirimcilar tarafindan
onceden tahmin edildigi ve buna gore onceden fiyatlandiginin disiiniildigi ifade
edilmistir.

Daha o6nce de belirtildigi gibi, ¢aligmamizda tercih edilen yontem piyasa
modelidir. Bu kapsamda izlemis oldugumuz yontem ve ¢alismamiza esas olan data setinin
aciklanmast bundan sonraki boliimiin konusu olacaktir. Bu c¢ercevedeki agiklamalarin
ardindan BIST Temettii 25 Endeksi tanitilacak, ardindan endeks kapsamina alinma ve
kapsamdan ¢ikarilmanin hisse senedi performansina etkisine iligkin uygulama sonuglari
sunulacaktir.

4. Kullanilan Yontem ve Data Seti

BIST Temettii 25 Endeksi kapsamina almmmanin ve kapsamdan ¢ikarilmanin
hisse senedi fiyat performansina etkisinin olup olmadigini ortaya koymay1 amagladigimiz
uygulamamizda “piyasa modeli” tercih edilmis ve tahmin penceresi olarak (t=-110...-10)
dénemi kullanilmistir. Olay penceresi olarak ise (t=-10...10) dénemi alinmstir. Bu tahmin
penceresi ve olay penceresi se¢iminde BIST Temettii 25 Endeksine iliskin Borsa Istanbul
tarafindan belirlenen endeks donemleri etkili olmustur. Asagida endeks yonetimine iliskin
aciklamalarda bu konu ele alinmustir.

Calismamizda olay giinii tercihine iligkin olarak da ikili bir uygulama
benimsenmistir. Borsa Istanbul endeks doneminde uygulanacak degisiklikleri en az 10
isgiinii 6ncesinden duyurmaktadir. Bu siire, portfoy ayarlamalarina gerek duyulmasi
durumunda, hisse senedi yatirimcilarina, degisiklik uygulamaya gegmeden dnce yeterince
bir siire taninmasi anlamina da gelebilmektedir. Bu nedenle endeks kapsam degisikliginin
duyurusu ve uygulamaya gecilmesi iki ayr1 olay olarak incelemeye alinmistir.

Uygulamada kullanilan veri seti, Matriks Gold veri terminalinden temin
edilmistir. Uygulama kapsaminda yer alan her bir hisse senedi i¢in ve BIST 100 endeksi
icin giinliik fiyat degisim oranlar1 kullanilmistir. Endeks ve hisse senedi fiyatlarindaki
degisim oranlarmin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagidaki gibidir:

Riz = (Rt _Bz—l)/ Pz‘t—l

R;; = 1. hisse senedinin t donemi getiri orani,
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P; = 1. hisse senedinin t dénemi fiyati,
P;.; = i. hisse senedinin t-1 donemi fiyatini ifade etmektedir.

Hisse senedi getiri oraninin hesaplanmasinda kullanilan fiyatlar sermaye
artirimlar1 ve nakit temettii ddemelerine gore diizeltilmis fiyatlardir. BIST 100 endeksi igin
de ayn1 formiilden hareketle getiri oranlar1 hesaplanmistir.

Beklenen getiri oranlarinin ve anormal getiri oranlarinin hesaplanmasinda
piyasa modeli kullanilmistir. Piyasa modelinde bir hisse senedinin beklenen getirisi
asagidaki regresyon denklemine gore elde edilebilmektedir. Bu regresyon denkleminden
hareketle bulunan parametreler yardimiyla anormal getirilerin hesaplanmasi miimkiindiir
(Cowan ve Sergeant, 1996: 1734; Campbell ve dig., 1997: 158; MacKinlay, 1997: 18):

R‘z =q; +ﬂiRmt +é&,

2

Ee,=0)  valg,)=0;

Burada R;; ve = R, hisse senedinin ve piyasa portfoyiiniin (¢calismamizda BIST

100 endeksi) t doneml getiri oranlarin1 ifade etmektedir. Bu regresyon denklemi ile

bulunan & ve par eleri yardimiyla, olay etkisinin incelenecegi her bir hisse senedi

icin beklenen getiri E(n Tjoraml hesaplanir. Beklenen getiri orani ile gdzlenen getiri orani
arasindaki farktan anormal getiri (AR) bulunur.

ART =Ie7'z' _(6/;1'_{_&[ Rm‘r)

Bu anormal getirinin varyansi asagidaki gibidir:

A
1 2
Gm

"2
Uz(ART):U; +Li 1+(Rmr_lum)

Buradaki L, tahmin penceresindeki islem giinii sayisidir.

Anormal getirinin dagilimi sdyledir:
ARir ~ N(09 0-2 (ARIZ'))

Buradaki t, zaman g¢izelgesinde tahmin penceresinden sonra gelen, olay
penceresindeki periyodu gostermektedir. Soyle ki, T; < 1| < 1, < T, iliskisi gecerlidir.

Belli bir olay donemi i¢in birikimli anormal getiri (CAR), olay donemindeki
anormal getirilerin toplamidir:

CAR ()= Y 4R,

=1
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Birikimli anormal getirinin dagilim 6zellikleri de soyledir:

CAR(z,7,) = N(O, 6[2 (71,7,))

5. BIST Temettii 25 Endeksi

Borsa Istanbul A.S. tarafindan Genelge No: 432 ile “BIST Pay Endeksleri
Temel Kurallar1” diizenlenmistir. S6z konusu genelgeyle belirlenmis kurallara gore, diger
endeksler yaninda, BIST Temettii ve BIST Temetti 25 Endeksinin kapsami da
belirlenmekte ve genelde belirtilen kurallar ¢ercevesinde periyodik olarak endeks kapsami
gozden gecirilmektedir. Calismamiz, temettii verimi yaninda likiditeyi de dikkate aliyor
olmasindan dolayi, BIST Temettii 25 Endeksini temel almaktadir. Buna karsin BIST
Temetti 25 Endeksi kapsamindaki hisse senetlerinin BIST Temettii Endeksi
kapsamindakilerden segiliyor olmasi, her iki endeks hakkinda da agiklama yapilmasini
gerektirmektedir.

BIST Temettii Endeksi, Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren
sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklar arasindan segilen ve son 3 yilda nakit temettii dagitan
sirketlerin paylarindan olusur. Gozalt1 Pazari’nda islem gorenler ile C listesinde yer alan
hisse senetlerinin BIST endekslerinin higbirinde yer almamasi genel kuraldir.

Odenen temettiiler belirlenirken, sirketin Borsa’da islem gormeye basladiktan
sonra dagittig1 temettiiler dikkate alinir. Degerleme giinii itibariyle KAP’ta yaymlanmig
olan en son finansal tablosundan geriye dogru 12 aylik donemde zarari olan sirketler
endekste yer almaz. Bir hisse senedinin BIST Temettii Endeksi kapsaminda yer almasi i¢in
temettii veriminin pozitif bir deger olmasi gerekir.

BIST Temettii ve BIST Temettii 25 Endeksinin hesaplanmasinda kullanilan
“Temettii Verimi” soyle hesaplanir:

PD.

1

Burada, TV;, “1” sirketinin Degerleme Giinii itibariyle hesaplanan temettii
verimini, OT;, “1” sirketinin toplam briit nakit temettii tutarini, SAT;, “i” sirketinin sermaye
artirim tutarini, PD;, “i” sirketinin Degerleme Giinii piyasa degerini ifade eder.

Sermaye artirim tutari sirketin ortaklara riighan hakki kullandirarak yaptigi
bedelli sermaye artiriminin nominal tutart ile riighan hakki kullandirma fiyatinin ¢arpilmasi
sonucunda elde edilen miktardir.

BIST Temettii 25 Endeksi, BIST Temettii Endeksinde yer alan ve degerleme
giinii itibariyle temettii verimlerine gore biiyiikten kiigiige dogru yapilan siralamada ilk
2/3’liikk dilimde yer alan ve fiili dolagimda bulunan kisminin piyasa degeri en biiyiik olan
25 hisse senedinden olusur.

Belirlenen paylar, fiili dolasimda bulunan kismimin piyasa degerine gore
biiyiikten kiigiige dogru siralanarak en iist sirada yer alan paydan baslanarak endekse se¢im
yapilir. Birden fazla grup pay1 ayr siralarda islem goren sirketlerin, sadece bir grup pay1
endekse dahil edilir. Bir bagka ifadeyle ayni sirketin birden fazla grup hisse senedi borsada
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islem goriiyorsa, BIST Temettii Endeksinde bu gruplarin tiimii yer alabilirken, BIST
Temettii 25 Endeksinde yalniz piyasa degeri en yiiksek olan yer alabilir.

Endekslerin kapsaminda endeks donemleri iginde olabilecek degisikliklerde
kullanilmak iizere; BIST Temettii 25 igin 5 hisse senedi yedek olarak segilir ve donemsel
degisikliklerle birlikte ilan edilir.

BIST Temettii ve BIST Temettli 25 Endekslerinde yer alacak hisse senetleri
yilda iki kez gézden gecirilmektedir. Buna gore Ocak—Haziran dénemi ve Temmuz—Aralik
donemi olmak lizere iki endeks donemi tanimlanmistir. Endeks kapsaminda yapilacak
donemsel degisiklikler, endeks donemi basindan en az 10 giin dnce ilan edilir.

BIST Temettii Endeksi ve BIST Temettii 25 Endeksi ilk olarak 2011 yilinin
ikinci yarisinda hesaplanmaya baglanmistir. BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda yer
alan hisse senetlerine iligkin bes kez duyuru yapilmstir. Bu duyurulardan ilki endeksin ilk
kez hesaplanmaya baslayacak doneme iliskin duyuru iken digerleri endekse alinan ve
endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senetlerine iligkin degisiklik duyurularidir.

Tablo 2’de bu duyurularin yapildigi giin ve saatler ile hisse senetlerinin
hangileri oldugu belirtilmistir. Her kapsam belirlemesinde, duyuru tarihinin ve uygulama
tarihinin olay giinii olarak kabul edildigi iki farkli analiz gergeklestirilmistir. Duyurunun
ikinci seans baglamadan dnce yapildig1 Olay 4’de, olay giinii duyuru giinii olarak alinmus;
digerlerinde, saat nedeniyle, olay giinii bir sonraki iggiinii olarak kabul edilmistir.

Tablo: 2
BIST Temettii 25 Endeksinde Kapsam Degisiklikleri

Duyuru Endeks Donemi Cikarilan Alian
Zamani
ADANA, AKCNS, AEFES, ANHYT,
01.07.2011— AYGAZ, BIMAS, BRISA, BUCIM, CLEBI,
Olay 1 22.06.2011/ 31.12.201'1 . CIMSA, ECILC, FENER, FROTO, ISCTR,
16:32:23 (Kapsamin ilk ISGYO, ISMEN, MRDIN, NUHCM, PNSUT,
kez belirlenisi) SELEC, HALKB, TOASO, TUPRS,
TTKOM, TTRAK
15.12.2011/ 01.01.2012— AEFES, BIMAS,
Olay2 | 717.38:00 30.06.2012 FENER ANSGR, SAHOL, YAZIC
ANSGR, BRISA,
Olay 3 13.06.2012 / 01.07.2012— CLEBI, ECILC, AKSA, ARCLK, ITTFH, KONYA, OTKAR,
17:43:17 31.12.2012 SAHOL, SELEC, TKFEN, TSKB, ULKER
HALKB, YAZIC
21.12.2012/ 01.01.2013—
Olay 4 12:40-46 30.06.2013 ISCTR, TSKB NETAS, BRISA
ITTFH, NETAS,
Olay 5 20.06.2013 / 01.07.2013— BUCIM, ISMEN, ISCTR, EKGYO, KOZAL, TSKB, SNGYO,
16:53:16 31.12.2013 BRISA, MRDIN, ECILC, TRGYO
NUHCM

Kaynak: 01.06.2011-01.08.2013 tarihleri arasinda, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (www.kap.gov.tr)
yayinlanan duyuru metinleri taranarak derlenmigtir.

Tablodan goriildiigii gibi, ilk kez kapsamin belirlendigi karar disinda, duyuru
tarihi ile endeks doneminin ilk giinii arasinda en az 10 giinliik siire bulunmaktadir. Bu siire,
borsa yonetiminin belirledigi bir genel hiikkiimdiir. Konumuz agisindan bunun 6nemi,
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degisikligin uygulanmaya baslamasindan yeteri kadar Once, yatirimcilarin endeks
kapsamindaki degisikliklerden haberdar olmasinin saglanmasindadir.

Endekslerin kapsaminda yer alan hisse senetlerinin degismesi hisse senedi
yatirim kararlari agisindan 6nem tasimaktadir. Endeks fon olarak kurulan menkul kiymet
yatirim fonlarinin ve borsa yatirim fonlarmin getirileri ile takip edilen endeks getirisi
arasinda licer aylik dénemler halinde hesaplanan korelasyon katsayisi en az yiizde doksan
olmalidir. Aksi bir durumun varligmin tespiti halinde, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
fonun tasfiyesi veya baska bir fona doniisiimii istenebilir (SPK, 2013). Bunun disinda
ozellikle ¢alismamizin konusu olan BIST Temettii 25 Endeksi, temettiie ve likiditeye dnem
veren bireysel ve kurumsal yatirimcilarin s6z konusu endeksi izleyerek, makul bir siirede
giincellenecek sekilde portfoylerine alabilecekleri hisse senetlerini giivenle segebilme
olanagi sagladig: belirtilebilir.

6. BIST Temettii 25 Endeksi Olaylarinin Analizi

Tablo 2’den goriildiigii gibi inceleme donemi iginde birincisi ilk kez endeks
olusturulmasi olmak iizere toplam 5 kez BIST Temettii 25 Endeks duyurusu yapilmistir.
Bu duyurularin birincisi digindakilerin hepsinde endeks kapsamina alman ve endeks
kapsamindan c¢ikarilan hisse senetleri olmustur. Bu cergevede toplam bes olay, uygulama
ve duyuru tarihleri itibariyle inceleme konu yapilmistir. Inceleme konusu olaylara iliskin
kisa bir tanim yapilmasi, ¢alisma bulgularinin sunumunu kolaylastiracagi diistiniilmiis ve
Tablo 2°de olay tanimlar1 da verilmistir. Tabloda goriildiigii gibi olaylar, kapsadiklart hisse
senedi sayist bakimmdan homojen degildir.

Her bir endeks olay1r uygulama tarihine ve duyuru tarihine gére ayri ayri
incelenmis, olay giinii 0 olmak iizere, — 10. giin ile + 10. giin donemi i¢in anormal getiriler
hesaplanmistir. Birikimli anormal getiriler (t=-2...2); (1=-5...5) ve (t=-10...10) dénemleri
icin hesaplanmisg, ayni olay i¢in anormal getirilerin verildigi tablonun ardindan gelecek
sekilde izleyen tablolarda gosterilmistir.

6.1. Olay 1 Etrafindaki Tekil ve Birikimli Anormal Getiriler

Temmuz—Aralik 2011 doneminde uygulanacak olan BIST Temetti 25
Endeksinin igerik duyurusu 22.06.2011 tarihinde yapilmistir. Bu duyuruyla 25 hisse
senedinin endeks kapsamma almarak 01.07.2011 tarihinden itibaren BIST Temettii 25
Endeksinin hesaplanmaya baglanmasina ve endeksin baglangi¢ degeri olarak BIST 100
Endeksinin 30.06.2011 tarihindeki degerinin alinmasina karar verildigi kamuoyuna
bildirilmistir (BIAS, 2011). Bu olayda endeks ilk kez olusturuldugu i¢in, dogal olarak
endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senedi bulunmamaktadir.

Olay 1 i¢in olusturulan olay penceresi, bundan sonra da yapilacagi gibi, duyuru
giniinii referans alarak ve uygulama giiniinii referans alarak iki farkli sekilde
olusturulmustur. Duyuru tarihini olay gilinii olarak kabul ederek gerceklestirdigimiz
analizdeki (t=-10...10) dénemi igin hesaplanan anormal getiriler ve {i¢ farkli uzunluktaki
olay pencerelerinin birikimli anormal getiri degerleri sirasiyla Tablo 3 ve Tablo 4’de
verilmigtir.

Tablo: 3
BIST Temettii 25 Endeksinin Olusturulacagi Duyurusu Sirasindaki Anormal
Getiriler
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T ADANA AKCNS AEFES ANHYT AYGAZ BIMAS BRISA BUCIM CLEBI
—10 —0,058 —0,728 6.411" —0,018 —1,008 —8,782" 0,112 0,059 —2,715
—9 —0,554 —1,189 —6.574" —0,094 0,719 6,631° —0,456 0,109 2,924
—8 0,351 —1,920 —0,443 0,063 2,433 —1,506 —0,823 —0,898 0,321
—7 —0,892 —0,478 0,097 —0,633 1,125 0,298 —0,928 0,636 —1,552
6 0,266 0,140 1,023 0,140 0,252 0,308 0,205 1,658 4,167
5 0,690 0,359 0,632 0,798 0,372 0,487 2,537 0,671 1,450
4 1,390 0,367 0,120 0,483 0,706 0,542 0,119 0,332 1,148
3 0,754 1,200 1,206 1,126 1,796 1,090 0,565 0,906 0,170
2 0,129 0,259 0,050 0,511 1,045 1,834 1,023 1,232 1,217
1 0,007 0,560 0,160 1,045 1,044 0,599 0,996 0,007 1,979
0 0,872 1,400 0,318 2,083 0,525 0,448 1,891 0,483 1,317
1 —0,382 —1,079 —0,352 0,760 0,120 0,039 0,348 0,201 0,249
2 0,197 0,653 ,706 —3,158" 1,113 0,907 —0,063 0,346 —3,127
3 —3,195 —1,291 ,154 —0,639 —0,078 0,562 —3,129 —0,585 —0,872
4 —1,284 —0,763 ,293 —0,513 —0,603 —1,434 0,822 0,665 2,204
5 0,738 —0,124 ,304 —1,733 —1,014 —1,404 —0,695 —1.215 —2,257
6 —0,365 —0,649 —0,650 —0,142 1,656 1,374 0,148 1,235 0,512
7 —0,186 1,025 2,899 2,105 0.454 1,034 1,818 1,049 2,567
8 —0,212 0,455 —2.818 0,675 —0,492 —3.,869° —1,400 —0,647 1,342
9 —0,268 —0,932 —0,040 —1,484 —0,722 —0,097 —1,613 0,597 2212
10 0,192 0,415 —0,305 1,039 —3.396° 0,542 0,737 0,589 —0,173
T CIMSA ECILC FENER FROTO ISCTR ISGYO ISMEN MRDIN NUHCM
—10 —0,487 ,697 —1,164 1,155 —1,130 —1,380 —0,260 —0,554 —1,010
—9 —0,020 ,463 0,083 1,165 —0,682 1,496 0,801 —0,240 0,053
—8 —0,465 ,154 —1,078 0,648 —0,694 —0,311 —0,620 —0,392 —0,671
—7 —0,006 549 1,056 —0,655 1,297 1,129 2,927 ,106 —1,276
—6 —0,794 1,779 —1,455 1,581 —0.,449 1,317 2,623 0,439 —1,573
—5 2,596° —1,198 —3,113 2,835 1,662° —1,440 1,411 1,814° —0,111
—4 3,596 1,387 —2,162 5,561° 1,287 0,011 —0,332 2,166" 0,976
—3 —0,623 0,311 1,531 —0,522 —0,351 2,109 1,053 0,333 —0,324
—2 —0,288 —0,363 —0.,258 —0,267 —0.,590 —0,209 —0,646 0,219 1,261
—1 —0,973 —0.,330 1,513 —2,599 0.456 1,200 —0.,440 —0,607 —0.,889
0 1,069 —1,850 0,204 —0,394 —0,661 1,316 0,057 2313 1,419
1 0,029 —1,626 19,541° —2,235 0,414 0,640 0,588 —0,210 0,371
2 0,743 —0,669 11,770° —0,782 1,252 —0,234 —0,150 —0,080 0,224
3 0,456 —0,975 3,824 —1,077 0,135 —1,331 —2,178 —0,211 0,568
4 —0,315 0,252 4,830 —1,247 0,005 —0,619 —0,501 —0,432 —0,518
5 —0,454 2,163 1,235 —0,796 —1,676° 0,317 —3,308 —0,368 —0,383
6 —1,213 —0,943 —1,011 —0,290 0,440 —0,069 —0,285 0,293 0,398
7 2,338° 1,365 —18.,455" —0,245 —0,128 0,431 —2,700 1,557 0,644
8 0,866 3,657 11,296" 0,874 0,186 1,315 0,349 0,646 1,504
9 0,279 2,710° 11,602° 0,994 0,795 0,940 0,353 0,158 0,662
10 0,669 0,415 1,744 2,951 1,068 2,043 0,833 2,115° 0,938
T PNSUT SELEC HALKB TOASO TUPRS TTKOM TTRAK ORT.
—10 0913 —0,345 0,075 1,304 0,107 0,253 3,078 —0,219
—9 —0,013 —0,102 0,984 —0,369 0,130 —1,746 —0,559 0,118
—8 —0,170 —0,438 —0,714 —0,618 —0,813 0,636 —0,430 —0,336
—7 1,445 —0,981 0,178 —1,744 1,345 —1,353 0,358 0,122
—6 —2,930° —0,404 —0,462 —1,391 2,219 2,151 3,632 0,425
—5 2,920° 2,928° —0,850 1,482 0,807 1,643 2,036 0,886
—4 —4,054° 1,815 0,974 3.155° 1,067 —0.,886 —17.318° 0,348
3 1,251 5,184" 0,704 0,433 1,501 0,038 2,358 0,035
2 3,578 1,122 0,578 2,894 0,585 0,580 0,155 0,037
1 3,782 1,048 0,053 1,137 0,611 0,533 1,259 0,057
0 0,092 1,865 0,016 2,446 1,043 0,993 0,325 0,273
1 0,662 0,750 1,500 1,151 1,931 1,313 0,512 0,643
2 0,837 0,113 1,464 1,075 3,270° 2,051 0,127 0,366
3 0,684 0,827 0,701 1,740 0,460 2,805 0,308 0,409
4 —1,83 —0,312 0,060 2,498 —2,287 —0,560 0,621 —0,039
5 —0,77: ,286 —0,595 —0.,895 —0,353 1,122 1,213 —0,427
6 0,89: ,302 2,130° —0,133 0,341 0,951 0,760 0,228
7 0,35 ,892 —0,467 0,181 0,663 —9.,242 0,329 —0,389
8 0,34 —0,667 0,228 —2,119 —3,029° 7,727 —0,532 —0,758
9 —2,384 —1,164 0,411 1,758 0,350 1,239 1,131 0,344
10 0,021 1,255 —0,177 1,189 —0.,875 2,920 —0,257 0,411

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.
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Yalnizca olay giiniinlin anormal getirisine bakildiginda, endeks kapsamina
alinan 25 hisse senedinin 16’sinda pozitif AR degeri, 9’unda negatif AR degeri soz
konusudur. Olay giiniindeki anormal getirilerin en yiiksegi %2,313 ile MRDIN, en diisiigi
%-2,446 ile TOASO hisse senedindedir.

Olay penceresinin tiim giinlerinde pozitif AR degeri saglayan ve tiim giinlerde
negatif AR degeri saglayan hisse senedi bulunmazken, 25 hisse senedinden 15’1 21 giinliik
olay penceresinin ortalamasi olarak pozitif AR degerine, 10’u negatif AR degerine
sahiptir. Olay giinii ve sonrasinda siirekli pozitif veya siirekli negatif AR degeri saglayan
hisse yoktur.

Ortalama anormal getirilerde en yiliksek AR degeri %0,886 olarak (1=-5)
giiniinde, en diisiik AR degeri ise %-0,758 olarak (1=8) giiniinde ger¢eklesmistir. Ortalama
AR degerlerinin ortalamasi ise %0,078 diizeyindedir. Olay giiniiniin ortalama AR degeri
90,273, (1=0...10) doneminin ortalama AR degerlerinin ortalamasi %0,022°dir.

Tablo 4’de yer alan CAR degerleri incelendiginde, (t=-2...2) donemi igin 16
hissede pozitif, 12 hissede negatif; (t=-5...5) donemi i¢in de, ayni sekilde, 14 hissede
pozitif, 11 hissede negatif birikimli anormal getiri elde edildigi goriilmektedir. (t=-
10...10) donemi igin ise 15 hissede pozitif, 10 hissede negatif CAR s6z konusudur.
Duyuru tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde, 5 giinliik olay penceresinde pozitif
degerlerin daha agirlikli oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bununla birlikte CAR degerleri +/-
olan hisse senetleri sayisi degil de, CAR degerlerinin kendisi incelendiginde her {i¢ olay
penceresi tercihinde de ayni hisse senedinin (FENER) en yiiksek CAR degerini sagladig
goriilmektedir.

Tablo: 4
BIST Temettii 25 Endeksinin ilk Duyurusu Sirasindaki Birikimli Anormal Getiriler
ADANA | AKCNS | AEFES | ANHYT | AYGAZ | BIMAS |BRISA |BUCIM |CLEBI
CAR(=. 2 0,823 1,274 0,781 | —6,037° 3,848 | —1,934 2,203 —0,209 1,634
t istatistigi 0,304 0,451 0,208 | —1,949 0,947 —0,440 0,308 —0,059 0,380
CARs.5| — 2864 0287] —0,186] —8766°| 1436] —4271] 2,185 0,564 3477
t istatistigi | —0,714 0,068 | —0,033| —1,908 0,238 —0,655 0,206 0,108 0,545
CARno10| —4591| —3,574] —0586| —7,115] 1954] —8339] —0,016 1,636 13,081
tistatistigi | —0,828 | —0,617| —0,076 | —1,121 0,235] —0,926| —0,001 0,227 1,484
CIMSA |ECILC |FENER |FROTO |ISCTR |ISGYO |[ISMEN |MRDIN |NUHCM
CAR(=. 2 0,579 —4,839| 32,770" | —6,278 0,871 2,713 —0,590 1,636 2,386
t istatistigi 0,206 | —1,576 3,451 | —1,506 0,481 0,931 —0,120 0,711 0,743
CAR(=s..5) 5,835 —2,898| 38915°| —1,522 1,933 1,760 | —4,445 4,938 2,594
t istatistigi 1,401 | —0,636 2,763 | —0,246 0,720 0,407 | —0,610 1,448 0,544
CAR(=10..10) 4,712 —3,787 18,940 6,657 0,129 0,076 | —1,130 8,750° 2,262
t istatistigi 0,819 | —0,602 0,973 0,779 0,035 0,013| —0,112 1,857 0,344
PNSUT |SELEC |HALKB | TOASO | TUPRS | TTKOM | TTRAK | Ortalama
CAR(=2.. 2 7,443¢ 1,302 —2,318| —8,703° 7,440°| —2,844 0,450 1,376
t istatistigi 2,068 0,392 —0,942| —2,134 2,092 —0,722 0,093 5,524
CAR(=s.5) 4,260 1,663 | —1,322| —1,157 4,712 —4,291| —0,332 1,700°
t istatistigi 0,798 0,337 —0,362| —0,191 0,893 | —0,734] —0,046 4,220
CAR(=-10...10) 2,746 0,009 0,863 | —3,097 5,151 —0,756 7,178 1,646"
t istatistigi 0,372 0,001 0,171 —0,371 0,707 —0,094 0,723 4,120

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.
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Tablo: S
BIST Temettii 25 Endeksinin Olusturulmasi Sirasindaki Anormal Getiriler
ADANA AKCNS AEFES ANHYT AYGAZ BIMAS BRISA BUCIM CLEBI
10 1,384 0,143 6,817 5,867 0,333 8,706" 9,028" 0,577 0,746
—9 0,748 1,058 —7,320° 5,582° —1,256 7,324" —6,045 0,550 —0,160
—8 0,138 —0,783 0,050 —1,543 1,161 —1,457 0,791 —1,677 1,677
—7 0,000 0,880 —0,259 —0,085 1,547 —0,172 —0,116 0,637 2,272
—6 0,875 0,737 0,763 —3571° 1,496 0,490 0,577 0,605 0,895
5 0,378 1,084 0,066 0,706 0,390 0,715 1,169 0,129 0,028
—4 0,196 0,576 —0.271 —2.970 2,671 0,051 —0,470 0,468 — 3295
3 3,188° 0,127 0,301 0,830 0,115 0,525 3,610 1,645 0,770
—2 —1,282 —0,134 0,167 —0,547 —0,435 —1,491 2,738 0,248 1,730
—1 0,740 —0,664 0,401 —2,270 —0,218 0,190 —0,662 —0,638 —1,546
0 —0,365 —0,458 0,510 —0,308 1,643 —1,117 0,668 1,234 —0,268
1 —0,178 0,737 —0,501 1,263 —0,778 0,227 0,107 0,072 1,603
2 0,214 0,687 0,419 0,542 0,910 1,169 1,996 0,320 1,879
3 —0.273 0,544 0,173 — 0,615 0,004 0,701 — 1,108 1,667 2,047
4 0,199 0,061 0,402 0,309 4,072 0,522 0,836 0,307 0,820
5 0,163 0,543 0,402 — 0,310 2,497 — 2447 3,065 —0,367 1,028
6 —0,543 0,132 —0,735 0,731 1,019 0,977 —0,895 0,045 1,041
7 —0,558 0,375 2,694 —0,465 —3,656° 2,238 —1,010 —0,325 1,766
8 0,158 —2,967 —1,550 2,567 0,081 —3,803° 5,271 0,043 —2,781
9 —0,394 0,666 —0,255 0,144 1,457 —0,620 0,765 0,438 0,784
10 0,187 0,007 0,500 —0,491 1,079 0,254 0,105 0,457 — 0,477
CIMSA ECILC FENER FROTO ISCTR ISGYO ISMEN MRDIN NUHCM
—10 2,665 2,556 1241 5,495° 6,185 0,888 — 0,487 1,932 1,666
9 0,309 1,130 0,618 0,009 1,099 2,114 0,295 0,179 0,030
—8 —1,462 —0,600 —0,018 —0,702 —1,197 0,905 —0,738 —0,107 0,194
—7 —1,791 0,882 1,062 —2,682 4,608° 0,381 —0,935 0,006 0,428
—6 0,135 —3,171° 0,209 —0,271 —0,450 2,164 —0,473 2,024 —1,174
—5 —0,260 —1,951 —1,973 —1,183 2,821 0,515 0,252 —0,813 0,199
4 2,933¢ 1,460 2,118 0,396 2,440 1,465 0,233 0,006 0,431
—3 0,724 1884 2,950 2,689 0,716 0,998 1,947 0,289 0,077
2 1,738 0,397 0,594 1,150 1,477 0,507 0,474 0,347 0,213
—1 0,994 2,413 0,930 —1,912 —0,849 2,079 —3,551 1,008 —0,209
0 —1,447 0,175 0,556 —0,367 0,899 —0,466 —0,417 0,380 0,137
1 0,347 —1,441 19,399* —10,219* —0,626 1,034 —2,975 2,284 —1,639
2 —1,501 —2,761 13,418° —4,508° —0,883 —1,266 0,577 0,601 1,148
3 1,344 2,278 4,423 0,213 0,245 1,979 0,233 0,299 1,357
4 0,491 0,698 5,04 0,058 —5.506° — 0,571 1,269 1,196 1851
5 0,121 0,513 0,532 0,225 1,090 4,290° 0,436 0,887 0,912
6 0,340 0,921 — 2,061 0,504 1,254 1234 0,352 0318 1,081
7 0,214 —1,688 —18,523% 9,288" —0,621 0,113 —3,174 1,702 —1,110
8 1,431 0,167 —11,161" 4,575° —0,230 1,082 0,338 —2,944° 1,447
9 —0,348 1,208 10,963" —4,082 —1,011 —0,848 2,066 —0,508 0,675
10 1,990 —2,873 1,924 —1,792 0,658 0,691 —0,821 0,869 —0,143
PNSUT SELEC HALKB TOASO TUPRS TTKOM TTRAK Ortalama
10 4,559 5,633" 1,636 2,728 1,643 1,405 7,185° 0,37
—9 1,380 —5525° 7.172° 1214 1,124 0,834 2,732 0,34
8 2,933¢ 3,101 1,149 2,836 2,493 0,945 0,029 0,32
—7 4,189 —3,839° 1,183 —1,465 1,559 —0,658 1,902 0,38
—6 —0,817 1,911 —2,652 —2,241 2,749 —1,470 —0,046 —0,08
—5 —0,870 —0,228 —0,793 0,256 2,604 0,427 —1,179 —0,15
—4 0,699 —0,335 —1,855 0,048 4,017 —3,448° 0,791 —0,09
3 0,987 1,036 0,640 1,630 2,124 2,683 1,070 0,51
—2 1,609 1,659 0,210 2,586 —4.390° 0,463 0,821 —0,10
1 0,616 1,122 1,219 0,273 0,169 1,278 0,721 0,10
0 0,674 0,309 1,493 — 1,702 0,328 0,836 0,457 0,11
1 0,017 0,022 —1,892 0,978 0,205 —9,623" 3,580° 0,08
2 —0,422 —0,457 0,851 —2,367 —1,426 9,144" —3,334° 0,35
3 —2,741 2,051 1,684 1,245 —1,003 1,202 0,989 0,23
4 0,465 0,776 2,070 1,739 2,104 3,228 1,713 0,16
5 1,764 1,665 2912 — 2329 0,802 1,748 —0,229 0,04
6 0,255 0,008 0,140 2,261 2,527 0,699 3,614" 0,01
7 0,661 0,782 —0,739 —2972 3,004 0,527 1,195 — 041
8 1,171 —0,921 —0,220 0,791 —2,091 3,489¢ —0,733 —0,27
9 —0,048 —0,920 3,598 —1,575 —2,000 4,048° 0,515 0,59
10 —0,577 0,942 0,306 —3,003 1,558 —0,150 2,492 0,10

Not: (a) %l diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c)

%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidr.
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Ortalama CAR degerleri incelendiginde 5 giinliik olay penceresinde %1,376
oraninda birikimli anormal getiri s6z konusuyken; 11 giinliik olay penceresinde %1,700
oraninda ve 21 giinliik olay penceresinde %1,646 oraninda birikimli anormal getiri s6z
konusudur. Ortalama CAR degerlerine gore en avantajli durum 11 giinliik olay
penceresinde ortaya ¢ikmaktadir.

Olay 1 i¢in duyuru tarihini referans alarak gerceklestirilen bu analizden sonra
uygulamaya gegis tarihini referans alarak gerceklestirilen olay g¢alismasinda hesaplanan
anormal getiriler ve birikimli anormal getiriler sirasiyla Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmistir.

Yalnizca olay giiniiniin anormal getirisine bakildiginda endeks kapsamina alinan
25 hisse senedinin 14’linde pozitif anormal getiri, 11’inde negatif anormal getiri s6z
konusudur. Olay giiniindeki anormal getirilerin en yiiksegi %1,643 ile AYGAZ, en diisiigi
%-1,702 ile TOASO hisselerindedir.

(t=-10...10) doénemi olarak belirlenen olay penceresi kapsamindaki tiim
giinlerde pozitif AR veya tiim giinlerde negatif AR saglayan hisse senedi yoktur. Olay
giinii pozitif AR saglayan hisse senetlerinden yalnizca FENER bes giin daha pozitif AR
degeri saglamistir. BUCIM ve MRDIN pozitif AR degerini dort giin daha siirdiirmiistiir.
Bu durumun, s6z konusu hisse senetlerinde ayni tarihlere denk gelen baska bir olaym
etkisinden kaynaklanmig olmas1 da muhtemeldir.

Ortalama anormal getiriler incelendiginde, en yiikksek AR degerinin %0,59 ile
(1=-9) giinii, en diisik AR degerinin %-0,51 ile (t=-3) giinli oldugu goriilmektedir. Olay
giinliniin ortalama AR degeri %0,111 diizeyindedir. Ortalama AR degerlerinin ortalamasi
%-0,017 iken, olay giinii ve sonrasinin ortalama AR degerlerinin ortalamast %0,058
diizeyindedir. Olay giinii 6ncesini de kapsayan (t=-10...10) donemi ortalamasi negatif bir
degerken, (t=0...10) dénemi ortalamasinin pozitif bir deger olmasi, BIST Temettii 25
Endeksi kapsaminda yer almanin hisse senetlerinin fiyat performanslarini olumlu
etkilediginin isareti olarak kabul edilebilir.

Tablo 6’da yer alan CAR degerleri incelendiginde, (t=-2...2) dénemi igin 12
hissede pozitif, 13 hissede negatif; (t=-5...5) ve (1=-10...10) doénemleri i¢in 11 hissede
pozitif, 14 hissede negatif CAR degerinin oldugu goriilmektedir. Her ii¢ olay penceresi i¢in
de negatif CAR degerlerinin fazla olmasi dikkat gekicidir.

Ortalama CAR degerlerine bakildiginda ise (t = -2...2) olay penceresinde
90,339 oraninda, (t = -5...5) olay penceresinde %-0,301 oraninda ve (t = -10...10) olay
penceresinde %-1,235 oraninda ortalama birikimli anormal getiri gergeklestigi
goriilmektedir. Buna gore ACAR(-5. 2 >ACAR(-s.s5) >ACAR(- 9. 10) durumu soz
konusu oldugundan, BIST Temetti 25 Endeksi kapsamina almma olaymm olumlu
etkisinin hizla ortadan kalktig1 sonucuna ulasilabilir.

Bununla birlikte, s6z konusu CAR degerlerinin istatistiksel anlamli olup
olmadigini belirlemek i¢in yaptigimiz t testine gore, bazi hisse senetleri ig¢in anlamli
olmasina karsin, ortalama CAR degerlerinin, hi¢bir olay penceresi i¢in istatistiksel olarak
anlamli olmadigi da dikkate alinmalidir. Dolayisiyla bulunan sonucun ihtiyath
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Olay 1’in duyuru tarihini referans alarak gergeklestirdigimiz analizle uygulama
tarihini referans alarak gerceklestirdigimiz analizi birlikte degerlendirdigimizde, duyuru
tarihinin uygulama tarihinden daha olumlu bir sonug ortaya koydugunu gérmekteyiz.
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Tablo: 6
BIST Temettii 25 Endeksinin Olusturulmasi Sirasinda Birikimli Anormal Getiriler

ADANA | AKCNS | AEFES |ANHYT |AYGAZ |BIMAS |BRISA |BUCIM |CLEBI

CARws | —1299]  0167] 0995 —1321] —0698| —1,023] 03855 1237 3,398

tistatistigi | —0,482 0,058 0,263| —0,285| —0,163| —0,229 0,104 0,228 0,699

CAR(s_5 | —4,906| —1,362 1,335 —5,649 0,120 —2,007 | —1,602 5,085 1,559

tistatistigi | —1,227| —0,319 0,238 | —0,822 0,019 —0,304| —0,131 0,633 0,216

CAR(—.10..10)| —5,678| —1,114 1,042 —8,648 3,381 —5,482 6,659 5,225 7,323

t istatistigi | —1,028 | —0,189 0,134 —0,911 0,386 | —0,600 0,395 0,471 0,735

CIMSA |ECILC |FENER |FROTO |ISCTR |ISGYO |ISMEN |MRDIN |[NUHCM

CARw | —3345] —1217] 33,709°| —18,156°| 0,019| 0874| — 6,840 3,927| —0,776

t istatistigi | —0,895| —0,320 3,584 | —3,131 0,003 0,269 | —1,399 1,190 | —0,227

CAR(-s 5| —0,921| —8,975| 42,747°| —21,678" 1,825] —7.914| —7,295 4,018 0,349

tistatistigi | —0,166| —1,591 3,064 —2,520 0211 —1,641| —1,006 0,821 0,069

CAR(-10...10) 1,943 | —15,555| 23,282 | —11,354| —0,249| —3,432|—10,874 7,490 0,050

t istatistigi 0,254 —1,996 1,208 —0,955| —0,021 | —0,515] —1,085 1,107 0,007

PNSUT |SELEC |HALKB | TOASO |TUPRS |TTKOM | TTRAK | Ortalama

CARws | —1955] 2,037] —0557] —0778| —5.114| 2099| 2246 0,339

tistatistigi | —0,525]  0,430] —0,104] —0,165] —1,022] 0478 0,619 1,834
CAR s 5| —4.555] 3,672 —1318 1,811 —2,923| —0923| 1975] —0,301
tistatistigi | —0,825| 0,522 —0,166 0260 —0394| —0,142| 0367] —1314
CAR(eio 10| —0477] —1359]  4404] —7,713] —0,946]  4,045] —0,796] —0353
tistatistigi | —0,063| —0,140| 0,402| —0,801] —0,092] 0449 —0,107| —1,235

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.

6.2. Olay 2 Etrafindaki Tekil ve Birikimli Anormal Getiriler

Caligmamizda, 15.12.2011 tarihinde duyurulan ve 02.01.2012 tarihinde
uygulanmaya baslanan BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda yer alan hisse senetlerinin
degisimi “Olay 2” olarak tanimlanmistir. Duyurunun yapildigi saat nedeniyle, duyuruyu
referans alan olay calismasinda, olay giinii 16.12.2011 olarak kabul edilmistir. Bu
degisiklikte 3 hisse senedi endeks kapsamindan c¢ikarilirken, 3 hisse senedi endeks
kapsamina dahil edilmistir.

Olay 2’nin duyuru tarihi referans alinarak gerceklestirilen analiz kapsaminda
hesaplanan anormal getiriler hisse bazinda ve ortalama olarak Tablo 7’de verilmistir.
Tablonun sol boliimiinde endeks kapsamima alinanlarin, sag bdliimiinde endeks
kapsamindan ¢ikarilanlarin anormal getiri degerleri verilmistir.

Yalnizca olay giiniiniin anormal getirisine bakildiginda, endeks kapsamina
alman 3 hisse senedinde de negatif AR degeri, endeks kapsamindan ¢ikarilan 3 hisse
senedinde de pozitif AR degeri s6z konusudur. Bu durum beklentinin tam tersi seklindedir.
Kapsama alinan 3 hisse senedinin anormal getiri ortalamasi %-0,864; kapsamdan ¢ikarilan
3 hisse senedinin anormal getiri ortalamast %0,604 diizeyindedir. Olay penceresinin tiim
giinlerinde pozitif veya negatif AR degeri saglayan hisse senedi yoktur.

Endeks kapsamina alinan hisse senetlerinin ortalama anormal getirilerinden en
yiiksegi %2,049 olarak (1=-3) giiniinde, en diisiigi ise %-1,743 olarak (t=8) giiniinde
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gergeklesmistir. Endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senetlerinin ortalama anormal
gerilerinden en yiiksegi %2,076 olarak (t=-3) giiniinde, en diigiigii ise %-2,792 olarak (t=-
8) giinlinde gergeklesmistir. Ortalama AR degerlerinin ortalamasi ise kapsama almanlarda
%-0,021; kapsamdan c¢ikarilanlarda %-0,027 diizeyindedir. Olay giiniinin ortalama AR
degeri kapsama alinanlarda %-0,864; kapsamdan ¢ikarilanlarda %0,604 diizeyindedir.

Duyuru Tarihine Gére 2012 ilk Yar1 Endeks Olaymin AR Degerleri

T

ablo: 7

. Endeks Kapsamina Alinanlar Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
ANSGR SAHOL YAZIC ORT. AEFES BIMAS FENER ORT.
—10 1,392 0,546 0,366 0,768 —1,150 0,263 0,393 —0,164
—9 0,507 0,855 —0,049 0,438 —0,883 —0,126 4,692 1,227
—8 1,536 1,185 1,185 1,302 —1,393 —1,751 —5,232 —2,792
—7 —0,737 2,912 1,625 1,266 —0,392 —1,041 1,722 0,096
—6 —0,217 0,673 —1,339 —0,294 —2,043 —2,035 —2,527 —2,202
—5 0,374 1,511 0,791 0,892 —0,470 3,076¢ 0,857 1,154
—4 0,193 —0,242 —3,027° —1,025 —1,226 0,956 —6,872 —2,381
—3 2,707 1,844 1,595 2,049¢ 0,619 1,105 4,505 2,076
—2 0,581 —5,860° 0,359 —1,640 1,853 1,707 2,655 2,072
—1 —0,670 2,933 1,633 1,299 1,007 0,267 2,680 1,318
0 —0,548 —0,281 —1,762 —0,864 0,360 0,692 0,759 0,604
1 —0,333 —1,764 2,463¢ 0,122 —1,546 —0,437 1,909 —0,025
2 0,787 —1,822 —0,904 —0,646 0,209 —2,334 3,875 0,583
3 0,595 —0,555 —0,909 —0,290 —2,574 —1,209 0,312 —1,157
4 —0,439 0,599 0,371 0,177 1,448 0,423 0,136 0,669
5 —3,855" 0,582 0,802 —0,823 0,196 —1,140 —1,175 —0,706
6 —0,586 —0,302 —0,477 —0,455 1,436 —2,405 —1,334 —0,768
7 —2,805 —0,573 —0,478 —1,286 —2,001 1,021 1,707 0,242
8 —5,803° 0,633 —0,058 —1,743 —0,515 2,140 0,366 0,664
9 —0,591 —0,006 1,229 0,211 0,320 —2,481 —2,246 —1,469
10 —0,250 0,628 —0,057 0,107 3,653 0,411 —2,890 0,391

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.

Olay 2 kapsaminda hesaplanan birikimli anormal getiriler Tablo 8’de
verilmistir. Tablodan goriildiigii gibi endeks kapsamina alinanlarin ortalama CAR degerleri
(1=-2...2), (t==-5...5) ve (1=-10...10) olay pencerelerinin hepsinde negatif diizeydedir.
Buna karsilik endeks kapsamindan ¢ikarilanlarin ortalama CAR degerleri (1=-2...2) ve

(1=-5...5) donemlerinde pozitif, (t=-10...10) déneminde ise negatiftir.

T

ablo: 8

Duyuru Tarihine Gére 2012 ilk Yar1 Endeks Olaymin CAR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
ANSGR | SAHOL | YAZIC ORT. AEFES | BIMAS | FENER ORT.

CAR(=2.»| —0,183 —6,794 1,789 —1,729 1,883 —0,105 11,878 4,552

t istatistigi —0,046| —1,472 0,576 —0,721 0,355| —0,031 1,094 1,163
CARs.5|  —0,608 —3,055 1,413] —0,750] —0,123 3,105 9,641 4,208
tistatistigi |  —0,104| —0,446 0,307] —0,211| —0,016 0,623 0,598 0,725
CAR(-10.10|  —38,161 3,494 3360 —0436] —3,091| —2,900 4,291 | —0,567
t istatistigi —1,009 0,369 0,528 —0,089] —0,284| —0,421 0,193] —0,071

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.
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Ortalama CAR degerleri incelendiginde 5 giinliikk olay penceresinde kapsama
alman hisseler i¢in %-1,729 oraninda, kapsamdan g¢ikarilan hisseler i¢in %4,552 oraninda
birikimli anormal getiri ortalamas1 s6z konusudur. 11 giinliik olay penceresinde kapsama
alman hisseler i¢in %-0,750 oraninda, kapsamdan c¢ikarilanlar i¢in %4,208 oraninda
birikimli anormal getiri ortalamasi ger¢eklesmistir. 21 gilinliik olay penceresinde ise
kapsama alinan hisseler i¢in %-0,089 oraninda, kapsamdan ¢ikarilanlar hisseler igin %-
0,071 oraninda birikimli anormal getiri ortalamast saglanmistir. Buna goére kapsama
almmanin hisse performansi iizerindeki olumsuz etkisi daha uzun olay penceresinde
azalirken; kapsamdan ¢ikarilmanin hisse performansi {izerindeki olumlu etkisi kisa olay
penceresinde daha fazla olmaktadir. Hisse senedi performansi iizerinde olayin etkisinin
zamanla ortadan kalkacagi dnermesine uygun bir durumun oldugu ifade edilebilir.

Uygulama tarihini referans alan olay c¢aligmasi kapsaminda hesaplanan AR
degerleri Tablo 9’da, CAR degerleri Tablo 10’da verilmistir.

Tablo: 9
Uygulama Tarihine Gore 2012 ilk Yar1 Endeks Olaymnin AR Degerleri

. Endeks Kapsamina Alinanlar Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
ANSGR SAHOL YAZIC ORT. AEFES BIMAS FENER ORT.
—10 —0,447 1,549 —1,963 —0,287 —1,443 —0,497 2,035 0,032
—9 0,674 —0,046 —2,767° —0,713 0,250 —2,484 3,520 0,429
—8 0,482 0,313 —4,049° —1,085 —2,485 —1,290 0,325 —1,150
—7 —0,552 0,458 2,725° 0,877 1,531 0,333 0,104 0,656
—6 —3,968" 0,529 0,562 —0,959 0,266 —1,250 —1,313 —0,766
—5 —0,700 —0,436 —1,831 —0,989 1,500 —2,523 —1,515 —0,846
—4 —2918 0,891 1,392 —0,212 —1,923 0,924 1,634 0,212
—3 —5,916° 0,011 0,462 —1,814° —0,411 2,083 0,506 0,726
—2 —0,704 1,207 —0,469 0,011 0,386 —2,596 —2,414| —1,542
—1 —0,363 0,884 0,559 0,360 3,752 0,345 —2,793 0,435
0 —0,162 0,630 —0,258 0,070 —2,822 3,822 1,654 0,885
1 —0,230 0,142 —1,621 —0,569 0,582 —2,913° 1,372 —0,319
2 —0,018 —0,630 —1,153 —0,601 1,661 0,939 —0,707 0,631
3 —2,112 0,097 0,740 —0,425 —1,596 —2,703¢ 0,876 | —1,141
4 —2,037 —1,458 —2,024 —1,840° —0,227 —0,776 0,709 —0,098
5 1,608 —0,698 0,723 0,544 —0,317 —1,243 2,725 0,388
6 1,372 —1,462 —1,619 —0,569 0,559 0,188 1,115 0,620
7 —0,486 —1,004 —1,731 —1,074 0,496 1,817 0,924 1,079
8 —0,287 3,859 —4,006° —0,145 —5,785" —1,878 —0,284| —2,649
9 —2,534 1,297 0,103 —0,378 —0,292 —0,923 —2,887| —1,367
10 —1,893 —1,200 1,365 —0,576 1,994 —0,080 2,263 1,392

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.

Duyuru tarihinin referans alindigi analizde oldugu gibi burada da olay
penceresindeki tim gilinlerde pozitif veya negatif AR degeri saglayan hisse
bulunmamaktadir. Yalnizca olay giiniinlin anormal getirisine bakildiginda endeks
kapsamina alman 3 hisse senedinin 1’inde pozitif anormal getiri, 2’sinde negatif anormal
getiri s6z konusudur. Kapsamdan ¢ikarilan 3 hisse senedinde ise bunun tam tersi 2 hissede
pozitif anormal getiri, 1 hissede negatif anormal getiri s6z konusudur.

Ortalama anormal getirilerde kapsama alinanlar i¢in en yiiksek AR degerinin
%0,877 ile -7. giinde; en diisiik AR degerinin %-1,840 ile +4. giinde oldugu; kapsamdan
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cikarilanlar igin ise en yilksek AR degerinin %1,392 ile +10. gilinde; en diisik AR
degerinin %-2,649 ile +8. giinde oldugu goriilmektedir. Buna goére kapsama alinanlar ve
kapsamdan c¢ikarilanlar agisindan belli bir giin 6zelliginden s6z edilemez. Olay giiniiniin
ortalama AR degeri kapsama alinanlar i¢in %0,070; kapsamdan ¢ikarilanlar i¢in %0,885
diizeyindedir. Ortalama AR degerlerinin ortalamasi kapsama alinanlarda %-0,494 iken,
kapsamdan ¢ikarilanlarda %-0,114 diizeyindedir. Olay giinii ve sonrasmin ortalama AR
degerlerinin ortalamasi kapsama alinanlarda %-0,506; kapsamdan ¢ikarilanlarda %-0,053
diizeyindedir.

Olay 2’nin uygulama tarihini referans alan analizdeki birikimli anormal getiriler
Tablo 10°da verilmistir. (t = -2...2) olay penceresinde kapsama alinanlarda ve kapsamdan
¢ikarilanlarda ikiser hissede negatif CAR degeri varken, (t = -5...5) olay penceresinde
kapsama alinanlarda iki kapsamdan ¢ikarilanlarda bir hissede negatif CAR degeri vardir. (t
= -10...10) olay penceresinde ise kapsama alinanlarda 5 giinliik olay penceresindeki gibi
ikiser negatif CAR degeri birer pozitif CAR degeri oldugu goriillmektedir.

Tablo: 10
Uygulama Tarihine Gére 2012 ilk Yar1 Endeks Olaymnin CAR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
ANSGR | SAHOL | YAZIC ORT. AEFES | BIMAS | FENER | ORT.

CAR=.. 2 —1,476 2,232 —2,943 —0,729 3,559 —0,403| —2,888 0,090

t istatistigi —0,370 0,629 —0,992 —0,410 0,658 —0,117| —0,305 0,026
CAR(s.5| —13,551° 0,638 —3,480 —5,465¢ 0,584| —4.,641 2,048 | —0,670

t istatistigi —2,288 0,121 —0,791 —2,072 0,073 —0,911 0,146 | —0,129
CAR(—10.10)| —21,190° 4,930 —14,860°| —10,373*| —4,326| —10,706 7,850 | —2,394
t istatistigi —2,589 0,677 —2,445 —2,846| —0,390| —1,521 0,405| —0,333

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Ortalama CAR degerlerine bakildiginda kapsama alinan hisseler i¢in biitiin olay
pencerelerinde negatif CAR degeri goriilmektedir. Kapsamdan ¢ikarilanlarda ise (t = -
2...2) olay penceresinde pozitif, (t = -5...5) ve (t = -10...10) olay pencerelerinde negatif
ortalama birikimli anormal getiri gerceklesmistir. Kapsama alinan hisselerde de,
kapsamdan q:lkarllan hisselerde de ACAR(‘C:—Z...Z) > ACAR(T:,5M5) > ACAR(TZ_H)WIO) 11151(181
gecerlidir.

Olay 2 i¢in duyuru tarihi ile wuygulama tarihini referans alarak
gerceklestirdigimiz iki analizi birlikte degerlendirdigimizde, “endeks kapsamina alinan
hisseler portfoyii” olusturulmak istendiginde, bu stratejinin hem duyuru tarihinin hem de
uygulama tarihinin referans alinmasi durumunda negatif ortalama birikimli anormal getiri
saglayacagi, bir baska ifadeyle uygulanabilir bir strateji olmadig1 gériilmektedir. Bununla
birlikte, duyuru tarihinin referans almmmasinin uygulama tarihinin referans alinmasindan
daha iyi bir sonug saglayacak olmasi, Olay 1°deki analiz ile ortiisen bir sonug olarak dikkat
¢cekmektedir.

6.3. Olay 3 Etrafindaki Tekil ve Birikimli Anormal Getiriler

Olay 3, 2012 yilinin ikinci yarist i¢in BIST Temettii 25 Endeksi kapsamina
alinan ve kapsamdan ¢ikarilan hisse senetlerinin, endeks olaymdan nasil etkilendiklerini
analiz etmek igin tanimlanmistir. Bu degisiklik ile 8 hisse senedi endeks kapsamina
almirken, 8 hisse senedi de endeks kapsamindan ¢ikarilmigtir. Analiz ¢alismanin tiimiinde
oldugu gibi once degisikligin duyuru tarihi referans alinarak, ardindan uygulama tarihi
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dikkate almarak gergeklestirilmistir. Duyuru tarihini dikkate alarak olusturdugumuz olay
penceresinde, endeks kapsamina alinan ve endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senetlerinin
anormal getirileri Tablo 11°de verilmistir.

Tablo: 11
Duyuru Tarihine Gére 2012 ikinci Yar1 Endeks Olaymnin AR Degerleri

‘l: Endeks Kapsamina Alinanlar
AKSA ARCLK ITTFH KONYA OTKAR | TKFEN TSKB ULKER ORT.
—10 2,454° —1,458 0,683 1,797 1,628 | —3,069°| —3,720° —4,376 —0,758
—9 —1,577 —1,609 0,708 —10,300° —0,121 0,856 2,737¢ —3303| —1,576°
—38 —1,370 0,840 —0,469 —1,427 1,089 —0,055 —0,054 —4,526 —0,746
—7 —0,234 0,448 0,183 1,368 —0,911 —0,639 —1,643 —13,733* | —1,895°
—6 1,470 1,417 —2,512 0,038 —0,512 0,447 —2315 13,115° 1,394°
—5 0,717 —0,360 —0,489 —1,242 —3,456 —1,719 —0,904 —4,777°|  —1,529°
—4 0,133 0,834 1,240 —0,175 —0,667 —1,380 1,544 —0,812 0,089
—3 0,686 —0,136 —0,020 —0,741 0,013 0,009 —2,371 2,336 —0,029
—2 0,226 —4,070° 1,341 0,197 1,179 0,200 0,665 2,868 0,326
—1 0,259 —1,718 —0,211 —0,212 —1,186 0,073 0,772 —0,523 —0,343
0 0,079 —0,207 —0,131 0,445 —0,071 1,200 —0,283 0,082 0,139
1 —1,449 0,713 —0,143 —5,117 2,326 —0,857 —0,297 —0,490 —0,664
2 —0,454 —0,030 0,700 2,323 —1,722 —0,939 0,462 1,665 0,251
3 —0,211 —0,169 0,136 —7,433° 0,049 —0,990 —0,635 0,450 —1,101
4 —1,408 2,548 0,988 0,684 0,602 —0,819 —1,419 0,076 0,156
5 —0,370 —0,367 0,954 4,055 —0,245 0,479 1,193 —0,097 0,700
6 —0,035 —1,712 —0,631 —0,794 0,515 0,006 1,791 1,731 0,109
7 —0,131 —0,474 1,622 5,497 0,302 —1,337 —1,386 2,202 0,787
8 —0,068 —2,126 0,101 1,987 1,106 2,060 1,132 —1,457 0,342
9 —0,107 —0,264 0,576 0,707 0,100 1,137 —0,488 1,617 0,410
10 0,986 —0,040 0,081 3,875 —0,157 —0,939 0,662 0,748 0,652
. Endeks Ka dan Cikarilanlar
ANSGR BRISA CLEBI ECILC SAHOL SELEC HALKB YAZIC ORT.
—10 2,435° 2,443 3,734° 0514 —4,110° 4,853 0,931 3,504° 1,788°
—9 —0,757 1,333 —3,581 0,260 2,761° —1,650 | —3,607° —1,398 —0,330
—8 0,174 0,677 | —5987° 0,310 2,474 —0,239 0,107 0,234 —0,281
—7 —1,234 —3,348 | —5.445° —2,040 1,709 —1,015 —0,165 —0,651 —1,524°
—6 —0,756 |  —9,084° —2,428 —0,295 1,650 —2,938 —1,342 —1,363] —2,070°
—5 0,489 —0,289 2,151 1,270 —0,369 —2,222 —0,487 —0,510 0,004
—4 1,901 1,834 1,700 —0,573 1,084 0,360 —0,517 0,773 0,820
—3 —1,049 3,493 —2,391 0,863 —0,545 —0,156 —0,203 —0,994 —0,123
—2 —1,707 3,275 —2,457 1,131 —0,149 0,473 0,491 1,201 0,282
—1 —1,183 0,921 —0,544 0,615 1,108 0,216 0,995 —1,036 0,136
0 0,095 —1,417 2,050 —0,322 2,069 3,687° —1,167 —0,597 0,550
1 —1,108 3,022 —3,719° —1,891 —2,994°|  —6,734° 1,862 1,414 —1,268
2 2,158 2,256 2,682 —1,728 —0,079 —2,211 0,201 0,950 0,529
3 —0,140 2,470 0,119 2,053 —0,145 0,309 —0,474 0,467 0,582
4 —1,112 2,376 —0,174 0,706 0,647 2,925 —2,667° 0,209 0,364
5 1,115 3,236 0,171 —2,100 —1,623 —1,282| —2418° 0,480 —0,303
6 1,155 6,328 —1,221 1,063 1,758 2,284 1,543 —0,227 1,585°
7 0,100 9,625° 1,547 1,653 —2,107 2,219 0,220 1,943 1,900°
8 —1,729 7,101 0,722 0,483 1,131 0,951 —0,310 1,617 1,246
9 —0,054 —5,430 —0,157 0,038 2911° —0,233 0,567 —2,049 —0,551
10 —1,585 1,853 0,958 1,048 1,371 1,918 2,516° 1,312 1,174
Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 11°den goriildiigii gibi, olay giiniiniin anormal getirisine bakildiginda,
endeks kapsamina alinan ve kapsamdan ¢ikarilan sekizer hisse senedinin dorder tanesi
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pozitif AR, dorder tanesi negatif AR degerine sahiptir. Bir bagka ifadeyle +/- AR degerleri
acisindan kapsama alinan ve kapsamdan ¢ikarilanlar arasinda farklilasma yoktur.

Olay penceresinin tiim giinlerinde pozitif AR degeri saglayan veya tiim giinlerde
negatif AR degeri saglayan hisse senedi, kapsamdan ¢ikarilanlarda da kapsama alinanlarda
da yoktur. Kapsama alian 8 hissenin yalnizca biri, 21 giinliik olay penceresinin ortalamasi
olarak pozitif AR degerine, 7’si negatif AR degerine sahiptir. Kapsamdan ¢ikarilan 8
hissenin ise 5’1 pozitif, 3’ negatif ortalama AR degerine sahiptir. Olay giinii ve sonrasinda
stirekli pozitif veya stirekli negatif AR degeri saglayan hisse iki grupta da yoktur.

Endekse alinan hisse senetlerinin ortalama anormal getirilerinde en yiiksek AR
degeri %1,394 olarak (t1=-6) giiniinde, en diisik AR degeri ise %-1,895 olarak (t=-7)
giiniinde gerceklesmistir. Pes pese gerceklesen bu en yiiksek ve en diisiik ortalama AR
degerinin, bir hisse senedindeki (ULKER) %-13,733 ve %13,115 oranlarinda ardisik
giinlerde gergeklesen anormal getiri vardir. Bu hisse senedindeki dalgalanmanin, endeks
degisikligi olayindan baska bir gerekgeyle gerceklesmis olmast miimkiindiir. Endeks
kapsamindan ¢ikarilan hisselerdeki ortalama anormal getirilerin en yiiksegi %1,900 olarak
(t=t7) giliniinde, en diigigii %-2,070 olarak (t=-6) giiniindedir. Buradaki en yiiksek ve en
diistikte de, bir hissedeki (BRISA) %9’u agan oranda dalgalanma s6z konusudur.

Endekse alman hisselerdeki olay giinii ortalama AR degeri %0,139; ortalama
AR degerlerinin ortalamast %-0,156; olay giinii ve sonrasinin (t=0...10 déneminin)
ortalama AR degerlerinin ortalamast 9%0,162 diizeyindedir. Endeksten ¢ikarilan
hisselerdeki olay giinii ortalama AR degeri %0,550; ortalama AR degerlerinin ortalamasi
%0,191; olay giini ve sonrasinin (t=0...10 doneminin) ortalama AR degerlerinin
ortalamasi %0,528 diizeyindedir.

Bu ortalama degerleri topluca degerlendirdigimizde, endekse alinmanin pozitif
etki, endeksten ¢ikarilmanin negatif etki doguran olay olacagi beklentisine ters bir
durumun varlig: dikkati gekmektedir.

Tablo: 12
Duyuru Tarihine Gére 2012 ikinci Yar1 Endeks Olaymin CAR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar

AKSA | ARCLK | ITTFH | KONYA | OTKAR | TKFEN | TSKB | ULKER | ORT.

CAR(=». 2| —1,340| —5,313 1,556 | —2,364 0,527| —0,323 1,319 3,603 | —0,292

t istatistigi | —0,585| —1,376 0,433 —0,289 0,155| —0,098 0,403 0,606 | —0,172

CAR(s._5| —1,793| —2,961 4,365 —7,216| —3,178| —4,743| —1,279 0,778 | —2,004

t istatistigi | —0,528 | —0,517 0,819 —0,596| —0,630| —0,975| —0,263 0,088 | —0,797

CAR(=10_10y| —0,407| —7,941 4,708 —4,468| —0,138| —6,276| —4,565| —7,202| —3,286

t istatistigi | —0,087| —1,004 0,640 —0,267| —0,020| —0,934| —0,680| —0,591| —0,946

Endeks Kapsamindan Cikarilanlar

ANSGR | BRISA | CLEBI | ECILC | SAHOL | SELEC | HALKB | YAZIC | ORT.

CAR(2._ 2| —1,746 8,057 —1,987| —2,195| —0,044| —4,569 2,383 1,933 0,229

t istatistigi | —0,599 0,818 —0,424| —0,691| —0,013| —1,169 0,858 0,538 0,135

CAR(s_5| —0,543| 21,177 —0,409 0,023| —0,995| —4,635| —4.,384 2,358 1,574

t istatistigi | —0,126 1,450 —0,059 0,005 —0,192| —0,800| —1,064 0,442 0,624

CAR(1010)| —2.794| 32,675] —12,266 3,055 8,552| 1516] —3,925| 5280| 4,012

t istatistigi | —0,468 1,619 —1,278 0,469 1,191 0,189 —0,689 0,716 1,152

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo: 13
Uygulama Tarihine Gére 2012 ikinci Yar1 Endeks Olaymin AR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar

AKSA ARCLK | ITTFH | KONYA | OTKAR | TKFEN | TSKB | ULKER | ORT.
—10 | —0,469 0,017 0,685 2,425 —1,743| —0,912 0,535 1,833 0,296
—9 —0,246 —0,047 0,117 —7,347° 0,007 —1,117| —0,579 0,499 | —1,089
—8 —1,427 2,611 0,972 0,783 0,576 | —0,825] —1,350 0,218 0,195
—7 —0,406 —0,242 0,935 4,140 —0,287 0,346 1,249 —0,053 0,710
—6 —0,053 —1,655| —0,646| —0,694 0,491 0,012 1,862 1,883 0,150
—5 —0,133 —0,480 1,610 5,612 0,295 —1,201| —1,301 2,454 0,857
—4 —0,096 —2,027 0,083 2,078 1,070 1,980 1,193 —1,371 0,364
—3 —0,143 —0,139 0,557 0,792 0,058 1,003| —0,433 1,661 0,420
—2 0,975 —0,007 0,066 3981 —0,175| —0,885 0,739 0,937 0,704
—1 0,294 1,945 0,541 —2,053] —0,377| —3.432° 0,582 0,131 —0,296
0 —0,902 1,058 —0,186| —2,671| —0,366 3,936° —1,233] —2,589| —0,369
1 —1,865° 1,278 | —0,168 1,523 —1,522| —0,105] —1,366| —0,696| —0,365
2 0,661 3,378° 1,138 0932 —1,259| —0,863 0,051 —1,107 0,366
3 0,527 —0,249 0,481 1,451 0,880 —0,903 0,268 2,342 0,600
4 0,294 1,792 0,625 0,315 —0,784 1,534 1,926 | —0,673 0,628
5 —1,172 1,159 —0,473| —0,246| —2,569° 0,360 0,467 0,419| —0,257
6 0,226 —1,590 0,293 0,773 —0,039| —1,432| —0,126 0,900| —0,124
7 —0,371 —0,125| —1,494 2,325 —3,027° 0,805 0,608 1,272 —0,001
8 1,045 —0,156| —1,073 2,009 0,730 —0,777 1,798 3,025 0,825
9 —0,190 0,796 0,105| —0,957| —0,176| —0,119 0,138 0,288 | —0,014
10 —0,052 1,126 0,851 —0,476 0,457 0,633 0,206 | —0,094 0,331
Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
* ANSGR | BRISA CLEBI | ECILC | SAHOL | SELEC | HALKB | YAZIC ORT.
—10 2,154 2,311 2,814 —1,686| —0,104| —2,197 0,176 0,929 0,550
—9 —0,046 2,541 0,215 2,123 —0,311 0,259 —0,435 0,414 0,595
—8 —1,095 2,435 —0,049 0,753 0,591 2,925| —2,679" 0,181 0,383
—7 1,214 3,308 0,266 —2,028| —1,795| —1,335| —2,377° 0,426 | —0,290
—6 1,164 6,385| —1,094 1,108 1,714 2,290 1,526 | —0,253 1,605¢
—5 0,025 9,669° 1,704 1,674 —2,032 2,279 0,149 1,945 1,926
—4 —1,664 7,167 0,829 0,545 1,008 0,921 —0,292 1,573 1,261
—3 0,045 —5,358| —0,063 0,110 2,739°| —0,286 0,608 —2,104| —0,539
—2 —1,608 1,905 1,097 1,084 1,371 1,944 2,479° 1,297 1,196
—1 1,980 1,579 —1,710 2,172 1,728 1,577 1,966 0,177 1,184
0 —1,847 3250 —0,409| —1,348| —1,354 0,615 0,296 0,422 | —0,047
1 —2,554° 4,988 | —0,353 0,698 —0,143| —1,796 0,639 —3,403°[ —0,241
2 1,372 —0,518| —0,527| —0,589 1,098 —3,391°| —3,248" 0,621 | —0,648
3 —0,056 —0,076 | —2,064 0,636 0,821 1,151 0,757 2,324 0,436
4 —0,225 —2,614| —1,222 0,752 —1,692 2,153 0,741 —1,709| —0,477
5 —0,220| —17,514"| —5,790° 0,335 0,379 —0,032 0,446| —0,293| —2,836"
6 —1,664 9,723¢ 0,345 0,304 0479 —1,450| —0,227| —0,121 0,924
7 0,977 13,634°| —3,107| —0,047 0,539 0,611 0,643 0,136 1,673°
8 —0,840 16,003° 1,393 1,099 —1,294| —0,643 0,011 0,377 2,013°
9 0,358 2,469 —0,972| —1,043 0,705 —1,612| —0,954 0,238 —0,101
10 —1,110 6,128 0,143 0,613 —0,604| —2,983 1,172 —0,246 0,389

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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2012 yilinin ikinci yarisinda gegerli olacak endeks degisikliginin duyuru tarihi
etrafinda gerceklesen birikimli anormal getiriler Tablo 12’de verilmistir. Tablodan
goriildiigii gibi, endeks kapsamina alinan 8 hissenin, 3 farkli donem uzunluguyla
hesaplanan toplam 24 CAR degerinden 7’si pozitif, 17’°si negatiftir. Endeks kapsamindan
¢ikarilanlar i¢in ise 24 CAR degerinden 11°1 pozitif, 13’{ negatiftir. Her iki grup i¢in de
negatif CAR degerleri daha ¢ok olmakla birlikte, endekse alinanlarin daha fazla negatif
CAR degeri saglamasi ilging bir sonugtur.

Endeks kapsamina alinan hisseler igin ortalama CAR degerlerine bakildiginda
her ii¢ olay penceresinde de negatif degerlerin oldugu goriilmektedir. Endeksten ¢ikarilan
hisseler i¢in ortalama CAR degerlerinde ise (t = -2...2) olay penceresinde %0,229; (t = -
5...5) olay penceresinde %1,574 ve (t = -10...10) olay penceresinde %4,012 oranlar1 s6z
konusudur. Buna goére “endeks kapsamima alman hisseler portfoyii”, higbir olay
penceresinde olumlu sonuglanmazken, “endeks kapsamindan ¢ikarilanlar portfoyii” olumlu
sonuglanmakta ve daha uzun olay penceresinde daha yiiksek pozitif anormal getiriler elde
edilmektedir.

Olay 3 igin duyuru tarihini referans alarak gerceklestirilen bu analizden sonra
uygulamaya gecis tarihini referans alarak gerceklestirilen olay ¢alismasinda hesaplanan
anormal getiriler ve birikimli anormal getiriler sirasiyla Tablo 13 ve Tablo 14’de
verilmistir.

Yalnizca olay giiniiniin anormal getirisine bakildiginda endeks kapsamina alinan
8 hisse senedinin 2’sinde pozitif anormal getiri, 6’sinda negatif anormal getiri s6z konusu
iken, endeks kapsamindan ¢ikarilan 8 hisse senedinin 4’tinde pozitif anormal getiri, 4’ tinde
de negatif anormal getiri s6z konusudur.

Hem endeks kapsamina alinan, hem de endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse
senetlerinde, (t=-10...10) donemi olarak belirlenen olay penceresi kapsamindaki tiim
giinlerde pozitif AR veya tiim giinlerde negatif AR saglayan hisse senedi yoktur.

Ortalama anormal getiriler incelendiginde, kapsama alinanlar i¢in en yiiksek AR
degerinin %0,857 ile -5. giinde; en diisiik AR degerinin %-1,089 ile -9. giinde oldugu;
kapsamdan ¢ikarilanlar i¢in en yiliksek AR degerinin %2,013 ile +8. giinde; en diigiik AR
degerinin %-2,836 ile +5. glinde oldugu goriilmektedir.

Tablo: 14
Uygulama Tarihine Goére 2012 Ikinci Yar1 Endeks Olayinin CAR Degerleri
Endeks Kapsamina Al 1
AKSA ARCLK ITTFH KONYA OTKAR TKFEN TSKB ULKER ORT.

CARn | —0837 7,652° 1,392 1713 —3,699|  —1348] —1,227] —3,325] 0,040
t istatistigi —0,365 2,063 0,400 0,209 —1,140 —0,410 —0,382 —0,553 0,024
CARs 5|  —1,560 7,707 4,274 11,715 —4,748 1,425 0,893 1,507 | 2,652
Uistatistigi | —0,458 1,401 0,827 0965 0987 0,292 0.187 0169 1,063
CARo 0| —3,502 8,443 5,018 14,697 —7,758| —1,962 5,235 11,278 | 3931
t istatistigi —0,745 1,111 0,703 0,876 —1,167 —0,291 0,795 0,915 1,141

Endeks Kapsamindan Cikarilanlar

ANSGR BRISA CLEBI ECILC SAHOL SELEC HALKB YAZIC ORT.

CAR(—_») —2,656 11,205 —1,902 2,016 2,700 —1,051 2,131 —0,886 1,445
t istatistigi —0,928 0,967 —0,455 0,639 0,797 —0,267 0,812 —0,251 0,775
CAR(—5_5) —4,751 2,478 —38,508 6,066 3,922 5,135 4,540 0,849 1,216
t istatistigi —1,120 0,144 —1,373 1,297 0,781 0,879 1,166 0,162 0,440
CAR(10..10) —3,639 67,416 —8,554 7,262 3,841 1,001 1,395 2,930 8,957
t istatistigi —0,621 2,840 —0,999 1,124 0,554 0,124 0,259 0,405 2,345

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir.
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Endeks Kapsaminda Olmanin Hisse Senedi Getirilerine
Etkisi: BIST Temettii 25 Endeksi Uzerine Bir Uygulama

Olay giiniiniin ortalama AR degeri kapsama almanlarda %-0,369; ¢ikarilanlarda
%-0,047 diizeyindedir. Ortalama AR degerlerinin ortalamasi, kapsama alinanlarda %0,187,
¢ikarilanlarda %0,427 diizeyindeyken; olay giinii ve sonrasinin ortalama AR degerlerinin
ortalamasi kapsama alinanlar i¢in %0,147, cikarilanlar i¢in %0,099 diizeyindedir. Olay
giinii oncesini de kapsayan (t=-10...10) donemi ortalamalarindan daha diisiikk (t=0...10)
donemi ortalamalarinin olmasi, Olay 3 6zelinde, BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda
yer almanin hisse senetlerinin fiyat performanslarina etkisinin olay sonrasi donemde daha
sinirl olduguna isaret etmektedir.

Olay 3 olarak tanimladigimiz endeks degisiminin hisse senedi performansina
etkilerini birikimli anormal getiriler acisindan inceleyebilmek amaciyla Tablo 14
diizenlenmistir. Tablodan goriildigii gibi, endeks kapsamina alinan hisselerde CAR
degerleri, (t=-2...2) donemi i¢in 3 hissede pozitif, 5 hissede negatif; (1=-5...5) donemi
icin 6 hissede pozitif, 2 hissede negatif ve (t=-10...10) dénemi i¢in 5 hissede pozitif, 3
hissede negatiftir. Endeks kapsamindan ¢ikarilan hisselerde CAR degerleri ise (t=-2...2)
donemi igin 5 hissede pozitif, 3 hissede negatif; (t=-5...5) ve (1=-10...10) ddnemleri i¢in 6
hissede pozitif, 2 hissede negatiftir. +/- olan hisse sayisi agisindan kapsamdan
¢ikarilanlarin daha olumlu oldugu dikkati ¢ekmektedir.

Endeks kapsamina alinanlarda ortalama CAR degerlerine bakildiginda (t=-
2...2) olay penceresinde %0,040 oraninda, (t=-5...5) olay penceresinde %2,652 oraninda
ve (t=-10...10) olay penceresinde %3,931 oraninda ortalama birikimli anormal getiri
gerceklesmistir. Endeks kapsamindan ¢ikarilanlarda ise ortalama CAR degerleri, (1=-2...2)
olay penceresinde %1,445 oraninda, (t=-5...5) olay penceresinde %1,216 oraninda ve (t=-
10...10) olay penceresinde %8,957 oraninda ortalama birikimli anormal getiri s6z
konusudur.

Buraya kadar yapilan analizler dikkate alindiginda, Olay 2’den farkli olarak,
Olay 3 ozelindeki olay ¢alismasi, duyuru tarihinin referans alinmasi ile degil, uygulama
tarihinin referans alinmasiyla daha iyi performans elde edilebilecektir. Bununla birlikte,
hem Olay 2 hem de Olay 3 analizlerinde ortak olan sonuca gore, “endeks kapsamindan
¢ikarilan hisseler portfoyii” performansi, “endeks kapsamina alinan hisseler portfoyii”
performansindan daha iyidir. Son dort analizin sonuglarma gore ulagtigimiz bu yorumun,
istatistiksel giivenilirliginin zayif oldugunu da dikkate alarak ihtiyath degerlendirilmesi
gerekmektedir.

6.4. Olay 4 Etrafindaki Tekil ve Birikimli Anormal Getiriler

Olay 4, 2013 yiliin ilk yarist i¢in BIST Temettii 25 Endeksi kapsamina alinan
ve kapsamdan ¢ikarilan hisse senetlerinin, endeks olayindan nasil etkilendiklerini analiz
etmek i¢in tanimlanmistir. Bu degisiklik ile 2 hisse senedi endeks kapsamina alinirken, 2
hisse senedi de endeks kapsamindan ¢ikarilmigtir. Analiz ¢aligmanin tiimiinde oldugu gibi
once degisikligin duyuru tarihi referans alinarak, ardindan uygulama tarihi dikkate alinarak
gergeklestirilmistir.

Duyuru tarihini dikkate alarak olusturdugumuz olay penceresinde, endeks
kapsamina alinan ve endeks kapsamindan cikarilan hisse senetlerinin anormal getirileri
Tablo 15°de verilmistir. Yalnizca olay giiniiniin anormal getirisine bakildiginda, endeks
kapsamina alinan ve endeks kapsamindan ¢ikarilan ikiser hissenin hepsinde pozitif AR
degeri s6z konusudur.
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Olay penceresinin tiim giinlerinde pozitif veya tiim gilinlerde negatif AR degeri
saglayan hisse senedi bulunmazken, 21 giinliikk olay penceresinin ortalamasi olarak
kapsama alinan iki hissede de negatif AR degerine, kapsamdan ¢ikarilan hisselerden
birinde pozitif birinde negatif AR degerine ulasilmistir. Olay giinii ve sonrasinda siirekli
pozitif veya siirekli negatif AR degeri saglayan hisse yoktur.

Tablo: 15
Duyuru Tarihine Gore 2013 Ilk Yar1 Endeks Olayimnin AR Degerleri

. Endeks Kapsamina Alinanlar Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
NETAS BRISA ORT. ISCTR TSKB ORT.
—10 —0,373 —7,179° —3,776 —0,287 —1,440 —0,864
—9 0,098 0,410 0,254 0,104 1,032 0,568
—8 1,289 —0,539 0,375 0,111 —0,939 —0,414
—7 —1,251 2,781 0,765 0,582 —1,232 —0,325
—6 —0,780 —2,409 —1,594 0,601 —0,173 0,214
—5 —1,347 —0,823 —1,085 —0,074 —1,405 —0,739
—4 —6,961° 0,229 —3,366 —0,830 0,495 —0,167
—3 —1,089 —4,671° —2,880 —0,277 —2,146 —1,211
—2 0,486 0,135 0,310 0,523 —0,701 —0,089
—1 1,159 —0,275 0,442 —0,667 —1,439 —1,053
0 0,687 0,656 0,671 0,435 0,651 0,543
1 0,151 —0,151 0,000 —0,013 —1,085 —0,549
2 0,896 —0,637 0,129 0,423 —0,167 0,128
3 —0,862 —0,107 —0,485 —0,380 0,419 0,020
4 0,078 0,358 0,218 0,700 —1,268 —0,284
5 —0,527 —0,105 —0,316 —0,146 0,945 0,399
6 —2,572 —1,532 —2,052 0,060 —0,982 —0,461
7 —2,637 0,555 —1,041 0,250 1,719 0,984
8 0,898 —0,872 0,013 —0,694 1,275 0,291
9 —0,343 —0,907 —0,625 1,473 1,987 1,730¢
10 0,594 —1,251 —0,328 0,023 —1,076 —0,527

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c)

%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Kapsama alinan hisseler igin, en yiiksek ortalama AR %0,765 olarak (1=-7)

giiniinde, en diisik AR degeri ise %-3,776 olarak (t=-10) giiniinde gergeklesmistir.
Kapsamdan ¢ikarilan hisseler icin, en yiiksek ortalama AR degeri %1,730 olarak (t=+9)
giiniinde en diisiik ortalama AR degeri %-1,211 olarak (t=-3) giiniinde ger¢eklesmistir.
Gorildiigi gibi ortalama AR degerlerinin en yiiksek ve en diigiikk degerlere ulastigi giinler
farklilik gostermektedir. Dolayistyla giin olarak homojen bir etkiden s6z edilemez. Olay
giiniiniin ortalama AR degeri eklenenlerde %0,671, ¢ikarilanlarda %0,543 diizeyindedir.
Ortalama AR degerlerinin ortalamasi ise eklenen hisseler i¢in %-0,684 ¢ikarilan hisseler
icin %-0,086; olay giinii ve sonrasmnin (t=0...10 doneminin) ortalama AR degerlerinin
ortalamasi, eklenenler i¢in %-0,347, ¢ikarilanlar i¢in %0,207 diizeyindedir.

Duyuru tarihine gore Olay 4 i¢in CAR degerleri Tablo 16’da verilmistir.
Tablodan goriildiigli gibi, eklenenlerde (t=-2...2) donemi hari¢ diger CAR degerleri
ortalamasi hep negatiftir. Oyle ki, ortalamalar dahil toplam 18 CAR degerinin hesaplandigi
bu analizde pozitif CAR degeri yalnizca dorttiir. Genel olarak olay penceresi uzadikca
daha olumsuz sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo: 16

Duyuru Tarihine Gére 2013 ilk Yar1 Endeks Olaymin CAR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar

Endeks Kapsamindan Cikarilanlar

NETAS BRISA ORT. ISCTR TSKB ORT.

CAR(.2 3,378 0272 1,553 0,701 2741 ~ 1,020
tistatistigi 0,451 —0,047 0,304 0,322 —0,960 0,542
CARs. 5 7330 5391 ~ 6,361 0,306 ~5,700 73,003
t istatistigi 0,660 0,626 — 0,839 —0,095 1,346 1,077
CARwwo10| —12407] —16333] —14370 1,917 5,530 — 1,807
t istatistigi ~ 0,808 1373 1371 0,430 — 0,945 0,469

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Hem eklenen hisseler hem de cikarilan hisseler i¢in (t=-2...2) olay penceresi
daha uygun sonuglar vermektedir. Buradan hareketle endeks kapsamina alinmanin ve
kapsamdan ¢ikarilmanin hisse performansina etkisi kisa siirede daha olumludur.

Olay 4 i¢in duyuru tarihini referans alarak gerceklestirilen bu analizden sonra
uygulamaya gegis tarihini referans alarak gerceklestirilen olay g¢alismasinda hesaplanan
anormal getiriler ve birikimli anormal getiriler sirasiyla Tablo 17 ve Tablo 18’de

verilmigtir.
Tablo: 17
Uygulama Tarihine Gore 2013 ilk Yar1 Endeks Olayinin AR Degerleri
Endeks Kapsamina Alinanlar Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
i NETAS BRISA ORT. ISCTR TSKB ORT.
—10 —7,660" —4,.215 —5,938° —0,007 —0,135 0,059
—9 —1,501 0,714 —0,393 —0,300 —0,034 —0,076
—8 0,713 0,115 0,414 0,142 —0,109 0,066
—7 1,029 1,097 1,063 —0,155 0,014 —0,087
—6 1,386 —0,005 0,690 0,216 —0,133 0,099
—5 0,152 —0,355 —0,101 —0,007 —0,059 —0,002
—4 1,168 0,132 0,650 0,214 —0,034 0,021
—3 —0,575 0,572 —0,001 —0,007 —0,131 0,055
—2 —0,001 0,238 0,119 0,066 0,013 —0,044
—1 —0,945 —1,001 —0,973 —0,152 —0,058 —0,029
0 —0,982 0,399 —0,291 0,432 —0,034 0,063
1 —2,888 —0,628 —1,758 0,280 0,013 —0,004
2 0,275 —0,341 —~0,033 —0,503 0,109 —0,228"
3 0,508 —1,108 —0,300 0,210 —0,133 0,098
4 0,249 1,145 0,697 0,280 —0,059 0,053
5 —1,416 —0,427 —0,922 0,276 —0,034 0,033
6 0,444 0,180 0,312 —0,147 —0,010 —0,066
7 —0,837 —0,814 —0,826 0,064 —0,010 —0,026
8 —1,440 —0,822 —1,131 0,344 —0,059 0,065
9 0,688 —4,942° —2,127 —0,007 —0,059 —0,002
10 0,560 0,616 0,588 0,615¢ —0,107 0,154

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c)

%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 17°den goriildiigi gibi, 21 giinliik olay penceresinde siirekli pozitif veya
stirekli negatif anormal getiri saglayan hisse bulunmamaktadir. Yalnizca olay giiniiniin
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anormal getirisine bakildiginda endeks kapsamina alinan ve kapsamdan ¢ikarilan
hisselerde birer tane pozitif birer tane negatif anormal getiri s6z konusudur.

Endeks kapsamina alinan hisseler i¢in, ortalama anormal getirilerin en yiiksegi
%1,063 ile (t=-7) giinlinde, en disigi %-5,938 ile (t=-10) giiniindedir. Kapsamdan
c¢ikarilan hisseler i¢in ortalama anormal getirilerin en yiiksegi %0,154 ile (t=10) giiniinde,
en distigi %-0,228 ile (1=2) giiniindedir. Olay giliniiniin ortalama AR degeri, kapsama
almanlar i¢in %-0,291, kapsamdan c¢ikarilanlar i¢in %0,063 diizeyindedir. Ortalama AR
degerlerinin ortalamasi kapsama almanlar i¢in %-0,489, kapsamdan ¢ikarilanlar igin
%0,010 diizeyindedir. Olay giinii ve sonrasinin ortalama AR degerlerinin ortalamasi ise
kapsama alinanlar i¢in %-0,526, kapsamdan ¢ikarilanlar i¢in %0,013 diizeyindedir. 21
giinliik olay penceresindeki ortalama AR degerleri ile olay giinii ve sonrasi kapsayan 11
giinliik olay penceresindeki ortalama AR degerleri net bir yonelim gostermemektedir.
Dolayistyla, uygulama tarihi referans alindiginda Olay 4 o6zelinde, BIST Temetti 25
Endeksi kapsaminda yer almanin hisse senetlerinin fiyat performanslarini olumlu ya da
olumsuz etkiledigine yonelik degerlendirme yapilmasi miimkiin gériilmemektedir.

Olay 4 igin uygulama tarihini referans alan analiz kapsamindaki birikimli
anormal getiriler Tablo 18’de verilmistir. Tablodaki CAR degerleri incelendiginde,
kapsama alinan hisseler i¢in hesaplanan, ortalamalar dahil 9 CAR degerinin tiimiiniin
negatif, kapsamdan cikarilanlar i¢in hesaplanan 9 CAR degerinin 6’sinin pozitif 3’{iniin
negatif oldugu goriilmektedir.

Tablo: 18
Uygulama Tarihine Gére 2013 ilk Yar1 Endeks Olaymnin CAR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
NETAS BRISA ORT. ISCTR TSKB ORT.

CAR(=. 2 —4,541 —1,332 —2,937 0,123 0,043 —0,243
t istatistigi —0,773 —0,310 —0,631 0,167 0,233 —0,993
CAR(=s.5) —4,455 —1,373 —2.914 1,090 —0,406 0,017
t istatistigi —0,511 —0,216 —0,422 0,995 —1,493 0,046
CAR(=10...10) —11,073 —9,450 —10,262 1,855 —1,047° 0,203
t istatistigi —0,920 —1,074 —1,075 1,225 —2,783 0,406

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Ortalama CAR degerlerine bakildiginda, kapsama alinan hisseler i¢in olay
penceresi uzadik¢a daha olumsuz, kapsamdan ¢ikarilan hisseler i¢in ise olay penceresi
uzadik¢a daha olumlu bir goriiniim s6z konusudur. Ancak eklenen ve gikarilan hisse
sayisinin sinirlt olmasi ve istatistiksel anlamlilik testi dikkate alindiginda, bu sonucun
ihtiyatl: degerlendirilmesinin gerekliligi de belirtilmelidir.

6.5. Olay 5 Etrafindaki Tekil ve Birikimli Anormal Getiriler

Olay 5, 2013 yilinin ikinci yarist i¢in BIST Temettii 25 Endeksi kapsamina
alinan ve kapsamdan ¢ikarilan hisse senetlerinin, endeks olaymdan nasil etkilendiklerini
analiz etmek igin tanimlanmistir. Bu degisiklik ile 7 hisse senedi endeks kapsamina
almirken, 7 hisse senedi de endeks kapsamindan ¢ikarilmigtir. Analiz, ¢alismanin tiimiinde
oldugu gibi once degisikligin duyuru tarihi referans alinarak, ardindan uygulama tarihi
dikkate alinarak gergeklestirilmistir.
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Duyuru tarihini dikkate alarak olusturdugumuz olay penceresinde, endeks
kapsamina alinan ve endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senetlerinin anormal getirileri
Tablo 19°da verilmistir.

Tablo: 19
Duyuru Tarihine Gore 2013 Ikinci Yar1 Endeks Olaymin AR Degerleri
. Endeks Kapsamina Alinanlar
ISCTR EKGYO KOZAL TSKB SNGYO ECILC TRGYO ORT.
—10 0,141 0,059 4,688° —0,835 0,033 1,344 —2,728 0,386
—9 —0,490 0,394 2,410 1,612 1,209 —0,492 0,501 0,735
—8 0,311 2,251° —0,079 —2,307 —2,188 0,925 —0,730 —0,260
—7 —0,242 3,313° 1,053 0,732 —0,363 1,216 1,371 1,012
—6 —0,309 0,587 0,627 0,843 1,029 0,670 0,656 0,586
—5 —1,368 —0,215 0,699 —0,213 2,007 —0,264 0,728 0,196
—4 —0,888 0,698 0,394 —0,227 0,278 —1,834 —0,064 —0,235
—3 0,902 —0,277 —1,345 0,533 —0,163 —1,682 0,837 —0,171
—2 0,243 0,624 —1,262 —0,570 —0,765 2,151 —1,467 —0,149
—I1 —1,338 0,225 1,520 —1,349 —0,575 0,763 —1,967 —0,389
0 —0,722 0,736 1,967 1,259 —1.437 —1,999 0,208 0,002
1 —0,358 0,041 0,293 1,862 —0,700 1,116 —1,988 0,038
2 —0,406 —0,550 0,980 —1,311 1,634 1,661 1,718 0,532
3 0,676 —0,059 0,097 1,199 —1,268 0,565 —0,575 0,091
4 —3,087% 1,225 —0,047 —0,423 1,122 0,139 1,699 0,090
5 0,722 0,663 1,904 0,735 2,699° 1,084 0,937 1,249¢
6 0,565 1,593 0,044 0,598 —0,277 2,214 —0,577 0,594
7 —0,011 —1,574 —2,323 —1,239 —4,125° —1,352 0,333 —1,470°
8 —0,945 1,965° —1,728 —1,359 0,614 0,720 2,460 0,247
9 —1,402 0,977 1,095 0,053 0,535 —0,576 —0,624 0,008
10 0,831 —1,470 0,077 0,258 1,507 0,623 —0,810 0,145
. Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
ITTFH NETAS BUCIM ISMEN BRISA MRDIN NUHCM ORT.
—10 —0,446 0,919 0,127 —0,149 —0,137 0,621 0,401 0,191
—9 1,289 1,031 0,191 —0,043 1,998 —0,016 1,114 0,795
—8 0,015 3,972 0,656 —0,920 3,625 0,127 —0,161 1,045
—7 1,393 3,168 0,013 1,296 3,446 0,749 0,959 1,575
—6 —0,182 2,740 0,382 0,875 1,041 —0,679 —0,253 0,561
—5 —0,100 3,040 0,408 0,246 —1,292 0,436 —0,006 0,390
—4 —0,113 —0,017 —0,019 —0,437 3,147 0,431 0,407 0,486
—3 0,722 4,861 0,305 0,750 2,362 —0,058 —0,363 1,226
—2 0,197 —1,951 0,544 0,127 2,661 0,531 0,276 0,341
—I1 1,019 3,520 —0,443 —1,777 2,501 —0,291 0,196 0,675
0 1,017 0,832 0,772 0,832 3,431 —0,165 —0,329 0913
1 —0,603 4,640 —0,055 0,837 6,446 —0,691 —0,273 1,472
2 1,616 10,463 0,194 0,889 9,671° 0,941 1,888 3,666"
3 0,151 0,195 0,407 —5,458" 7,266 0,711 0,078 0,479
4 0,639 —2,368 0,564 —0,430 —5,235 —0,164 0,515 —0,926
5 0,096 1,051 0,013 3,698° 1,944 0,911 —0,268 1,064
6 0,648 2,208 0,393 —0,708 1,740 —0,200 —0,618 0,495
7 —0,164 3,672 0,139 —1,460 3,276 —0,274 0,033 0,746
8 —0,098 4,683 0,233 —1,246 5,092 —0,318 0,554 1,271
9 1,190 —3,064 —2,691° —0,286 —0,442 0,147 —0,141 —0,755
10 0,487 —1,159 1,814 —1,663 —0,073 0,234 —0,186 —0,078

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Yalnizca olay giiniiniin anormal getirisine bakildiginda, endeks kapsamina
alinan 7 hissenin 4’iinde pozitif, 3’linde negatif ve endeks kapsamindan ¢ikarilan 7
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hissenin 5’inde pozitif, 2’sinde negatif AR degeri s6z konusudur. Olay penceresinin tim
giinlerinde pozitif veya tim giinlerde negatif AR degeri saglayan hisse senedi
bulunmazken; 21 giinliik olay penceresinin ortalamasi olarak, endekse alman 7 hisse
senedinden 4’ pozitif AR degerine, 3’ negatif AR degerine sahiptir. Endeksten
¢ikarilanlarin ise yalnizca 1’1 negatif, 6’s1 pozitif AR degerine sahiptir. Bu durum, Olay 5
Ozelinde de hisse senedi performansina etki bakimindan, endeks kapsamindan ¢ikarilmanin
kapsama alinmadan daha olumlu etki yaptigina isaret etmektedir.

Endeks kapsamina alinan hisseler i¢in, ortalama anormal getirilerin en yiiksegi
%1,249 olarak (t=5) giiniinde, en diisiigli %-1,470 olarak (t=7) giinliinde gerceklesmistir.
Endeks kapsamindan c¢ikarilan hisseler i¢in, ortalama anormal getirilerin en yiiksegi
%3,666 olarak (1=2) giiniinde, en diisiigii %-0,926 olarak (1=4) giiniinde gergeklesmistir.
Bu dort uc ortalama AR degerlerinin birincisi %10 diizeyinde, ikincisi %5 diizeyinde ve
liciinciisii %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Endeks kapsamina alinan hisseler ig¢in olay gilinliniin ortalama AR degeri
%0,002, ortalama AR degerlerinin ortalamasi ise %0,154 diizeyindedir. Olay giinii ve
sonrasinin  (t=0...10 doneminin) ortalama AR degerlerinin ortalamasi %0,139
diizeyindedir. Endeks kapsamindan ¢ikarilan hisseler igin olay giinliniin ortalama AR
degeri %0,913, ortalama AR degerlerinin ortalamasi ise %0,744 diizeyindedir. Olay giinii
ve sonrasinin (t=0...10 doéneminin) ortalama AR degerlerinin ortalamast %0,759
diizeyindedir. Her ii¢ ortalama AR degeri agisindan da, endeks kapsamina almmanin
etkisinden daha yiiksek bir etki endeks kapsamindan ¢ikarilmada goériilmektedir.

Olay 5 i¢in duyuru tarihini referans alarak olusturdugumuz birikimli anormal
getiriler {i¢ farkli olay penceresi seklinde Tablo 20’de verilmistir. Tablodan izlenebilecegi
gibi, her iki grup i¢in hesaplanan 24’er CAR degerinden, endeks kapsamina alinanlarda
16’s1, endeks kapsamindan ¢ikarilanlarda 22’si pozitiftir.

_ Tablo: 20
Duyuru Tarihine Gore 2013 Ikinci Yar1 Endeks Olayinin CAR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar

ISCTR | EKGYO | KOZAL | TSKB | SNGYO | ECILC | TRGYO ORT.

CAR(2. | —2,582 1,076 3,498 —0,109| —1,844 3,692 —3,496 0,034
tistatistigi | —1,252 0,423 0,668 —0,033| —0,556 1,169 —0,865 0,024
CAR(=s._5 | —5,023¢ 3,111 5,201 1,496 2,831 1,700 0,066 1,255
tistatistigi | —1,838 0,825 0,669 0,309 0,575 0,363 0,011 0,600
CAR(=-10..10| —7,173 11,206 11,065| —0,148 0,804 6,993 —0,083 3,238
t istatistigi | —1,697 2,152 1,030 —0,022 0,118 1,081 —0,010 1,120

Endeks Kapsamindan Cikarilanlar

ITTFH NETAS | BUCIM | ISMEN | BRISA | MRDIN | NUHCM | ORT.

CAR(2.2 3,246 17,504 1,013 0,908 | 24,709 0,325 1,758 | 7,066°

t istatistigi 0,902 1,766 0,357 0,261 2,495 0,178 0,714 2,557
CAR(5._5) 4,642 24,266 2,691 —0,723| 32,902° 2,592 2,122 9,785°
t istatistigi 0,869 1,651 0,640 —0,140 2,240 0,956 0,581 2,387
CARG—.10._10) 8,774 42,436 3948 —5,029| 52,468 2,984 3,823 15,629°
t istatistigi 1,189 2,089 0,680 —0,707 2,585 0,797 0,758 2,760

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.

Strastyla (t=-2...2), (t=-5...5) ve (1=-10...10) donemleri i¢in endeks kapsamina
alinanlarda %0,034, %1,255 ve %3,238 oranlarinda CAR degeri vardir. Bu degerler
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endeks kapsamindan ¢ikarilanlarda, yine ayni sirayla, %7,066, %9,785 ve %15,629
diizeyindedir. Bu ortalama oranlara gore, Olay 5 i¢in olay penceresi uzadikca etkinin daha
yiikksek olumlu diizeye ¢iktig1 sOylenebilir. Ancak kapsamdan c¢ikarilan hisselerde,
kapsama alinan hisselerden daha yiiksek birikimli anormal getiriler saglandig1 da dikkati
cekmektedir. Endeks kapsamindan ¢ikarilan 7 hissenin ikisinde (NETAS ve BRISA)
digerlerinden ¢ok daha yiiksek CAR degerinin varligi, ortalama CAR degerlerindeki
yiiksekligin, bu iki hissede endeks degisikliginden baska bir olayin etkisinin varligindan
kaynaklanmig olabilecegini diigiindiirtmektedir.

Olay 5 i¢in duyuru tarihini referans alarak gerceklestirilen bu analizden sonra
uygulamaya gecis tarihini referans alarak gergeklestirilen olay ¢alismasinda hesaplanan
anormal getiriler ve birikimli anormal getiriler sirasiyla Tablo 21 ve Tablo 22’de
verilmistir.

Yalnizca olay giiniiniin anormal getirisine bakildiginda endeks kapsamina alinan
7 hisse senedinin 4’iinde pozitif anormal getiri, 3’linde negatif anormal getiri soz
konusudur. Endeks kapsamindan ¢ikarilanlarda da ayni sekilde, 4 pozitif, 3 negatif
anormal getiri vardir.

(t=-10...10) donemi olarak belirlenen olay penceresi kapsamindaki tiim
giinlerde pozitif AR veya tliim giinlerde negatif AR saglayan hisse senedi yoktur. Ortalama
anormal getiriler incelendiginde, endeks kapsamina alinan hisseler i¢in en yiiksek AR
degeri %1,902 ile (t=-5) giinliinde, en diisik AR degeri %-1,316 ile (t=-9) giiniinde
gerceklesmistir. Endeks kapsamindan ¢ikarilan hisseler igin ise en yiliksek AR degeri
%1,647 1ile (t=6) giinlinde, en diisik AR degeri %-2,116 ile (t=-9) giiniinde
gergeklesmistir. Ug degerlerin dordiiniin de istatistiksel agidan anlamli degerler olmasina
karsin, giinler arasinda bir iligkinin varligindan s6z edilmesi gii¢ goriinmektedir.

Endeks kapsamina alinan hisseler i¢in, olay giinliniin ortalama AR degeri %-
0,952 diizeyindedir. Ortalama AR degerlerinin ortalamasi %-0,009 iken, olay giinii ve
sonrasinin ortalama AR degerlerinin ortalamast %-0,191 diizeyindedir. Endeks
kapsamindan c¢ikarilan hisseler i¢in ise, bu degerler sirasiyla %-0,566, %0,037 ve %0,231
diizeylerindedir. Bu ortalama anormal getiri degerlerine gore, duyuru tarihine iliskin
analizimizde oldugu gibi uygulama tarihini referans alan analizimizde de; endekse dahil
olmanin, endeks kapsamindan ¢ikarilmadan daha olumlu bir hisse performansina yol
actigini sdylemek miimkiin gériinmemektedir.

Uygulama tarihini referans alarak, olay 5 igin gerceklestirdigimiz analizde
ulagilan birikimli anormal getiri oranlari, Tablo 22’de verilmistir. Endeks kapsamina alinan
hisseler i¢in hesaplanan, ortalamalar dahil, toplam 24 adet CAR degerinin 9’u pozitif deger
alirken, endeks kapsamindan ¢ikarilan hisseler i¢in 24 CAR degerinin 13’ pozitiftir.

Endeks kapsamina alinan hisseler igin, Tablo 22’de yer alan CAR degerleri
incelendiginde, (t=-2...+2), (t=-5...+5) ve (1=-10...+10) donemlerinin tiimiinde 7
hisseden 3’iinde pozitif, 4’tinde negatif degerlerin varlig1 dikkat ¢ekmektedir. Endeks
kapsamindan cikarilan hisseler i¢in ise, (t=-2...+2) ve (1=-10...+10) donemlerinde 7
hisseden 3’linde pozitif, 4’inde negatif (t=-5...+5) doneminde 7 hisseden 5’inde pozitif,
2’sinde negatif CAR degerinin oldugu goriilmektedir.

Endeks kapsamina alinanlar i¢in her {i¢ olay penceresinde de negatif ortalama
CAR degerleri; endeks kaIf)samlndan cikarilanlarda ise (t = -2...+2) olay penceresinde
negatif, digerlerinde pozitif ortalama CAR degeri vardir. Olay penceresinin uzunluguna
gore diizenli bir goriiniimiin olmamasi da dikkat ¢ekici bir noktadir.
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Tablo: 21

Uygulama Tarihine Gore 2013 ikinci Yar1 Endeks Olaymnin AR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar

ISCTR | EKGYO | KOZAL TSKB SNGYO | ECILC | TRGYO ORT.
—10 —0368] —4910° 2,001 —1,031 0,912 1,469 0,781 —0,164
—9 —0,922 —3,677 —1,593 1472 —3374°] —2,502 1386 —1,316°
—38 0,290 — 1,134 — 2460 —3,025°] —0,181 1,106 —0443] —0,835
—7 —0,363 0,025 5,582° 3,425 1381 —0,612 1,979 1,631°
—6 1,135 — 3268 0,789 3,567° 1,153 1,215 2,897 1,070
—5 1,353 —0,951 4,060 2,704° 4334°] 1,885 3,696° 1,902°
—4 0,524 3,702 1,546 —3,738°| —3,081°| —0,351 —2923| —0,617
—3 —1,000 —0,755 6,447°  —6,106 0,180 0,261 1,765 0,113
—2 —1,706° 2,547 —3253| —2950°] —1,790] —0,002 1,031 —0,875
—1 1,129 1,939 0,182 1,047 1,547 —0377 1,543 1,002
0 0,630 0,417 —2,053| —4,804° 1,421 0,020 —2297|  —0,952
1 —0,189 2,750 —0267] —1,304] —1,369] —0,687 —4236°| —0,757
2 0,556 —3,726 —2,787 1,204 1,309 0,311 1,704| —0,204
3 —0,631 —2,059 0,603 1231 —0,353 0,291 —2,551| —0,496
4 1,621° — 3811 1383 —0815 0214 —0,716] —5541°] —1,095
5 —0,541 —0,099 1,125 —0473] —1255] —0,383 —0,011] —0,234
6 1,592° —1,116 —4,099| —0,216 1,311 0,380 5,700 0,507
7 0,749 1,947 —1,163 0,585 1,398 0,136 3,807¢ 1,065
8 1,547 0,927 —10,205° 0,759 0,041 —0,183 0,972 —0,877
9 0,307 0,479 0,416 2,791° 0,243 —0,706 2,267 0,828
10 —1,358 2,397 —2,143]  —0,283 0,485 0,445 1,268 0,116
< Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
ITTFH NETAS BUCIM ISMEN BRISA | MRDIN | NUHCM ORT.
—10 —0,623 —0,417 0,445 2284 —1,491 1,106 1,933 0,462
—9 —0,803 —0,169 —0,007 4,045°]  —2393 1,036 —3353°] —0,235
—8 0,901 1,102 0,390 | —7,923* 1343 —1,070 —1,619] —0,982
—7 —4074°]  —2,546° —0,839 1253 —6,433'] —0,098 —2074] —2,116
—6 0,385 0,202 —0,128] —0,172] —0,727] —0,565 0,278 | —0,104
—5 —0,804 1,574 —0,708 1,990 —3,676° 3,469° 0,342 0,312
—4 0,327 —0,434 0,433 1,007 —1315] —1,289 —2,001| —0455
—3 1,937 1,366 1,222 0,664 0,644 0,537 1,815 1,169
) —0,979 1,969 0,712 0,831 1,732 —0,508 —2,599° 0,165
—1 —3638] —3,246° 0,198 1,089 4,051° 1,207 0,534 0,028
0 — 2,988 0,315 0,370 0,360 —1,135] —1,352 0,464 —0,566
1 0,023 0,064 0,107 —0,792] —0278] —1,628 —1,698] —0,600
2 —1,776 —0,050 —0,344 0,302] —0416] —0,680 0,893 —0,296
3 3,291 0,781 —0,618 1,213 0,743 0,721 —0,196 0,848
4 —1,651 0,274 0,204 1,277 0,428 0,723 —0,390 0,123
5 — 2,600 0,242 0,096 —0,202 0,088 —0,450 0,651 —0311
6 5,490° 2,526° 0,120 0,984 2,623 —0,998 0,785 1,647°
7 0,901 4,639° 0,081 —1,974 0,787 0,605 0,249 0,755
8 —0,327 0,681 0,071 1272 —1,283] —1,142 1,543 0,116
9 —0,574 0,730 0,817| —0,563 1275] —0,279 0,555 0,280
10 2,092 0,660 0,648 —2514 1431 —0,834 2,322° 0,544

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo: 22
Uygulama Tarihine Gére 2013 ikinci Yar1 Endeks Olaymin CAR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar

ISCTR | EKGYO | KOZAL TSKB SNGYO | ECILC | TRGYO ORT.

CAR(=2. 2 0,420 3,927 —8,178 —6,807° 1,118 —0,735 —2,255| —1,787

t istatistigi 0,204 0,740 | —1,423 —1,962 0,296 | —0,206 —0,478 | —1,065
CAR(=5_5) 1,748 —0,046 6,986| —14,003" 1,157 —3,519 —7,819| —2,214
t istatistigi 0,571 —0,006 0,820 —2,721 0,207 | —0,666 —1,118| —0,890
CAR(=10...10) 4,355 —8,376| —5,890 —5,958 4,529 | —2,774 12,796 | —0,188
t istatistigi 1,030 —0,770] —0,500 —0,838 0,586 | —0,380 1,324| —0,055

Endeks Kapsamindan Cikarilanlar

ITTFH | NETAS | BUCIM ISMEN BRISA | MRDIN | NUHCM | ORT.

CAR(=2. | —9,357°| —0,948 1,044 1,789 3,954 —2,960 —2,407| —1,269
tistatistigi [ —1,917| —0,301 0,657 0,532 1,089 —0,965 —0,825| —0,714
CAR(-s.5| —8,857 2,854 1,673 7,829 0,866 0,750 —2,187 0,418
t istatistigi | —1,223 0,611 0,710 1,570 0,161 0,165 —0,505 0,159
CAR(—10.10)| —5,490 10,263 3,271 4,521 —4,003| —1,488 —1,568 0,787
tistatistigi | —0,549 1,589 1,004 0,656 —0,538] —0,237 —0,262 0,216

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Duyuru tarihini ve uygulama tarihini referans alarak Olay 5 ig¢in
gerceklestirdigimiz analizi birlikte degerlendirdigimizde, “endeks kapsamina alinan
hisseler portfoyli” olusturarak yapilacak bir yatirim stratejisinin, “endeks kapsamindan
cikarilan hisseler portfoyii” performansindan daha koétii sonug verdigi goriilmektedir. Bu
durum esas olarak “endeks kapsamina alinan hisse senetlerinde talep, endeks kapsamindan
cikarilan hisse senetlerinde arz artig1 olacagi” beklentisine ters bir durumdur. Eger boyle
bir portfdy olusturulmasi yoluna gidilecekse, portfoyiin, endeks degisikliginin uygulanma
tarihinde degil, degisikligin duyuruldugu tarihte yapilmasinin daha yiiksek getiri
saglayacagi ulasilan bir diger sonugtur.

7. Sonu¢: Analizlerin Toplu Degerlendirmesi

Buraya kadar gerceklestirilen analizlerin hepsini birlikte degerlendirdigimizde
BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda yapilan degisikliklerin, degisiklikte yer alan hisse
senetlerinin fiyat performansi tizerine 6nemli bir etki yapmadig1 sonucuna ulagmaktayiz.
Bununla birlikte, toplu degerlendirmede bazi onemli isaretler alinmasi da miimkiin
olmustur. Asagidaki Tablo 23 farkli yatirim stratejilerine gore olusturulacak portfoylerin
birikimli anormal getiri performanslarini géstermek i¢in diizenlenmistir.

Tablodan goriilecegi gibi, analiz edilen bes farkli endeks olayinin toplu sekilde
degerlendirmek i¢in baslica iki farkli portfoy olusturulmustur: “Endekse Alinan Hisse
Senetleri Portfoyii”, “Endeksten Cikarilan Hisse Senetleri Portfoyii”. Bu portfoylerin
olusturulmasinda endeks degisikliginin duyuru tarihinin dikkate alinmasi veya uygulama
tarihinin dikkate alinmasi seklinde iki farkl portfoy yonetimi olabilecegi diisliniilmiis ve
boylece iki dlgiitten dort farkli almagik tiretilmistir. Ayrica her bir portfoyiin ti¢ farkli olay
penceresine gore birikimli anormal getiri oranlar1 hesaplanmistir. Boylece (t=-2...2), (t=-
5...5) ve (t=-10...10) donemlerinden hangisinin daha uygun sonuglar iiretebileceginin de
goriilmesi amaglanmustir.
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Tablo: 23
Farkh Stratejilere Gore Birikimli Anormal Getiriler (%)
Olay 1 | Olay 2 | Olay 3 | Olay 4 | Olay 5 | Toplam

Duyuru Tarihine Gore Endekse Alinanlar Stratejisi
CAR(-2. 2 1,3760 —1,7290 —0,2920 1,5530 0,0340 0,9092
CAR(-5_5) 1,7000 —0,7500 —2,0040 —6,3610 1,2550 —6,2150
CAR(-10._10) 1,6460 —0,4360 —3,2860 —14,3700 3,2380 —13,4738

Uygulama Tarihine Gore Endekse Alinanlar Stratejisi
CAR(=2. 2 0,3390 —0,7290 0,0400 —2,9370 —1,7870 —5,0077
CAR(=s5..5) —0,3010 —35,4650 2,6520 —2,9140 —2,2140 —38,1489
CAR(--10...10) —0,3530 —10,3730 3,9310 —10,2620 —0,1880 —16,8605
Duyuru Tarihine Gore Endeksten Cikarilanlar Stratejisi
CAR(=2. 2 — 4,5520 0,2290 —1,0200 7,0660 11,0516
CAR(=5.5) — 4,2080 1,5740 —3,0030 9,7850 12,7158
CAR(—-10...10) - —0,5670 4,0120 —1,8070 15,6290 17,4252
Uygulama Tarihine Gore Endeksten Cikarilanlar Stratejisi

CAR¢=. ) - 0,0900 1,4450 —0,2430 —1,2690 0,0042
CAR(=5.5) - —0,6700 1,2160 0,0170 0,4180 0,9753
CAR(—-10...10) — —2,3940 8,9570 0,2030 0,7870 7,4031

Tabloda yer

baslica sonuglar sunlardir:

alan birikimli anormal getiri oranlar1 karsilagtirildiginda ulasilan

Endeks kapsamina alinan hisse senetlerinden esit agirhikli bir portfoy

olusturulmasi ile endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senetlerinden esit agirlikli bir portfoy
olusturulmasi stratejilerini karsilastirdigimizda; beklenenin aksine, kapsamdan ¢ikarilanlar
portfoyii, eklenenler portfoyiinden daha olumlu sonuglar vermektedir.

Endeks kapsamindaki degisiklikleri dikkate alan bir portfoy olusturulmak
istendiginde, degisikliklerin uy(%ulama tarihinin degil, duyuru tarihinin referans alinmasi
daha olumlu sonuglar vermektedir.

Degisiklikler kapsaminda birikimli anormal getirilerin farkli donemlerde nasil
bir seyir gosterdigine baktigimizda, “endeks kapsamina alinan hisseler” stratejisinde,
AR(-2. 2 > CAR(—s. 5y > CAR(—10..10) iliskisi gegerlidir. Bu iliski, hem duyuru
tarihinin referans alinmasinda hem de uygulama tarihinin referans alinmasinda séz
konudur. Buna karsilik, “endeks kapsamindan ¢ikarilan hisseler” stratejisi i¢in bunun tam
tersi yani, CAR(—,. 5 < CAR(—s 5 < CAR(—10..19) iliskisi gecerlidir. Buna gore, eger
endekse alinan hisseler stratejisinin kisa vadeli, endeksten ¢ikarilan hisseler stratejisinin
goreceli olarak daha uzun bir strateji olmasi gerekmektedir.

Tiirkiye sermaye piyasalarinda temetti olgusunun kurumsal yatirimcilar
tarafindan da  yeterince dlkiate alinmadigi  sdylenebilir. Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda, faal menkul kiymet yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim I}(])nlarl istesinde,
20.09.2013 tarihinde, fon tiirlerine gore yaptigimiz taramada ii¢ adet BIST Temettii Endeks
Fonu ile bir adet BIST Temettii 25 fonu olmak iizere temettil iizerine yapilandirilmis
yalmizca dort yatirim fonunun faaliyette bulundugunu tespit ettik’. Menkul ilymet yatirim

Soz konusu menkul kiymet yatirim fonlari: (1) Akbank A Tipi Semsiye Fonu'na Bagh BIST Temettii 25 Endeksi
Alt Fonu, (2) Garanti Bankasi A Tipi Temettii Endeks Fonu, (3) Yapt ve Kredi Bankasi A Tipi Semsiye
Fonu'na Bagl IMKB Temettii Endeksi Alt Fonu ve (4) Yapi ve Kredi Emeklilik IMKB Temettii Endeksi
Emeklilik Yatirim Fonudur.
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fonlarmin 501 adet, emeklilik yatirim fonlarimin 234 adet oldugu dikkate alindiginda, bu
durumun {ilkemizde gerek tasarruf sahipleri acisindan gerek kurumsal yatirimcilar
tarafindan temettii endekslerinin yeterince dikkate alinmadigi sdylenebilir. Bunun bir
gerekgesi, uzun bir siire yiiksek oranli enflasyonun ve dolayisiyla alternatif yatirim
alanlarinda yiiksek reel getirilerin varliginin getirdigi yatirim aliskanliklar1 olabilir. Zira bu
yilksek reel getiri oranlar1 ve hisse senedi yatirmmlarindan saglanan getirilerin oynakligi,
tasarruf sahiplerini hisse senedi yatirimlarindan uzaklastirmustir. Diisiik enflasyon
oranlarmin devam etmesi kosuluyla, bu analizin ilerideki yillarda yinelenmesi, yatirim
aligkanliklarinda bir degisiklik olup olmadiginin gézlenmesi agisindan yararli olacaktir.
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Abstract

The European Union tries to occur convergence in the member states Value Added Tax (VAT)
system in order to prevent unfair competition and reduce VAT evasion. In this study we aim to determine whether
VAT systems of EU and Turkey have converged or not. We calculated standard deviations and coefficient
variations and arithmetic average of some data such as reduced and standard VAT rates, VAT share as per cent in
the total tax revenues and GDP and VAT rates for some goods and services both EU and Turkey in the period of
2000 and 2013. There have been convergence for standard VAT rates, but convergence did not occur for super
reduced rates, reduced rates, and VAT share as per cent both in total tax revenues (1999-2011) and in GDP
(2000-2011). EU member states and Turkey have implemented different VAT reduced rates and exemptions for
different good and services. In this reason convergence has not occurred among the countries. There is no
convergence in the VAT rates for medicine, food, book but it occurs in some goods such as gasoline, diesel, LPG
and tobacco in 2013. Member States have different poverty and income inequalities ratios. Therefore, they extend
VAT exemptions, determine super reduced rates and reduced rates below EU standard VAT rates. The perfect
harmonization of VAT systems or same VAT ratio implementation for all good and services seems to be difficult
at least in short terms because of the different socio-economic structures of Member States and Turkey.

Keywords . Value Added Tax, Convergence, European Union, Tax Harmonization.
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Ozet

Avrupa Birligi, Katma Deger Vergisi (KDV) kayip kagaklarmi azaltmak ve haksiz rekabeti
engellemek icin KDV sistemlerini birbirine yakinlagtirmaya c¢alismaktadir. Calismada birlik tyesi ilkeler ve
Tiirkiye arasinda KDV sistemlerinin yakinsayip yakinsamadiginin belirlenmesi amaglanmigtir. 2000-2013 yillart
arasinda AB {iyesi iilkeler ile Tiirkiye’nin standart ve indirilmis KDV oranlari, KDV’nin toplam vergi gelirleri
igindeki pay1, KDV’nin GSYIH igindeki pay1, cesitli mal ve hizmet gruplarindaki KDV oranlarmimn aritmetik
ortalamalarinin standart sapmalar1 ve varyasyon katsayilar1 hesaplanmustir. Birlik tiyesi iilkeler ve Tirkiye’de
2000-2013 yillar1 arasinda standart KDV oranlarinin birbirine yakinsadig, siiper indirilmis ve indirilmis oranlar
ile KDV’nin hem toplam vergi gelirleri (1999-2011) hem de Gayrisafi Yurtigi Hasila (GSYIH) igindeki paymnda
(2000-2011) yakinsamanin gerceklesmedigi bulgulanmistir. Bunun temel nedeni, g¢esitli mal ve hizmet
gruplarinda farkli KDV oran ve istisnalarin uygulanmasidir. 2013 y1lhi itibariyle ilag, kitap, gida, meyve suyunda
yakmsama yok iken, tiitiin, kursunsuz benzin ve mazotta yakinsamanin gergeklestigi saptanmustir. Birlik tiyesi
iilkeler, farkli yoksulluk ve gelir esitsizligi oranlarina sahiptirler. Bu nedenle iilkeler KDV istisnalarini
genisletmekte, AB ortalamasinin altinda siiper indirilmis ve indirilmis oranlar belirlemektedirler. Kisa donemde
KDV sistemlerinin milkemmel uyumlagtirmas1 ya da iilkelerin tiim mal ve hizmet gruplari i¢in ayni orami
uygulamast hem Birlik iiyesi iilkelerde hem Tiirkiye’de zor goriinmektedir.

Anahtar Sozciikler : Katma Deger Vergisi, Yakinsama, Avrupa Birligi, Vergi Uyumlastirmasi.
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Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde ve Tiirkiye’de Katma
Deger Vergisi: Yakinsama Gergeklesiyor Mu?

1. Giris

Katma Deger Vergisi yayili bir tiiketim vergisidir. Mal ve hizmetin teslimi ile
dogan ve iiretimin her asamasindan alinan ve toplam vergi gelirleri i¢inde her zaman ilk
siralarda yer alan dolayli bir vergidir. Dolayli vergiler kisilerin refah seviyelerini dikkate
almayan adaletsiz vergilerdir. Gelir seviyesi diisiik olan bireylerin tasarruf ve
yatirimlarinin aksine tiiketim egilimleri yiiksek oldugundan gelirleri iginde odedikleri
KDV miktarlart oldukga fazladir. KDV nin mali anestezi ilkesi geregi, mal ya da hizmetin
icinde olmasi nedeniyle bireyler ne kadar vergi odediklerini bilmemekte ve
hissetmemektedir. Avrupa Birligi biitiinlesme siirecinde 6zellikle KDV gibi dolayli
vergileri uyumlastirmaya calismaktadir. Bunun temel nedeni, KDV orani diisiik olan
iilkelerin Birlik igerisinde daha ucuz mal ve hizmet nedeniyle avantajli konuma
gelmelerini, bir baska anlatimla haksiz rekabete girmelerini engellemektir. Bunun igin
birlik kendi igerisinde KDV oranlarin1 ve uygulamalarint birbirine yakinsayacak sekilde
diizenlemelere gitmektedir. Ayrica kiiresel pazardaki rekabet nedeniyle dolaysiz vergileri
azaltmaya calisan Birlik, ortaya ¢ikan biitce acigin1 dolayli vergileri artirarak kapatmaya
calismaktadir.

AB iiye iilkelerinde, 6zellikle gelir seviyesi diisiik iicretliler iizerindeki vergi
yiikii, dolayli vergilerin vergi sistemleri i¢cinde oynadigi rol ve vergi kompozisyonu tekrar
distiniilmektedir. Ekonomik biiyiimeyi bozmayacak ya da en az bozucu vergiler 6zellikle
de cevre ile ilgili vergiler basta olmak flizere tiiketim vergilerine agirlik verilmek
istenmektedir. Gelir ve kurumlar vergisi ekonomik biiylimenin Oniinde engel
olusturmaktadir. AB’de emekten uzak vergilere agirlik verilmesi, yapilacak reformlarda
ozellikle gelir seviyesi diigiik iicretlileri gelir vergisiyle vergilendirmek yerine, istihdam
yaratict ve kayit disi istihdami Onleyici, vergi ve fayda sistemi kurulmak istenmektedir.
2011 yili baz1 iiye devletlerin vergi reformlart analiz edildiginde, daha ¢ok biiyiime dostu
vergiler konularak vergi yapisinin degistigi yani ekonomik biiylimeyi arttirici vergilerin
konuldugu goriilmektedir. Uye iilkelerin bir kismi, emek iizerindeki vergi yiikiinii
hafifletmek icin ¢evre vergilerini, konut vergilerini ve tiiketim vergilerinden o6zellikle
KDV oranlarim arttirmaktadir. Ancak ¢evre vergilerinin artmasinin birincil amaci, gevresel
bozulmalar1 diizeltmektir. Ayrica amprik ¢aligmalar incelendiginde kurumlar vergisinin
girisimci kararlarini dogrudan etkiledigi i¢in iiye iilkelerin ekonomik biiyiimeleri dniinde
en zararli vergi oldugu da ortaya ¢ikmistir (European Commission, 2011: 5).

Tiirkiye’de ise KDV’nin toplam vergi gelirleri icerisindeki payr AB
ortalamasinin iizerindedir. Standart KDV oram1 ise Birlik ortalamasinin altindadir.
Calismamizin birinci sorusu 2000-2013 yillar1 arasinda Birlige iiye iilkelerin KDV
oranlarmin ve 2000-2011 yillar1 arasinda KDV nin toplam vergi gelirleri i¢indeki payinin
birbirine yakinsayip yakinsamadigina, cevap aramaktadir. Caligmanin ikinci sorusu ise
miizakere siirecinde olan Tirkiye’nin s6z konusu gostergeler itibariyle Birlik
uygulamalarina bir yakinsamasinin olup olmadigin1 aragtirmaktir.
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2. AB Uyesi Ulkelerde ve Tiirkiye’de KDV Oranlar1'

Son yillarda hiikiimetler, KDV gibi harcama {izerinden alinan vergilerle daha
¢ok ilgilenmeye baslamiglardir. Bunun iki farkli goriisii vardir. Birinci goriise gore, nedeni
artan uluslararasi rekabettir. Farkli {ilkelerdeki farkli vergi oranlarindan dolayi, kurumlar
vergisi ve gelir vergisi toplamak, iilkeler i¢in daha zordur. Ikinci gériis ise, gelir {izerinden
alinan vergi yerine tiiketim {izerinden vergi almmmasi, ekonomik gelismeyi saglamakta ve
istihdami arttirmaktadir (OECD: 2007).

Birlik i¢inde farkli KDV oranlarinin uygulanmasi sonucu, diisik KDV
uygulayan {ilkeler, iirettikleri {irliniin fiyat1 daha diisiik olacagindan dolay1 rekabet
istiinliigi elde ederler. Bu durumun oOniine gegebilmek igin vergi uyumlastirilmasi
zorunludur. Birlik iginde KDV’nin uyumlastirilmasi, tlkelerde farkli KDV oranlari
nedeniyle, KDV oran1 diisiik iilkelerin ticarette haksiz istiinlik kazanmasina engel
olmaktir (Bilici, 2013: 137). Ozellikle bazi iiye iilkelerde vergi kacakeiligi ve
sahtekarliktan kaynaklanan ve uyum boslugu olarak isimlendirilen nispeten diisiik KDV
gelirleri mevcuttur. Bircok {iiye {iilkede indirimli oranlarin kaldirilmasi, ekonomik
bozulmanin azalmasina ve gelir tahsilinin 6nemli dl¢iide artmasina katkida bulunabilir
(European Commission, 2011: 7).

KDV oranlarinin uyumlagtirilmasi ¢aligmalarinda ana hatlariyla indirilmis ve
normal olmak iizere ikili bir yap1 olusturulmustur. Bunlar; %15°ten az olamayan “standart
oran” ve %5 ten diisiik olamayan “indirilmis oran” dir (Bilici, 2013: 137). indirilmis oran;
birlik iilkeleri, sosyal amag¢ igerdigi i¢in; gida, su, saglik, ulasim, egitim-kiiltiir, barinma-
dinlenme, spor, temizlik alanlarindaki teslimlerde en az %5 olan birka¢ indirilmis oran
kullanabileceklerdir (Bilici, 2013: 137). Standart oran; tiye iilkeler, indirilmis oran diginda
kalan mal teslimi ve hizmet ifalarinda %15°ten az olmamak {izere oranlar tespit edebilirler
ve %25-30 gibi yiiksek oranlar da tespit edebilirler. Ancak yiiksek oran uygulama %25
olarak kabul gormistiir (Bilici, 2013: 137). Uygulamada AB ortak KDV oranlarinda farkl
smiflandirma vardir. Bunlar indirimli oranlar disindaki mal ve hizmetler i¢in olan standart
oran, smirl sayida mal ve hizmet igin %5’ten az olmamak iizere iilkelerin bir ya da iki
oran sectikleri indirimli oran, yine sinirli sayida olan mal ve hizmet i¢in ve oran1 %5’ten az
olan diisiik oran, varis iilkesinde vergileme prensibi geregi ihrag iiriinlerden hi¢ alinmayan
sifir oran ve son olarak koruma altina ahinmis (izin verilen) oran olarak adlandirilan
diger oranlar haricinde kalan belli liye devletlere uygulanan orandir (Acuner 2013: 205).

Calismaya basladigimiz tarihte Hirvatistan heniiz AB iiyesi degildi. Hirvatistan 1 Temmuz 2013 tarihi
itibariyle AB iiyeligine kabul edilmistir. Buna karsin soz konusu iilkenin AB iilkeleri ile karsilastirilabilir
zaman serisine sahip vergi istatistiklerine ulasmak miimkiin olmamigtir. Belirtilen nedenle Hirvatistan
calismamiza dahil edilememigtir.
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Uye devletler bazi KDV istisnalarina uymak zorunda birakilirken bazi KDV istisnalari
tilkelerin kendi iradelerine birakilmistir (Giiglii, 2012: 127).

Ekonomik degerlendirmeye gore; AB iilkelerindeki KDV oranlart farklar1 %50
azaldiginda, AB ig¢i ticaretin %9,8 artacagi ve GSMH'de ise %1,1°lik yiikselme meydana
gelecegi belirtilmistir (Ubay, 2012: 147). Bununla beraber, ekonomik kosullar, KDV oran
farklarmin azalmasint ve s6z konusu yakinsamanin meydana gelmesini biiyiik olglide
engellemektedir. ABD 2007 finansal krizi AB’yi 2008 ve 2009 yillarinda reel olarak
olumsuz etkileyerek GSYH’sinin gerilemesine sebep olmustur. Yasanan kiiresel kriz, AB
tilkeleri genisletici maliye politikalarina 6nem vererek, vergi politikalarinda degisiklikler
yapmalarimi gerektirmistir (Bakar, Tokatlioglu 2012:481). Vergilerde yapilan degisiklikler
miikelleflerin tasarruf ve tiiketim kararlarinda belirleyici rol oynamaktadir. Vergi
indirimleri ve vergi tesvikleri ile 6nce dolaysiz vergiler azaltilarak kisilerin harcanabilir
gelirleri arttirilmis ve ardindan dolayli vergiler azaltilarak kisilerin daha ¢ok mal ve hizmet
tilkketmeleri saglanmustir. Talep artigina bagli olarak da iiretim arttirilmasi amag¢lanmustir.
AB’de her iilke farkli diizenlemelerle KDV ve OTV indirimlerine gitmistir. Uye iilkeler
arasinda var olan vergi farkliliklari kriz nedeniyle daha da farklilagsmistir (Bakar,
Tokatlioglu, 2012: 497). Uyumlastirma sonucunda vergilerinin oranlarmi arttirmak ya da
azaltmak zorunda kalan tlkeler ekonomik, mali ve sosyal sonuglari géze almalidirlar
(Bilici, 2013: 137).

Tiirkiye’de KDV 3065 Sayili Kanun’la 1985 yilinda yiiriirlige girmistir. KDVK
28. Maddesinde, “Katma deger vergisi orani, vergiye tabi her bir islem i¢in %10'dur.
Bakanlar Kurulu bu orani, dort katina kadar artirmaya, %1 'e kadar indirmeye, bu oranlar
dahilinde muhtelif mal ve hizmetler ile bazi mallarin perakende safthasi ve ingaatin
yapildig1 arsanin veya konutun vergi degeri ve bulundugu yeri esas alarak konut teslimleri
icin farkli vergi oranlari tespit etmeye yetkilidir” seklindedir. Nitekim Bakanlar Kurulu bu
oranlarda 1985 yilindan itibaren 50’yi askin degisiklik yapmistir. Tiirkiye’de halen %],
%8 ve %18 olmak tizere li¢ farkli oran uygulanmaktadir. AB {ilkelerinde ise; siiper
indirimli oran, indirimli oran, standart oran ve izin verilen oran olmak tizere dort farkli
oran bulunmaktadir. Ayrica her Avrupa Birligi ilkesinde, farkli mallara farkli oranlar
uygulanmaktadir. Tiirkiye’de uygulanan KDV oranlari AB’de ile tam olarak uyumlu
oldugu sdylenemez. Ozellikle indirimli oranlarin uygulanmasi bakimindan farkliliklar s6z
konusudur (Aykar & Burak, 2011). Ayrica farklilik gdsteren diger 6nemli konu istisna
diizenlemeleridir. AB’ye uyum saglamak i¢in egitim, saglik ve kiiltiir amagh istisnalar,
ekonomik ve askeri istisnalarla degistirilmeli ve istisna kapsami daraltilmalidir (Yildirim,
2008).

Caligmanin  bundan sonraki boliimiinde KDV ile ilgili diizenleme yapan
tilkelerin KDV oranlarinin, KDV’nin toplam vergi gelirleri ve GSYIH igindeki paylarinin
birbirine yakinsayip yakinsamadigi sorusuna cevap aranacaktir.
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3. Yakinsama Gerceklesiyor Mu?

Yakinsama, Tiirk Dil Kurumu Biiyiik Sozliik’ te (2013) “Aradaki agiklik sonsuz
kiictilerek  fakat kesismeden bir noktaya, bir limite dogru yaklasma” olarak
tanimlanmaktadir. Sozliige gore kavram fizik ve matematik kavramudir. Politika
yakinsamasi ise lilkeler arasinda iligki olsun olmasin benzer gelismelerin yasanabilecegini
ongoren, toplumlarin biiyiime, yapilarinda, siireglerinde ve performanslarinda benzerlikler
olusturma egilimi olarak tanimlanmaktadir (Sobaci, 2008: 147). Avrupa Birligi belirli
makroekonomik gostergeler agisindan ekonomik yakinsamayr gerekli kilmaktadir.
Gergekten de Birlik igerisinde Birlik kurallarina uyulmamasi, drnegin biitge agiklarinin
GSYIH’ye oranin ya da enflasyonun belirli bir smir1 asmasi, olumsuz gelismelerin
iilkelerin tamamina sirayet etmesine neden olabilecek ve ekonomik ve parasal birligi
bozabilecektir. Dolayisiyla AB miiktesebatinda yer alan ve Birlik tarafindan tiye iilkelerin
uyum saglamasini istedigi her bir politika ve diizenlemenin iiye ve aday iilkeler arasinda
politika yakinsamasina yol agabilecegini sdylemek hi¢ de yersiz olmayacaktir.

AB’nin KDV ile ilgili politikalari, {iye tlkeler arasinda bir yakinsama
yaratmakta midir? Bir bagka anlatimla KDV oran ya da toplam vergi gelirleri i¢indeki pay
olarak birbirine yakinsamakta midir? Belirtilen sorunun cevabi istatistik bir ydntemi
gerektirmektedir. Konu ile ilgili yapilan ¢aligmalar, yakinsama gostergesi olarak genellikle
standart sapma ve varyasyon katsayisi kavramlarini kullanmaktadir (Kemmerling,
Genschel, 2009; Eurostat, 2013). Standart sapma verilerin aritmetik ortalamaya gore nasil
bir dagilim gosterdigini ifade eder. Varyasyon katsayisi ise standart sapmanin ortalamaya
bolimii ile elde edilir. Varyasyon katsayisi standart sapmanin ortalamaya gore yiizde
olarak ne kadarlik bir degisim oldugunu gostermektedir. Standart sapmanin ve varyasyon
katsayisinin diisiik olmasi ortalamadan sapmanin diisiikliigiine dolayisiyla verilerin
birbirine yakinsadigma isaret etmektedir. Standart sapmanin yiiksek olmasi ise grubun
heterojen oldugunu gostermektedir (Turan, 2011). Konu KDV ile ilgili gdstergeler
acisindan incelendiginde zaman iginde standart sapmanin ve varyasyon katsayisinin
diismesi {ilkeler arasinda bir yakinsamaya, soz konusu degerlerin yiikselmesi ise
iraksamaya yol agmaktadir.

4. Standart KDV Oranlar

Caligmamizda AB’ye tiye iilkelerin 20002013 yillar1 arasindaki ddnemde KDV
standart ve diisiiriilmiis oranlar1 ile 2000-2011 yillar1 arasindaki KDV’nin toplam vergi
gelirleri icindeki ve GSYIH igindeki paylarmin yillar itibariyle standart sapma ve
varyasyon katsayilari, Tiirkiye ve Tiirkiye olmadan ayri ayri hesaplanmistir. Boylelikle
Birlik tiyesi iilkeler i¢cinde ve Tiirkiye’nin de dahil oldugu grup i¢inde bir yakinsama olup
olmadig1 saptanmaya ¢aligilmistir.
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Tablo: 1
AB ve Tiirkiye’de Yillar itibariyle Standart KDV Oranlar1 (2000-2013)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Belgika 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
Bulgaristan 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
CekCumbhuriyeti | 22 22 22 22 19 19 19 19 19 19 20 20 20 21
Danimarka 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Almanya 16 16 16 16 16 16 16 19 19 19 19 19 19 19
Estonya 18 18 18 18 18 18 18 18 18 20 20 20 20 20
Irlanda 21 20 21 21 21 21 21 21 21 21,50 21 21 23 23
Yunanistan 18 18 18 18 18 19 19 19 19 19 23 23 23 23
Ispanya 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 18 18 18 21
Fransa 19,6 | 19,6 [ 19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6 | 19,6
Italya 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 21 22
GKRY 10 10 13 15 15 15 15 15 15 15 15 15 17 18
Letonya 18 18 18 18 18 18 18 18 18 21 21 22 22 21
Litvanya 18 18 18 18 18 18 18 18 18 19 21 21 21 21
Luksemburg 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Macaristan 25 25 25 25 25 25 20 20 20 25 25 25 27 27
Malta 15 15 15 15 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Hollanda 17,5| 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
Avusturya 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Polonya 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 23 23 23
Portekiz 17 17 19 19 19 21 21 21 20 20 21 23 23 23
Romanya 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 24 24 24 24
Slovenya 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Slovakya 23 23 23 20 19 19 19 19 19 19 19 20 20 20
Finlandiya 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 23 23 23 24
Isvec 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
BirlesikKrallik 17,5117,51175175|175|175|17,5|17,5|17,5| 15 |17,5]| 20 20 20
ABOrtalamasi 19,2 1193 (19,5]19,5]194|19,6|19,4]19,5]|194| 19,8 | 20,4 | 20,7 |21,0| 21,2
Tiirkiye 17 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Kaynak: Eurostat, 2013, GIB.

Tablo: 2

Standart KDV Oranlar: Standart Sapma, Aritmetik Ortalama ve Varyasyon

Katsayis1 Degerleri (n=27)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Standart Sapma 342 1339 3,09 | 287 | 2,70 | 2,70 | 248 | 2,39 | 237 | 2,69 | 2.63 | 2,63 | 2,67 | 2,57
Aritmetik Ortalama | 19,24 | 19,26 | 19,52 | 1949 | 19.45 | 19,56 | 19,37 | 19.49 | 19.45 | 19,78 | 20,45 | 20,73 | 20,99 | 21,21
Varyasyon Katsayist | 0,18 | 0,18 | 0,16 | 0,15 | 0,14 | 014 | 0,13 | 0,12 | 0,12 [ 0,14 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,12

Kaynak: Eurostat (2013)

Tablo: 1'in incelenmesinden de anlasilacag: iizere AB ortalamasinda standart
KDV oran1 2000 yilinda %19,2’den, 2013 yilinda %21,2’ye yiikselmistir. Ayn1 donemde
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Tiirkiye’de KDV orani bir puanlik artigla %17’den %18’e yiikselmistir. 2013 yil1 itibariyle
en diisiik standart oran %15 ile Lilksemburg’a ait iken, en yliksek standart oran%27 ile
Macaristan’a aittir.

Tablo: 2’den anlasilacagi iizere standart KDV oranlarmin standart sapma ve
varyasyon katsayilar1 diisme egilimindedir. 2000 yilinda standart sapma 3,42 iken bu
rakam yillar ilerledik¢e azalmig ve 2013 yilinda 2,57 olmustur. Varyasyon katsayist da
2000 yilinda 0,18 iken 2013 yilinda 0,12 degerini almistir. S6z konusu durum iiye
iilkelerin kendi i¢inde standart KDV oranlarinda bir yakinsamanin gergeklesmekte oldugu
olarak yorumlanabilir.

Tablo: 3
Standart KDV Oranlar1 Standart Sapma, Aritmetik Ortalama ve Varyasyon
Katsayis1 Degerleri (n=28) (Tiirkiye Dahil)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Standart Sapma 338 | 3,33 | 3,05 | 2,83 | 2,67 | 2,67 | 245 | 2,36 | 2,34 | 2,66 | 2,62 | 2,63 | 2,68 | 2,59

Aritmetik Ortalama | 19,16 | 19,22 | 19,47 | 19,43 | 19,40 | 19,50 | 19,33 | 19,43 | 19,40 | 19,72 | 20,36 | 20,63 | 20,88 | 21,09

Varyasyon Katsayis1 | 0,18 | 0,17 | 0,16 | 0,15 | 0,14 | 0,14 | 0,13 | 0,12 | 0,12 | 0,13 | 0,13 ] 0,13 ] 0,13 | 0,12

Kaynak: Eurostat (2013), GIB.

Tablo: 3’den anlasilacag: tizere, AB iiye iilkeleri ile Tiirkiye arasinda yillara
gore bir yakinsamanin olup olmadigini yine standart sapma ve varyasyon katsayisi ile
gorebiliriz. KDV oranlariin standart sapma ve varyasyon katsayilar1 diigme egilimindedir.
Ancak Tiirkiye ortalamaya dahil edildiginde standart sapmada Tiirkiye’nin hesaplamaya
dahil edilmedigi Tablo: 2’ye gore, kiiglik bir artis meydana gelmektedir. Bunun temel
nedeni, Tiirkiye’nin standart KDV oranin (%18) AB ortalamasinin altinda kalmasidir.

Ancak s6z konusu gosterge tek basina KDV oranlarinin birbirine yakimsadigini
kamtlamaz. Uye iilkelerin KDV’sinde istisna, muafiyetlerin genisligi ve indirilmis
oranlardaki farkliliklar sistemde yakinsama bir yana bir farklilasmay1 da giindeme getirir.

5. inririlmis ve Siiper indirilmis KDV Oranlar

Caligmanin bu boéliimiinde, AB iilkelerinde ve Tiirkiye’de indirilmis ve siiper
indirilmis KDV oranlar1 incelenmistir. Tablo: 4'ten de goriilecegi iizere, 2000 yilinda
%S3,24 olan indirilmis oran ortalamasi, 2013 yilinda %6,92’ye yiikselmistir. Tiirkiye’nin
stiper indirilmis orani AB ortalamasinin ¢ok altindadir. 2013 yili itibariyle Danimarka
indirilmis KDV oran1 uygulamazken, AB icinde en diisiikk oran %2,1 ile Fransa’da, en
yiiksek oran ise %15 ile Cek Cumhuriyeti’ndedir.
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Tablo: 4
AB Ulkelerinde ve Tiirkiye’de Indirilmis ve Siiper indirilmis KDV Oranlar

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Belgika 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Bulgaristan - - - - - - - 7 7 7 7 9 9 9
Cek Cumhuriyeti 5 5 5 5 5 5 5 5 9 9 10 10 14 15
Danimarka -
Almanya 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Estonya 5 5 5 5 5 5 5 5 5 9 9 9 9 9
irlanda 42 | 43 | 43 | 43 | 43 | 48 | 48 | 48 | 48 | 48 | 48 | 48 | 48 | 48
Yunanistan 4 4 4 4 4 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 5,5 6,5 6,5 6,5
Ispanya 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Fransa 20 | 20 |20 | 21 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 21 | 20 | 20 | 21 | 21
italya 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
GKRY 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Letonya - - - 9 5 5 5 5 5 10 10 12 12 12
Litvanya 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 9
Luksemburg 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Macaristan 0 0 0 0 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Malta 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Hollanda 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Avusturya 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Polonya 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 5 5 5
Portekiz 5 5 5 5 5 5 5 5 5 6 6 6 6
Romanya - - - - 9 9 9 9 9 5 5 5 5 5
Slovenya 8 8 | 85| 85| 85| 85| 85| 85|85 85| 85| 85| 85| 85
Slovakya 10 10 10 14 - - - 10 10 10 6 10 10 10
Finlandiya 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 9 9 9 10
isveg 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Birlesik Krallik 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
AB Ortalamasi 524 | 525 | 527 | 560 | 543 | 547 | 547 | 5,72 | 5,88 | 6,08 | 6,08 | 6,52 | 6,68 | 6,92
Tiirkiye 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
* Stiper indirilmis oran bulu{mn tilkelerde soz konusu oran dikkate alinnuigtir.
Kaynak: Eurostat (2013), GIB.

Tablo: 5
Indirilmis KDV Oranlar1 Standart Sapma, Aritmetik Ortalama ve Varyasyon
Katsayis1 Degerleri (n=27)*
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Standart Sapma 232 | 2,32 | 2.35 | 2,85 | 1,92 | 1,90 | 1,90 | 2,05 | 2,14 | 2,28 | 2,22 | 2,48 | 2.81 | 2,97
Aritmetik Ortalama | 5,23 | 5,23 | 5,26 | 5,58 | 5,41 | 5,45 | 5,45 | 5,69 | 5,84 | 6,03 | 6,03 | 6,46 | 6,61 | 6,84
Varyasyon Katsayist 0,44 |1 0,44 | 0,45 ] 0,51 | 0,36 | 0,35 ] 0,35 | 0,36 | 0,37 | 0,38 | 0,37 | 0,38 | 0,43 | 0,43

*Eger bir iilke siiper standart oran uyguluyorsa indirilmis oran yerine siiper indirilmis oran hesaplamaya dahil

edilmigtir.

Kaynak: Eurostat (2013).
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Tablo: 5’den de anlasilacag: tizere 2000-2013 yillar1 arasinda indirilmis oranda
standart sapma, 2000 yilinda 2,43 iken, 2005 yilina kadar azalmis ve 2005 ile 2006
yillarinda 2,06 olarak gergeklesmistir. S6z konusu oran, 2007 yilindan itibaren artmaya
baglamis ve 2011 yilinda 2000 yilindaki rakamin {izerine ¢ikmistir. Varyasyon
katsayisinda ise ciddi bir azalis goriilmemektedir. Varyasyon katsayisinin yiiksekligi,
iilkelerin birbirlerinden ¢ok farkli KDV oranlar1 uyguladiginin da bir gostergesidir. AB
indirilmis azaltilmis oranlarimi azaltmaya calismasina karsilik bugiine kadar biiyiik bir
basar1 elde edememistir (Kemmerling, Genschel, 2009: 10). Tablo: 5 s6z konusu goriisii
destekler niteliktedir.

Tablo: 6
Indirilmis KDV Oranlar1 Standart Sapma, Aritmetik Ortalama ve Varyasyon
Katsayisi Degerleri (n=28)* (Tiirkiye Dahil)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Standart Sapma 243 | 243 | 246 | 2,94 | 2,08 | 2,06 | 2,06 | 2,20 | 2,30 | 2,44 | 2,38 | 2,65 | 2.96 | 3,12

Aritmetik Ortalama 5,05 ] 5,06 | 5,08 | 540 | 524 | 528 | 5,28 | 5,51 | 5,66 | 585 | 585 | 6,26 | 6,40 | 6,63

Varyasyon Katsayisi 0,48 | 0,48 | 0,48 | 0,54 | 0,40 | 0,39 | 0,39 | 0,40 | 0,41 | 0,42 | 0,41 | 0,42 | 0,46 | 0,47

*Eger bir iilke siiper standart oran uyguluyorsa indirilmis oran yerine siiper indirilmis oran hesaplamaya dahil
edilmigtir.
Kaynak: Eurostat (2013), GIB.

Tablo: 5 ve Tablo: 6’nin incelenmesinden de anlasilacag lizere Tiirkiye nin %1
olan indirilmis orani dikkate alindiginda AB indirilmis KDV oran ortalamasi1 2013 yili
itibariyle, %6,84’den %06,63’¢ diismekte, standart sapma ise 2,97’den 3,12’ye
yiikselmektedir. Varyasyon katsayisi ise %43°den %47’ye yiikselmektedir. Belirtilen
durumun ortaya ¢ikmasinda Tirkiye’'nin AB’ye gore siiper indirilmis oraninin
distikliigiiniin etkisi bulunmaktadir.

6. KDV’nin Toplam Vergi Gelirleri i¢indeki Payr’

AB tiye iilkelerinin, AB ortalamasinin ve Tiirkiye’nin KDV lerinin toplam vergi
gelirleri icindeki paylart ve 1999-2011 yillar1 arasindaki farkla birlikte Tablo: 7’de
gosterilmistir.

Tablo: 7°de goriilecegi lizere, AB iiyesi iilkelerde KDV’nin toplam vergi
gelirleri i¢indeki payr 1999 yilinda ortalama %19,2 iken, s6z konusu oran 2011 yilinda
%?22’ye yiikselmistir. Tiirkiye’de ise aymt donemde KDV’nin toplam vergi gelirleri
icindeki payr %28,1’den %33,6’ya yiikselmistir. Kisi basma diigen milli gelire gore
Tiirkiye’de toplam vergi yikii, AB ile karsilastirdigimizda oldukga yiiksektir. Vergi yiikii
dagilimma baktigimizda AB’de gelir iizerinden alinan vergilerin Tiirkiye’de ise harcama

2 KDV’nin toplam vergi gelirleri i¢indeki payina 2011 yilina kadar ulasilabilmektedir.
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iizerinden alinan vergilerin yiiksek oldugu géze ¢arpmaktadir (Batirel, 2013:8). 1999- 2011

yillar1 arasinda Romanya’da KDV’nin toplam vergi gelirleri i¢indeki pay1

11,3,

Slovenya’nimn 10,1, Giiney Kibris Rum Yonetimi’nin 7,9, Bulgaristan’in 6,7 puan artmistir.
Ayn1 dénemde KDV nin toplam vergi gelitleri igindeki pay1 Fransa’da 1,3, Ispanya’da 1,
Irlanda’da 0,6 puan azalmistir. Birlige 2004 yilinda giren iilkelerde KDV’ nin toplam vergi
gelirleri igindeki payinda dnemli bir artis goriilmektedir.

Tablo: 7
AB Ulkelerinde ve Tiirkiye’de KDV’nin Toplam Vergi Gelirleri icindeki Pay1
(1999-2011) (%)

Ulkeler 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 [ 2010 [ 2011 | 19992011 Fark
Belgika 157 [ 159 | 152 [ 153 [ 152 | 154 | 15,7 | 159 | 162 | 158 | 16 | 162 ] 16 03
Bulgaristan 253 | 264 | 274 | 25,6 | 27.8 | 303 | 32,7 | 349 | 31,1 | 33,8 | 31,1 | 33,7 | 32 6,7
Cek Cumhuriyeti | 18,6 | 184 | 18,1 | 17,5 | 17.2 | 19,5 | 194 | 18 | 17,7 | 19.7 | 20,6 | 20,6 | 204 1.8
Danimarka 196 | 194 | 199 | 202 | 20,1 | 199 | 19,8 | 20,8 | 21,2 | 21 | 21,2 | 20,7 | 20,8 12
Almanya 16,7 | 16,6 | 16,8 | 16,5 | 16,3 | 164 | 164 | 16,5 | 18,1 | 18,3 | 19,1 | 19,1 | 18,9 2.2
Estonya 238 | 272 | 27 | 27 | 26,5 | 25,1 | 28,3 | 29,6 | 28.2 | 24,9 | 24,8 | 25,7 | 26 22
Trlanda 222 | 23,1 | 23 | 24,7 | 242 | 243 | 24,8 | 242 | 24,1 | 24,6 | 22,9 | 22,9 | 21,3 0,9
Yunanistan 212 209 | 22,5 | 22,7 | 21,8 | 21,7 | 21,5 | 22,5 | 22,9 | 22,7 | 21,1 | 232 | 22.3 1.1
ispanya 182 [ 18,1 | 17,7 | 17,1 | 17,7 | 17,7 | 18,1 | 17,8 | 16,1 | 155 ]| 13,5 | 17,2 | 17,2 -1
Fransa 173 | 169 | 16,6 | 16,5 | 16,6 | 16,8 | 16,8 | 16,6 | 16,7 | 16,5 | 164 | 165 | 16 13
ftalya 144 [ 156 | 151 | 153 | 14,4 | 144 | 14,8 | 149 | 144 | 139 | 132 | 14,8 | 14,7 03
Giiney Kibris 16,1 | 182 | 18,7 | 21,5 | 24,3 | 254 | 26,1 | 27,1 | 25,5 | 274 | 26 | 258 | 24 7.9
Letonya 23 | 239 | 23.6 | 23,5 | 253 | 24,4 | 26,8 | 28,1 | 26,9 | 23 | 22,5 | 24,3 | 246 L6
Litvanya 249 [ 252 | 254 | 26 | 24 | 229 | 25 | 259 | 27,5 | 26,6 | 252 | 293 | 30,5 5.6
Luksemburg 14 | 143 | 14,6 | 147 | 149 | 162 | 164 | 16,1 | 16,1 | 16,7 | 168 | 164 | 17 3
Macaristan 20,8 | 22,3 | 21,1 | 20,6 | 21,6 | 23,5 | 22,5 | 204 | 199 | 193 [ 21,3 | 23 | 23,1 23
Malta 193 | 21 | 21,2 | 20,6 | 20,6 | 22,5 | 24,5 | 23,8 | 22.2 | 23,3 | 22,9 | 233 | 23,7 14
Hollanda 173 | 173 | 189 | 19,1 | 19,5 | 194 | 192 | 189 | 194 | 18,5 | 183 | 18,7 | 18 0,7
Avustrya 19,1 | 18.8 | 17.9 | 18,7 | 183 | 18,4 | 18,8 | 18,4 | 18,4 | 182 | 189 | 189 | 18,5 06
Polonya 215 | 213 | 21 | 22 | 222 | 22,8 | 23,5 | 24,1 | 23,9 | 23,4 | 23,4 | 24,5 | 249 34
Portekiz 24 | 24,6 | 242 | 242 | 244 | 254 | 26,8 | 26,6 | 25.8 | 25,6 | 22,9 | 24.8 | 25,1 L1
Romanya 195 | 214 | 21,8 | 252 | 26 | 24,5 | 29 | 27,8 | 27,9 | 282 | 24,7 | 28,6 | 30,8 113
Slovenya 12,5 | 23,1 | 22,1 | 22,6 | 22,3 | 22,3 | 22.3 | 22,3 | 224 | 22.8 | 22,5 | 224 | 226 10,1
Slovakya 193 [ 204 | 21,9 | 21,2 | 22,7 | 24,7 | 25,1 | 25,5 | 23 | 23,6 | 233 | 22,6 | 23.9 4.6
Finlandiya 18 | 174 [ 17,8 [ 182 [ 194 [ 19,6 | 19.8 [ 199 [ 19,5 | 19,5 | 20.2 | 20,1 | 20,6 2.6
Tsveg 17 | 16,7 | 17,6 | 18,6 | 18,5 | 18,3 | 184 | 18,5 | 19,1 | 20 | 20,7 | 21,3 | 21,3 13
Birlesik Krallik | 18,3 | 17,9 | 18 | 18,9 | 19.6 | 193 | 185 | 18 | 18 | 17 | 165 | 18,5 | 20.3 2
AB Ortalamast | 19,2 | 20,1 | 20,2 | 20,5 | 20,8 | 21,2 | 21,9 | 22,0 | 21,6 | 21,5 | 21,0 | 22,0 | 22,0 2.8
Tiirkiye 28,1 | 31,6 | 31,3 | 34,2 | 32,1 | 34 | 32,1 | 33,5 | 32,4 | 31,6 | 30,6 | 32,1 | 33.6 55
Eurostat (2012-2013), GIB (2013).
Tablo: 8

KDV’nin Toplam Vergi Gelirleri icindeki Paymin Standart Sapma, Aritmetik

Ortalama ve Varyasyon Katsayis1 Degerleri (n=27)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Standart Sapma 33 3,5 3,5 3,6 3,8 3,8 4,6 5,0 4,5 4,6 4,0 44 4,5
Aritmetik Ortalama 19,2 | 20,1 | 20,2 | 20,5 | 20,8 | 21,2 | 21,9 | 22,0 | 21,6 | 21,5 | 21,0 | 22,0 | 22,0
Varyasyon Katsayisi 0,17 | 0,17 | 0,17 | 0,17 | 0,18 | 0,18 | 0,21 0,23 | 0,21 | 0,21 | 0,19 | 0,20 | 0,20

Kaynak: Eurostat, 2012-2013.
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Tablo: 8’in incelenmesinden de anlasilacagi tizere, 1999-2011 yillar1 arasinda
AB iiyesi iilkelerde KDV’nin toplam vergi gelirleri igindeki paymin aritmetik
ortalamasinin, standart sapmasinin ve varyasyon katsayisinin yiikseldigi goriilmektedir.
Belirtilen durum standart KDV oranlariin benzesmesine karsin, KDV’nin toplam vergi
gelirleri igindeki paymin iilkeden iilkeye farklilagtigini gostermektedir. 1995-2010
donemini inceleyen bir bagka ¢alismada da KDV’nin toplam vergi gelirleri i¢indeki pay1
konusunda yakisamanin olmadigr ve uyumlastirmanin gerceklesmedigi bulgulanmistir
(Sinkyiikova ve Soukopova, 2012: 374). Ayn1 galismada yiiksek standart KDV oranlarmim
KDV nin toplam vergi gelirleri igindeki paymi da arttirmadig1 saptanmistir (Sinky#ikova
ve Soukopova, 2012).

Tablo: 9
KDV’nin Toplam Vergi Gelirleri icindeki Paymin Standart Sapma, Aritmetik
Ortalama ve Varyasyon Katsayis1 Degerleri (n=28), (Tiirkiye Dahil)

1999 2000 [2001 |2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007 [2008 |2009 |2010 |2011

Standart Sapma 368 4,06 |4,04 435 |427 |447 |494 |539 |484 |491 [433 473 |492

Aritmetik Ortalama 19,49 120,50 | 20,59 [21,01 |21,20 | 21,61 |22,25 |22,38 [21,95 [21,84 |21,31 | 22,33 22,43

Varyasyon Katsayist | 0,19 0,20 | 0,20 [0,21 0,20 0,21 0,22 1024 022 (022 (0,20 |0,21 0,22

Kaynak: Eurostat, 2012-2013, GIB (2013).

Tablo: 9’da Tiirkiye’yi de AB iilkelerine ekledigimizde, 28 iilkenin KDV ’sinin
toplam vergi gelirleri igindeki standart sapma ve varyasyon katsayisina baktigimizda, her
iki degerin de 1999 yilina gore 2011 yilinda arttig1 goriilmektedir. Ayrica Tablo: 8 ile
Tablo: 9’u karsilastirdigimizda, Tiirkiye nin dahil edildigi iilke grubunda standart sapma
ve varyasyon katsayisinin arttig1 goriilmektedir.

7. KDV’nin GSYiH’ya Oram

AB’de KDV’nin GSYIiH’ye oram 2000 yilinda %7,28’den 0,38 puanlik bir
artigla 2011 yilinda 7,66’ya yiikseldigi Tablo: 10°da gdsterilmistir.

Tablo: 10°dan anlasilacag gibi, Tiirkiye’de KDV’nin GSYIH’ye oran1 2011 yil
itibariyle AB ortalamasmin (%7,2), biraz altindadir. Bununla beraber 2000-2011
doéneminde Tiirkiye’de KDV’nin GSYIH iginde pay1 2,2 puan artarak %5’den %7,2’ye
yiikselmistir. Aynt déonemde, s6z konusu oran AB’de Giiney Kibris Rum Yonetimi’nde,
2,9, Romanya’da 2,2, Malta’da 2,1 ve Polonya’ da 1 puanin iizerinde artarken, Irlanda’da
1, Ispanya’da 0,8, Macaristan ve Fransa’da 0,4 puan azalis gdstermistir.

Tablo: 11’in incelenmesinden de anlasilacag iizere, KDV’nin GSYIH igindeki
payinin aritmetik ortalamasinin standart sapmasi 2000 yilinda 1,04 iken, ekonomik kriz
donemi olan 2008 yilinda 1,36’ya yiikselmistir. S6z konusu oran, 2011 yilinda ise 1,07’
olarak gerceklesmistir. Varyasyon katsayisi ise ayni donemde degismemis, ekonomik
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krizin etkilerini igeren 2008 ve 2009 yillarinda sirasiyla %18 ve %19 olarak
gergeklegmistir. Belirtilen durum ekonomik krizi igeren 2008-2009 yillar1 arasinda
KDV’nin GSYIH’ye oranmin iilkeler arasinda farklilastigin1 da gostermektedir. Bununla
beraber, genel olarak s6z konusu oranda 2000-2011 yillar1 arasinda ciddi bir degisme
olmadig1 da goriilmektedir.

Tablo: 10
AB ve Tiirkiye’de KDV’nin GSYiH’ ya Orani, (2000-2011), (%)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2000-2011 aras: degisim
Belgika 72169169 | 68| 69 7 7,1 7,1 7 6,9 | 7,1 7 -0,2
Bulgaristan 83 | 84 | 73 | 8.6 | 9.9 | 102]10.7 | 104 109] 9 | 92 | 87 0.4
Cek Cumbhuriyeti 6,2 | 6,1 6 6,1 7 69 | 64 | 63 6,8 | 6,9 7 7 0,8
Danimarka 9,6 1 96 196 | 96| 98 110,11]103]104]10,1]10,11] 99 | 99 0,3
Almanya 68 | 6,6 | 6,4 | 64 | 63 63 | 6,4 7 7,1 7,5 7,3 7,3 0,5
Estonya 84 | 82 84 | 82 | 7.7 8,7 | 9,1 89 [ 79 | 88 8,8 8,5 0,1
Trianda 72168 | 7 | 7 |73 1 7.6 | 7.7 | 7.5 | 73 | 64 | 64 | 62 1
Yunanistan 72 | 7,5 7,6 7 68 | 69 | 7,1 7,5 7,3 64 | 72 | 72 0
ispanya 6,2 6 5,8 6 | 621651 65 6 51| 41 (55| 54 -0,8
Fransa 74 | 73 | 72 | 72 | 73 | 74 | 73 | 72 | 7.0 | 69 | 7 | 7 04
italya 6,5 6,2 | 6,2 5,9 5,8 59 162 |62 |59 ] 57]62] 62 -0,3
Giiney Kibris 55157166 1| 78841091 9,7 1102 ]106] 92 | 92 | 84 2,9
Letonya 7,1 68 | 6,7 | 7,2 7 7,8 8,6 | 82 | 6,7 6 6,6 | 6,8 -0,3
Litvanya 7,5 7,3 7,3 6,7 |1 64 | 7,1 7,6 | 8,1 8 74 179 [ 79 0,4
Litksomburg 56 | 58 | 58 | 57 | 6.1 | 62 | 58 | 5.8 | 5.9 | 63 | 6.1 | 63 0.7
Macaristan 8,9 8,1 7,8 8,2 89 | 84 | 7.6 | 8,1 78 | 8,6 | 87 8,5 -0,4
Malta 581636364173 383]381 77179179178 |79 2,1
Hollanda 69 | 73 | 72 | 73 | 73 | 72 | 74 | 75 | 73 | 7 | 72 | 69 0
Avusturya 8,1 8,1 8,1 8 79 179 |76 | 7.7 | 7.8 | &1 79 | 7.8 -0,3
Polonya 69 168172171 72 | 7,7 | 81 8,3 8 74 1 7,8 | 81 1,2
Portekiz 77 1 7,5 76 | 7,7 | 7.8 8,5 8,6 | 85 84 | 7,1 7,8 8,3 0,6
Romanya 6,5 6,2 7,1 72 | 6,7 8,1 79 | 8,1 79 | 6,6 | 7.8 8,7 2,2
Slovenya 8.6 | 83 | 8.5 | 85 | 85 | 8.6 | 85 | 85 | 85 | 85 | 85 | 84 02
Slovakya 7 7,2 7 7,5 7,8 79 | 7,5 | 6,7 6,9 | 6,7 | 63 6,9 -0,1
Finlandiya 8,2 8 8,1 86 | 85 | 87 [ 87 |84 |84 |86 385|389 0,7
isveg 8,6 8,7 8,8 8,8 8,8 9 8,9 9 9,3 9,7 [ 98 | 94 0,8
Birlesik Krallik 6,6 | 6,6 | 6,6 | 6,8 | 68 | 6,7 | 6,6 | 6,5 64 | 57 | 66 | 73 0,7
‘Aritmetik Ortalama | 7.28 | 7.20 | 7.23 | 7.34 | 7.50 | 7.80 | 7.85 | 7.84 | 7.71 | 7.39 | 7.63 | 7,66 038
Tiirkiye 5 52 5,8 59 | 6,1 59 | 67 | 6,6 | 63 6,3 69 | 7,2 2,2

Kaynak: Eurostat, 2013; GIB 2013.

Tablo: 11
AB’de KDV’nin GSYiH’ye Oraninin Ortalama, Standart Sapma ve Varyasyon
Katsayisi Degerleri, (n=27) (2000-2011)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Standart Sapma, 1,04 | 098 | 093 | 0,99 1,07 1,11 1,23 1,25 1,36 1,37 1,16 1,07
Aritmetik Ortalama 728 | 7,20 | 723 | 734 | 7,50 | 7,80 | 785 | 784 | 7,71 739 | 7,63 | 7,66
Varyasyon Katsayisi 0,14 | 0,14 | 0,13 | 0,13 | 0,14 | 0,14 | 0,16 | 0,06 | 0,18 | 0,19 | 0,15 | 0,14

Kaynak: Eurostat, 2012-2013 den yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Tablo: 12
AB’de KDV’nin GSYIH’ ya Oraminin Ortalama, Standart Sapma ve Varyasyon
Katsayisi1 Degerleri, (n=28), (Tiirkiye Dahil), (2000-2011)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Standart Sapma, 1,11 1,04 | 0,96 | 1,00 1,08 1,15 1,22 1,25 1,36 1,36 | 1,15 1,06
Aritmetik Ortalama 720 | 7,13 | 7,18 | 729 | 745 | 7,74 | 781 | 7,80 | 7,66 | 7,35 | 7,61 | 7,65
Varyasyon Katsayisi 0,15 0,15 0,13 0,14 0,15 0,15 0,16 0,16 0,18 0,19 0,15 0,14

Kaynak: Eurostat, 2012-2013 den ve GIB (2013) yazar tarafindan hesaplanmistir.

Tablo: 12°den de anlasilacagi {iizere, Tiirkiye aritmetik ortalamaya dahil
edildiginde 28 iilke icin KDV nin GSYIH’ye oraninin aritmetik ortalamas ile standart
sapma ve varyasyon katsayisinda bir azalma oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni,
Tiirkiye’de s6z konusu oranin AB ortalamasina zaman i¢inde yakinsamasi olabilir.

Tablo: 13
Belirli Mal ve Hizmet Gruplan Itibariyle KDV Oranlan
Azaltilmig Oran Standart Oran
Urliili?eri Kitap | Gida I\gi};\f (Yciiiyslli? ) Tiitiin | Elektrik Kglj;x:;uz LPG | Mazot
Belgika 6 6 6 6 21 21 21 21 21 21
Bulgaristan 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Cek Cumhuriyeti 15 15 15 15 21 21 21 21 21 21
Danimarka 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Almanya 19 7 7 19 19 19 19 19 19 19
Estonya 9 9 20 20 20 20 20 20 20 20
Yunanistan 6,5 6,5 13 13 23 23 13 23 23 23
Ispanya 4 4 4 10 21 21 21 21 21 21
Fransa 2,1 5,5 5,5 5,5 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6
irlanda 0 0 0 23 23 23 13,5 23 23 23
Italya 10 4 4 21 21 21 10 21 21 21
Giiney Kibris 5 5 5 5 18 18 18 18 18 18
Letonya 12 12 21 21 21 21 21 21 21 21
Litvanya 5 9 21 21 21 21 21 21 21 21
Liiksemburg 3 3 3 3 15 15 6 15 6 15
Macaristan 5 5 18 27 27 27 27 27 27 27
Malta 0 5 0 18 18 18 18 18 18 18
Hollanda 6 6 6 6 21 21 21 21 21 21
Avusturya 10 10 10 20 20 20 20 20 20 20
Polonya 8 5 5 8 23 23 23 23 23 23
Portekiz 6 6 6 6 23 23 23 23 23 23
Romanya 9 9 24 24 24 24 24 24 24 24
Slovenya 8,5 8,5 8,5 6,5 20 20 20 20 20 20
Slovakya 10 10 20 20 20 20 20 20 20 20
Finlandiya 10 10 14 14 24 24 24 24 24 24
Isveg 25 6 12 12 25 25 25 25 25 25
Birlesik Krallik 0 0 0 20 0 20 5 20 20 20
Tiirkiye 8 8 8 8 18 18 18 18 18 18

Kaynak: Kaynak: EU Commission 2013, Tiirkiye i¢in GIB.
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8. Belirli Mal ve Hizmet Gruplarinda KDV Oranlan

Standart KDV oranlari, KDV nin toplam vergi gelirleri ve GSYIH igindeki
paylarinin yillar icindeki gelisim egilimi yakinsama hakkinda tek bagma yeterli bilgi
vermeyebilir. Belirli mal ve hizmet gruplan itibariyle KDV oranlarindaki farkliliklar
KDV nin toplam vergi gelirleri ve GSYIH icindeki payinin da neden farklilastig1 hakkinda
bilgi verebilir. Tablo: 13’de, AB iiyesi iilkelerde ve Tiirkiye’de belirli mal ve hizmet
gruplart itibariyle azaltilmig ve standart KDV oranlart gosterilmistir. Tablonun
incelenmesinden de anlasilacag iizere gida, ilag ve kitapta Irlanda ve Ingiltere’de KDV
oranlari yiizde sifirdir. Ispanya’da séz konusu iiriinlerde oran %4, Liiksemburg’da ise
%3 diir.

Tablo: 14
Belirli Mal Gruplan itibariyle KDV Oranlarinin Ortalama, Standart Sapma ve
Varyasyon Katsayisi Degerleri (2013) (n=28) (Tiirkiye Dahil)

Azaltilmig Oran Standart Oran
 llag Kitap | Gida Meyve Giyim Tiitiin | Elektrik Kursunsuz LPG | Mazot
Uriinleri Suyu (Yetiskin) Benzin
Ortalama 8,8 7.8 10,8 14,9 20,4 21,1 19,2 21,1 20,8 | 21,1
Standart Sapma 6,7 53 7,7 73 4,7 2,6 5,3 2,6 3,7 2,6
Varyasyon Katsayist 0,76 0,68 | 0,71 0,49 0,23 0,12 0,28 0,12 0,18 | 0,12

Kaynak: EU Commission 2013, Tiirkiye i¢in GIB.

Tablo: 14’den de anlasilacagi {izere, azaltilmis oranlarda ilag {irlinleri, kitap ve
gida da varyasyon katsayist yiiksektir. Bu durum, s6z konusu iriinlerde vergi oraninin
farklilik gosterdigini ifade etmektedir. Tiitiin, kursunsuz benzin, LPG ve mazotta vergi
oranlarindaki farkliliklar azalmaktadir.

9. KDV Oranlarinda Tam Bir Uyumlastirma Miimkiin mii?

KDV Oranlarinda Birlik iiyesi iilkeler icinde tam bir uyumlastirmanin miimkiin
olup olmadig1 ayri bir ¢alisma konusudur. Bununla birlikte farkli sosyo-ekonomik yapilari
ve refah rejimlerine sahip Birlik iiyesi iilkelerin en azindan kisa ve orta vadede KDV
oranlari, istisna ve muafiyet kapsamlarinda tiim mal ve hizmet gruplarinda birebir ayni
olamayacagi, goz ardi edilmemelidir. Birlik iiyesi tilkeler 6zellikle yoksularin daha fazla
tilkettigi triinlerde oranlar1 Birligin belirledigi oranlardan daha diisiik tutmaya devam
edebileceklerdir. Gergekten de, hane halki biitge anketleri {izerinden yapilan ampirik
caligmalar, KDV nin de i¢inde bulundugu tiiketim vergilerinin tersine artan oranl bir vergi
oldugunu ve KDV’nin diisiikk gelir gruplari tarafindan 6dendigine isaret etmektedir
(Warren, 2008:33, Decoster, 2009). Bununla beraber, Almanya i¢in Boeters ve arkadaslari
tarafindan yapilan c¢alisma (2010), KDV oranlarindaki farklilagmanin ortadan
kaldirilmasmin yaratacagi yeniden dagitim etkisinin goéz ardi edilebilecek kadar az
oldugunu ortaya koymustur.
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Ulkelerin refah rejimleri de birbirinden farkli oldugu géz ardi edilmemelidir.
Ornegin bir refah devleti olan ve sosyal harcamalarinin GSYIH’ye orami yiiksek olan
Isve¢’te KDV nin toplam vergi gelirleri igindeki paymin yiiksek olmasi, yoksul gruplari
diger iilkelere gore fazla etkilemeyebilecektir. Tablo: 15°de Tiirkiye’de AB Uyesi
iilkelerde sosyal harcamalarin GSYIH’ye orani, yoksulluk riskindeki niifus, gini katsay1st
ve KDV nin toplam vergi gelirleri i¢indeki pay1 gosterilmistir.

Tablo: 15
Tiirkiye’de AB Uyesi Ulkelerde Sosyal Harcamalarin GSYIH’ye Orani, Yoksulluk
Riskindeki Niifus, Gini Katsayis1 ve KDV’nin Toplam Vergi Gelirleri I¢indeki Payi,

(2011), (%)
Sosyal Harcamalarin Yoksulluk Riskindeki Gini KDV'nin Toplam Vergi
GSYiH’ya Orani Niifus Oran Katsayist Gelirleri I¢indeki Pay1

Tiirkiye 12,7 22,6 40,4 32
Belgika 29,9 21 26,6 16
Bulgaristan 18,1 49,1 33,2 32
Cek Cumbhuriyeti 20,1 15,3 24,9 20,4
Danimarka 333 18,9 26,9 20,8
Almanya 30,7 19,9 29,3 18,9
Estonya 18,1 23,1 31,3 26
irlanda 29,6 29,4 33,2 21,3
Yunanistan 29,1 31 32,9 223
Ispanya 25,7 27 33,9 17,2
Fransa 33,8 19,3 29,8 16
italya 29,9 28,2 31,2 14,7
Giiney Kibris 21,6 23,7 29,8 24
Letonya 17,8 40,4 36,1 24,6
Litvanya 19,1 334 36,9 30,5
Liiksemburg 22,7 16,8 27,9 17
Macaristan 23,1 31 24,1 23,1
Malta 19,8 21,4 28,4 23,7
Hollanda 32,1 15,7 25,5 18
Avusturya 30,4 16,9 26,1 18,5
Polonya 18,9 27,2 31,1 24,9
Portekiz 27,0 24,4 33,7 25,1
Romanya 17,6 40,3 33,3 30,8
Slovenya 24,8 19,3 23,8 22,6
Slovakya 18,6 20,6 25,9 23,9
Finlandiya 30,6 17,9 254 20,6
Isveg 30,4 16,1 24,1 21,3
Birlesik Krallik 28,0 22,7 33 20,3

Kaynak: Eurostat 2013, Eurostat, 2013/b, GIB (2013), TUIK (2013), Kalkinma Bakanligi (2012).

Tablo: 15’in incelenmesinden de anlasilacagi iizere KDV’nin toplam vergi
gelirleri igindeki payi, sosyal harcamalarin diisiik, gelir esitsizliginin gostergesi olan Gini
katsayisinin yiiksek oldugu iilkelerde artmaktadir. Ayrica, KDV nin toplam vergi gelirleri
icindeki payi yliksek iilkelerde yoksulluk orani yiikselmektedir. S6z konusu durum, Birlige
2004 yilinda iiye olan ve milli geliri AB ortalamasinin altinda kalan {iilkelerde daha
belirgindir. KDV nin toplam vergi gelirleri i¢indeki paymin yiliksek olmasi, belirtilen iilke
gruplarinin kendilerine daha fazla yatirnm c¢ekebilmek adina dolaysiz vergi oranlarini
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diisiirmelerine ve KDV gibi dolayli vergi gelirlerini arttirarak kamu finansmanini saglama

cabasina baglanabilir.

Sekil: 1’in incelenmesinden de anlasilacagi {izere, yoksulluk riskinde yasayan
niifus orani ile KDV’nin toplam vergi gelirleri ig¢inde pozitif bir iligki bulunmaktadir.

KDV’nin toplam vergi gelirleri i¢indeki pay1 arttik¢a, yoksulluk orani da artmaktadir.

Sekil: 1
Yoksulluk Riskinde Yasayan Niifus Orani, KDV’nin Toplam Vergi Gelirleri I¢indeki
Pay1 Arasindaki Iliski, (2011)

35

Kaynak: Tablo: 15 den yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil: 2°den de anlasilacagi iizere KDV nin toplam vergi geliri igindeki pay1
yiikseldikge sosyal harcamalar GSYIH’ye orani diismektedir. Sosyal harcamalarin diisiik
oldugu iilkelerde, KDV nin toplam vergi gelirleri i¢indeki pay1 yiiksektir.
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Sekil: 2
Sosyal Harcamalarin GSYIH’ ya Orani, (2010), ve KDV’nin Toplam Vergi Gelirleri
Icindeki Payi, (2011) Arasindaki Iliski
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Kaynak: Tablo: 15°den yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

10. Genel Degerlendirme ve Sonug

AB iiye ililkelerinde de en biiyiik tiiketim vergisi KDV’dir. Ekonomik biiyiime
dostu vergiler olarak isimlendirdigimiz kurumlar vergisi ve gelir vergisi oranlarinin
diistiriilmesiyle, yatirimlarin artist, mal ve hizmet iiretimi artist ve istihdam artigi
yasanacagl diigiiniilmektedir. Girisimci, yiiksek dolaysiz vergi oranlarmi, yatirim
kararlarmin Oniinde engel olarak gdrmektedir. Dolayisiyla AB’de gelir ve kurumlar
vergisinin orani diisiliriilerek, kaybedilen vergi gelirinin servet, c¢evre ve tiiketim
vergileriyle telafi edilmesi planlanmaktadir. AB iilkelerinde KDV’nin farkli oranlarda
uygulanmasi, istisna ve muafiyetlerin fazlali§i ve genisligi, mal ve hizmet ticaretinde
haksiz rekabete sebebiyet verdiginden, oran ve istisnalarda uyumlastirma saglanmasi
hedeflenmektedir.
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Tablo: 16
KDV lle Ilgili Gostergelerin Yakinsama Derecesi Ile Ilgili Bulgular ve Yakinsama
Dereceleri
. - . Bulgular (Tiirkiye Dahil s
Gostergeler Yillar | Bulgular (AB 27 Ulke) | Yakinsama Derecesi AB Ortalamas! Tiirkiye
Standart sapma ve Standart sapma ve
z(S]t)a\ri dg;a)nlarl 220001037 varyasyon Katsayis1 Yiiksek varyasyon katsayisi Yiiksek
diigme egiliminde diigme egiliminde
z(slt)i\;rOranlarl 2000 Standart sapma Standart sapma
in diFl"ilmi ve 2013 yiikseliyor varyasyon Diisiik yiikseliyor, varyasyon Diisiik
in dirilmiz Oran) katsayis1 yiiksek katsayis1 yiiksek
?(?\l;rr:r\lfer ; 1999 Standart sapma Standart sapma ve
Ge]l)irleri & 2011 yiikseliyor ve varyasyon | Diisiik varyasyon katsayisi Diisiik
fcindeki Pay: katsayis1 yiiksek yiiksek
é?li\;lerinin 2000 Standart sapma Standart sapma diisiiyor,
GSYIH va 2011 yiikseliyor ve varyasyon | Diisiik varyasyon katsayisi Orta
Oran: ¥ katsayis1 degismiyor degismiyor
Ilag, kitap, gida, meyve ilag, kitap, gida, meyve
Cesitli Mal suyunda yiiksek, giyim, | Farkli KDV oranlari, suyunda yiiksek, giyim, | Farkli KDV oranlari,
Grtsx larinda 2013 elektrik ve LPG’de orta, | muafiyet ve istisnalarin | elektrik ve LPG’de orta, | muafiyet ve istisnalarin
KD{D/ Oranlart tiitiin, kursunsuz benzin | genisligi yakinsamay1 | tiitiin, kursunsuz benzin | genisligi yakinsamay1
ve mazotta diisiik engelleyebiliyor ve mazotta diisiik engelleyebiliyor
varyasyon katsayisi varyasyon katsayisi

Kaynak: Calisma kapsaminda yazar tarafindan olusturulmugtur.

Calismada Birlik iiyesi lilkeler ve Tiirkiye arasinda bir yakinsamanin olup

olmadigni tespit icin AB iiyesi iilkeler ile Tiirkiye’nin standart ve indirilmis KDV oranlari
(2000-2011), KDV’nin toplam vergi gelirleri ig¢indeki payr (1999-2011), KDV’nin
GSYIH igindeki pay1 (2000-2011), cesitli mal ve hizmet gruplarindaki KDV oranlarinin
(2013) aritmetik ortalamalarinin  standart sapmalart ve varyasyon katsayilar
hesaplanmistir. Birlik iiyesi iilkeler ve Tiirkiye’de 20002013 yillar1 arasinda standart
KDV oranlariin birbirine yakinsadigi, siiper indirilmis ve indirilmis oranlarda
yakinsamanin ger¢eklesmedigi bulgulanmistir. KDV’nin toplam vergi gelirleri i¢indeki
payt 1999-2011 déneminde hem Birlik iiyesi 27 iilkede hem de Tiirkiye’nin de dahil
oldugu grupta birbirine yakinsamamustir. KDV gelirlerinin GSYIH’ye oraninda da aym
donemde bir yakinsama gerceklesmemistir. Diger yandan Tiirkiye s6z konusu gosterge
acisindan Birlik ortalamasma yakinsama gostermektedir. KDV ile ilgili standart vergi
oranlariin birbirine benzer olmasina karsin, Birlik iiyesi iilkeler i¢inde KDV gelirlerinin
toplam vergi gelirleri ve GSYIH igindeki payinin farklilik gdstermesinin temel nedeni,
cesitli mal ve hizmet gruplarinda KDV ile ilgili muafiyetlerin ve istisnalarin genisligi ve
farkliligr ile siiper indirilmis ve indirilmis oranlardaki farkli uygulamalardan
kaynaklanabilir. Birlik iiyesi iilkeler icinde 2013 yili itibariyle ilag, kitap, gida, meyve
suyunda yiiksek, giyim, elektrik ve LPG’de orta, tiitlin, kursunsuz benzin ve mazotta diisiik
standart sapma varyasyon katsayisi hesaplanmistir. S6z konusu durum, tiitiin, kursunsuz
benzin ve motorinde KDV oranlarinin birbirine yakinsadigini, ilag, kitap, gida gibi diisiik
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gelir gruplarinin kullandigt mal ve hizmetlerde birbirinden ¢ok farkli KDV oranlarinin
uygulandigin1 gostermektedir. Birlik iiyesi iilkelerin farkli yoksulluk ve gelir esitsizligi
oranlarma sahip olmalari, sosyal amagli olarak KDV oranlarinm, Birligin belirledigi
oranlardan diisiik tutulmasina, istisna ve muafiyetlerin genislemesine yol agabilmektedir.
KDV’nin tiim mal ve hizmet gruplarinda tiim iilkeler i¢in ayni oranda uygulanmasi, istisna
ve muafiyetlerin ortak belirlenmesi kisa ve orta vadede miimkiin goziikmemektedir.
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Tiirkiye’de kredi kart1 kullaniminin hizli biiytimesi, diinyada oldugu gibi, bazi sorun ve
endigeleri beraberinde getirmistir. Bu caligmada bu sorunlar ve piyasa basarisizliklarinin kamu
miidahalesini hakli gdsterebilecegine isaret edilmektedir. Bu c¢alisma kapsaminda yapilan
degerlendirmeler Tiirkiye’de mevcut sektorel diizenlemelerin bu pazarin iki tarafli yapis1 yaninda,
kredi kartinin 6deme araci olma ydniinii de ihmal ettigine isaret etmektedir. Diger yandan Rekabet
Kurumu tarafindan ¢ok tarafli takas komisyonlarina yapilan miidahalenin etkisini incelenmis, ancak
bu miidahalenin kredi karti degiskenlerinin biiylime oranlarini etkiledigine dair agitk bulgulara
ulagilamamugtir.
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1. Giris

Diinyada ve iilkemizde kredi kart1 kullanimi1 gerek say1 olarak gerekse toplam
harcama tutarlar1 olarak hizla artmaktadir. S6z konusu artisla birlikte kredi kartlar1 tizerine
yasanan tartismalarin da arttigi goriilmektedir. Ciinki artan kredi kart1 sayist ve harcama
tutarlar1 toplumsal ve bireysel sorunlara yol agabilmektedir. Kredi kart1 kullanimi ile
iliskili olarak ortaya cikan bireysel ve toplumsal sorunlarin kamu miidahalesini gerektirip
gerektirmedigi hususunun veya piyasadaki kamu midahale ve diizenlemelerinin
derecesinin literatiirde yogun bir sekilde tartigildigi goriilmektedir.

Bir 6deme araci sistemi olarak bakildiginda bir kredi kart1 sisteminde; bir tarafta
kredi kart1 ile 6demeleri kabul ederek mal ve hizmet satan isyerlerine, diger tarafta kredi
kart1 ile mal ve hizmet satin alan kart hamili tiikketicilere ayni anda hizmet veren kart
kuruluslar1 faaliyet gostermektedir. Dolayisiyla kart kuruluglart agisindan es zamanli
olarak hizmet verilen, farkli talep yapisina sahip ve farkli sekillerde fiyatlanabilen miisteri
gruplar1 s6z konusudur. Bu tiir piyasalara literatiirde iki veya cok tarafl1 piyasalar denildigi
goriilmektedir. Iki tarafli piyasalar iki veya daha fazla sayida, farkl talep yapisina sahip
kullanic1t gruplarinin bulundugu ve bu kullanict gruplarinin dolayli sebeke digsalliklari
yoluyla birbirlerini etkiledikleri piyasalar seklinde tanimlanabilir (Evans, 2003: 331-333).

Bu dogrultuda farkli talep yapilarina sahip birden fazla sayida kullanici gruplari
iceren iki tarafli pazarlarda, tek tarafli pazarlar igin gegerli olan standart bakis acisinin,
pazardaki aktorlerin davranislarinin analizinde yetersiz kaldigi goriilmektedir. Diger
yandan iki tarafli piyasalarin isleyisinden ve yapisal 6zelliklerinden kaynaklanan konular
(sebeke etkileri, pazar giicii, fiyatlama stratejileri ve rekabet gibi) lizerine yapilan bilimsel
calismalar, ayn1 zamanda klasik formattaki pazarlardaki firmalar ve kullanicilar arasindaki
iliskileri ortaya koymakta da dnemli katki saglamaktadir.

Bu ¢ergevede igbu ¢alismanin amaci, Tiirkiye kredi kartlar1 piyasasindaki sorun
ve aksakliklarin tespit edilmesi ve bunlara iligkin kamu miidahalelerinin degerlendirilerek,
bu konuda politika Onerilerinin getirilmesidir. Bu kapsamda bu caligmada kredi karti
piyasasinda kredi kartinin &deme aract olma yoniiyle uygulanan fiyatlama
mekanizmalarina iligkin sorunlara ve kamu miidahalesi alternatiflerine yogunlagilacaktir.
Ayrica caligmamizda, ilgili piyasadaki iki taraf arasindaki fiyatlama mekanizmalarina
iligkin belirgin tek kamu miidahalesi olarak nitelenebilecek olan Rekabet Kurumunun takas
komisyonuna miidahalesinin etkisi ampirik olarak dl¢iilmeye ¢alisilmaktadir.

2. Kredi Kartlar1 Piyasasinda Fiyatlama Mekanizmalari ile iliskili Sorunlar

Kredi kart1 piyasasinda kredi kartinin 6deme araci olma ydniiyle uygulanan
fiyatlama mekanizmalari, piyasanin iki tarafi iizerinde uygulanan fiyatlarin yapisinin ve
diizeyinin olusturulmasinda kullanilan tiim araglari kapsayan mekanizmalar seklinde
tanimlanabilir. Bu kapsamda igyeri komisyonlari, takas komisyonlari, kredi kart1 6diilleri,
kart hamili lizerine getirilen ticretler, fiyat diizey ve yapisin etkilemeye yonelik isyerlerine
getirilen kisitlamalar gibi araglar fiyatlama mekanizmasi gercevesinde kullanilan araglar
olarak sayilabilir. Diger yandan kredi kart1 borglarina iliskin faiz oranlar gibi araclar, kredi
kartinin borglanma araci olma yoniine iligkin fiyatlama mekanizmasi araci olarak ortaya
¢ikmaktadir. Kredi kartinin d6deme araci ve borglanma fonksiyonlarindaki fiyatlama
mekanizmalarinin birbirleri ile yakin iliskili oldugu kabul edilmekle birlikte, bu ¢caligmada
O0deme araci fonksiyonuna iliskin fiyatlama mekanizmalarina yogunlagilmakta ve
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borglanma aract fonksiyonlarmma iligkin fiyatlama mekanizmalarma bu agidan dolayli
olarak yaklasilmaktadir.

Bu ¢ergevede literatiirde yer alan kredi kartinin 6deme araci fonksiyonuna
iligskin fiyatlama mekanizmalarindan kaynaklanan sorunlarin Kog¢ (2013) tarafindan:

1. Takas Komisyonuna Iliskin Sorunlar,

2. Tiiketici Bor¢lanma ve Iflaslari,

3. Kredi Kart1 Borglarma Uygulanan Yiiksek Faiz ve Fiyat Rekabeti Eksikligi,
4. Uye lsyerlerine Getirilen Kisitlamalar,

5. Capraz Siibvansiyon Sorunu ve Gelir Dagilimi

seklinde 5 ana baglik altinda toplandig1 ve bu sorunlarin Tiirkiye kredi kart1 piyasasi i¢in
de sorgulandigi goriilmektedir. Burada yer kisiti nedeniyle bu sorunlara iligkin detaylara
deginilmeyip, sonraki boliimde bu sorunlarla iliskili piyasa basarisizliklarina yer verilmesi
ile yetinilecektir.

Ancak yukarida yer verilen sorunlardan “Tiiketici Bor¢lanma ve Iflaslar1” ve
“Capraz Siibvansiyon Sorunu ve Gelir Dagilimi”’na iliskin sorunlarin Tirkiye agisindan
kredi kart1 fiyatlama mekanizmalarina iliskin kamu miidahalesinin degerlendirilmesinde
dikkate alinmasi gerekliligi vurgulanmalidir. Ciinkii sektorel diizenlemeler ile yapilan
gecmis miidahalelerde, daha ¢ok kredi kartinin borglanma fonksiyonuna yogunlasilirken,
kredi kartinin 6deme araci yoniindeki sorunlarin (6zellikle fiyatlama mekanizmalarindan
kaynaklanan) bor¢lanma sorunlarina katkida bulundugu hususunun ihmal edildigi
goriilmektedir. Nitekim s6z konusu sektorel diizenlemelerin tiiketici bor¢lanma ve iflaslari
sorununu ¢ézemedigi, kredi kartt kullanimindaki artigsa paralel olarak, tiiketici kredi karti
bor¢lanmalarinda ve borglarin geri ddenmeme sayilarinda, zaman iginde artig yasandig
goriilmektedir.

Bu cercevede tiiketici bor¢lanma ve iflaslarinin arkasinda yer alan bir faktor
olarak kredi karti kullanimin fiyatlama mekanizmalart ile asir1 tesvikinin bulundugu
unutulmamalidir. S6z konusu faktoriin, finansal biling eksikligi ile birlikte
degerlendirildiginde, tiiketici borg¢lanma ve iflaslar1 sorununda oOnemli rol oynadigi
goriilmektedir. Ozellikle fiyat dis1 rekabet unsurlari kullanilarak ve tiiketicilerin fayda ve
maliyetlerini net olarak goremedikleri seffaf olmayan fiyatlama araglari ile kredi karti
harcamalarinin tesviki, kart hamillerinin sosyal refah ve tiiketici refah1 agisindan optimum
diizeyin dstiinde kredi kartt kullanmasina yol acabilmektedir. Nitekim Durukan ve
digerleri (2005) yaptiklar1 caligmada, kredi karti taksit uygulamalari, 6diil para gibi
promosyonlarin ve reklamlarin kart sahiplerinin 6deme giiglerinin {izerinde harcama
yapmasinda rol oynadigi sonucuna ulagmaktadir.

Bu cergevede kredi karti ile borglanma sorunlarina yonelik olarak iilkemizde
gergeklestirilen kamu diizenlemelerinin genel olarak sorunun ileri bir noktaya ulagsmasi
sonrasinda uygulamaya konuldugu ve genel olarak kredi kartinin bor¢lanma yoniine
yogunlagildigi  goriilmektedir. Ancak tarihsel siirecteki gostergeler s6z konusu
miidahalelerin gegici ¢6ziimler olduguna ve kredi karti ile asir1 borglanma sorununun
temellerine inilemedigine igaret etmektedir. Nitekim s6z konusu kamu diizenlemeleri
sonrasinda halen kredi karti ile gerceklestirilen borglanmalarin yiiksekligi toplumsal
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sorunlar olusturma potansiyeline sahiptir. Bu anlamda Tiirkiye’de kredi kart1 ile asiri
bor¢lanmalarin temelinde yatan nedenlerden biri olan, ddeme aract olma yoniindeki
fiyatlama mekanizmalart ile kredi kartinin agiri tesviki konusunda kamu miidahalesinin
hakl gerekgeleri oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Diger yandan ¢apraz siibvansiyon konusunda ise Ko¢ (2013) tarafindan Schuh
ve digerleri’nce (2010) kullanilan model temel alinarak yapilan hesaplamalar neticesinde,
Tiirkiye’de 2009 yilina iliskin olarak, kredi kart1 dis1 6deme araci kullananlardan kredi
kart1 kullananlara 1 milyar TL civar bir potansiyel aktarim miktar1 bulunmustur'. Ayrica
ilgili piyasadaki capraz siibvansiyonlar ayni zamanda diisiik gelirli tiiketiciden yiiksek
gelirliye dogru bir parasal akimin gostergesi olarak da ele alinabilir. Bu baglamda Kizilot
ve digerleri (2010) Tiirkiye’de de tiiketici geliri ile kredi karti1 kullanimi arasinda bir pozitif
korelasyonu gostermektedir. Bu ¢ergcevede Tiirkiye kredi kartlari piyasasina iliskin olarak
yer verilen, tiiketici geliri ile kredi karti kullanimi arasinda var olan pozitif korelasyon
dikkate alindiginda; s6z konusu gapraz siibvansiyonun, kart kullanimmin daha az oldugu
diisiik gelir grubundan, kart kullaniminin ve 6diil para/puan gibi kredi kart1 avantajlarindan
faydalanma oraninin daha yiiksek oldugu yiiksek gelirli gruba dogru gergeklesen, dnemsiz
sayillamayacak miktarda bir fon akimi seklinde olmasinin kuvvetle muhtemel oldugu
sOylenebilir.

3. Kredi Kartlar1 Piyasasi ve Piyasa Basarisizliklar

3.1. Piyasa Basarisizhiklari

Iktisat teorisinde tam rekabetgi serbest piyasa ekonomisinde toplum agisindan
birinci en iyi kaynak tahsisinin veya pareto etkinligin saglanabilecegi belirtilmektedir®.
Ancak pareto etkinligin saglanmasi sadece belirli kosullar altinda miimkiindiir. Bu
dogrultuda gergek hayatta pareto etkinligin gerceklesmedigi; toplumun maksimum refah
diizeyine ulasamadigi, kaynaklarin israfinin s6z konusu oldugu ve kamu miidahalesine
gerekee teskil eden piyasa basarisizliklari olarak nitelenebilecek ¢esitli durumlar karsimiza
¢ikmaktadir (Akalin, 2002:127). Piyasa basarisizliklari temel olarak alti baslik altinda
toplanabilir (Stiglitz, 1999: 77-85)".

1-  Aksak rekabet: Pareto etkinligin gergeklesebilmesi igin piyasalarda tam
rekabetin  bulunmasi  gerekmektedir. Dolayisiyla tam  rekabetin
bulunmamasi, pazar giiciine sahip tesebbiislerin varligi ve firmalarin

Hesaplamalarda bulunan toplam transfer rakami 2009 yili kredi kartlari sayisina (44.392.614 adet)
béliindiigiinde; kart basina yillik ortalama fon aktarimimin, kart odiilleri dahil edilmediginde yaklasik 25.-TL.,
kart odiilleri dahil edildiginde ise 65.-TL. oldugu géoriilmektedir.

Pareto etkinlik, toplumdaki iiretici, tiiketici ve faktor sahiplerinden birinin durumunu kétilestirmeden
bunlardan bir baskasimin durumunu iyilestirmenin miimkiin olmadigi kaynak tahsisi durumu olarak
tammlanabilir (Stiglitz, 1999: 57). Yani toplumdaki bireylerden hicbirinin refahini azaltmadan, en az diger
birinin refahimi artirma imkdm var ise, kaynak tahsisi degistirilerek sosyal refah artirlabilir veya
etkinlestirilebilir. Pareto etkin bir diizeye ulasabilmesi i¢in bir ekonominin; i) tiketimde etkinlik, ii) iiretimde
etkinlik ve iii) tiretimde ve tiiketimde esanli etkinlik seklindeki ii¢ kosulu saglamas: gerekmektedir (Maddala
ve Miller, 1989: 247-250).

Soz konusu piyasa aksakliklar: birbirini diglamamakta olup, aymi anda birden fazlasimin aym piyasada soz
konusu olmasi miimkiindiir.
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rekabeti engelleyici davraniglari piyasa basarisizligt olarak kabul
edilmektedir.

2- Kamu mallar: Bu durumda piyasanin kendi dinamikleri ile iiretilemeyen
veya yeterli derecede iiretilemeyen triinler s6z konusu olmaktadir. Bu tiir
driinler kamu mali olarak isimlendirilmekte ve yeterli iiretilebilmesi i¢in
kamu miidahaleleri gerekli goriilebilmektedir.

3-  Dugsalliklar: Digsalliklar sosyal marjinal maliyet ve faydalarin 6zel marjinal
maliyet ve faydalardan farklilasmasina neden olarak, negatif digsalliklar
durumunda asir1 tretim ve kullanima, pozitif digsallik durumunda ise eksik
tiretim ve tiiketime neden olmaktadir (Stiglitz, 1997: 506-509). Dolayisiyla
digsalliklarin  oldugu bir durumda piyasa tarafindan saglanan kaynak
dagiliminin etkin oldugu séylenemez.

4- Eksik piyasalar: Bazi piyasalarin eksik olmasi nedeniyle bireylerin
istedikleri {trtinleri istedikleri fiyatlara saglayamamasi durumunda, bu
piyasalara kamu miidahalesinin gerektigi savunulabilmektedir. Sigorta ve
sermaye piyasalari bu piyasalara 6rnek gosterilebilir. Bu piyasalarda kamu
miidahalesi ve diizenlemeleri sayesinde daha fazla alanlarda hizmet
verilebildigi goriilmektedir.

5- Bilgi aksakliklari: Tam rekabet piyasasinin isleyebilmesinin en 6nemli
kosullarindan birisi aktdrlerin tam bilgiye sahip olmasidir. Karar vericilerin
piyasada bulunan bilgi aksakliklari nedeniyle eksik bilgiye sahip olmalari,
kararlar1 saptiric1 rol oynayacaktir. Ayni zamanda bilginin birgok yoniiyle
kamu mali olarak goriildiigli durumlar da bulunmaktadir.

6- Issizlik ve diger makro ekonomik dengesizlikler: Bu tiir dengesizlikler
piyasanin diizgiin islemediginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Yukarida yer verilen piyasa basarisizliklari tek tarafli piyasalar yaninda iki
tarafli piyasalar icin de gecgerli olabilmektedir. ki tarafli piyasalara iliskin piyasa
basarisizliklarmin siklikla (%ile getirildigi (6zellikle bu tiir piyasalarda sebeke etkilerinin
yofun olarak var olmasi nedeniyle) ve bu alanlarda kamu diizenlemelerinin s6z konusu
oldugu goriilmektedir.

3.2. Kredi Kartlar Piyasasindaki Piyasa Basarisizhiklar1 ve Kamu
Miidahalesi

Calismanin 6nceki kisminda kredi kart1 piyasasinda fiyatlama mekanizmalari ile
iligkili olarak ortaya ¢ikan ve tartisilan sorunlara deginilmistir. S6z konusu sorunlarin
kaynag1 olarak da goriilebilecek olan, bu piyasanin yapisindan kaynaklanan piyasa
basarisizliklart dikkate alinarak, bu piyasadaki sorunlarin nedenlerinin ve kamu
miidahalesi alternatiflerinin degerlendirilmesi daha saglikli sonuglar verecektir. Caligmanin
bu kisminda piyasa basarisizliklarinin kredi kartlart piyasasi agisindan gecerlilikleri
irdelenerek, ilgili piyasadaki kamu miidahaleleri bu cercevede degerlendirilecektir.
Asagida kredi kartlar1 piyasasi temel olarak belirlenen alt1 piyasa basarisizlig1 bazinda ayr
ayr1 degerlendirilmektedir.
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3.2.1. Rekabet Aksakhklar:

Kredi kartlar1 piyasalarinda rekabet aksakliklarmin bulundugu ve bu nedenle
rekabet otoriteleri tarafindan, bu piyasanin fiyatlama mekanizmalari yoniiyle de
diizenlenmesi gerektigi siklikla dile getirilmektedir. Diger taraftan ise kredi kartlart
piyasasindaki ¢esitli diizeylerdeki rekabetin artirtlmasimin her zaman tiiketici ve toplumun
cikarina olmayabileceginin savunuldugu da goriilmektedir (Evans ve Schmalensee, 1999).
Kredi kartlar1 piyasasinda rekabet aksakliklari bulundugu yoniinde gosterge olarak
kullanilabilecek unsurlarin baslicalart asagida sayilmaktadir:

*

Kart kurulusu diizeyinde yogunlagsmalarin yiiksek olmasi ve bu gercevede
kart sebekeleri ve markalar1 arasinda yeterli rekabetin bulunmamasi.
Ulkeden iilkeye degismekle birlikte genel olarak kredi kartlar1 piyasasinda
dort tarafli sitemlerin pazara hakim oldugu soylenebilecektir. Ayrica dort
tarafli sistemler arasinda da sadece iki kart kurulusunun (Visa ve
MasterCard) pazarin Onemli bir bdliimiinii elinde bulundurdugu
goriilmektedir.

fhragg1 ve kabulcii pazarindaki yogunlasma oranlarinmn yiiksekligi.
Literatiirde gergeklestirilen c¢aligmalarda genel olarak kabulcii tarafindaki
yogunlagsma oraninin yiiksek olmasina ragmen rekabet¢i bir goriiniim
sergiledigi belirtilmekle birlikte, ihraggi tarafi i¢in ayni degerlendirmenin
yapilmadig1 goriilmektedir (Ausubel, 1991).

Kart ihraggilarin yiiksek karliliklari, gerek 6deme araci olarak, gerekse
borglanma araci olarak kredi kartlar1 piyasasinda yiiksek kar marjlart
uygulayabildiklerinin ve pazar giicline sahip olduklarinin gostergesi olarak
almabilmektedir (Borestam ve Schmiedel, 2011: 14). Ayrica kredi kart1 ile
borglanan tiiketicilere uygulanan faiz oranlarinin ve isyerlerine uygulanan
komisyonlarin yiiksekligi, siklikla bu piyasanin rekabet¢i bir fiyatlama
yapisina sahip olmadiginin gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Benzer
sekilde igyerleri de pazar giicii nedeniyle belirli kartlar1 reddedemediklerini
iddia edebilmektedir (OECD, 2006: 19).

Takas komisyonunun ¢ok tarafli belirlenmesi, piyasada ayni diizeyde
bulunan rakiplerin rekabeti kisitlamalari olarak degerlendirilebilmektedir.

Isyerlerine getirilen fiyatlamaya iliskin smirlamalar ve diger dikey
siirlamalar, kullanilma yaygmligma da bagli olarak, piyasay: kapayarak
yeni girisleri engelleme ve piyasadaki rekabete zarar verme riski
tastyabilmektedir.

Bu piyasadaki iirlin baglama uygulamalarinin, piyasaya yeni giriglerin
engellenmesi  anlaminda rekabet aksakligi  olarak  goriilebilmesi
miimkiindiir.

Yiksek giris engelleri. Bu piyasalardaki yiiksek yatirim maliyetleri,
genigleme siirecinin  uzun zaman almasi, yeni basarili girislerin
bulunmamasi ve uzun zamandir piyasadaki aktorlerde ve pazar paylarinda
onemli degisikliklerin olmamasi, yapisal bazi 6zelliklerinin bu piyasayi
rekabet aksakliklarina acgik hale getirdiginin  gdstergesi olarak
alinabilmektedir.
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3.2.2. Kamu Mah

Diizenli bir sekilde igleyen ve belirli standartlar getirilmis bir 6deme sistemleri
piyasasinin varliginin, finansal sistemin istikrarina ve etkinligine ve genel olarak tim
piyasalardaki ticaretin isleyisine dnemli katkilar1 bulundugu, dolayisiyla tiim toplum igin
faydali olacagi soylenebilir (World Bank, 2008:xi). Bu cercevede ddeme sistemlerinin
standartlagtirilmasinin  ve toplum faydasi agisindan giivenilirliginin ve etkinliginin
olusturulmas: igin diizenlenmesinin bir kamu mali oldugu yoniindeki savlara
rastlanilmaktadir (Levitin, 2008: 35). Ayrica bdyle bir sistem olusturulduktan sonra ilave
bir kullanici i¢in ilave bir maliyetin gerekmemesi, bu {irlinlin tiiketiminde rekabetin s6z
konusu olmamast ve bu sistemden faydalanma konusunda bireylerin dislanamamasi
hususlar1 bu yonde gosterge olarak kullanilabilir.

Ote yandan kredi kart: sisteminin gelir dagilimmi bozucu etkileri oldugunun
saptanmasit halinde, gelir dagilimmin kamu mali olma 6zelligi cercevesinde bir kamu
miidahalesi s6z konusu olabilecektir. Bu dogrultuda toplumdaki digerkdmlik (altruistic
feelings) derecesine gore etkinlikten taviz verme pahasina da olsa gelir dagilimini
diizenlemek amaciyla kredi kartlar1 piyasasindaki fiyatlama mekanizmalarina miidahalenin
tercih edilebilmesi miimkiindiir (Fouarge, 2003: 13; Bar—Gill, 2004: 1415). Ayrica kredi
kart1 kullaniminin, bireysel mali sikintilara yol agma ve tiim topluma olumsuz etkiler
dogurabilme potansiyeli bulunmaktadir. Bu baglamda kamu diizenlemesine tabi
tutulmasinin erdemli bir mal olacagi soylenebilir. Bu c¢ergevede kredi kartlari, hem
bor¢lanma aract olarak hem de 6deme araci olarak bir¢ok iilkede paternalistik bir
yaklagimla bu kapsamda kamu miidahalesine tabi tutulmaktadir.

3.2.3. Digsalliklar

Kredi kartlar1 piyasasinda, ¢ok cesitli sekillerde olusan dissalliklarin yaygin
olarak bulundugu goriilmektedir. Diger taraftan bu digsalliklarin, piyasada bulunan bilgi
aksakliklar1 ve ¢ikar catigmalari nedeniyle piyasanin kendi i¢inde igsellestirilebilmesi
miimkiin olamamaktadir. Kredi kartinin, gerek kullanim kolaylig1 yoniiyle, gerekse hem
borglanma aract hem de Odeme araci fonksiyonlarmi bir arada bulundurabilen bir
enstriiman olmas1 yoniiyle, tiiketicilerin asir1 kullanimini tesvik etmesi neticesinde olugan
olumsuz digsalliklarin sosyal refah agisindan maliyetli olacagi sdylenebilir (Mann, 2006:
119). Ayrica gesitli seviyelerde kredi kart1 kullanimu ile ortaya ¢ikan gapraz siibvansiyonlar
da digsalliklarin bu piyasada yaygin olarak mevcut oldugunu gostermektedir. Odiil
programlari, kart kuruluslarinin igyerlerine getirdigi kisitlamalar ve fiyatlama yapismin
seffaf olmamasi gibi uygulamalar da bu digsalliklarin siddetini artirabildigi gibi, taraflarca
i¢sellestirilebilmesini de 6nlemektedir. Diger yandan borglanma ile kisisel mali sikintilara
yol agma, enflasyon ve tasarruflar tizerindeki etkileri gibi makro ekonomik etkileri ile de
topluma negatif digsallik getirme potansiyeli tasimaktadir. Bu baglamda 6zellikle ii¢iincii
kisilerin karsilagtigi negatif dissalliklarin sosyal refahi olumsuz etkilemese dahi
toplumdaki adalet anlayisin1 zedeleyeceginden hareketle, negatif digsalliklar bir kamu
miidahalesi gerekgesi olarak kullanilabilir.

3.2.4. Bilgi Aksakliklar:
Kredi kart1 piyasasinda bilgi sorunlarina siklikla rastlanilimaktadir. Borglanma

yoniindeki bilgi aksakliklar1 bireysel mali sikintilar konusunda dnemli rol oynayabilmekte
ve toplumu da olumsuz olarak etkilemektedir. Bilgi aksakliklar1 ve tiiketicilerin yanlis
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algilamalar sonucu davranigsal sapmalari, kamu miidahalesi olmamasi durumunda,
tiketicilerin somiiriilmesine neden olabilmektedir. Hatta rekabetci bir piyasa, kredi kartlar
piyasasinda faaliyet gosteren tesebbiisleri bu tiir zaaflar1 kotiiye kullanmak zorunda
birakabilmektedir (Bar—Gill, 2004: 1373-1376)*. Diger yandan bir ddeme araci olarak
kredi kartlar1 piyasasindaki seffaf olmayan ve oOrtiili fiyatlama yontemleri, tiiketicilerin
stirekli olarak yanlig degerlendirmelerde bulunmalarina neden olabilmektedir. Ayrica kart
kurulugu tarafindan getirilen bazi diizenlemelerin de bilgi aksakliklarina katkida
bulundugu goriilmektedir. Bu g¢ergevede taraflarm yeterli bilgiye sahip olmadigi bir
piyasada kamu miidahalesi olmaksizin etkin bir dengenin olugsma ihtimalinin disiik oldugu
sOylenebilir.

3.2.5. Eksik Piyasalar

Odeme yontemleri piyasasinin  bir eksik piyasa olarak nitelenebilmesi
miimkiindiir. Kredi kartlar1 piyasasinin, kredi kartinin borglanma aract olma ydniinil
kullanarak ve fiyatlama mekanizmalar1 ile kredi kart1 asir1 kullanimini tesvik ederek,
O6deme yontemleri piyasasindaki dengeleri bozdugu, diger 6deme yontemlerinin (banka
kartlar1 gibi) etkin seviyede kullanimini engelledigi sdylenebilir. Diger yandan kredi
kartlar1 bor¢lanma araci olarak klasik bir eksik piyasa Ornegi olan sermaye piyasalarina
girmektedir. Burada kredi kart1 bir borg araci olarak dikkate alindiginda kamu miidahalesi
olmaksizin kredi piyasasinda, daha etkin araglarin gelisememesi nedeniyle bir eksik
iiretimden bahsedilebilir. Bu cer¢cevede bor¢lanma piyasasinda kredi kart1 kolayliginda
bor¢lanma araglarinin ortaya konularak, bu araglarin kredi kartlarinin olumsuz yoénlerinden
arindirilmasi yoniindeki 6neri 6rneklerine rastlanmaktadir’.

3.2.6. Kredi Kart1 Kullanimimin Makro Ekonomik Etkileri

Kredi karti kullammimin enflasyon®, gelir dagilim ve tasarruflar konusunda
olumsuz etkilerde bulunma potansiyeli tasidigi, dolayisiyla bu durumunda kamu
miidahalesinin gerekgelerinden biri olarak kullanilabilecegi goriilmektedir (Levitin, 2008).

Yukaridaki bilgi ve degerlendirmeler gergevesinde kredi kartina 6deme aract
olmas1 yonilyle bakildiginda, ilgili piyasada fiyatlama mekanizmalarina yoénelik kamu
miidahalelerini hakli gdsterebilecek ¢ok sayida bireysel ve toplumsal sorunlarin ve piyasa
basarisizliklarinin  gesitli tiirlerinin  bulundugu goriilmektedir. Ayrica kredi karti
piyasasinda, Kamu Yarar1 teorisi ¢er¢evesinde one siiriilen ekonomik kamu miidahalesi

* Bar-Gill (2004: 1415) kredi karti piyasasinda yer alan bilgi sorunlari ve ozellikle kart hamillerinin gelecegi

degerlendirme konusundaki bozukluklarinin bu piyasa igin sézlesme yapma hiirriveti argiimanini ¢liriittigiinii
savunmaktadir.

Bu konuda ozellikle kartlarin édeme ve borg aract olma fonksiyonlarimin ayrigtirilmasi onerisi dikkat
¢ekicidir. (Mann, 2006: 165—166; Bar—Gill 2006, Sunstein, 2006, Schuh ve digerleri, 2010, Leinonen, 2010.
Kredi karti kaydi para yaratarak, para talebinde azalis ve paramin dolasim hizinda artisa ve dolayisiyla
enflasyonist etkiye yol acabilir. Ayni zamanda kredi kartinin harcamalarda ve dolayisiyla talepte artisa neden
olmast da enflasyonist bir etki yaratabilir (Steindl, 2000: 277; Yetim, 1997: 23). Yardimct (2006) Tiirkiye 'de
1994-2004 dionemi verileri ile kredi karti ile enflasyon arasindaki iliskiyi dlgmeye yonelik yaptigi ampirik
¢alismada, kredi karti ile yapilan harcamalarin artmasimin hem kisa dénemde, hem de uzun donemde
enflasyonu artirict etkisinin oldugu sonucuna ulasmaktadir. Benzer sekilde Uzgoren ve digerleri (2007) de
kredi karti harcamalari ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmaktadir.
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nedenleri yaninda, irrasyonellik ve dagitimsal adalet gibi ekonomik olmayan kamu
miidahalesi nedenlerinin de bulundugu goriilmektedir’. Bu noktada literatiirde bu tiir
sorunlarin tartisilirken, kredi kartlari piyasasinin iki tarafli bir piyasa oldugu ve piyasadaki
1l1§k11er1n ve kamu miidahalelerinin bu g¢ergevede degerlendirilmesi gerektigi genel kabul
goriirken®, kamu miidahalesinin uygulanmasi konusunda farkli gorislere ulagildig
soyleneblhr Ulke uygulamalarma bakildiginda ise, kredi kartlar1 piyasasinin édeme araci
olma yoniiyle fiyatlama mekanizmalarinin, ozelhkle cok tarafli takas komisyonu, isyeri
sinirlamalar1 ve bilgi aksakliklar hususunda birgok iilkede kamu miidahalesine tabi
tutuldugu goriilmektedir.

Ancak bu gerekgelerle yapilacak bir kamu miidahalesinin piyasa aktorlerine,
toplumun ¢esitli kesimlerine ve genel olarak sosyal refaha yapacagi etkiler konusunda net
ve genel geger formiilasyonlar bulunmadigi goriilmektedir. Bu kapsamda toplumlar
arasindaki 6deme araglar1 kullanim aligkanliklar1 ve tercihleri konusundaki farkliliklar,
bankacilik sektoriindeki ve genel olarak ekonomideki rekabetin diizeyi konusundaki
farkliliklar ve yasal yapilar arasindaki farkliliklar gibi unsurlar kamu miidahaleleri
konusundaki farkliliklar1 da gerektirmektedir (Bolt ve Chakravorti, 2011: 10).

4. Tiirkiye’deki Kredi Kart1 Piyasasinin Gelisimi ve Kamu Miidahalesine
liskin Degerlendirmeler

Tiirkiye’de 1968 yilinda Diners Club ve American Express kartlari ile birlikte
kredi kart1 kullanilmaya baglamistir. 1975’te MasterCard, 1983 yilinda ise Visa kartlariin
Tiirkiye’ye girmesi ile kredi kartlar1 ¢ok daha genis kitleler tarafindan kullanilmaya
baglamistir. 1990 yilinda bankalar arasi takas ve otorizasyon islemlerini gerceklestirecek
olan Bankalararasi Kart Merkezi (BKM) kurulmustur (BKM, 2010).

Tiirkiye’de kredi karti ve banka karti sayilarinda zaman i¢inde onemli artis
yasandig1 goriilmektedir. 1991°de BKM tarafindan ulasilan banka karti sayis1 yaklasik 6
milyon iken, 2013 yilinda yaklasik 16 kat artarak 95 milyon seviyelerine ulagsmistir. Kredi
kart1 ise daha fazla bir artis hiztyla 76 bin seviyesinden 56 milyonun istiine ulasmistir
(BKM, ty.). Kredi karti islem tutarlarinda da kart sayisina paralel bir gelisim
goriilmektedir. 2012 yilinda yerli kartlarin yurti¢i kullanim iglem tutar1 355 milyar TL’yi
asmistir (BKM, t.y.)’.

Kredi karti harcamalarmin hane halki tiikketimi ig¢indeki payr zaman icinde
O6nemli oranda artmistir. Nitekim 1998 yilinda kredi karti harcamalar1 hane halki
tiiketiminin %351 civarinda iken, 2012 yilinda yaklasik %36’sina ulasmistir (BKM, TUIK).
Bu siiregte kredi karti kullanimindaki artisin Ozel tikketimdeki artistan daha fazla oldugu
goriilmektedir.

BKM, Tiirkiye’de yurt i¢i aligverislerde kullanilan kartlar igin takas komisyon
oranlarimi belirlemektedir. Tiirkiye’de kabulcii ve ihragg1 bankalarin farkli bankalar oldugu

Kamu Yarari teorisi ¢ergevesinde éne siiriilen regiilasyon nedenleri igin bakiniz: Oguz (2011: 77-93).

Kredi kartlar: piyasasimin olgunlagmis kart sebekeleri i¢in tam bir iki tarafli piyasa olarak nitelenemeyecegi
veya en azindan gsiipheyle yaklasiimast gerektigi yoniinde goriisler de bulunmaktadir (Katz, 2005: 133;
Rysman, 2007: 8).

<http://www.bkm.com.tr/donemsel-bilgiler.aspx>, 23.08.2013.
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kredi karti islemlerinin (not on—us islemler) neredeyse tamami: BKM iizerinden
gergeklestirilmektedir. Bankalar arasindaki takas islemlerini gergeklestiren kart kuruluslari
arasindaki rekabet agisindan bakildiginda, Tiirkiye diinyadaki birgok iilkeden bu noktada
ayrilmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’de ¢ok tarafli takas komisyonu belirleyen sistemler
arasinda bir rekabetten bahsetmek miimkiin degildir. Ulkemizdeki kredi kartlari
piyasasinin hem ihraggt hem de kabulcii tarafinda yogunlasmis bir piyasa oldugu
gorilmektedir  (Kog, 2013: 81). Kart markalar1 bazinda bir yogunlasma
degerlendirmesinde ise Visa ve MasterCard disinda 6nemli pazar payma sahip bir kart
markasiin olmadig1 goriilmektedir.

Tiirkiye’de kredi kartlar1 piyasasinda var olan yiiksek tiiketici bor¢lanmalari ve
bireysel mali sikintilarin, yiiksek ve yapiskan faiz oranlarinin, fiyat rekabeti
eksikliklerinin, yiiksek kérlarin ve gelir dagilimimni bozucu etkilerin, yogun fiyat dist
rekabetin yol actig1 kararlar1 garpitict ve dara kaybma yol agan bazi etkilerin, isyeri
komisyonu ve takas komisyonundan kaynaklanan sorunlarin, iiye isyerleri iizerindeki
sinirlamalarin ve gapraz siibvansiyon cesitlerinin varliginin bu kapsamda ilgili piyasada
goriilen fiyatlama mekanizmalari ile iligkili sorunlar olarak degerlendirilmesi miimkiindiir.
S6z konusu sorunlara biiyiik dl¢tide ilgili piyasada yer alan piyasa basarisizliklarinin neden
oldugu veya katkida bulundugu sdylenebilir. Ayrica piyasanin kendi isleyisine
birakildiginda s6z konusu basarisizliklar1 ¢6zmedigi gibi daha da artirdigi goriilmektedir.
Ornegin bu piyasada zaten séz konusu olan piyasa aksakliklarinin ve ozellikle bilgi
aksakliklarinin, piyasada faaliyet gosteren tesebbiisler tarafindan piyasanin her iki
tarafinda da uygulanan ortiild, karigik ve seffaf olmayan fiyatlama yontemleri ile daha da
vahim hale getirildigi goriilmektedir. Dolayisiyla ilgili piyasada fiyatlama
mekanizmalarina kamu miidahalesinin gerekli oldugu savlarmin hakli gerekgeleri oldugu
sOylenebilir.

Diger yandan kartli 6deme sistemlerinin ve kredi kartinin piyasa aktdrlerine ve
genel ekonomiye olumlu katkilar1 bulundugunu da yadsimamak gerekir. Nitekim Vergi
Konseyi tarafindan iizerinde calisilan “Kayitli Ekonomiyi Gelistirme Strateji Belgesi”
gergevesinde, Caligma Grubu tarafindan hazirlanmis olan raporda, kartli 6deme
sistemlerinin faydalar1 vurgulanarak, bu sistemlerin tesvik edilmesi yoniinde cesitli
oneriler getirilmektedir (Vergi Konseyi, 2011). Ancak 6deme ydntemleri piyasasinda
politika Onerisi getirilirken yapilacak tek yonlii degerlendirmelerin yanlis sonuglara
gotiirebilecegi unutulmamalidir. Bir 6deme yonteminin diger 6deme yontemlerine gore
kamu miidahalesi ile tesvik edilme kararmin verilebilmesi i¢in sdz konusu 6deme
yontemlerinin tliimiiniin sosyal/6zel fayda ve maliyetlerinin detayli olarak analiz edilmesi
ve karsilagtirilmas: gerekmektedir. Aksi halde 6deme araglart piyasasindaki kaynak
tahsisinin etkin olmayan édeme yontemi lehine kamu miidahalesi ile bozulmasi riski s6z
konusu olacaktir. Ayni zamanda bu sekildeki etkin olmayan bir kamu politikasi piyasaya
daha etkin teknolojilerin ve 6deme yontemlerinin girislerini engelleyici rol oynayacaktir.

Ulkemizdeki 6deme yontemleri ve &deme kartlar1 piyasalarinin yapis1 ve
ozellikleri degerlendirildiginde gesitli sosyal ve 6zel problemlere kaynaklik eden kredi
kartlarinin kullanimin oldukga yaygm oldugu goriilmektedir. Ulkemizde kredi kartmin
kullanim orani ve kullaniminda yasanan artig diger iilkelerle karsilastirildiginda da ¢ok
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yiiksek kalmaktadir (BDDK, 2010)'°. Ulkemizde kredi kart: kullaniminin yaygmhgimnin
arkasindaki giidiileyicilerin ise serbest piyasa ekonomisinin isleyisinden degil, tam tersine
piyasadaki mevcut aksakliklar nedeniyle piyasa mekanizmasmnin tam olarak
isleyememesinden kaynaklandig1 ve kredi karti kullanimimin yapay olarak tesvik edildigi
sOylenebilir.

Diger yandan kartli 6deme sistemleri kayit disiligi onleme gibi amaglarla
kullanilmak isteniyorsa, kartli 6deme araclari arasinda da maliyet ve faydalar dikkate
alinarak bir ayristirma yapilmasi daha dogru bir politika yaklagimi olacaktir. Dolayisiyla
benzer faydalar saglarken, daha az negatif digsalliklara ve maliyetlere sahip kartlar
bulundugu dikkate alinmalidir. Banka kartlar1 bu anlamda kredi kartlarina gore daha az
maliyetli olarak nitelenebilecegi gibi, kredi kartlar1 da kendi icinde maliyetleri acisindan
cesitli gruplara ayristirilabilecektir. Bu dogrultuda sosyal agidan ve tiiketiciler agisindan
daha az maliyetli ve daha az riskli banka kart1 kullanimimin tesvik edilmesi gorece daha
fazla kazanimlar saglayabilecektir. Dolayisiyla kredi kartinin piyasa aksakliklart
neticesinde yapay olarak tesvikinin oniine gegebilmek anlaminda, bir 6deme araci olarak
banka kartinin kamu miidahalesi ile desteklenmesi tercih edilebilir. Bdylece kredi kartina
alternatif olabilecek daha etkin teknolojilerin ve 6deme mekanizmalarimin gelismesinin de
onii agilabilecektir.

Yine bu cercevede iilkemizde 6deme yontemlerinin maliyetleri, kredi kartinin
takas komisyonu oranlar1 gibi 6deme yonii ile alakali fiyatlama unsurlarinin kredi karti
bor¢lanmalarina ve bor¢ faizlerine etkileri ve bu piyasadaki kamu politikasi
alternatiflerinin etkileri gibi alanlarda daha detayli bilimsel calismalara ve politika
onerilerine ihtiya¢ bulundugu agiktir. Kamu tarafindan bu tiir ¢aligmalarin yapilmasi,
yaptirilmast veya tesvik edilmesi de onem arz etmektedir. Aksi halde bu tiir ¢aligmalar
baskin olarak, bu piyasadaki tesebbiisler tarafindan yaptiriimakta veya desteklenmekte ve
neticesinde tek yonli analizler ve degerlendirmeler iilke literatiiriine hakim olabilmektedir.
Bu cergevede toplumun yeterli bilgiye sahip olmast durumunda, toplum tercihlerini
yansitacak sekilde belirlenen ilgili kriterler gergevesinde kamu miidahalesi politikalarinin
uygulanmasi sdz konusu olabilecektir.

5. Tiirkiye’de Kredi Kartlar Piyasasinda Fiyatlama Mekanizmalarina
Yonelik Kamu Miidahaleleri

Tiirkiye kredi kartlar1 piyasasina iligkin kamu miidahaleleri, ilgili piyasadaki
sorunlar ¢ercevesinde, Oncelikle 5464 Sayili Kanun ve bu Kanun ¢ergevesindeki
diizenlemeler olarak, sonrasinda ise Rekabet Kurumu tarafindan gergeklestirilen kamu
diizenlemeleri seklinde iki ana baglikta ele alinabilir.

Tiirkiye’de 5464 Sayili Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Kanunu ile birlikte
kredi kartlar1 piyasasi ilk defa tiim aktorleri kapsayacak sekilde kapsamli olarak
diizenlenmis ve 6zellikle tiiketicileri korumaya yonelik g¢esitli hitkiimler getirilmistir. 5464
Sayili Kanun ve ilgili yonetmelikler ile getirilen diizenlemeler degerlendirildiginde genel
olarak kapsamli ve piyasadaki tiim taraflar1 ve aralarindaki iligkileri kapsayan

9 pppK (2010: 66—68) tarafindan kredi karti sektoriinde yasanan hizli gelismenin; bankalarin pazar payr ve

kar stratejilerinin etkisi ve tiiketicilerin harcama davraniglarindaki degisim ile iliskilendirdigi goriilmektedir.
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diizenlemelerin getirildigi, 6zellikle tiiketicileri kredi kartt borglar1 dolayisiyla mali sikinti
ve iflaslara kars1 koruyucu 6nlemlerin getirildigi goriilmektedir.

Ancak diger taraftan bu piyasanin 6nemli bir unsuru olan takas komisyonu gibi
fiyatlama mekanizmalar1 konusunda bir netlik saglanmadigi, ayrica kart kuruluslari ve
bankalarca iiye isyerlerine getirilen kisitlamalar konusunda diizenleme olmadigi gibi,
Kanun’un kendisinin igyerlerine orantisiz kisitlamalar getirdigi goriilmektedir''. Ayrica s6z
konusu diizenlemelerde kredi kartinin borglanma aract olma yoniine yogunlasilirken,
6deme aract olma yoniine fazla 6nem verilmedigi belirtilebilir. Nitekim bu diizenlemelerde
kredi kartinin 6deme araci olma yoniindeki seffaf olmayan ve ortiilii fiyatlamalar,
digsalliklar, tiiketici algi bozukluklari, tiiketicileri 6deme yonteminin maliyet ve
faydalarina gore karar vermekten uzaklastiran fiyat dis1 unsurlarda rekabet gibi hususlara
yonelik hiikkiim ve degerlendirmelerin bulunmayigi, bu duruma isaret etmektedir. Bu
dogrultuda soz konusu diizenlemelerde bir taraftan kredi karti borg¢lanmalarindan
kaynaklanan sorunlar 6nemsenirken ve bunlara yogunlasilirken, diger taraftan asiri kart
harcamalarinin ~ bor¢lanma  sorunlarina  yol acabildigi  hususunun yeterince
degerlendirilmedigi yorumu yapilabilecektir.

Ote yandan soz konusu diizenlemelerde piyasanin igyeri tarafinin ihmal
edilerek, aslinda piyasanin iki tarafli yapisinin dikkate alinmadigi soylenebilir. Ilgili
diizenlemelerde; isyeri tarafindaki fiyatlama unsurlarina deginilmemesi, kart kuruluslari
tarafindan isyerlerine getirilen smirlamalarin degerlendirilmemesi ve isyeri tarafinin
korunmamas: gibi eksikliklerin, piyasanin diger tarafi olan kart hamillerine ve tiiketicilere
yansiyacaginin  degerlendirilmedigi  goriilmektedir. Bu kapsamda 6zellikle kart
kuruluslarinca, kar1 artirmak amacglh seffaf olmayan fiyatlama yontemleri ile isyerlerinin
asirt fiyatlanarak, tiiketicilerin kart kullanimmin asm tesvik edildigi hususu dikkate
alinmamakla; bir taraftan kredi kartinin 6deme araci yoniindeki sorunlar ihmal edilirken,
diger taraftan kredi kart1 harcamalarina paralel olarak bor¢lanmalarda meydana gelebilecek
artiglar ve bor¢lanma yoniindeki sorunlar da goz ardi edilmektedir.

Diger taraftan Tiirkiye’de kredi kartlar1 piyasasindaki ¢ok tarafli takas
komisyonunun, 2003 yilindan itibaren Rekabet Kurumu incelemelerine konu oldugu ve
2005 yilindan itibaren BKM tarafindan belirlenen ortak takas komisyonuna muafiyet
verilebilmesinin, maliyetler bazinda belirli sartlara baglandig1r goriilmektedir. Ancak
Rekabet Kurulu kararlarinda, maliyete miidahale seklinde bir diizenlemenin rekabet
hukuku c¢ercevesinde yapilmasmin Rekabet Kurumunun politikalar1 ile uyumunun
tartigmali oldugunu, s6z konusu piyasada diizenleyici rolii bulunan kurumlarin bu goérevi
yerine getirmesinin daha uygun olacagi belirtilmektedir.

6. Rekabet Kurumu Miidahalesi Uzerine Ampirik Bir inceleme

2005 yili sonundan itibaren Rekabet Kurumu miidahalesi ile takas komisyonu
oranlarmin belirlenmesi maliyet esasina baglanmis ve s6z konusu orana bir sinirlama
getirilmistir. Bu ¢ergevede Tiirkiye’de 6deme aract olma yoniiyle kredi kart1 piyasasindaki
fiyatlama mekanizmasi araglarina yonelik olarak, belirgin tek kamu miidahalesinin
Rekabet Kurumunun takas komisyonuna iligskin diizenlemesi oldugu sdylenebilir. Ancak

" Kanunun 17. maddesinde yer alan; igyerlerinin belirli islemlerde kart kabul etmelerinin ve kredi karti

kullananlara ilave ddeme uygulamalarinin yasaklanmasina yonelik hiikiimler gibi.

299



Ahmet Burgin YERELI & Ali Fuat KOC

sonrasinda s6z konusu kamu miidahalesinin piyasadaki etkisi konusunda Rekabet Kurumu
tarafindan herhangi bir degerlendirme yapilmamustir.

S6z konusu miidahalenin etkisine yonelik yapilacak bilimsel ¢aligmalar, ilgili
piyasadaki kamu miidahalelerinin degerlendirilmesi konusunda isik tutabilecektir. Bu
baglamda ¢alismanin bu kisminda kredi kart1 takas komisyonuna yonelik Rekabet Kurumu
miidahalesinin, piyasanin kart hamili tarafindaki talep yapis1 iizerindeki etkisinin
arastiritlmas1 amaclanmaktadir. Bu cercevede Tiirkiye’de kredi kartlar1 piyasasinin kart
hamili tarafindaki talebin gostergeleri olarak alinabilecek bazi biiyiikliiklerin biiylime
oranlarinda, Rekabet Kurumu miidahalesi doneminde anlamli bir degisiklik olup olmadig1
ve soz konusu degisikligin Onceki yillardaki egilim ile iligkisi test edilmeye
calisilmaktadir.

6.1. Literatiir

Chang ve digerleri (2005); Avustralya Merkez Bankasi’nin (RBA)
Avustralya’da 2003 yilinda takas komisyonlarini neredeyse yariya diisiirmesinin kart
islemleri iizerindeki etkisini ampirik olarak test etmigtir. RBA, s6z konusu miidahale
oncesinde ¢esitli ¢alismalarla, takas komisyonunun ¢ok yiiksek olduguna ve bu durumun
kart kullanicist tiiketicilerden alinan kart ticretlerinin ¢ok diisiik olmasini sagladigina ve
dolayisiyla kredi kartlarinin sosyal optimum seviyesinin iizerinde kullanimma (asir1
kullanima) yol agtigi ve diger 6deme yontemleri ile kredi kartlari arasindaki dengeyi
bozdugu sonucuna ulagmistir. S6z konusu g¢alismada yazarlar RBA’nin miidahalesinin
kredi kartlar1 piyasasindaki biiyiikliikleri etkileyip etkilemedigini, miidahalenin kredi
kartnin asir1 kullanimini azaltip azaltmadigini gelistirdikleri bir model yardimi ile
incelemislerdir. Yereli ve Ko¢ (2010) tarafindan ise benzer bir yontem kullanilarak,
Tiirkiye kredi kartlar1 piyasasina iliskin 1992-2009 yillar1 aras1 yillik veriler kullanilarak
Rekabet Kurumu miidahalesi incelenmistir.

6.2. Veri Seti ve Analizde Kullanilan Degiskenler

Uygulanacak olan ampirik ¢alismalarda 2000-2010 yillar1 aras1 3 aylik veriler
kullanilmustir. Kredi kartmna iliskin veriler BKM’den temin edilmistir. Gayri Safi Yurt Ici
Hasila'? (GSYIH) ve 6zel tiiketim' verileri TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden'
ahnmlstlr GSYIH, o6zel tiiketim ve kredi kartina iliskin parasal biiyiikliikler, TCMB déviz
kuru®® dikkate ahnarak ABD dolarma ($) doniistirtilmiistiir. Sonrasinda da s6z konusu
biiytiklikler igin 3 ayhk veriler bazinda yillik biiylime oranlar1 hesaplanmistir. Bu
dogrultuda her ii¢ aylik donemde bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore gerceklesen biiyiime
oran1 dikkate alinmistir. Bu g¢er¢evede biiylime oranlarma iliskin veriler ilgili oldugu
biiytikliige iliskin verinin bagladig: tarihten bir yil sonraki dénemde (4 donem sonra)
baslamaktadir. Bu c¢ercevede 3 aylik kart sayist verisi 2002 yili basindan itibaren
bulundugu i¢in toplam kredi kartt sayist biiylime orani ve kart bagina iglem tutari bitylime

12" GSYIH Harcamalar Yontemiyle (Cari Fiyatlarla)(TUIK)(Yeni Seri)(Ug Aylik).

Yerlesik Hane halklarimin Tiiketimi (Cari Fivatlarla-GSYIH-Harcamalar Yontemiyle (TUIK)(Yeni Seri)(Us
Aylik)).

TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi ag sitesi: <http://evds.tcmb.gov.tr/>.

ABD Dolart (Doviz Alis, 3 aylik, ortalama).
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orani 2003 yil1 basindan itibaren, diger veriler ise 2001 yil1 ilk déneminden itibaren 2010
yilt son donemine kadar yer almaktadir. Niifus verisi ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
yillik (y1l ortasi) niifus verisinin, bilesik biiylime orani formiilii kullanilarak 3 aylik veriye
doniistiiriilmesiyle olusturulmustur. Kisi bagi veriler ise toplam biiyiikliiklerin s6z konusu
niifus verisine boliinmesiyle elde edilmistir.

Tablo: 1’de ampirik ¢alismada kullanilan degiskenlere, modellerde yer alan
kodlarma, degerlendirmeye alindiklar1 déneme ve gozlem sayilarma iliskin bilgiler yer
almaktadir:

Tablo: 1
Kullanilan Degiskenlere Iliskin Tablo

Kod Degisken Dinem Gozlem sayis1

kks Toplam kredi kart1 say1s1 biiyiime orani 2003-2010 32

kkh Toplam kredi kart1 islem tutari'® biiyiime orant 2001-2010 40

kbh Kart bagina islem tutari bilyiime orani 2003-2010 32

nuf Niifus degisim orani 2001-2010 40
kbgsyih Kisi bas1 gayri safi yurt i¢i hasila degisim orant 2001-2010 40

otuk Ozel tiiketimdeki degisim orani 2001-2010 40
kbotuk Kisi bagi 6zel tikketimdeki degisim orani 2001-2010 40

6.3. Modeller ve Uygulama Sonuclari

Calismanin bu kisminda yer alan ampirik ¢alismalarda Chang ve digerleri
(2005) ile Yereli ve Kog (2010) tarafindan kullanilan yontem esas alinmis ve benzeri bir
hareket tarzi benimsenmistir. S6z konusu ¢alismalara benzer sekilde Rekabet Kurumunun
maliyetler yolu ile takas komisyonuna miidahalesinin kredi kart1 pazarindaki biiyiiklikler
tizerindeki etkileri aragtirilmaktadir. Bunun igin kukla degiskenlerin yer aldigi basit ve
coklu dogrusal regresyon modelleri ve “linear spline function” yontemi kullanilmistir. S6z
konusu uygulamalar istatistik ve veri analiz yazilimi olan Stata/SE 10.0 paket programi
yardimiyla gergeklestirilmistir.

Oncelikle biiyiime oranlarimin diizenleme ile birlikte belirgin olarak azalip
azalmadigin1 gérmek igin, ii¢ aylik donemler itibariyle alinmis bilylime oranlarmin bagimli
degisken olarak alindigi modellerde donemsel kukla degisken kullanilarak regresyonlar
uygulanmistir. Burada gerceklestirilen regresyonlarin amacinin kredi kartlar1 piyasasindaki
biiytikliiklerin belirleyicilerini tespit etmek olmadig1 vurgulanmalidir. Kullanilan regresyon
denklemlerindeki ama¢ s6z konusu kamu miidahalesinin bagimli degiskenler tizerindeki
etkisinin analiz edilmesidir. Dolayisiyla bu kapsamda bu bagimli degiskenlerin temel
belirleyicisi olabilecek bagimsiz degiskenler modellere dahil edilirken, tim belirleyicilerin
tanimlanmasina ¢aligilmamugtir.

Modellerde kullanilan zaman serisi niteligindeki verilerde yer alan potansiyel
otokorelasyon ve sabit olmayan varyans problemleri nedeniyle, katsayilarin sinanmasinda
kullanilacak P-degerleri i¢in standart en kiigiik kareler tahmincileri ile olusturulan standart
sapmalara gore hesaplanan P-degerleri yaninda, Newey—West diizeltmesi ile olusturulan

8 Yerli Kredi Kartlarmin Yurtici Kullanimu.
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standart sapmalara gore olusturulan P-degerlerine de yer verilmistir'”. Ayrica modeldeki
bagimsiz degiskenler arasinda “coklu dogrusal bagmti” problemi olup olmadiginin
degerlendirilebilmesi i¢in “Varyans Enflasyon Faktorii” (variance inflation factor (VIF))
degerleri'® yer almaktadir. Sonrasinda ise biiyiime oranlardaki trendin diizenleme ile
birlikte artarak mi yoksa azalarak mi devam ettigini test edebilmek ve diizenleme
olmasaydi nasil bir trendin gergeklesecegini gorebilmek icin biiylime oranlart bagimsiz
degiskenlerle birlikte “linear spline function”'® yontemi ile regresyona dahil edilmistir.

Oncelikle ii¢ ayr1 basit regresyon, kredi karti pazarindaki toplam kredi karti
sayisi (kks), toplam kredi kart1 iglem tutar1 (toplam kredi kart1 harcamalar1) (kkh) ve kart
bagina islem tutarlarindaki (kbh) biiylime oranlar1 bagimli degiskenleri {izerinden
gerceklestirilmistir. Analizde 2000-2010 yillar1 arasindaki 3 aylik veriler kullanilmustir.
Her regresyonda 2004-2005 ve 2006—2009 donemleri igin iki donemsel kukla degisken
(dl ve d2) bulunmaktadir. 2006-2009 donemine iliskin kukla degisken kamu
diizenlemesinin uygulamaya gectigi donemi temsil ederken, diger kukla degisken
diizenleme oncesi donemdeki egilimi goérebilmek i¢in konulmustur. Kukla degiskenler
ilgili donemlerde “1” degeri alirken, diger donemlerde “0” degerini almaktadir. Bagimli
degiskenin toplam kart sayis1 bityliimesi oldugu regresyonda, niifus (nuf) ve kisi bas1 gayri
safi yurt i¢i hasiladaki (kbgsyih) degisim oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak kullanmustir.
Bagimli degigkenin toplam iglem tutarindaki biiyiime oldugu durumda, 6zel tiiketimdeki
(otuk) degisimler regresyona dahil edilirken, kart basi islem tutar1 biiylime oraninin
bagimli degisken olmasi durumunda ise, kisi basi tilketimdeki degigsmeler (kbotuk) dikkate
almmustir. Yukarida agiklanan gekilde gerceklestirilen regresyonlar sonucunda kukla
degiskenler i¢in elde edilen katsayilar ve P-degerleri Tablo: 2°de gosterilmektedir.

Tablo: 2’de Rekabet Kurumunun kamu diizenlemelerinin yiiriirliige girdigi
2006-2009 donemi i¢in s6z konusu kukla degiskenlerin katsayilarina ve P-degerlerine
baktiginizda iki modelde “d2”nin istatistiki olarak anlamh® ve negatif oldugu
goriilmektedir. Bu kapsamda toplam kart harcamalarinin biiyliime oraninda ve toplam kart
sayisindaki bilylime oraninda bu dénemde diisiis oldugu sdylenebilir.

Newey—West tahmincilerin, otokorelasyon ve sabit olmayan varyans problemlerinin varligi durumunda tutarh
kovaryans matrisleri hesaplamay: sagladigi ¢esitli kaynaklarda yer almaktadir (Johnston ve DiNardo, 1997:
333, Gujarati, 2002: 484, Green, 2003: 281). Calismadaki verilerin 3 aylik veriler olmasi nedeniyle, Newey—
West diizeltmelerinde azami 4 gecikme iizerinden hesaplamalar yapilmistir.

En biiyiik VIF degerinin 10°dan daha biiyiik olmasi, dogrusallik (colinearity) problemi oldugu yéniinde giiglii
bir delil olarak kabul edilmektedir (Baum, 2006: 85).

Spline regresyon modelleri, kukla degisken kullanilan regresyon modellerine benzetilebilir. Spline regresyon
modellerinde ilave bazi sumrlamalar getirilmektedir. Bu tiir modellerin verilerdeki ani degisikliklerin
(ozellikle kamu politikalarinda olan degisiklikler gibi ekonomik degisiklikler) etkisini ol¢gmeye ydnelik
ekonomik analizlerde kullamildigi goriilmektedir (Green, 2003: 121). Bunun yaminda spline regresyon
modelleri degisikligin hangi noktada gerceklestigini arastirmada kullanilabilmektedir. Spline regresyon
modelleri konusunda detayli bilgi icin bakiniz: Marsh ve Cormier (2001); Suits ve digerleri (1978) ve Gnad
(1977).

%10 anlamhilik diizeyinde degerlendirilmistir. %5 anlamlilik diizeyinde sadece toplam kart harcamalarindaki
biiyiimenin bagiml degisken oldugu model, istatiski olarak anlamli olmaktadur.
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Tablo: 2
Kredi Kart1 Biiyiikliiklerinin Biiyiime Oranlarinin Regresyonu
| Coefficient [ P-value [ Newey—West P-value

Toplam kart sayisindaki biiyiime21

d1 (2004-2005) [ 8.531435 [ 0.060 [ 0.076

d2 (2006-2010) | -8.793277 | 0.051 | 0.070

Toplam kart harcamalarindaki bl'iyl'imez2

d1 (2004-2005) [ 3.545832 [ 0.453 [ 0.663

d2 (2006-2010) | -11.76735 | 0.002 | 0.005
Kart bag1 harcamadaki bﬁyﬁmez3

d1 (2004-2005) [ -5.990319 [ 0.017 [ 0.042

d2 (2006-2010) | -2.499967 | 0.297 | 0.370

Ote yandan biiyiime oranlardaki trendin diizenleme ile birlikte artarak m1 yoksa
azalarak m1 devam ettigini test edebilmek ve diizenleme olmasaydi nasil bir trendin
gerceklesecegini gorebilmek icin daha detayli bir analize ihtiyag vardir. Bunun igin,
biiylime oranlar1 bagimsiz degiskenlerle birlikte bir “linear spline function” yontemi ile
regresyona dahil edilmistir. Oncelikle dogrusal bir “t” trendi olugturulmustur. Biiylime
oranlarmin hesaplandig1 ilk dénemle birlikte “t=1" olarak baslayacak ve her donem “1”
artarak son doneme kadar devam edecektir.

X()=t, =1,2,3,....T
Y (t)= max(0,t-a)
Z(t=max(0,t-b)

Bu model de “a” 2003 yili son ii¢ aylik donemini temsil eden say1, “b” ise 2005
yili son 3 aylik dénemini temsil eden b1r say1 olacaktir. Diger bir deyisle X(t) 2001 yil1 ilk
3 aylik déneminde 1 olarak baslayan® ve her 3 aylik dénemde bir artan, bir trendi temsil
ederken (d1), Y(t) 2004 yilina kadar sifir olan 2004 yili ilk 3 aylik ‘doneminde 1 ile
baglayan bir trendi (d2) ve Z(t) 2006 yilinda baslayan benzer bir trendi (d3) temsil
edecektir. Biiylime oranlarinin yine ayni bagimsiz degigkenlere bagl olarak belirlendigini
varsayarsak, bilylime oranlarimm trendinde ©nemli degisiklikler olup olmadigim
Olcebilmek i¢in su sekilde bir model olusturulmustur:

Geo(ty= al +B1 X(t)+ B2 Y(t) + B3 Z(t) + 61 C(t)+ u(t)

Gece(t) kredi kart1 kullanimina iliskin degiskenlerin (toplam kart sayisi, toplam
kredi karti islem tutar1 ve kart basi islem tutari) biiylime oranlarini temsil etmektedir. C(t)

21
22
23
24

En biiyiik VIF degeri=3,17.

En biiyiik VIF degeri=1,44.

En biiyiik VIF degeri=2,87.

Toplam kredi karti islem tutarimin bagimh degisken oldugu esitlikte X(t) 2001 yuli ilk 3 aylik doneminde “1”
olarak baslarken, toplam kart sayisi ve kart basi iglem tutarimin bagiml degisken oldugu esitliklerde X(t)
2003 yilv ilk 3 aylik doneminde *“1” olarak baslamaktadir. Diger trend degiskenleri (Y(t) ve Z(t)) ise tiim
esitliklerde aynidir.
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ise biliylime oranlari ile ilgili bagimsiz degiskenleri (niifus, kisi bas1 yurt i¢i hasila ve 6zel
tilketimdeki yillik biiyiime oranlart) gostermektedir. Bl baslangic donemi ile 2004 yili
arasindaki biiylime oranindaki trende isaret etmektedir. B2 ise 2004 yili bas1 ile-2005 y1li
sonu arasindaki dénemde biiylime oraninin trendinde 6nceki doneme gore meydana gelen
degisikligi yakalarken, B3 ise 2005 yili sonrasi donemde biiyiime orani trendinde dnceki
doneme kiyasla meydana gelen degisikligi kapsamaktadir. Kullanilan bagimsiz degiskenler
yukarida yer verilen kukla degiskenlerin kullanildig1 regresyonlardakiler ile aynidir.

Tablo: 3’de s6z konusu donemleri temsil eden trend degiskenlerinin
katsayilarina ve P-degerlerine yer verilmektedir.

Tablo: 3
Kredi Kart1 Biiyiikliiklerinin Biiyiime Oranlarinin Linear Spline Function Yontemi
Kullanilarak Regresyonu

| Coefficient | P-value | Newey—West P-value

Toplam kart sayisindaki biiylime

dl 8.739829 0.000 0.002

d2 -11.27263 0.000 0.002

d3 1.97526 0.161 0.118

Toplam kart harcamalarindaki biiyiime

dl 2.379626 0.007 0.038

d2 -4.898725 0.002 0.031

d3 1.839126 0.045 0.209
Kart bagt harcamadaki bilyiime

dl -3.443365 0.021 0.000

d2 3.766094 0.032 0.004

d3 -4239844 0.364 0.576

Tablo: 3°de sadece toplam kart harcamalarindaki biiylimenin bagimli degisken
oldugu modelde, diizenleme donemini yansitan 2006 déneminden baglayan trende (d3)
iliskin katsaymin istatistiki olarak anlamli oldugu® ve katsayismin pozitif oldugu
goriilmektedir. Bu durum trendin artis yoniinde oldugunu gosterebilecegi gibi azalma
trendinin hizinin yavagladigi anlamina da gelebilecektir. S6z konusu modelde diizenleme
oncesi doneme iligkin katsaymin da istatistiki olarak anlamli oldugu ve negatif deger aldig1
goriilmektedir. Daha 6nce kukla degiskenlerle yapilan analizde toplam kart harcamalari
bliyime oranmin bagimmli degisken oldugu modelde diizenleme doneminde istatistiki
olarak anlaml sekilde toplam kart harcamalarinin azalmakta oldugu goriilmiistii. Bu tablo
ile birlikte degerlendirildiginde toplam kart harcamalarindaki biiylime oraninin diizenleme
doneminde azaldigi ancak bu azalmanmm hizinin diizenleme doneminde distigi
soylenebilir. Dolayistyla diizenleme doneminde toplam kart harcamalarindaki artis
oraninda meydana gelen azalmalarin 6nceden devam eden bir trendin devami oldugu ve bu
donemde bu azalis trendinde bir azalis oldugu sdylenilebilir. Dolayisiyla Rekabet Kurumu
diizenlemesinin toplam kart harcamalar1 lizerinde de agik bir etkisi tespit edilememistir.

Yukarida incelenen modeller birlikte degerlendirildiginde biiylime oranlari ile
gerceklestirilen regresyonlar cergevesinde toplam kart harcamalarindaki biiyliime oraninin

» Newey—West diizeltmesi ile hesaplanan P-degeri dikkate alindiginda bu modelde de B3(d3) istatistiki olarak
anlamli olmamaktadir.
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diizenleme doneminde azaldigi ancak onceki donemden baslayan bu trendin diizenleme
doneminde yavasladigt sonucunu ¢ikarabilmek miimkiindiir. Diger yandan Tablo: 3’deki
toplam kart harcamalarindaki bitylimenin bagimli degisken oldugu modelde (d3)’e iliskin
Newey—West diizeltmesi ile hesaplanan P-degeri dikkate alindiginda bu sonucun
giivenilirliginin sorgulanabilecegi de sOylenebilir. Bu ¢ergevede uygulanan regresyonlar
sonucunda Rekabet Kurumu miidahalesinin kart biiyiikliiklerinin bitylime hizlari iizerinde
belirgin bir azalmaya yol agtig1 yoniinde bir gosterge bulunmadigi sdylenebilir.

Yukarida yer verilen analizlerde incelenen donemin kamu diizenlemesinin
etkilerini dlgmek icin kisa olmast gibi eksikliklerin s6z konusu bulunmasi muhtemeldir.
Ancak diger taraftan mevcut sonuclarin, bazi muhtemel ¢ikarimlara isaret etmesi de
miimkiindiir. Nitekim eger bu sonuglar tiiketici tarafindaki talebin takas komisyonundaki
degisikliklere duyarsiz oldugunun gostergesi olarak alinabilirse, bu durum Rekabet
Kurumu tarafindan yapilan diizenlemelerin kart kullanimu iizerinde etkili olmadigi*® veya
belli bir esii asacak diizeyde olmadigimi gosterecektir. Nitekim takas komisyonlari
iizerinde de dnemli degisikliklerin bulunmadig1 goriilmektedir. Ote yandan bu durum takas
komisyonundaki diizenleme deglslkhklermm tilketiciye yansitilmadigini da gosterlyor
olabilir. Thragcilarn tiiketicilere s6z konusu maliyetleri yansitmamalari, eger isyeri
tarafinda da benzer bir tepkisizlik varsa, onemli pazar giiciine isaret edebilir (Farrel, 2005:
363).

Yukarida yer verilen analizler sonucunda Rekabet Kurumu miidahalesinin kredi
kart1 sayis1 ve harcamalari {izerinde belirgin bir etkisinin tespit edilemedigi, dolayisiyla
kredi kartt piyasasinda fiyatlama mekanizmalart nedeniyle olusan asirt tiketim
engellenmek isteniyorsa, bu konuda daha etkin ve radikal kamu miidahalesi politikalarina
gerek oldugu ¢ikarimi yapilabilir.

7. Degerlendirme ve Sonu¢

Caligmamuzda iki tarafli bir piyasa olarak kredi Kartlar1 piyasasinda fiyatlama
mekanizmalarinda kamu miidahalesini gerektiren ¢ok ¢esitli sorunlarin ve piyasa
basarisizliklarin bulundugu ilgili literatiir sonuglari 1518inda ortaya konulmustur. Ulkemiz
bazinda kredi kartlar1 piyasast degerlendirildiginde ise diger iilkelerle benzer piyasa
aksakliklarinin ve sorunlarin sd6z konusu oldugu, bunun yaninda iilkemize 6zel bazi
unsurlarin bu sorunlar artirici etkileri oldugu goriilmektedir. Ulkemizdeki bu piyasanin
yapist, kredi karti kullaniminin yaygmligi, alternatif araclarin goérece gelisiminin zayif
kalmasi, toplumdaki finansal biling diizeyinin diisiik olmasi, kamu diizenlemelerinin geg
kalmas1 gibi unsurlar bu kapsamda sayilabilir.

Ulkemizdeki kredi kartlar1 piyasasindaki fiyatlama mekanizmalarina yonelik
mevcut kamu miidahalelerinin, sektorel diizenleyici kuruluglar tarafindan uygulanan genel
kapsaml1 sektorel kamu miidahaleleri ve Rekabet Kurumu tarafindan uygulanan kamu
miidahaleleri seklinde iki ana baglikta degerlendirilebilmesi miimkiindiir. Ulkemizde bu
alandaki genel kapsamli sektorel kamu miidahaleleri ile son yillarda kredi kart1 borg¢larinin

S Rekabet Kurumu tarafindan diizenlemeler yapilirken tiiketici tarafindaki kart kullammini azaltmak (veya
talebin artis hizini azaltmak) gibi bir amacin zaten gozetilmedigi vurgulanmalidir. Ancak kamu kuruluglar:
tarafindan kredi karti agirt kullaniminin varligi tespit ediliv ve bu baglamda bir kamu diizenlemesi yapilirsa
bu tiir bir etkinin bulunmamasu, ilgili kamu diizenlemesinin basarisiziigi olarak degerlendirilebilir.
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neden oldugu sosyal problemlerin zorlamasiyla birlikte, gecikmeli olarak da olsa, kredi
kartinin bor¢lanma aract olma yoniinden kaynaklanan sorunlara yogunlasildig:
goriilmektedir. Ne var ki soz konusu diizenlemeler yapilirken kredi kartinin 6deme aract
olma ve borglanma aract olma yonleri arasindaki girift baglantinin gézden kacgirildigi,
bor¢lanma aracit yoniiyle ortaya cikan birgok sorunun arkasinda 6deme aract olma
yoniindeki baz1 aksakliklarin yattiginin degerlendirilmedigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu
tir diizenlemelerde kredi kartinin O6deme yoniindeki aksakliklarmm  yiizeysel
degerlendirildigi, buradaki sorunlarin ihmal edildigi veya dnemli goriilmedigi sdylenebilir.
Buna 6rnek olarak, bu tiir diizenlemelerde igyerleri ve tiiketici fiyatlamalar1 iizerindeki
seffafliga yonelik hiikiimlerin  bulunmamasi, isyerlerinin fiyat farklilagtirmasinin
yasaklanmasi, takas komisyonunun diizenlenmesinin tercih edilmemesi, piyasadaki fiyat
dis1 rekabet unsurlarinin kararlari carpitict etkilerinin yeterince degerlendirilmeyerek bu
unsurlarin diizenlenmemesi ve tiiketicilerin eksik rasyonelliginin kredi karti harcamalar1
iizerindeki etkilerini telafi etmeye yonelik yeterli tedbirlerin alinmamis olmasim
gosterebiliriz. Ayni zamanda bu tiir diizenlemelerde ilgili piyasanin iki tarafli yonii dikkate
alimmayarak, tiiketici tarafi korunmaya ¢alisilirken, igyeri tarafi i¢in benzer bir korumanin
50z konusu olmadigi, dolayisiyla isyeri tarafinda olusacak carpikliklardan tiiketici tarafinin
etkilenmesinin yeterince degerlendirilmedigi goriilmektedir.

Diger yandan ilkemizde Rekabet Kurumunun takas komisyonlarina
miidahalesini, kredi kartinin 6deme aract olma yo6niine ve piyasanin iki tarafli olmasindan
kaynaklanan fiyatlama mekanizmasina yonelik ilk ve tek belirgin kamu miidahalesi olarak
degerlendirmek miimkiindiir. Ancak Rekabet Kurumunun bu alandaki miidahalesini
radikal bir miidahale olarak degerlendirebilmek miimkiin degildir. Bir taraftan ¢ok tarafl
takas komisyonu oraninin belirlenmesinde yapilacak kiigiik degisikliklerle yetinilmesi,
diger taraftan BKM’nin tekel konumuna ragmen cok tarafli takas komisyonuna muafiyet
verilmesi Rekabet Kurumunun bu alana miidahalede nispeten yumusak bir politika
izledigini gostermektedir. Ayrica bu alana rekabet hukuku gergevesinde bir miidahale ve
yapilacak diizenlemelerin denetimi konusunda Rekabet Kurumu biinyesinde tereddiitler
oldugu ilgili kararlardan goriilmektedir. Rekabet Kurumunun bu yaklasiminin, Avrupa
Komisyonunun takas komisyonu konusundaki ilk zamanlardaki yaklagimina paralellik
gosterdigi soylenebilir’”. Bununla birlikte giiniimiizde Avrupa Komisyonunun rekabet
hukuku cercevesinde bu konuya bakis agisinda 6nemli degisiklikler gériilmektedir. Avrupa
Komisyonunun son zamanlardaki kararlarinda ¢ok tarafli takas komisyonuna, sadece ilgili
piyasanin iki tarafli oldugu i¢in izin verilmesinin tercih edilmedigi, takas komisyonu ile
yiiklenen maliyetin kullanicilara olan islem faydasini agmamasi gerektigine hiikmedildigi
goriilmektedir.

Calismamiz kapsaminda Rekabet Kurumu tarafindan yapilan bu diizenlemelerin
kredi kartlar1 piyasasindaki biiyiikliiklere olan etkisini dl¢gmeye galistigimiz analizlerimizde
acik bir etki sonucuna gotiirecek bulgulara ulagilamamistir. Dolayisiyla iilkemizde kredi
kartlar1 piyasasinda Odeme aract yoniindeki fiyatlama mekanizmalarinda kamu
miidahalesini gerektiren ¢ok cesitli sorunlarin ve piyasa basarisizliklarin bulunmasina
ragmen, bu alanda etkili bir kamu miidahalesinin gerceklestirilmedigi soylenebilir.

%7 Burada Rekabet Kurumu tarafindan tekel konumundaki bir tesebbiisiin ¢ok tarafli takas komisyonu
belirlemesine muafiyet tamnmasimi, AB uygulamasindan farklilagtiran bir unsur olarak belirtmek
gerekmektedir. AB’de her zaman igin rekabet halinde farkl takas komisyonlar belirleyen kart kuruluglarinin
bulundugu gériilmektedir.
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Diger yandan kredi kartlar1 piyasasindaki ve dolayisi ile 6deme araglari
piyasasindaki sorunlar1 ve aksakliklar1 giderebilmek i¢in uygulanacak radikal ve kati kamu
miidahaleleri dncesinde bu piyasalardaki fayda, maliyetler ve optimum denge konusunda
daha detayli ¢aligmalara ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu konuda iilkemizdeki bu tiir galismalarin
eksikligi hissedilmektedir. Ancak 6deme yontemlerinin fayda ve maliyetlerini ve optimal
dengeyi hesaplama konusundaki zorluklar, belirsizlikler ve benimsenebilecek ¢ok farkli
yontemlerin bulundugu dikkate alindiginda; piyasa mekanizmasmin etkin bir sekilde
islemesini saglamak, politika yapicilar agisindan en uygun ve bir an 6nce uygulanmasina
baslanabilecek bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Bu ¢ercevede kamu diizenlemeleri
ile piyasanin isleyisini engelleyen piyasa basarisizliklara iliskin Onlemler alinmasi,
piyasadaki sorunlarin piyasa iginde c¢oziilmesini saglayabilecektir. Bu kapsamda bu
piyasalardaki 6zellikle bilgi akiginin oniindeki engellerin kaldirilmasi, fiyatlara bilgi tasima
Ozelliginin kazandirilmasi ve islem taraflarinin digsalliklari i¢sellestirmesinin saglanmasi
yoniindeki kamu diizenlemeleri en uygun ve risksiz kamu miidahale alternatifleri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.
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