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OZET

Konjonktiirel dalgalanmalar, sadece ekonomiyi etkilemekle kalmamakta aym: zamanda igletmeler basta
olmak tizere tiim ekonomik birimleri de etkilemektedir. Bu sebeple ekonomik konjonktiir hareketleri,
firmalarin karar alma siireglerinde rol oynayan énemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Isletme sermayesi yonetimi kararlan, firmalar agisindan énemli kararlar arasinda yer almaktadir. Bir
isletmenin déner varliklanim veya kisa vadeli yatinmlanm ifade eden igletme sermayesi, karhlik ve
likidite gibi isletme amaglanm etkileyen ana unsurlardan birisidir igletme sermayesinin ve unsurlarinin
konjonktiirel hareketlerden etkilenmesi sebebiyle sézkonusu kararlarda firmalarin 6zenli davranmalarm
ve aynntili analizler yapmalarim gerektirmektedir.

Konjonktiirel dalgalanmalarin isletme sermayesi @izerine etkilerini inceleyen bir ¢alismamn literatiirde
bulunmamas: bizi boyle bir aragtirmanin yapilmasina yénlendirmigtir. Konjonktiirel hareketlerin isletme
sermayesi yonetimi {izerine etkileri, dayamkl tiiketim mallan sektdriinde faaliyet gosteren firmalar
izerinde 1992-2002 yillan igin ekonometrik analiz teknikleri kullanilarak incelenmistir,

Caligma ii¢ ana boliimden olugmaktadir. “Konjonktiiriin Kapsamu ve Isletme sermayesi Uzerine Etkileri”
bagligim tagtyan birinci bélimiinde, konjonktiirel dalgalanmalar, bu dalgalanmalarin &zellikleri, tipleri,
makrockonomik gostergelerin konjonktiirel dalgalanmalar karsisindaki davramglan ve konjonktiiriin
uluslararasi nitelik tasgimasimn sebepleri incelenmis olup, “Iktisat Teorisinde Konjonktiir” baghigi altinda
6ncelikle konjonktiiriin iktisat teorisindeki yeri ele alinmig ve konjonktiir teorileri incelenmistir. Birinci
boliimiin diger kistmnda ise, isletme sermayesi konusunda agiklamalara yer verilmis olup, konjonktiirel

dalgalanmalarin isletme sermayesi yonetimi iizerindeki etkileri incelenmistir

Cahsmanun ikinci bsliimiinde konjonktiirel harcketler agisindan isletme sermayesi likiditesinin geleneksel
ve modern yontemlerle olgiimii ile igletme sermayesinin firma degeri iizerine etkisi incelenmistir. Ayrica
bu boliimde, finansal krizlerin igletme sermayesi yonetimi iizerine etkileri analiz edilmis ve kriz

dénemlerinde isletme sermayesinin etkin kullanmas: igin uygulanabilecek stratejiler belirtitmistir,

Calismann ilk iki b6liimii teorik nitelikte olup, s6zkonusu boliimlerdeki teorik ¢alismalar dikkate alinarak
ticiincti boliimde ekonometrik bir analize yer verilmistir. Bu béliimde, konjonktiirel hareketlerin dayamkl
tilketim mallart sektdriindeki firmalann isletme sermayeleri iizerindeki etkileri incelenmigtir. Analizde,
bagimh ve bagimsiz degigkenlerin duragan olup olmadiklan birim kék analizi yontemi ile test edilmis,
daha sonra da dogrusal ¢oklu regresyon analizi yapilarak, bagimh degiskendeki degismelerin ne kadarimn
bagimsiz degiskendeki degismeler tarafindan agiklanabilecegi ortaya komulmugtur Granger testi
uygulanarak da bagimh degiskenin analizinde bagimsiz degigkenlerin rol oynayip oynamadiff dinamik
bir yontemle analiz edilmigtir.
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SUMMARY

Business cyclical fluctuations do not only affect the general economy, but also the entire business units,
including even the small enterprises and firms. Because of this, these fluctuations play an important role

in decision-making processes of the firms.

Working capital decisions are so vital for many of the firms. Working capital ~that is the current assets or
short-term investments of a firm, is one of the most important key elements affecting profitability and
liqudity of that firm.As a result of the effects of cyclical fluctuations over the working capital and its
elements, firms must take into account and analyse these fluctuations very carefully.

The lack of researches about the effects of business cyclical fluctuations on working capital has channeled
us to make a comprehensive research about this subject. The effects of cyclical fluctuations on working
capital management have been searched on the firms manufacturing durable goods during the years 1992-
2002 by using econometric models.

Our study consists of three parts.In the first part, titled “The Coverage and The Analysis of Business
Cycle”; business fluctuations, their specifications and reasons about why they have international
characteristics have been discussed.Moreover, under the title “Business Cycle in The Theory of
Economics”; the position of business cycle in The Theory of Economics has been discussed and the other

business cycle theories have been researched.

In the second part of our study; the effects of cyclical fluctuations on the working capital management
decisions have been searched and definitions about working capital have been presented. Then, working
capital liquidity has been measured with both traditional and modern approaches and the effect of
working capital on the firm value has been examined. In this part, effects of financial crises on working
capital management have been analysed and the strategies to be implemented during financial crises have
been suggested.

Based on the considerations about the first and the second parts of the study, an econometric analysis has
been made in the third part. In this part, the effects of cyclical fluctuations, durable goods expenditures
and foreign exchange, interest and inflation rates on the firms manufacturing durable goods have been
searched. Within the analysis, stationarity of the dependent and the independent variables has been tested.
Then, by the multiple lineer regression analysis, level of changes in the independent variables have been
presented according to the dependent variables. Otherwise, granger test for causilities has also been
applied and the roles of the independent variables on changes in the dependent variables have been
analysed through a dynamic approach.
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GIRiS

Toplumlar, ekonomide istikrar arayis1 iginde olmalarina ve ekonomik dalgalanmalardan
kaginmak istemelerine karsin, ekonomik faaliyet hacimleri, siirekli belli bir diizeyde
kalamamakta ve zaman igerisinde dalgalanmaktadir. Bu dalgalanmalar, ekonomik hayat
hakkindaki ¢esitli gozlemler ve bilimsel ¢alismalarca belirlenmekte olup, sadece
ekonomiyi etkilemekle kalmamakta, ayni zamanda isletmeler basta olmak iizere, tiim
ekonomik birimleri de etkilemektedir. Bu sebeple ekonomik konjonktiir hareketleri,

firmalarin karar alma siireglerinde rol oynayan 6nemli bir faktsr olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Isletme sermayesi yonetimi kararlan, firmalar acisindan 6nemli kararlar arasinda yer
almaktadir. Bir isletmenin d6ner varliklarint veya kisa vadeli yatinmlarini ifade eden
isletme sermayesi, karlilik ve likidite gibi isletme amaglarim etkileyen ana unsurlardan
birisidir. Odeme yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi, faaliyet hacminin artirilmasi ve
rakip isletmelere (stiinliikk saglanmasi isletme sermayesi yonetimi ile yakindan iliskili
olup, isletme sermayesi yonetimi sadece kisa vadeli varliklarin yénetimi ile simrh
olmayip, diger varliklarin da yonetimini kapsamakta hatta, isletmenin biitiiniiniin

yonetimini kapsayacak genis bir yapiy1 igermektedir.

Isletme sermayesinin ve unsurlannin birgok faktdrden etkilenmesi, isletmelerin
sozkonusu kararlarda &6zenli davranmalarini ve ayrintili analizler yapmalarim
gerektirmektedir. Isletme sermayesi unsurlarmin  firmanin  amacina katkisimin

artirilmasi, isletme sermayesinin en uygun sekilde yonetilmesine bagli olmaktadir.

Konjonktiirel dalgalanmalarin isletme sermayesi tizerine etkilerini inceleyen bir
¢alismanin iilkemiz finans literatiirlinde bulunmamasi bizi bdyle bir arastirmanin
yapilmasina y6nlendirmistir. Konjonktiirel hareketlerin isletme sermayesi yonetimi
tizerine etkileri, dayanikh tiiketim mallan sektoriinde faaliyet gosteren firmalar iizerinde

ekonometrik analiz teknikleri kullanilarak incelenmistir.

Caligma ii¢ ana béliimden olusmaktadir. “Konjonktiiriin Kapsami ve Igletme Sermayesi
Uzerine Etkileri” basligim tagiyan birinci béliimiinde, konjonktiirel dalgalanmalar, bu

dalgalanmalarin  &zellikleri, tipleri, makroekonomik gdstergelerin konjonktiirel



dalgalanmalar karsisindaki davranmiglar, konjonktiiriin uluslararasi nitelik tasimasinin
sebepleri incelenmis olup, “Iktisat Teorisinde Konjonktiir” baghigi altinda &ncelikle
konjonktiiriin iktisat teorisindeki yeri ele alinmig ve konjonktiir teorileri incelenmistir.
Bu kisimda, konjonktiir teorileri, digsal ve igsel olarak iki ayn grupta incelenmis olup,
digsal konjonktiir teorileri; tanmsal ya da fiziksel teoriler, psikolojik teorileri ve
yeniliklerle ilgili teoriler olarak ii¢ ana baglik altinda analiz edilmistir. Bunun yaninda
i¢sel konjonktiir teorileri de parasal teoriler, Wickel’in goériileri, eksik tiiketim teorileri
ve yatinmlarla ilgili teoriler bagligi altinda incelenmis bulunmaktadir.  Ayrica,
konjonktiir ile olan iligkileri sebebiyle Say Kanunu ve Keynes’in gorislerine de yer
verilmigtir. Birinci bolimiin diger kisminda ise, igletme sermayesi konusunda
agiklamalara yer verilmis olup, konjonktiirel dalgalanmalarin isletme sermayesi

yOnetimi Gzerindeki etkileri incelenmigtir.

Caligmanin ikinci boliimiinde konjonktiirel hareketler agisindan igletme sermayesi
likiditesinin geleneksel ve modern yontemlerle 6lgiimii ile igletme sermayesinin firma
degeri lizerine etkisi incelenmistir. Ayrica bu boélimde, finansal krizlerin isletme
sermayesi yonetimi iizerine etkileri analiz edilmis ve kriz donemlerinde isletme
sermayesinin etkin kullanmasi i¢in uygulanabilecek stratejiler belirtilmistir. Bu
boliimiin diger kisimlarinda ise, isletme sermayesi unsurlarini olugturan, nakit, stok ve

alacaklar ayrintili bir bigimde incelenmistir

Caligmamin ilk iki bolimii teorik nitelikte olup, soézkonusu bolumlerdeki teorik
caligmalar dikkate alinarak tigiincii boliimde ekonometrik bir analize yer verilmistir. Bu
béliimde, konjonktiirel hareketlerin dayanikh tiiketim mallan sektoriindeki firmalarin
isletme sermayeleri iizerindeki etkileri incelenmistir. Analizde, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin duragan olup olmadiklan birim kok analizi yéntemi ile test edilmis, daha
sonra dogrusal goklu regresyon analizi yapilarak, bagimli degigkendeki degismelerin ne
kadarinin  bagimsiz degiskendeki degismeler tarafindan agiklanabilecegi ortaya
konulmustur. Granger testi uygulanarak da bagimli degiskenin analizinde bagimsiz

degiskenlerin rol oynayip oynamadig: dinamik bir bigimde analiz edilmigtir.

Sozkonusu analizde, dayamikli tiiketim mallari iiretimi sektoriinde faaliyet gosteren alt1
sirket ve bu sirketlerin degerleri toplamindan olusan sekt6r toplamu incelenmistir.

Arastirmada kullanilan temel veriler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan



yaymlanan ve 1992-2002 yillann arasindaki girket ve sektor bilgilerini igeren
caligmalardan yararlanilarak tretilmigtir. Ayrica analizde kullanmilan makroekonomik
gostergeler de Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden yararlanilarak elde edilmigtir. Sézkonusu veriler, belirli kisitlara gore
siniflandinlmig  ve belirlenen kriterler ile modele uygun bigimde analize tabi
tutulmustur. Caliymanin sonug¢ bolimiinde de, analizlerde ulagilan sonuglar

degerlendirilmigtir.



BIRINCI BOLUM
KONJONKTURUN KAPSAMI VE iSLETME SERMAYESI UZERINE ETKISI
1.1. KONJONKTUREL HAREKETLER

Toplumlar, ekonomide istikrar arayisi iginde olmalarina ve her tirlii ekonomik
dalgalanmadan kaginmak istemelerine karsin, ekonomik faaliyet hacimleri, siirekli
belli bir  diizeyde kalamamakta ve zaman igerisinde dalgalanmaktadir. Bu
dalgalanmalar, ekonomik hayat hakkindaki ¢esitli  gozlemler ve  Dbilimsel
caligmalarca  belirlenmistir. Ozellikle sanayi devriminden sonra milli gelir, istihdam
diizeyi ve fiyatlar gibi gibi makro degiskenlerin yaninda karlar gibi mikro degigkenler
de dalgalanarak biyiik igsizliklere sebep olmus olup, bu dalgalanmalar sadece
ekonomiyi etkilemekle kalmamis ayni zamanda toplumdaki biitiin bireylerin yasam

bigimini ve standartlarini da etkilemistir.

Ekonomik politikalarin belirlenmesinde, konjonktiirel dalgalanmalar ve biyiime
konulari en ¢ok ilgi goren kavramlar olmustur. Ozellikle devlet ve kurumlarin
politikalarinin belirlenmesinde bu iki fakt6riin bilinmesi biiytik deger tagimaktadir. Bu
sebeple, son 20 wyildir s6zkonusu iki kavram iizerine yapilan aragtirmalar 6nem

kazanmigtir [Donas ve Fisher, 1999:35].
1.1.1. KONJONKTURUN GENEL OZELLIiKLERI

Baglanti, irtibat anlamina gelen konjonktiir kelimesi Latince kokenlidir. Giiniimiizde
konjonktir kavrams, iginde bulunulan genel durum anlaminda kullamlmaktadir. Buna
gore, ekonomik konjonktiir denilince, ekonominin i¢inde bulundugu genel durum ifade
edilmektedir.

Ekonomik konjonktiir yerine; konjonktiir hareketleri, ekonomik dalgalanmalar gibi
sozciiklerin kullamldig: da goriilmektedir. Ingilizce'de Business-Cycle, Trade-Cycle ve
Fransizca'da ise Cycle d'economique, Fluctuations d'economiques, Conjonkture

d'economique terimleri konjonktiirii ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.



Konjonktiire iligkin tamimlar ve agiklamalar bazen teorik fikirler, bazen de ekonomide
neler olup bittigi hakkindaki gozlemler ve dlgiimler ¢ergevesinde olusturulmusglar ve tek
bir sebebe bagl olarak agiklanamamiglardir. Bu sebeple ekonomistler, konjonktiiriin
kapsami1 ve yapist hakkinda oldukga farkli fikirlere sahip olmuglar ve farkli

tamimlamalar yapmuglardir.

Tiurkge'de ekonomik dalgalanma olarak da adlandinlabilen konjonktiirii, Samuelson ve
Nordhaus "2-10 yillik periyot igersindeki ekonominin pek ¢ok sektoriindeki yaygin
gelisme veya gerilemeden dolay:1 toplam ulusal tretim, gelir ve istihdamda meydana

gelen salinimlardir” geklinde tanimlanmaktadir [Samuelson ve Nordhaus, 1995 : 551].

Konjonktiir, bir ekonomide istihdam, milli gelir ve fiyatlar diizeyindeki dalgalanmalar
ya da belirli bir anda hareket halindeki ekonomik olaylarin gozlemi ile ilgili tim ogeler
olarak da tamimlanabilmektedir [Prescott ve Cooley, 1995:2]. Konjonktiir, serbest
piyasa ekonomilerindeki dalgalanmalar agiklamak tizere hazirlanmig bir teori olarak da
tantmlanmaktadir [Schweitzer, 1998:1]. Bir bagka tamima gore ise konjonktiir, refah ve
bunalim doénemlerinin birbirini izlemesi olarak ifade edilmektedir [Fisher and
Dornbush, 1996:549]. A Hansen ise konjonktiirii “Bir ekonomide istihdam, milli gelir

ve fiyat seviyesindeki dalgalanmalardir" seklinde tanimlamaktadir [Hansen, 1964:4].

En kapsamli ve yaygin kullanilan tanimlama ise A.Burns ve W.Mitchell'dan gelen,
"Iktisadi dalgalanmalar kapitalist ekonomilerde genel faaliyet diizeyinde ortaya ¢ikan

bir dalgalanma tiiriidiir” bi¢imindeki tanimlamadir [Zamowitz (Naklen), 1996:8]

Ekonomik konjonktiiriin tanim iizerinde ekonomistler temel bir goriig birligine
varamami§ olmakla birlikte, ekonomik dalgalanmalarda dikkat geken ii¢ 6nemli 6zellik
konusunda fikir birligi saglanmislardir. [Dielbold ve Rudebusch, 1996 : 67]. Bunlar;

o Kapitalist tlkelere 6zgti olmalar,

o Uretim, gelir, fiyat, faiz oranlan ve yatinmlardan banka iglemlerine kadar genis
bir yelpaze igerisindeki serilerin zaman iginde hareketlerinde aym anda ortaya

¢ikarak artig ve azalig gstermeleri,



e Konjonktiiriin ayn safhalar halinde boliinebilirligi ve bu safhalarin birbirini

izlemesidir.
1.1.2. KONJONKTUR DEVRELERIi

Konjonktiir, genellikle tarihsel tecriibeler iizerine kurulu deneysel bir fenomendir.
Toplumsal olaylarla iligki igerisinde bulunan kimseler, uzun yillar boyunca ekonomik
durumun genellikle tatmin edici, zaman zaman da zayif ve kétii bir seviyede oldugunu
gozlemlemislerdir. Gegmis donemlerde, “refah“ ekonomik durumun iyi oldugu,
“buhran” da ekonomik durumun kétii oldugu dénemler igin kullamlmaktaydi. Yukarida
ifade edilen ilgili donemde refah doneminden buhran dénemine gegis siirecini de “kriz

“ ya da “iktisadi durgunluk” terimi ifade etmekteydi [Zarnowitz, 1996:6].

Sanayilesmeden sonra Avrupa iilkelerinin ekonomileri, 1929 ekonomik bunalimina
kadar tam on u¢ kez diizenli araliklarla altiist olmustur [age, 23]. Bunu gozleyen
iktisatgilar arasinda ekonomik dalgalanmalarin periyodik bir karaktere sahip oldugu
fikri yayginlagmakla birlikte, 1929 tarihinden sonra meydana gelen dalgalanmalarin
diizenli olamamasi sebebiyle ekonomik dalgalanmalarin periyodik karaktere sahip
oldugu tezi ilizerindeki gorisler yayginlifim kaybetmeye baglamigtir. Devresel
dalgalanmalarin, piyasa sisteminde ¢ok belirgin oldugu gozlemlenmistir. Ozellikle
Birinci Diinya Savasi'ndan sonra kapitalist sistemde esen miidahaleci politika riizgarinin
temel amacim bu dalgalanmalarin giddet ve siiresini etkileyerek kontrol altina almak

oldugu olusturmaktadir.

Meydana gelen ekonomik dalgalanmalara, siddet agisindan diizenlilik goésteriyorsa
devresel, zaman bakimindan dizenlilik tasiyorsa periyodik dalgalanma denilmektedir.
Ancak, konjonktiirel dalgalanmalar, ne tam devresel, ne de tam periyodik bir nitelik

tagimaktadir.

Ekonomik faaliyet hacminin birbirini takip eden iki en diisiikk noktasi arasindaki
uzakhktir geklinde agiklanabilen konjonktiir devresi, dért asamaya ayrilmaktadir
[Bilgili, 2001:55].
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Sekil 1.1 : Konjonktiir Devresi ve Asamalar [Unay, 2001:12]

Sekil 1.I' de konjonktiir devresi ve agamalan goriilmektedir. D ve Z noktalan ekonomik
faaliyet hacminin asgari ve azami oldugu dip (kriz) ve zirve doruk (boom), noktalarint
gostermektedir. Ekonomik faaliyet hacminin gelisme yoniinii belirtmek igin, bir
konjonktiir devresinin dip ve zirve noktalari arasindaki ilk yarisina refah ve diger
yarisina da bunalim asamalan adi verilmektedir [Aren, 1989:75]. Konjonktiirel
dalgalanmalarin analiz edilebilmesi i¢in s6z konusu asamalar agagida ana hatlariyla

incelenmektedir.
1.1.2.1. Bunalim Asamasi

Bunalim agamasinda iiretim ve satiglar iyice digmiig, igsizlik maksimum noktaya
ulagmig, kamu gelirleri azalmigtir. Bu dénemde, karlarin azalmasini zararlar ve iflaslar
izlemekte ve gelir diizeyinin diigmesiyle bunalim artmaktadir. Buhran agamasinda
bankalarin ve tasarruf sahiplerinin ellerinde varlik fazlasi bulunmasina kargin, bu
varliklara olan talep azalmakta hem de bankalar ve sahislar bu varliklan 6diing
vermekte isteksiz davranmaktadirlar. Bu agamada yatirimlar durmus, fiyatlar en alt
diizeye inmigtir ve olusan ekonomik yikim sonucunda, toplum psikolojisi karamsarhik

ve umutsuzlukla kaplanmigtir.



Ancak, buhran agamas: siirekli devam etmemektedir. Ciinkii bir yandan hane halki
isteklerini uzun siire erteleyemezken, difer yandan banka ve tasarruf sahipleri
varliklarin uzun sire atil tutamamakta ve belirli oranda riskler almaya razi
olmaktadirlar. Igsizler daha uzun siire gelirsiz kalamayacaklar igin daha diisiik tcrette
¢aliymaya razi olmaktadirlar. Hammadde arz edenler daha diisiik fiyatla satis yapmaya,
ig yeri sahipleri gayri menkullerini daha disiik fiyatlarla kiraya vermeye goniilli
olmaktadirlar [Demir, 1997:154]

Bu siirecin sonunda cesur girisimciler oncelikli olarak en kérli alanlardan baslamak
lizere yatinm yapmaya baslamaktadir. Ellerinde fon bulunanlar belli oranda riski g6ze
almakta, hiikiimetler girigsimcilerin tretime yonelik taleplerine olumlu cevap

vermektedirler.
1.1.2.2. Canlanma Asamasi

Bu donemde stratejik 6nem arz eden o6gelerde meydana gelen degismeler ve kamu
miidahalesinin bagarili sonug vermesi sonucunda, gelecege yonelik giiven saglanmakta,

girisimcilerin ve kuruluglarin sayis1 artma egilimi gostermektedir.

Buhran asamasinda tiiketim arzulan hep ertelendigi igin, kisiler canlanma agamasinda
elde edecekleri gelirin tamamim harcamaya hazirdirlar. Bu sebeple girisimciler,
gelecekte talebin daha ¢ok artacag: beklentisi ve titketimin hizlandiran etkisi sebebiyle
yatinmlarini hizla artirmaktadirlar. Dolayisiyla canlanma agamasinda tiretim, istihdam

diizeyi ve kérlar yiikselmeye baglamaktadir.

Canlanma asamasinda ekonomik ajanlarin gelirleri arttig1 igin kamu gelirleri de
artmaktadir. Uretim arttikga siibvansiyon, destekleme alimlari ve yatirim tegviki; igsizlik
azaldikca da sosyal amagli 6demeler azalmaktadir. Dolayistyla devlet daha gok cari ve
yatirim harcamasi yapar hale gelmektedir. Bu gelisme sonsuza dek siirmemekte olup,
kit kaynaklarin sinira dayanmas: ve fiyatlaninin artmasi, diSer yandan tiiketim
egilimindeki azalmaya bagli olarak toplam talebin daralmast canlanmay:

durdurmaktadir. Boylece geliyme agamasina gegisi saglanmaktadir [Demir, 1997: 156].



1.1.2.3. Gelisme Asamasi

Bu asamada fiyatlarin, spekiilasyonun ve kérlarin artmastyla, istihdam ve milli gelir
dizeyi yiikselmekte ve tretim, efektif iiretim potansiyeline yaklagmaktadir. Diger
yandan yatinm ve kredi hacminin artmasiyla hammadde fiyatlarinda yiikselme
gorilmekte ve genel olarak tim kesimlerin gelirinin artmasi sonucunda refah
yayginlasarak tiim kesimlerde kendini hissettirmektedir. Konjonktiiriin genigleme
safhasinin temel karakteristigini iiretim ve satiglardaki artis oraninin giderek yiikselmesi
olusturmaktadir [Roiser, 1991: 22]. '

Geligme asamasinda, 6zellikle dayanikl: tilketim mallar iiretimi ve istihdami en yiiksek
diizeye gikmug, icretler, kiralar, hammadde fiyatlan ve faiz oranlari artmugtir. Igsizlik
minimum diizeye inince iicretler maksimum diizeye ¢ikmug, bankalarin elindeki 6diing
verilebilir fon arzi simira dayanmig, vasifli isgiici ve yeterli hammadde bulmak
zorlagmistir. Bu asamada uretimi daha gok artirmak, yiiksek faizli kredi kullanmayi
verimsiz fakat yiiksek iicretle isgi caligtirmayr gerektirmektedir. Biitiin bunlar
maliyetleri artiracag igin fiyatlar artmakta, satiglann artig hizida diigmektedir [Demir,
1997:157]. Satis artiy hiz1 distigl icin Ureticiler arasi rekabet ve reklam harcamalarn
artmakta, firmalar vadeli satig kampanyalan diizenlemektedirler. Maliyetlerin artmasi ve
satig gelirlerinin azalmasina bagl olarak firmalar nakit sikintisi yagamaktadirlar. Bu
donemde kredi bulma sartlan agirlagmakta, yatirim, istihdam ve iiretim artis1

durmaktadir. Boylece, ekonomi bir U doniisiiyle gerileme asamasina gegmektedir.

Gelisme agamasinda enflasyonist siirecin kérlar1 yapay olarak artirmasi girigimcileri
yatirim yapmaya tegvik eden elverigli kir beklentileri dogururken, aym zamanda artan
para hacmi spekiilatif amagli yatinm yapmayi tegvik etmekte ve buna bagli olarak da
etkist donem sonuna dogru genisleyen bir borsa spekiilasyonu ortaya gikmaktadir
[Roiser, 1991: 22].

1.1.2.4. Gerileme Asamasi

Bu dénemde en ist diizeyine ulasan kredi hacmi hizla diigmekte ve bunun etkisiyle
yatirimlar kesilmekte titketim azalmaktadir. Tiiketimin azalmasiyla fiyatlanin yikselisi

durmakta ve iretimde meydana gelen azalma sonucunda ekonomide bos iretim



kapasitesi ortaya gikmaktadir. Hem iiretimin artirilmamast hem de anahtar sektérlere
yatirilan sermayenin karsiliginin alinmamas1 kir beklentilerini karamsarlagtirmaktadir
[age, 22].

Firmalar, aldiklar1 kredilerin anapara ve faizlerini, yiiksek iicret ve maaslari 6demede
giglik ¢ekmekte, nakit ihtiyaglarini karsilamak igin alacak senetlerini diigiik faizle
iskonto ettirmeye, bor¢ senetlerini yiiksek faizle konsolide etmeye galigmaktadirlar.
Kredilerin geri donme riski artmakta, bankalar verdikleri kredilerin tahsilinde esnek

davranmamakta ve yeni kredi agmamaktadirlar.

Firmalar bu olumsuz gidisi durdurabilmek i¢in reklam yapma, fiyat indirme ve vadeli
sati§ gibi yollara bagvurmaktadirlar. Bu tiir davramglar hem maliyetleri hem de firmalar
arasi rekabeti artirmakta, fiyatlar daha ¢ok diismektedir. Sonunda firmalar iflas
etmemek i¢in kiglilmek gerektigine inanmakta, firmalar kiigildiikge igsizlik artmakta,

toplam talep azalmakta ve ekonomi daha ¢ok daralmaktadir.

Biitlin bu geligmeler giiven ortamini yok ettiinden ekonomik hayata girisler azalmakta

ve yatim motivasyonu yok olmaktadir.
1.1.3. KONJONKTUREL HAREKETLERIN CESITLERI

Giiniimiize kadar gesitli kriterlere dayandirilarak konjonktiirel dalgalanma cesitleri
konusunda birgok simiflandirmalar yapilmigtir, Bunlar, daha ¢ok zaman boyutu veya
dalgalanma nedenleri dikkate alinarak yapilan ayrimlar oldugu igin tek tek ele alindig:
zaman yetersiz sayllmaktadir. Genel kabul gormiis bir ayrima gore, konjonktiirel
dalgalanmalan; mevsimlik, devresel, gegici, uzun siireli dalgalanmalar ve trend olmak

lizere beg sinifta incelemek miimkiin olmaktadir [Unay, 2001:49].
1.1.3.1. Mevsimlik Hareketler

Mevsimsel dalgalanmalar, az veya g¢ok diizenli bir bigimde ekonomik faaliyetlerdeki
degismeleri gostermektedir. Mevsimsel dalgalanmalar bir yilda geligimini
tamamlamakta ve bagladifi noktaya donmektedir. Mevsimsel dalgalanmalar gesitli

etkenlerle iligkili olup, yilin mevsimleri, tatiller, dini gelenekler veya takvimdeki
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degismeler gibi dogal olaylara ve sosyal aligkanliklara bagli olarak meydana
gelmektedir [Ozer, 1998: 8].

Mevsimlik dalgalanmalarin daha gok yerel ve sektérel etkileri oldugundan, ekonomiyi

butiiniiyle etkileme giicleri zayif olmaktadir

1960 1970 1980 1990

Sekil 1.2: Mevsimlik Dalgalanmalar

Dogal sartlar sosyal olaylar tizerinde de etkisini gostermektedir. Tim turistik tesislerin
faaliyetleri mevsimlere baglidir. Diger yandan su, elektrik, kémiir ve enerji tiiketiminin
dogal sartlarla siki iliskisi bulundugu bilinmektedir. Dogal sartlar disinda mevsimlik
dalgalanmalarin ikinci sebebini sosyal aligkanliklar ve davramslar olusturmaktadir. Bu
kapsamda tatil, gezi, bayram, ¢aligma siiresi, 6gretim yili, dini gelenekler gibi birgok
faktor ekonomik faaliyeti etkilemekte ve bu etkiler daha ¢ok yerel ve sektérel olarak
ortaya ¢tkmaktadir. Mevsimlik dalgalanmalarda igsizligin veya dogan faaliyetin biitiin
ekonomiye yayilmas: giigtiir. Bolgeler arasi oldugu gibi kesimler arasinda da yayilma
ve genellesme yok denecek kadar azdir. Bazi mevsimsel dalgalanmalar ise teknolojinin
yapisi ile iligkili olabilmektedir. Ornegin kis mevsimine oranla yaz mevsiminde daha
¢ok ingaat faaliyetleri ve tarimsal tiretim gergeklesmektedir [Aurbeach and Katlikoff,
1995: 140].

Mevsimlik dalgalanmalarin ne zaman olacag:1 ve ne kadar siirecegi bilindigi igin, bu
dalgalanmalar fazlaca sorun dogurmamaktadirlar. Bir yil ierisinde ortaya ¢itkan bu

dalgalanmalarin hangi sektorii ne olgiide etkileyebileceginin 6ngoriilmesi olasilig
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yiksek oldugundan ekonomik ajanlar énceden tedbir alarak dalgalanmalarin olumsuz
etkisini azaltabilmektedirler [Parasiz, 1998:137].

1.1.3.2. Devresel Hareketler

Devresel dalgalanmalar, ekonomistlerin iizerinde énemle durduklan bir dalgalanma
turtdiir. Mevsimlik dalgalanmalarin diizenli olarak meydana gelmesi sebebiyle 6nceden
onlem almak ve olumsuz etkisini azaltmak miimkiin iken, nasil ve ne zaman meydana
gelecegi belli olmayan devresel dalgalanmalarin olumsuz etkilerini azaltmak miimkiin
olmamakta ve bu tiir dalgalanmalarin sebeplerini genellikle ekonomi digt faktorler
olusturmaktadir. Juglar tarafindan 1860 yilinda belirlenerek ortaya atilan bu

dalgalanmalar genel olup, serbest piyasa diizenine gore orgiitlenmis tilkelere 6zgtidiirler.

Ekonomik faaliyet hacminde biri minimum (dip) biri de maksimum (doruk) olmak
tizere iki belirleyici nokta bulunmaktadir. Birbirini izleyen iki dip ya da iki doruk
arasindaki uzaklia konjonktiir devresi denilmekte olup, bu devreler siirekli olarak
birbirini izleyerek ilerlemekte ve birinin bittigi yerde digeri baglamaktadir. Iki doruk
noktas: arasinda bir dip noktasi bulundugundan, refah ve krizler sirekli olmamakta
kesikliklerle ilerlemektedir. Devresel dalgalanmalarin kesin siirelerini belirlemek giig
olmakla birlikte, genellikle 2-10 yil arasinda degismekte olup, ortalama 8 yil olmaktadir
[Aren,1989:67].

Bir iskolundaki gerileme veya gelisme sadece bu i kolu ile sinirh kalmayip, butiin
ekonomiye yayilirsa devresel dalgalanma baslayabilmektedir. Devresel dalgalanma
halinde yatirim, istidam, iretim, gelir, tiiketim, fiyatlar ve faiz oram gibi reel ve

ekonomik gostergeler genellikle hep birlikte ve ayni yonde degismektedir.
1.1.3.3. Gegici Hareketler

Bu tip dalgalanmalar dizenli olmayip, nedenleri de sistemin isleyigine baglh
bulunmamaktadir. Bu nedenler ekonomiden bagimsiz bir bigimde dogmakta ve kendi
aralarinda da birbirlerine bagimliliklar1 bulunmamaktadir. Savaglar, grevler, isyanlar,
salgin hastaliklar, depremler, politik olaylar, su basmasi ve benzeri olaylarin dénceden
ongorillebilmesi olanaksiz oldugu i¢in bunlarin yol agtifi konjonktir de tamamiyla
tesadiifi olmaktadir [Demir,1997:152].
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Ekonomik faaliyetlerde dalgalanma yaratan bagka bir tesadiifi etken de, teknolojik
degisim gibi tamamen tesadiifi olarak meydana gelen gelismelerdir [Ozer, 1998:9]. Bu
tip dalgalanmalar, ¢ogu kez zaman ve yer yoniinden éngérii olanagindan yoksun olup,
gozleme tabi tutulmalar1 da son derece zor olmaktadir. Bu dalgalanmalarin agiklanmas,
yorumu ve tahmini ekonomiden ¢ok diger bilim dallarimi ilgilendirdiginden gogu kez

iktisatcilar sadece bunlarin sonuglar tizerinde durmakla yetinmektedirler.
1.1.3.4. Uzun Siireli Hareketler

Uzun siireli dalgalanmalar, dig faktorlere bagh olarak ortaya gikan, biiyiik 6lgekli ve
etkisi uzun siire devam eden dalgalanmalardir. 1789 Fransiz ihtilali, 1917 Bolsevik
Intilali, 1929 Buhrani, Diinya savaslari, Dogu Blokunun yikilmast uzun sireli

dalgalanmalara birer 6rnektir.

Bu tiir dalgalanmalardan etkileri farkli olmakla birlikte biitiin tilkeler etkilenmemekte

ancak uzun sureli dalgalanmalar diinyada yeni dengelerin olugsmasina sebep

olabilmektedir.
1.1.3.5. Trend

Trend, incelenen olayin genel ve devamli sebeplerinin etkisi altinda géstermis oldugu
degismenin gidisi olarak tanmimlanabilir [Sanders, 1990:485]. Bu gidis, ekonomide biitiin
degiskenlerin uzun dénem igin goze garpan ana egilimi olup, iiretim, dig ticaret, fiyatlar,
kapital birikimi gibi kavramlarin mevsim ve devresel hareketler iizerinde beliren temel

gelisme yonadiir [Unay, 2001b:52].

Ekonominin butiiniinde veya bir kesiminde yillar itibariyle ortaya ¢ikan siirekli hareketi
trend ifade etmektedir. Ekonomik faaliyet hacmindeki uzun siireli dalgalanmalar trendi
temsil etmekte olup, 20-30 yil gibi uzun bir dénemde olusan dalgalanmalardan trend
belirlenebilmektedir. Ancak, uzun dénemde sermaye birikimi, niifus artigt, teknolojik
gelisme, egitim, sanayilesme ve organizasyon gibi ekonomik biiyiime ve kalkinmayi
saglayan i¢sel ve digsal etkenler ve diger dalgalanmalarin durumu bu gesit

dalgalanmalarin yoniinii ve giddetini belirlemektedir.
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Trend'in temsil ettifi zaman siirecinde, kalkinma ve biiyiime gergeklestigin takdirde,
ekonomik faaliyet hacmini gosteren gayri safi milli hasila artmakta ve istihdam diizeyi

yiikselmektedir.

Konjonktiirel dalgalanma gesitleri gekil 1.3.’de gosterilmistir.

4 Tip dalgalanma Zaman

Trend

Devresel dalgalanma
............................. MeVSimlik dalgalanma
Tesadiifi dalgalanma

Sekil 1.3: Ekonomik Dalgalanmalar [Unay, 2001b:52]

1.1.4. KONJONKTUREL HAREKETLER KARSISINDA TEMEL
MAKROEKONOMIK GOSTERGELERIN DAVRANISLARI

Makroekonomik degiskenlerin bir konjonktiir devresi iginde nasil bir seyir izledigi
onemli bir konudur. Konjonktiir hareketi ile ayn: yonde degisen degiskenler devrevi
degisken, ters yonde degisen deiskenler ise karsi devrevi degisken olarak
adlandiriimaktadir [Unsal, 2000:53]. Bu boliimde incelenecek ana degiskenler, milli
gelir, iretim ve buna bagl olarak da, istihdam diizeyi ve fiyatlar olmaktadir. Bu ana
degiskenlere yatinm, para ve kredi hacmi ile dig ticaret gostergelerini de eklemek

miimkiin olabilmektedir.
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Bu degiskenler bir biitinlik igerisinde birbirini etkilemekte ve birbirinden
etkilenmektedir. Ancak, bu degiskenlerin hareketleri birbirleriyle tam uyumlu olmayip,

aralarinda zaman ve siddet farklar1 vardir.

Ekonomik konjonktiri analiz edilen ilke incelenirken, iilkedeki ekonomik
gostergelerin diinya konjonktiriinden etkilendigi gercegi gdzoniine alinarak diinya

ekonomisindeki gelismeler ve bekleyisler de dikkate alinmalidir [Zarnowitz, 1996:39].
1.1.4.1. Fiyatlar

Genel olarak fiyatlarla konjonktiiriin aym: yonlii bir seyir takip ettigi diisiinilse de bu
goriis her zaman gegerli degildir. Gayri Safi Milli Hasila’nin (GSMH) dolayisiyla
konjonktiiriin canlanma veya genigleme gosterdifi donemlerde fiyatlar istikrarh
olabilecegi gibi, ilimli veya giddetli bir gelisme de gozlenebilmektedir. Daralma
donemlerinde ise fiyatlarda diigiis kaydedilecegi gibi durgunluk ve enflasyon bir arada

bulunabilmektedir.

Gayri Safi Milli Hasila ile fiyatlar diizeyi arasinda genellikle ii¢ hareket bi¢imi s6z
konusu olmaktadir [Hansen, 1968:37].

. GSMH yiikselirken fiyatlar istikrarlidir.

. GSMH ve fiyatlar birlikte yiikselebilir. Bu durum enflasyonist

geligmedir.

. GSMH artmazken ya da azalirken fiyatlar yiikselebilir. Bu durum

stagflasyon olarak adlandinlan durumdur.
1.1.4.1.1. istikrarh Gelisme

Ekonominin emrinde yeterli iiretim faktorleri varsa ve bunlari kullanma konusunda
herhangi bir darbogaz yoksa, mal ve hizmet iiretiminde meydana gelen fiziki arti§ reel
artigtir. Bu durumun tersine, lretim faktorleri arzi esnek degilse ve ekonomi igin
darbogazlar mevcut ise, bu durum tretim artiginin yavaglamasina ya da tamamen
durmasina sebep olmaktadir. Tamimlanan bdyle bir durum, talep enflasyonuna sebep

olmaktadir.
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Fiyatlar genel diizeyinin istikrarim1 koruyarak gayri safi milli hasilanin artirilmasi gok
arzu edilen, ancak ender olarak rastlanabilen konjonktiirel bir durumdur. Bu durum,
konjonktiir devresinin bir agamasi olarak duraklama doéneminden ¢ikis olarak
gorilmektedir [Unay, 2001b: 29-31].

1.1.4.1.2. Enflasyonist Gelisme

Ekonomide tam istihdam gergeklestiSinde ya da asillamayan darbogazlar ortaya
¢iktifinda, durgunluu géze almadan fiyat artiglarina engel olunamamaktadir. Uretim
icin gerekli faktorlerin biri ya da birkac1 yetersiz olursa, iiretimi artirmak fiyat artigin
goze alarak miimkiin olmaktadir.

Uretim faktorlerinin homojen bir nitelikte olmamasi, azalan verimler kanuna gore
fiyatlarin yiikselmesine sebep olmaktadir. Ciinkii, verimin artmasina paralel olarak
onceleri en vasifli emek istihdam edilmekte ve kaynaklar iiretime yonlendirilmektedir.
Ancak, istihdam diizeyi yiikseldikge vasifsiz emegin ve verimi digitk kaynaklarin
istihdamina gegilmekte, bu sebeplerle iiretim artigina paralel olarak fiyatlar yilkselme

egilimi gostermektedir.

Konjonktiir politikasinin en 6nemli amaglari, hzh biiyiime ve fiyat istikrandir. Milli
gelir ile birlikte es anl1 olarak fiyatlarin yiikselmesi, istenmeyen bir durumdur. Ancak,
milli gelir ile fiyatlar diizeyi arasinda dogru yonli bir iliskinin oldugunu ve ikisinin
birlikte yiikseldigini sdylemek olanaksizdir. Hizli teknolojik ilerleme ve yeni verimli
kaynaklarin bulunmas: gibi 6zel durumlarda hizli iiretim artisi, diigiik diizeyde fiyat
yiikselmesine sebep olabilmektedir. Fiyatlar genel diizeyinde uygun bir artig istihdam ve

tretimi 6zendirmek izin gogu kez faydali sayilmaktadir.

Biiyiime ve enflasyon konusunda tercih yapmak gii¢ olup, bu alanda iki goriig birbiriyle
catigmaktadir [Unay, 2001b:31]. Bu goriisler;

o Ne pahasina olursa olsun fiyat istikran,
. Ne pahasina olursa olsun biiyiimedir.

Birinci goriig, fiyat istikrarinin diger amaglara oranla éncelik tasimasi gereken sosyal bir

amag oldugunu kabul etmektedir. Bu tezi savunanlara gore, bugiiniin enflasyonu yarinin
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depresyonu olabilmektedir ve bu sebeple de iiretim artigindan bu temel amag igin taviz

vermek gerekmektedir.

Ikinci goriise gore ise, biiylime ana amag olmali ve onu engelleyen her faktér ortadan
kaldinimalidir. Bu tezi savunanlar, fiyat istikrarindan vazgegmenin gelecekte
saglanacak yiksek biiyiime hiziyla birlikte fiyat istikrarini tekrar saglayacak bir yatirim

niteligi tagiyacagini kabul etmektedir.

Sonug olarak ginimiiz ekonomilerinde, konjonktiirel gelismeyle birlikte 1tlhimli bir
enflasyonun goriilmesi normal kabul edilmektedir. Enflasyonist gelisme durumunda,
milli gelir ve fiyatlar genel diizeyinin birlikte yiikselmesine ragmen yiikselme seyirleri

ayn1 olmamaktadir.
1.1.4.1.3. Stagflasyon

Konjonktiiriin daralma safhasinda oldugu durumlarda bile enflasyon sikga goriilmekte
olup, enflasyon igerisinde yasanan bu durgunluga stagflasyon adi verilmektedir. Bu

kavram, milli gelir ve fiyatlar arasinda, beklenmeyen bir iligkiyi belirtmek igin
kullanilmaktadir.

Stagflasyon'un hangi nedenlerden dogdugu konusunda bilim adamlan tarafindan tam bir
fikir birligine vanlamamistir. Ancak, ortaya ¢iktift doneme ve sartlarina bakildiginda,
cret paylasiminin en biiylik nedenlerinden biri oldugu goériilmiigtiir. 1968-1971 yillan
arast Ucretlerin yikselis yillar1 olmugtur. 1967-1968 yillarinda ABD’de saat bagi
ucretlerin yillik artipt %6,3 ike, Bat1 Avrupa da ve Japonyada iicretlerdeki artig 1970
yilinda bu rakamin iki kat1 olarak ortaya ¢ikmigtir. Ayrica 1968 yilindan beri
Ucretlerdeki artis1 karlardaki artig izlemig, buna paralel olarak kar oranlan da
yiikseltilmig ve boylece licret-kar sarmali ortaya ¢ikmustir. Ama, tcretlerdeki artis,
verimlilik ve kér artiglarim1 agmig ve hatta igsizlife ragmen icret artiglar1 devam
etmigtir. Ucretler fiyatlan gecikme ile izlediklerinden, durgunluk ve verimlilikteki
istikrara kargin, Ucretler artmaya devam etmis,bu yiikselis trendi durgunluktan
etkilenmemigtir [UNAY, 2001:34-35].

Verimlilik faktorlerine eklenmesi gereken; {icretler ve hammadde fiyatlarinin

disindaki diger bir oOnemli faktér de girisimcilerin ve isletme yoéneticilerinin
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ongoriileridir. Ileride hammadde fiyatlan ve iicretlerin yiikselecegini 6ngoren
bu kesimin, fiyatlan artirmaya yonelik karar aldiklar1 gorilmistiir. Boylece fiyat-iicret
sarmalina, fiyat - kdr sarmali da eklenmistir. Bu durum, iiretim siirecinde parga bagina
diigen maliyetlerin yiikselmesi, igsel tasarruflarin azalmasi ile iiretimin azalmasina

kargin, fiyatlarin siirekli yiikkselmesi sonucunu dogurmustur.

Stagflasyonu tek bir faktore baglamak olanaksizdir. Gergekte, ekonomik problemin
yurtici degiskenlerden mi yoksa uluslararas: iligkilerin aksak yanlarindan mi
kaynaklandifi kesin olarak bilinmemektedir. Ancak, stagflasyonun uluslararasi
dizeyde yaygin bulundugu gozoniinde bulundurularak, ulusal degigkenlerin
yalmzca uluslararas: iligkilerin zayif yonlerini besleyerek bunalimi artirdid: ileri

siiriilmektedir.

Ulkelerde, gayri safi milli hasilamin biyiik yiizdesinin, devlet tiiketimine ve milli
savunma harcamalarina ayrilmig bulunmasi ve bu tiir harcamalarin gogunlukla, merkez
bankas: kredileriyle finanse edilmesi, iiretken olmayan yatirimlarin yiiksek maliyeti,
sosyal transferlerdeki artiy oram gibi faktorler, stagflasyona ortam hazirlayan ulusal
etkenlerden bazilan olarak sayilmaktadir. Petrol zamlan, uluslararasi likidite
hacmindeki kontrol edilemeyen artiglarin spekiilatif etkileri ve uluslararasi serbest
ticaret ilkelerine kargt alinan kisitlayict onlemler, uluslararasi bir stagflasyonun

varliginda rol oynayan temel faktorler olarak nitelendirilmektedir [Ozdek, 1981:169].

Yiksek enflasyon, dolayisiyla fiyat istikrarsizliklar, faiz hadlerinin yiikselmesi ve
gelecege iliskin belirsizliklerin yogunlagmas: girisimcileri uzun vadeli yatirimlardan
vazgegmeye zorlamaktadir. Yatinmlardaki duraklama ise igsizligin artmasina yol
agmaktadir. Stagflasyon hem enflasyon hem de issizligin bir arada bulundugu bir
olaydir. Dolayistyla enflasyonu onlemek konusundaki girisimler, igsizligin artmasina
neden olmaktadir. Diger yandan igsizligi ¢6ziimlemek igin alinan ekonomik énlemlerde
enflasyonu siddetlendirmektedir. Bu durumda, tam istihdam gergeklestirmek ile
enflasyonu 6nlemek konusunda geliskiye diigiilmekte ve birinden birine 6nem verilmek
zorunda kalinmaktadir. Stagflasyon, 6demeler bilangosu dengesizlikleri, enflasyon ve
ekonomik kalkinma ile biiyiime hizinda diisiis seklinde sonuglar dogurmaktadir. Diger

yandan, enflasyonu yenmek ekonomik durgunluga sebep olmakta ve bu durgunluk
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ekonomik kalkinma ve biyiime hizinin diismesine ve igsizliin artmasina neden

olmaktadir.
1.1.4.2. Milli Gelir ve Istihdam

Bir ulkenin tiretim diizeyi ile milli geliri dogrudan iligkilidir. Ayni gekilde, istihdam
diizeyi de uretim, dolayisiyla milli gelirle dogru orantilidir. Ancak uzun dénemde
sermaye stokundaki degismeler, teknolojik gelismeler, tesebbiis yetenegindeki
gelismeler ve dogal kaynaklardaki degismeler; istihdam, milli gelir ve iiretim arasindaki

iligkinin her zaman ayn1 yénde ve oranda iglememesine sebep olmaktadir.

Depresyon doneminde iiretimde genel bir azalis olmaktadir. Dolayisiyla milli gelir de
dusis surecine girmektedir. Kapasitelerin eksik kullanilmas: sebebiyle iiretilen mallarda
par¢a basina sabit masraflar artmaktadir. Bu durum zayif igletmelerin kapanmas: ile
mevcut igsizlifi daha da artirmaktadir. Sonugta depresyon donemlerinde iiretim, milli

gelir ve istihdam diizeyinde biiyiik diisiisler goriilmektedir.

Canlanma doneminde ise, tretim hacmi dolayisiyla milli gelir yavas yavas artig
gostermektedir. Uretim artis1 giderek hizlanmakta, atil kapasiteler azaldikga maliyetler
ve bunu takiben fiyatiar diigmekte, fiyatlarin diigmesiyle de talep ve {iretim artmaktadir.
Istihdam diizeyi de tretimle orantilidir. Ucretler énce durgun olmasina karsin, zamanla

canlanmaktadir.

Genisgleme agamasinda da bu durum devam etmekte ve artan iiretim beraberinde yatirim
artiglarin1 da ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak milli gelirin ve istihdamin ayni oranda
artacagi disiinilmemelidir. Gelisme ile ortaya ¢ikan yeni teknolojiler ve verimlilik

artiglan istihdam artiginin yiikkselmesine engel olmaktadir.

Daralma safhasindaysa liretim mallar arzi, talebini agmig oldugu i¢in ilk olarak tiretim
mallan dretiminde azalmalar goriilmektedir. Stoklar1 eritme gabalar1 ve diigen iiretim,
fiyatlann agag1 dogru g¢ekmekte, bu da karlar1 bir dlgiide de iicretleri etkilemektedir.
Ancak, istihdamda da gerilemeler gozlenmektedir. Istihdamdaki diisiis, toplam gelirleri
azaltmaktadir.
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Sonugta biitiin bunlara kargin, milli gelir ve istthdam degismeleri aym yonli olsa da
birebir orantihi degildirler. Okun Yasast geregince iretim azaldikga milli gelir
azalmakta, milli gelir azaldik¢a da igsizlik artmaktadir. Igsizligin artmas: tcret
gelirlerinin azalmasina, Gicret gelirlerinin azalmas: da toplam talebin azalmasina yol
agmaktadir. Bu kapsamda Okun Yasasi'na da deginmekte yarar vardir. Okun yasasi, tam
istihdam milli gelir seviyesine gore milli gelirdeki %2’lik her bir azaligin, igsizlik
oraninda %1’lik bir artiga sebep olacagi goriisiinii savunmaktadir [Samuelson ve
Nordhaus,1992 :7].

1.1.4.3. Yatinmlar ve Tiiketim

Genisleme ve daralmamin birbirini izlemesi, her seyden evvel yatinmlara ve sermaye
mallan1 tretimine bagl bir olaydir. Tiiketim mallant ise bunun yamnda daha 6nemsiz
sayilabilecek dalgalanmalara yol agmaktadir. Bunun sebebi yatirim kararlarinin
gelecekteki tahminlere bagli olarak ¢ok biiyiik degigmelere tabi olmasina kargilik,

tiikketimin istikrarh bir seyir takip etmesi olugturmaktadir.

Keynesgil yaklasim gergevesinde dalgalanmalarin nedeni talebin en istikrarsiz unsuru
olan yatinmlardir. Yatirim yapilirken yatinm projelerinin marjinal etkinligi ile faiz
oranlari karsilastirilmaktadir ve sermayenin marjinal etkinligi faiz oranindan biiyiikse
yatinma  gidilmektedir. Bu yaklagima -goére yatinmlarin (g belirleyicisi ortaya
‘glkmaktadlr. Bunlar;

o Piyasa faiz oranlar,
e Sermaye malinin arz fiyat1 ve
e Sermaye malinin gelecekteki getiri beklentisidir.

Bu ig¢ faktor sermayenin marjinal etkinligini etkileyerek toplam yatinmlar iizerinde

etken olmaktadir.

Keynes sozkonusu bu ii¢ degisken arasindan istikrarsizhiin temel kayna8i olarak
sermaye malnin gelecekteki getiri beklentisini géstermektedir. Sermayenin marjinal

etkinli§i ve bu noktadan hareketle sermaye malmin beklenen getirisi biiyiikk 6lgiide
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beklentilere bagh olmaktadir. Bu beklentilerin degismesi yatinmlar: dolayisiyla milli

geliri etkileyerek dalgalanmalarin kaynagimi olugturmaktadir [Hall,1990:70].

Keynes'e gore yatirm karart gelecege yoneliktir, gelecek ise belirsizdir. Dolayisiyla
olumsuz bir beklenti igine giren zirve noktasinin hemen sonrasindaki dénemde marjinal
etkinlik azalmaktadir. Ayrica bu dénemde piyasa faiz haddinin yiikselmesinin de
katkistyla yatinmlar buyitk 6lgiide diigmekte, hatta sermayenin marjinal etkinliginin
¢ok hizli distigli durumlarda para arzimi arttirarak faizleri diigiirme politikalar1 da
etkisiz kalmakta ve yatinmlar parasal degil ancak psikolojik faktérlerle etkilenir hale

gelmektedir.

Tiketime iliskin dalgalanmalar degerlendirildiginde; dayamikli tiiketim mallar1 talebi
yann dayamkli mal talebinden daha siddetli dalgalanir, gida maddeleri talebi ise bu
grubun en istikrarh bolimiinii olusturur. Yatinmlar incelediginde konjonktiire en
duyarli yatinm c¢esidinin stoklara yapilan yatinmlar oldugu gozlenmektedir. Stok
yatirimlan konjonktiiriin geligme safhasinin ilk siralarinda fazla olmakta zirveye dogru
azahs gostermektedir. Yani stok yatirimlari genel konjonktiirii énden takip edecektir.
Aym diisiinceye gore stok yatinmlarinin, genel konjonktiiriin zirveye ulasip asag1 dogru

doniig yapti: tarihte sifira inmis olmasi gerekmektedir [Aren,1989:75,76].

Konjonktiirle ilgili olarak monetarist goriis ise, ekonomik dalgalanmalarin temel
kaynagl olarak para stoklan iizerinde durmaktadir. Monetarist Teorinin konjonktiir
tzerindeki etkisi paranin biyiime oram olmaktadir. Paramin biiyiimesindeki artis,
ekonomik genislemeye, azalma ise ekonomik durgunluga sebep olmaktadir.
Monetaristler, para politikasinin reel iiretimin ve istihdam seviyelerinin belirlenmesinde

onemli faktorler oldugunu savunmaktadirlar [Bilgili, 2001:57].
1.1.4.4. Para ve Kredi

Dalgalanmalarda 6nemli rol oynayan makro degiskenlerden birisi de paradir. Uygulanan
para politikalan 6nce faiz oranim degistirmekte, daha sonrada toplam talebi harekete
gecirerek ekonomiyi etkilemektedir. Para Politikasi konjonktiiriin  durgunluk

donemlerinde etkisiz olurken para talebinin faiz oranina duyarsiz oldugu sifir esneklikli
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olmasi durumunda para politikas: iiretim hacmi istiinde giigli bir etkiye sahip
olmaktadir [Y1ldirim, Karaman, 1999:235].

Konuyu genel hatlanyla 6zetlenirse; bunalim agsamasi genellikle kredi hacmiyle para
miktarinin azalmast ve sonunda disiik bir seviyede stabilize olmalart sonucunu
dogurmaktadir. Canlanma asamasinda ise, {retim artist bitiin alanlarda etkili
oldugundan para hacminde de genigleme olmakta, banka mevduat hacmi artmaktadir
Gelisme ve iyimserlik mevduatlarin artmasina sebep olmakta, bu da kredi hacmini
artirmaktadir. Gelisme asamasinda para miktar1 gok fazla ve kredi hacmi genistir.
Gelirler artmis, ucuz kredi bulma imkanlan gogalmustir, hatta kredi enflasyonu vardir.
Gerileme asamasinda ise, gelir ve kdrlann digiisi para hacmini azaltmaktadir.
Bankalar likidite yarigindadirlar. Borg olarak verdikleri kredileri geri almada giiglitk
¢ekmektedirler. Ciinki girket iflaslar baglamistir ve borsa bilyiik bir diigiis igerisine
girmigtir. Sonug¢ olarak gerileme asamasinda para hacmi azalmakta ve bu durum

ekonomiye biiyiik zarar vermektedir.
1.1.4.5. D1§ Ticaret ve Sermaye Hareketleri

Dis ticaretin konjonktiire olan etkisi ddemeler bilangosu ile degerlendirilmektedir.
Odemeler bilangosunun en 6nemli iki kalemini cari iglemler hesab: (ithalat, ihracat ve
net transferler) ve sermaye hesabi (hisse senetleri, tahvil toprak alim satimi ve banka

doviz mevduatlart) olugturmaktadir.

Sermaye hareketlerinin olmadigt bir ekonomide mal ve hizmetlerin ticaret dengesi
incelendiginde reel doviz kurunun olduk¢a énemli oldugu goriilmektedir. Reel doviz
kuru; tlke iginde tretilen ve tiiketilen mallarin fiyatinin, ticareti yapilan mallarin
fiyatina oramdir. Reel d6viz kuru bir iilkenin dig ticaretindeki rekabet giiciini
Olgmektedir [Ertirk, 1996:298]. |

Reel kurlarin yiikselmesi, (ulusal paranin reel deger kaybi) ilgili iilkenin mallarinin
disaridan daha ¢ok talep edilmesini dolayisiyla ihracat artigina, ithalat azaligina ve net
ihracata olumlu katkida bulunmaktadir [Yildirim, 1999:495]. Bunun sonucunda iilke igi

tretim ve konjonktiir olumlu yonde etkilenmektedir. Net ihracat, ithalat harcamalarimiz
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etkileyen kendi gelirimize, ihracatimizi etkileyen yurt disi gelire ve reel déviz kuruna

baghdir.
Buradan ii¢ 6nemli sonug ¢ikarilabilir:

e Diger faktorler sabitken, yurt dis1 gelirde bir yiikselme iilkenin ticari dengesini
iyilestirmekte ve dolayistyla toplam talebi yiikseltmektedir.

e Ulke parasinin reel olarak deger kaybetmesi, ticaret dengesini iyilestirmekte bu

da toplam talebi dolayistyla da tiretimi artirmaktadir.

o Ulke gelirinde bir yiikselme ithalat harcamasimi arttirmakta, bunun sonucu

olarak ticaret dengesini kotillesmektedir.

Olumlu bir diinya konjonktiirii ilgili tilkeyi de olumlu yonde etkilemektedir. Tersi yonde
bir gelisme daralmaya giren yabanci iilkelerin ithalatini diigiirmekte ve yurt iginde faiz
oranlan gibi denge geliri de diiymektedir. Ulusal paranin reel olarak deger kayb1 her

gelir diizeyinde net ihracat1 ve denge gelirini yiikseltmektedir.

Ulkeler arasindaki vergi farklan déviz kurlan degismeleri, siyasi engeller ve riskler
iilkeler arast faiz farkliliklarina yol agmakta bu da sermaye hareketliligini
dogurmaktadir. Bu sebeple 6demeler dengesi hesabina sermaye hareketlerininde dahil

edilmesi gerekmektedir.

Sonu¢ olarak, tanmsal dretim harig, diger tiim makro ekonomik degiskenler
konjonktiire karst duyarhdirlar. Ancak, her degiskenin duyarlihk derecesi farkh

“olmaktadir.

1.1.5. KONJONKTUREL HAREKETLERIN ULUSLARARASI NITELIK
TASIMASININ SEBEPLERI

ikinci diinya Savasi’ndan sonra uluslararas: entegrasyon hareketlerindeki hizli degisime
paralel olarak gelisen iilkeler aras: dig ekonomik iligkiler iilkelerin ekonomilerini diinya
konjonktiiriinden etkilenme derecesini artirmigtir. Dig ekonomik iligkilerin devletlerin

biitgelerinde 6nemli bir yer tuttufu giinimiizde, ekonomik entegrasyon hareketlerinin
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yogun olarak yagandign globallesen diinyada, ekonomilerin birbirlerinden

etkilenmemeleri olanaksiz hale gelmistir.

Genel olarak, ekonomik konjonktiiriin uluslararasi bir nitelik tagimasimin baglica dort

sebebi oldugunu soyleyebilir. [Unay, 1993a:53,56].
1.1.5.1, Miibadele

Ulkeler, ithalat ihracat ve sermaye akimlariyla birbirlerine bagh olduklarindan, bir
tilkedeki bunalim bu iliskiler yoluyla diger iilkelere sigrayabilmektedir. Bunun yanisira
gumrik duvarlarinin  kaldirnlmasini amaglayan ekonomik entegrasyon hareketleri
ekonomik konjonktiire uluslararasi bir nitelik kazandirmaktadir. Teknolojik gelismelere
bagl olarak ulagim, iletisim ve haberlesme masraflarinin azalmasi, biirokratik islemlerin

sintrlandiriimasi konjonktiiriin yayilma hizim artirmaktadir.
1.1.5.2. Fiyatlar

Dag ticaret hacmini etkileyen en 6nemli faktorler arasinda fiyat artiglart yer almaktadir.
Ulkelere gore farkh fiyat artiglar, dis ticaret hacmini etkileyerek konjonktiiriin genel bir
nitelik kazanmasina sebep olmaktadir. Biitiin diinyada fiyatlar yiikselirken, herhangi bir
iilkenin bu geligmenin diginda kalarak istikrarin1 korumas: beklenemez. Bunun yaminda,
ulusal paranin dig degeriyle ilgili devaliiasyon ve revaliiasyon islemleri de etkilerini

uluslararas: ticaretle ortaya koymaktadirlar.
1.1.5.3. Parasal iliskiler

Uluslararas: para akimlari, konjonktiiriin uluslararas: bir nitelik tasimasinda énemli rol
oynamaktadir. Cok uluslu sirketlerin faaliyetleri, konjonktiirel durumun gelismesi ve
yayilmasinda parasal etkenlerin 6nemini ortaya koymaktadir. Aynt zamanda ulusal
paralarin konvertibl olup olmamasi ve faiz haddi de konjonktiiriin uluslararas: diizeyde

yayilmasinin sebeplerindendir.
1.1.5.4. Psikolojik iligkiler

Konjonktiiriin uluslararas: bir nitelik kazanmasinda gériinmez iliskilerin rolii oldugu da

dikkate alinmalidir. Psikolojik boyutta tlkeler, taklit, dngorii, kusku ve 6zendirme gibi



gorinmez baglarla birbirlerine yakindan baglidirlar. Bazi hiikiimetler, ulusal
konjonktiirii dig etkenlerden biitiinilyle korumak i¢in baz1 6nlemler almiglardir. Ancak,
uluslararast iligkileri ortadan kaldirmadan ulusal konjonktiirii dis etkenlerden korumak
olanaksizdir. Bu nedenle konjonktiir hareketlerinin olusumu ve gelisimi dalgalar halinde

uluslararasina aktanlmaktadir {Zillioglu, 1991:7- 8].
1.1.6. IKTISAT TEORISINDE KONJONKTUR
1.1.6.1. Say Kanunu

Ekonomik konjonktiir bir dengesizligi ifade etmektedir. Ekonomi siirekli olarak
dengede olursa ekonomik dalgalanmalardan bahsedilemez. Say, her arzin kendi talebini
dogurduguna ve paranin ekonominin gergek yiiziinii drten bir perdeden bagka bir sey
olmadigina inanmaktaydi. Say’a gore iiretilen her Giriin aym zamanda kendi degeri kadar
gelir dogurmaktaydi [Demir,1998:159]. Mallar, mallar ile degistirilmekte ve her arz
kendi talebini olusturdugundan asiri iiretim diye bir sey s6z konusu olmamaktaydi.
Yani, bir mal pazara sunulunca aninda ona esit bir talep piyasaya yonelmis olacaktir.
Burada ekonominin garkim ¢eviren temel unsur motor gorevini yerine getiren arz
kismidir. Toplam arz stirekli olarak toplam talebe esittir ve dolayisiyla herhangi bir
dengesizligin ortaya ¢ikmasina neden yoktur. Say'a gore, tiretilen bir mal, diger mallarin
uretimi artik¢a daha fazla alic1 bulacak ve iiretim, diger mallarin alimi i¢in gereken satin

alma giiciinii olusturdugundan herhangi bir aksaklik meydana gelmeyecektir.

Bu kanun 1930 depresyon sartlarina kadar liberal égretiye egemen olmustur. Talep her
zaman pazardaki mallara degil, bazen tasarrufa veya depolamaya yonelebilmektedir.
Say, miibadeleyi trampa gibi saydigindan bu 6Zeleri ihmal etmekte ve paranin dikkate
alinmamas: da buytk bir eksiklik olmaktadir. Fiyat, maliyet ve sermaye birikimi de Say

tarafindan ihmal edilen diger 6nemli 6geler olmaktadir

Eger ¢ok sayida birey, satin almak diisiincesi tagimadan, satmak isterse agir1 iiretim
bunalimmnin dogabilecegi soylenebilir. Ekonomide otomatik dengenin kurulmayip
dengesizliklerin ortaya ¢ikabilecegi gergeginin agik¢a kabul edilmeye baglamasiyla,
dalgalanmalar terimiyle tammlanan bu gibi durumlarin  agiklanmasina  yardimci

olacak teorilere ihtiyag ortaya ¢ikmigtir.
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Konjonktiir teorileri, bundan sonraki kisimlarda digsal konjonktiir teorileri ve igsel

konjonktr teorileri olmak iizere iki ana baglik altinda incelenecektir

1.1.6.2. Dissal Konjonktiir Teorileri

Ekonomik konjonktiirii agiklayan teoriler, agiklamalarini ekonomik sistemin diginda
bulunan 6gelere dayandiriyorsa, bu tiir teorilere digsal teoriler denmektedir. Bu teorilere
gore, ekonomik sistemin siirekli istikrar gosterdigi ve dalgalanmalardan sorumlu
olmadig1 kabul edilmektedir. iklim sartlari, politik olaylar ya da sosyal davramglara
dayanan teoriler digsal teorilere 6rnek olusturmaktadir. Bu teoriler, dalgalanmay1 ya da
bunalimi1 olusturan giiclerin ekonomik sistemin disinda bulundugunu ve ekonomik
sistemin iginde bulunan 6gelerle herhangi bir iliskileri olmadigin1 savunmaktadir. Igsel
etkenlerle digsal etkenler arasindaki iligki sorununa konjonktiir teorileriyle cevap

getirilmeye gahigiimaktadir.
1.1.6.2.1. Tarimsal ya da Fiziksel Teoriler

Bu teoriler ilk kez Ingiliz W.S.Jevons ve H.S.Jevons tarafindan ortaya atilmig olup,
daha sonra H.L . Moore tarafindan savunulmugtur. Bu teorilere gore, dalgalanmalarda
tarimsal tiretim hacminde emek faktorii diginda meydana gelen olaylar etkili olmaktadir.
Jevons'a gore, gesitli devrelerde giines tizerinde olusan lekeler, diinyanin iklim ve dogal
sartlarim etkisi altina almakta ve bu nedenle tarimsal iiretim bazi yillarda bol, bazi
yillarda ise yetersiz kalmaktadir. Yani, ekonomik devreselligin kokeninde giines
lekelerinin dontstndeki devresellik bulunmaktadir [Savas, 2000:629]. H.L.Moore da
1923'de benzer bir agiklama yaparak Veniis'iin hareketiyle yagmur oranindaki degisiklik
ve urin fiyatlann arasinda baglanti kurarak, tanimsal iretim ve dalgalanmalan

aciklamaya ¢aligmustir.

Fiziksel ya da tanmsal teorilerin konjonktiirel dalgalanmalarn agiklamak igin tek
baglarina yeterli olmadifi soylenebilir. Bununla beraber, ekonometrik g¢aligmalar

tarimsal iretimle genel ekonomik dalgalanmalar arasinda doyurucu ve yeterli bir
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baglant1 kuramamgtirlar. Bu baglamda tanmsal iiretimde ge¢miste belirlenen oranh
devresellik bir rastlant1 olup, bunlara dayanarak tanmsal iretimde devresel
dalgalanmalarin bulundugunu savunmak yanlis olmaktadir. Bu teoriler konjonktiirel
dalgalanmalar konusunun agiklanmasina teorik olarak 1k tutmus ve faydah

olmuglardir. Fakat gercegi kismen yansitmaktan ileri gidememislerdir.
1.1.6.2.2. Psikolojik Teoriler

Bu teoriler dzellikle ekonomik olmayan etkenlere 6nem vermektedirler. Sanayilesme ile
birlikte ekonomik yap: karmagik bir nitelik kazanmig ve bireylerin kargilikli etki ve
tepkilerinin onceden Ongoriisii giderek zorlagmig, kararsizlik ve belirsizlik egemen
egilim haline gelmigtir. Modern ve is boliimiine dayanan ekonomilerde iireticiler,
tilketicilerin zevk ve satin alma giiclerini 6éngorme geregini duymakta olup, pazar
boyutlarimin biiyiimesiyle birlikte iireticiler yeterli bilgiye sahip olamamaktadirlar. Bu

teorilerde temel olarak insan davraniglarina ve 6ngoriilere biiyilk dnem verilmektedir.

Psikolojik teorinin kurucularindan Pareto'ya gore, bunalimlarin sebebi insan, daha
dogrusu insanlarin i¢ diinyasidir. Cogu kez insan umutlari korkuya ve giiven
duygusundan giivensizlie gegmektedir. Bagar1 insam giiglendirmekte, umutlandirmakta
ve iyimser yapmaktadir. Basarisizlik ise kiginin moralini bozmakta, cesaretini kirmakta
ve onda kotimserlik olusturmaktadir. Pareto'ya gore, dalgalanmalarin sorumlulugunu,
insan1 umuttan korkuya ve asirt giivenden giivensizlie gegiren nedenlerde aramak
gerekmektedir. Psikoloji, ekonomik olaylarin temelinde bulunmaktadir. Ozellikle borsa
dalgalanmalar1 insanlarin moral yapisindan dogan yasalara bagli bulunmaktadir [Unay,
2001b:124].

Psikolojik teorinin kurucularindan olan Gabriel Tarde'de toplumsal psikoloji iizerinde
durmustur. Tarde'nin felsefesi 6zellikle ii¢ 68e iizerine kurulmugtur. Bunlar; kargithik,
taklit, ve tekrardir. Tarde'ye gore, bunalimlarin dogmasinda, yayilmasinda ve
siddetlenmesinde bu ii¢ 68e ana etkendir. Bu kavramlar, moda, aligkanlik ve gelenek
meydana getiren sosyal inang ve davramglarin genisleme, yayilma ve tekrarlama
nedenlerinin incelenmesinde yardimci olmaktadir. Tarde've gore, bekleyislerin

gergeklesmemesinden dolay1 bunalimlar strekli olarak dogacaktir [a.g.e., 125].
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Bu teoriler iyimserlik ve kétiimserligi, gelismeyi doguran, onu hizlandiran nedenler
olarak ya da konjonktiirel dalgalanmanin yiikselme ve al¢alma asamalarini nitelendiren,
yatinmlar1 da etkileyen faktorler olarak gormektedirler. Gergekten de faiz haddi ve
yatinmlar gibi ekonomik sistemin isleyisinde onemli olan degiskenlerin iizerinde,

psikolojik faktérlerin bityiik 6lgiide etkili oldugu gozlemlenmektedir.

Girigimcilerin iginde bulundugu iyimser veya kotiimser durum bazi diginiirler
tarafindan ekonomik dalgalanmalari agiklamak igin ileri siirilmiigtir. Bu psikolojik
durumlarin olugmasinda 6ngoriilerin 6nemli bir yeri vardir. Ongoriiler genellikle sezgi
ve varsayimlar lizerine kurulduklarindan, bastan itibaren hatalarin dogmas:i olast
olmaktadir. Ongoériilerde yapilan hatalarda, modern toplumum isleyisinin biyiik bir yeri
vardir. Clinki giiniimiizde tiretim biiyiik bir pazara y6nelik olarak yapilmaktadir [a.g.e.,
128].

Pigou'ya gore bireyler arasinda, sosyal psikolojinin goriinmez baglar vardir. Bu bag
biitini aym yonde etkilemekte, herkesin birbirini tamdigi, taklit ettigi, aym
kaynaklardan faydalandigi, rekabetgi bir ekonomik diizende hatalar bireysel olmaktan
¢ok toplumsal olma egilimi gostermektedir. Boylece Pigou'nun degisiyle iyimserlik ve

kétimserlik dalgalan tiim ekonomiyi sarmaktadir.

Mikro diizeydeki bagimsizhgin ortadan kalkmasi, makro diizeydeki dengesizligin .
nedeni olmaktadir. Genel olarak iyimserligin refal, kotiimserligin ise duraklama ve

bunalimi olusturdugu sdylenebilir.

Ancak, dalgalanmalarin dogmasinda psikolojik etkenlerin yani sira reel etkenlerin de
¢ok bilyiik tesiri vardir. Oysa bu teorilerin reel etkenleri biitiiniiyle yok saymas: énemli
bir elestiri konusu olmaktadir. Diger yandan bu teoriler devreselligi de
agiklayamamakta ve iyimserlik ile kotimserligin araliklarinin birbirini nasil izledigi
sorusuna cevap verememektedirler. Bu nedenle, psikolojik teorilerin de tarimsal teoriler
gibi kismi oldugu sdylemek mimkiindiir. Ayrica, bunlarin igsel ve digsal olduklan da

tartigtilmaktadir.

1.1.6.2.3. Yeniliklerle ilgili Teoriler
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Teknolojik gelisme sonucunda, ekonomide uygulanan: yeniliklerin canlanma ve refah
yolunu agti§1 yoniinde genel bir kani vardir. Bu yenilikler, itici gii¢ ve ana faktér olarak
ekonomik hayatta yer almaktadirlar. Onciiliigiinii J.Schumpeter’in yaptigy bir goriige
gore, ekonomik dalgalanmalarin sebebini teknolojik yenilikler olugturmaktadir.
Teknolojik yenilikler tiretim kapasitesini hizla artirmakta, yatirim, istihdam, iiretim ve

diger gostergelerde hizla artiga sebep olmaktadirlar [Savas, 2000:833].

Schumpeter'e gore kapitalist sistem, yapist geregi dinamik bir nitelige sahip oldugundan
stirekli olarak teknolojik yeniliklere sahne olmaktadir. Teknik bir yenilik, sonuglar
birkag yil iginde son bulacak canlanmayi1 ortaya cikarmaktadir. Bagka bir ifadeyle,
ekonominin bir dengeden baska bir dengeye gegmesini saglayan en 6nemli etken teknik
yenilikler olmaktadir. Schumpeter, hem konjonktiirel dalgalanmalarin ve hem de
ekonomik gelismenin aym etkenlere bagli oldugunu ileri siirmektedir. Teoriye gore,
teknolojik geligmeler, yenilikler, ilk asamada bir egilim doguracak ve buna bagl olarak
devresel gelisme ve daha sonra da atlatilamayan bir depresyon meydana gelecektir.
Schumpeter, ekonomik bliyiime hiz1 olmadig: bir durumda konjonktiirel dalgalanmanin

s6z konusu olamayacagini1 savunmaktadir.

Schumpeter'e gore, kapitalist sistemin dinamizmini ve buna bagl olarak geligmesini
saglayan ve ekonomik dalgalanmalari doguran temel etkenler yenilikler ve girigimcinin
rolidur. S6z konusu dinamik girisimcilerin faaliyetleri sonucunda ortaya g¢ikarilan
yenilikler tretim fonksiyonunu etkileyerek, iiretimdeki verimliligi yiikseltmekte ve
tiretim faktorlerinin bilesimindeki optimum noktayr degistirmektedir. Schumpeter,
konjonktiirel dalgalanmalari agiklarken, durgunluk déneminde bulunan bir ekonomiden
hareket etmektedir. Bu ekonomide, rant ve iicretlerin toplamindan olugan giderler ile
gelirlerin degeri birbirine esittir. Faiz oram ve yatinmlarin diizeyi ise ¢ok diigiiktiir.
Durgunluk dénemindeki bir ekonomide yatirimlar sadece yenileme yatirimlarindan
ibarettir. Bu ortamda yenilikleri ortaya g¢ikaran dinamik girisimciler gelismeyi
saglamaktadirlar.

Schumpeter'e gore, ekonomik konjonktiir, canlanma, refah ve bunalim olarak g
asamadan meydana gelmektedir. Refah donemine gegisi yatirimlarla agiklarken;
canlanmay1 da yeniliklerin uygulamasiyla agiklamigtir. Durgunluk dénemi ise, analizi

kolaylastiran ve ekonomik faaliyetin normal diizeyini ifade eden baslangi¢ durumudur.
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Durgunluk déneminde karlarin ¢ok diisiik bir seviyeye inmis olmasi, ana amaci kér elde
etmek olan girigimcilerin harekete gegmelerinde ve yeniliklerin ortaya ¢ikarilmasinda
en 6nemli itici giicii olugturmaktadir [Savag, 2000:834]. Buradaki sorun, tasarruflarin
sifir diizeyde oldugu durgunluk doneminde, yatirimlar igin gerekli olan finansman
kaynaklarinin nasil temin edilecegidir. Schumpeter bu sorunu, banka kredilerindeki
artist ileri siirerek ¢oziime gotirmeye ¢alismaktadir. Buna gore, yeniliklerin sonucunda
baslayan canlanma sayesinde refah dénemlerinde para arz1 artacaktir. Fiyatlar artarken,
yatirimlar da carpan katsayis: etkisiyle kendilerinin birkag kat fazlas1 kadar milli geliri
artiracaklardir. Gergeklestirilen yatirimlar yaninda, milli gelir, kdr ve satiglarin artmasi
sonucunda uyanlmis yatinmlar artacak, boylece de otonom ve uyarilmig yatirimlarin
birbirini izlemesi bir kiimelenme doguracaktir. Sonraki agamada ise yeniden
yatinimlanin dizeyi diigecek ve durgunluk dénemi baglayacaktir. Buna bagl olarak
banka kredileri ve para arzi diisecek, bunu fiyattaki dismeler izleyecek ve kirlarin
azalmasiyla, iflaslar ortaya gikacaktir. Ekonomiye kotiimser hava hakim olacak ve
gelecekle ilgili 6ngoriileri negatif yonde etkileyecektir. Béylece refah donemi yerini
tekrar bunalim dénemine birakacaktir [Unay, 2001b:136).

Devresel ekonomik dalgalanmalan dogurdugu diigiiniilen teknik yenilikler daha gok
rassal olaylardir ve devreselligin agiklanmasinda yetersiz kalmaktadir. Yenilikler ile
ilgili teoriler, gergegi bazi yonleriyle aydinlatmasina ragmen, ozellikle devresellik
konusunda doyurucu bir agiklama getirememektedir. Rassal olaylar da konjonktiir

devrelerindeki diizenliligi agtklamaya yetmemektedir [Unay, 1992a:162].
1.1.6.3. i¢sel Konjonktiir Teorileri

Ekonomik dalgalanmalarin ortaya ¢ikis nedenini, i¢sel etkenlere baglayan teorilere,
igsel konjonktiir teorileri denilmektedir. Bu teorilerin goérevi, ekonomik sistem
igerisindeki stratejik noktayr bulup, duyarlilik ve etki yollarim belirterek, ekonomik

faaliyetteki dalgalanmay: agiklamaktir.
1.1.6.3.1. Parasal Teoriler

Parasal konjonktiir teorisinin ana fikrini, devresel kredi gelismelerinin, ekonomik

siiregte fazla yatirim ve bunun ortaya ¢ikardigi sonuglar seklinde kendini gosteren
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degismeleri dogurdugu digiincesi olusturmaktadir. Ekonomik dalgalanmalan salt
parasal bir konjonktiir teorisi kurup, para ve kredi mekanizmasmna dayandiran ilk
iktisat¢1 R.G. Hawtrey'dir.

Hawtrey, ekonomik dalgalanmalarin kaynaginin para ve kredi mekanizmasi olduguna
inanmakta ve olusan konjonktir devrelerinin agiklanmasini da parasal faktorlere
dayandirmaktadir. Parasal sistemdeki esneklik banka kredilerinin hacmini etkilemekte
bu da konjonktiirel dalgalanmalara sebep olmaktadir [Sorkin,1988:31]. Dolayisiyla,
ekonomide dogan iyimserlik ya da kotiimserlik dalgalari, biyiik 6lgiide bankalarin
izledikleri politikalara bagli olmaktadir. Hawtrey'e gore ekonomik faaliyet hacmi
tizerinde etkili tek faktor, para hareketleridir. Para hareketi veya baska bir deyigle para
ile ifade edilen mal talebi yiikseldiginde, ticaret canlanmakta tiretim artmakta ve fiyatlar
yiikselmektedir. Talep azaldifinda ise ig ve faaliyet hacmi diigmekte, iiretim kisilmakta
ve fiyatlar diigmektedir [Unay, 2001b:141].

Devresel dalgalanmalarda konjonktiiriin yiikselme agsamasi, kredilerin artmastyla
baglamakta ve bu siirditk¢e yiikselme de siirmektedir. Hawtrey'e gore, kredi gelismesi
son buldugunda refah da son bulmaktadir. Ciinkii fiyatlarin siirekli olarak artacagi
yoniindeki 6ngorii ve beklentiler, faiz oranlarinda yiikselmelere neden olacak ve kredi
talepleri azalmaya baslayacaktir. Diger yandan ekonomide istikrar1 saglamaya cgalisan
Merkez Bankasi ve ticari bankalar iskonto politikasiyla siirekli bir bigimde
kredilendirme yapamayacaklar igin, s6z konusu bankalar kredileri kismak zorunda
kalacaklar  ve boylece duraklama agamasina girilecektir. Kredi politikasinin
degismesiyle, gelismeyi duraklama izleyecek ve fiyat diigmeleri de duraklamayi
kamgilayacaktir. Fiyatlarm diismesi ise, stok, siparig, gelir, harcama ve iiretimin
diismesine yol agacaktir. Bunu izleyen donemde, bir yandan alinan krediler geri
odendiginden, ticari bankalarin kasalarindaki paranin artigiyla birlikte faiz oranlarinda
meydana gelecek olan diigmeler, kredi taleplerinin artmasina yol agacak, boylece
likiditenin g¢ogalmasiyla Merkez Bankasi agik piyasa iglemlerine baglayacaktir.
Tedavule sunulan paralar ise gelir ve tuketici harcamalarini artirarak canlanmay:
kamgilayacaktir [Unay,2001b:142-143].

Sonug olarak, Hawtrey'in salt parasal teorisi konjonktiirel dalgalanmalarin nedenini

agiklarken; teorisini kredi mekanizmasina dayandirmig ve teknik yenilikler, yatirimlar
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gibi etkenleri ihmal edilir sayarak, psikolojik ve agir1 iiretim teorilerinin yetersizligini
tamamlamay: ve asmay1 amaglamistir. Salt parasal teorinin, konjonktiirel dalgalanmalan
tek bagina agiklayamadifi, ancak gergegin bir bolimiini kapsadigi goriigii hakim

bulunmaktadir.
1.1.6.3.2. Wicksell'in Goriisleri

Unlii iktisatg1 K. Wicksell 1898 yilinda yayinladigi “Faiz ve Fiyatlar” adlh kitabinda
konjonktiirel dalgalanmalarin nedenlerini incelerken ekonomideki gelisme ve daralma
asamalarim goz Oniine almig ve bunlan kendi gelistirdigi "dogal faiz oram" ve "piyasa

faiz oran1" kavramlariyla agiklamaya galigmistir [Kazgan, 1984b:186].

Wicksell’in teorisine gore, sermayenin marjinal verimliligi "dogal faiz oranim" ve ticari
bankalarin bor¢ verme haddi de "piyasa faiz oramimi" belirlemekte olup, dogal faiz
oranmm ekonomideki yatirim talebi ve tasarruf fonlan arasindaki esitligi saglayan unsur

olarak kabul etmektedir [Ocal ve digerleri, 1997: 418].

Wicksell'e gore, "dogal faiz oram" ile "piyasa faiz oran1" arasindaki fark ekonomideki
gelisme ve daralma asamalarimi agiklamaktadir. ESer ekonomide, dogal faiz oram
piyasa faiz oraninin altinda ise, yani borg alarak yatinm yapmanin getirisi bu borcun
faizinden dugiikse yatim yapmanin cazibesi kalmamakta ve kredi talebi diigmektedir.
Tersi durumda, yani banka faizleri dogal faizden yiiksekse yatirimlara gitmek mantikli
olmaktadir. Kredi talebi artarken yatinmlarda dolayisiyla iiretim ve istihdamda da
artislar goriilmektedir [Han, 1994:96-97].

Bu iki faiz oram arasindaki fark, dogal faiz oranmi lehine devam ettikge toplam talep,
arzdan buyitk olmakta, yatirimlar artmaya, kérlar yiikselmeye devam etmektedir.
Wicksell, piyasa faiz oraninin, dogal faiz orani seviyesine yiikselmesi konusunda higbir
zorunluluk bulunmadi: fikrini savunmaktadir. Bu nedenden dolay: ekonomi yiiksek bir
enflasyon ve gelisme sirecine girebilmektedir. Dolayisiyla bankalar faiz oranim
dustiriirlerse, tretim ve milli gelir diizeyi artmakta; faiz oranim yiikseltirlerse iiretim ve
milli gelir diizeyi azalacaktir. Piyasa faiz oraminin dogal faiz oramnin altinda oldugu
olgiide, sermayenin marjinal etkinligi ve dolayisiyla yatirnmin marjinal etkinligi (karlilik

orani) yiiksektir. Sanayilere saglanan sermaye, uzun siire devam edemeyeceginden, bos
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atil sorunu ortaya ¢ikacak ve yatiim mallan sanayiinde nominal maliyetler
yikselecektir. Bagka bir deyisle, gelismenin siirekli devam edebilmesi igin kredi
artiginin sonsuz bir bi¢imde devam etmesi gerekmekte olup, dogal olarak béyle bir
durumda olanaksizdir. Wicksell'e gore, konjonktiirel dalgalanmalarin minimum
noktasim temsil eden depresyon, donim noktasindan sonra, fiyatlanin siirekli
artamayacagindan dolay: agilacaktir. Fiyat artiglan durdugunda, kétimserlik yerini
iyimserlige birakacak ve piyasa faiz orani, yeniden denge faiz oram altina diistiigiinde

canlanma kendini gostermeye baglayacaktir.
1.1.6.3.3. Eksik Tiiketim Teorileri

Eksik tuketim teorileri, agiklamalarimi iiretim ve tiiketim arasinda meydana gelen
dengesizliklere dayanarak yapmaya galigmaktadir. Burada, iiretim ile tiiketim arasinda
meydana gelen dengesizlik, bir agin tiretim olmayip bir eksik tiketim seklidir. [Unay,
2001b:147].

Eksik tiiketim teorileri genel olarak kapitalist sistem ve liberal 6gretiye tepki olarak
ortaya ¢ikmustir. Ozellikle Malthus'un fikirleri baslangigta gok onemli olmustur.
Malthus ekonomide refah doéneminde saglanan gelir artiglarinin bityiik bir béliimiiniin
zenginler tarafindan tasarruf edildigini, bu tasarruflarin da yeni yatinmlarin yapilmasi
ve yeni isgilerin istihdam edilmesi igin kullamldigim1 savunmaktaydi. Ancak, isgi
saytsinin simrhilig, tiketim talebinin yeterli bir hizla artmasini olanaksiz kilmakta ve
dolayisiyla piyasada iretim fazlasi ortaya gikmaktadir [Ocal ve digerleri, 1997:336].
Bagka bir deyisle zenginlerin tasarruflari ekonomide efektif talep yetersizligine yol

agmakta, depresyon baglamakta ve iiretim azalmaktadir.

Sismondi, ekonomik bunalimlan inceleyen ilk iktisatgilardan birisi olarak, her toplumun
¢ikarlarinin birbiriyle ¢atigan iki simiftan olustugunu ileri stirmustir [Kazgan,
1974:111]. Ekonomik bunalimlarin temel nedenini toplumun bu ikili yapisindan
kaynaklandigini savunan Sismondi, agiklamalarim bu yaptya dayandirmustir. Uretimin
kesintisiz devam edebilmesi igin iiretim ve tiiketim arasinda bir dengenin bulunmas:
sarttir. Oysa, Sismondi'ye gore, kapitalist sistem igerisinde ortaya ¢ikan toplumsal olay
ve iligkiler, tiiketimin iiretime paralel bir bicimde gelismesine olanak vermemektedir.

Bunun temelindeki neden ise gelir dagilimindaki esitsizliktir. Bir yanda biiyiik gelir
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sahipleri, diger yanda kugiik gelir sahipleri kutuplagmaktadirlar. Gelirlerde esit olmayan
dagilim ise, denge fikriyle bagdagmamakta ve bdyle bir sistemde dengesizlikler artma

egilimi gostermektedir.

Kapitalist sistemde tretim stirekli artmakta iken, yoksul sinifin geliri simirh oldugundan
devresel olarak ekonomide bir lretim fazlasi ortaya ¢ikabilmektedir. Bunun yaninda
makinelesmenin getirdigi teknolojik igsizlik de emek sahiplerinin satin alma giglerini

azaltmakta ve bu sartlarda meydana gelen eksik tiiketim, bunalima neden olmaktadir.

Buraya kadar incelenen genel eksik tiiketim teorileri, agiklamalarimi a1 tasarrufa
dayanarak yapmis, ancak, refah dénemi siirerken agir1 tasarruflarin nedenini tam olarak
belirtememigtir. Bu teoriler, karmagik toplumsal yapiy: iki sinifa indirgedigi ve bunlarin
davraniglarinin, 6nceden kesin olarak belirli yonlerde olacaginin bilindigi varsayimiyla

hareket etmesi nedeniyle ekonomik bunalimlar: agiklamakta yetersiz kalmaktadir.

KMarks bu konuyu biraz daha farkli olarak eksik iggi tilketim teorileri olarak
incelemigtir. Marks'a gore, toplumda iki stmif vardir. Bunlardan birincisi; gegmisini kar
ve rantlara dayanarak siirdiiren iiretim mallarinin miilkiyetini elinde bulunduran sinif,

digeri ise; emegiyle elde ettigi iicretlerle yagamim siirdiirmeye ¢aligan siniftir.

K.Marks, ekonomik bunalimlarin nedenini kapitalist sistemin temel dogasina, yani
iiretim yapisindaki anargiye ve daha fazla kir elde etmek igin siiregelen kavgalara
baglamaktadir. Marks'a gore, kir orani ile sémiirii oran1 orantilidir. Yani, birinci sinifin
geliri veya baska bir deyisle kir oranimin artmasi diger simifin gelirindeki diigme
pahasina gergeklesmis olmakta ve kér oran artti1 6lgiide somiirii oram da artmaktadir.
Kapitalist sistem, kéra baglidir. Azalan kir oranina ¢dziim ise iiretim artis1 olmaktadir.
Buradaki temel gekigsme, yiikselen iiretim kapasitesi ile azalan kar oran1 arasinda ortaya
¢ikmaktadir. Toplam ka1 korumak igin daha ¢ok lretip satmak gerekmekte, bunun
sonucunda, daha énce incelenen agin iretim bunalimlarina ortam hazirlanmaktadir.
Sistemin geligkileri bunalim ve dengesizlik olusturarak yeni igsizlerin ortaya ¢ikmasina
neden olur. Bundan dolay: iicretler diger ve art1 deger veya baska bir deyisle somiirii
oram yiikselir; yani kapitalist sistemin igerisinde tiretimin kargisindaki ger¢ek engel,

ashinda sermayenin kendisinden baska bir sey degildir [Unay, 2001:151-152].
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Teoriye gore, uzun donemde s6z konusu ig geligkiler sistemi, kendi kendine yikima
gotiirtirken, zaman zaman gosterilen kurtulus ¢abalan devresel dalgalanmalara neden
olacaktir. Bu teoride, devresel dalgalanmalar adim adim ilerlerken trendin sirekli bir
bigimde asagiya dogru yonelecegi belirtilmektedir. Aslinda, bu teori, eksik tiiketim
teorisinden ¢gok Marksist agir1 tretim teorisi niteligi ve goriimiindedir. Bunun nedenini
teoriye gore, agin iretim ve eksik tiiketimin aym olayin iki yiizii geklinde disiiniilmiig

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Buraya kadar incelemeye ¢aligilan eksik tiiketim teorileri, igsel konjonktiir teorilerinden
olmakla beraber, sorunun derinligine inmekten ¢ok yiizeysel kalmakta ve ideolojik
olmalarindan dolayr da kismi nitelie biiriinmektedirler. Ayrica, bu teoriler devresel

dalgalanmalara yeterince yer vermembktedirler.
1.1.6.3.4. Yatinmlarla Iigili Teoriler

Yatinmlara dayamlarak kurulmaya g¢aligilan ekonomik konjonktiir teorileri, sermaye
birikimiyle yakindan ilgilidir. Ulkeler sanayilesme yolunda ilerlerken, tiretim faktorleri
igerisinde sermayenin pay1 ve yatiimlarin hacmi giderek artmaktadir. Ancak, yeni
yatirimlarin gergeklesmesi ile bunun iretim ve tiikketimde meydana getirecegi artis es
zamanli olmadi i¢in, bu gecikmeden dolayr ekonomide dengesizlikler ortaya
¢ikabilmektedir. Ekonomide tiiketim mallan iireten kesim ile, iiretim mallan treten
kesim birlikte ele alindiginda bazi dengesizliklerin ortaya ¢ikabilecegi
gozlemlenmektedir. Bu dengesizlik, iretim mallari iireten kesimin tiiketim mallan

iireten kesimde, ihtiyaci asan yatinm meydana getirmesi geklinde de olabilmektedir.

Ihtiyaci agan sermaye kavramini ilk kez K. Marks kullanmigtir. Spiethof da agir1 yatinm

tizerinde durmus ve mallar1 dort gruba ayirmustir [a.g.e.,153].

e Cari titkketim mallan (yiyecek, elbise),

e Dayanikli ve yar1 dayanikli tiiketim mallari (ev, aydinlatma ve su tesisleri),
e Dayanikh iiretim mallar1 (maden, gelik fabrikasi, demir yollar gibi),

e Dayanikli tiiketim mallan (demir, ¢elik, ¢cimento, kereste ve tugla gibi).
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Spiethofla gore; bu dort grup mal aralarinda biitiinleyici bir nitelik tagimaktadirlar.
Bundan dolayr da herhangi birinde ortaya ¢ikan eksiklik digerlerinde zorunlu bir
bigimde asir1 Gretim meydana getirmektedir. Konjonktiiriin yiikselme agamasinda, bu
dort grup arasinda diisey bir dengesizlik ortaya gikabilmektedir. Diisey dengesizlik,
yukarida agtklanan tiiketim mallar iireten kesimle, tiretim mallar ireten kesim birlikte
dikkate alindiginda ekonomide ortaya gikan dengesizliklere denilmektedir. Uretim ve
tilketim mallari toplam: bir biitiind olugturmakta olup, dengeye dayanmaktadir. Bu
dengenin bozulmasi, ekonomide hem eksiklige ve hem de baska bir kesimde asin
uretime neden olabilir. Tiketim mallan talebinde meydana gelen bir artis1 karsitamak
igin eger ekonomideki yatinm giigleri iretim mallan ve hammadde kesimlerine

yogunlagirsa, liretim mallar1 kesiminde agir1 yatirim ortaya gikmaktadir.

Konjonktiirel dalgalanmalar agisindan hangi kesimin daha siddetli bir etki olugturacag:
konusunda, bu teorinin taraflari, yatirim ve sermaye mallar1 iireten sektoriin daha etkili
oldugunu savunmaktadirlar. Ekonomik gelisme diizgiin bir yiikkselme yerine atilimlar

halinde devam ettigi siirece bu aksakliklardan kaginmak olanaksiz olmaktadir.

Teoriye, “hizlandiran ilkesi” kavramuyla iktisatg1 A.Aftalion katkida bulunmustur.
Hizlandiran etkisi, yatinmlarin konjonktiirel etkileri konusunda o6nemli bir yer
tutmaktadir. Aftalion analizini iki ilkeye dayandirmaktadir. Bunlardan birincisi, tiiketim
mallar Gretiminin hizli artis1 bu mallarin marjinal faydalarini azaltmakta ve bu mallarin
mevcut fiyattan satin alinmasi séz konusu olmamaktadir. Ikinci ilke ise, kapitalist
dretim sisteminin uzunlugunun, tiiketici talebindeki dalgalanmalani daha da

siddetlendirdigini yoniindeki goriisiidiir [Savas, 2000:732].

Burada en 6nemli husus, Aftalion'un ekonomide atil kapasite olmadig1 ve tretim sistemi
igerisinde tiretim faktorlerinin tam kapasite ile galigtig: varsayimidir. Bu sartlar altinda,
ekonomideki yatirim talebi, nihai mal talebindeki hiza bagli olarak degismekte ancak,
degisme oram farkl olmaktadir. Bagka bir deyisle hizlandiran ilkesine gore; nihai mal
talebinde meydana gelen kiigiik bir degisme yatinm mallan talebinde daha buytk bir
degisme ortaya cikarmaktadir. Ekonomide nihai mallara olan talepte bir digme
meydana gelirse, yatirimlarda daha biyilk oranda bir diigme goriilmekte ve Uretim
mallarina olan talep siddetle azalmaktadir. Bunun nedeni Aftalion, bir ekonomide

tilketimin gergeklestigi donem ile {iretimin gergeklestizi donemin birbiriyle
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¢akigmamasi olarak agiklamaktadir. Yani, tikketim kendiliginden baslayip kendiliginden
kolayca durmaktadir. Ancak, iiretimi gergeklestirmek kadar durdurmak da zor olmakta
ve bu uyumsuzluk dalgalanmalari dogurmaktadir. Baska bir deyisle nihai mallarin
talebinde meydana gelen herhangi bir degismeden dolayr yatirimlarin herhangi bir
yonde kazandig1 ivme ve gelisme, bunlarin istenmeyen etkileri ortaya gikincaya kadar
devam etmektedir. Aslinda yatirim mallan talebinde meydana gelen nispi degigmenin,
nihai mallar talebinde, meydana gelen nispi degismeye oranla daha siddetli olaca

goriisii de bu diistinceye dayanmaktadir. [Unay, 2001:157-159].

Tinbergen’in ekonometrik aragtirmalari, bir ekonomide yatirimlarin tizerinde etkili olan
ana faktortin, kérlar oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, hizlandiran ilkesinin hizmetler
sektoriinde, Uretilen hizmetin aninda tiiketilmesinden; tanm sektoriinde ise tiretimin,
yatirimlardan bagka faktorleri de igermekte oldugundan bu sektorlere uygulanmasinin

olanaksiz oldugu goriisiinii savunmaktadir.
1.1.6.4. Konjonktiirel Dalgalanmalar ve Keynes

Keynes'in disiince sisteminin olugmasinda, yasadigt donemde kapitalist bat1 diinyasinin
iginde bulundugu sartlarin etkisi olmus, 6zellikle de Birinci Diinya Savasi'm izleyen
yillarda Ingiltere'de ortaya ¢ikan issizlik ve 1929 ekonomik krizinin etkisi énemli rol
oynamugtir. Keynes devrimine kadar gegerliligini kuvvetli bir sekilde siirdiiren klasik ve
neo-klasik okullar, kapitalist sistemin sahip oldugu igsel giigler sayesinde otomatik
olarak tam istihdam diizeyinde dengede bulunacagini savunmuglardir. Klasik ve neo-
klasik okul, paray: sadece bir miibadele aract olarak gordiigii igin kapitalist ekonominin
isleyisini aynen trampa ekonomisinde oldugu gibi gérmiis ve bunun sonucunda ise daha
once incelenen Say Kanunu ortaya gikmugtir. Yiizyildan gok bir siireyle genel kabul
goren Say Kanunu'na gore ise her arz kendi talebini olugturdugu igin, agin wretim
bunalimlarinin bulunamayacagi savunulmustur. Oysa, 1929 ekonomik bunalimi bunun
tersini agik bir sekilde ortaya gikarmugtir. Kitleler halinde olusan igsizlik o zamana kadar
gegerli olan teorilerin agiklayamayacag bir olay niteligindeydi. Keynes, Say Kanunu ve
bununla birlikte klasik ve neo-klasik okullarin birgok ilkesini yikarken; iktisat biliminde

yeni ufuklarin agilmasina onciiliik etmistir.
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Keynes'in ekonomik konjonktiir iizerine herhangi bir eseri bulunmamasina ragmen
ortaya koydugu kavramlar konjonktiir konusunu yakindan ilgilendirmektedir. Aslinda
Keynes'in fikirleri konjonktiirel dalgalanmalan agiklamaktan ¢ok ekonomik bunalimlar

agiklamaya yoneliktir [Paya, 1997: 415].

Klasik ve neo-klasik goriiglere karsi bir ekonomide gayri iradi igsizligin siireklilik
kazanabilecegini agiklayan Keynes, tam istihdamin denge igin bir sart olmadigini ve

eksik istihdamin oldugu bir ortamda da denge kurulabilecegini ispatlamaya ¢aligmugtir.
1.1.6.4.1. Efektif Talep ilkesi

Keynes'e gore, milli gelir ve istihdam diizeyini belirleyen unsur efektif taleptir. Efektif
talep, titketim mallan talebi ile yatirim mallan talebi toplamindan olusan, toplam arzin
toplam talebe esit oldugu noktadaki talep hacmidir. Keynes'e gore, efektif talep,
girigimcilerin Urettikleri mallara gelecekte yapilacak tiiketim ve yatirim harcamalar
toplamudir. Ekonominin itici glici Say Kanununa dayanan klasik iktisat teorisinde arz
tarafinda bulunurken; Keynes'te talep tarafinda bulunmaktadir. Bu durumda talebi
olusturan unsurlardaki dalgalanmalar, ekonomide iktisadi dalgalanmalara yol

agmaktadir. Bu unsurlar da tiiketim ve yatirim diizeyleridir [Atag,1994: 8].

Toplam talep fonksiyonu, farkli reel gelir diizeylerinde olabilecek talebi, diger bir
deyisle karar birimlerinin yapmaya hazir olduklan olasi harcama miktarim
gostermektedir. Keynes'e gore denge milli gelir iki yontemle bulunabilmektedir.
Birincisi, toplam arz ile toplam talep esitligi, ikincisi de ‘tasarruf ile yatinm esitligi

yontemidir.

Bu iki yontemle bulunan denge aynt sonucu ifade etmektedir. Toplam talebin toplam
arza esit oldugu milli gelir diizeyinde yatinmlar da tasarruflara egittir. Ancak, bu denge
parasal olup, bu noktada tam istihdam dengesinin de ger¢eklesmesi gerekli degildir.

Buradaki denge ayn1 zamanda eksik istihdam dengesidir.
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1.1.6.4.2. Sermayenin Marjinal Etkinligi

Bir sermaye malinin 6mrii boyunca getirmesi beklenilen hasilat dizisinin net bugiinkii
degerini, sermaye malinin ortalama arz fiyatina esitleyen iskonto oramina sermayenin
marjinal etkinligi denmektedir [Pekin, 2000:166).

Yatiimin alternatif maliyeti, yatirima ayrilacak sermayenin cari faiz oram iizerinden
getirecegi faiz geliri ve aym yatirimin bir bagka sektérde, yani yatinmin yapilmasi
diigiiniilen A sektorii yerine B sektoriine yapilmas: halinde getirecegi kazangtir.
Girigimcinin yatinm yapmak istedigi A {retim kesiminde karlililk orami cari faiz
oranimn altinda iken, B iiretim kesiminde cari faiz oranimin ustiinde olabilmektedir.
Girigimci, yapacag1 yatimmlardan, bankaya 6demek zorunda olacad: faize oranla daha

yiiksek bir kazang elde etmeyi beklemektedir.

Girigimcilerin yatinm konusunda verecegi karar asagidaki degiskenlere bagli olmaktadir
[Pekin, 2000:164];

¢ Yatinm igin gerekli bina, makine ve donanimin arz fiyat,
e Yatirimin beklenen geliri,
e Cari faiz oram.

Girisimci sermayenin marjinal etkinligine gore yatinm kararim asagidaki sekillerde
verebilir [Unay, 1993a:65];

e Faiz orami sermayenin marjinal etkinligine esitse girisimci yatinm yapmak

konusunda kararsizdir. Parasini bankaya yatirarak ayni geliri saglayabilir.

e Sermayenin marjinal etkinligi faiz oranindan yiiksekse para faize verilmeyip yatirim

yapilmaktadir.
e Sermayenin marjinal etkinligi faiz oranindan kiigiikse yatirim yapilmayacaktir.

Yukandaki agtklamalara gore yatirimlar; sermayenin marjinal etkinligi faiz oraninin
diizeyine distinceye kadar devam edecektir. Buna gore, yatirimlarin artmast igin cari

faiz oraninin diigmesi gerekmektedir.
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1.1.6.4.3. Likidite Tercihi ve Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi

Likidite tercihi, bireylerin ve isletmelerin yanlarinda veya kasalarinda nakit olarak para
bulundurma veya tutma arzularini ifade etmektedir. Likidite tercihi iglem, ihtiyag,
spekiilasyon motiflerine bagli olmaktadir. Birey ve igletmeler fiyat hareketlerinden
yararlanmak ve firsatlar1 degerlendirmek igin yanlarinda para saklamaktadirlar. Keynes,
bireylerin ve isletmelerin tasarruflarini parasal tasarruf ve mali tasarruf olarak iki
sekilde ele almigtir. Bunlardan parasal tasarruf, bireylerin ve igletmelerin yanlarinda
veya kasalarinda nakit para (likidite) bulundurma arzularini; mali tasarruf ise faiz geliri
elde etmek iizere tasarruflanini, plasman geklinde kullanmalarim ifade etmektedir. Buna
gore, parasal tasarruf ekonomide likidite tercihine, mali tasarruf ise faize baglidir. Faiz
orant ile likidite tercihi arasinda ters yonlii fonksiyonel bir iligki vardir. Faiz oram diigiik
olursa likidite tercihi artacak, yiiksek olursa likidite tercihi azalacaktir [Yigitbagt,
1985:458].

Robertson, 6diing verilebilir fonlar teorisi gergevesinde “yatirimlarin tasarruflari degil,
tasarruflarin  yatinmlan belirledigi” goriigiinii ortaya koymak iizere planlanan
yatinmlardaki artiglarin faiz oranlarini da artiracagini 6ne siirmiistiir [Aktan ve digerleri,
1998:58]

Odiing verilebilir fonlar teorisinde faiz oram, odiing verilebilir fonlarin arz ve talebine
Baglldlr. Bu teori temel olarak, faizin tek bagina belirleyici rol oynadigin: ve likidite arz
ve talebinin yalnizca para piyasasinin analizi ile agiklanamayacagini, bunun igin
sermaye piyasamin da agiklanmasi gerektiini benimsemektedir. Buna goére faiz,
yalmzca belli bir donemde mevcut para arz1 ve talebinin kargilanmasindan degil, 6diing

verilebilir fonlarin arz ve talebinden dogan bir fiyat veya orandur.

Sermaye piyasas! aktiflerin ve mal varlhiklarinin veya bunlan temsil eden belgelerin
alinip satildiklar1 organizasyonlar ifade etmektedir. Alimp satilan belgeler ise kiymetli
evrak veya menkul kiymetler olarak adlandirilan ve paraya en kolay cevrilebilen hisse
senedi, tahvil, mevduat sertifikasi gibi belgelerdir. Bunlar iizerinde alim satim
islemlerini mali kurumlar gergeklestirmektedir. Bu kurumlarin s6z konusu belgeleri alip
sattiklar yerlere veya piyasalara da borsa (menkul kiymetler borsasi) denilmektedir ve

odiing verilebilir fonlar tizerine yapilan iglemlerde bu borsalarda gergeklestirilmektedir.
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Sermaye piyasasinda faiz orani, bu fonlarla faiz oram arasindaki iliskiye gore
olugsmaktadir. Bu iligki fon arzi-faiz ve fon talebi-faiz seklinde bir iligkidir. Fon arz,
faiz arttikga artan bir arz, fon talebi ise, faiz arttik¢a azalan bir taleptir. Faiz, bu fon arz
ve talebini belli bir donemde dengeleyen fiyattir ve bu denge sermaye piyasast

dengesidir.

1.1.6.4.4. Ekonomik Dalgalanmalar

Keynes'e gore istihdam diizeyini belirleyen etkenler aym zamanda ekonomik
dalgalanmalar olaym da agciklayabilmektedir. Konjonktiiriin agiklanmasinda fiyat
hareketleri bir yana birakilmig, milli gelir ve istihdam tizerinde durulmustur. Keynes'e
gore konjonktiiriin agiklanmasinda 6zellikle tiketim egilimi, likidite tercihi ve
sermayenin marjinal etkinligi kavramlari ve bunlann dalgalanmalar: iizerinde durmak
gerekmektedir. Sermayenin marjinal etkinligi, yatirim egilimini belirlediginden bunun
tizerinde Ozellikle durulmaktadir. Keynes, dayandig: temel degigkenler ile bundan énce
agtklamaya galigilan teorilerin bir ¢ogunu dikkate alarak daha doyurucu bir agiklama

getirmigtir.

Keynes'e gore, sermayenin marjinal etkinlifinde meydana gelen ani bir digme,
bunalima neden olabilmektedir. Yani bunalimin faiz oranindaki diigmelere baglanmas:
dustincesi, Keynes'te gegerliligini kaybetmistir. Tiiketimdeki artig da yatirnmlarda
meydana gelen artig gibi ekonomide canlanma ve refah saglarken tiikketimdeki diigmeler,
yatinmlardaki diijgme gibi ekonomide duraklama ve depresyona neden olabilmektedir
[Unay, 2001:165].

Keynes'in tizerinde durdugu diger bir 6nemli degisken de yatinm garpani katsayisidir.
Buna gore, bugiin yapilan bir yatirim, ¢arpan katsayisina bagli olarak kendisinin birkag
kat1 buytikligtinde milli geliri artiracaktir. Yatirim ¢arpani, milli gelirde'saglanan artiin
yatirimlardaki artiga orani olarak ifade edilmektedir [Zarnowitz, 1996: 12].

Carpan katsayisinin degeri biyiidiikge bire (1) yaklagmaktadir. Yani, marjinal tiiketim
egilimi buyidiikce, yatinmlarda meydana gelen kiigiik bir artig, milli geliri gok fazla

artirmaktadir. Bundan dolayi, marjinal tiikketim egiliminin milli gelir arti1 tizerinde gok
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etkili bir defisken oldugu savunulmaktadir. Keynes, yasadii dénemde Ingiltere'de
hiiktim stiren ekonomik bunalim ve igsizligi inceleyip nedenlerini agiklamaya ¢alisirken
milli gelirin disukligiine dikkatleri gekmistir. Keynes, milli gelirin digiiklagiini,
yatinm garpan katsayisinin ve temel neden olarak tiiketim egiliminin diigsiik olmasina
baglamistir. Bu yoniiyle Keynes, eksik tiiketim teorilerine yemni bir anlam

kazandirmigtir.
1.1.6.4.5. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Portfoy dengesi yaklagimi Tobin ve Boumol tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklagim
Keynes’in likidite tercih teorisinin dogal bir uzantisidir. Likidite tercih teorisinde
oldugu gibi portfoy dengesi yaklasimi da faiz oranlart iizerinde yogunlagmaktadir
[Karan, 2001: 129].

Bu yaklasgimda faiz oranlar para talebini agiklayan ve para arzindaki degismelerden
dogrudan dogruya etkilenen degiskenler olarak 6énem tagimaktadir. Portféy dengesi
yaklagimy, likidite tercihi teorisinin tersine, menkul kiymetler ile para digindaki aktifler
arasinda, tek bir faiz orammna dayali tam bir ikame iligkisi olmadigini ortaya
koymaktadir [Ocal ve digerleri, 1997 :577].

T. Jobin, yatinmcilan risk sevenler ve riskten kaganlar olmak iizere iki ana kategoriye
ayrrmustir. Para yerine tahvil bulunduruldugunda gelecegin belirsiz olmasindan dolay:
risk artmaktadir. Yatirime, ise tahvil ya da degerlerin kazang oranlarini belirlemekle
baglamaktadir. Daha sonra, elindeki fonu, yapilan yatinmin marjinal faydalan esit
olacak sekilde gesitli degerlere yatirmakta ve marjinal fayda yaklagimi ile portfoy
dengesini kurmaktadir. Bireyler ve isletmeler genelde risk sevmediklerinden yalniz bir
tahvili satin almaktan rahatsiziik duymaktadirlar. Bu sebeple riski dagitmak istemekte
ve birden fazla tahvil satin almaktadirlar. Risk sevenler fazla tahvil tutarak hem faizden
hem de fiyat artigindan yararlanmak istemektedirler. Faiz oram yiikseldiginde, tahvil

seklinde tutulan degerlerin nispi fiyat1 artmaktadir [Bernstein, 1997:71].

Portfoy dengesi yaklasiminda tahvil, hisse senedi ve diger degerler arasindaki ikame
stiregleri farklidir. Tek bir faiz orani davramglart agiklamaya yetmemektedir. Bu sebeple

¢ok sayida faiz oraninin bilinmesine ihtiyag bulunmaktadir. Degisik degerlerin nispi faiz
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oram biiyiik dl¢lide bu degerlerin arzina baglidir. Bir deger olan talep, bu degerin faiz

orani ile dogru orantili ama ikamelerinin faiz oran ile ters orantilidir.

Bir degerin arzindaki degisme, tiim tahvil ve degerlerin faiz oranlarimi etkilemektedir.
Yine bir talebin degerindeki degigsme piyasadaki tiim degerlere olan talebi
etkilemektedir. Portfoy dengesi yaklagtmina gore, tim degerlerin arzindaki degisme faiz

oranlarin1 ve bu yolla yatirimlan da etkilemektedir [Unay, 1993:180].
1.7. KONJONKTURUN ISLETME SERMAYESI iLE ILiSKiSi

Konjonktiirel hareketler isletme sermayesini ve unsurlarint etkilemekte olup bu etkiler

asagida incelenmektedir.

1.7.1. isletme Sermayesinin Genel Ozellikleri ve Onemi

Bir igletmenin déner varhklarimi veya kisa vadeli yatinmlarimi ifade eden isletme
sermayesi, karlilik ve likidite gibi isletme amaglarim etkileyen ana unsurlardan birisidir.
Odeme yiikiimliiliklerinin yerine getirilmesi, faaliyet hacminin artirilmasi ve rakip

isletmelere Ustiinlik saglanmasi igletme sermayesi yonetimi ile yakindan iligkilidir.

Isletme sermayesi yonetimi sadece kisa vadeli varliklarin yonetimi ile stmirli olmayip,
diger varliklarin da yonetimini kapsamakta hatta, isletmenin bitiiniiniin y6netimini

kapsayacak genis bir yapiy1 icermektedir.

Isletme sermayesi ile ilgili olarak birgok farkhi tamim yapilmakla birlikte, isletme
sermayesini su sekilde tanimlamak miimkiindiir. Isletme sermayesi iiriinlerin iiretilmeye
baglanmasindan gelir saglanincaya kadar gegen siire boyunca tretim faktorlerine
baglanan fonlardan olugsmaktadir [Aksoy, 1993a:2].

Isletme sermayesi, firmalarin bir yildan daha kisa siirede paraya gevrilen varhklara
yaptiklar1 yatinmlar1 ifade etmektedir. Bilangoda déner varliklar baghigi altinda
toplanan, nakit ve nakit benzeri varliklar, stoklar ve alacaklar igletme sermayesinin
temel unsurlandir. Net isletme sermayesi ise, doner varliklarin kisa vadeli borglar agan
kismi, diger bir deyisle doner varhiklarin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmis

kismindan olugmaktadir.
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Isletme sermayesini olusturan unsurlardaki (nakit, stok, alacak) degismelerin ani
olmayan ve birlikte meydana gelmeyen faaliyetlere bagli olmasi sebebiyle, firmalar
isletme sermayesine ihtiya¢ duymaktadirlar. Bir firmada, iretim satis ve tahsilat
faaliyetleri es zamanli ger¢eklesmis olsa igletme sermayesine ihtiyag olmayacaktir.
Isletmelerin en diisik diizeyde olsa bile daima nakit, stok ve alacak bulundurmak
zorunda olmalari siirekli igletme sermayesi kavramim ortaya cikarmustir. Isletme
sermayesinin strekli bolimiiniin yam sira mevsimsel ve devresel dalgalanmalar
neticesinde stirekli isletme sermayesine ek olarak ihtiyag duyulan isletme sermayesi de
degisken isletme sermayesidir. Firmalarda ¢aliyma sermayesi diizeyinin diisebilecegi en

alt seviye, stirekli igletme sermayesi diizeyi olmaktadir.

Olaganiistl isletme sermayesi ise, grevler, yanginlar, sel baskinlar, deprem, terér ve
savag gibi beklenmeyen durumlarda ortaya ¢ikabilecek giigliiklerin giderilebilmesi ve
isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin gerek duyulan isletme sermayesi tiiriinii

olusturmaktadir.

Isletme sermayesi yonetimi, firmamn kisa vadeli varliklarinin ve kisa vadeli borglarinin
her bir isletme sermayesi unsuru bazinda planlanmasi ve yonetilmesidir [Ercan ve
Ureten, 2000:18). Isletme sermayesi yonetimi, hem likidite hem de karlilik konusunda
alinacak kararlan kapsamaktadir. Firmalarin faaliyet siireci igerisinde igletme sermayesi
devir izina bagh olarak yarattiklari fonlar, igletme sermayesi devir hmzinin diigmesi
durumunda azalacak ve yatirimin verimi giderek diisecektir. Uglincii kisi ve kurumlara
kars1 finansal yukamliliklerin yerine getirilmesi ve uygun likidite durumunun
korunmasi, isletme sermayesi yoOnetiminin konulan arasinda yer almaktadir
[Tiirko,1978:1-4].

Isletme sermayesi unsurlarimin yonetimi, firma amacina da katki saglamaktadir. Bu
katki, firmalarin net simdiki degerinin maksimum kilinmasina yoneliktir. Finansal
yonetici, firmamn net simdiki degerini maksimum kilinmasi amaci ile ilgilendigi
olgiide, kriz donemlerinde igletme sermayesi unsurlarinin nakit yaratma giiciinii de goz

oniine alip degerlendirmelidir [Weide ve Maier, 1995:8].

Isletme sermayesi yonetiminin temel amaglan asagidaki gibi siralanmaktadir [Aksoy,
1993a:6].

44



e Yatinmlardan saglanacak getirilerin firmanin sermaye unsurlarinin maliyetinden
biiyiik ya da ona esit olabilmesi igin, doner varliklari firma degerinin artirilmasina

yonelik olarak yonetilmesi,

e Doner varliklanin finansmaninda kullanilan sermayenin maliyetinin minimize

edilmesi,

e Firmanin vadesi gelmis yiikiimliiliiklerini kargilayabilmesi i¢in, déner varhiklarin
borglarla saglanan fonlar1 6demeye yeterli olmasi agisindan fon akiglarinin kontrol

edilmesidir.

Isletme sermayesi yonetimi kararlari, firmalanin karsilastin asagidaki  konulan
kapsamaktadir [Pinches, 1992:505].

e Tahsilatlar ve Odemeler: Firmanin sorumluluklarmin  en  onemlilerini
migterilerden olan alacaklarin toplanmasi, saticilara, galisanlara 6deme yapilmasi, vergi
borglarimin ve diger giderlerin ddenmesi olusturmaktadir. Isletme sermayesi yonetimi
kararlari, nakit ve gek tahsilatlarinin yerine getirilmesinde ve nakit 6demelerinde

etkinlik saglayici farkl: sistemler gelistirmeyi icermektedir.

e Nakit Toplama: Yoneticiler, birgok bankadaki fonlarin toplanmasinin
planlanmasindan, planlarin uygulanmasindan ve etkin bir bigimde yonetilmesinden

sorumludurlar.

o Likidite Yonetimi: Likidite yonetimi, isletmeye giren ve igletmeden ¢ikan nakit
akimlarinin uyumlagtirilmasini, nakit fazlalarinin ve nakit agiklarinin belirlenmesinin
yanisira firma portfoyiiniin, pazarlanabilir senetlerin ve vadesi gelmig kisa vadeli

alacaklarin yonetimini kapsamaktadir.

e Banka Ilikileri: Bankalarla ilgili olan sorumluluk alani, bankalarla olan iligkilerin

kurulmasin: ve yiritilmesini kapsamaktadir.

e Alacaklar: Isletme sermayesi yonetimi agisindan, firmanin kredi politikas1 ve
tahsilat prosedirii olduk¢a 6énemli olmaktadir. Kredi vadelerinin belirlenmesi ve

musterilerin segilmesi pazarlama boliimii personeli ile birlikte belirlenmektedir.

mv\ﬂ%
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Stoklar: Isletmelerde stoklardan sorumlu personelin en 6nemli faaliyet alanim stok

yatinmlarinin belirlenmesi ve gerekli finansmanin temin edilmesi olusturmaktadir.

Isletme sermayesi unsurlarinin bulundurulma sebepleri, amaglari, fazla veya az olmalar:

durumunda kargilagtlabilecek sorunlar Tablo 1.1°de sunulmustur.
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Finansin uluslararasilagmasi, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesine ve
bunun bir sonucu olarak da gerek fon arz ve talebinin, gerekse de mali piyasa
katilimcilarinin, herhangi bir cografya sinirlamasina tabi olmadan kendileri igin daha
uygun olan yerlerde islem yapmalarina olanak saglamistir. Ozellikle, 1990’11 yillardaki
onemli gelismeler ve globallesme siireci, igletmelerin yerel kalarak, global risklerden
uzak bir bigimde, kendi iglerine kapali olarak faaliyetlerini siirdiirebilmelerine olanak

vermemektedir [Birgili ve Sakarya, 2001:63].

Global organizasyonlarda igletme sahipleri, ¢alisanlari ve miigterileri diinyamin farkl
bolgelerine yayilmig bulunmakla birlikte, gelisen internet ad: iletisim problemini
ortadan kaldirmig, islemlerin etkin ve esgiidiim igerisinde yiiriitiilmesine olanak
saglamigtir. Internet platformu, talep eden herkese (subelerin, tedarikgilerin satis
temsilcilerinin ve bagl sirketlerin) diinyanin her bolgesinden igletmenin bilgilerine hizh

ve etkin bir bigimde ulagma olanagi sunmaktadir [Lander, 2001:40-41].

Bu geligmelerin sonucunda isletmelerin uluslararasilasmas:t énemli bir trend haline
gelmis olup, bu trend dogrudan hissedar degerinin maksimize edilmesiyle
ilgilenmektedir. Hissedarlarin ve yoneticilerin ilgisi iilke digindaki karl piyasalara, daha
ucuz hammadde kaynaklarina, ucuz iggiiciine ve daha az sinirlayici ¢evreye yonelmistir.
Yoneticiler, bu avantajh kosullarin bulunup, uygulanmasi ve dolayisiyla firma degerinin

maksimize edilmesi igin diinya ¢apinda girisimlerde bulunmaktadirlar [Alp, 2000:77].

Firmalar, diger bir iilkedeki isletmeden ustiin olabilmek ve avantajlar yaratmak igin
mallarin ve hizmetlerin bir iilkeden diger ilkeyi ihracati veya ithali, mal ve hizmetleri
bir bagka tilkede iretmek igin tesis kurma girisiminde bulunma ve diger bir iilkenin
fonlarim toplanmas: gibi farkli birgok yontem kullanabilmektedirler. Bu yoéntemler,
yabanci iilkenin diger bir iilkede goreceli avantajlar1 kullanmasinin alternatif yollarim
olusturmaktadir. Ornegin, bir iilke diger bir ilkenin firmasina kendi tlkesindeki

firmalara gore daha digiik faizli kredi olanag: sunabilmektedir [a.g.e, 442].

Uluslararasi alanda faaliyet gosteren isletmelerin isletme sermayesi yonetiminde iki
temel amaglart vardir. Bu amaglardan ilki, kisa siireli yatirimlarin ve mali fonlarin

cesitli tlkeler ve paralar arasinda dagitimini saglayarak, firmamin toplam gelirlerini

47



maksimum kilmak, ikinci amag¢ ise, ¢esitli para piyasalarindan fon saglayarak,

borglanma maliyetlerini minimize etmektir [Seyidoglu, 1997:426].

Finansal yoneticiler ge¢miste birincil olarak yurti¢i iglemlere odaklanirken, bugiin
global ticaretin hizli gelisimi ile birlikte global menkul kiymetlerle ve global piyasalarla
da aym derecede ilgilenmektedirler. Artan global ticaret, kiigiik ya da biiyitk biitiin
firmalarin dogrudan veya dolayli olarak yabanci iilkelerdeki ekonomik ve politik
olaylardan etkilenmelerine sebep olmaktadir. Biitiin bu gelismeler finansal yonetimin
sorumluluklarina ilave sorumluluklar yiiklemis, uluslararasi finans, kisa siireli fonlarin
yatirilmast ve 6diing alinmasi konusunda ¢ok sayida iilkeyi ve parayi iceren yeni bir

boyut kazanmigtir [Maxwell ve digerleri, 1998: 46].

Yurti¢i ve uluslararasi nakit yonetiminin ilkeleri temelde aymi olmakla birlikte,
uluslararas! nakit yonetimi daha karmagik bir nitelik tagimaktadir. Bu karmasikligin
sebebini, tlkeler arasi uygulama ve gelenek farkliliklarinin yam sira, sinir 6tesi fon
akimlarim simirlandiran  bir dizi engelin ortaya ¢ikmasi olusturmaktadir. Bu
engellemelerden baglicalari, sermaye akimlan iizerine yasalarla getirilen kisitlamalar,
kambiyo denetim uygulamalan, vergi yasalan ve benzer uygulamalarla ilgili olanlardir.
Ozellikle iilkelerin mali kriz igerisinde olduklar1 dénemlerde bu engellemelerin daha da
arttif1 gorilmektedir. Bu sebeple, finans yoneticileri karar verirken bu gibi kisitlayict

uygulamalar1 da g6z 6niinde bulundurmak zorundadirlar.

Uluslararas: igletme sermayesi yonetimi, yurtigi isletme sermayesi yonetiminden beg
noktada farklilik gostermektedir [Abdullah,1987:152-153].

o Finansal yoneticilerin, gokuluslu sirketlerin ve bunlara bagli bulunan sirketlerin fon
gereksinimlerini kargilamaya yo6nelik segenekleri daha genis kapsamli olmaktadir.
Bagl sirketler kendi kendilerini finanse edebilmekte ya da 'ana sirketten finansman
destegi talebinde bulunabilmektedirler. Bunlara alternatif olarak yerel kaynaklardan

da fon saglayabilmektedirler.

e Cokuluslu girketlerin finansal yoneticileri, isletme sermayesi politikalarim

tasarlarken daha genis alternatifler dahilinde hareket edebilme imkanlarina karsin,
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fonlarin g¢okuluslu bazda elde edilmesi sebebiyle kendine 6zgii politik risk ve

kambiyo riski ile kars1 kargiya kalmaktadirlar.

e Cokuluslu sirketlerin finansal yoneticileri kontrol alanlarindaki kaynaklarin optimal
kullammini saglamak amaciyla ¢okuluslu sirketin farkli birimleri arasinda fon
transferi gergeklestirme konusunda, yurticinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal
yoneticilerine gore ¢ok daha fazla serbestiye sahip bulunmaktadirlar. Nakit
mobilizasyonunun  bir takim sinirlamalari ve maliyetleri mevcuttur. Bununla
birlikte nakit mobilizasyonu, kullanim digindaki fazla fonlar1 olan birimlerin, fon

agi81 olan birimlerin ihtiyaglarimi kargilamasina olanak vermektedir.

e Uluslararas: finansal yoneticiler, yurtiginde faaliyet gdsteren finansal yoneticilere
gore karar almada daha fazla engelle karsilasmaktadirlar. Cokuluslu girketlerin farkli
birimleri cografik bakimdan genis bir alana yayilmislardir. Bu sebeple, finansal
yoneticiler, bagh sirketlerin bulunduklar iilkelerin finansal piyasalar1 hakkinda her
zaman yeterli bilgiye sahip olamamaktadirlar. Iletisim teknolojisindeki geligmeler,
elektronik fon transferi ve ¢okuluslu bankacilik sisteminin yayginlagmasi
uluslararas1 finansal yoneticilerin iglerini kolaylastirmakla beraber, uluslararas:

karar alma siireci hala karmagikligin1 korumaktadir.

o Finansal karar alma siireci vergi karsilagtirmalarin1 da kapsadigindan, uluslararasi
finansal yoneticiler yalnizca farkh vergilendirme sistemleri ile degil, ayn1 zamanda

farkli vergi oranlan ile de kars: kargiya kalmaktadirlar.

Doviz ve para piyasalarimin etkin islemedigi durumlarda nakit yonetiminin bir bagka
ugrag konusunu, parite kosullarindaki degismelerden yararlanarak bor¢ maliyetini

disiirmek ve yatinim gelirlerini artirmak olusturmaktadir [Seyidoglu,1997:428].

Firmanin kendi iilkesi diginda ortaya ¢ikan firsatlardan yararlanarak bir takim avantajlar
saglamak istemesi ve bu yénde ¢aba gostermesi genellikle firmanin igletme sermayesi
yonetiminde bazi uluslararasi kriterleri dikkatlice incelenmesini gerektirmektedir. Bu
kriterler farkli gekillerde cereyan eden ve uluslararasi alanda faaliyet gosteren

isletmelerin yapisinda var olan esitli riskler cergevesinde degerlendirilmelidir. Bu
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gercevede, uluslararas: nakit akimlarinin yapisinda var olan riskler; déviz kuru riski,

politik risk ve ekonomik risk olarak ii¢ grupta incelenebilmektedir [Scherr, 1989:442].
i. Déviz Kuru Riski

Firmalarin ellerinde tuttuklar nakit paralari, bir ulusal para biriminden diger bir ulusal
para birimine doniistirmeleri kaginilmazdir. Firmalar, bagli sirketlerinin faaliyet
gosterdigi ilkelerde stok satin almada kullanacag: nakitleri o iilkeye transfer etmek
isteyebilir ya da daha 6nce alinmis olan stoklarin satigindan elde edilen nakit paray
kendi iilkelerine geri gotiirmek isteyebilirler. Biitin bu islemler firmamn kendi
iilkesindeki  ulusal para birimini bagl sirketin bulundugu ulusal para birimine

doniigtiirmesini gerektirebilir.

Ulkelerin ekonomik politikalar1 ve bu iilkelerde yasanan gelismeler sonucunda kambiyo
oranlann hizla ve durmaksizin degismektedir. S6z konusu kambiyo oranlar sistemi,
yabanc: tlkelerdeki islemlerden kaynaklanan gelecek dénemlerdeki nakit akimlarinin
tahmin edilme periyotlarin1 kisaltmakta ve bu oranlarin siirekli degigmesi sebebiyle,

uzun siireli tahminler yapilmasini giiglestirmektedir.
ii. Politik Risk

Herhangi bir ilke kendi ydnetimindeki simirlar igerisinde faaliyet gosteren yerli ve
yabanci firmalarin durumlarinda degisiklikler yapma yoluna gidebilmekte ve bu sebeple
firmanin beklenen nakit akimlan ile gergeklesen nakit akimlar1 arasinda farkliliklar
ortaya ¢ikabilmektedir. Politik risk, sivil kargasa ortamindan kaynaklanan risk, firmanin
faaliyet gosterdigi tilkedeki ticaret kurallarinda meydana gelecek degisikliklerin riski ve
firmanin bagl sirketlerinden ana sirkete planladif: olgiide nakit transfer edememe riski

olarak simiflandirabilmektedir [a.g.e., 444].

Sivil kargasa ortamindan kaynaklanan risk, spekiilatif yapisindan dolay1 basinin yogun
ilgisini ¢ekmekte, normal ticari siire¢ aksamalara ugrayabilmekte ve igletmenin nakit
akiglar stirekli ya da gegici olarak kesilebilmektedir. Bunlar isletmeler i¢in ¢gogu zaman

yikict sonuglar dogurabilmektedir.

50



Firmalar yabanc: bir iilkede ticari iliskiler kurabilmek amactyla fonlar harcamigsa ya da
o ilkede yatinm yapmugsa, iilkenin ticari kurallarinda meydana gelen degismelerden
zarar gorebilmektedir. Bu degisiklikler hikiimetler tarafindan politik sebeplerle
yapilmakta ve ortaya ¢ikma olasiliklar1 yabanc: iilkenin yapisina ve politik dzelliklerine
baglt olmaktadir. Ticari kurallardaki degismeler asagida belirtilen temel sekillerde
gerceklesmektedir. Bunlar (a.g.e., 445);

e Ithalat, ihracat ve diger faaliyet ruhsatlarimin ve lisanslarinin ertelenmesi ya da bu

tiir ruhsatlarin yenilenmesi igin gerekli harg tutarimin artirilmas,

e Isletmenin varliklarinin uygun karsiliklar 6denmeden devletlestirilmesi ya da haciz

edilmesi,
e Vergi, resim, harg ve diger yiikiimliliiklerin artirilmasz,
e Yatiimlarda yeni sinirlandirmalara gidilmesi,

Ana firmalarin, yabanci iilkede biriken fonlarim kendi iilkesine aktarmak istemelerine
kargin, yabanci ilke yonetimi bu fonlarin transferini ¢esitli bigimlerde bloke
edebilmekte ya da erteleyip geciktirebilmektedir. Bagl sirketlerden ana sirkete yénelik
nakit akimlarim etkileyen diger bir kontrol mekanizmasi da kambiyo kontrolleridir.
Hikiimetler kendi politik amaglar dahilinde hem kambiyo oranim (gikist yapilacak
nakit miktarim ulusal bir para biriminden diger bir ulusal para birimine degistirme

orani) hem de kambiyo tutarim (¢ikig1 yapilacak nakit tutar1) ayarlayabilmektedirler.
iii. Ekonomik Risk

Uluslararasi yatirim ve finansman, doviz kuru riski ve politik riske ilave olarak iilkeden
ilkeye farkhlik gosteren ekonomik riskleri de beraberinde getirmektedir. Ekonomik
risk, politik risk ve doviz kuru riski arasinda oldukg¢a onemli bir iligki vardir. Bir
tlkenin gayri safi milli hasilasinda uzun donemli bir yavaslama, grevler, hammadde
maliyetlerindeki ani artilar, faiz oranlar, iiretime yonelik talep ve diger degiskenler

tilkelerin ekonomik yapilariyla dogrudan iliskilidirler [Apak, 1995: 57].
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Degisik iilkelerde ve degisik diizeylerde dis ticaret islemi yapan ¢ok uluslu sirketlerin
ekonomik riski gok karmagiktir. Politik sebeplerden dolay, bir hiikiimet bagka tlkenin
para birimine donustiriillecek ulusal para birimi iizerinde kontrol saglayabilmektedir.
Bu politik miidahale, yurtdigina olan nakit ¢ikislarinin miktarnini azaltmakla birlikte,
miidahalenin etkisi sadece bununla kalmamakta, iilke igindeki sektorler yabaci
hammaddelerin temin edilmesinde giigliikkler yasayabilmekte ve yabanct saticilar
hammaddelerinin tutarim1 kendi ulusal para birimleri lizerinden ©&denmesinde birgok

problemle yiiz yiize kalmaktadirlar [Erdogan,1993:115].

Isletme amaglarina ulagilmasinda ve firma degerinin maksimize edilmesinde isletme
sermayesi ¢ok onemli bir fonksiyona sahiptir. Isletme sermayesi, firmanin tam kapasite
ile ¢aligabilmesi, tiretimin kesintisiz devam edebilmesi, i3 hacminin genisletilebilmesi,
yukiimliliiklerini karsilayamama riskinin azaltilmasi, kredi degerliliginin artirilmast,
olaganistii durumlarda mali yonden zor duruma diigmesinin 6nlenmesi, faaliyetlerin
karl: ve verimli bir bigimde ylirttiilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir [Akgiic,
1998 :205-207].

Isletme sermayesi yonetimini 6nemli kilan sebeplerin baginda, firmanin yapmis oldugu
toplam yatirim tutan igerisinde igletme sermayesi unsurlarinin énemli bir orana sahip
olmas: gelmektedir. Yiiksek derecede risk yitklenmeden makul bir getiri saglamak
isteyen isletmelerin igletme sermayesi diizeylerinin, belirli bir dengede olma
zorunlulugu vardir [Ross ve digerleri 1999:312]. Nakit ve nakit benzeri varliklar, stoklar
ve alacaklar arasinda uygun bir bigimde dagilmis isletme sermayesi, firmanin finansal
basarisinda biiyitk rol oynamaktadir. Firmalarin déner varliklar ile kisa vadeli borglar
arasinda uygun bir oran olmadikg¢a isletmenin faaliyetlerini etkin bir bi¢imde

stirdiirebilmesi miimkiin olmamaktadir [Erdogan, 1978:18].

Isletme sermayesi, kredi verenler agisindan da biyiik 6nem tagimaktadir. Kredi talep
eden bir isletmeye kredi verilip verilmeyecegi ve firmamin almig oldugu krediyi
vadesinde geri Odeyip odemeyecegi firmamin isletme sermayesi ve nakit akim
yonetimindeki basarisina gore degerlendirilmektedir [Strischek, 2001:38]. Isletmelerin,
satiglarin1 kesintisiz ve iiretimlerini uygun kapasite ile siirdiirebilmeleri, vadesi gelen
borglarini 6deyebilmeleri ve karhliklarini artirabilmeleri optimal bir igletme sermayesi

diizeyine sahip olmalarina bagli bulunmaktadir.
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1.7.2. Konjonktiiriin Isletme Sermayesi Uzerine Etkileri

Konjonktiirel dalgalanmalar igletmeleri faaliyet gosterdikleri is koluna goére farklhi
bigimde ve siddette etkilemekte olup, firmalarin isletme sermayesi unsurlarina yaptiklar
yatirimlar da sektorler itibari ile farkli yonde etkilemektedir. Bu tutar, doner varliklarin
toplam aktiflere orami ile 6lgiilmekte olup, genel olarak konjonktiiriin genisleme ve
refah dénemlerinde tipik sanayi isletmelerinde déner varliklarin toplam aktiflere orani
%50’den fazla agirlik tagirken, toptan ve perakende ticaretle ugrasan isletmelerde bu
oran %70’ler seviyesini agmakta, finans kuruluglannda ise %90’lara ulasabilmektedir
[Yitkgii, 1999: 577].

Firmalarin isletme sermayesi diizeyi, mamul hayat devri diizeyindeki konumlaryla
dogrudan iligkilidir. Isletme sermayesi diizeyi mamul hayat devrinin ilk safhalarinda
daha yiiksek, igletmenin olgunluk doneminde ise daha diigiik olmaktadir. Mamul
gelistirmenin ilk safhasinda igletmenin aktiflerinin biiyiikk bir ¢ogunlugu nakit ve
alacaklardan olugmakta iken, olgunlagma doneminde eldeki nakit ve alacaklar azalip,
pazarlanabilir menkul kiymetlere yapilan yatinmlar artmaktadir. Stoklar ise, biiyiime

safhasinda en iist diizeyine ulagip, daha sonraki dénemlerde diismeye baslamaktadir.

Isletme sermayesi ihtiyacim belirleyen en 6nemli etkenlerden birisi de isletmenin
biyiiklagidir. Isletme sermayesi unsurlariin her birine yatirilacak tutarlan belirleyen
etmenlerin baginda igletmenin faaliyet hacmi gelmekte olup, isletmenin faaliyet hacmi
arttikga isletme sermayesi ihtiyaci da artmaktadir. Aym konuda faaliyet gosteren biiyiik
bir firmanin bulundurmasi gereken isletme sermayesi tutan, kiigiik bir firmanin
bulundurmasi gereken tutardan farkli olmaktadir. Diger taraftan kiigik hacimli
isletmeler ile biyiik hacimli igletmeler arasinda faaliyetlerin etkinlifi agisindan da
farklar bulunmaktadir. Bu sebeple, kiigiik isletmelerin biiyiik igletmelere gore daha
yilkksek bir oranda doner varhiga sahip olduklart bilinmektedir. Kigiik isletmeler
teknolojik gerilik, satin almalarda taninan vadelerden ve miktar iskontosundan yoksun
kalma, sermaye piyasalarindan yararlanamama gibi sebeplerden dolay:r daha g¢ok
emniyet marjina sahip olma geregi hissetmekte, bu sebeple de daha ¢ok isletme

sermayesine ihtiya¢ duymaktadirlar.

53



Isletmelerin satiy diizeyinin istikrarli olmasi isletme sermayesi diizeyini de
etkilemektedir. Firmann satiglan ne kadar istikrarh ise, doner varlik diizeyleri o 6lgiide
azalmakta, buna karsin diizensiz satiglara sahip firmalar daha yiiksek oranda doner
varlik, ozellikle de nakit ve stok bulundurmak durumunda kalmaktadir. Konjonktiirel
dalgalanmalarin firmalarin satig diizeyini etkilemesi sebebiyle canlanma ve genigleme
donemlerinde satiglarin artmasina bagli olarak nakit, stok ve alacak kalemleri de artig
gostermektedir. Buna kargin gerileme ve buhran dénemlerinde nakit unsuru azalirken,
alacaklar artmaktadir. Stoklar miktari gerileme doéneminde artmakta olup kriz

doneminde ise nakte donistiirilmesine yonelik politikalar uygulanmaktadir.

Isletme sermayesi diizeyi ekonomik konjonktiiriin degismesinden de etkilenmektedir.
Genellikle igletmelerin, canlanma ve genisleme donemlerinde igletme sermayesi tutar

artmakta, gerileme ve buhran dénemlerinde ise azalma géstermektedir.

TL

Canlanma Geligme Gerileme Bunalim

Dénen } Artig Artig Azalig Azahs

Sekil 1.4: Konjonktiir ile Donen Varliklardaki Degisiklikler [Kaynak: Gup, 1983:422]
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Isletme sermayesinin yeterli diizeyde olmamasi firmanin finansal yapisi {izerinde
olumsuz gelismelere yol agabilecegi gibi, isletme sermayesi unsurlarina gereginden
fazla yatinm yapilmasi da igletmenin verimliligine negatif etkide bulunacaktir
[Aksoyek,1996:158].

Acik¢a gorildigi gibi, isletme likiditesinin saglanmasi, mzli biyiime, ekonomik
konjonktiir ya da tesadiifi diger olaylara bagli olarak isletmenin etkinlik diizeyindeki

degismelere uyum saglanmasi, igletme sermayesinin etkin bigimde yonetilmesine bagli
olmaktadir.

Ekonomik politikalarin belirlenmesinde 6nemli rol oynayan unsurlardan biri olan
konjonktiirel dalgalanmalar, 19.yy bagindan bugiine degin butiin ekonomistlerin ilgisini
¢ekmis, son yirmi yil igerisinde bu konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarin sayis1 da artig

gostermigtir.

Konjonktiirel dalgalanmalar, milli gelir, istihdam diizeyi ve fiyatlar gibi gibi makro
degiskenlerin yaninda kérlar gibi mikro degiskenleri de dalgalandirmakta olup, bu
dalgalanmalar sadece ekonomiyi etkilemekle kalmamakta aym zamanda toplumdaki

biitiin kesimleri 6zellikle de igletmeleri olumsuz yonde etkilemektedir.

Bu boliimde, konjoktirel dalgalanmalarin tamm yapildiktan sonra, dalgalanma
cesitleri, konjonkturel degismelerin makroekonomik gostergeler iizerindeki etkileri ve
konjonktiir ile ilgili, cesitli ekonomistlerin ortaya koymus olduklar: farklh gorisler
incelenmigtir. Birinci bolimiin diger kisminda ise, isletme sermayesi konusunda
agiklamalara yer verilmis olup, konjonktiirel dalgalanmalarin igletme sermayesi
yonetimi Gzerindeki etkileri incelenmistir. Ikinci bolimde de, konjonktiirel
hareketlerden dogrudan etkilenmekte olan igletme sermayesi ve unsurlar: ilgili genig bir

inceleme yer almaktadir.
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. BOLUM

KONJONKTUREL HAREKETLER ACISINDAN
ISLETME SERMAYESI YONETIMi

2.1. iISLETME SERMAYESI YONETIMINDE LIKIDITE - KAR VE RiSK
ILisKisi

Isletme sermayesi yonetimi ile ilgili kararlar karlilk ve risk arasindaki degismenin
etkisi altinda kalmaktadir. Likit varliklarin toplam varliklar igerisindeki oraninin gogalip
firmanin likidite derecesinin yiikselmesi, firmanin saglayacagi kirlan azaltmaktadir.
Likidite derecesi yiikselen firmalarin riskliligi azalmakta ve karhilig1 diigmektedir. Risk
ile likidite arasinda ters yonli, risk ile karlilik arasinda dogru yonlii bir iligki
bulunmaktadir. Isletme sermayesinin olusumu firmanin likidite derecesini, riskliligini

ve sonugta karliligini da etkilemektedir [Horne,1989:164].

Isletme sermayesinin yonetilme sekli, isletmenin hem karlihg hem de likiditesi
iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Isletme sermayesinin bu iki amag arasinda
gergeklestirilmesi gereken 6nemli bir denge mevcuttur. Diger bir ifadeyle optimal
likiditeye ya da sadece karliliga odaklanmak isletmenin finansal bagarisim olumsuz
yonde etkilemektedir [Shin ve Shonen, 2001:46].

Isletmenin likiditesi, stok ve alacak unsurlarimin kontroliinin yam sira, etkin bir nakit
politikasina ve isletme sermayesi unsurlarimi yonetecek entellektiiel sermayenin

verimliligine bagl olmaktadir [Cole, 2000:49].

Isletmelerin faaliyetlerini stirdiirebilmeleri igin optimal bir isletme sermayesi diizeyine
ihtiyaglar1 vardir. Optimal igletme sermayesi tutarnnin altinda bir igletme sermayesine
sahip olan isletmeler, teknik likidite simirina ulagarak borglarini vadesinde 6deyemez
duruma gelmekte, bu durumun devam etmesi ve gerekli Onlemlerin alinmamasi
durumunda igletmeler iflas riski ile karg1 kargiya kalmaktadirlar. Ayrica yetersiz igletme
sermayesi diizeyi firmalarin diigiik kapasite ile galigmalarina sebep olup, mamullerin
birim maliyetini yiikselttigi ig¢in firmanin satig firsatlanm da olumsuz yonde
etkilemektedir [Onal, 1995a:108].
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Firmalarin optimal igletme sermayesi tutarinin iizerinde bir igletme sermayesi diizeyine
sahip olmalari durumu ise igletmenin kérlilid1 azaltmakta, finanslama yabanc
kaynaklardan saglanmig ise atil kalan kaynaklarin maliyeti, 6zkaynaklardan saglanmig
ise alternatif yatinm alanlarindan elde edilecek gelirlerin kaybedilmesinin yarattig:

firsat maliyeti, karlilig1 olumsuz yonde etkilemektedir [Gole Cev. Erdogan, 1977:115].

Isletme sermayesinin finansman sekliyle firmanin likidite, risk ve karhlig1 arasinda da
bir iligki bulunmaktadir. Firmanin igletme sermayesinin siireklilik gosteren kismu ile
birlikte, dalgalanma gosteren kisminin da uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi
durumunda firmamn likidite riski ¢ok diiymektedir. Ancak, uzun vadeli fonlarin
maliyetinin kisa siireli fonlarin maliyetinden daha yiiksek olmas: sebebiyle sermaye

maliyeti artmakta ve karhilik azalmaktadir.

Isletme sermayesinin siireklilik gésteren ve dalgalanan kisminin kisa vadeli kaynaklarla
finanse edilmesi risklidir ve likidite derecesi diisiiktiir. Buna karsin toplam borglar
igerisinde kisa vadeli bor¢ oranimn artmasi, hem borg kaynaklarinin maliyetini

azaltmakta hem de 6zkaynak verimliliinin artmasina sebep olmaktadir.

Isletme sermayesinin siireklilik gésteren kisminin uzun vadeli kaynaklarla, dalgalanma
gosteren kisminin ise kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi durumunda likidite riski
oldukga diisiik diizeyde olugmaktadir. Ozellikle iilkemizde faaliyet gosteren firmalar,
isletme sermayesi ihtiyaglarinin finansmaninda é6ncelikli olarak kisa vadeli banka
kredilerine bagvurmaktadirlar. Bunu esit diizeylerde ticari borglanma ve firmamn

biinyesinde birakilan 6zkaynaklar izlemektedir [Erkan ve Temir, 1998:22].

Optimum likidite diizeyinin belirlenmesi igletme sermayesi yonetiminin sorumluluk
alanina girmekte olup, likiditenin &lgiilmesinde geleneksel yaklagimlarin yanisira, son
yillarda ortaya konulan nakit doniis devri, net ticari devir, ¢oklu likidite indeksi, net likit

dengesi ve Lambda indeksi gibi modern 6l¢iim yollar1 da bulunmaktadir.
2.1.1. Isletme Sermayesi Likiditesinin Konjonktiir A¢isindan Incelenmesi

isletme sermayesi likiditesi konjonktiirel dalgalanmalardan etkilenmektedir. Ozellikle

kriz donemlerinde bankalar ve kredi kurumlart ellerindeki fonlart firmalara
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kullandirmakta isteksiz davranmakta, firmalar alacaklarim tahsil etmekte giigliklerle

kargilagmaktadirlar.

Sozkonusu ortamda, firma likiditesi normal dénemlere gore ¢ok daha fazla 6nem
kazanmakta ve geleneksel 6lgtim ydntemlerinin yaninda, daha ayrintili modern 6lgiim

yontemleri kullanilmaktadir.
2.1.2. isletme Sermayesi Likiditesinin Geleneksel Yontemlerle Ol¢iimii

Isletme sermayesinin likiditesi tipik olarak cari oran ve asit test oram yardimyla
olglilmektedir. Cari oran, firmanin vadesi gelen borg ve diger yiikiimliiliiklerini 6deme
glicting, firmanin doéner varliklarimi kisa vadeli borglarina bélerek 6lgmektedir. Asit-test
oran ise, likiditeyi daha dar kapsamda ele almakta, doner varliklardan stok unsurunu

dismekte ve daha sonra kisa vadeli borglara bélmektedir.

Isletme sermayesi faaliyet oranlari, farkli galisma diizeylerindeki doner varliklarn,
farkli yatinm diizeylerindeki, goreceli etkisini 6lgmek igin kullamlmaktadir. Stok devir
hizi, alacak devir hizi, borg devir hiz1 ve satiglarin net isletme sermayesine oram isletme
sermayesinin etkinlik diizeyinin 6lgiilmesinde kullamlan baslica oranlardir [Smith,
1997:19].

Stok devir hizi, satiglarin maliyetinin ortalama stoklara boliinmesi yoluyla
hesaplanmakta ve isletmenin stoklarinin donem iginde kag¢ defa devrettigini
gostermektedir. Kredili satiglarin ortalama alacaklara boliinmesi ile bulunan alacak
devir hiz, alacaklarin nakde déniisim hizim 6lgmektedir. Odemelerin devir hizi,
firmamin kisa donemli finansman yonetiminin bir etkisi olarak ortaya gikmakta ve
kredili alimlarin borglara bolinmesi ile ifade edilmektedir. Isletme sermayesi
kullanimmnin yeterliliginin odagini satiglarin net isletme - sermayesine oranlanmasi
olusturmakta olup, bu oranin yiikksek olmas: isletme sermayesinin yeterliligine isaret

etmektedir [Lowemore ve Brummer, 1993:83].

Bu oranlar diginda likidite olgimiinde baska oranlardanda yararlanilmaktadir. Bu
oranlardan kaldirag orani, firmanin uzun dénemli finansal pozisyonuna atfedilen nakit
yukiimlaliklerini tespit etmede kullanilan ve igletmeye ilave likidite saglamak igin

kullamlabilir borglanma kapasitesini gosteren bir orandir. Siklikla kullamlan kaldirag
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oram, uzun vadeli yabanci kaynaklarin net isletme sermayesine boliinmesi yolu ile
hesaplanmaktadir. Kaldirag oran, igletme sermayesinin uzun vadeli yabanci kaynaklarla

finansmaninin 6neminin belirlenmesini saglamaktadir [Smith, 1997:19].

Ayrica, alacaklar borglara boliinerek, toplam kisa vadeli borglar toplam fon akislarina
boliinerek de kaldirag oran: hesaplanmaktadir. Alacaklarin borglara boliinmesi, firmanin
kreditorler tarafindan arz edilen kredilerle finanslanma derecesini ifade etmektedir.
Toplam kisa vadeli borglarin toplam fon akimlarina bolinmesi ise yillar igerisindeki
farkli kisa vadeli yabanci kaynaklann toplam fon akimlarindan saglanan kaynaklarla

firma tarafindan 6denme giiciinii gdstermektedir [a.g.e., s. 19].
2.1.3. Isletme Sermayesi Likiditesinin Modern Yéntemlerle Ol¢iimii

Isletme sermayesinin likiditesinin olgiilmesi ile ilgili olarak, son yillarda nakit donii
devri, net ticari devir, ¢oklu likidite indeksi, net likit dengesi ve Lambda indeksi gibi

modern yontemler ortaya konulmustur.
2.1.3.1. Nakit Doniis Devri

Nakit doniiy devri, firmamn hammadde bedellerini 6demesi ile miisterilerden
alacaklarin tahsil edilmesi arasindaki zaman uzunlugudur [Brealey ve digerleri
1997:523]. Bu devir igerisinde, firma hammadde almakta ve isgiicii kullanmakta, satin
aldi1 hammaddeleri ve kullandig1 isgiiciinii stoklara gevirmekte, stoklar1 satmakta,
stoklarin satilmasityla alacaklar olugmakta, alacaklar tahsil ederek de nakit
olusturmaktadir. Bu yontem, isletme sermayesi devri baz alinarak olusturulmus bir
likidite 6lgim teknigi olup, fonlarin stoklara ve alacaklara baglandig: giin sayisindan,
saticilara 6demelerin yapilacag: giin sayisinin ¢ikarilmasiyla bulunan bir 6lgiiyi ifade
etmektedir. Nakit doniig devri siiresi; “Ortalama Stok Siiresi + Ortalama Tabhsilat Siiresi
- Odemeleri Erteleme Siiresi” formiilii yardimyla hesaplanabilmektedir [OZDEMIR,
1998:168].
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EEE— Senetsiz Borclar +

Alinan Kredilerin ope
Odenmesi Kredili Ahslar

| > Alslar i¢cin Nakit ¢

Nakit l Ticari
Stoklar
T L_ Satislar igin Nakit T

Nakitlerin Kre+dili
Topla%mam Satiglar

Senetsiz Alacaklar < |

Sekil 2.1: Nakit Doniig Devri, [Cote ve Latham, 1999: 257]

“Ortalama stok stiresi” ve “Odemeleri erteleme siiresi” ortalama tahsilat siiresine
benzeyen stok ve ddeme devir hizlar1 hakkinda bilgi veren kavramlardir. Ortalama stok
stiresi; stok devir hizinin 360 ile garpiminin tersi alinarak; [ 1 / Stok Devir Hiz1 x 360
giin] bigiminde hesaplanmaktadir. Odeme erteme siiresi ise, Odeme Erteleme Siiresi =
[ (Satsslarla iligkili Tahakkuk Hesaplan + Senetsiz Borglar / Satislar) ] x 360 formiilii
yardimuyla hesaplanmaktadir [ Sherr,1989: 356].

Nakit doniis devri ile ilgili olarak X Firmasina ait veriler asagida sunulmustur:

Nakit 15.000%
Senetsiz Alacaklar 50.000%
Stoklar 75.000%
Doner Varliklar Toplami 140.000%
Yeni Sabit Varliklar 150.0008
Toplam Varliklar 290.000%
Kisa Vadeli Borglar 90.000%
Ozsermaye 200.000%
Toplam Borglar ve Ozsermaye 290.000%
Cari Oran 1.56
Asit-Test Oram 0.72
Alacak Devir Hiz1 20.00
Stok Devir Hizi 12.00
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Nakit doniig devri, zor bir problem gibi gériinmekle birlikte hesaplanmasi oldukga basit
ve kolaydir. Nakit doniig devrinin hesaplanmasina yénelik X Firmast ile ilgili bir 6rnek

agagida sunulmustur [Sherr,1989:356].

X Firmasinin verileri incelendiginde alacak devir hzinin yilda 20, ortalama tahsilat
siiresinin de 360 / 20 = 18 giin oldugu goériilmektedir. Firmanin stok devir iz1 da yilda
12 olup, 360 / 12 = 30 giinde bir stoklar nakte doéniigmektedir. Bu iki devir hizinin
toplami, 30 + 18 =48 giin olup, firmanin faaliyet doniigiim siiresini olusturmaktadir. X
Firmasinda satiglarin maliyeti 900.000 $, kisa vadeli borglar toplami ise 90.000 $’dir;
firmanin 6deme erteleme siresi de; [(90.000 $ / 900.000 $) x 360 = 36 giin] olarak
hesaplanmaktadir. Firmanin nakit déniig devri ise, 48 —36 = 12 giin olmaktadir.

Nakit doniis devri, kimi kaynaklarda “ticari oran” adi verilen ve igletme sermayesi

stratejilerinin net etkilerini i¢ ayn rasyodan saglayan farkli bir oran yardimiyla da

hesaplanabilmektedir. Ticari oran, SMM / [Ortalama. Alacaklar (1 - Briit kér) +

Ortalama Stoklar — Odenecek Borglar] seklinde hesaplanabilmektedir. Ticari oranin

hesaplanmas: bir onceki 6rmek esas alinarak asagida agiklanmaktadir[Cote ve Latham,
1999:258-259].

RASYO FORMUL HESAPLAMA 360/ORAN
Alacak Hes. Devri  Satiglar/Alacaklar 1.000.000/50.000=20 18 giin
Stoklarin Devri SMM/Ort. Stoklar 900.000/75.000=12 30 giin
Odemelerin Devri  SMM/Ort. Odemeler  900.000/90.000=10 36 giin
Ticari Oran SMM/Ort. Alacaklar 900.000/[50.000(0.67)] 12 Giin

(1-Briit Kéar)+Ort. +75.000-90.000=30
Stoklar-Odenecek
Boglar

Ticari oran incelendiginde iig devir oranimin karigimi oldugu goriilmektedir.
Ticari Oran (giin)= Alacak Hesaplarinin Devirleri (giin)
+Stoklarin Devirleri (giin) — Odenecek Borglarin Devirleri (giin)
12= (18+30-36)
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Nakit donts devri, optimum likidite diizeyinin belirlenmesinde énemli rol oynayan bir
isletme sermayesi degerlendirme teknigidir. Nakit doniis devri, igletmenin ortalama
likidite pozisyonunu tanimladifi igin, isletme sermayesi biinyesindeki degismelerin
degerlendirmesinde, isletme sermayesi bilegenlerinin izlenmesinde ve kontrol

edilmesinde kullaniimaktadir [Schilling,1996:6].

Nakit doniigiim stiresinin bilinmesi nakit yonetimi ile ilgili karar almada biiyiik yararlar
saglamaktadir. Nakit donis stiresi, kisa vadeli borglar ve donen varlklar zerinde
odaklanarak, igletmenin likidite pozisyonunun O©nemine isaret etmektedir
[Erol,1991:83].

Nakit doniis devri siiresinin uzunlugu ile gerekli minimum likidite diizeyi arasinda
dogrudan bir iligki mevcuttur. Yani, nakit doniig devri siiresi uzunsa, gereken minimum
likidite diizeyi artmakta, ya da tam tersine nakit doniig devri siiresi kisa ise minimum
likidite diizeyi azalmaktadir. Firmanin amac1, faaliyetlerini aksatmadan nakit doniisim
devresini miimkiin oldugunca kisaltmaktir. Ciinkii, nakit doniigim devri ne kadar uzun
ise dis finansman ihtiyaci o kadar biiyiik olmakta ve bu digsal finanslama da firma igin
bir maliyet 61u$tunnaktad1r [Brigham,1989:733].

Minimum likit diizeyinin belirlenmesinde atilacak ilk adimi nakit devir hizimin
hesaplanmasi olusturmaktadir. Hesaplanan nakit devir hiz1 yil igerisindeki nakit
devirlerinin sayisini 6lgmektedir. Nakit devir iz, yil igerisindeki giin sayisinin nakit

dontis devri stiresine boliinmesiyle hesaplanabilmektedir [Schilling,1996:5].
2.1.3.2. Net Ticari Devir

Net ticari devir, nakit doniig devrine benzeyen ve onun alternatif 6lgiistinii olugturan bir
tekniktir. Bu ol¢iiniin nakit doniis devrinden farkliligi, stoklardan satilan mallarin
maliyetinin giin olarak hesaplanmas: ve satinalmalardan kaynaklanan 6demelerin giin
sayilarinin hesaplanmasi yerine, yontemde her iki durumdaki satiglarin giinlerinden
hareket edilmesi olugturmaktadir. Net ticari devir, temelde nakit doniis devrinin (g
bilegeninin satig yiizdeleri bi¢iminde ifade edilmesi olup, stoktaki bekleme siiresi ve

Odemelerin giin sayis1 yerine satig yiizdeleri hesaplanmaktadir. Net ticari devir,
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projelenen satig hacmi biiylimelerinin yiizde olarak ifade edilmesini ve gerekli igletme

sermayesi gereksiniminin kolayca belirlenmesini amaglamaktadir.

Net ticari devrin hesaplanmasi ve hangi amagla kullanildiginin agiklanmasi daha 6nceki

X firmas: 6rnegi esas alinarak agagida gosterilmektedir.
Alacaklarin Satiglara Yiizdesi = 50.000/1.000.000 = 0.05
Stoklarin Satiglara Yiizdesi = 75.000/1.000.000 = 0.075
Odemelerin Satislara Yiizdesi = 90.000/1.000.000 = 0.09
Net Ticari Devir Yiizdesi = 0.05 + 0.075 — 0.09 = 0.035

Bu sonug bize X firmasinin satiglarinin 500.000 $ artmas: durumunda igletme sermayesi
ihtiyacinin 500.0008 x 0.035= 17.500 $ artacagim gostermektedir. Meveut durumda

isletmenin alacak ve stoklari ile kisa vadeli bor¢lan asagidaki gibi olmaktadir.

Alacaklar : 50.000% (1.000.000x0,05= 50.000)

+ +
Stoklar :75.0008  (1.000.000x0,075= 75.000)
KVB :90.0008  (1.000.000x0,09= 90.000)
Fark 1350008  (50.000+75.000-90.000=35.000)

Satiglar 500.000% artarak 1.000.000$’dan 1.500.000%’a yiikseldiginde bu durum igletme
sermayesi unsurlar arasinda %50 oraninda bir artis1 ifade etmekte olup, yeni durum

agagida gorulmektedir.

Alacaklar : 75.000% (1.500.000x0,05= 75.000)

+ +

Stoklar : 112.5008  (1.500.000x0,075= 112.500)

KVB : 135.0008  (1.500.000x0,09= 135.000)

Fark :52.500% (75.000+112.500-135.000= 52.500)

Gorildiigi gibi alacak ve stok unsurlarn ile kisa vadeli borglar arasindaki fark, 17.500$
artarak 35.000%8’dan 52.500%’a ¢ikmaktadur.
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Net ticari devir, firma deZeri ve hissedar degeri yaratma konulaniyla da yakindan
iligkilidir. Net ticari devir oram ve dolayisiyla devir siiresi ne kadar kisa ise, aktif
varliklar tarafindan saglanan net nakit akimlarinin bugiinkii degeri de o kadar yiiksek
olmakta ve bunun sonucunda firma degeri de aym 6lgiide artmaktadir. Net ticari devir
stiresinin kisalmasi, firmanin igletme sermayesi yonetimini etkin kilmakta ve firmanin
digsal finanslama ihtiyacini azalmaktadir. Bunun sonucunda da, firmamn finansal

agidan performans: yiiksek olmaktadir [Shin ve Shonen, 2000:47).

Firmanin net ticari devri ve kdrlilig1 arasinda iligkiyi degerlendirmek igin ABD’de
Fortune Dergisinde yer alan 1000 biiyiik iiretim firmas: iizerinde 1975 - 1994 yillan
aras igin korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir. Bu analizlerin sonucunda, net
ticari devir stresinin uzunlugu ile firma karhlig: arasinda ters bir iligkinin bulunduguna
dair giicli kanitlar elde edilmistir. Net ticari devir siiresindeki 6nemli diisiisler ya da net
ticari devir stresindeki 6nemli artiglar, karlilikta meydana gelen onemli azalmalarla
iligkilidir. Aym galisma, satiglardaki biiyiime ile net ticari devir siiresi arasinda da

onemli bir iligki oldugunu gostermektedir [a.g.e., 48]
2.1.3.3. Coklu Likidite Indeksi

Melnyk ve Berati tarafindan gelistirilen goklu likidite indeksi, cari oranin likidite
agirhikli  bir  versiyonunu olusturmaktadir. Likidite 6l¢imiinde cari oranin
kullamlmasinin en o6nemli dezavantajini s6zkonusu oranin hesaplanmasinda farkli
likidite diizeyleri igin biitiin doner varliklarin ve kisa vadeli borglarin esit likidite
gergevesinde degerlendiriyor olmasi olugturmaktadir. Bu sebeple, alacaklardaki artiga
bagh olarak nakitte meydana gelen azaliglar cari orani etkilememektedir. Coklu likidite
indeksi, bu dezavantaji, her bir déner varlik ve kisa vadeli yabanci kaynak unsurunun
nakit ile olan iligkisinin (devir hizinin) hesaplanmasi ile gidermektedir [Sherr,
1989:357]

Coklu likidite indeksinin hesaplanmasinda her bir doner varhigin ya da kisa vadeli
yabanct kaynagin parasal tutan, kisa vadeli borcun devir hizi oraminin tersi ile
carpilmaktadir. Cari varliktan nakit tretmek igin ikiden fazla devir oraminin gerekli
olmast durumunda ise, bu oranlarin her birinin tersi ile ¢ikarilmasi bizi sonuca

ulagtirmakta ve ortaya ¢ikan sonuglar doner varliklarin ve borglarin tamamina ilave
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edilmektedir. Elde edilen bu toplam sonuglar, toplam doner varhiklarin ve toplam kisa
vadeli yabanci kaynaklarn likidite uyumlu (likiditelerine gore diizeltilmis) 6lgiimlerini
gostermektedir. Daha sonra cari oran, doner varliklarin ve toplam kisa vadeli yabanci

kaynaklarin diizeltilmis degerine dayandinilarak hesaplanmaktadir [Smith, 1997:20].

Coklu likidite indeksinde “X” toplam déner varliklarin tutarim “Y” ise, diizeltilmis
toplam kisa vadeli yabanci kaynaklarin tutanm ifade ettiginde, coklu likidite indeksi
X/Y olmaktadir. X Firmasinun verileri kullamlarak goklu likidite indeksi su sekilde
hesaplanmaktadir. X Firmasmin elindeki nakitlerinin tutart 15.000 $, alacak devir hiz1
da 20 olup, diizeltilmesi gerekmektedir. Diizeltilmis alacak miktar; 50.000 $ x [1-
(1/20) ] = 47.500 $ olmaktadir [Sherr, 1989:357-358].

Stoklardan nakit elde etme siiresi ise hem stoklarin alacaklara doniisme hizimin, hem de
alacaklarin nakte dontstiiriilme hizinin dikkate alinmasin1 gerektirmektedir. Yine aym
ornekte stok devir hiz1 12 ‘dir. Stoklarin diizeltilmig degeri ise, 75.000 $ x [ 1- (1/20) —
(1/12) }= 65.000 $ olarak hesaplanmaktadir.

Diizeltilmis doner varliklar toplami (X); 15.000 § + 47.500 $ + 65.000 $ =127.500 $
olmaktadir. Devir hizlan diisiik olduke¢a, diizeltilmis degerin, defter degerine oram o
dlgiide diisik olmaktadir. Diizeltilmis cari borg tutan baz alinarak yeni devir hizlan

hesaplanabilmektedir.

X Firmasinin bir yil igerisinde satin almig oldugu mallarin maliyeti 900.000 $ ve kisa
vadeli borglar1 90.000$’dir. Kisa vadeli borglarin devir hiz1, 900.000 $/90.000 $ = 10
olmaktadir. Diizeltilmis kisa vadeli bor¢ miktar: ise, 90.000 $ [ 1-1/10) ] = 81.000 $

olarak hesaplanmaktadir.

Diizeltilmis cari borg miktarinin toplami (Y); 81.000 $, dizeltilmis déner varlik toplami
(X); 127.5008’dir. Bu durumda ¢oklu likidite indeksi ise, X/Y = 127.500 $ / 81.000 $ =
1.574 olarak hesaplanmaktadir. Oran yiikseldikge likidite giicii artmaktadir.
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2.1.3.4. Net Likit Dengesi Yaklasim

Net likit dengesi yaklagim ise, Shulman ve Dambolena tarafindan ortaya konan, nakit
ve pazarlanabilir senetlerin dengesi Uzerine odaklanan, faaliyet varliklarini likit
varliklardan ayiran, faaliyetin gerektirdigi ihtiyaglarin kargilanmasindan sonra finansal

varliklanin likit dengesini dogru 6lgmekte kullanilan bir yéntemdir [Smith, 1997:20].

Bu yaklasim, igletme sermayesi unsurlarint firma likiditesine katkilar1 baglaminda ele
almakta, bu sebeple de ticari alacaklara ve stoklara yapilan yatirimlan hesaplamalara
dahil etmemektedir. Net likit dengesi, nakitlerin ve pazarlanabilir menkul kiymetlerin
toplanip, bu toplamdan tiim finansal yiikiimliiliiklerin diigiilmesinden sonra bulunan

rakamin toplam varliklara bolinmesi yolu ile hesaplanmaktadir [Sherr, 1989: 358-359].

Net likit dengesi; [( Nakit + Pazarlanabilir Senetler — Finansal Yiikiimliiliikler) / Toplam
Varliklar] oldugundan X firmasinin verilerini kullanarak net likit dengesi, 15.000 /
290.000 = 0.052 olarak hesaplanmaktadir. X firmasinda 90.000$ tutarindaki kisa vadeli
borcu satict bor¢larindan kaynaklanmakta olup, firmanin kredi kurumlarina borcu
bulunmamaktadir. Negatif bir net likit dengesi, kisa vadeli yabanci fonlamay:

gerektirmekte iken, pozitif net likidite dengesi ise dogru likit diizeyine igaret etmektedir.
2.1.3.5. Lambda indeksi

Lambda yaklagimi, toplam likiditenin ol¢iilmesinde firmanin eline nakit kalmama
olasiigim1 da hesaplamalara dahil eden bir indekstir. Bu indeks, nakit akimlarinin
gerceklesmeme olasiligindan kaynaklanan belirsizlii, firmanin baglangi¢ rezervleri
seviyesi ve gelecekte gergeklesmesi beklenen nakit akiglar baglaminda kullamlmaktadir
[a.g.e., 359].

Lambda indeksi, daha once anlatilan modern yaklagimlardan dért noktada farkliliklar

gostermektedir. S6z konusu farkhiliklar sunlardir [a.g.e., 359].

e Firmanmin kullanima hazir kredi limiti, firmamin likit rezervlerinin bir pargast

olarak ele alinmaktadir.

e Lambda indeksi, firmanin potansiyel likidite ihtiyacinin degerlendirilmesinde

belirsizlik olgusunu da dikkate almaktadir.
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e Firmaya yonelik beklenen nakit akiglarini, firmanin elinde bulundurdugu nakit
ve nakit benzeri varliklarla birlikte ele almakta ve bu iki kavram

birlestirmektedir.

e Diger 6lgiim teknikleri doner varliklar ve kisa vadeli borglarla iligkili; yani
isletme sermayesi ile ilgili nakit akimlarini g6zoéniinde bulundururken, bu
yontem, kisa veya uzun dénemli islemlerden kaynaklanip kaynaklanmadigim
dikkate almaksizin firma igerisindeki biitiin nakit akimlarim g6zéniinde
bulundurmaktadir.

Lambda Indeksi = [ (Baslangig Rezervi + Beklenen Net Nakit Akislar) / Belirsizlik ]

bigiminde hesaplanmaktadir.

Formiildeki “baslangig rezervi” nakit ve nakit benzeri varliklar ile kullanima hazir kredi
limitlerinin toplamini ifade etmektedir. Beklenen nakit akiglarni ve bu baglamda
gozoninde bulundurulmas: gereken belirsizlik, tahmin yapilacak siireye bagh
olmaktadir. Firma bu indeksi gelecek yila ait likidite stratejisini belirlemede
kullanmakta ise gergeklesmesi beklenen nakit akiglann ve nakit akiglaninin belirsizligi
sadece bir yi1l bazinda ele alinacak, eger firma bu indeksi 30 ginlik bir kredi
degerlendirmesinde kullanacak ise, nakit akiglari ve nakit akiglarinin belirsizligi 30

giinliik bir siire igin incelenecektir [a.g.e., 359].

X firmasinin gelecege yonelik nakit akisi ile ilgili beklentisinin agagidaki gibi oldugu
kabul edildiginde;

Gergeklesme Olasihig Beklenen Nakit Akimlan
0.30 | 20.0003
0.40 50.000%
0.30 80.000%

X Firmasinin beklenen net nakit akiglarinin 50.000 $, belirsizligin uygun 6lgitii olan
standart sapmanin 100.000 $ ve X Firmasinin kredi limitinin 25.000$ oldugunu

varsayalim. Bu durumda X Firmasinin Lamda indeksi su sekilde hesaplanmaktadur:
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Lamda Indeksi = [(15.000 + 25.000)+50.000 / 100.000] = 0,90 olmaktadir.

Likidite olgimiindeki modern teknikler incelendiginde net likit dengesi yaklagimi ve
Lambda indeksinin 6lgimlerinde goriilen temel problem, bu iki 6lgiim tekniginin
firmanmin likidite pozisyonunun belirlenmesinde nakit ve nakit benzeri varliklarla

mevcut borglanmalar disindaki varliklar hesaplamalara dahil etmemesi olugturmaktadir.

S6z konusu iki 6lglim tekniginin hesaplamalarda dikkate aldigi unsurlar likiditenin
temel faktorleridir. Ancak, isletme sermayesinin dogal isleyis siireci diger unsurlan da
zaman igerisinde nakte doniigtirmekte olup,. kisa vadeli borglarin vadeleri gelip

odendiklerinde de nakit miktarinda azalma olmaktadir [a.g.e., 360].

2.2. iISLETME SERMAYESi YONETIMININ FIRMA DEGERI UZERINE
ETKISI

1980’li yillarin sonlarindan baglayip 1990’h yillarin baglarina kadar gegen siiregte firma
basarisina bakis agist degismig, firma degerini artirmay1 ve maksimize etmeyi
amaglayan yonetim bigimleri (deger tabanli yonetim) gelismis, Ozellikle de batili

iilkelerde 6nemli 6lgiide benimsenmigtir [Walters, 1997:709].

Deger Tabanli Yonetim, igerdigi ig teklifi gorigmeleri, fiyat teklifi gorigmeleri, yeni
proje tahminleri ve isletme sermayesi yonetimi gibi deger yaratan unsurlan bir biitiin
olarak ele almakta, boylece isletmeyi bitin yonleriyle kavramamizi ve

degerlendirmemizi saglamaktadir. [May ve Bryan, 1999:36].

Bir firma, hissedarlarinin servetini artirdif1 siirece, rakiplerine gore yatinmcilarin ve
bor¢ verenlerin ilave kaynaklarimi kendisine g¢ekebilmektedir. Boylece sirketin
faaliyetlerini sirdirmesinin yaninda, uzun dénemde igletmenin biitiin amaglan ile

birlikte siirekli bityiimesi igin de firsatlar olugturmaktadir [Schilling,1996:4].

Isletme finansmanimin amacini, ortaklari agisindan firmanin degerini maksimize etmek
olusturdugundan, finansal kararlann ortaya konulmasinda, firma stratejisi ve firma
degeri arasindaki iligkiler 6nemli olmaktadir. Firmann net simdiki degerinin maksimum

kilinmas: amacinin saglanmasi, firmanin sahip oldugu duran ve doner varhiklarin her
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birinin etkin kullamlip belirtilen amaca en fazla katkiyi1 verecek bigimde

yonetilmeleriyle miimkiin olmaktadir [Ercan ve Ureten, 2000:3].

Firma degeri olusturma bilesenlerinden birisi olan isletme sermayesi, kirlilik ve firma
degeri ile yakindan iligkili olup, etkin bir isletme sermayesi yonetimi, bir yandan
firmadan kredi kurumlarina daha yogun bir nakit akigi saglarken bir yandan da
ortaklarin servetini artirarak defer yaratma stratejilerinin hepsinin biitiinleyici bir

unsurunu olugturmaktadir [Strischek, 2001:38].

Isletme sermayesi, hammaddelerin satin alinmasindan, mamullerin satiimas1 ve
alacaklarin tahsil edilmesi arasindaki zaman siireci igerisinde gerekli olan nakti
saglamaktadir. Isletme sermayesi, siiregelen nakit akiminin, nakitten stoka, stoktan
alacaga ve tekrar nakde donistimiine igaret etmekte ve sirketin likiditesini, kdrhiligini da
onemli bigimde etkilemektedir. Firma degeri konusu igerisinde isletme sermayesini
incelediginde igletme sermayesi doniigiimi ile firma degeri arasinda siirekli bir iligkinin
varlig: da dikkat cekmektedir [Byers ve digerleri, 1997:134].

Isletme yonetimi ile ilgili modern gelismeler, isletme sermayesi unsurlarinin finansal
gereksinimlerini  azaltarak, isletmeyi daha az kaynak kullanarak yOnetmeyi
amaglamakta, bu da firma degerini yiikseltmektedir. Bu amacin gergeklesmesi, kalite
yOnetim felsefesinin igletmenin biitiin birimlerinde uygulanmasina bagh olmakta olup,
isletme sermayesi siirecinin tiimii kalite felsefesinin uygulanmasindan olumlu yonde
etkilenmektedir [Jankowski and Gryna, 1996:13].
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Tablo 2.1: Geleneksel ve Kalite Yonetim Felsefesi Isletme Sermayesi Siireci

Geleneksel Siireg Kalite Yonetim Felsefesi Siireci
Gelen sipari§ emrinin siirece girmesi Optik olarak taranmis bilgiye goére giinlik
elektronik emir verilmesi

Uretim igin gerekli stok gereksinimlerinin ve Yiiksek kaliteli JIT iiretim sistemine malzeme
malzeme akimlanmn programlanmasi akimlarimn planlanmasi

Uzun dénemli ortalama ihtiyaclara gdre iiretime Etkin déniigiim siireci ile birlikte giincel emirlere
baglanmasi dayal: iiretim

Mamillerin faturalanmas1i ve geri gevrilen Siparis edilmiy biitiin mallara dayali miisteri
mamiillerin kaydedilmesi kaynakli EFT 6édemesi

Faturalanan dékiimanlar kargihginda alinan fonlarin EFT &demelerinin toplanmasi
eslestirilmesi ve kaydedilmesi

Kaynak: Jankowsky and Gryna [1998:14]

Kalite yonetim felsefesinin uygulandifi modern sistemlerde (Tablo 2.1) miisteriler
emirlerini dogrudan firmanin stok kayitlarindan yapmaktadirlar. Miisterilerin
ihtiyaglarim belirten bu emirler, otomatik olarak JIT iiretim sistemine gonderilmekte ve
miigteri tarafindan dikkat edilecek noktalar olan paketleme, 6n etiketleme, yiikleme gibi
islemler tamamlanmaktadir. Gonderilen mallar i¢in yapilmast gereken 6demeler
otomatik olarak elektronik fon transferi sistemi ile yapilmaktadir. Boylece teknoloji

daha kisa ve kesin bir nakit doniigiim siiresi saglamaktadir [a.g.e., 14].

Bu sistem, sirketin igletme sermayesi ihtiyacinin minimize edilmesine ve muisterilere
mitkemmel ve giivenilir bir hizmet sunulmasina olanak vermektedir. General Elektrik
Firmasi, kalite yonetim felsefesi aracihigiyla kirtasiyeciligi elimine etmig ve igletme
sermayesi ihtiyacin1 400.000 $ azaltmistir. General Elektrik Firmasinda boliimler arasi
bilgi transferi otomatik olarak yapilmakta, faturalarin kargilagtinlmasi, fatura
diizenlenmesi, alacak tahsilati ve stok yonetimi gibi iglemler otomatik bir siiregte
gergeklestirilmektedir. Boyle bir sistemin iyi g¢aligmasi, finans boliimiintin, firmanin
icinde ve diginda bulunan birimlerle devamli etkilesim igerisinde bulunmasimi ve

misterilerden otomatik olarak alinan fatura ve sevk emirleri ile diger bilgilerin belli bir

70




formatta olmasini gerektirmektedir. Sistemde veriler tekrarlanmamal, eslestirilmeli ve
kullanima uygun olabilmesi i¢in yeniden igleme sokulmalidir. Firmamn igsel alan: ile
ilgili olarak alacaklarin tahsilatinin uygun tahsilat araglariyla yapilmasinda gerekli
veriler i¢ siparig stireci tarafindan saglanmaktadir. Tiim misterileri kapsayan bir bilgi
islem sistemi kurmak ve standardize edebilmek, uzun dénemli zor bir ugrastir. Kalite
kavrami konusundaki bilincin, firmanin etkin cahigilabilmesi i¢in, organizasyonun

tamaminda varolmas: gerekmektedir [a.g.e,. 14].

Siparig sistemine dayal, etkin bir sekilde kugiik yigin iretimleri yapan isletmeler, JIT
tiretim sitemi ile bitiinlestiklerinde hammadde ve mamul madde stoklarina yaptiklan
yatirimlan elimine etmektedirler. Siparis edilen mallara bagli olarak belirli bir zaman
dilimi igerisindeki miisteriden olan alacaklara dayali etkin 6deme otorizayon sistemi ise,
her siparis ile beraber ayn1 anda diizenlenecek miisteri fis veya faturalarina dayanarak
yapilmaktadir. Boylece, miisteri emirlerinin zamamnda alinmasi, miisteri ddemelerinin
zamaninda tahsil edilmesi, alacak hesaplarinin azaltilmasi, hatalarin ve unutulanlarin en
aza indirilmesi saglanmaktadir. Onceden olusturulmus EFT sistemi aractlifs ile igsel
nakit akimlarindaki atil nakit tutan en aza indirilmekte, bunun sonucunda da firmanin
isletme sermayesi ihtiyac1 azalmakta, finansal pozisyonu genislemekte ve bu genigleme

firmanin piyasa degerinin maksimize edilmesinde kullamlmaktadir [a.g.e., 15].

2.3. FINANSAL KRIZLERIN iISLETME SERMAYESi YONETiMi UZERINE
ETKILERI

Finansal krizler, farkl: tiirlerde ve farkh bigimlerde ortaya ¢ikmakla birlikte, genelde
finans kesiminin alt sektoriinde ortaya ¢ikan para, doviz ve dig bor¢ konulan ile ilgili
ani ve buylik 6lgekli sorunlart nitelemekte kullamlmaktadir [Kigiiksdzen, 1999:74].
Finansal krizler, bankalarin ve mali kurumlarin 6deme zorluu igerisine diismest,
menkul kiymet borsalarinda yasanan biiyiik 6lgekli ¢okiintiiler ve ekonomik yasamda
belirsizligin artmas: ile birlikte sistematik bir bigimde ortaya ¢ikmakta ve ulusal paranin
degerini, tretimi, istthdami ve toplum yagamimin biitiiniinii etkilemektedir. Finansal

sistemde meydana gelen kriz, ekonomik yapi iizerinde de derin etkiler olugturmaktadir.

Sermaye hareketlerinin ve finansal liberalizasyonun artmas: ile birlikte son yillarda

meydana gelen finansal krizlerin siddeti, uluslararas: etkileri ve ortaya ¢ikma sikliklart
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artmustir. Finansal krizler, ilgili iilke ile birlikte bu iilke ile yakin ekonomik ‘iligki
igerisinde bulunan diger iilkeleri de belirli dlgiilerde etkileyebilmektedir. Finansal
krizlerin 6nemli bir bolimiinti igletmeleri iflasa kadar gétiirebilen likidite tabanli krizler
olusturmaktadir. Likidite tabanli krizleri hizlandiran olaylar sayica sinirsiz olmakla
birlikte, siklikla ortaya ¢ikan bigimleri sunlardir [Chong ve Escarraz, 1998:637-638-
639].

e Hatalh Kredi Kararlan: Isletmenin etkin bir kredi kontrol mekanizmasinin
olmamasi, isletmenin senetsiz alacaklarinin tutanmn agin miktarda artmasina sebep
olmaktadir. Senetsiz alacaklarin artmast ise, isletme igin daha énceden planlanmams bir
finansman ihtiyact dogurmakta ve bu ihtiya¢ genellikle de kisa siireli kaynaklar ile
karsilanmaktadir. Senetsiz alacaklardaki bu artig, kdr miktanmn artmasina, siipheli

alacaklarin da ¢ogalmasina sebep olmaktadir.

¢ Agsinn Uretim: Bir isletme, talebin diisiis egiliminde olmasindan haberdar olmadan
ytiksek miktarda tretim yapmaya devam etmesi durumunda, isletmenin stoklarinda
onemli artiglar meydana gelmektedir. Stoklarda meydana gelen bu artig, farkh

bigimlerde birgok maliyet unsurunun ortaya g¢ikmasina sebep olmaktadir.

e Onemli Bir Kredi Kaynagimin Kaybedilmesi: Firma i¢in 6nemli olan bir
kreditoriin, firmamn talep ettigi kapsamh bir krediye verecegi ret cevabi firma igin
likidite krizi ile sonuglanabilmektedir. Bu durum, genellikle kiigiik firmalarin
karsilagtifi  bir durum olmakla birlikte, biitin firmalar bu tir bir olayla
karstlagabilmektedirler. Firmanin kredi kaynaginin kaybedilmesinde satis performanst,
konjonktiir, yeni pazara giriste yaganan bagansizliklar gibi birgok faktor rol

oynamaktadir.

e Yasal Diizenlemeler: Yasama organinin gevrenin korunmasi ve benzeri konularda
yapacag kimi dizenlemeler, isletmelerin yiiksek tutarlarda harcama yapmasim
gerektirebilmektedir. Bu tir harcamalar: finanse etmek igin yagsanan sikintilar, firmanin
faaliyetlerinin bir bolimiiniin ya da timiiniin sona ermesiyle sonuglanabilmektedir. Bu
tip diizenlemeler sonucunda ortaya ¢ikabilecek likidite krizinin asilmasi, firmanin
mevcut Uriinlerinin satiglarini artirabilme ve piyasaya yeni tiriinler siirebilme yetenegine

bagh olmaktadir.
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e Hukuki Davalar: Hukuki davalar da hiikiimet diizenlemeleri gibi sirketin hisse
senedi degerinin Uzerinde negatif bir etkiye sahiptir. Hukuki davalar, mahkeme
sonuglanip firma aleyhine karar verilmedikge likidite krizi yaratmamaktadirlar. Ancak,
mahkemenin firmanin finansal varliklari iizerinden bir tazminat ddenmesine karar
vermesi durumunda iflas tehlikesi ile kars1 kargiya kalabilmektedirler. Ayrica, firma
aleyhine alinacak agir tazminat doguran bir karar, 6nemli bir kreditoriin kaybedilmesi

ve likidite krizi ortaya gikmasi sonucunu dogurabilmektedir.

e Onemli Bir Miisterinin Kaybedilmesi: Isletme igin 6nemli olan bir miisterinin
kayb1 isletmede finansal kriz olugsmasina sebep olabilmektedir. Bazi firmalar
faaliyetlerinin ve nakit akimlarimin toplam tutarlann agisindan tek bir miisteriye
baglidirlar ki, bu duruma genellikle savunma sanayii ve altyap: yatirim hizmetleri iireten
sektorlerdeki isletmelerde rastlanmaktadir. Bu tip igletmelerde, tek ve giigli bir
mugsterinin higbir degisiklik uyarisinda bulunmadan sirketi terk etmesi, sok etkisi

yaratmakta ve sirketi finansal darbogaza siiriikleyebilmektedir.

Kriz dénemlerinde firmalarin oncelikli hedeflerini faaliyetlerini aksatmadan devam
ettirmek olugturmaktadir. Bu donemlerde, kir en yiiksek yapmak, hatta kar elde etmek
ikincil hedefler olmaktadir [Sarikamis, 1999a:71].

Isletme yoneticileri, kriz donemlerinde igletme sermayesi unsurlarinin yonetimine daha
fazla 6nem vermeli ve zaman ayirmalidir. Bu dénemlerde satilamayan stoklar ve tahsil
edilemeyen alacaklar nedeniyle, briit igletme sermayesinin artmig gibi goriinmesine
kargin, isletmelerin gogunlugu kisa vadeli borglarint ddedikten sonra kalan net isletme
sermayesi ile ihtiyaglarim kargilayamamaktadirlar. Kriz doneminde isletmeler,
hammadde alinmasi, ¢alisanlarin icretlerinin 6demesi, bor¢ verenlerin ana para ve
faizlerinin geri 6denmesi, devlete vergilerin 6denmesi, ortaklara temettii dagitilmas: ve
diger giderleri i¢gin daha fazla net igletme sermayesine gereksinim duymaktadirlar. Atil
kapasitenin olugmast sebebiyle isletmenin maliyetleri artmakta ve nakit yetersizligi

isletmenin faaliyetlerinin devamim gii¢lestirmektedir [Giicenme, 2001:71].

Istanbul Sanayi Odasi‘nin krizin etkileri ile ilgili olarak yapmis oldugu “Ekonomik
Durum Tespiti” arastirmasinda 499’u kigiik 6lgekli, 254’0 orta olgekli ve 181’1 biytik
Olgekli 934 sanayi kurulusunda yaptig1 anketin sonuglarina gére 2001 yihi ilk yan sonu
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itibariyle kiigik igletmelerin % 40,7 sinin, orta 6lgekli igyerlerinin % 40,2’sinin ve
biiyilk olgekli igyerlerinin %38,7’sinin igletme sermayesi ihtiyaglarinin arttig

gorilmugtir [Glivemli, 2001:61].

2.4. ISLETME SERMAYESI UNSURLARININ YONETIMINDEKi TEMEL
FAKTORLE ve FINANSAL KRiZ DONEMLERINDE iSLETME SERMAYESI
UNSURLARININ YONETIMi

2.4.1. Nakit ve Nakit Benzeri Varhklarin Yénetimi

Nakit yonetimi, nakit giris ve gikiglarini tahmin edilmesi, bulundurulacak optimum
nakit tutannin belirlenmesi, para giriglerinin hizlandirmasi, para g¢ikiglarinin
yavaglatmast ve nakit mevcudunun en iyi sekilde degerlendirilmesi olarak
tantmlanmaktadir [Akgiig, 1998:230].

Nakit yonetiminin 6nemi, 1970°li yillarda kisa vadeli faiz oranlarinin yiikselmesi
siirecinin sonucu olarak, nakit bulundurmanin firsat maliyetinin artmas: ile birlikte tiim

diinyada hissedilmeye baglanmigtir [Weston ve Copeland, 1992:761].
2.4.1.1. Nakit ve Nakit Benzeri Varliklarin Yonetimindeki Temel Faktorler

Nakit yonetiminin amacini, faaliyetlerin etkinligini digirmeden nakit kaynaklarim
tiretken hale getirmek, isletmenin ihtiyag duydugu fonlan hazir bulundurmak ve bunlar
optimal olarak kullanarak karhilig1 maksimize etmek olugturmaktadir. Nakit girislerinin
hizlandinlmasi, nakit ¢ikislarinin kontrol altina alinmasi, banka-igletme iligkilerinin
nakit yonetiminin amaglarina uygun bigimde yiritilmesi ve fazla nakitlerin
degerlendirilmesi nakit yénetiminin amacina ulagabilmesi igin gerekli olan uygulamalar
olmaktadir [Taslica, 1994: 23). Basaril1 bir nakit yonetimi igin, igletmenin kaynaklarimn

dogru yonlendirilmesi ve kullanim alanlarinin iyi tespit edilmesi gerekmektedir.

Nakit ve nakit benzeri unsurlar, hammadde ve malzemelerin alinmasi, galiganlarin
iicretlerinin 6denmesi, borg verenlere ana para ve faiz 6demelerinin yapilmasi, devlete
olan vergi borglarimin ddenmesi, ortaklara temettii dagitilmasi, yonetim giderlerinin
karsilanmast ve her tirli gider ddemelerinin yerine getirilmesinde kullamldig: igin

isletme sermayesi unsurlar igerisinde anahtar bir role sahip bulunmaktadir.
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Nakit yonetim siirecinde nakit giris ve gikiglar tespit edildikten sonra minimum nakit
diizeyi belirlenmekte ve bu nakit de aninda paraya gevrilebilecek finansal araglara
yatirilarak degerlendirilmektedir. Optimum nakit diizeyi, finansal yoneticinin
tecriibelerinden ve gegmis yil rakamlarindan yararlanilarak belirlendikten sonra
firmanin nakit agi§1 ya da nakit fazlasi tespit edilmektedir. Nakit agig1 olmasi
durumunda nakit devir hizim1 artirmak ve nakit giris ve ¢tkiglarinda zaman uyumu
saglamak ve pesin Odemelerden kaginmak gibi etkinligi artirict 6nlemlere
bagvurulmaktadir. Bununla birlikte isletmeler nakit agiklarim, uzun ve kisa siireli
oluglarina gore gekil 2.2°de gosterilen araglar1 kullanarak giderebilmektedir. Rutin bir
faaliyet gibi goriinen nakit yonetimi, firmanin ihtiya¢ fazlasi nakitlerini degerlendirip

gelir elde edebilmesini de saglamaktadir

Isletmeler nakit fazlalar1 olmasi durumunda, naktin bankalarda veya kasada tutulmasi
yerine kullanim tarihinin belirli olup olmamas: durumuna gére nakdi finansman bonosu,
devlet tahvili ve hazine bonosu gibi degerini kaybetmeden kisa siirede nakit varliga
donigebilen farkli finansal araglara yatirarak degerlendirmekte ve ek gelir elde
etmektedirler [Anderson, 1993:34].

Isletmenin bulunduracagi nakit tutanm etkileyen faktorlerin baginda isletmenin
biyiikliigii, organizasyon yapisi, igletme faaliyetlerinin genel yapisi, konjonktiirel ve
mevsimsel dalgalanmalar, endistri kolundaki rekabet ile muhasebe ve denetim
fonksiyonunun etkinligi gelmektedir [Aksoy, 1993a:198].

75



Nakit Girigleri Nakit Cikiglan
[Tahsilatlar] [Odemeler]
Minimum Nakit Diizeyinin
Nakit Belirlenmesi
Yonetimi 1
M.K.Y F. Katilma Belgesi
Alinmasi v.b.
Optimum
Nakit Diizeyinin
Belirlenmesi
—Para Devir Hizim Arttirmak
- —_— ——Para Girig Cikislaninda Zaman Uyumu -
Nakit | | Etkinligi Arturc [ Depozito ve Avans Almu. Afirhik Verilmesi Nakit
Agip1 Onlemler Almak | Bazi Yatinm Harcamalar. Kaginmak Fazlas1
—Pegin Odemelerden Kagmmak
—Nakit Odemeleri Kontrol Altina Almak
—Belirli Ginlerde Odeme Yapmak
Agifin Fazlanin
Giderilmesi Degerlendirilmesi
Uzun Siireli Kisa Siireli Kullamum Tarihinin Kullamm Tarihinin
Araglar Araglar Belirli Olmast Belirli Olmamas1 Durumu
Durumu
* Oz Kaynak - FinansmanBonosu - Hazine Bonosu Overnight
- Kisa Vadeli Banka - Hazine Tahvili Merkul Kiymet
- Hisse Senedi Kred. - Menkul Kiymet Yatinm Fonu
- Oydan Yoksun HS. -  Ticari Kredi Yatinm Fonu Katilma Belgesi
- Imtiyazh H.S. - Pazarlanabilir Katilma Belgesi Haftalik Thbarl
- KIS vb. Menkul Kiymetlerin -  Repo Mevduat
* Yabanc1 Kaynak Nakite - VDMK Déviz Alimu
Déniistiirillmesi - Haftalik Ihbarli v.b.
- Tahvil (satilmast) v.b. Mevduat
- Orta ve Uzun Vadeli - Déviz Al v.b.
Banka

Sekil 2.2: Nakit Yonetim Siirecinin Isleyisi [Onal, 1996b: 102]
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Nakdin gelir getirmeyen bir unsur olarak kabul edilmesinden dolay:r 6zellikle
enflasyonist donemlerde mevcut nakit varliklar enflasyondan olumsuz yénde
etkilenmekte ve isletmeler nakit fazlasi bulundurduklarinda, nakit varligin gesitli
etmenlerden olusan maliyetine katlanmak zorunda kalmaktadirlar. Enflasyon
donemlerinde isletmelerin faaliyetlerini yiiriitebilmeleri ve olagan o&demelerini
zamaninda yapabilmeleri i¢in gereksinim duyduklar nakit tutan da artis géstermektedir.
Ayrica enflasyonist kogullar, kisilerin ve firmalarin borg 6deme aligkanliklarini olumsuz
yonde etkilemekte ve bunun sonucunda alacaklarin tahsil edilmesinde meydana gelen

gecikmeler de nakit yonetimini olumsuz yénde etkilemektedir [Onal, 1996b:94-95].

Firmalarin nakit bulundurma amaglari; islem, ihtiyat ve spekiilasyon olarak

siniflandirilabilmektedir.

Islem amaciyla bulundurulan nakit, firmanin olagan giinliik faaliyetlerinde, hammadde
ve malzemelerin alimi, isgilik Ucretlerinin 6denmesi, vergi ve diger yiikiimliliiklerin

yerine getirilmesi amaciyla kullanilan nakitlerdir.

Ihtiyat amaciyla bulundurulan nakit ise, beklenmeyen olaylara bagh olmakta olup,
tahsilatlarin zamaninda yapilamamas: ve firmanin nakit giriglerinin tam olarak
bilinememesi veya olaganiistii olaylar sebebiyle gereksinim duyulan nakit ihtiyacinin

karsilanmas: i¢in bulundurulan degerlerden olugsmaktadir.

Spekiilasyon amaci ile nakit bulundurma ise, beklenmeyen fiyat artiglarindan ve yatinm
firsatlarindan  yararlanarak kazang elde etme amaciyla isletmelerin  nakit
bulundurmasidir. Faiz oranlarinin ylkselmesi, menkul kiymetlerin fiyatlarimn diigmesi
beklendiginde bu degismelerden yararlanabilmek amaciyla nakit

bulundurulabilmektedir.

Ekonomik iligkilerdeki gelismeler ve parasal iglem hacminin biyiik bir hizla artmas:
finans sektoriinde yeni araglar ve yeni ¢6ziim yollan arayiglarini giindeme getirmigtir.
Farkli yabanci paralar iizerinden gelir ve giderleri bulunan gokuluslu sirketler igin de
nakit yonetimi oldukga Onemli bir siire¢ haline gelmigstir. Nakit yonetim siirecinde
cokuluslu sirketlerin izledigi basamaklar asagidaki gibi siralanabilmektedir [Eiteman ve
digerleri, 2001:555-559].
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Nakit Akislarimin Planlanmas: : Cokuluslu sirketler, bagli kuruluglarinin
bulundugu tilke bazinda, sistemde kullamlan nakit bazinda ve ana girket bazinda
olmak Uzere ti¢ adet nakit butgesi hazirlamak zorundadirlar. Hazirlanan bu nakit
biitgeleri ile beklenen nakit giris ve ¢ikiglarim belirlemektedirler. Cokuluslu
sirketlerde nakit giris ve gikiglarinin farkh para birimleriyle yapiliyor olmasindan

dolay nakit biitgelerinin hazirlanmas: diger sirketlere gére daha gii¢ olmaktadir.

Nakitlerin Toplanmasi: Cokuluslu sirketlerin nakitleri bir havuzda toplanmaktadir.
Bunun igin ¢okuluslu bankacilik sisteminin sagladigi olanaklara ve etkin yerel posta
sisteminin sagladig1 kolayliklara gereksinim duyulmaktadir. Nakitlerin bir arada
toplanabilmesi yerel bazdaki tahsilatlarin hizina bagli olmakta olup, alacak
tahsilatinin hizlandinlmasinda toplama bankacilifs ve posta kutusu sistemi gibi
sistemlerden yararlamlabilmektedir. Cokulusiu sirketlerin bagli girketleri bu ve
benzeri yontemlerle nakit hareketlerini hizlandirip, topladiklan nakitleri merkeze

gondermektedirler.

Nakit Akiglarinin Yeniden Konumlandirnnlmasi: Bir merkezde toplanan nakitlerin
farkli cografik bolgelerde faaliyet gosteren birimlerin gereksinimlerine gére yeniden
dagitimi1 gerekmektedir. Dagitimda oncelikli olarak bagl: sirketlerin islem amaciyla
gereksinim duyduklan nakit ihtiyaglan karsilanmakta, daha sonra ise ihtiyat

amactyla gereksinim duyduklar1 nakitler dagitilmaktadir.

Nakitlerin Odenmesi: Nakitlerin 6denmesi bir plan dogrultusunda yapilmaktadir.
Cokuluslu bir firma, nakit dagitiminin bir merkez bolgeden ve bir banka aracilig: ile

yonetilmesine veya dagitimin her bolgeden ayr1 yapilmasina karar verebilmektedir.

Nakit Fazlasi (Surplus) Yaratma: Firmalar, yarattiklari nakitlerin fazlalarini kendi
biinyelerinde tutmakta ya da fonlarinin tek bir merkezden yonetilmesine karar
verebilmektedirler. Atil fonlarinin degerlendirilmesinde de pazarlanabilirligi yiiksek

olan para piyasas! araglarindan yararlanmaktadirlar.

Cokuluslu igletmelerin organizasyon yapist merkezi nakit y®netiminin uygulanmasi

gerektirmektedir. Merkezi nakit yonetimi; 6demeler, uygun nakit dengesinin

saglanmasi, fazla nakitlerin yonetimine karar verilmesi, tahsilatlarin ve nakit dengesinin
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yoOnetilmesi siirecinden olugmaktadir. Béylesine 6nemli kararlari her birimin kendisinin

almasi, kaynaklarin ve zamanin etkin kullamlmamasina sebep olmakta olmakta,

merkezi nakit yonetiminin gerekliligi de bu noktada ortaya gikmaktadir.

Merkezi nakit yonetiminin kullandig: araglar asagidaki gibi siralanabilmektedir.

Netlestirme: Netlestirme, nakit transferleri ile ilgili olarak ortaya ¢ikan islem
maliyetlerini azaltmak igin olusturulmug bir yontemdir. Netlestirme, uluslararasi
isletmelerin farkli iilkelerdeki birimlerinin farkli para birimleri iizerinden alacakh ve
bor¢lu islemlere sahip oldugu durumlarda islem sayisint ve islem maliyetlerini
azaltmak i¢in kullanitmaktadir [Wagner ve Gail, 1996:9].

Cokuluslu bir Japon sirketinin, Almanya ve Fransa da subeleri bulundugunu
varsayalim. Subelerinden birinin dolarla borcunun, digerinin de yine bu para birimi
iizerinden alacagi bulundugu disiinildiigiinden, her iki sube de kur riskine karst
kendilerini korumak i¢in vadeli piyasalarda ayri ayn islem yaptiklarinda ayn ayn
masrafa katlanmig olmaktadirlar. Oysa, merkezi nakit yonetimi gergevesinde birinin
borcu ile digerinin alacag eslestirilebilir ya da netlestirme yapilabilir. Kisa vadeli
borglarla alacaklar birbirini karsiliyorsa ayrica bir riskten korunma islemine
gereksinim kalmaz ve islem maliyetlerinin tamamindan tasarruf saglanmis olunur.
Netlestirme iglemi yapildiktan sonra geriye bir bakiye kalirsa, sadece kalan bakiye
icin iglem yapilabilir [Seyidoglu;1997:440].

Merkezi nakit yonetiminin amacini, sadece her bir para birimi igin nakit giris ve
¢ikiglarini netlestirmek degil, aym1 zamanda birimlerin koruma kapsamina almadig
déviz kuru risklerini gegitlendirme yoluyla azaltmak olusturmaktadir [Dogukanl,
2001:213].

Bu yontem, kisa siireli eksik veya fazla pozisyonlar: denklestirerek kur riskine karg
korunmanin maliyetini azaltmaya ¢aligmaktadir. Bir ¢ok igletme netlestirme
yontemiyle islem sayisin1 %50 diizeyinde, transfer maliyetlerini de dolar bazinda
%1,5 oraninda azaltmugtir [Shapiro,1992:282].

Hizlandirma ve Geciktirme: Hizlandirma veya geciktirme iglemi, kambiyo

oranlarindaki degigmeler sonucunda olugan olumsuz etkilerin yol agtig1 risklerden
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korunma yontemlerinden birisi olarak ortaya ¢ikmugtir. Bu islemde farkli para
birimleri tizerinden borglu veya alacakli islemleri olan firmalar, gelecekteki nakit
girigleri ile nakit ¢ikiglanmi aym tarihe rastlatacak bigimde diizenlemeye
gitmektedirler. Bu iglemin yapilabilmesi igin, karsilikli anlagmalarla alacaklarin
veya borglarin 6ne alinmasina veya ertelenmesine g¢aligilmaktadir. S6z konusu
yontem, kambiyo oranlarindaki degismelerin dogru tahmin edilmesi durumunda
basarili olmaktadir [Wagner ve Gail, 1996:12].

Bir Tiirk firmasi olan XTR’nin 10 Temmuz 2002 tarihinde Ingiliz sirketi XUK’ye
1000 sterlin 6demesi gerektigini ve daha sonra Ingiliz firmasinin Tirk firmasina mal
siparisi verdigini varsayalim. Béyle bir durumda XTR borcuyla alacagim aym tarihe
rastlatmak igin Ingiliz firmas: ile anlagmak istemektedir. Tiirk firmasimn &deme
tarihini ertelemesi ya da Ingiliz firmasinin 6demelerini 6ne almas: durumunda ayn
tarihte denklestirme saglanarak kur riski 6nlenmis olur. Bu 6rnekte 6demeler, kars:
utkenin para birimi ile (sterlin) ile yapilmakta oldugundan yalmz Tirk firmas: kur
riski ile karg1 kargiya kalmaktadir. Oysa, bir iigiincii iilkenin parasi kullamldiginda
(mesela ABD dolan), karg: taraf iginde bir risk dogmast s6z konusu oldugundan,

zaman ayarlamasi konusunda daha istekli davranabilmektedir [a.g.e., s. 441].

Nakit Havuzu Olusturma: Nakit havuzu olusturma kavrami, faaliyet
gereksinimlerinin kargilanmast amaciyla bagh sirketlerin nakit bakiyelerinin
merkezi bir hesapta toplanmasimi ifade etmektedir. Nakit havuzu olusturma
sisteminde her sube, yalnizca iglem amaciyla gerekli olan 6lgiide fon tutmaktadir
[Wagner ve Gail, 1996:9].

Bu sistemin avantaji, her bir iilke igin ihtiyati nakit dengesi bulundurmaksizin nakit
gereksiniminin  karsilanmasidir. Merkezilesmemis sistemlerde gecikmeler ve
belirsizlikler igin tutulan ihtiyati nakit dengesi, nakit havuz sistemine gore olduk¢a
yiiksek tutarlarda olmaktadir [Dogukanli, 2001:215]. Bu sistemde, ihtiyat amaciyla
elde bulundurulan biitiin hesap bakiyeleri havuza aktarildigindan, firma tarafindan
elde tutulan bu tip hesap bakiyelerinin toplam miktari, firmanin faaliyet halindeki
birimlerinin makul bir ¢ergevede birbirinden bagimsiz ¢alijmasina imkan
saglayacak sekilde azaltilabilmektedir. Diger bir avantaji ise, bagh sirketlerin bir

grubunun nakit fazlaliklarimin diger bagl sirketlerini nakit eksiklerini dengelemede
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kullamldigindan firmanin toplam borglanma seviyesi azaltilabilmektedir. Ayrica
havuzda toplanan nakit fazlaliklar daha yiiksek faiz gelirinin elde edilmesine olanak
saglamaktadir [Wagner ve Gail, 1996:9].

Nakit havuzu olugturma yonteminin dezavantajini ise, firmanin bagh sirketlerinin
kendi nakit akimlar1 iizerindeki kontrol alanlarinin kisith olmasi olugturmaktadir

[a.g.e,s. 9]

Yabanci Paralarin Ceyitlendirilmesi: Farkli para birimlerini ayn ayr
denklestirmek yerine, borg ve alacaklar ¢esitli para birimlerine baglayarak bir borg
ve alacaklar portfoyii olusturmak da kur riskini azaltici bir etki yapmaktadir. Baz1
para birimlerinin de@erindeki artig, digerlerinin degerindeki disiisle dengelendigi
olgiide, alacak ve borg portfoyiinin degeri istikrarli olmaktadir [Seyidoglu,
1997:441-442].

Tahsilatin Hizlandirilmasi: Kurlarda goriilen ani ve siddetli dalgalanmalar, yiiksek
faiz oranlari ve mali piyasalarda zaman zaman uygulanan kredi kisitlamalari,
odemelerin tahsilindeki gecikmeleri daha riskli ve masrafli duruma getirmektedir.
Bu sebeple, uluslararasi nakit yonetiminin iizerinde en ¢ok durdugu konulardan
birisini 6demelerin hizlandirilmas: olusturmaktadir. Alacaklanint hizli bigimde
nakde doénigtiiren firmalar nakit fonlarim artirabilmekte, 6diing alma ihtiyaglarini
azaltabilmekte, boylece de daha yiiksek bir yatirim kazanci saglayabilmekte veya

faiz 6demelerinden tasarruf saglayabilmektedir [Seyidoglu, 1997:442-443].

Uluslararas1 ddemelerde fonlarin kullanabilme siiresinin kisaltilmasi segilecek
odeme yontemi ile ilgilidir. Uluslararasi fon transferlerinin gergeklesebilmesi igin
iki farkli kompiiterize sistem gelistirilmistir. New York’daki biiyiik 6lgekle yerli ve
yabanci bankalar taraﬁndaﬁ tercih edilen bir 6deme aktanm sistemi olan CHIPS
(Clearing House Interbank Payment System) genellikle dolar bazindaki uluslararas
transferlerin gergeklestirilmesinde kullanilmaktadir. SWIFT (Socitey for Worldwide
Interbank Financial Telecommunications) ise, Kuzey Amerika’dan Bat1 Avrupa ve
Uzak Dogu’ya kadar yaygin bir alan igerisindeki binden fazla bankay: birbirine
baglayan bir iletisim sistemidir [Wagner ve Gail, 1996:10].

81



1977 yilinda faaliyete gegen SWIFT, barkacilik hizmetleri temeline dayali olarak
¢aligan bir elektronik bilgi iletigim sistemi olup, kir amaci tasitmamaktadir. SWIFT,
kendi basina bir elektronik fon transfer araci degil, para transferleri konusunda bir
talimat gonderme yontemidir. SWIFT in sagladigi temel fayda transfer siirecinde
standart bir format olusturmas: olup, bu standardizasyon birbiriyle siirekli iliskiler
kuran bankalar arasindaki iletisimi tek bir boyuta indirmekte, ortaya g¢ikabilecek
aksakliklart ve hatalar1 da 6nemli olgiide azaltmaktadir. Bu avantajlar1 sebebiyle
SWIFT iletisim ag1 en diisitk maliyetli, en giivenli ve en hizl iletisim imkanim
sunmaktadir [Parasiz, 2000:321-322].

Cokuluslu sirketler, misterilerinin ¢ek ve bono o&demelerindeki gecikmelerini
onlemek igin belirli yerlerde tahsilat merkezleri olusturmaktadirlar. Bir Amerikan
sirketinin, Avrupa’daki miisterilerine 6édemelerini Isvigre’deki bir banka subesine
gonderme talimat: vermesi buna bir 6rnektir. Bunun igin ayrica yerel iilkede bir
posta kutusu tutulmasi yontemi de kullamlmaktadir. Gorevlendirilen banka,
bildirilen posta kutusuna postalanan ¢ekleri almakta ve derhal isleme
sokmaktadirlar. Cokuluslu sirketlerin gesitli iilkelerdeki subeleriyle ve bankalarla
olan iligkileri, bilgisayar ag: ile butiinlestirilmigtir. Boylece, finansal yoneticiler
diinyamin her bolgesinde yapilan 6demelerden aninda haberdar olmakta, sirketin
nakit durumunu izleyebilmekte ve fonlari bir subeden digerine aktarabilmektedirler
[Wagner ve Gail, 1996:13].

2.4.1.2. Finansal Kriz Donemlerinde Nakit Yonetimi

Isletmelerin finansal yapilarindan sorumlu yoneticiler, ekonominin ve siyasi istikrarin

en iyi oldugu donemlerde bile globallesmeyle hiz kazanan rekabet ortamm ve teknolojik

gelismeler igerisinde kendilerine en uygun olan nakit yonetim stratejisini belirlemekte

ve uygulamaktadirlar. Ozellikle ekonomik kriz donemlerinde belirsizliZin artmasi

sonucunda, maliyetlerdeki artiglar ve gelirlerde ortaya ¢ikan azaliglarla birlikte kriz

donemlerinde ortaya ¢ikan farkli riskler, isletmelerin nakit yonetimi ile ilgili
problemlerini artirmaktadir [Havoutis, 2001:26-27).

Kriz donemlerinde tiretim ve satiglar ditymekte, kamu gelirleri azalmakta, bankalarin ve

tasarruf sahiplerinin ellerinde bulundurduklari nakit ve nakit benzeri varliklarin hacmi
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daralmaktadir. Bu dénemde, tasarruf sahipleri ve kredi kurumlan varliklanim galisma
hayatindaki durgunluk sebebiyle ve kredilerin geri 6denmeme riski bulunmas: sebebiyle
odiing vermekte isteksiz davranmaktadirlar [Demir, 1997:153-154].

Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirlerken, firmaya nakit girigleri ve nakit g¢ikiglan
olmaktadir. Kisa donemde nakit girig ve ¢ikiglar birbirine esitlenemeyebilir. Ozellikle
de ekonomik kriz dénemlerinde igletmelerin satiglarinin azalmasina bagl olarak, nakit
giriglerinin azalmasi ve alacaklarin tahsilatinin gecikmesi sebebiyle, nakit girigleri nakit
¢ikiglar1 karsisinda yetersiz kalmakta ve bu sebeple, birgok firma likidite sikintisi

yasamakta, hatta iflas riski ile karg1 kargiya kalmaktadirlar [Sarikamig, 2001b:51].

Kriz donemlerinde likidite sorununun giderilmesi ve nakit yonetiminde etkinligin
saglanabilmesi igin nakit planlama araglarina énem verilmeli, nakit akim biitgesi ve

nakit akim tablolan 6zenle hazirlanmali ve uygulanmalidir [Ceylan, 2001: 48].

Kriz ortaminda basanli bir nakit planlamast yapmanin ilk kosulunu, gelir ve
harcamalara bagli olarak dogru bir nakit akig tahmini yapmak olusturmaktadir. Etkin bir
nakit yonetimi, giinlik ve haftalik gelirlerin ve harcamalarin aktif bir bigimde
yonetilmesini ve akilci kararlarin alinmasini gerektirmekte olup, béylece nakit tasarrufu

saglanmakta ve maliyetler azalan gelirlerle birlikte diigmektedir [Stenger, 2001:66].

Nakit ihtiyacin onceden tutar ve zaman olarak belirlenmesi uygun kredi kaynaginin
se¢imine olanak vermektedir. Nakit planlamasi, fazla fonlarin énceden tespit edilmesini
saglamasindan dolayr atil fonlarin yonetimine de olanak saglamaktadir. Nakit
planlamasi, nakit girislerini hizlandiric1 ve nakit gikiglarin1 yavaslatici politikalar ile,

nakit akimlarini kontrol altina alabilmektedir [Taslica;1994:39].

Kriz donemlerinde nakdi daha etkin kullanabilmek i¢in asagida belirlenen stratejiler

uygulanabilmektedir
2.4.1.2.1 Nakit Karhhi Yiiksek Uriinlere Yénelinmesi

Kriz dénemlerinde isletmeler nakit karlilig yiiksek iiriinlere yonelmektedirler. Firmalar
trettikleri triinlerin her biri igin ayn karlilik analizi ve buna ek olarak nakit katma

degeri analizi yapmalidirlar. Yani; tiriinlerin mamiil maliyetlerinden amortisman paylari
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¢ikarilarak kéarlihik analizi yapilarak, kérlilik degil nakit karliig1 goz oniine alinmah ve

nakit karlilig: yiiksek olan uiriinler tercih edilmelidir [Segkin, 2001: 58].
2.4.1.2.2. Gelisme ve Biiyiimeye Ydnelik Yatinm Harcamalariin Kisilmas:

Kriz donemlerinde, firmalar kapasitelerini atil tutmaktan dogan maliyetlerini ve iflas
etmeleri halindeki kayiplarim azaltmak i¢in kiigiilme yolunu segmektedirler. Bu
donemde, nakit sikintisin1 azaltmak igin kisa dénemdeki bilyiime ve gelismeye yonelik
yatinmlarim ertelemektedirler. S6z konusu strateji izlenerek igletmenin sabit yatirim
harcamalan ve gelismeye yonelik diger harcamalan azaltilmakta, isletme galisanlarinin
egitimi igin olusturulan bitgede, aragtirma-geligtirme biitgelerinde, riin tamitim
harcamalarinda ve benzeri faaliyetlerle ilgili harcamalarda kisitlamalar yapilmaktadir
[Kolay, 1991:48].

Bu stratejinin izlenmesi, isletmenin faaliyet maliyetlerini diisiirmekte bunun sonucunda
harcamalarda azalma olmakta ve gegici olarak karlarda meydana gelen artig, nakit
diizeyi ve isletme sermayesini olumlu yénde etkilemektedir. Ancak, gelisme ve
biiyimenin uzun siireli ertelenmesi mimkiin degildir. Bu stratejinin uzun siireli
uygulanmas: igletmenin maliyetlerini yiikseltip, kir marjlarim diigiirmekte ve igletme
pazar paym kaybedebilmektedir. Bu sebeple bu strateji kisa siireli olarak

uygulanmalidir [a.g.e., 49].
2.4.1.2.3. Nakit Doniis Siiresinin Kisaltilmasi

Nakit donis devri siiresinin uzunlugu ile gerekli minimum likidite diizeyi arasinda
dogrudan bir iligki mevcut oldugundan, firmanin almig oldugu hammadde bedellerinin
odemesi ile musterilerden alacaklarin tahsil edilmesi arasindaki zaman uzunlugu bir
nakit boslugu ortaya gtkarmaktadir. S6zii edilen nakit boslugu, 6zellikle finansal kriz
donemlerinde firmalarin nakit yonetim siirecini gelistirmede ve etkin kilmada énemli

rol oynamaktadir.

X sirketinin stok devir siiresinin 60 giin, ortalama tahsilat siiresinin 60 giin, 6demeleri
erteleme stiresinin 30 giin, yillik satig hasilatinin 730 milyon $ ve briit kar marjinin %40
oldugu varsayilldifinda X sirketinin nakit doniis siiresi; [(60 + 60 — 30) = 90 giin ] olarak

hesaplanmaktadir.
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Sirketin borglandif1 tutar iizerinden % 8 faiz 6dedigi disinildiginde, nakit doniis
stresinin girkete bir giinliik maliyeti 96.000 $ olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu
hesaplama su sekilde yapilmaktadir: Satiglarin maliyeti = %100 - %40 = %60 olmakta
olup, sirketin giinliik satig geliri de [(730 milyon $ / 365) = 2 milyon $] olmaktadur.
Firmamn bir ginlik satiginin maliyeti ise; 2 milyon $ x %60 = 1.2 milyon $’dir.
Sirketin nakit doniis stiresinin 90 giin oldugu distinildigiinde bu siire igerisinde firma,
satig maliyeti toplami olan [(90 giin x 1,2 milyon $) = 108 milyon $] borglanmak
zorunda kalmaktadir. Bu tutar tizerinden %8 faiz 6dendiginde 90 giinliik toplam faiz
yiikii; [108 milyon $ x %8 = 8,64 milyon $] olarak hesaplanmakta, giinlik 6denen faiz
tutan da [(8,64 milyon $ / 90) = 96.000 $ olmaktadir. [Boer, 1999:27-28].

Bu ornekten de goriildugii gibi nakit doniig siiresinin azaltilmasi ozellikle de kriz
dénemlerinde firmalar i¢in ¢ok énemli olmaktadir. S6zkonusu 6rnekte nakit boslugu bir

giin bile azaltilsa giinliik 96.000 $ dogrudan vergi 6ncesi karlara ilave edilebilecektir.

Firmalarin nakit doniig siiresini azaltmak igin kullandiklan araglar; alacak tahsilatlarinin
hizlandinlmasi, édemelerin geciktirilmesi ve stok yonetiminde etkinlifin saglanmasi

olarak siralanmaktadir.
2.4.1.2.3.1 Alacak Tahsilatinin Hizlandirilmasi

Nakit yonetimi varolan ya da sadece kasada hazir bulunan nakitlerin yonetimi ile sinirh
degildir. Kasaya girmig nakit kadar naktin kullanilabilir hale getirilmesi de énemlidir
[Aksoy,1993a:201]. Bu sebeple isletmeler, kriz dénemlerinde nakit ihtiyaglarim
karsilayabilmek igin alacaklarini daha ¢abuk tahsil etme yollarin1 aramalidirlar. Tahsilat
cabalarimin artirilmasi, isletme sermayesine olumlu etki yaparak alacaklarin azalmasim

saglamakta ve igletmelere kredi kurumlarindan ek kredi bulma imkanina kavugmaktadir.

Isletme yonetimi tahsilat ¢abalarim artirmak igin miigterilerine nakit iskontosu yapmak,
vadesinden 6nce 6deme yapan miisterilere borglarinda indirim yapmak gibi ikna edici
yontemleri kullanmalidir. Bu tiir indirimlerin igletmenin maliyetlerini ytikseltici bir etki
yaratmasinin yaninda, igletme sermayesi finansman ihtiyacini azaltmasindan dolay, faiz
yiikiiniin ve alacaklara baglanan fonlarin azalmas: igletmenin finansal yapisi lizerinde

olumlu bir etki yaratmaktadr.



2.4.1.2.3.2. Nakit Odemelerinin Kontrolii

Tahsilatin hizlandirmanin yaninda 6demelerin etkin bigimde kontrol edilmesi de nakdin
etkin kullanimina yardimei olmaktadir. Tahsilatin kontrol edilmesinde amag, nakdin
hizlandinlmasiyken, 6demelerin kontroliinde amag, 6demelerin miimkiin oldugunca
geciktirilmesidir. Tahsilatin hizlandinlmas:1 ve o6demelerin yavaslatilmast fonlarin
kullamlabilirlik seviyesini maksimum bir diizeye gikarmaktadir. Bununla birlikte nakit
odemelerinin kontroli, firmamin édemelerini yapmamas1 degildir. Isletmelerin likit
kalabilmek i¢in 6dememelerini yapmamalan ciddi bir hata olmaktadir. Isletmelerin
birbirlerine olan ddemelerini yerine getirmemeleri durumunda tahsilatlar durmakta ve

sistem bir siire sonra titkanmaktadir.
2.4.1.2.3.3. Stok Yonetiminde Etkinligin Saglanmasi:

Stoklar, igletme sermayesi unsurlan igerisinde nakde déniigme kabiliyeti en diigiik olan
unsurlardir. Stoklarin baytkliigiu isletmelerin faaliyet alanlarina gore degismekle
birlikte 6zellikle dretim igletmelerinde aktiflerin 6nemli bir béliimiinii olusturmaktadir.
Stok yonetiminde etkinlik saglanabilmesi igin gerekli kosullarin baginda, stok
hareketleri ile ilgili bilgi akisginin zamaninda ve diizenli bir bigimde yéneticilere
ulagtirilmas: gelmektedir. Hammadde ve malzeme tedarik siiresinin miimkiin oldugunca

kisaltilip, stoklara baglanan fonlarin tutan azaltilmalidir.

Stok yonetiminde JIT tekniginin uygulanmasi, kriz doneminde isletmelere biiyiik
avantajlar saglamaktadir. JIT teknigini uygulayan firmalar sifir ya da sifira yakin stok
diizeyi ile ¢aligtiklarindan kriz donemlerinde bile stok yonetiminde etkinligi kolayca
saglayabilmektedirler [Engler, 1993:319].

2.4.1.2.4. Kredi Kurumlariyla Goriismeler Yapilmasi

Firmalarin kriz donemlerinde isletme sermayesi ile ilgili sorunlar yagamalan
durumunda, kredi kurumlari ile 6demelerin ertelenmesine iliskin anlagsma yapilmasi
zorunluluk haline gelmekte olup, bu anlagma, isletmenin borg yiikiiniin azalmasina ve

mali yapisinin iyilesmesine olanak tanimaktadir.
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Benzer bir stratejiyi de borcun sermayeye doniistiiriilmesi olugturmaktadir. S6zkonusu
uygulamada borg diizeyi azalmakta, ve buna baglh olarak ortaya ¢ikan diisiik tutarlarda
anapara geri 6deme oramt beraberinde diigiik faiz maliyetleri getirmekte ve isletme
sermayesi lzerindeki baski azalmaktadir. Ozsermayenin artip, borglarin azalmas
sonucunda dzsermaye yeterliliginin artmasina bagl olarak da borg-6zsermaye dengesi
saglanmakta ve firma igletme sermayesi ihtiyacini kargilamak igin uygun kosullarda ek

kredi bulabilme olanagina kavugmaktadir.
2.4.1.2.5. Mali Risk Yonetim Tekniklerinin Kullanilmasi

Kriz ortaminda isletmeler, kur riskinin baskisim tizerlerinde gok yogun bir bigimde
hissetmektedirler. Ulusal paranin devaliie edilip, kurlarin ¢ok hizli artmasi sebebiyle
ulusal para ve iglemin yapildig: yabanci iilke paras: arasindaki kur farklari, nakit akiglan

iizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir.

Déviz kurlarindaki degigmeler, isletmelerin 6nceden nakit girislerini veya
harcamalarinin beklentiler diginda az ya da ¢ok olmasi durumunu dogurmaktadir ki bu
da firma agisindan kérli sayilabilecek bir islemin zﬁrarla kapatilmasina yol
agabilmektedir. Bu sebeple, doviz ile islem yapan igletmelerin kur riskinden daha az
etkilenmeleri igin forward, swap, futures ve opsiyon sozlesmeleri gibi ¢agdas mali risk

yonetim tekniklerini kullanmalan gerekmektedir.
2.4.2, Alacak Yonetimi

Alacaklar, bir firmamn satiglani sebebiyle migterilerine agtiklari kredi tutanm
gostermektedir. Isletmelerin hemen her zaman sahip olduklari ve yonetimiyle siirekli
ugrastiklan alacak tiiriinii, isletmenin normal faaliyetleri sonucu mal ve hizmetlerin

satislanindan kaynaklanan ticari alacaklar olugturmaktadir.
2.4.2.1. Alacak Yonetimindeki Temel Faktorler

Alacaklar, isletme sermayesi unsurlan igerisinde likidite derecesi agisindan nakit ve
nakit benzeri varliklardan sonra yer almaktadir. Isletmeler, pesin satislan tercih
etmelerine karsin, pazar paylarin1 korumak, rekabet gibi faktorler isletmeleri vadeli satig

yapmaya zorlamaktadir. Ozellikle enflasyonun siirekli ve yitksek olarak yasandig
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iilkelerde, cari alacak tutannin doner varlik yatirimlan igindeki agirliginin artmast
kaginilmaz olmaktadir [Dogukanli ve Onal, 1994:84].

Ticari kredi yontemiyle yapilan satislar, toplam satiglarin énemli bir gogunlugunu
olusturmaktadir. Uretim faaliyetinde bulunan firmalarin %87’si satiglarinin %911 ile

%100’iinii kredi kullandirma yontemiyle gergeklestirmektedir [Scherr, 1989:270].

Firmalarin alacak tutarlarini, kredili satig hacimleri ile miisteriye tamdiklan kredi vadesi
belirlemektedir. Miisterilerin firmaya borglarim ddemeleri igin taninan siireyi ise kismen
ekonomik kosullar, kismen de kredili satig politikalar1 degiskenleri olarak ifade edilen
kontrol edilebilir baz1 faktorler etkilemektedir [Tiirko,1999:250]. Alacaklarin tutarinin
artmasi, vadelerinin uzamas: veya tahsilatinin gecikmesi durumunda isletmeler, satiglar
yolu ile gelmesi gereken nakitlerin yerine bagka kaynaklardan nakit saglama
gereksinimi  duymakta, bunun sonucunda da finanslama sorunlan ile
kargilagabilmektedirler [Unkaya, 1992:76].

Alacaklarin yonetiminin temel amacini, alacaklarin firmanin net simdiki degerine
yapacag! katkimin artinlmasi olusturmaktadir. Alacak yoénetiminin, isletmelerin nakit
girisi, kdrhihk ve finansman gereksinimleri iizerinde 6nemli etkileri bulunmakta olup,
isletmeler alacak yoOnetiminde etkinligi saglayarak, firmamin nakit giriglerini
hizlandirabilmekte, karliliklarini artirabilmekte ve is hacimlerini miisterilerine daha az

kaynak baglayarak koruyabilmektedirler.

Kredili satiglarin, toplam satiglari artirarak firma karliligim olumlu yénde katki
saglamasina karsin, alacaklara baglanan fonlarin bir maliyetinin oldugu da gozard:
edilmemelidir [a.g.e., 84]. Alacaklara yapilan yatinmlar sermaye yatirimi gibi
degerlendirilmeli ve kredili satiglarin firmaya sagladign katki, sermaye maliyeti de
dikkate alinarak, kredili satiglarin getirdigi yiiklerin tizerinde oldugu siirece, kredili
satiglara devam edilmelidir [Dogukanli ve Onal, 1994:85].

Satiglarda vade taminmasi ve taninmamasina goére firmanin kayip ve kazanglarina iligkin

kargilagabilecegi degisik alternatifler Tablo 2.2°de gosterilmektedir.
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Tablo 2.2: Alacaklara Yatinmda Fayda/Maliyet Analizi

Miisterilerin Odeme ile Firmalarin Krediyi Firmanin Krediyi
flgili Davranglar Kabul Etmesi Reddetmesi
Miigteriler tam Karlhilik artar Satislar ve karlilik
zamaninda dderler kaybolur
Miisteriler geciktirerek Tahsilat masraflar Tahsilat masraflar
Oderler yapilir ¢ikmaz, ancak satig ve
kér kaybolur
Miisteriler hi¢ 6demezler Tahsilat masraflar ve Tahsilat masrafi ve
alacaklarin kendisi kaybedilecek alacaklar
kaybedilir bulunmaz

Kaynak: Aksoy [1994: 85]

Alacaklarin sabit para degerli unsurlar olmast sebebiyle, etkin bigimde

yonetilmediklerinde enflasyonun agindirict ve servet transferi etkisi ile firmanin mali

giiciiniin bagkalarina transferine sebep olmaktadir [Aksoy,1993:228].

Alacaklara baglanan fonlar biiyikligiinii etkileyen gesitli etmenler bulunmaktadir. Bu

etmenler asagida sunulmugtur [Biiker ve Asikoglu,1993:150].

Satislarin Hacmi: Alacaklarin miktarimi etkileyen en &nemli etmenlerin basinda
isletmelerin satis miktant gelmektedir. Alacaklan etkileyen diger faktorlerde bir
degisme olmuyorsa isletmenin iy hacmi genigledikge, alacaklara bagladifi fon
miktan artmakta, firmamn is hacmi geriledikge, alacaklara baglanan fon tutan da

azalmaktadir.

Satilan Mal ve Hizmetin Cinsi: Birim satig fiyatlar1 diigiik mal satan firmalara
gore, birim satig fiyat1 yiiksek olan mal satan firmalarin vadeli satiglar1 daha yiiksek
tutarlarda olmaktadir. Uretilen mallarin dayamkli olup olmamas: da alacaklara
yatirimi  belirleyici faktorlerden biri olmaktadir. Dayanaksiz ve hemen
tilketilebilecek mallar1 sunan firmalarin vadeli satiglari, dayamklhi mal satan
firmalara gore daha az olmakta, yatiim mali nitelifinde ya da uzun Omiirli
dayanikli mallarin satilmasi toplam satilar igerisinde vadeli satiglarim oranim
artirmaktadir.

Isletmelerin Biiyiikliigii: Biiyiik isletmeler, gerek 6zkaynak gerekse de yabanci

kaynak saglamada kiigiik firmalara gore daha avantajliidirlar. Biiyik firmalarin
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riskleri daha az oldugundan sagladiklari kaynaklarin sartlari uygun, kaynak maliyeti
de daha diisiik olmaktadir. Bu sebeple, biiyiik firmalarin satiglarini vadeli yaparak

musterilerini finanse etme anslar1 daha ¢ok olmaktadir.

Alacaklarin Tabhsilat Politikasi: Isletmelerin alacaklarnimi tahsil politikast ve
alacaklar tahsil servisinin etkinligi alacaklarin tutarini belirlenmesinde 6nemli rol
oynamaktadir. Alacak hesaplarimin siirekli denetlenerek borglarim 6demede geciken
misterilerin siki bir bi¢imde izlenmesi alacak tutarim azaltmaktadir. Alacaklarin
tahsilatinda gevsek davranilmas: ise, isletmenin alacaklara bagladig: fonlarinin

artmasina sebep olmaktadir.

Satislarin Mevsimlik Olmasy: Satiglan belli bir mevsimde veya mevsimlerde artig
gosteren igletmelerin alacaklar: da bu belirli mevsimlerde artmakta, satig hacminin
azald1g1 mevsimlerde ise satig hacmindeki dilsmeye bagl olarak alacaklar da belirli

bir azalma olmaktadir.

Uretim ve Yonetimde Etkinlik: Sipariglerin zamanminda miisteriye teslime hazir
hale getirilmesi, zamaninda ve eksiksiz olarak miisteriye teslim edilmesi, faturalarin
zaman gegirilmeksizin hazirlanarak miisterilere gonderilmesi igletmelerin alacak

tutarlarimi etkileyen énemli bir etmen olmaktadir.

Rekabet Durumu: Bir firmanin faaliyet gosterdigi alanda rekabetin hikiim siirmesi
satiglar1 giiglestirmektedir. Rekabette ustiinliik saglamak ve satiglarini artirmak
isteyen igletmeler, miisterilerine uygulayacaklar1 vadeleri uzatmakta ve alacaklara
bagladiklari fonlan artirmaktadirlar. Finansal yonden giiglii firmalar alacaklara daha
fazla fon baglama olanagina sahip bulunduklarindan vadeli satiglarini artirarak

rekabette diger firmalara ustiinliik saglayabilmektedirler.

Alacak Senetlerinin Kullamlma Derecesi: Alacaklar senete baglandiginda farkl
sekillerde kullanilma olanagina sahip bulunmaktadir. Vadesinden 6nce iskonto
ettirilen alacak senetleri, alacaklarin nakte gevrilmesine olanak saglamakta, ayrica
firmanin vadeli aliglarinda saticilara ciro edilerek de kullanilabilmektedir. Senetli
alacaklar factoring ve forfaiting yontemi kullamlarak, nakte doniistiirilmekte risk de

factoring veya forfaiting kurulusuna devredilmektedir.
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o isletmelerin Kredili Satiy Kosullamn ve Kredi Politikas:: Isletmeler satig
kosullarin1 kendileri saptamakta ve bu kosullarda gerekli gordiikleri degisikleri
kendileri yapmaktadirlar. Fonlarimi alacaklara baglamak istemeyen, kredili satiglarin
riskinden kagan isletmeler urettikleri mal ve hizmetleri pesin satmay:
yeglemektedirler. Ancak, uygulamada firmalar rekabet ortam: sebebiyle satig
sartlarin1 saptarken ait olduklan endiistri kolunun 6zelliklerini, iginde bulunduklan
ekonomik durumu ve rakip firmalarin izledikleri satig politikalarim g6zoniinde

bulundurmaktadirlar.

e Konjonktiiriin Etkisi: Konjonktiirin gelisme ve durgunluk donemleri iginde
olmasi, alacaklara yapilan yatinm tutarim etkilemektedir. Iletmeler, ekonominin
genisleme donemlerinde pesin satig yapabilmelerine ve kredili satiglarinin vadelerini
kisaltabilmelerine kargin, ekonominin durgunluk dénemlerinde satiglarinin artirmak
amaciyla daha gok kredili satiy yapma geregini duymaktadirlar. Ozellikle sik1 para
politikasinin uygulandigi donemlerde iiretim isletmelerinin satiglarinin %95’inin,
toptan ticaret yapan isletmelerde %90’mnin hizmet isletmelerinde ise, %50’sinin
kredili yapildig: goriilmektedir [Aydin, 2000:241]. Ekonomide durgunluk yasandif
donemlerde alacaklarin tahsil edilmesinde de isletmeler 6nemli problemlerle yiiz

yiize kalmaktadirlar.

Alacaklara baglanan fon tutaninin bilyikligiini etkileyen faktorler sekil 2.3’de

sunulmusgtur.
Satiglarin g Nakit
Diizeyi -
> Kredili
Satiglarin
Diizeyi I
Alacaklann
, . Diizeyi
T ey —
Tahsilat LANAZL »|  Tahsil Siresi Siipheli ve
Politikalan | KrediKaran ) Depersiz
Tabhsilat Politikast Alacaklar

Sekil 2.3: Alacaklara Baglanan Fon Tutanim Etkileyen Faktorler, [Pinches, 1992: 574]
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Firmalarin yurtigi satiglarinin biiyilk ¢ogunlugu agik hesap bigiminde yapilmalarina
kargin, bu yoéntem uluslararas: satin alimlar ya da satiglar igin uygun olmamaktadir.
Kredi bilgilerinde eksiklik, farkli yasal mevzuat ve benzeri problemlere bagli olarak,
sire¢ olduk¢a karmagik bir bigim almaktadir. Uluslararast alim-satimlarin biyiik
bélimii; odeme emri ya da polige, kongimento ve akreditif gergevesinde
gerceklestirilmektedir [Pinches, 1992:575-576].

Kongimento, ¢ok sayida fonksiyona sahip bir tasima evraki olup, mallarin bir taraftan
(satic1) diger bir tarafa gonderilmesi emrini veren bir kontrat olma ve mallar iizerinde
hak saglama fonksiyonuna sahip hukuki bir belgedir. Kongimento ve polige birlikte
uygulanmakta ve hemen hemen biitiin iilkelerdeki bankalar ve finansal kurumlar bu
dékiimanlardan faydalanmaktadirlar. Satici, polige ve kongimento kullanarak mallarim
satmakta ve mal iizerindeki haklarim elinde tutmaktadir. Ciinkii, mallar Gzerindeki
hakki polige onaylanmadikga serbest birakilmamaktadir. Akreditif miisterinin bankas:
tarafindan yapilan ve konsimentonun ve 6deme emrindeki diger detaylarin yerine
getirilerek paranin ddenecegini beyan eden yazili bir belgedir. Satict mallan
gondermeden once, akreditif saglanmaktadir. Mallar yiiklenince, kongimento ile
gonderilmekte ve miisterinin bankasi tarafindan da onaylanan bir polige ile birlikte
kullantlmaktadir. Bu yondeki olaylarin genel bir sirasi sekil 2.4.’de verilmektedir
[a.g.e.,576].

(3) Odeme
Satict (2) Kongimento, Polige ve Tapu (Title) > Satlcm .
WOV iilkesindeki
p| banka
(2) Kop!sxmento
(1) Siparig (2) Gdnderilen Mallar (1) Akreditif Tl;‘;;l&"‘(etﬁz) (3) Odeme
(1) Akreditif Talebi (bagvurusu) A 4
Satic1 (2) Odeme —P Satmpm )
(3) Mallarin hakki (tapusu) (title to goods) P ilkesindeki
& banka

Sekil 2.4: Akreditif Islemleri [Pinch,1992:576]

Cokuluslu isletmeler de, alacaklara yaptiklar1 yatinm kirli gordiklerinde veya vadeli
satiglarin rakiplerine gore pazar paylarini artiracagina inandiklarinda vadeli satig

yapmaktadirlar. Cokuluslu sirketlerin alacak hesaplarinin iki kaynag: bulunmaktadir. Bu
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kaynaklardan ilkini, sirketin aym grubun bagh diger sirketlerine ya da ana girkete
yapti§1 6demeler olustururken, diSer kaynag ise yapmug olduklan bagimsiz satiglar
olusturmaktadir [Berk, 1997:455].

Bagimsiz musterilere satig yapilirken satiglarin hangi para birimi ile yapilacagina ve
ddeme siiresine karar verilmektedir. Yerel satiglar yerel para ile yapilirken, yurtdisi
satiglar alicinin iilkesinin para birimi ile ya da igiincii bir ilkenin para birimi ile
yapilmaktadir. [Dogukanh, 2001:217-218].

Cokuluslu sirketlerde 6deme siirelerinin belirlenmesinde en etkili faktor, satigin zayif
para ile mi yoksa giicli para ile mi yapilacagidir. Zayif para ile yapilan satiglardan
dogan alacaklarda, satis tarihi ile tahsilat tarihleri arasindaki 6deme siiresi doviz deger
kaybini minimize edecek bigimde belirlenmelidir. Giiglii para birimi ile yapilan
satiglarda ise, ddeme stresinin daha uzun tutulmasi olanakli olmaktadir. Eger yerel
parada devaltiasyon beklentisi varsa, giiglii para ile satislarda 6deme siireleri daha da

uzayabilmektedir [a.g.e. 218].

Cokuluslu sirketler belirli araliklarla yerel kredi politikalarim gozden gegirerek kredi
politikalarinda  degisiklikler yapmaktadirlar. Saticilarin ve alicilarin  enflasyon
konusunda farkl: beklentilere sahip olmalan, g¢okuluslu sirketlerin subelerinin
merkezden fonlanabilmeleri, enflasyon ve doviz kuru degismelerinden daha az
etkilenmeleri sebebiyle gerekli ayarlamalant yaparak avantaj saglayabilmektedirler.
Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu tlkelere satis yapan gokuluslu isletmeler, yeterli
vade farki uygulamadiklarinda paranin zaman degeri sebebiyle biiyiik kayiplara

ugramaktadirlar.

Kredi kosullarinin degistirilmesinde daha ¢ok vadeli satis s6z konusu oldugundan ulusal

sirketler gibi ¢okuluslu sirketlerde :
e Yururlukteki kredinin maliyetini hesaplamak,
e Degisen kredi politikasina gore artan kredinin maliyetini hesaplamak,

e Kredi maliyetlerini gozard: ederek, maliyeti hesaplamak durumundadirlar.
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Degisen kredi politikasinin sagladigi ek kér, degisen politikanin yol agtigi1 maliyetlerden
fazla ise, vadeli satiglarin artinlmasi veya vadenin uzatilmasi yolunda kararlara
alinabilmektedir [Berk,1997:455].

2.4.2.2. Alacak Yonetiminde Kredi Politikas:

Kredi kosullarinin, fiyatin bir pargasi olmasi ve firmanin finansal yapisi iizerinde etkisi
olmas: sebebiyle firmalarin kredi politikalarinin olusturulmasi, finasman ve pazarlama
departmanlarinin birlikte ¢aligmalarim gerektirmektédir. Finans yoneticisi, Uretim ya
da kredili sati§ stiresi boyunca riskleri minimum kilmak, kredili satiglarin 6denmemesi
ve sermayeye baglanan maliyetleri azaltmak amaciyla simirlayici bir kredi politikasi
izlemeyi tercih ederken, pazarlama yoneticisi liberal bir satig politikasi izlemeyi tercih
ederek, olabildigince fazla satiy ilkesiyle maksimum satiy amacina ulagmak
istemektedir. Bu ikileme, isletmenin ana hedefleri godzoniine alinarak ¢dziim
bulunmaktadir [Scherr, 1989:270].

Firma hedefleri agisindan, kredi politikasi, alacak diizeyi ve yatirim karhliginin bir
arada degerlendirilmesi ve buna uygun politikalar gelistirilmesi gerekmektedir.
Firmalann miisterilerinin bir boliimii borglarim zamaninda &derlerken, bir boliimii de
gec 0demekte, bazilan ise hig 6dememektedirler. Ancak, 6demeyen miisterilere ek bir
6deme siiresi tanindiginda, bu miigterilerin bir boliimii borglarini 6deme olanagini elde
etmektedirler. Izlenen bu politika, isletmenin tahsilat giderlerini artirmakta, bir grup

musteriye de bir sonraki donemde satig yapmama sonucunu dogurmaktadir.

Bunun yerine “daha istekli politika” olarak adlandirilan bir bagka politika tercih
edildiginde, tahsil edilemeyen alacaklarin bir boliimiine ek siire taninarak bu alacaklar
tahsil edilebilmektedir. Strelerin uzatilmasi miigterilerin daha dikkatli analizini ve
izlenmesini gerektirirken, alacaklarin 6denmeme riski artmakta, zararin katkis:
azalmaktadir. Bu durum bir grafik tizerinde asagida gosterilmektedir [Pringle, I. ve R.S.
Harris, 1994:703].
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Toplam Maliyet

1
! Analiz, tahsil ve
5 siipheli alacak giderleri

Maliyetler

Alacaklar

Kat1 ¢ Kredi Politikas1 —pEsnek

Sekil 2.5. Kredi Politikas1 ve Maliyetler, [Pringle, J., R.S. Harris, 1994:704]

Grafik incelendiginde firmamin esnek bir satig politikasi uygulamasi durumunda
alacaklarda bir artig gorilmektedir. Her yeni alacakla birlikte iyi alacaklar daha az,
stpheli alacaklar daha ¢ok artmakta olup, dolayisiyla da tahsil ve degersiz alacak
giderlerinin tutan da artmaktadir. Toplam faaliyet giderleri, U geklindeki bir egri ile
gosterilmektedir. C* noktasinda toplam faaliyet giderleri minimum olmaktadir. Firma
alacak politikasint C*’nin Gtesinde daha da esneklestirdiginde, yeni alacaklarin ek
katkisi, analiz, tahsil ve alacak giderlerinden daha disiik kalmaktadir. Bu nedenle C*

noktasinda faaliyet kan maksimum kilinmaktadir.

Ancak C* noktasi firma agisindan iki nedenle optimum kabul edilmemektedir. Ik
olarak, C* noktasinda saglanacak kazang, beklenen kardir. Belirsizlik nedeniyle kérin
beklenen kdrdan daha diigiikk gerceklesmesi miimkiin olabilmektedir. Ikinci olarak, C*
noktasinda beklenen faaliyet kdn maksimum kilinmaktadir ve faaliyet kdrnimin elde
edilmesi igin gerekli yatirim tutan dikkate alinmamaktadir. Ek yatirim, kdrin artmasini

saglamas: durumunda bu noktanin optimal olmayacag: da agiktir.

Satiglar1 etkileyen kontrol edilebilen temel faktorler fiyat, iiriin kalitesi, reklam ve
firmanin kredi politikasidir. Kredi politikasinin temel amaci, alacak yénetiminin
kérlarda yaratacag: katkiyr maksimum yapmaktir, Firmalarin kredi politikast dort temel
unsurdan olugsmaktadir [Brigham,1992:817].

e Miisterilerin 6demek zorunda olduklari1 andan 6nceki zaman (kredi dénemi),

e Erken 6demeleri tegvik igin verilen iskontolar,
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e Kredi verilmesi uygun goriilen miigterilerin minimum finansal giiciinii ifade eden

kredi standartlarn,

e Firmanin ge¢ 6denen hesaplan izlemedeki sikligini ya da gevsekligini yansitan

tahsilat politikasidir.
2.4.2.2.1. Kredi Dénemi

Kredi donemi, firmamn migterilerine 6demede bulunmak igin tamdifn zaman
uzunlugudur. Kredili satislarda kredi déneminin uzatilmasi, genellikle satiglan
artirmaktadir. Ancak, kredi déneminin uzamasinin maliyetleri artirmasi sebebiyle,

firmalar vadelere gore degigen farkl: fiyatlar uygulama yoluna gitmektedirler.

Kredili satig fiyatinin pesin degeri, firmanin pegin satig fiyatinin altinda oldugunda
kredili satiglarin kdra katkist ortadan kalkmaktadir. Kredili satiglarda kredi doneminin
uzamast Odenmesi geciktirilen ya da hi¢ O6denmeyen alacaklarin oranlarm da

artirmaktadir. Ozellikle ihracat isleminde kredi siiresi uzadikga belirsizlik artmaktadir.
2.4.2.2.2.Uygun iskonto Oramnin Belirlenmesi

Kredi politikast kararlarinin bir diger unsurunu da nakit iskontosu olugturmaktadir.
- Satiglardan yapilan indirimlerin amacini, 6demelerin erken yapilmasini tesvik etmek ve
boylece nakit tahsilatimn maksimize edilmesini saglamak olusturmaktadir. Saticilar
arasindaki rekabet, perakende satis birimlerinin gogalmasi ve giderek zayiflayan
ekonomiler sebebiyle, son 25 yilda iskonto egiliminin ve iskonto oranlarinin artmakta
oldugu goérilmektedir. [Lander, 2001:38-39].

Iskonto politikastmn uygulanmasinda, alacaklarin  vazgegilen kismi maliyeti
olustururken, iskontonun tahsilati mzlandirmas: sebebiyle firma alacaklara yatinim igin
daha az fona ihtiyag duymakta ve ilave kaynak maliyetine katlanmamaktadir. Iskonto,
fiyatlarin diigmesini saglamakta, azalan fiyatlar satiglarin artmasina sebep olmakta ve
firmaya gesitli katkilar saglamaktadir. Iskontonun bilyiikligii konusundaki kararlar,
farkli iskonto oranlarinin maliyet ve faydalari kargilastinlip analiz edilerek
verilmektedir. Nakit iskontosu, siipheli ve degersiz alacaklarin olugsmasini da

onlemekte, iskonto oraminin miisteriler tarafindan kabul edilmesi nakit tahsilatinin
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hizlanmas1 yaninda giipheli ve degersiz alacaklardan dogan zararlari da

Onleyebilmektedir.
2.4.2.2.3. Kredi Standartlan

Kredi standartlari, bir miigterinin firmadan kredi alabilmesi igin ortaya koymas: gereken
finansal giici ve kredi degerliligini ifade etmektedir. Kredi standartlartimin belirlenmesi,
bir misterinin geri 6deme olasilif1 agisindan tanimlanan kredi kalitesinin 6lgiilmesini
gerektirmektedir [Brigham, 1992:819].

Kredi analizlerinde firmalarin gozoniine aldiklari oncelikli faktoriin bilgi toplama
maliyetleri oldugu bilinmektedir. Kiigiik firmalar kiigiik tutarli kredili satiglan igin
miisterilerle aralarinda yasanan gegmis deneyimler ve kredi acentalarindan elde edilen
kredi derecelemeleri gibi dusik maliyetli kaynaklan kullanma egilimindedirler. Daha
biiyiik firmalar ise, siparigin miktarina gére miigteriyle ilgiyi bilgileri genelde kendileri
toplamaktadirlar ve siparis miktan arttikga aragtirmalarini daha kapsamh bir bigimde
stiirdiirmektedirler [Scherr, 1989:271].

2.4.2.2.4. Kredi Analizi

Kredi analizi yapabilmesi igin, miigterilerin kredi degerliligi ve 6deme potansiyelleri
hakkinda bilgilere ihtiyag duyulmaktadir. Bu gercevede faydalamlabilecek bilgi
kaynaklan sunlar olmaktadir [Pinches, 1992:577].

e Finansal Tablolar: Kredi agacak firma, potansiyel miisterisine ait finansal tablolar:
inceleyerek, miisterisinin finansal agidan istikrarh olup olmadigimi ve nakit-

uretebilme kabiliyetini 6l¢ebilmektedir.

e Kredi Dereceleri ve Raporlari: Dun&Bradstreet diinyada en ¢ok taninan kapsamli
bir kredi acentasidir. Diizenli olarak yayinladii “Reference Book” isimli ¢aligma
diinya gapindaki 3.000’e yakin firmanin kredi derecelerini igermektedir. Olagan bir
kredi raporu, daha Onceki finansal tablolarin 6zetini, zaman igerisindeki 6nemli
rasyolar1 ve trendleri, firmanin 6deme tutumu hakkinda diger kaynaklarindan elde

edilen bilgileri, firmanin fiziksel durumunu ve firma ortaklan ile iligkili siradan
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olmayan durumlara iligkin agiklamalan ve kredi acentasimn miigterinin kredi

degerliligi hakkinda degerlemesine dayali kredi notunu igermektedir.

e Bankalar: Bankalarin kredi boliimlerinden potansiyel miigterinin kredi bilgileri

edinilebilmektedir.

e Ticari Kuruluglar: Bir ¢ok ticari kurulus, belirli bir iicret kargiliginda giivenilir kredi

bilgileri sunmaktadir.

o Igletmenin Kendi Deneyimleri: Firma, gegmisteki deneyimlerine dayali olarak, bazi

kriterler gelistirerek, potansiyel miisterisinin kredi degerliligini 6lgebilmektedir.

Bilgiler toplandiktan sonra, kredi kararinin alinmasi asamasina gelinmektedir. Bu
amagla, firmalarin bir ¢gogu potansiyel miisterilerini risk siniflarina goére kategorilere
ayiran bir yontem kullanmaktadir. Bu yaklagim dahilinde, firma risk siniflan

olugturmaktadir. Bunlar;

Tablo2.3: Kredi Kararnimin Alinmasinda Risk Siniflar

Tahsil Edilemeyen
Risk Sunifi Satigslarn Tahmini P aper Alan
. 4 Miisterilerin Yiizdesi
Yiizdesi

1 %0-1 % 35

2 %1-25 % 30

3 %25-4 % 20

4 %4-6 % 10

5 % 6’dan yiiksek % 05

Kaynak: Pinches,1992:578].

1.risk simifinda yer alan firmalara kredi otomatik olarak kullandirilmakta ve bunlarin
durumlan yilda yalmizca bir kere gozlemlenmektedir 2. risk sinifinda yer alanlar ise,
spesifik siurlandirmalar dahilinde kredilendirilmekte olup, durumlar yilda iki kez

gozden gegirilmektedir. Diger kategorilere de benzer yaklagimlar uygulanmakta olup 5.
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risk sinifinda yer alan miigterilerin, alacaklarint 6dememe olasiligi bulunmadigindan,

teslim aninda 6deme yapmalar istenmektedir.

Firmalarin miisterilerinin risk simfinin belirlenmesinde kullandiklar tipik bir model

asagida sunulmugtur.

Degisken Agirhkl Deger | Kredi Derecesi | Risk Simift

Sabit Odemeleri Karsilama Oram 4 47’den bityiik 1
Asit Test Oram 11 40-47 2

Faaliyetlerini Siirdiirdiigii Yil
1 32-39 3

Sayis1 (azami 15 yil)

24-31 4
24’den az 5

Istatistiki bilgilere ve diger analiz yontemlerine kullanarak, firmalar miisterilerinin kredi
degerliliklerinin  belirlenmesinde farkl,, fakat Dbirbiriyle iligkili degiskenler
kullanmaktadirlar. Bu modelde ii¢ degisken bulunmaktadir. Degiskenler hesaplandiktan

sonra agirhkl degerleri de hesaplanilmaktadir. Bunlar;

Sabit Odemeleri Kargilama Orani = FVOK + Kira Giderleri / Faiz + Kira
Giderleri

Asit Test Oram = Déner varliklar — Stoklar / KVYK
Isletmenin faaliyet gosterdigi yil sayisidir.

Miisterinin Agirlikli Kredi Derecesi; (Sabit Odemeleri Karsilama Oram x Oramin
Agirligr) + (Asit-Test Oran x Oranin agirhigi) + (Firmanin Faaliyette Bulundugu Yil
Sayis1 x Agirligr) bigiminde hesaplanmaktadir.

Sabit giderleri karsilama oram 3.5, Asit test oram1 0.8 olan ve faaliyetlerine 11 yildir
devam eden bir firma kredi talebinde bulundugunda miigterinin agirlikli kredi derecesi
(4x3,5)+(11x0,8)+ (1 x 11) =33.8 olup, 3. risk sinifinda yer almaktadir.
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Iki agama tamamlandiktan sonra, kredi kararimin alinmasi agamasina gelinmektedir.

Kredi kararinin alinmasinda asagidaki unsurlara ihtiyag duyulmaktadir.
Natkit girigleri: Mallarm kredili satisi sonucunda olusmast beklenen nakit faydalari,

Nakit ¢ikiglary: Satis1 yapilacak mallarla iligkili nakit ¢ikiglar1 (Burada hesaplamaya
herhangi bir sabit maliyet katilmamaktadir, ¢iinkii bu tiir maliyetler kredi agilsin ya da

actlmasm firmamn katlanmas: gereken maliyetlerdir).
T = Firmanmin marjinal vergi orant

Firmanin kredili satig sonrasinda elde ettigi vergi sonrasi nakit akis1 (Cf); faiz ve vergi

oncesi kirn (1- vergi oram) ile ¢arpilmasi yoluyla hesaplanmaktadir.
CF = (FVOK) x (1-T)

Kredi agilip agtlmayacagim karar verilirken, riskler de gozoniinde bulundurulmakta,
agtlacak kredinin maliyeti ile bu kredinin faydalarinin net bugiinkii degerleri
kargtlagtirilmaktadir. Kredi agma karari igin net bugiinkii deger; NPV =[ (CFt/ k) —
CFo] formiilii ile hesaplanmaktadir. Bu formiilde CFt; her bir zaman periyodundaki
vergi sonrasi nakit akiglarini, k; potansiyel miisterinin risk sinifini yansitan vergi sonrast
beklenen getiri oranini, CFo ise firmanin alacaklara yaptifi yatinnm tutarim
gostermektedir. Net bugiinkii deger kriteri ile kredi agma karar1 alimrken NPV>O ise
kredi agilmakta, NPV<O ise kredi agilmamakta., NPV = O oldugunda ise karar firma
yoneticilerine kalmaktadir. Net bugiinkii deger yontemiyle kredi kararlarinin
alinmasinda kredi agacak olan firmanin, satig sonras1 alacaga yaptig: yatirim tutarmn
(CFo) ve agilan krediden elde edilecek net nakit akiglanmin (CFt)  bilinmesi
gerekmektedir. CFo = [ (VC) x (S) x (DSO/ 365 giin) ] ve CFt =[S x (1- VC) - S x
(BD) — CD] (1-T) formiilis yardimiyla hesaplanmaktadir. Bu formiillerde;

VC = Nakit giriglerinin yiizdesi olarak iiretilen ve satilan mallarin degisken nakit
¢ikigini,

S = Her bir déneme ait beklenen nakit girislerini,

DSO = Ortalama tahsilat siiresini,
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BD = Satislardan elde edilen nakit giriglerinin yiizdesi olarak siipheli alacaklari,

C = Alacaklarin tahsil edilmesi igin kredi departmaminca kullamlan ilave nakit

¢ikislarinin tutanny,
T = Firmanin marjinal vergi orammi, géstermektedir.

Bu yaklagim i¢in 6rnek olarak Empire Electronics sirketini incelenmistir. Bu sirket,
firmalar: risk kategorilerine gére gruplandirmaktadir. Bu risk siniflarindan iki tanesi ( X

ve Y ) asagida verilmektedir [a.g.e., 580].

Satislarin Tahsilat
ahsila
Ortalama Yiizdesi
Risk B:;klenen Tahsilat Satiglar Olarak Ilzefl’lart'l“a“i':‘da
etiri o o ullanilan Ilave
Sinifi Siiresi S Siipheli
Oram (k) ) Nakit Cikiglar:
Alacaklar
(BD)
X % 18 55 giin 200.000 $ %9 10.000 $
Y % 22 60 gin [ 250.000 $ % 11 13.000 $

Empire sirketi her iki simiftaki firmalara da kredi vermemektedir. Bu veriler 1s181inda iki
simf (X ve Y) dahilindeki sirketlere kredi agilmas: ile ilgili inceleme asagida
sunulmaktadir. Yukaridaki bilgilere ek olarak Empire sirketinin degisken nakit gikiglar

satiglarinin %82’si kadar olup, vergi orani da %35’tir.

Karar alma asamasinda ilk once X sinifim inceleyelim. Alacaklara yapilacak ek ilk
yatinm CFo = [ (VC) x (S) x (DSO / 365 giin) ] formiilii yardimiyla hesaplanmakta
olup,. CFo = [ (0,82) x (200.000 $) x (55/365) ] = 24,712 $ olarak bulunmaktadir.
Beklenen ilave nakit giriglerinin hesaplanmasinda ise, CFt =[S (1-VC)- S (BD) - CD]
(1-T) denkligi kullamlmakta ve. CFt= [ 200.000 $ x (1-0.82) — (200.000 $ x 0.09) —
(10.000 $) x (1-0.35) ] =[ (36.000 $) — (18.000 $) — (10.000 $) ] x (0.65) = 5.200 $

olarak bulunmaktadir.
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Empire sirketi X simifindaki bir firmaya kredi agacarsa, dénem basinda 5.200 $’lik
tahmini vergi sonrasi nakit girisi elde edecektir. Bu ilave nakit giriglerini elde ederken,
Empire sirketini alacak tutarina 24.712 $’lik bir ilave yatirim yapmas: gerekmektedir.

Zaman ¢izelgesi hazirlayarak, nakit akiglarini inceledigimizde,

5.200
S2) (+) s
52008 52008

| I oo ——— —
l 1 2 Xyl

24712 %
)

Firmanin X risk smfinda yer alan firmalara kredi agmas: sonucunda elde edecegi
faydanin net bugiinkii degeri, NPV =[ (5.200 $/0.18) —24.712$ ]= 4.177 $ olarak
hesaplanmaktadir. Net bugiinkii deger pozitif oldugundan Empire sirketi, X risk
sinifinda yer alan miisterilerine kredi vermelidir. Bu yonde alinacak bir karar, firmanin

degerini artiracaktir.
Ayni hesaplamalan Y risk sinifindaki firmalar igin yaptigimizda,

CFo = [ (0.82) x (250.000 $) x (60/365) ] = 33.699 $ ve CFt = [250.000 $ (1-0.82) —
250.000 $ x (0.11) — 13.000 $] (1-0.35) = 1.925 $ olarak hesaplanmaktadir. Net
bugiinkii deger ise, [ 2.925 / (0.22 - 33.699 $ ] = -20.404 $ olmaktadir. Net bugiinkii
deger negatif oldugu igin, Empire girketini Y risk simifinda yer alan firmalara kredi

agmamasi daha uygun olacaktr.

Birinci durumda, alacaklara yapilan ilave yatirim miktari, kredinin agtlmast sonucunda
gerceklesmesi beklenen nakit giriglerinin net bugiinkii degerinden daha dusiik iken,
ikinci durumda ise, alacaklara yapilan yatirim net nakit giriglerinin bugiinkii degerinden
daha biiyiiktiir. Sonugta X risk sinifinda yer alan miigterilere kredi agilabilirken, Y risk

sinifindaki miisterilere kredi agilmamaktadir.
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2.4.2.3. Alacak Yonetiminde Tahsilat Politikas:

Kredi politikasimin etkili unsurlarindan birisini de tahsilat politikasi olusturulmas:
olusturmaktadir. Tahsilat politikasi, alacaklan tahsil etmek igin kullamlan bazi
yontemlerin bilesiminden olugmaktadir. Bu yontemler; hesap ozeti gonderme, uyarma
yazis1 gonderme, telefon etme, miisteriden ticari senet alma, miisteri iizerine polige

¢ekme, dava ve tahsil yollarina bagvurma seklinde olabilmektedir.

Alacaklarin nakte doniisiim oram tahsilat politikasinin etkinligini de belirlemektedir.
Biyik firmalarda genelde tahsilatin saglanmasi, alacaklarin go6zlenmesi ve
izlenmesinden sorumlu bir tahsilat departmam bulunmaktadir. Tahsilat departmani,
firmamn  tahsilat politikalaninin  niteligini, uyguladign tahsilat yontemleri
belirlemektedir. Firmalarda gesitli tahsilat yéntemlerinin uygulanmasi planlanirken kati
bir tahsilat politikasinin, degerli misterilerin kaybedilmesi sonucunu dogurabilecegi ve
tahsilat giderlerinin tahsil edilecek tutara gore katlanilmaga deger olup olmadig da goz
oniinde bulundurmalidir. Ayni sekilde firmalar, katlanilan tahsilat giderleriyle,
alacaklarin tahsilinin hizlanmas: ve alacaklarin giipheli ya da degersiz duruma gelmesi
olasihifimin azalmas: sebebiyle saglanacak yararlar arasinda bir karsilastirma yapmak

zorundadirlar.

Alacaklara yatinmin goézlemlenmesinde temel olarak iki teknik kullanilmaktadir.
'Bunlar, ortalama tahsilat siiresi (DSO) ve alacak seyir yaklagimidir. Ortalama tahsilat
siresinin hesaplanmas: olduk¢a kolay olmakla birlikte, firmanin tahsilatlarinin
gozlemlenmesinde etkin bir yaklagim degildir. Bunun sebebi, verilerin toplamina dayali
bir 6lgiim olmas: ve 6deme kosullar1 baglaminda, miisteriler arasindaki birgok bireysel
farkliig1 gizlemesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica, ortalama tahsilat siiresi, alacak
miktarlarinda ve satiglarda meydana gelen degisimlerden kolaylikla etkilenmektedir.
Alacaklan toplami, 1.800.000 $ ve o yila ait satiglar1 14.600.000 $ olan bir firmanin
ortalama alacak tahsil siiresi, [ 1.800.000 / (14.600.000/ 365) ] = 45giin bulunmaktadir.
Ornek firmanin alacaklarinin 2.000.000 $’a giktigini diisiindigiimiizde ortalama alacak
tahsil siresi [ 2.000.000 / (14.600.000/365) ] 50 giine ¢ikmaktadir. Alacaklar aym
kalmak sartiyla satiglar 13.140.000 $a diiserse ortalama alacak tahsil siiresi [1.800.000 /
(13.140.000/365) ] yine S0 giin olarak bulunmaktadir. Bir kontroloriin bakig agisindan
degerlendirdiginde, alacak miktarinin 2.000.000 $’a yiikselmesi ya da satiglarin
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13.140.000 $’a inmesi farkl politikalar izlenmesini gerektirebilmektedir [Pinches,
1992:582].

Alacak seyir yaklagimi, satislarin gergeklestirildigi ay ve sirasiyla diger aylar baz
alindiginda 6denmemis kredili satiglarin yiizdesi ile ilgilenen bir yontemdir. Alacaklarin
gidisatim daha iyi anlamak agisindan her bir aya ait kredili satiglar, diger aylardaki
kredili satiglardan ayr tutulmali ve o ayin kredili satiglarina iligkin tahsilatlar da o ayin

alacaklar: ile birlikte incelenmelidir.

Bir firmanin Ocak ayina ait kredili satiglar1 100.000 $ olup, tahsilatlar asagidaki gibidir
[a.g.e.,583].

Ocak Ayl Ay Sonu tibari ile
A Satiglarindan Odeme Ocak Ay1 Alacak
Y Yapilan Gidisat: Satislarindan Gidisat:
Tahsilatlar Kalan Alacaklar
Ocak 10.000 $ % 10 90.000 $ % 90
Subat 30.000 % % 30 60.000 $ % 60
Mart 30.000 $ % 30 30.000 $ % 30
Nisan 30.000 % % 30 0 0

Ocak ayinda, kredili satislarin %10°u daha sonra da sirasiyla Subat ayinda %30 Mart
ayinda %30 ve Nisan ayinda da %30 6deme yapilmustir. %100 kiimilatif 6deme
ylzdeleri olan alacak seyri, Ocak ayindaki %90’lik orandan Nisan sonu itibar1 ile %0’a

diigmiigtiir.

Bu yontemin sagladi§i avantajlardan. birincisini; alacaklari tahsilat seyirlerine gore,
tahsilatin gergeklestirildigi aylar itibariyle ayirmak olustururken ikincisini, alacak
hesaplar1 baglangigtaki aymn satiglann ile iligkili oldugundan, satiglara bagimli
kalmamakta ve sati§ seyri ne sekilde gergeklesirse gergeklessin, 6deme yaklagimlarinda

meydana gelen her hangi bir degisikligin aninda gozlemlenebilmesi olusturmaktadir.
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Kontroliin nasil saglanabilecegini gérmek igin, asagidaki tablo incelendiginde, 6 aylik
bir periyot dahilinde, hem biitgelenmis (6ngoriillen) hem de gergek alacak seyirleri ile
ilgili bilgilerin yer almakta oldugu gériilmektedir. Biitgelenmis alacak seyrinin Ocak ay
satiglarinin %91, %61 ve %20’si oldugu, fakat gergeklesen alacak seyrinin sirasiyla
%90, %65 ve %30 oldugu goriilmektedir. Kredili satiglan takip eden hem birinci hem
de ikinci ayda, tahsilat beklenilenden daha yavas gerceklestirilmistir. S6zkonusu tablo
incelendiginde, aym seyrin Kasim ayindan beri gozlendigi de gériilmektedir. Ongoriilen
gidisatla gergeklesen gidigat arasindaki sapmalara odaklamilarak, tahsilat politikasinda
degisiklikler yapilabilmekte ya da misterilerin siniflandirilma siireleri yeniden gozden

gegirilmektedir [a.g.e., 583].

Biitcelenmis ve Gerg¢ek Alacak Seyri

Ekim | Kasim | Arahk | Ocak | Subat | Mart

Biitcelenmis

Aym ay satislarinin yiizdesi %90 [%91 [%93 (%h %91 | %90

N ™~
1 ay dncesinin yiizdesi %65 |%64 |%62 %}l\ %61\ %62
AN
2 ay Oncesinin yiizdesi %36 (%26 (%24 |%22 %M@

Gercek

Aym ay satislarinin yiizdesi %91 |%93 | %96 <m %88 %89

1 ay dncesinin yiizdesi %70 |%68 | %69 %@ %65\ %65
NN
2 ay 6ncesinin yiizdesi %34 %32 %30 |%30 %28\ @

Net bugtnkii deger yaklagimindan farkl, ikinci bir karar alma yaklagimi mevcut

miisterilere iliskin tahsilat prosediirlerinin genigletilmesi ya da daraltilmas: ile ilgilidir.
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Mevcut tahsilat politikasin1 ve yeni tahsilat prosediirlerinin gelistirilmesinin olast

etkilerini gosteren, bu yeni yaklagim asagidaki verilerin 15181nda incelenmektedir.

Satislarin .
Ortalama Yiizdesi Tahsilat
Beklenen . Departmam
. . Tahsilat Satiglar Olarak .
Durum Getiri . . . . Nakit
Oram Siiresi (S) Siipheli Cikislan
(DSO) Alacaklar (CD)
(BD)
Eski % 15 60 giin 1.000.000 $ % 10 50.000 $
Yeni % 15 55 giin 1.000.000 $ % 7 90.000 $

Mevcut prosediirler dahilinde ortalama tahsilat siiresi 60 giin ve satiglar 1.000.000 §,
stipheli alacaklarin toplam satiglara oram %10 ve tahsilat departmaninin nakit ¢ikiglari
50.000 $’dir. Tahsilat departmanmim genigletilerek, ortalama tahsilat siiresini 55 giine ve
sipheli alacaklarin da satiglara orammin %7’ye indirildigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, tahsilat departmanin nakit harcamalari 50.000 $’dan 90.000 $’a
yiukselmektedir. Firma tahsilat departmanin genigletmesinin firmaya ilave bir gelir
saglayip saglamadig1 hesaplanmalidir. Hesaplamalara, vergi sonrast ilave ilk yatirim ve
nakit akiglar tutarlari hesaplanarak baslanmahidir. Her iki durumda da, degisken nakit
¢ikislarinin satiglarin %80°1 oldugunu varsayildiginda eldeki verilere gore, ek yatirim

tutar,
ACFo = Yeni yatirim (n) — Eski Yatirim (O)
ACFo =[ (VCn) (Sn) (DSOn/ 365) — (Vco) (So) (DSQOo / 365) ] olmaktadir.

ACFo = [(0.80) (1.000.000 $) (55/365) — (0.80) (1.000.000 $) (60/365) ] = - 10.959 $
olarak hesaplanmaktadir. Tahsilat siiresini 60 giinden 55 giine indirilmesiyle, yeni
tahsilat plam gergevesinde firmanin herhangi bir biriminde kullanilmaya hazir 10.959
$’lik bir tutar serbest kalmaktadir. Vergi sonrast ilave nakit akigt (degisen tahsilat
politikasina bagl olarak);

Vergi sonrasi artan nakit akist = ACFt = Vergi Sonras1 Yeni Nakit Akis1 (n) — Vergi
Sonrasi Eski Nakit Akig1 (O)

={Sn (1-VCn) — Sn (BDn) — CDn] (1-T) - [So (1-Vco) — So (Bdo) — Cdo] (1-T)
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Vergi oranim %40 olmasi durumunda, yeni tahsilat politikasinin uygulanmasiyla ortaya

¢ikacak vergi sonrasi artan nakit akist ise;

CFt =[1.000.000 $ x (1-0.80) — 1.000.000 $ x (0.07) — 90.0008] x (1-0.40) — [1.000.000
$ x (1-0.80) — 1.000.000 $ x (0.10) — 50.000 $] x (1 — 0.40) = - 6.000 $ olarak
hesaplanmaktadir. Daha siki bir kredi politikasinin uygulanmasi nakit girislerini donem
bagina 6.000 $ azaltmaktadir. Firmanin ongorilen degisikligi uygulayip
uygulamayacagin belirlemek igin, net bugiinkii deger hesaplanmalidir.

NPV; [ (- 6.000$ / 0.15) — (-10.959 $) = - 29.041 $ olarak bulunmaktadir. Net bugiinkii
deger negatif oldugu igin, yeni politika firma agisindan daha olumsuz sonuglar
dogurabilecektir.

Yukaridaki 6rnekteki verilerin sabit oldugunu, yalnizca alacaklarin ortalama tahsilat

stiresinin 40 giine distiigiinde ilave nakit akisi;

ACFo = [ (0.80) (1.000.000 $) (40/365) — (0.80) (1.000.000 $) (60/365) ] = - 43.836
olarak hesaplanmaktadir. Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi 40 giine indiginde net
bugunkii deger, NPV = [ (-6.000 $ / 0.15 ) — (-43.836) = +3.836 olmaktadir. Net
buguiinkii deger pozitif oldugu igin firma yeni kredi politikasint uygulamalidir.

Yeni kredi politikalari, net nakit girislerinin maksimizasyonuna, riskli ve biyiik
tutarlardaki hesaplara daha fazla zaman ayirmaya ve yakin gelecege daha dikkatli

bakmaya odaklanmalidir.
2.4.2.3.1. Kredi Puanlamasi

Cok sayida miigteriye mal satan firmalar, misterilerine verdikleri kredilerin geri
odenme olasiliklarim belirlemek igin genelde istatistiksel yontemler kullanmaktadirlar.
Firmalar tarafindan kredili satig igin talepte bulunan misterilerine iliskin olarak
faaliyetlerinin tiirii, bu faaliyetleri hangi siireden beri yiiriittikkleri, gelirleri, mevcut
borglari, gegmis donemdeki kredi borglarinin durumu gibi bilgiler toplanmakta ve bu
bilgiler bilgisayarlara aktarilmaktadir. Sonugta her musteri igin istatistiksel bir kredi

puan belirlenmektedir.
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Kredi analizinde firmalarin bir kismi kredi puanlama yaklagimini kullanmalarina kargin,

kimi firmalarin da karar almada geleneksel kredi y6énetiminin bes K’s1 gibi yontemleri
kullandiklar1 goriilmektedir [Sherr,1989: 271].

2.4.2.3.2.Kredi Analizinin 5 K’s1

Bilgisayar sisteminin kullanilmadig1 geleneksel kredi kalitesini 6lgme yontemi olan 5 K,

kredili satisin yapilip yapilmamasina veya yapilacak ise hangi tutarda yapilacagina karar

vermede potansiyel miisterilerin gesitli unsurlar agisindan degerlendirmesidir. Bu

unsurlar sunlardir:

Karakter: Kredi vadesinin geldiginde miigterilerin yiikiimliiliklerini yerine getirip
getirmeyecekleri yoninde gosterecekleri davramg bigimidir. Borcuna sadik olma,
giiniinde 6deme iyi niyet ve diiriistlitk igin kisisel olgiilerdir. Bir miisterinin kredi
yikimliltigini yerine getirecek nakde sahipken borcunu &demeyip, uyanlmay:

beklemesi borg 6deme zayiflifinin gostergesidir.

Kapasite: Kapasite, miigterinin borcunu ddeyebilme yetenegidir. Kapasitenin temel
gostergesini borglu firmanin ya da sahsin kazanma giicli olusturmaktadir.
Miisterinin ge¢misi ile ilgili bilgiler, gegmiste gosterdigi basan derecesi, is
hayatinda uyguladii yontemler, bunlara ilave olarak miisterinin igyerinde yapilan
cesitli gozlemler kazanma giicii hakkinda degerlendirme yapilmasina olanak

vermektedir.

Kapital: Kredi vereceklerin gozoniine alacaklar1 temel unsur, kredi verecekleri
firmalarin sahip olduklari sermaye miktaridir. Firmanin toplam kapitali igerisinde
ozkaynaklarin buyiikligii de kredi verenler agisindan 6nemli olmaktadir. Ozellikle,
borg/toplam aktifler orani, toplam borglar/ $zsermaye cari oran ve faizin kazanilma

orany, gibi oranlar kredi analizinde 6nemli olmaktadir.

Karsiik: Kredi almak amaci ile miisterilerin giivence olarak gosterdikleri aktifleri
belirtmektedir. Kredi riski yiiksek olan firmalarin maddi teminat, kefalet, ticari
senet, banka teminat mektubu gibi verecegi giivence ya da kefaletler kredi

degerliliklerini artiric1 rol oynamaktadir.
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e Kosullar: Ekonomik hayattaki kosullar firmalarin kazanma  giiglerini
etkilemektedir. Farkl: endiistri kollarinda faaliyet gosterin firmalarin konjonktiirden
etkilenme dereceleri farkli olabilmektedir. Miisterinin faaliyet gosterdigi endiistrinin
ekonomik konjonktiirden etkilenme derecesi ne kadar fazla ise riskliligi de o kadar
yitksek olmaktadir. Konjonktiirel dalgalanmalarin yaratacag: riski belirlemek gii¢
olmakla birlikte ekonomiyle ilgili gesitli gostergeler incelenerek, degismelerin
firmalarin faaliyetleri iizerindeki etkilerini ihtimal dagilimlar ile gostererek 6lgmek

miimkiin olabilmektedir.
2.4.2.4. Finansal Kriz Ortaminda Alacak Yonetimi

Isletmelerin kriz donemlerinde satiglarim pesin olarak gergeklestirmeleri diger
dénemlere gore daha zor olmaktadir. Bu dénemlerde alacaklarin tahakkuku ile tahsili
arasinda gecen siire igerisinde paranin satin alma giciinde ortaya ¢ikan azalislar,

isletmelerin déner varliklarim korumalarim giiglestirmektedir.

Kriz ortaminda vadeli satig yapmak diger donemlere gore ¢ok daha riskli oldugundan
kriz dénemlerinde alacak yonetimine normal donemlerden daha fazla 6nem verilmesi
gerektirmektedir. Yoneticiler, miisterilerin segimi, takibi ve izlenmesi, miisterilerle ilgili
bilgilerin giincellestirilmesi konularinda daha titiz ¢aligmali ve giincel bir veri tabam

olugturmalidirlar.

Kriz dénemlerinde alacaklari daha etkin kullanabilmek igin asagida belirlenen stratejiler

uygulanabilmektedir.
2.4.2.4.1. Siki Kredi Politikas1 Uygulanmasi:

Kriz donemlerinde firmalar, isletme sermayesi ihtiyacindan dogan sikintilarini azaltmak
amaciyla siki kredi politikast uygulamaktadirlar. Bu donemlerde piyasalarda yasanan
giiven bunalimi ve kurlardaki belirsizlik sebebiyle firmalar islemlerini nakit ile yapma

egilimindedirler.

Kriz dénemlerinde firmalarin siki kredi politikasi uygulanmalarinin amaci, alacak
diizeyinin azaltilip faiz yilkiiniin hafifletilmesi, siipheli ve deZersiz alacaklardan

dogabilecek zararlarin da azaltilarak bundan nakit diizeyinin olumlu ydnde
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etkilenmesini saglamakolugturmaktadir [Levent, 2001:70-71]. Bununla birlikte, bu
politika gegici olarak uygulanmadifi durumlarda satiglar birden diigmekte, isletmenin
nakit yaratmas: gecikmekte, isletme sermayesi diizeyi dengesi bozulmakta ve igletme

misteri potansiyelini kaybedebilmektedir.
2.4.2.4.2. Alacak Tahsilatlarinin Hizlandirlmasi

Isletmeler, kriz donemlerinde nakit ihtiyaglarini karsilayabilmek igin alacaklarim daha
¢abuk tahsil etme yollarim1 aramaktadirlar. Tahsilat ¢abalarimin artirilmasi, igletme
sermayesine olumlu etki yaparak alacaklarin azalmasim saglamakta ve igletmenin kredi

kurumlarindan ek kredi bulma imkaninmi artirmaktadir.

Isletme yonetimi, tahsilat ¢abalarini artirmak igin miisterilerine nakit iskontosu yapmak,
vadesinden dnce 6deme yapan misterilerin borglannda indirim yapmak gibi ikna edici
yontemleri kullanmaktadir. Bu tiir indirimler igletmenin maliyetlerini yiikseltici bir etki
yaratmakla birlikte, igletme sermayesi finansman ihtiyacin1 azaltmas: sebebiyle, faiz
yukinii ve alacaklara baglanan fonlarin azaltarak igletmenin finansal yapisi iizerinde

olumlu bir etki yaratabilmektedir.
2.4.2.4.3. Kredili Satislar Yerine Kredi Kartlar ile Satislarin Ozendirilmesi

Firmalar, kriz donemlerinde nakit giriglerini hizlandirmak ve alacaklara bagladiklan
fonlann azaltabilmek igin, kredili satiglarini  minimum noktaya indirmeye
caligmaktadirlar. Kredi kartlan ile aligverig sistemi, igletmelere diigiik bir maliyetle (%66-
8 gibi) pesin satiy yapmalarina olanak saglamaktadir. Firma, kredi kart:1 ile satigtan
dogan alacaklarini belirli bir siire beklediginde komisyon 6demeden, hemen tahsil

etmek istendiginde de belirli bir komisyon 6deyerek nakte donigtiirebilmektedir.
2.4.2.4.4. Alacak Hakkinin Factoring ve Forfaiting Yoluyla Devredilmesi

Girisimciler i¢in alacaklarla ilgili riskleri azaltmamn bir yolunu da factoring ve
forfaiting yontemlerinden yararlanmalan olugturmaktadir. Factoring, bilyiik tutarlarda
kredili satig yapan firmalarin bu satiglardan dogan alacak haklarinin factoring sirketi
olarak adlandinlan firmalar tarafindan satinalinmasi esasina dayanan finansal bir

faaliyettir. Forfaiting islemi de factoring iglemine benzemekle birlikte, vade isleme
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konu olan mallar ve islem miktan gibi konularda factoringden bazi farklar1 bulunan bir
yontemdir. Factoringe konu olan alacaklarin vadesi en fazla 1 yil olur iken, forfaitingde
alacaklarin vadesi 5 yila kadar uzamaktadir. Factoring iglemi her para birimi iizerinden
yapilabilirken forfaiting islemine konu olabilecek alacaklarin ihracattan dogmus ve

konvertibl para birimleri olmas1 gerekmektedir [Ceylan, 1998:2-36].

Kriz donemlerinde factoring ve forfaiting yontemlerinin kullamimasi ile alacaklarin geg
tahsil edilmesi ya da hig tahsil edilememesi gibi s6z konusu olabilecek riskler factoring
ve forfaiting sirketlerine devredilebilmektedir. Fakat, kriz dénemlerinde, alacaklarin
tahsil edilmeme riskinin artmas: sebebiyle factoring komisyonlar1 da artmakta ve buna

baglh olarak factoring maliyetleri artig gostermektedir.
2.4.2.4.5.Alacaklarin Menkul Kiymetlestirilmesi

Menkul kiymetlestirme, isletmelerin aktiflerinde yer alan ve gelecekte belli bir zaman
dilimine dagilmiy nakit giriglerini, menkul kiymete doniistirme islemi olarak
tamimlanabilmektedir. Kisaca menkul kiymetlestirme, likit olamayan varliklarin likit ve

tedaviil kabiliyeti olan menkul kiymetlere déniistiiriilmesi islemidir [Ocal, 1997:4].

Ozellikle genelde biyiik isletmelerin kullanabilecei menkul kiymetlestirme, alacak
yonetimi agisindan,  kullamlabilecek finansal bir yontemdir. Geleneksel borgla
finansman, 6zkaynaklar ile borglar arasinda esitlik ya da belli bir oran gerektirirken,
satty geklinde bir varlifa dayali menkul kiymet ihrag etmek 6zkaynak
gerektirmemektedir. Menkul kiymetlestirmenin maliyetinin bagabas noktasindaki
Ozkaynak maliyetinden daha az olmasi durumunda menkul kiymetlestirme, kaynak
maliyetini digiirerek igletmeye diger alternatiflere kiyasla daha ucuz fon saglama
olanag1 sunmaktadir. Boylece isletmeler vadeli alimlar igin misterilerine daha ucuz

kredi kullandirabilmekte ve rakiplerine gore avantaj saglamaktadirlar.
2.4.2.4.6. Alacaklarn Sigortalanmasi

Isletmeler, alacak sigortasi uygulamasiyla kredili satiglardan dogan zararlarim sigorta
ettirme olanagina sahip bulunmaktadirlar. Kredi sigortasi, isletmeyi olagandigi kotu
alacaklara karsi korumaktadir. Sigorta sirketi sektériin gegmis bilgilerini inceleyerek,

normal kot alacak oranimi ve sigorta edilecek sirketin olast kotii alacak kayiplarim

111



belirlemekte ve sadece normalin iizerinde gerceklesecek alacak kayiplarini sigorta
etmektedir [Dogukanh ve Onal,1994:93].

Kredi sigortasi, genelde imalatgilari ve toptancilart kapsamakta, perakendecileri
kapsamamaktadir. Kredi sigortasimin perakendecileri kapsamamasinin iki 6nemli
sebebin ilkini perakendecilerin kredili satig yaptiklar1 son tiiketicilerin risklerinin analiz
edilmesindeki giiglik olustururken, ikincisini, perakendecilerin g¢ok sayida alacak
hesabina sahip olmalann sebebiyle risk ¢esitlendirmesinin fazla olmasi1 ve
perakendecilerin musterilerini bireysel olarak tanmima olanagina sahip bulunmalan

olusturmaktadir [a.g.e., 5.93].
2.4.3. Stok Yonetimi

Stok, tretimde beklenmeyen durumlara, gecikmelere, mevsimlik dalgalanma ve diger
diizensizliklere kars1 isletmeyi korumak amaciyla igletmenin deposunda bugiin igin atil
olarak bekletilen, ancak gerektiginde kullanilabilecek kaynaklari ifade etmektedir.
Stoklar, isletmenin gereksinim duydugu hammadde ve malzemelerin istenildigi anda
elde edilmesini saglayarak, kararli bir iretim dizeyine ulagilmast ve mamiiller
satildiginda migterilere teslimat igin hazir bulunmasini saglamak igin elde
tutulmaktadirlar [Shapiro, 1992:305].

2.4.3.1. Stok Yonetiminde Temel Faktorler

Stoklar, isletme sermayesi unsurlan igerisinde likidite kabiliyeti en az olan unsurdurlar.
Kasa ve alacaklar, sabit para degerli unsurlar olmalan sebebiyle fiyat degismelerinden
etkilenirken, stoklarin sabit olmayan para degerli unsurlar olmasi sebebiyle fiyat

degismelerinden etkilenmemektedirler [Aksoy, 1993:271].

Stoklara yapilan yatirimin biyiikliigi. igletmelerin hedeflerine ulagmasinda 6nemli rol
oynamaktadir. Satiy hacmi baz olarak alindifinda ytiksek stok diizeyi yatirnm karliligini
azaltmakta, buna kargin stok diizeyinin ¢ok diisiikk olmasi da satiglar1 ve buna bagh
olarak karlilifi olumsuz yonde etkilemektedir. Stoklarin biyiikligia, isletmelerin
faaliyet gosterdikleri igkoluna gore degismekle birlikte, iretim igletmeleri, ticaret
isletmeleri ve hizmet igletmelerinin faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebilmeleri igin stok

bulundurmalari gerekmektedir. Stok unsuru, o6zellikle iiretim igletmelerinin doner
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varliklar1 ve toplam aktifleri igerisinde énemli bir orana sahip bulunmaktadir. Uretim
isletmelerinde stoklar, hammadde, yar1 mamul ve mamul stoklan olarak
siniflandinimaktadir [Knott, 1998:243-244].

Hammadde stoklari, bir mamuliin iiretiimesi amaciyla kullamilmak iizere bagka
isletmelerden satin alinan varlik kalemlerinden olugmus stoklardir. Hammaddeler,
uretim sirecinde girdi olarak kullamlmakta ve iretilen mamulin 6zini
olusturmaktadirlar. Bir isletmede hammadde stoklarinin yeterli diizeyde olmas: hem

satin almada hem de tretimde 6nemli avantajlar saglamaktadir.

Yari mamuller, iiretim siirecinin farkli basamaklarinda bulunan kismen tamamlanmig
mallardir. Yan mamulleri, iiretim siirecinde kismen tamamlanmig, buna kargin
iizerlerinde yapilmasi gereken iglemler heniiz tamamlanmamig bulunan ve is

istasyonlar: arasindaki ara depolarda biriktirilen varliklardan olugmaktadir.

Mamul stoklari ise, igletme iginde yapilmasi planlanan iglemlerin tiimii tamamlandiktan
sonra, miigteriye teslim edilmek iizere satiga hazir olarak bekletilen varliklarin

olusturmus oldugu stoklardir.

Stok yonetiminde, tedarik maliyeti, bulundurma maliyeti, bulundurmama maliyeti ve
stok yonetim sistemi maliyeti gibi farkli maliyet gesitleri sz konusu olmaktadur.
Stoklarin firmanin kullanimina hazir hale gelmesi amaciyla yapilan harcamalar, tedarik
maliyetlerini olustururken, mallarin tedariki ile ilgili olarak 6denen haberlesme,

ulastirma, kalite kontrol giderleri, tedarik maliyetinin unsurlan olmaktadir.

Bulundurma maliyetleri, bulundurulan stok miktarina bagli olarak degisen, stok miktar
arttik¢a artan, bulundurulan stok miktar1 azaldik¢a azalan bir maliyet tiirii olup, stok
bulundurma maliyeti; triinlerin bozulmasinin neden olacag kayiplari, eldeki bozuk
mallann digik fiyatla satilmasindan dogan zararlari, gida ve ilag gibi triinlerin stokta
iken uygun nem, 1s1, 151k, basing ve havalandirma ortaminin saglanmas: i¢in katlamlan
giderleri, stok depolama yerinin kira giderlerini, sigorta masraflarim1 ve stoklara

baglanan sermayenin maliyetini igermektedir.

Stoklarla ilgili olarak hesaplanmasi en gii¢ olan maliyet tiiriinii stok bulundurmama

maliyetleri olusturmaktadir. Stok yetersizliginin yaratacagy kayiplar bulundurmama
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maliyetlerini olugmaktadir. Hammadde ve malzemelerin bulunmamast sebebiyle,
diretimin aksayip mallarin yetistirilmemesi, tiretimin durmas: sebebiyle ertelenemeyen
sabit giderlere katlamlmasi, kaybedilen miisteriler, teslimde meydana gelen gecikmeler
sebebiyle sozlesme geregi 6denen gecikme tazminatlarni bulundurmama maliyetlerini

olugturmaktadir.

Stok yonetim sistemi, isletmeninin nakit akimimi ve karhiligim1 maksimize etmek
amaciyla stoklarin planlanmasini, yonetilmesini ve kontrol edilmesini amaglayan bir
uygulamadir. Stoklarin etkin yonetilmesi, isletme sermayesi ihtiyacini azaltmakta, buna
bagh olarak, stok ve nakit devir hizi artmaktadir. Stok yénetiminde etkinligin
saglanamamas: ise, nakit akimlarinin azalmasina ve pazar payinin rakiplere
kaptinlmasina sebep olabilmektedir. Stok yonetim sisteminin etkin galigip
calismadignin Slgusiini stok devir iz ve stoklarin elde tutulma siiresi olugturmaktadir
[Bjork, 2000:51].

Stok yonetiminin amaci, stoklarin igletmede bulundurulmasindan saglanacak fayda ile
katlamlan maliyet arasindaki farki maksimize etmektir. Yani, isletmenin dogru yerde,
dogru zamanda ve en uygun malzeme miktarlarina sahip olmasidir [Chambers ve Lacey,
1994:552]. Stok yonetiminde etkinligin saglanip stoklarin azaltilmasi, deger tabanl
yonetim gercevesinde incelendiginde, nakit akimlarinin hizlanmasim, faaliyetlerden
kaynaklanan maliyetlerin ve sermaye harcamalarinin azalmasini sagladifindan firmaya
onemli finansal faydalar saglamaktadir. Modern iretim sistemlerinde stoklar, tim
yoneticileri yakindan ilgilendirmekte olup, stok yoOnetimi sadece finansman
departmamin1 degil, Giretim planlama ve kontrol departmam ile satiy departmanim da
yakindan ilgilendirmektedir [Rafuse, 1996:62].

Stok yonetim sisteminde yalin tretim tekniklerinin kullamilmasi stoklarin ydnetimini
kolaylastirip, stoklara yapilan yatirnm tutarimi azaltmaktadir. Ancak, stok yonetiminde
cesitli kontrol sistemlerinden yararlanilmasi, stok kontrol sistemleri ile ilgili yazilim ve
donanimin olusturulmasi, personelin egitilmesi igletmeye ek bir maliyet unsuru

olusturmaktadir.

Stoklara yapilan yatinm tutarim etkileyen cesitli etmenler asagidaki gibi
siralanabilir[Turko, 1999:277].
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Imalat ve Satrs Hacmi: Uretim isletmelerinde imalat hacmi, diger isletmelerde satis
hacmi stoklara yapilan yatinm tutanm etkileyen onemli faktorlerin baginda
gelmektedir. Firmanin tiretim ya da satis hacmi arttiginda bulundurmas: gereken her

tir stok miktan da artig gostermektedir.

Siparis ile Teslim Tarihi Arasinda Gegen Siire: Firmanin, hammadde ve malzeme
harcama diizeyi veya satig diizeyi sabitken, siparig tarihi ile teslim tarihi arasinda

gegen siirenin uzunlugu stoklara yapilan yatinm tutarim etkilemektedir.

Tedarik Plam: Tedarik planindaki olasi aksamalar veya hammadde ve malzeme
harcama diizeyindeki hizlanmalarin imalat faaliyetlerini kesintiye ugratmamasi

amaciyla firmalar yaygin olarak yedek stok bulundurmaktadirlar.

Ahs Iskontolar: Firmalar biyilk tutarlardaki alimlarinda gesitli iskontolardan
yararlanmaktadirlar. Firmalar, stok tedarikinde satici firmalardan alis iskontosu
saglayabiliyorsa, stok masraflar1 ile, alig iskontolan arasinda bir karsilastirma
yapmaktadirlar. Hammadde ve malzemeleri biiyiikk partiler halinde almalarindan
dogacak stok masraflarindaki artig, saglanan iskonto tutarindan az olmasi
durumunda firmalar biyiik tutarlarda stok alma yolunu segmekte boylece de stoklara

yapilan yatinm tutan artmaktadir.

Ekonomik Konjonktiir: Ekonominin genisleme devresinde mallarin fiyatlarinin
aritigina paralel olarak hammadde ve yari mamiil maddelerin fiyatlarinda artiglar
olmas: sebebiyle, bu donemlerde isletmeler stoklanni artirma gabasi igine girmekte,
ve normal isletme sermayesi diizeyinden daha fazla tutarda bir isletme sermayesine
ihtiya¢ duymaktadirlar. Ekonominin durgun oldugu dénemlerde ise, satiglarin
azalmasi sebebiyle isletmelerin stoklarinda 6nemli miktarlarda artislar olmakta
ancak bu artiy kisa siirmektedir. Uzun dénemde faaliyet harcamalarinin diigmesi

stok kalemine yapilacak yatirim tutanim da azaltacaktir.

Cokuluslu isletmelerin stok yénetimi, ulusal firmalarin stok yonetimine gére daha

karmagik bir yapiya sahiptir. Cokuluslu isletmeler, hammaddelerini genelde uluslararasi

pazarlardan sagladiklarindan hammaddelerin ulagimindaki aksamalar1 ve gecikmeleri

gozoninde bulundurmak zorundadirlar. Ulastirmadaki aksamalar, iretim siirecine
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yansimakta ve stok devir siiresini uzatmaktadir. Ayrica limanlardaki muhtemel grevier,
ithalat kontrol ve simirlamalan, giimriik vergilerin agin1 yiiksekligi, hammadde ve yan
mamullerdeki bozulmalar ve dévizdeki deger degisimi c¢okuluslu isletmelerin stok

yonetimindeki diger 6nemli sorunlan olarak ortaya ¢ikmaktadir [Brigham, 1992:843].

Doviz kurlan ile ilgili olarak, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde karsilagilan énemli
problemlerden birisi de yerel paramin devaliie edilmesi olasiligidir. Firma yénetimi,
yerel paranin devaliie edilmesi durumunda, devaliiasyon sonrasinda ithal edilen
stoklarin tedarik maliyetlerinin artacagindan, ithalata dayali stoklarim artirip
artirmamaya karar vermek zorunda kalmaktadirlar. Devalilasyon beklentisiyle
gerekenden daha fazla ithalat yapan firmalar, devaliiasyonun gergeklesmemesi
durumunda Dbiiyik miktarlarda stokla beklemek zorunda kalabilmektedirler.
Devaliiasyon sonrasinda fiyatlarin dondurulacagi tahmin edilmekte ise, devaliiasyon
oncesi yerel para tizerinden yiiksek fiyatlar saptanmakta, devalilasyon oncesinde nakit
iskontosu uygulanmakta, devaliiasyondan sonra fiyatlar donduruldugunda ise bu nakit

iskontosundan vazgegilmektedir [Dogukanli, 2001:218].
2.4.3.2. isletmelerin Stok Yonetim Sisteminde Etkinlik

Isletmelerdeki stok yonetim siireci bir gok fonksiyonel alam: ilgilendirdigi igin,
firmalarda stok yonetim sisteminin etkinligi ile ilgili olarak i¢ kontrol subesinin
bulunmasi oldukga énemli bir faktér olmaktadir [Bjork, 2000: 53].

Isletmenin stok yonetim sistemlerinin etkin i¢ kontrolii yedi agamali bir siire¢ dahilinde

yapilmaktadir [a.g.e., 53].

e Yonetim Birliginin Saglanmasi: Firma yonetimi, isletmenin vizyonunu,
stratejisini, kisa ve uzun donemli amag ve hedeflerini agik bir gekilde belirtmelidir.
Stok yOnetim sisteminin gelistirilmesi igin, iist diizey yonetim hedeflerini
belirlemeli, bu konu ile ilgili vizyonel bir bakig agisina sahip olmali ve anlagilir bir

sekilde iletigim kurmalhidir.

e Siireg Hedeflerinin Gelistirilmesi ve Takimin Ongoriilen Plan Dahilinde
Yerlestirilmesi: Ig kontrol subesi, i¢ kontrol prosediirii hazirlamali ve bu prosediire

satig, pazarlama, mithendislik, satinalma, planlama ve iiretim, finansman ve maliyet
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muhasebesi alanlari gibi her bir fonksiyonel alan dahil edilmelidir. Her bir
fonksiyonel alan igin takimlar kurulduktan sonra, grup siireg hedeflerini belirlemeli,
hedeflere ulagsmadaki onemli kilometre taglarim ve hedefe ulagsma tarihlerini

(vadeleri) kararlagtirmalidir.

Siirecin Aciklanmasi: Her takim, fonksiyonel alan dahilindeki stoklarla iligkili
bitiin faaliyetlerini agiklamali ve degerlendirmelidir. Daha sonra anahtar siiregler

belirlenmeli ve gergeklesen faaliyetlerle anahtar siiregler kargilagtiriimalidur.

Siirecin Tamimlanmasi: Takim iiyeleri, kendi fonksiyonel alanlarina bagli olan ve
stoklar etkileyen unsurlan belirlemelidir. Daha sonra takim siire¢ diyagrami
olusturmal1 ve bunun igletmenin stoklan iizerindeki etkilerini incelemelidir. Siirecin

biitiin agamalari olusturulan diyagrama dahil edilmelidir.

Siirecin Olgiilmesi: Takim, iigiincii ve dordiincii asamada toplanan bilgileri baz
alarak performans olgiimlerini gergeklestirmelidir. Performans olgimleri su dort

anahtar kural gergevesinde yapilmalidir.

Kolay Bulunabilirlik (Accessibility): Ihtiyag duyulan veriler her an kullanima

hazir olmalidir.
- Basitlik (Simplicity): Performans etkenleri kolaylik anlagilabilir olmaldir.

- Uygunluk (Relevance): Performans etkeni, tamamen stratejiyi desteklemeli,
stratejik amaca bagli olmali ve fonksiyonel alanlara kolaylikla

uygulanabilmelidir.

- Giivenilirlik (Reliability): Performans etkeni, tahmin edilebilir olmal ve

kontrol edilemeyen faktorler tarafindan etkilenebilirligi de az olmalidur.

Performans olgiimleri ayrica yoneticilere ve caliganlara igletme faaliyetlerinin
yeterliligi ile etkinligi hakkinda kritik bilgiler sunmali, gelisme stratejilerine temel

olugturmalidir.
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¢ Gelisimin Degerlendirilmesi: Takim fonksiyonel siireg gdzlemlerinin sonuglarim
degerlendirmeli ve potansiyel stok azalmasi ve artirilan faaliyet etkinligi igin bir

Onem derecesi tespit etmelidir.

¢ Sonuglarin Goriisiilmesi: Her takim fonksiyonel gézlemlerinin sonuglanini her bir
fonksiyonel alanin yoneticisi ile goriismeli ve degerlendirmenin geri bildirimini
talep etmelidir. Daha sonra i¢ kontrol gubesi degerleme sonuglarini incelemeli ve iist

dizey yonetimine iletilecek bir éneri paketi hazirlamalidir.
2.4.3.3. Finansal Kriz Dénemlerinde Stok Yénetimi

Ekonomik konjonktiir isletmelerin tiimini aymi yonde, fakat farkli derecede
etkilemektedir. Baz1 igletmeler, konjonktiiriin yarattii olumsuz etkilerden gok fazla
etkilenirken, kimi igletmeler daha az etkilenmekte, bazen de konjonktiiriin olumsuz
etkilerinden  kurtulabilmektedirler. Isletmeler konjonktiirden hangi derecede
etkilenirlerse etkilensinler, kriz déneminde galiyma hayatindaki durgunlugun satiglarin
azalmasina sebep olmasi, isletmelerin stoklarinda 6nemli miktarlarda artiglara yol

agmaktadir. Bu sebeple kriz donemlerinde stok y6netimi 6nem kazanmaktadir.

Kriz donemlerinde stok yonetiminde etkinligin saglanabilmesi igin asagida belirlenen
stratejiler uygulanabilmektedir. Bu stratejilerin olumlu etkilerinin ortaya ¢ikabilmesi

igin kriz donemlerinden daha 6énceki dénemlerde uygulamaya gegilmesi gerekmektedir.
2.4.3.3.1. Yalin Uretim Tekniklerinin Kullanilmas:

Stok yonetimde yalin iretim tekniklerinin kullanmilmasi, stoklarin etkin kullanilmasi
agisindan her dénemde kullamilabilmekle birlikte, dzellikle kriz donemlerinde yaratmig

oldugu maliyet avantaji sebebiyle daha da énemli olmaktadir.

Yalin iiretim tekniklerinden malzeme ihtiya¢ planlamasi (MRP-Material Requirement
Planning), Kaynak Planlamas: (ERP-Enterprise Resource Planning), Tam Zamaninda
Uretim (JIT- Just in Time) ve Elektronik Veri Degisimi (EDI- Electronic Data

Interchange) gbi sistemler stok yonetiminde siklikla kullanilmaktadir.

Malzeme Planlama sistemi, bir igletmenin mal ve hizmetlerini iiretebilmesi igin gerekli

olan par¢a ve malzemelere dogru zamanda, dogru yerde ve dogru miktarda sahip
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olunmasina imkan taniyan bir iiretim ve planlama sistemidir. Bu sistemde, iiretim
yoneticileri bir mamulun uretilmesi igin gerekli olan kesin miktarlari, siparislerin
tedarikgilere ne zaman verilecegini ve verilen bu sipariglerin igletmeye ne zaman
ulasacagin belirleyen gizelgeleri olugturmakta ve bunun igin 6zel bilgisayar yazilimlan
kullanmaktadirlar [Boone ve Kurtz, 1992: 240].

Malzeme ihtiyag planlamasi, hammadde, malzeme ve diger pargalarin zamamnda
saglanmasimi, stoklannn mimkiin olan en digik seviyede tutulmasimi, kapasite
gereksinimlerinin belirlenmesini ya da kapasite ayarlarinin yapilmasini, dolayli olarak
da iggiici, sermaye, hammadde kaynaklarinin israfim &nlemeyi amaglamaktadir
[S6nmez, 2000:84].

Kaynak Planlama sistemi ise, igletmenin cografi olarak farkli bélgelerinde bulunan
fabrikalarinin, tedarik¢i firmalarin ve dagitim merkezlerinin kaynaklannin eggidiimlii
olarak planlanmasidir. S6zkonusu sistemde, miigteriye ait sipariglerin en kisa siirede,
istenilen kalite ve maliyette kargilanabilmesi i¢in igletmeye bagli tiim fabrikalarin,
dagitim, iiretim ve tedarik kaynaklarinin kapasite ve ozelliklerinin ayn1 anda dikkate
alinmasim ve degerlendirilmesini gerektiren bir sistemdir [Baki ve Ustasiileyman,
2001:69].

JIT, talebe gore iiretim sistemidir. Bu sistemde, mevcut Uretim siirecinden iiretime
ihtiyag oldugu konusunda isaret gelmeden higbir iiretim yapilmamaktadir.
Hammaddeler tam iretimde kullanilacag: esnada isletmeye ulagmakta ve bunun
sonucunda hammadde stoklari genellikle kiigiik miktarlarda iretim siirecine

girmektedir.

JIT, sadece gerekli pargalarin, gerekli oldugu miktarlarda, gerekli goriilen kalite
dizeyinde, gerekli oldugu zamanda ve yerde iiretilmesi durumunu agiklamaktadir.
JIT’1n temel hedefi, sifir hata ve sifir stok ile iiretim gergeklestirmek olmakla birlikte,
bu hedeflere ulagmak uygulamada miimkiin olmadigindan, JIT sistemi bu iki hedef
dogrultusunda siirekli geligtirme ¢abalarim1 yogunlastirmakta ve bu yolla maliyetleri
azaltip israfi 6nlemeye galigmaktadir. JIT felsefesi, mamuliin degerini artirmayan tiim

unsurlan israf olarak tanimlamaktadir [Y1lmaz ve Kantarli, 2000:154-155].
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Firmalarda JIT sisteminin kullamlmas, stoklara daha az yatirim gerektirdiginden, stok
bulundurma maliyetlerinde azalmasini saglamakta, buna bagli olarak da stoklara

baglanan fonlar alternatif alanlarda degerlendirilebilmektedir [Ergun, 1992:277].

Bu sistemde maliyet avantajlarinin yaninda, personelin daha etkin olarak kullanimi da
sz konusu olmaktadir. JIT yonetim sisteminin uygulandifi isletmelerde, iretim
hattinda ¢aligan personel, aym zamanda bakim-onarim, harekete gecirme, kalitenin

tiretim esnasinda kontrolii gibi gérevleri de iistlenmektedir [Yiik¢i, 1999:746].

EDI sistemi, genelde perakendeci biiyilk magazalarda kullanilan ve 6zellikle satin alma
siparigleri gibi formatlanmig dokiimanlarin, bir girketin bilgisayarindan diger sirketin
bilgisayarina génderilmesine olanak taniyan bir yontemdir. Bu sistemde, satilan mallan
mugteri tarafindan teslim alindiginda tarayan barkotlar bulunmaktadir. Barkotlar
tarandiktan sonra, satilan mala iliskin bilgiler (renk ve miktar gibi) stok kontrol
bilgisayarlarina aktanlmaktadir. Stok kontrol bilgisayarlan, stok azaliglarim
kaydetmekte ve bir malin stok diizeyi belli bir miktanin altina inince, bilgisayar
otomatik olarak EDI sistemi aracilif1 ile o malin imalatgisinin bilgisayarlarina gereken

miktarda siparig vermektedir [Brigham, 1992:814].
2.4.3.3.2. Mali Risk Yonetim Tekniklerinin Kullanilmast

Firmalar, kriz ortaminda stoklarim yonetirlerken mali risk yonetim tekniklerini
kullanmaktadirlar. Ozellikle de hammadde stoklarim yabanci paralar {izerinden

saglayan firmalar kriz donemlerinde kur riskinin etkisini daha gok hissetmektedirler.

X firmanmin kullanmig oldugu hammaddelerin fiyatinin altr ay sonra artacagi
varsayildiginda firma, fiyatlarin artacagi beklentisiyle gerekenden daha fazla stok
bulundurmak istemekte, ancak kriz donemlerinde naktin etkin kullaniminin geregi ve
stok bulundurma maliyetleri sebebiyle, yiiksek miktarlarda stok bulundurmasi miimkiin
olamamaktadir. Bu durumda mali risk yonetim tekniklerinden opsiyon sdzlegmelerinin

kullanilmas: giindeme gelmektedir.

Opsiyon sozlegmeleri, sahibine belirli sayida menkul kiymetin veya malin, 6nceden
belirlenen bir fiyattan, belirli bir siire igerisinde alim veya satim hakkim veren

sozlesmeler olarak tammlanmaktadir [Ersan, 1997:94]. Opsiyonlar, bir bakima sigorta
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hizmetine benzetilebilinir. Opsiyon alicisi, 6deyecegi prim karsilifinda fiyat
dalgalanmalarina kargi korunma hizmeti almakta, opsiyon saticisi ise, alacagi prim
karsihginda sigortaci roliinii iistlenmektedir. Opsiyon sozlegmesi satin alan firmanin
maksimum kayb1 6dedigi prim miktar: ile sinirh  olurken, kazanci teorik olarak sinirsiz

olmaktadir.

X firmasinin yoneticisinin, s6z konusu hammaddenin iizerine yazilmig bir opsiyon
sozlegsmesini, birim fiyat1 1000 TL’den bir bankadan almig oldugunu distnelim.
Opsiyonun vadesi doldugunda hammadde fiyatlann opsiyon sozlesmesindeki 1000
TL’nin Uzerinde olursa, isletme opsiyon hakkimi kullanmakta ve fiyat artiglarindan
etkilenmemektedir. Hammadde fiyatlari kullamm hakki olan 1000 TL’nin altina
dustiigiinde, igletme opsiyon hakkint kullanmamakta ve opsiyon degersiz kalmaktadir

Bu 6mekte goriildiigii gibi firma, belirli bir maliyete katlanarak opsiyon satin almakla,
hammadde fiyatlarindaki diigiisten yararlanirken, fiyat artiglarindan da kendisini

korumaktadir.

Firmalanin kullandiklart bir bagka aragta, gelecek sozlesmeleri (futures ve forward
kontratlar1) olmaktadir. Belirli nitelikteki ve belirli miktardaki bir malin veya bir mali
enstiirmanin bugiinden gelecekteki bir tarihte belirlenmis bir fiyat tizerinden teslimini
veya teslim alinmasim hilkkme baglayan yasal sozlesmelere denilmektedir. Gelecek
piyasalarinda islem goren sozlesmeler, standart nitelikte olup, teslimat tarihine kadar

alinip satilabilmektedirler [Jordan ve Morgan, 1990:909].

Futures ve forward sozlegmelerin opsiyonlardan ayrilan en o6nemli yam, teslim
zorunlulugu olmast olup, kars;i bir sozlesmeyle ya da nakit Odenerek anlagma

sonuglandirilabilmektedir.

Yukandaki oregi gelecek sozlesmelerine uygulamirsa, birim fiyati 1000 TL olan
hammaddeyi iireten taraf, belirlenen miktarda mali, belirlenen tarihte teslim etmeyi
kabul etmektedir. Hammaddeyi kullanan firma da s6z konusu hammaddeyi s6zlesme
geregi satin almak zorundadir. Boylece hem hammadde temin hem de firmamn riski

azalmig olmaktadir.
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2.4.3.3.3. Stok Kalitesinin Artinnlmasi

Kriz donemlerinde firmalar, pazarlanma kabiliyeti azalan ve mevsim etkisi sebebiyle
ellerinde bulunan stoklarini elden ¢ikarmalart ve nakte doniistiirmeleri gerekmektedir.
Bu tiir olaganistii donemlerde firmalar agisindan kalite konusu da normal dénemlere
gore daha fazla 6nem kazanmaktadir. Kriz dénemlerinde isletmeler kaliteyi artirmak
yoluyla mal iadelerini azaltilmalari ve Kkalitesizlifin maliyetine katlanmamalan
gerekmektedir [Haciriistem, 1999: 30-31].
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UCUONCU BOLUM

1992-2002 YILLARI ARASINDAKI KONJONKTUREL DALGALANMALARIN
DAYANIKLI TUKETIM MALLARI URETIiM SEKTORUNDE FAALIYET
GOSTEREN FIRMALARIN iSLETME SERMAYESi VE UNSURLARI
UZERINE ETKILERINE ILISKiN EKONOMETRIK BiR ANALIZ
CALISMASI

Daha onceki iki boliimde, konjonktiirel dalgalanmalar ve igletme sermayesi yonetimi
konularina iligkin bilgiler verilmig olup, bu boliimde de konjonktiirel dalgalanmalarin
firmalarin igletme sermayesi ve isletme sermayesi unsurlan tizerindeki etkisi, zaman

serileri analiz yontemleriyle tespit edilmeye ¢aligilmgtir.
3.1. MODERN ZAMAN SERIiSi ANALIZLERi

Zaman serisi analizleri, giiniimizde ekonometride 6nemli bir yer tutmakta olup, her
gegen giin gelismektedir. Bu gelismede, bilgisayar teknolojisindeki ve paket
programlarin yazilmasindaki gelismeler biiylik rol oynamaktadir. Nitekim, geligmis
paket programlardan yararlanmadan zaman serisi analizi ¢aligmasi yapmak olanaksiz
olmaktadir.

Degiskenler aras: istatistiksel iligkilerde genelde rassal ya da olasihik dagilimi olan
(stokastik) degiskenler kullamlmaktadir. Zaman serileri skotastik 6zellikte olup, bir
degiskenin 6nceki dénemlere iligkin degerleri yardimiyla ileriye yonelik ongorilerde -
bulunmak igin kullaniimaktadir [Ertek,1996:379].

Zaman serisi analizlerinde en ¢énemli kavram duraganlik olmaktadir. Bu kavram iki
yonden 6nem tagimaktadir. Bunlardan birincisi, zaman serisi verileri kullanilarak iki
degisken arasinda istatistiksel bakimdan 6nemli bir regresyon bulunabilir. Ancak, her
iki zaman serisinde de trend bulunuyorsa iliski gergek olmaktan gok sahte olabilmekte
ve bu durum sahte (diizmece) regresyon sorununu ortaya gikarmaktadir. Ikincisi ise,
zaman serileri kullanilarak elde edilen regresyon modelleri ile 6ngoriide bulunulmakta
olup, eger zaman serileri duragan degil ise bu Ongorilerin gegerlilik derecesi
tartigilmaktadir [a.g.e., 379-380].
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3.1.1. Birim K6k Analizi

Ekonometrik analizlerin, 6zellikle de zaman serisi verileri kullanan regresyonlarin ortak
sorunu sahte regresyon sorunudur. Iki iktisadi degigken arasindaki iliskinin gergek mi,
yoksa sahte mi oldugunu anlamak ekonometrik analizlerde gok 6nemli olmakta olup,
zaman serilerinin duraganlifinin test edilmesinde son zamanlarda yaygin olarak “birim
kok analizi “ kullanilmaktadir [Gujarati, 1999:718].

Modern zaman serisi analizinde birim koke sahip bir zaman serisi tesadiifi (rastsal)
yuriiylls zaman serisi diye adlandinilmaktadir. Tesadiifi yiiriiyiiy zaman serisi duragan
degildir ve orijinal bir tesadiifi ytriiylis serisinin birinci farki duragan ise, orijinal seriye
birinci dereceden entegre olmus olmakta olup, seride duraganhifi saglamak igin,
serilerin birinci, ikinci, Gigiincii vs. farklan, logaritmalarimin alinmasi gibi yéntemler
kullanilmaktadir. Birinci derece de ya da daha yukan dereceden entegre olmus bir

zaman serisi varsa, duragan olmayan bir zaman serisi var demektir [Bilgilia, 1999:227].

Degiskenlerin duragan olmama durumu igin uygulanan test Dickey-Fuller (DF-Testi)
dir. Bu testin %1, %5 ve %10 onemlilik diizeyine gore, kritik degerleri (kabul-red
sinirlart) MacKinnon tarafindan Monte Carlo simiilasyonlarina gére olusturulmus olup,
bu degerlere MacKinnon kritik degerleri denilmektedir. Dickey-Fuller test istatistiSinin
mutlak degeri MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden kiigiik ise, serinin
ﬂuragan olmadig, biiyiik ise serinin duragan oldugu sonucuna vanlmaktadir [Gujarati,
1999:719]

3.1.2. Regresyon Analizi

Regresyon analizi, bagimlhi veya agiklayan deisken ile bagimsiz veya agiklayici
degisken arasinda iliskiyi tammlama ve bu iligkinin derecesini hesaplama ilgili bir
yontemdir. Regresyon analizi, bafimli ve bagimsiz degisken arasindaki iliski ile
. ugragmakla birlikte, mutlaka bir nedensellik iligkisi ifade etmemektedir. Yani, mutlaka
bagimsiz degigkenin sebep ve bagimli degiskenin sonug¢ oldufu anlamim
tagimamaktadir [Tan,1996:14].

Ekonomi, finans ve ig diinyasini ilgilendiren bir ¢ok problemde incelenmek istenilen bir

degiskenin bagka degiskene ya da degiskenlere nasil bagli oldugunun bilinmesi R
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istenmektedir ve bu baglarin incelenmesinde regresyon analizi kullamlmaktadir. Basit
dogrusal regresyonda bagimli degisken, tek bir bagimsiz degiskenini etkisi altinda iken,

¢oklu dogrusal regresyon modelinde bagimli degisken sayisi birden fazladur.

Cok sayida faktore bagli olarak degigim gosteren sosyal, psikolojik ve ekonomik
olaylarin sebeb-sonug iligkisini ortaya g¢ikartabilmek igin c¢oklu regresyon analizi
yontemi kullamlmaktadir. Bu yontemle bir veya daha ¢ok bagimsiz degisken bir
bagimli degisken segilerek, bagimli degiskenin gergek oOlgiimleri ile bagimsiz
degiskenlerden elde edilen kestirim ol¢iimleri arasindaki uzaklifi en kiigiik yapan
regresyon katsayilarinin tahmini En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile bulunmaktadir.
Omeklemden elde edilen regresyon denklemiyle degiskenler arasinda var olan sebep-
sonug iliskilerini belirlemenin yaninda, gelecege iliskin tahmini de daha giivenli bir

sekilde yapabilmektedir

‘Uzerinde durulan degiskenlerden bagimli degisken y, bagimsiz degisken x ise, y = f(x)
seklindeki fonksiyona regresyon denilmekte olup, f(x) fonksiyonu dogrusal, istsel
parabolik, geometrik ve hiperbolik olarak farkh gekiller alabilmektedir.

Basit Dogrusal Regresyon Modeli : Y =a + bc + ei
Coklu Regresyon Modeli: Y=a + bX1 + cX2+dX3+ ........... + el
Y = Bagimh degigken
X1, X2, X3,....= Bagimsiz degigken
abecd, ... = Katsayilar
ei = Hata terimini, ifade etmektedir.

Basit regresyon modellerinde gegerli olan tiim kavramlar, ¢oklu regresyon modellerinde
de gegerlidir. Yalniz, ¢oklu regresyon modelinin belirleyiciligini test etmek igin t-testi

yerine F-testi kullaniimaktadir.

Regresyon analizinin baglica amaglarn,



e Bagimsiz degiskenin verilen degerleri ile bagimh degiskenin ortalama degerinin
tahmin edilmesi,

e Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olup

olmadigin arastirmast,

e Bagimsiz degiskenlerin verilen degerleri ile bagimli degigkenin ortalama degerini

ongormek veya gelecekte alacag: degeri tahmin etmek olarak siralanmaktadir.
3.1.3. Granger Testi

Psikolojik, kurumsal ve teknolojik sebeplerle bir bagimli degisken bir bagimsiz
degiskene gecikmeli olarak tepki verebilmektedir. Zaman gecikmelerini hesaplamalara
dahil eden modellere dinamik ya da gecikmeli regresyon modelleri denilmektedir.
Gecikmeli modeller, gecikmesi dagitilmis ve ardigtk baglammli olarak ikiye
ayrilmaktadir [Gujarati, 1999:623-624].

Gecikmelerin hesaba katilmasiyla, gecikmesi dagitilmig ve ardigik baglanimli modeller
iktisadi degiskenlerin nedensellik sorununu ortaya ¢ikarmig ve bu sebeple uygulamali
caliymalarda Granger nedensellik analizi biiyilk ilgi gekmeye baslamigtir. Bu analiz,
modelde kullanilan gecikme uzunluguna kars1 gok duyarl: oldugundan Granger yontemi
kullamlirken bu konuya ozen gosterilmelidir. Granger yonteminde gecikme

uzunlugunun belirlenmesinde Akaike ve Schwarz élgiileri kullanilmaktadir.
3.2. EKONOMETRIK ANALIZ CALISMASINA ILiSKIN GENEL BiLGILER

Bu ¢alismada, konjonktiirel hareketlerin dayamkli titketim mallar iiretim sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin isletme sermayesi diizeyleri iizerindeki etkisini 6lgmek
amaglanmistir. Aragtirmaya iligkin genel bilgiler bash@: altinda, yapilan ekonometrik
analiz galigmasinin amaci, 6nemi, kapsami ve yontemi iizerinde durulmaktadir. Bu
baglamda aragtirmanin en temel amacini, analize konu olan firmalarin ve sézkonusu
sektor toplaminin konjonktiirel hareketlerden etkilenme derecesinin ortaya konulmasi

olugturmaktadir.
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3.2.1. Aragtirmanin Amaci

Konjonktiirel dalgalanmalar, igletmeler basta olmak iizere tiim ekonomik birimleri
etkilemektedir. Bu sebeple ekonomik konjonktiir hareketleri, firmalarin karar alma
siireglerinde rol oynayan onemli bir faktér olmaktadir. Isletme sermayesinin ve
unsurlarinin igletme igi ve dig1 birgok faktérden etkilenmesi, igletmelerin sézkonusu

kararlarda 6zenli davranmalarim ve ayrintili analizler yapmalarini gerektirmektedir.

Isletme sermayesi unsurlarinin firmamin amacma katkismmn artinlmasi, isletme
sermayesinin en uygun sekilde yonetilmesine bagh olmas: sebebiyle, isletme
sermayesini etkileyen dig faktorlerden birisi olan konjonktiirel hareketlerin igletme
sermayesi Uzerindeki etkilerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple yapilan
analiz, konjonktiirel hareketlerin firmalarin isletme sermayesi ve unsurlan iizerindeki

etkisini ortaya koymay1 amaglamaktadir.
3.2.2. Arastirmanm Onemi

Konjonktiirel dalgalanmalarin igletme sermayesi ilizerine etkilerini inceleyen bir
caligmanin literatirde bulunmamas: boyle bir aragtirmanin yapilmasim &nemli
kilmaktadir.

Dayanikli tiiketim mallart tretimi sektdriinde faaliyet gosteren firmalar (zerinde
ekonometrik analiz teknikleri kullamilarak incelenmesinden elde edilen sonuglar,
konjonktiir ile isleme sermayesi ve unsurlar1 arasindaki iligkiyi ve nedenselligi ortaya
koymaktadir. Konjonktiirel hareketlerin igletme sermayesi yonetimi tzerine etkilerini
farkh sektorler iizerinde incelemek miimkiin olmakla birlikte bu galigmada, teknoloji
yogun isletmeler olmalan, isletme sermayesi diizeylerinin yiiksek olmasi, ©nemli
tutarlarda dig ticaret iglemlerine sahip bulunmalart ve konjonktiirel hareketlerden
etkilenme derecesinin yiiksek oldugu disiiniilen dayanikli tiketim mallart tretim

sektorli tizerinde uygulanmugtir.

Konu ile ilgilenen diger aragtirmacilar, bu ¢alismada uygulanan analiz teknigini, farkl
sektorlere uygulayip, elde ettikleri sonuglar finansal yoneticilerin ve konunun duyarh

kitlesini olugturan kesimlerin kullanimina sunabileceklerdir.
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3.2.3. Arastirmanmn Ydntemi

Sozkonusu analizde, dayanikli tilketim mallar iiretimi sektériinde faaliyet gosteren alts
sirket; (Alarko-Carrier Sanayii ve Ticaret AS., Argelik AS., Beko Elektronik AS., Bosh-
Profilo Elektrikli Ev Geregleri AS., Tiirk Demirdékiim Fabrikalart AS., Vestel
Elektronik Sanayii Ticaret AS) sirketlerine ait bilango degiskenlerinin ele alindig
ekonometrik analizler yapilmistir. Ayrica, bu sirketlerin degiskenlerine ait verilerin
yatay toplamiyla sektor verileri elde edilmis olup, aynm1 ekonometrik analizler bu sektor
degiskenleri igin de yapilmigtir. Ekonometrik analizlerde, ilgili bagimli degiskenlerin
konjonktiirel dalgalanmalar, dayanikl: tiikketim mallan harcamalan, déviz kuru, faiz ve
enflasyon tarafindan etkilenip etkilenmediginin ortaya konulmasi amaglanmigtir. Diger
bir deyisle, bilango degiskenlerindeki zaman igerisinde ortaya g¢ikan degismelerin
yukarida adi gegen bagimsiz degiskenlerdeki degismeler tarafindan agiklanmp
agtklanamayacagi incelenmektedir. Bu anlamda ekonometrik analizlerde, Nakit ve
Nakit Benzeri Unsurlar (NAKIT), Alacaklar (ALACAK), Stoklar (STOK), Briit isletme
Sermayesi (BRUT), Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (KISA), Net Isletme Sermayesi
(NETIS), Net Satiglar (NETSAT) degiskenleri birer bagimli degisken olarak
kullamlmaktadir. Konjontiirel Dalgalanmalar (KONJ), Dayamkli Tiketim Mallan
Harcamalari (DAYANIK), Déviz Kuru (DOVIZ), Faiz (FAIZ) ve Enflasyon (ENF)
birer bagimsiz degisken olarak ele alinmig olup, analizlere iligkin tablolarda parantez

icerisindeki ifadeler kullanilacaktir.

Bagimhi ve bagimsiz degiskenler iiger aylik olup 1992:1-2001:4 doénemini
kapsamaktadir. Bagimh degiskenlere ait veriler IMKB tarafindan yayinlanan ve1992-
2002 yillan arasindaki sirket ve sektor bilgilerini igeren galigmalardan yararlanilarak
dretilmigtir. Bagimsiz degiskenlere ait veriler ise, TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi'nden (EVDS) temin edilmis olup, bu verilerin tammlamalari ve kodlan

asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 3.1: TMCMB-EVDS’den Elde Edilen Veri Tanimlamalar ve Kodlan

GSMH (Uretim-Cari Fiyatlarla) . TP.UR.G52.C
Dayanikli Tiiketim Mallar1 (Harcama-Cari Fiyatlarla) : TP.UR.G03.C

Déviz (ABD Dolari-Doviz Alig) :  TP.DK.USD.A.1

Faiz (Ug¢ Ay Vadeli Agirhiklandiriimig Mevduat) : TPF.AF.05.1:3AyV
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE ~Genel) . TP.FG.A01.1
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Tablo 3.9: Bagimsiz Degiskenler

1991Q1
1991Q2
1991Q3
199104
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1895Q3
1995Q4
1986Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4
1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1992Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4

Dayanik
8.529.500
11.343.900
12.858.000
16.641.400
15.584.500
17.226.100
20.188.100
27.716.500
27.632.900
35.385.600
36.508.400
53.679.100
47.208.600
48.767.000
62.754.000
95.223.600
98.342.100
111.462.700
147.654.700
180.561.300
207.525.100
247.530.900
303.570.100
381.763.400
427.491.800
634.791.500
714.643.300
862.108.500
869.474.200
1.183.848.500
1.214.543.600
1.239.345.500
1.176.144.300
1.784.755.100
1.657.351.300
1.993.236.200
2.110.167.200
3.747.083.100
3.487.130.400
3.316.956.700
2.352.740.600
4.000.609.900
3.740.002.700
3.586.326.800

Gsmh
96.661.800
128.543.600
215.264.500
193.922.900
178.554.600
224.992.200
360.729.900
339.328.200
306.517.700
409.043.900
669.188.600
612.572.400
510.744.200
800.612.000
1.303.234.000
1.273.312,700
1.245.934.000
1.665.357.800
2.623.390.600
2.320.204.800
2.232.721.200
2.990.921.700
4.952.233.400
4.802.191.000
4.234.839.900
5.861.494.700
9.890.148.600
9.406.778.900
8.707.635.400
11.283.907.300
17.565.775.400
15.961.013.500
12.224.184.100
16.539.567.000
25.962.772.800
23.556.442.900
21.407.859.100
27.545.147.500
40.515.931.600
36.127.190.500
25.145.797.000
38.233.579.500
60.772.710.500
55.327.990.700

Doviz
3.715.550
4.302.380
4.718.540
5.074.830
6.241.490
6.868.240
7.317.340
8.555.850
9.451.060

10.860.240

12.081.790

14.458.030

22.137.640

31.163.550

34.038.790

38.418.000

41.864.000
43.888.000
48.664.000

61.054.000

70.523.000

81.224.000

90.927.000

107.505.000
126.270.000
146.670.000
172.810.000
204.750.000
240.710.000
265.050.000
275.890.000
312.720.000
365.579.000
418,189.000
459.780.000
540.098.000
588.318.000
618.985.000
663.434.000
671.765.000
1.056.544.000
1.267.415.000
1.532.969.000
1.439.567.000
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Tiife
645.200
731.400
817.400
957.000

1.152.900

1.212.600

1.370.500

1.588.300

1.821.700

2.027.900

2.305.800

2.717.200

3.163.300

4.377.000

4.868.300

6.127.000

7.201.800

8.069.900

9.311.400

10.962.300
12.879.700
14.721.800
16.643.200
19.344.800
22.818.400
26.192.900
31.381.800
38.535.800
44.789.100
49.291.200
56.558.400
64.913.500
72.406.900
80.910.500
92.372.700
108.380.800
120.571.300
127.433.400
137.246.800
151.026.200
165.677.800
198.219.500
220.973.200
253.617.500

Faiz
59.300
61.200
65.100
69.600
68.000
69.700
68.100
68.900
63.700
64.000
64.000
64.000
87.100
121.700
67.300
77.300
78.700
73.100
69.100
83.900
82.700
79.100
79.600
79.700
76.500
77.400
82.200
83.200
82.700
77.600
81.700
82.800
81.100
85.300
76.400
58.500
40.000
41.000
50.500
105.500
120.200
68.000
67.600
61.200



Bagimsi1z degigkenlerden KONJ, GSMH'nin trend degerinden sapmalar hesap edilerek
elde edilmigtir. Trend degerinin hesaplanmasinda 6nce uzun dénem biiyiime hz1 hesap
edilmistir. Tlgili bilylime iz degeri (g), trend degeri (t) ve KONJ asagidaki formiilller
yardimu ile elde edilebilir [UNSAL, 2000: 3-4].

n
=) - &
TRENDs92:1 = (GSMHpsnem Bag))( 1+ g)'
TREND 9522 = (GSMHpsnem sag)( 1+ 8)°
TREND002:4 = (GSMHpsnem Bags)( 1+ 8)™ (2)
KONJ, = GSMH; - TREND, (3)

GSMH'nin dénem sonu degeri 2001'in 4. ii¢ ayhk degeri, dénem basi degeri ise
1992'nin 1. i¢ aylik degeridir. Ancak buradaki konjonktiir hesaplamasinda baslangig
gozlem degerimizin kaybolmamasi amact ile (ekonometrik analizlerde kullanabilmek
amaci ile), GSMH dénem bagi degeri, 1991'in 1., 2., 3., ve 4. Ui¢ ayhk degerlerinin
ortalamas olarak alinmis olup, enflasyon hasaplamasinda ise TUFE'deki yiizde degisim

orani alinmigtir.

@

ENF = (TUFE' — TUFE,., )x 100

TUFE,

Ekonometrik ¢aligmalarin sonucunda en kiigiikk kareler yontemi (EKK) ile goklu
dogrusal regresyon analizi ve Granger testlerinin sonuglar: irdelenmektedir. Regresyon
analizlerinde her bir bagimli degiskenin cari degerlerinin bagimsiz degiskenlere ait cari

degerler tarafindan ortalama olarak ne kadar etkilendigi ortaya konulmaktadir.
Y: =Bo+ B X+ BoXn+ B3 X5 + & 5)

Denklem (5)’e ait regresyon analizi sonucu ilgili # istatistikleri yardimu ile tek tek

bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli (etkili)
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olup olmadif gorilebilmektedir. Eger mutlak degeri igerisinde hesaplanan ¢ degeri,
tablo # degerinden biyiikse, ilgili degigkenin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ileri
siiren (6rnegin, B,=0) sifir hipotezi red edilecektir. Granger testlerinde ise bagimsiz
degiskene ait gecikmelerin bagimli degiskendeki cari degismeleri agiklayip

agiklayamadigi analiz edilmektedir.

Y, =0+) 0Y, +D.0,X_ +e,
P

©
X, =A+Y Y, +i5,-xt-,- +ey
j=1
Yukandaki denklemle ise (6), Granger testinde hem Y hem de X’in sirasi ile
birbirlerinin Granger sebep olup olmadiklan test edilmektedir. Ornegin eger ilk
denklemdeki X’e ait gecikmeler Y’nin tahmininde etkili ise (veya Y’nin tahmininin
iyilesmesinde istatistiksel olarak anlamh ise, X, Y’nin Granger sebebidir. Bu
caligmada, ¢ift tarafli test yerine, sadece, tek tek bagimsiz degiskenlerin, yine tek tek
bagimh degiskenler tizerinde bir Granger sebep olup olmadiini incelenmektedir. Bu
sebeple denklem (6) ile gosterilen iki denklemden sadece ilkini ele alinmakta olup,

denklemdeki bagimsiz degigkene ait gecikmelerin es anli sifira esit oldugunu ileri siiren

sifir hipotezi, F istatistigi ile sinanmaktadir. O halde H, : Z;B ;= 0 hipotezi test

edilmekte ve efer hesaplanan F istatistigi, F tablo degerinden biyyiikse, ilgili sifir
hipotezi red edilerek, bagimsiz degiskenin bagimli degiskenin tahmininde istatistiksel
olarak anlamli oldugu (bagimli degisken iizerinde etkili oldugu) sonucuna
ulagilmaktadir. Bu baglamda, ¢aligmada kullanilan dogrusal regresyon analizleri
"statik", Granger analizleri ise "dinamik" analizler olarak nitelendirilebilir. Zaman
serilerine dayah her iki analizin yapilabilmesi igin, analizlerde yer alacak degiskenlerin
duragan olmas: gerekmektedir. Aksi taktirde yanl sonuglar alinabilecektir. istatistiksel
sonuglarin yanl olmasi ise geleneksel ¢ ve F gibi istatistiklerin gegersiz olmast anlamina

gelmektedir.

Duraganlik analizlerinde agagidaki Dicky-Fuller (DF) regresyon denklemleri takip
edilmektedir. Birinci denklemde (a), bagimli degiskendeki degisme, bagimli degiskenin

1 gecikmesine regres edilmektedir. Ikinci denklemde (b) , denklem (a)'ya sabit terim
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ilave edilmektedir. Ugilincii denklemde (c) ise, denklem (b)'ye trend dahil edilmektedir.
Her bir denklemde sirasi ile ilgili serinin birim kéke sahip oldugunu (a = 0) yani
duragan olmadifim ileri siiren sifir hipotezin testi yapilmakta ve eger hesaplanmig
mutlak deger igerisindeki -# (tau degeri), MacKinnon mutlak degerinden biiyiikse, sifir
hipotezi red edilerek ilgili serinin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. MacKinnon

kritik degerleri EViews programu tarafindan test sonucunda sunulmaktadir.

a AX, =aX,  +e, Q)
b AX,=a+aX,, +e, ®
c AX,=a +bt+aX,, +e, ©)

Eger yukaridaki denklemlerden elde edilen kalinti terimi (e) ardigik olarak bagimh
¢ikiyor ise bu ardigtk bagimhilik ortadan kalkincaya kadar denklemlere farklarin

gecikmeleri ilave edilmektedir. Ornegin (c) denklemini incelendiginde,
AX,=a +bt+aX, , +BY. AX  +e, (10)

olmaktadir.

Bu formdaki denkleme genisletilmis DF (ADF) denklemler1 denmektedir. Ardigik
bagimliligin olup olmadigi ise Q istatistigi ile test edilebilir. Q istatistigi, kalint1
terimine ait korelogram yardimi ile kalint1 teriminin otokorelasyon katsayilannin esanl
olarak sifira esit oldugunu ileri siiren hipotezi test etmektedir. Eger hesap edilen Q
istatistigi, tablo ki-kare (x?) degerinden kiigiikse, serinin (burada kalnt: teriminin)

ardigik olarak bagimli olmadig1 sonucu elde edilmektedir [Enders, 1995:311].

Q istatistigi elde edilirken seriye ait gozlem sayisinin 1/3 ya da 1/4'4 alinmaktadir.
Pratikte genellikle 1/4 alindid igin bu ¢ahigmada da Q istatistiginin hesap edilmesinde
g6zlem sayisinin 1/4'i ya da 1/4'iine yakin degeri alinacaktir. O halde burada kullanilan
gozlem sayis1 dikkate alindifinda, duraganlik testlerinde 0, 1 ve 2 gecikmeler igin
regresyonda kullamlabilir gozlem sayis1 (dolayis: ile elde edilen kalint1 sayisi) strasi ile
39, 38 ve 37'ye diigmektedir. Bu ii¢ durum i¢in de kalintilarin ardigik olarak bagimli

olup olmadigin1 anlamak igin 10. gecikmeye karsilik gelen Q istatistigine bakmak

139



yeterli olabilmektedir. Duraganlik testlerinde 3, 4 ve 5 gecikme igin regresyonda
kullanilabilir gozlem sayis1 (dolayisi ile elde edilen kalint1 sayist) sirasi ile 36, 35 ve
34'e digmektedir. Bu ii¢ durum igin 9. gecikmeye karsilik gelen Q istatistigine
bakilabilir.

Hem dogrusal regresyon analizleri i¢in, hem de Granger testleri igin 6nce duraganlik
testleri yapilmakta ve duragan ¢ikan seriler analizlerde istihdam edilmektedir. Bir X
serisi kendi seviyesinde duragan ya da fark (larn) seviyesinde duragan gikabilmektedir.
Kendi seviyesinde duragan ¢ikmasi durumunda, X serisinin kendi seviyesinde
biitiinlesik oldugu yani I(0) oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Eger X serisi I(0) degilse
yani kendi seviyesinde duragan degilse (birim koke sahipse), X serisinin 1. dereceden
fark: alinarak (AX) bu fark: alinmig serinin duraganlik testleri yapilir. 1. dereceden farki
alinan X serisinin durafan ¢ikmas: durumunda X serisinin 1. dereceden bitiinlesik
oldugu soylenir yani I(1) olarak nitelendirilir. Bu anlamda eger X serisi d dereceden
farki alindiginda duragan duruma donisiiyorsa, X serisi I(d) olacaktir
[Gujarati, 1999:719].

Dogrusal regresyon analizlerinde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ayni dereceden
bitiinlesik olmalar1 gerekir. Burada yapilmas: gerekebilecek olan bir bagka analiz
koentegrasyon analizleri olabilir. Kendi seviyelerinde duragan gikmayan, yani I1(0)
olmayan seriler yapilan testler sonucu I(1) gikiyorsa, bu seriler igin koentegrasyon
analizleri yapilabilir. Koentegrasyon analizleri ile seriler arasinda bir uzun dénem bir
iligkinin olup olmadig: test edilir. Eger seriler arasinda koentegrasyon iligkisi var ise bu
seriler arasinda uzun dénem iligkinin var oldugu sdylenebilir ve bu durumda seriler I(1)
olsa dahi kendi seviyelerinde [I(0)] regresyon analizi yapilabilir. Ancak bu regresyon
analizin yapilabilmesi igin diger sartlarin da yerine gelmesi, Ornegin bagimsiz

degiskenler arasinda ¢oklu bir baglantinin (korelasyonun) olmamas: gerekir.

Granger analizinde ise serilerin farkli dercelerden de olsa duragan olmalarn yeterlidir.
Granger testlerinde duraganlik én sart1 saglandiktan sonra takip edilecek ikinci asama,
denklemde yer alan bagimli ve bagimsiz degigkenlerin en uygun gecikme sayilarinin
tespit edilmesidir. Gecikme sayilan arttikga model iyilesmekle birlikte modele dahil

edilen gozlem sayist, yani serbestlik derecesi azalmaktadir. Bu ise genellikle yeterli
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gbzlem sayisina sahip olmayan ya da sinirda sahip olan veriler (dolayisi ile denklemler)
i¢in bir dezavantaj olugturmasindan dolayi, gecikme sayisinin tespitinde dikkatli olmak
gerekmektedir. Ilk dikkat edilmesi gereken nokta serilerin en gok kag gecikmeye kadar
birbirlerini etkileyebilecegi varsayiminda yatmaktadir [Enders 1995:113]. Serilerin
dinamiginin yakalanabilmesi igin 3 yilin yeterli olabilecegini ifade edilmektedir.
Enders' takip edilirse, aylik veriler igin 36. gecikmeden 1. gecikmeye kadar, ii¢ aylik
veriler igin ise 12. gecikmeden 1. gecikmeye kadar en uygun gecikmenin ne oldugunu
tespit etmemiz gerekmektedir. Pindyck ve Rubinfeld ise bu konuda daha uyarici bir
mesajda bulunarak gecikme sayisinin fazlaca arttinlmasi: durumundaki tehlikelere isaret
etmektedirler [Pindyck ve Rubinfeld, 1991:355]. Bu durumda goézlem sayimizin zaten
fazla olmamas: nedeni ile, seriler arasindaki dinamigin yakalanabilmesi i¢in 2 yili
yeterli bulup, 1. gecikmeden 8. gecikmeye kadar denklemleri tek tek analiz edilip en
uygun gecikme sayisinin ne oldugunu tespit edilmektedir. Her bir regresyon
denkleminden elde edilen Schwarz kriterleri kargilagtirilarak en uygun gecikmenin ne
olduguna karar verilmektedir. Asagidaki denklem (11) ile elde edilen Schwarz
degerlerine gore en diigilk Schwarz degerine hangi denklem sahip ise o denklemdeki

gecikmeler en uygun gecikme sayisi olarak ele alinmaktadir.
Schwarz = Tln (KKT) + min(T) (11)

Denklem (11)’de, T; kullamlan gozlem sayisini; In; dogal logaritmay1, KKT; kalintilarin
karelerin toplamini, m; denklemde tahmin edilen parametre sayisim vermektedir
[Enders 1995.88.; Doan, 1992:5-18, 6-11]. Ozetle, ekonometrik analizleri igeren bu
bolimde strasi ile serilere ait durafanlik tesleri yapilmakta ve duragan seriler ile
regresyon analizi yapilarak bagimsiz degigkenlerin tek tek bagiml degisken iizerinde bir
etkisinin olup olmadig: incelenmektedir. Daha sonra, Granger test yapabilmek igin,
duragan serilerin en uygun gecikme sayilarinin ne oldugu bulunmakta ve bu gecikme
sayilarina uygun Granger testleri yapilmaktadir. Testler sonucunda ise yine bagimli
oldugunu varsaydigimiz degiskenin tahmininde, bagimsiz oldugunu varsaydigimiz

degiskenin (yani bu degiskene ait gecikmelerin) anlaml olup olmadig1 incelenmektedir.

Analiz ¢aligmasindaki dura@anlik testleri ve regresyon analizleri Evievs (Econometric
Views) 2.0 programinda, Granger gecikme testleri ve Granger sonuglart da RATS

(Regression Analysis of Time Series) 4.2 programinda yapilmislardir.
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3.3. EKONOMETRIK ANALIiZ CALISMASININ SONUCLARININ
DEGERLENDIRILMESI

Tablo3.25a dan Tablo3.80b’ye kadar duraganlik test sonuglari verilmektedir. Biitiin bu
sonuglarin ozeti ise, Tablo 3.9'da gorilmektedir. Duragan olmayan serilere kargilik
gelen kutular gri ton ile, duragan serilere kargilik gelen kutular ise beyaz renk ile ifade
edilmektedir. Bu sonuglari siralayacak olursak, Alarko i¢in, NAKIT, STOK, BRUT,
KISA degiskenleri I(1); Argelik igin, NAKIT, ALACAK, STOK, BRUT, KISA ve
NETIS degiskenleri I(1); Beko igin, NAKIT, ALACAK, STOK, BRUT, KISA ve
NETIS degigkenleri I(1); Bosh igin, ALACAK, STOK, BRUT, KISA ve NETIS
degiskenleri I(1); Demirdékiim igin, ALACAK, STOK, BRUT, KISA degiskenleri I(1)
ve NETIS degiskeni I(0); Vestel igin, NAKIT, STOK, BRUT, KISA ve NETIS
degiskenleri I(1); Sektor i¢in, NAKIT, ALACAK, STOK, BRUT, KISA degiskenleri
I(1) ¢ikmaktadirlar.

TABLO 3.10: Ozet Duraganlik Test Sonuglar:

NAKIT | ALACAK | STOK |BRUT | KISA | NETIS | NETSAT

ALARKO I(1) % I(1) I(1) (L)
4

ARCELIK I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)

BEKO K1) I(1) I(1) I(1) | I(1)

BOSH 1(1) 1(1) (1)

DEMIRDOKUM | I(1) I(1) I(1)

VESTEL I(1) I(1) I(1)

SEKTOR I(1) I(1) I(1)

Diger degiskenler ise ne I(0) ne de I(1) olarak gorilmektedirler. Analize devam
edilmesi durumunda bu degigkenleri belirli bir I(d) derecesinde duragan olarak elde

etme olasihig1 so6z konusu olabilir. Oregin I(2) oldugu sonucuna ulagilabilir. Ancak bu
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durumda diger 1(0) ya da I(1) degiskenlerin yaninda I(2) degisken ya da degiskenlerin
regresyona dahil edilmesi uygun olmamaktadir. Granger testi igin ise, ornegin I(2)
olarak elde edilen bir seri "farkin farki" olacagindan, test sonuglarimin finansal
yorumunda giigliikler ¢ikabilecektir. Serinin I(3) ya da daha yiiksek biitiinlesik dereceye
sahip olmast durumunda ise bu gigliikler kendisini daha ¢ok hissettirecektir. Bu

anlamda bu galigmada I(0) ve/veya I(1) sonuglan yeterli gorillmektedir.

Bagimsiz degiskenlere ait sonuglara baktigimizda ise DAYANIKLI, KONJ ve DOVIZ
degiskenleri I(1) ve FAIZ ve ENF degiskenlerinin ise 1(0) olduklari anlagilmaktadir.
Gerek bagimh gerekse bagimsiz degigkenler igin I(1) olan degiskenler D harfi ile
sembollestirilmektedirler.(Oregin, DNAKIT, DALACAK,... DDOVIZ gibi).

Tablo X kendi seviyesinde korelasyon, TabloY fark seviyesinde korelasyon ve seriler
kendi seviyelerinde korelasyona sahip iken (Tablo 3.80a), seriler fark seviyesinde
korelasyona sahip degildirler. Bu seriler arasinda koentegrasyon iligkisi olsa bile, bu
serilerden olusan regresyon analizlerinin uygun olmayacagi soylenebilir. Bu amagla
regresyon analizleri serilerin farklari ile yaptlmigtir. Tablo3.81°den Tablo3.137’ye kadar

regresyon test sonuglart sunulmustur.

Tablo 3.11’den Tablo 3.17°ye kadar ozet regresyon sonuglart sunulmaktadir.
Konjonktiirel dalgalanmalarin dogru tesbit edilebilmesi igin konjonktiiriin yamnda
'isletme sermayesine etki eden dier unsurlarin da modele dahil edilmesi bir
zorunluluktur. Bu sebeple regresyon analizi i¢in konjonktiirel dalgalanmalar, dayamkh
tiiketim mallar harcamalar, déviz kuru, faiz ve enflasyon oram birer bagimsiz degisken
olarak ele alinmustir. Bunlar igerisinde duragan olmamalar: sebebiyle faiz ve enflasyon
analize dahil edilmemistir. Analize dahil edilen bagimsiz degiskenlerden ¢aliymamizin
konusuyla dogrudan iligkili olan konjonktiirel dalgalanmalar ve dayamkl tiketim
mallani harcamalarimin igletme sermayesi unsurlan iizerine etkileri incelenmistir.
Asagida biitiin sirketlere ait 6zet degerlendirmeler sunulmus olup firmalarin verilerinin
yatay toplamindan olusan sektére ait verilere iligkin ayrintili bir degerlendirme
yapilmistir. ~ Sirketlere iliskin degerlendirmeler ozet olarak, sektore iligkin

degerlendirmeler ise, ayrintil: bir bigimde yapilmiglardir.
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TABLO 3.11: ALARKO Ozet Regresyon Sonuglan

DNAKIT DSTOK | DBRUT | DKISA
DKON]J %5 %i %1
DDAYANIK %]l %1 %l %5
DDOViZ %]l %Il %1 %1

e Tablo 3.11°e gire sonuclarin degerlendirilmesi
DNAKIT = B + B;DKONJ; + B,DDAYANIK; + B;DDOViZ, + e, (12)

Elde edilen sonuglara gére, DKONJ %S5 anlamlihk seviyesinde, DDAYANIK ve
DDOVIZ ise %1 anlamlilik seviyesinde ayri ayn DNAKIT iizerinde anlamh
¢ikmaktadirlar. Diger bir deyisle, DNAKIT teki degismelerin agiklanmasinda, DKONJ,
DDAYANIK ve DDOVIZ deki degismeler ayri ayr istatistiksel olarak anlamh
¢ikmaktadirlar.

DKONIJ, DDAYANIK ve DDOVIZ ise %1 anlamlilik seviyesinde ayr1 ayn DSTOK

tizerinde anlamli ¢ikmaktadir.

DDAYANIK ve DDOVIZ %1 anlamlilik seviyesinde ayri ayrn DBRUT iizerinde
anlaml gikarken, DKONJ ise anlamli ¢rtkmamaktadir.

Elde edilen sonuglara gére, DKONJ %1 anlamlilik seviyesinde, DDAYANIK %5
DDOVIZ ise %1 anlamhilik seviyesinde ayri aynm DKISA tzerinde anlamh
cikmaktadirlar.

DKONIJ, DDAYANIK ve DDOVIZ ise DALACAK, DNETIS, DNETSAT iizerinde

anlamli gtkmamaktadirlar.
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TABLO 3.12: ARCELIK Ozet Regresyon Sonuglari

DNAKIT | paLacak | DSTOK | DBRUT | DKISA | DNETIS
DKONJ %1 %] %] %S5
DDAYANIK %1 %10 %I %l
DDOViz %1 %1 %1 %1 %1

e Tablo 3.12°ye gore sonuglarin degerlendirilmesi

DKONJ ve DDAYANIK DNAKIT iizerinde anlamli

diizeyinde anlamli ¢ikmaktadir.

¢ikmazken, DDOVIZ %1

DKONJ, DALACAK iizerinde %1 seviyesinde anlamli ¢ikarken, DDAYANIK ve
DDOVIZ, DALACAK iizerinde anlamh gikmamaktadir.

DKONJ, DDAYANIK ve DDOVIZ ise %1 anlamlilik seviyesinde ayn ayri DSTOK

tizerinde anlamli ¢ikmaktadir.

DDAYANIK, DBRUT iizerinde %10 seviyesinde anlamli ¢ikarken, DKONJ ve
DDOVIZ, DALACAK iizerinde %1 seviyesinde anlamli ¢tkmaktadir.

DKONJ, DKISA iizerinde %S5 seviyesinde anlamli ¢ikarken, DDAYANIK ve

DDOVIZ, DKISA iizerinde %1 diizeyinde anlamli ¢ikmaktadir.

DDAYANIK ve DDOVIZ, DNETIS tizerinde %1 diizeyinde anlaml gikarken, DKONJ,
DNETIS iizerinde anlamli ¢itkmamaktadir. -

DKONJ, DDAYANIK ve DDOViZ, DNETSATIS iizerinde anlamli gikmamaktadir.
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TABLO 3.13: BEKO Ozet Regresyon Sonuclar

DNAKIT | paLacak | DSTOK | DBRUT | DKISA | DNETIS

DKONIJ
DDAYANIK %1 %l %10
DDOVIZ %Il %5 %l %5

e Tablo 3.13’e gore sonuclarin degerlendirilmesi

Elde edilen sonuglara gore, DKONJ, DDAYANIK ve DDOVIZ, DALACAK ve
DNETSATIS iizerinde anlamli gtkmamaktadir

DDAYANIK, DNAKIT iizerinde %1 seviyesinde anlamli gikarken, DKONJ ve
DDOVIZ, DNAKIT iizerinde anlamli gikmamaktadir.

DDOVIZ ve DDAYANIK, DSTOK iizerinde %1 diizeyinde anlamli ¢ikarken, DKONJ

anlamli ¢itkmamaktadir.

DKONJ ve DDAYANIK, DBRUT iizerinde anlamh g¢ikmazken, DDOVIZ %S5

seviyesinde anlamli gitkmaktadir.

DKONJ ve DDAYANIK, DKISA iizerinde anlamli ¢ikmazken, DDOVIZ, DKISA

izerinde %1 seviyesinde anlamh ¢ikmaktadir

DDAYANIK, DNETIS iizerinde %10 seviyesinde anlamli g¢ikarken, DDOViZ,
DNETIS izerinde %S5 diizeyinde anlamli g¢ikmaktadir. DKONIJ ise, anlaml

¢ikmamaktadir.
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TABLO 3.14: BOSCH Ozet Regresyon Sonuglari

DALACAK | DSTOK | DBRUT | DKISA | DNETIS

DKON]J %1 %10
DDAYANIK %5 %10 %1 %1
DDOVizZ %10 %1 %1

e Tablo 3.14’e gire sonuclarin degerlendirilmesi

DDAYANIK, DALACAK iizerinde %5 diizeyinde anlamli ¢ikarken, DDOVIZ %10
seviyesinde anlamli ¢ikmaktadir. DKONJ, DALACAK iizerinde anlaml

¢ikmamaktadir.

DKONJ ve DDAYANIK, DSTOK iizerinde anlamli ¢tkmazken, DDOVIZ %1

seviyesinde anlaml ¢ikmaktadir.

DKONJ ve DDOVIZ, DBRUT iizerinde anlamh gikmazken, DDAYANIK, DBRUT

iizerinde %10 diizeyinde anlaml ¢ikmaktadir.

DKONJ, DDAYANIK ve DDOVIZ %! anlamlilik seviyesinde ayri aynn DKISA

tzerinde anlamli gitkmaktadir.

DKONJ, DNETIS UZERINDE %10 diizeyinde anlamli ¢ikarken, DDAYANIK ise, %1
diizeyinde anlamh ¢ikmaktadir. DDOVIZ, DNETIS iizerinde anlamli ¢tkmamaktadir.

DKONJ, DDAYANIK ve DDOViZ, DNAKIT ve DNETSAT iizerinde anlamli

¢ikmamaktadirlar.



TABLO 3.15: DEMIRDOKUM Ozet Regresyon Sonuclan

DALACAK | DSTOK | DBRUT | DKISA

DKONJ %1 %1 %1
DDAYANIK %1
DDOViZ %1 %1

e Tablo 3.15’e gore sonuclarin degerlendirilmesi

DKONJ, DDAYANIK ve DDOVIZ, DNAKIT, DNETIS ve DNETSAT izerinde

anlaml ¢itkmamaktadurlar.

DKONIJ, DALACAK iizerinde %1 seviyesinde anlamh g¢ikarken, DDAYANIK ve
DDOVIZ, DALACAK iizerinde anlamli ¢ikmamaktadir.

DKONJ, DDAYANIK ve DDOVIZ %1 anlamhlik seviyesinde ayr ayrn DSTOK

lizerinde anlamli gitkmaktadir.

DKONJ, DBRUT iizerinde %! seviyesinde anlamh g¢ikarken, DDAYANIK ve
DDOVIZ , DBRUT iizerinde anlamli ¢ikmamaktadir.

DKONJ ve DDAYANIK, DKISA iizerinde anlamli ¢ikmazken, DDOVIZ %1

seviyesinde anlamli gtkmaktadir.
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TABLO 3.16: VESTEL Ozet Regresyon Sonuglan

DNAKIT DSTOK | DBRUT | DKISA | DNETIS
DKONJ %S5 %1
DDAYANIK %5 %5 %1 %5
DDOVIZ %1 %1 %I %l %5

e Tablo 3.16’ya gore sonuclarin degerlendirilmesi

Elde edilen sonuglara gore, DKONJ ve DDAYANIK %5 anlamlilik seviyesinde,
DDOVIZ ise, %1 anlamhlik seviyesinde ayn ayn DNAKIT iizerinde anlamh
¢ikmaktadirlar.

DKON]J, ve DDOVIZ, DSTOK iizerinde %1 anlamlilik seviyesinde anlamli gikarken,
DDAYANIK, DSTOK iizerinde %5 diizeyinde anlamh ¢ikmaktadir.

DKONJ ve DDAYANIK, DBRUT iizerinde anlamli g¢ikmazken, DDOVIZ %1

seviyesinde anlamli ¢gikmaktadir.

DDAYANIK ve DDOVIZ, DKISA iizerinde %1 diizeyinde anlamli gikarken, DKONJ,

DKISA iizerinde anlamli ¢itkmamaktadir.

DDAYANIK ve DDOVIZ, DNETIS tizerinde %5 diizeyinde anlamli gikarken, DKONJ,
DNETIS iizerinde anlamli gikmamaktadir.

DKONJ, DDAYANIK ve DDOVIZ, DALACAK ve DNETSAT iizerinde anlamlt

¢ikmamaktadirlar.
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TABLO 3.17: SEKTOR Ozet Regresyon Sonuglan

'DNAKIT | paLAcak | DSTOK | DBRUT | DKISA

DKONJ %5 %10 %S5
DDAYANIK
DDOViZ %1 %1 %1 %1

e Tablo 3.17’ye gire sonuclarin degerlendirilmesi

DKONJ, DNAKIT iizerinde %5 seviyesinde anlamli iken, DDOVIZ %1 diizeyinde
anlamli olmaktadir. DDAYANIK, DNAKIT iizerinde anlamli ¢itkmamaktadirlar.

DKONIJ, DALACAK iizerinde %10 seviyesinde anlamli ¢ikarken, DDAYANIK ve
DDOVIZ, DALACAK iizerinde anlamh gtkmamaktadr.

DKONJ DSTOK iizerinde %5 seviyesinde anlamh iken, DDOVIZ %1 diizeyinde
anlamli olmaktadir. DDAYANIK, DSTOK iizerinde anlamli ¢ikmamaktadirlar.

DKONJ ve DDAYANIK, DBRUT iizerinde anlamli g¢ikmazken, DDOVIZ %1

seviyesinde anlamli gikmaktadir.

DKONJ ve DDAYANIK, DKISA iizerinde anlamli ¢ikmazken, DDOVIZ %1

seviyesinde anlamli ¢ikmaktadr.

DKONJ, DDAYANIK ve DDOVIZ, DNETIS ve DNETSAT iizerinde anlaml

¢tkmamaktadirlar.

Sektore iligkin regresyon sonuglarinin aynintih bigimde analiz edilebilmesi igin

regresyon denklemleri agagida yazilmig ve yorumlanmigtir.
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i. Nakit Unsuru

Y = 2413203 - 0,001287 DKONIJ + 0,007765 DDAYANIK + 206,3682 DDOViZ
denklemine gore ( Tablo 3.132),

Diger degiskenler sabit iken, konjonktiiriin canlanma ve genigleme donemlerinde
konjonkttirel dalgalanmalarda ortaya ¢ikan bir birimlik artig, ortalama olarak nakit ve
nakit benzerlerini 0,001287 birim azaltmaktadir. Diger degiskenler sabit iken
konjonktiiriin gerileme ve bunalim dénemlerinde konjonktiirel dalgalanmalarda ortaya

¢ikan bir birimlik azalma nakit ve nakit benzerlerini 0,001287 birim artirmaktadir.
ii. Alacak Unsuru

Y = 25643147 + 0,003883 DKONJ — 0,006714 DDAYANIK + 194,6860 DDOVIZ
denklemine gore (Tablo 3.133),

Diger degiskenler sabit iken, konjonktiirin canlanma ve genisleme donemlerinde
konjonktiirel dalgalanmalarda ortaya ¢ikan bir birimlik artig, ortalama olarak alacaklari
0,003883 birim artirmaktadir. Diger degiskenler sabit iken konjonktiiriin gerileme ve
bunalim donemlerinde konjonktiirel dalgalanmalarda ortaya gikan bir birimlik azalma

alacaklar1 0,003883 birim azaltmaktadir.

iii, Stok Unsuru

Y =421911,3 + 0,001075 DKONJ + 0,000970 DDAYANIK + 214,9039 DDOVIZ
denklemine gore (Tablo 3.134),

Diger degiskenler sabit iken, konjonktiiriin canlanma ve genisleme donemlerinde
konjonktiirel dalgalanmalarda ortaya ¢ikan bir birimlik artig, ortalama olarak stoklar:
0,001075 birim artirmaktadir. Dier degigkenler sabit iken konjonktiriin gerileme ve
bunalim dénemlerinde konjonktiirel dalgalanmalarda ortaya gikan bir birimlik azalma
stoklar1 0,001075 birim azaltmaktadir.
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iv. Briit isletme Sermayesi

Y = 28478261 + 0,003671 DKONJ + 0,002021 DDAYANIK + 615,9581 DDOViZ
denklemine gore (Tablo 3.135),

Diger degiskenler sabit iken, konjonktiirin canlanma ve genisleme doénemlerinde
konjonktiirel dalgalanmalarda ortaya ¢ikan bir birimlik artis, ortalama olarak briit
isletme sermayesini 0,003671 birim artirmaktadir. Diger degiskenler sabit iken
konjonktiiriin gerileme ve bunalim dénemlerinde konjonktiirel dalgalanmalarda ortaya

¢ikan bir birimlik azalma briit isletme sermayesini 0,003671 birim azaltmaktadir.
v. Kisa Vadeli Borglar

Y = 10294421 + 0,001681 DKONJ - 0,029317 DDAYANIK + 774,8823 DDOVIZ
denklemine gore (Tablo 3.137),

Diger degiskenler sabit iken, konjonktiiriin canlanma ve genisleme donemlerinde
konjonktiirel dalgalanmalarda ortaya gikan bir birimlik artig, ortalama olarak kisa vadeli
borglari 0,001681 birim artirmaktadir. Diger degiskenler sabit iken konjonktiiriin
gerileme ve bunalim donemlerinde konjonktiirel dalgalanmalarda ortaya ¢ikan bir

birimlik azalma kisa vadeli borglar 0,'001681 birim azaltmaktadir.

Diger degiskenler sabit iken, konjonktiiriin canlanma ve genisleme donemlerinde
dayanikli tiiketim mallar1 harcamalarinda ortaya ¢ikan bir birimlik artis, ortalama olarak
kisa vadeli borglann 0,029317 birim azaltmaktadir. Diger degiskenler sabit iken
konjonktiiriin  gerileme ve bunalim donemlerinde dayanikli tiiketim mallar
harcamalarinda ortaya ¢ikan bir birimlik azalma kisa vadeli borglar1 0,029317 birim

artirmaktadir.
Tablo 3.18’den Tablo 3.24°e kadar 6zet Granger test sonuglan verilmektedir.

Omegin DNAKIT-DKONTJ kombinasyonundaki deger (Tablo 3.18) asagidaki Denklem
(13)’e ait sonucu vermektedir. Granger Gecikme sayilar1 tablolarina bakildiginda bu iki
degisken i¢in en uygun gecikme sayisinin 8 oldugu gorillecektir. Bu anlamda bu iki

degisken igin Granger testine ait ilgili denklem asagida verilmektedir.
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DANAKIT; = a + BiDNAKIT,; + B,DNAKIT,, + BsDNAKIT,; +B;DNAKIT
+ BsDNAKIT,.s + BsDNAKIT, s+ B/DNAKIT,.; + B{DNAKIT
+ C;DKONIJ,.; + C;DKONJ,., + C3DKONJ,3 + C4DKONIJ,4
+ CsDKONJ,.s+ CsDKONJ.+ C;DKONJ,.;+ CsDKONJ g+ e (13)

Bu denkleme ait sifir hipotezi Hy: C, = C; =C3=C4 = Cs = Cs = C7 = Cs =0 olacaktr.
Ilgili denkleme ait F istatistigini, tablo F degeri ile karsilagtiririz. Tablo F degeri ilgili
kritik deger (anlamhilik deger) igin F(m, n-k)’ya karsilhik gelen degerdir. Burada m
yukaridaki denklem (13)’den g¢ikartilan DKONJ’a ait gecikmelerin sayisina (8) esittir. n
ve k ise sirasi ile, kullanilan gozlem sayisina (31) ve denklem (13)’deki tahmin edilen
toplam parametre sayisina (17) esittir. Anlamhilik seviyesi %5 iken F tablo degeri
yaklagik 2.76 olmaktadir. Hesaplanan F degeri (30.792), tablo F degerinden (2.76)
biiyiik oldugu igin, ilgili sifir hipotezi ret ederek, DKONJ degiskeninin (bu degiskenine
ait gecikmelerin) DNAKIT iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagir, yani, DKONJ,
DNAKIT’in bir Granger sebebidir denilebilir.

TABLO 3.18: ALARKO Ozet Granger Nedensellik Test Sonuglari

DNAKIT | DSTOK | DBRUT | DKISA
DKONJ % %l %1 %1
DDAYANIK %1 %l %1 %1
DDOViZ %1 %l %1 %1
FAlZ %3 %1
ENF |

e Tablo 3.18’e gire sonuglarin degerlendirilmesi

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ayr1 ayn DNAKIT’in tahmininde istatistiksel olarak
%]1 seviyesinde anlamhidir. FAIZ ve ENFLASYON degiskenlerinin ayr1 ayn DNAKIT

degiskeninin tahmininde anlamli olmadiklan gériilmektedir.
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DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ve FAIZ degiskenlerinin DSTOK degiskeninin
tahmininde ayr1 ayn anlaml olduklan gorilmektedir. Anlamlilik dereceleri DKONJ,
DDAYANIK, DDOVIZ igin %1 seviyesinde, faiz iginde %5 seviyesinde
gergeklesmektedir. ENFLASYON degiskeninin ise DSTOK tizerinde istatistiksel olarak

anlaml1 olmadig1 goriilmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ayn aynn DBRUT iin tahmininde istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamli olmaktadir. FAIZ ve ENFLASYON degiskenlerinin ayn ayn

DBRUT degiskeninin tahmininde anlamli olmadiklan goriilmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ve FAIZ degiskenlerinin DKISA iizerinde istatistiksel
olarak %1 seviyesinde anlamli olduklar1 anlagilmaktadir, ENFLASYON degiskeninin

ise istatistiksel olarak anlamli olmadig gorilmektedir.

Tablodaki gri hiicreler ise (DALACAK, DNETIS ve DNETSAT), duragan gikmadiklart

i¢in granger testlerine dahil edilmemislerdir.

TABLO 3.19: ARCELIK Ozet Granger Nedensellik Test Sonuglan

DNAKIT | paLacak | DSTOK | DBRUT | DKISA | DNETIS |
DKONJ %] %1 %] %1 %1 %]1
DDAYANIK %1 %1 %l %] %1 %1
DDOViIZ %1 %1 %1 %1 %l %1
FAIZ %1 %1 %5
ENF

o Tablo 3.19’a gire sonuclarin degerlendirilmesi

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ve FAIZ ayn ayn DNAKIT’in tahmininde
istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli olmaktadir. ENFLASYON degiskeninin
DNAKIT degiskeninin tahmininde anlamli olmadig: goriilmektedir.
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DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ve FAIZ degiskenlerinin DALACAK degiskeninin
tahmininde ayr1 ayr1 anlamli olduklar gériilmektedir. Anlamlilik dereceleri s6zkonusu
degiskenlerin hepsi i¢in %1 seviyesinde gergeklesmektedir. ENFLASYON degiskeninin
ise DALACAK iizerinde istatistiksel olarak anlaml olmadig: goriilmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ayri ayn DSTOK 'un tahmininde istatistiksel olarak
%!1 seviyesinde anlaml1 olmaktadir. FAIZ ve ENFLASYON degiskenlerinin ise, ayn

ayn DBRUT degiskeninin tahmininde anlaml olmadiklar goriilmektedir.

DKON]J, DDAYANIK, DDOVIZ degiskenlerinin DBRUT iizerinde istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamli olduklarni anlagiimaktadir. ENFLASYON ve FAIZ

degiskenlerinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gériilmektedir.

DKONIJ, DDAYANIK, DDOVIZ degiskenleri %1 seviyesinde, FAIZ degiskeni de %5
seviyesinde istatistiksel olarak DKISA tizerinde anlamh gikmaktadir. ENFLASYON

degiskeni ise anlamli gitkmamaktadir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ayn ayn DNETIS’in tahmininde istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamli olmaktadir. FAIZ ve ENFLASYON degiskenlerinin ise, ayn
ayrt DBRUT degiskeninin tahmininde anlamli olmadiklar gériilmektedir.

DNETSAT degiskeni ise, duragan gikmadi1 igin granger testlerine dahil edilmemistir.

TABLO 3.20: BEKO Ozet Granger Nedensellik Test Sonuclar

DNAKIT | paLacak | DSTOK | DBRUT | DKISA | DNETIS
DKONJ %I %1 %1 %I %1 %1
DDAYANIK %] %S5 %1 %] %I %I
DDOViZ %I %1 %1 %1 %1
FAiZ %S5 %S5 %1
ENF %10
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o Tablo 3.20’ye gire sonuclarin degerlendirilmesi

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ayri ayr1t DNAKITin tahmininde istatistiksel olarak
%!1 seviyesinde anlamh iken, FAIZ %5, ENFLASYON degiskeni ise, %10 seviyesinde

anlamlt gikmaktadir,

DKONJ ve DDOVIZ, DALACAK degiskeninin tahmininde ayr1 ayn %1 seviyesinde
anlamli iken, DDAYANIK %S5 seviyesinde anlamli olmaktadir. ENFLASYON ve FAIZ
degiskenlerinin ise, DALACAK izerinde istatistiksel olarak anlamli olmadif

gorilmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ayr1 ayr1 DSTOK ’un tahmininde istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamh olmaktadir. FAIZ ve ENFLASYON degiskenlerinin ise, ayr
ayrt DBRUT degiskeninin tahmininde anlamh olmadiklan goriilmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ degiskenlerinin DBRUT iizerinde istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamli olduklar anlagiimaktadir. FAIZ degiskeni %5 seviyesinde
anlamli iken, ENFLASYON degiskeninin istatistiksel olarak anlamli olmadig:

gorilmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ degiskenleri %1 seviyesinde, DKISA iizerinde
anlamli ¢tkmaktadir. ENFLASYON veFAIZ degiskenleri ise anlamh gikmamaktadir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ayri aynn DNETIS’in tahmininde istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamli olmaktadir. ENFLASYON ve FAIZ degiskenlerinin ise,

DNETIS degiskeninin tahmininde anlamli olmadiklar1 gorilmektedir.

DNETSAT degiskeni ise, duragan ¢ikmadigi igin granger testlerine dahil edilmemisgtir.
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TABLO 3.21: BOSCH Ozet Granger Nedensellik Test Sonuglar:

DALACAK | DSTOK | DBRUT | DKISA | DNETIS
DKONJ %1 %1 %1 %1 %1
DDAYANIK %1 %1 %l %1 %1
DDOViIZ %1 %1 %1 %1 %]
FAiZ %1 %10 %10
ENF %10

e Tablo 3.21°e gore sonuclarin degerlendirilmesi

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ve FAiZ DALACAK’in tahmininde istatistiksel
olarak %1 seviyesinde anlamli olmaktadir. ENFLASYON degiskeni ise, DALACAK

degiskeninin tahmininde anlamli olmamaktadir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ayn ayri DSTOK’un tahmininde istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamh olmaktadir. FAIZ ve ENFLASYON degiskenlerinin ise, ayri
ayrt DBRUT degiskeninin tahmininde anlamli olmadiklari goriilmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ degiskenlerinin DBRUT iizerinde istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamli olduklar1 anlasiimaktadir. FAIZ degiskeni %10 seviyesinde
anlamli iken, ENFLASYON degiskeninin istatistiksel olarak anlamli olmadig:

gorilmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ degiskenleri %1 seviyesinde, ENFLASYON
degiskeni de %10 seviyesinde istatistiksel olarak DKISA iizerinde anlamli ¢ikmaktadir.
FAIZ degiskeni ise anlaml1 ¢tkmamaktadr,

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ayri ayn DNETIS’in tahmininde istatistiksel olarak
%1 seviyesinde, FAIZ degiskeni de %10 seviyesinde anlamli olmaktadir.
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ENFLASYON degiskeninin ise, DNETIS degiskeninin tahmininde anlamli olmadiklan

goriilmektedir.

DNAKIT ve DNETSAT degiskenleri ise, duraan ¢ikmadig) igin granger testlerine

dahil edilmemistir.

TABLO 3.22: DEMIRDOKUM Ozet Granger Nedensellik Test Sonuglar:

.. DALACAK | DSTOK | DBRUT | DKISA
DKONJ %1 %lI1 %1 %1
DDAYANIK %1 %1 %1 %1
DDOVIZ %1 %l %1 %]l
FAIZ %5
ENF

e Tablo 3.22’ye gore sonuglarin degerlendirilmesi

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ayn ayn DALACAK’in tahmininde istatistiksel
olarak %! seviyesinde anlamlidir. FAIZ ve ENFLASYON degiskenlerinin ayr1 ayr
DALACAK degiskeninin tahmininde anlamli olmadiklar1 gériilmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ degiskenlerinin DSTOK degiskeninin tahmininde ayn
ayn %1 seviyesinde, FAIZ degiskeninin ise %5 seviyesinde anlamli olduklart
gorilmektedir.. ENFLASYON degiskeninin ise DSTOK iizerinde istatistiksel olarak

anlamli olmadig1 goériilmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ayn ayr1 DBRUT {in tahmininde istatistiksel olarak
%!1 seviyesinde anlamli olmaktadir. FAIZ ve ENFLASYON degiskenlerinin ayr1 ayr
DBRUT degiskeninin tahmininde anlamli olmadiklar: goriilmektedir.
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DKONIJ, DDAYANIK, DDOVIZ degiskenlerinin DKISA iizerinde istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamhi olduklari anlagilmaktadr. ENFLASYON ve FAIZ

degiskenlerinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goralmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ degiskenlerinin DKISA iizerinde istatistiksel olarak
%] seviyesinde anlaml olduklar anlasilmaktadir. ENFLASYON ise, %10 seviyesinde

anlamli olurken, Faiz degigkenini ise, istatistiksel olarak % 5 seviyesinde anlamh
olmaktadir.

Tablodaki gri hiicreler ise (DNAKIT ve DNETSAT), duragan ¢ikmadiklar: i¢in granger

testlerine dahil edilmemiglerdir.

TABLO 3.23: VESTEL Ozet Granger Nedensellik Test Sonuglar

DNAKIT DSTOK | DBRUT | DKISA | DNETIS
DKON]J %l %I %] %1 %I
DDAYANIK %1 %I %]l %1 %1
DDOViZ %1 %1 %1 %1 %1
FAIZ %5 %1
ENF %10

e Tablo 3.23’e gire sonuglarin degerlendirilmesi

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ayrnt ayn DNAKIT’in tahmininde istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamlidir. FAIZ ve ENFLASYON degiskenlerinin ayr ayn
DALACAK degiskeninin tahmininde anlaml olmadiklan gorilmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ degiskenlerinin DSTOK degiskeninin tahmininde ayr

ayn %1 seviyesinde, FAIZ degiskeninin ise %5 seviyesinde anlamli olduklarn
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gorilmektedir.. ENFLASYON degiskeninin ise DSTOK iizerinde istatistiksel olarak

anlamli olmadig: goriilmektedir.

DKON]J, DDAYANIK, DDOVIZ ayr1 ayr1 DBRUT iin tahmininde istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamli olmaktadir. FAIZ ve ENFLASYON degiskenlerinin ayr1 ayr
DBRUT degiskeninin tahmininde anlamli olmadiklan goriilmektedir.

Tablodaki gri hiicreler ise (DALACAK ve DNETSAT), duragan ¢ikmadiklari igin

granger testlerine dahil edilmemisglerdir.

TABLO 3.24: SEKTOR Ozet Granger Nedensellik Test Sonuglar:

DNAKIT | paLacak | DSTOK | DBRUT | DKISA
DKON]J %1 %I %] %I %1
DDAYANIK %I %1 %I %I %1
DDOVizZ %1 %1 %1 %1 %1
FAiZ %5 %10
ENF

e Tablo 3.24’e gore sonuclarin degerlendirilmesi

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ve FAIZ ayn ayn DNAKIT’in tahmininde
istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli olmaktadir. ENFLASYON degiskeninin
DNAKIT degiskeninin tahmininde anlamli olmadig: goriilmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ve FAIZ degiskenlerinin DALACAK degiskeninin
tahmininde ayn ayni anlamli olduklan gériilmektedir. Anlamlilik dereceleri sozkonusu
degiskenlerin hepsi igin %1 seviyesinde gergeklesmekte iken, FAIZ %5 seviyesindedir.
ENFLASYON degiskeninin ise DALACAK iizerinde istatistiksel olarak anlaml

olmadig gorilmektedir.
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DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ ayri ayr1 DSTOK "un tahmininde istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamli olmaktadir. FAIZ ve ENFLASYON degiskenlerinin ise, ayr
ayri DBRUT degiskeninin tahmininde anlamli olmadiklart goriilmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ degiskenlerinin DBRUT iizerinde istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamli olduklar anlasilmaktadir. FAIZ degiskeni ise %10 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli olmaktadir. ENFLASYON degiskeninin ise DBRUT

uzerinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

DKONJ, DDAYANIK, DDOVIZ degiskenleri %1 seviyesinde istatistiksel olarak
DKISA iizerinde anlamli gikmaktadir. ENFLASYON ve FAIZ degiskeni ise anlamli
¢ikmamaktadir.

DNETIS ve DNETSAT degiskeni ise, duragan ¢tkmadidi igin granger testlerine dahil

edilmemigtir.

161



3.4. ANALIZ SONUCLARINA ILiSKIN AYRINTILI TABLOLAR

Bu kisimda, daha 6nce 6zet sonuglart sunulmus olan duraganlik test sonuglar,
regresyon sonuglari, Granger testi i¢in gecikme sayisinin bulunmasinda kullanilan

Scwarz kriteri sonuglar ve granger testine ait ayrintili sonuglar sunulmaktadir.

e Tablo 3.25a’dan 3.80b’ye kadar duraganlik ayrintih test sonuglari,

e Tablo 3.81°den 3.137’ye kadar goklu dogrusal regresyon ayrintili test sonuglari

e Tablo 3.138°den 3.172’ye kadar Granger testinin gecikme sayisinin bulunmasinda

kullanilan Scwarz kriteri sonuglar

e Tablo 3.173’den 3.207’ye kadar Granger ayrintili test sonuglar1 sunulmaktadir.

3.4.1. Birim Kok Test Yontemine Gore Ayrintili Tablolar

Bu analizde kullamilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duraganhiinin test

edilmesinde Dickey-Fuller testinden yararlamlmig olup analiz sonuglari agagida

sunulmustur.

Tablo 3.25a: Alarko-Nakit Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuglan

%S kritik  Gecikme e igin

deger’ sayist_ Qistat.”  p(Q)
a AX,=aX,, +e, -1.949 0 13.108 0.218
b AX,=a+aX, +e, -2.937 0 13.193 0.213
¢ AX,=a +bt+aX,, +e, -3.527 0 13.277 0.209
*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % o.s, sd=10) degeri = 18.307
Tablo 3.25b: Alarko-Nakit Degiskeni icin (1. fark) Birim Kok Test Sonuglar

%5 kritik  Gecikme e, igin

deper sayisl Qistat.”  p(Q)
a  AX,=aX,, +e, -1.949 0 9.689 0.468
b AX,=a+aX, +e, -2.939 0 8.655 0.565

-3.531 0 10.446 0.402

¢ AX,=a +bt+aX, +e,

*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % .05, sa-10) degeri = 18.307
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Tablo 3.26a: Alarko-Alacak Defigkeni Icin Birim Kok Test Sonuclar:

DF/ADF  %S5kritk  Gecikme e, igin
degerleri deger’ sayjist___ Qiistat.”  p(Q)

@ AX, =aX,, +e, 5.152 -1.950 3 10591  0.305
b AX,=a+aX,, +e, 4517 -2.944 3 10.155  0.338
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 623 -3.538 3 10.084 0344

'MacKinnon kritik degerlen, "Tablo X2 (0.08, sd=10) degeri = 18307, Xz (0.05, 5d=9) degel’i =16.919

Tablo 3.26b: Alarko-Alacak Degiskeni igin (1. fark) Birim Kok Test Sonuglar

DF/ADF = %S5 kritk  Gecikme e, igin
degerleri Deger’ sayisi Qistat™  p(Q)

a  AX, =aX,, +e, -0.409 -1.950 3 1.456 0.997
b AX, =a+aX,, +e, -1.226 -2.947 3 0.634 1.000
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 8317 -3.538 2 9.640 0.380

"MacKinnon kritik degerleri, " Tablo % 0.5, sa=10) degeri = 18.307, % .05, sa=s) degeri = 16.919

Tablo 3.27a: Alarko-Stok Depiskeni icin Birim Kok Test Sohuclan

DF/ADF %5 krittk ~ Gecikme e, igin
degerleri deper’ sayisl Qistat.”  p(Q)

a  AX,=aX,, +e, 9.115 -1.950 3 6.625 0.676
b AX,=a+aX,, +e, 0.788 -2.937 0 17952  0.056
¢ AX,=a +bt+aX, te,  -1.366 -3.527 0 15647  0.110

*MacKinnon kritik degerleri, * Tablo % 0.0, ss=10) degeri = 18.307, %% .05, sa-0) degeri = 16.919

Tablo 3.27b: Alarko-Stok (1. fark) Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF %S5 kritk  Gecikme e, igin
degerleri  deper” sayist___ Qistat.””  p(Q)

a  AX,=aX,, +e, -4.40 -1.949 0 15873 0.103
b AX,=a+aX,, +e, -1.770 -2.939 0 14954  0.134
¢ AX,=a +bt+aX, +te, 1998 -3.538 2 6.0962  0.807

*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo X .05, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.28a: Alarko-Briit Isl. Sermayesi Degigkeni icin Birim Kok Test Sonuclan

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e igin
degerleri deper’ sayist Qistat.”  p(Q)

a  AX,=aX,, +e, 5.170 -1.950 2 15780  0.106
b AX,=a+aX,, +e, 4.680 -2.942 2 16396  0.089
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 2309 -3.534 2 16855  0.078

*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % 0.0s, sa-10) degeri = 18.307
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Tablo 3.28b: Alarko-Briit Isl. Sermayesi (1. Fark) Depigkeni icin Birim Kok Test Sonuglari

DF/ADF %5 kritk  Gecikme e icin
Degerleri  deper” sayist._ Qistat.”  p(Q)

a  AX,=aX, +e, -2.805 -1.950 3 8.724 0.463
b AX,=a+aX,, +e, -3.160 -2.939 0 15214  0.124
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 5041 -3.531 0 16298  0.091

'MacKinnon kritik degerleri, "Tablo Xz (0.05, sd=10) degeri = 18307, x2 (0.05, sd=9) degeri =16.919

Tablo 3.29a: Alarko- KVYK Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF %S5 krittk  Gecikme e icin
degerleri deper’ say1si Qistat.™  p(Q)

a  AX,=aX,_ +e, 3.848 -1.949 0 10625  0.387
b AX,=a+aX,, +e, 2527 -2.937 0 9.546  0.481
¢ AX,=a +bt+aX, +e,  0.063 -3.527 0 7966  0.632

*MacKinnon kritik degerleri, " Tablo %2 .s, sa=10) degeri = 18.307

Tablo 3.29b: Alarke-KVYK (1. Fark) Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF =~ %S5 kritk ~ Gecikme e, igin

deperleri Deger’ sayist.__ Qistat.”  p(Q)
@ AX, =X, +e, 3.791 -1.929 0 9.538  0.482
b AX, =a+aX,, +e, 4265 2939 0 2198 0.707
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 500 35 0 7917 0637
*MacKinnon kritik degerleri, ~ Tablo % (0.0s, sa-10) degeri = 18.307
Tablo 3.30a: Alarko-Net isl. Sermayesi Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF %S5 kritik  Gecikme e, icin

degerleri deger” sayist ~ Qistat.”  p(Q)
@ AX, —aX, +e, 5.489 -1.929 1 13.490  0.198
b AX,=a+aX,, +e, 1274 -2.939 1 12627 0.245
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 0709 353 1 12873 0.231

*MacKinnon kritik degerleri, “"Tablo % .05, «t-10) degeri = 18.307

Tablo 3.30b: Alarko-Net isl. Sermayesi (1. Fark) Degigkeni Igin Birim Kok Test Sonuclan

DF/ADF %5 kritkk  Gecikme e igin
Degerleri Deger’ sayisl Qistat.™  p(Q)

a AX, =aX,, +e, -0.430 -1.950 1 12782 0.236
b AX,=a+aX,, +e, -1.426 -2.942 1 9.433 0.492
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 6932 -3.531 0 11.984  0.286

*MacKinnon kritik degerleri, * Tablo % .05, sa-10 deBeri = 18.307
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Tablo 3.31a: Alarko-Net Satiglar Degigkeni i¢in Birim Kok Test Sonuclar

DF/ADF %S kritk  Gecikme e, igin
deperleri  deper’ sayisit Qistat.”  p(Q)

4 AX, =aX,, +e, 1.834 -1.950 4 4.921 0.841
b AX, =a+aX,, +e, 2.233 -2.947 4 4.261 0.893
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 3468 -3.538 3 13.535  0.140

*MacKinnon kritik degerleri, **Tablo x2 .05, sa=10) degeri = 18.307, xz ©.05,sa=9) degeri = 16.919

Tablo 3.31b: Alarko-Net Satiglar (1. Fark) Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuclar:

DF/ADF %S5 kritkk  Gecikme e, i¢in
Degerleri  deper” sayist__ Qistat.”  p(Q)

a  AX, =aX,, +e, 0.854 -1.950 3 8.860 0.450
b AX, =a+aX,, +e, -0.300 -2.947 3 7.917 0.543
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 54845 -3.538 3 16.129  0.064

"MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % (0,05, sa=10) degeri = 18.307, %7 .05, sa-5) deBeri = 16.919

Tablo 3.32.a: Arcelik-Nakit Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e igin
degerleri deger’ say1s1 Qistat.”  p(Q)

a AX, =aX,_ +e, 2290 -1.949 0 14244 0.162
b AX,=a+aX,, +e, 1.776 -2.937 0 14151  0.166
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 0373 -3.527 0 13717 0.186

*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo %> .05, ss=10, degeri = 18.307

Tablo 3.32b: Arcelik-Nakit ( 1. Fark) Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuclar

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e, igin

Deperleri  deper’ sayist. ~ Qistat.”  p(Q)
a AX, = aXr—l +e, -3.587 -1.949 0 9.439 0.491
b AX, =a+aX,, +e, 3720 -2.939 0 9077  0.525
¢ AX,=a +bi+aX, +e =070 3531 0 9.827  0.456

*MacKinnon kritik degerleri, Tablo % .05, sd=10) degeri = 18.307

Tablo 3.33a: Argelik-Alacak Degiskeni licin Birim Kok Test Sonuclan

DF/ADF %S5 kritik ~ Gecikme e, igin
degerleri deger’ sayist__ Qistat.”  p(Q)

a  AX,=aX,, +e, 2317 -1.949 0 16159  0.095
b AX, =a+aX,, +e, 1.297 22.937 0 14928  0.135
¢ AX,=a +bt+aX, +e,  0.7% -3.527 0 14779  0.140

"MacKinnon kritik degerleri, ~ Tablo % .05, sa=10) deBeri = 18.307




Tablo 3.33b: Argelik-Alacak (1. Fark) Defiskeni icin Birim Kok Test Sonuclan

DF/ADF %S5 kritk  Gecikme e, igin

Degerleri deger’ sayisl Qistat”  p(Q)
a  AX,=aX,, +e, -6.116 -1.949 0 12.506 0.253
b AX, =a+aX,, +e, -6.955 -2.939 0 13512 0.196
¢ AX, =a +bt+aX, +e, 8515 -3.531 0 8.241 0.605
*MacKinnon kritik degerleri, "Tablo xZ (0.05, sd=10) degeri = 18.307
Tablo 3.34a: Arcelik-Stok Degiskeni i¢in Birim Kok Test Sonuglar

DF/ADF %5 kritikk  Gecikme e, igin

degerleri  deper’ sayii _ Qistat.”  p(Q)
a  AX,=aX,, +e, 2.204 -1.950 2 9.986 0.442
b AX,=a+aX,, +e, 1.259 2.942 2 8.873 0.544
¢ AX, =a +bt+aX, +e, -1005 3.534 2 9.921 0.447
*MacKinnon kritik degerleri, * Tablo % 005, sa-10) degeri = 18.307
Tablo 3.34b: Argelik-Stok (1. Fark) Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e, igin

Degerleri deper’ sayisi Qistat.”  p(Q)
a  AX,=aX,, +e, -5.191 -1.950 1 10739 0.378
b AX,=a+aX,, +e, -5.900 -2.942 1 7756  0.653
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 6527 -3.534 1 11993  0.286
*MacKinnon kritik degerleri, © Tablo % .05, sa=10) degeri = 18.307
Tablo 3.35a: Arcelik-Briit Isl. Sermayesi Deiskeni i¢in Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF %S5 kritik ~ Gecikme e, igin

degerleri deger’ sayist.  Qistat.”  p(Q)
a AXt = aX'_l +e, 4.488 -1.949 0 16.513 0.086
b AX,=a+aX,, +e, 3.093 -2.937 0 14954  0.134

0.353 -3.527 0 14.511 0.151

¢ AX,=a +bt+aX,  +e,

*MacKinnon kritik degerleri, ““Tablo % .05, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.35b: Argelik-Briit isl. Sermayesi (1. Fark) Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuglari

DF/ADF %S kritikk ~ Gecikme e igin
Degerleri  deger’ sayist___ Qistat.”™  p(Q)
@ AX,=aX,, +e, 4256 -1.949 0 10.969  0.360
b AX, =a+aX,, +e, -5.057 -2.939 0 12424 0258
-7.597 -3.531 0 9636 0473

¢ AX,=a +bt+aX,, +e,

*MacKinnon kritik degerleri, *“Tablo xz (0,05, sd=10) degeri = 18.307
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Tablo 3.36a: Arcelik-KVYK Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuclan

DF/ADF %S5 kritikk  Gecikme e, igin

deperleri  deger sayit. ~ Qistat.”  p(Q)
a AX, = aXH +e, 1.343 -1.949 0 17.585 0.062
b AX,=a+aX,, +e, 0.492 -2.937 0 15948  0.101
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 1297 3.527 0 15299  0.122

*MacKinnon kritik degerleri, **Tablo xz (0,05, sd-10) degeri = 18.307

Table 3.36b: Argelik-KVYK (1. Fark) Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF %S5 kritik  Gecikme e igin
Degerleri deper’ sayist Qistat.”  p(Q)

a AX, =aX,, +e, -8.058 -1.949 0 14170 0.165
b AX, =a+aX,, +e, -2.781 22942 1 8.250 0.604
¢ AX,=a +bt+aX,_ +e, -11.8% -3.531 0 7.955 0.633

*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % (.05, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.37a: Arcelik-Net Isl.Sermayesi Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF %S5 kritik ~ Gecikme e, igin

deperleri deper’ sayist___ Qistat.”  p(Q)
4 AX, —aX,, +e, 3.029 21,949 0 14424 0.155
b AX, =a+aX,, +e, 2,099 -2.937 0 13522 0.19
¢ AX,=a +bt+aX,, +e, 0057 3.527 0 11160  0.345

"MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % .05, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.37b: Argelik-Net_igletme Sermayesi (1. Fark) Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuclar

DF/ADF %S5 kritik ~ Gecikme e igin

Degerleri deper’ sayist Qistat.™  p(Q)
a AX,=oaX,, +e, -5.914 -1.949 0 8.573 0.573
b AX, =a+aX,, +e, 6.579 -2.939 0 6.744 0.749
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 198 -3.531 0 3.947 0.950

*MacKinnon kritik degerleri, * Tablo %7 .05, sa-=10) degeri = 18.307

Tablo 3.38a: Arcelik-Net SatiglarDegiskeni Icin Birim Kok Test Sonuclar

DF/ADF %S5 kritik  Gecikme e; igin
degerleri deger’ sayist Qistat.”  p(Q)

a  AX, =aX,, +e, 1.001 -1.950 4 13.130  0.157
b AX, =a+aX,, +e, 0.864 2.947 4 11993 0214
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 0335 -3.542 4 12958  0.164

*MacKinnon kritik degerleri, “Tablo x2 (0.05, sd=10) degeri = 18307, Xz (0.05, sd=9) degeri =16.919
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Tablo 3.38b: Argelik-Net Satiglar (1. Fark) Degigkeni icin Birim K&k Test Sonuglan

DF/ADF  %Skritkk  Gecikme e, icin
Deperleri  deger sayist___ Qistat.””  p(Q)
@ AX, =X, +e, 0080 -1.951 4 12404 0.109
b AX, =a+aX,, +e, 1180 -2.947 3 15597  0.076
-2.484 -3.542 3 12.641 0.180

¢ AX,=a +bt+aX,, +e,

*MacKinnon kritik degerleri, "Tablo xz (0.05, sd=10) degeri = 18307, x2 (0.05, sd=9) degeri =16.919

Tablo 3.39a: Beko-Nakit Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuclan

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e, igin

degerleri  deper” sayist__ Qistat.”  p(Q)
a  AX,=aX,, +e, 2.179 -1.949 0 2.195 0.995
b AX,=a+aX,, +e, -2.518 -2.937 0 1.646 0.998
¢ AX,=a +bt+aX,, +e, 3185 -3.527 0 3352 0.972
*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo 7 .05, sa-10) degeri = 18.307
Tablo 3.39b: Beko-Nakit (1. Fark) Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuclan

DF/ADF %S5 kritikk ~ Gecikme e, igin

Degerleri  deger sayist__ Qistat.”  p(Q)
a  AX, =aX,, +e, 6.623 -1.949 0 5806  0.831
b AX,=a+aX,, +e, -6.547 -2.939 0 5.843 0.828
¢ AX, =a +bt+aX, +e, 6457 -3.531 0 6.103 0.806
*MacKinnon kritik degerleri, * Tablo % (.05, sa=10) degeri = 18.307
Tablo 3.40a: Beko-Alacak Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF %S5 kritik Gecikme e icin

degerleri  deger’ sayist__ Qistat.”™  p(Q)
a  AX,=aX,, +e, 4.603 -1.949 0 15882  0.103
b AX, =a+aX,, +e, 3.361 -2.937 0 15.794 0.106
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 0879 -3.527 0 15315  0.108
*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % .05, sa-10) degeri = 18.307
Tablo 3.40b: Beko-Alacak (1. Fark) Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF %S5 kritkk  Gecikme e igin

Degerleri deper’ say1si Qistat.™  p(Q)
a  AX, =aX,, +e, 3.532 -1.949 0 13.704  0.187
b AX,=a+aX,, +e, -4.141 -2.939 0 12260  0.268

-5.316 -3.531 0 13.358 0.204

¢ AX,=a +bt+aX,, +e,

*MacKinnon kritik degerleri, “Tablo x> ©.05, sa-10) degeri = 18.307
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Tablo 3.41a; Beko-Stok Degigkeni igin Birim Kok Test Sonuglar

DF/ADF = %5 kritik ~ Gecikme e, igin

degerleri  deger” sayist_ Qistat.”  p(Q)
a AXt - aXH +e, 2.584 -1.950 2 8.911 0.541
b AX: =a+ aXH +e, -0.252 -2.937 0 16.091 0.097
c AX' =a +bt+ aXH +e, -2.278 -3.527 0 14.478 0.152
*MacKinnon kritik degerleri, **Tablo xz .05, s=10) degeri = 18.307
Tablo 3.41b: Beko-Stok (1. Fark) Depiskeni Icin Birim Kok Test Sonuclan

DF/ADF %S5 kritikk  Gecikme e, igin

Deperleri  deger’ sayist.  Qistat.”  p(Q)
a  AX, =aX,, +e, -4.801 -1.949 0 16339 0.090
b AX, =a+aX,, +e, -5.000 -2.939 0 17074 0.073
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 6575 -3.534 1 8720  0.559
*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % (005, sa=10) degeri = 18.307
Tablo 3.42a: Beko-Briit Isl. Sermayesi Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuclan

DF/ADF %S5 kritik  Gecikme e, i¢in

degerleri  deper sayist ~ Qistat.”  p(Q)
a AX: = aXH +e, 3.825 -1.949 0 17.271 0.069
b AX: =a+ aXH +e, 2.493 -2.937 0 16.258 0.092

-0.073 -3.527 0 15.998 0.100

¢ AX,=a +bt+aX,, +e,

*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % .05, sa-10, degeri = 18.307

Tablo 3.42b: Beko-Briit Isl. Sermayesi (1. Fark) Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuglar

DF/ADF %S5 kritk ~ Gecikme e, igin

Deperleri  deger’ say1st Qistat.”  p(Q)
a AX,=aX,, +e, -5.420 -1.949 0 15.036 0.131
b AX,=a+aX,_, +e, -6.500 -2.939 0 15.639 0.110
¢ AX,=a +bt+aX, +e, -8.722 -3.531 0 7.488 0.679
*MacKinnon kritik degerleri, " Tablo % .05, sa-10) degeri = 18.307
Tablo 3.43a: Beko-KVYK Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e, igin

deperleri  deper sayist~ Qistat.”  p(Q)
a AX,=aX,, +e, 7.111 -1.949 1 3.691 0.960
b AX,=a+aX,, +e, 5.491 -2.939 1 4,621 0.915

1.347 -3.531 1 7.140 0.712

¢ AX,=a +bt+aX,, +e,

*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % 0.0s, si=10) degeri = 18.307
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Tablo 3.43b: Beko-KVYK (1. fark) Depiskeni icin Birim Kok Test Sonucian

%S5 kritikk  Gecikme e igin

p(Q)

a AX,=aX,, +e,
b AX,=a+aX,, +e,

(2]

AX, =a +bt+aX,  +e,

deper sayist.  Qistat.”
-1.950 1 17.553
-2.942 1 14.735
-3.531 1 6.860

0.063
0.142
0.739

*MacKinnon kritik degerleri, ”Tablo Xz (0.05, sd=10) degeri = 18307, x2 (0.10, sd=9) degeri =

Tablo 3.44a: Beko-Net Isl. Sermayesi Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuglar

%S kritkk ~ Gecikme e, igin

Q)

a AX,=aX,, +e,
b AX,=a+aX,, +e,

¢ AX,=a +bt+aX,  +e,

deper’ sayist_ Qistat.”
-1.949 0 12.367
22.937 0 12.644
-3.527 0 11.755

0.261
0.244
0.302

*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % .05, sa=10) degeri = 18.307

Tablo 3.44b: Beko-Net Isl. Sermayesi (1. Fark) Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuglan

%5 kritkk  Gecikme e, igin

L]

deper’ sayist  Qistat. Q)
a AX,=aX,, +e, -1.949 0 7.258 0.701
b AX,=a+aX,, +e, -2.937 0 7.259 0.701
¢ AX,=a +bt+aX,, +e, -3.527 0 7.115 0.715
*MacKinnon kritik degerleri, **Tablo x2 (.05, sd-10) degeri = 18.307
Tablo 3.45a: Beko-Net Satiglar Degiskeni i¢in Birim Kok Test Sonuglan

%S5 kritik  Gecikme e, igin

deger’ sayls Qistat.”  p(Q)
a  AX,=aX,, +e, -1.951 5 12.892 0.168
b AX, =a+aX,, +e, -2.949 5 12.581 0.183

-3.546 5 12.198 0.202

¢ AX,=a +bt+aX,_ +e,

*MacKinnon kritik degerleri, *"Tablo 7 o0, sa-10) degeri = 18.307, X% o.0s, sa-s) degeri = 16.919

Tablo 3.45b: Beko-Net Satiglar (1. Fark) Degiskeni Igin Birim Kok Test Sonuglan

%S5 kritkk  Gecikme e, igin

deger’ sayist.  Qistat.™  p(Q)
@ AX, —aX,, +e, -1.951 5 8959 0438
b AX, =a+aX,, +e, -2.947 3 15784  0.072
-3.542 3 14.308 0.112

¢ AX,=a +bt+aX,  +e,

*MacKinnon kritik degerleri, " Tablo % .05, sa=10) degeri = 18.307, %7 .05, sa-sy degeri = 16.919
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Tablo 3.46a: Bosch-Nakit DeBigkeni Icin Birim Kok Test Sonuglar

DF/ADF  %5kritik  Gecikme e igin
deperleri  deper sayist ~ Qistat.”  p(Q)
a  AX,=aX,, +e, 0.313 -1.949 0 9.864 0.452
b AX,=a+aX,, +e, -0.131 2.937 0 8.585 0.572
¢ AX,=a +bt+aX, +e,  -1.106 -3.527 0 6.928 0.732
"MacKinnon kritik degerleri, “"Tablo % .05, sa-10) degeri = 18.307
Tablo 3.46b: Bosch-Nakit (1. Fark) Degiskeni Icin Birim K&k Test Sonuglan
DF/ADF %S5 kritik  Gecikme e igin
Degerleri  deper’ sayist___ Qistat.”  p(Q)
a  AX,=aX,_ +e, -2.389 -1.949 0 9.341 0.500
b AX,=a+aX,, +e, -2.434 -2.939 0 9.294 0.504
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 2567 -3.531 0 9.870 0.452
"MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % .05, sa-10) degeri = 18.307
Tablo 3.47a: Bosch-Alacak Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuglar:
DF/ADF %5 kritik  Gecikme e, igin
deperleri  deper’ sayist _ Qistat.™  p(Q)
a AX: = aXH +e, 0.753 -1.949 0 10.719 0.380
b AX,=a+aX,, +e, 0.017 -2.937 0 10.288  0.416
¢ AX,=a +bt+aX,_ +e, 2147 -3.527 0 9.059 0.526
"MacKinnon kritik degerleri, = Tablo % (0.5, sa-10) degeri = 18.307
Tablo 3.47b: Bosch-Alacak (1. Fark) Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuglan
DF/ADF %S5 kritik  Gecikme e, igin
Deperleri  deper’ sayit.~ Qistat.”  p(Q)
a  AX,=aX,_ +e, -6.132 -1.949 0 10480  0.399
b AX,=a+aX,_ +e, -6.332 -2.939 0 10.934  0.363
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 6543 -3.531 0 12152 0.275
*MacKinnon kritik degerleri, “*Tablo xz ©.05, sa-10) degeri = 18.307
Tablo 3.48a: Bosch-Stok Depiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglar
- DF/IADF %5 kritik  Gecikme e, igin
degerleri deper’ sayisi Qistat.”  p(Q)
a AX, =aX,, +e, 2978 -1.949 0 10724 0379
b AX, =a+aX, +e, 2.139 -2.937 0 10.072 0.434
0.295 -3.527 0 7.945 0.634

¢ AX,=a +bt+aX, +e,

*MacKinnon kritik degerleri, * Tablo % (.05, sa=10) degeri = 18.307
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Tablo 3.48b: Bosch-Stok (1. Fark) Degiskeni icin Birim K&k Test Sonuclan

DF/ADF %S kritikk  Gecikme e, igin

L]

Deperleri  deper’ sayist_ Qistat.”  p(Q)
@ AX,=aX, te 5760 -1.949 0 5809 0.831
b AX,=a+aX, | +e, -6.300 -2.939 0 5.539 0.852
¢ AX,=a +bt+aX, +e 1419 -3.531 0 4693 0911

"MacKinnon kritik degerleri, - Tablo 27 (005, sa=10) deBeri = 18.307

Tablo 3.49a: Bosch-Briit isl. Bsermayesi Degiskeni icin Birim K&k Test Sonuclan

DF/ADF %S kritik  Gecikme e, igin
degerleri deper’ sayit.~ Qistat.”™  p(Q)

a  AX,=aX,_ +e, 2.137 -1.949 0 9.511 0.484
b AX,=a+aX,, +e, 1328 -2.937 0 9.450  0.490
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 0720 -3.527 0 8205  0.609

"MacKinnon kritik degerleri, “Tablo * .05, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.49b Bosch-Briit Isl. Sermayesi (1. Fark) Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuclar:

DF/ADF %S kritikk  Gecikme e, igin

Degerleri deper’ sayist Qistat™  p(Q)
a AX =aX,, +e, -5.294 -1.949 0 7637 0.661
b AX, =a+aX,  +e, -5.675 -2.939 0 8.027 0.626
¢ AX,=a +bt+aX, te 6255 3531 0 9.724  0.465

*MacKinnon kritik degerleri, **Tablo xz .05, sd=10) degeri = 18.307

Tablo 3.50a: Bosch-KVYK Degiskeni icin Birim Kok Test Sonug¢lar

DF/ADF %S kritik  Gecikme e, igin
- degerleri deger’ sayist Qistat.”  p(Q)

a  AX,=aX,, +e, 6.540 -1.949 1 9.575 0.479
b AX,=a+aX,, +e, 5.198 -2.939 1 8.751 0.556
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 2170 -3.531 1 8.444 0.586

*MacKinnon kritik degerleri, " Tablo % .05, sa-10) deBeri = 18.307

Tablo 3.50b: Bosch-KVYK (1. Fark) Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuglart

DF/ADF %S5 kritk  Gecikme e, igin
Degerleri  deper” sayist___ Qistat.”  p(Q)

a AX,=aX,, +e, -1.745 -1.950 1 4313 0932
b AX,=a+aX,, +e, -2.282 -2.942 1 3111 0.979
¢ AX,=a +bt+aX, +e, -11555 3531 1 10304  0.414

*MacKinnon kritik degerleri, **Tablo xz s, sa-10) degeri = 18.307, xz (010, sd-9) degeri =
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Tablo 3.51a: Bosch-Net isl. Sermayesi Degiskeni licin Birim Kok Test Sonuclart

DF/ADF %S5 kritk  Gecikme e igin

degerleri  deger sayist_ Qistat.”  p(Q)
a AX‘ = aXt—l +e, -1.881 -1.949 0 8.697 0.561
b AX, =a+aX,, +e, 2567 -2.937 0 9210 0512
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 4066 -3.527 0 8721  0.559

"MacKinnon kritik degerleri, ~“Tablo 17 (.05, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.51b: Bosch-Net Isl. Sermayesi (1. Fark) Degiskeni icin Birim K6k Test Sonuclar

DF/ADF %S5 kritk  Gecikme e icin

Degerleri deper’ sayist Qistat”  p(Q)
a  AX,=aX,, +e, 6.145 -1.949 0 9.847 0.454
b AX,=a+aX,, +e, %6.115 22,939 0 9.891 0.450
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 6091 -3.531 0 9.669 0.470
*MacKinnon kritik degerleri, ~ Tablo %7 .05, sa=10) degeri = 18.307
Tablo 3.52a: Bosch-Net Satislar Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuglarn

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e igin

degerleri deper’ sayist Qistat”  p(Q)
a  AX,=aX,, +e, 8.717 -1.950 3 16424 0.059
b AX,=a+aX, +e, -0.345 -2.949 5 9.160 0.423

-1.051 -3.546 5 8.161 0.518

¢ AX,=a +bt+aX,  +e,

*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo 1 .05, sa=10 degeri = 18.307, %7 0.5, wi=0) deeri = 16.919

Tablo 3.52b: Bosch-Net Satiglar (1. Fark) Degiskeni i¢in Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF %S kritkk  Gecikme e, igin
Degerleri deger’ say1st Qistat.”  p(Q)
@ AX,—aX,, +e, 20.728 ~1.950 3 9.581 0.385
b AX, =a+aX,, +e, -1.382 -2.947 3 8.771 0.459
-1.316 -3.542 3 9.608 0.383

¢ AX,=a +bt+aX,, +e,

‘MacKinnon kritik degerleri, “Tablo x2 (0.05, 3d=10) degeri = 18307, Xz (0.05, sd=9) degeri =16.919

Tablo 3.53a: Demirddkiim-Nakit Degiskeni Icin Birim K&k Test Sonuclar

DF/ADF

%S5 kritkk  Gecikme e igin
deperleri  deger’  sayit  Qistat.”  p(Q)
a AX: = aXH +e, 4314 -1.949 0 8.175 0.612
b AX: =a+ aXH +e, 4.206 -2.937 0 9.293 0.505
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 365 -3.194 0 11.886  0.293
*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo %7 .05, sa-10) degeri = 18.307 M Ig\ﬁ
o
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Tablo 3.53b: Demirdékiim-Nakit (1. Fark) Degiskeni I¢in Birim K&k Test Sonuglar:

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e, igin

degerleri deger’ sayist_ Qistat.”  p(Q)
a  AX, =aX,, +e, 5.305 -1.949 0 7277 0.699
b AX, =a+aX, +e, 5.126 -2.939 0 7289 0698
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 434 -3.531 0 7284 0698
*MacKinnon kritik degerleri, “*Tablo x2 ©.05,sa=10) degeri = 18.307
Tablo 3.54a: Demirdékiim-Alacak Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglari

DF/ADF %5 kritkk  Gecikme e igin

degerleri deper’ sayist Qistat.”  p(Q)
a AX, =aX, +e, 2.964 -1.949 0 13847  0.180
b AX, =a+aX,, +e, 1.642 -2.937 0 13491  0.197
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 0863 -3.194 0 13.962  0.175

*MacKinnon kritik degerleri, * Tablo % .05, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.54b: Demirddkiim-Alacak (1. Fark) Degiskeni I¢cin Birim Kok Test Sonuglar

DF/ADF

%S kritlkk ~ Gecikme e, igin
degerleri deper’ say1s1 Qistat.””  p(Q)
a  AX, =aX,_, +e, 4.569 -1.949 0 17.025 0074
b AX, =a+aX,, +e, -5.288 -2.939 0 14486  0.152
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 6050 -3.196 0 14827  0.175
"MacKinnon kritik degerleri, ~Tablo % .05, sa-10) degeri = 18.307
Tablo 3.55a: Demirdékiim-Stok Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglar
DF/ADF %S5 kritik  Gecikme e, igin
degerleri deper’ sayist ~ Qistat.”  p(Q)
a AX‘ = aXH +e, 4.024 -1.950 2 15.444 0.117
b AX,=a+aX,_ +e, 2.975 -2.942 2 15067  0.130
-1.171 -3.527 0 17.993 0.055

¢ AX,=a +bt+aX, , +e,

*MacKinnon kritik degerleri, ~ Tablo % .05, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.55b: Demirddkiim-Stok (1. Fark) Degiskeni fcin Birim Kk Test Sonuclar

DF/ADF %5 krifk _ Gecikme e, igin
degerleri deger’ sayist__ Qistat.”  p(Q)
a AXt = aXt—l te, -5.448 -1.949 0 16.967 0.075
b AX,=a+aX,, +e, 6126 -2.939 0 15453 0.116
-6.334 -3.534 1 12.601 0.247

¢ AX,=a +bt+aX,, +e,

*MacKinnon kritik degerleri, ~ Tablo % .05, sa-10) degeri = 18.307
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Tablo 3.56a: Demirdékiim-Briit isl. Serm. Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglar:

DF/ADF %S5 kritk  Gecikme e igin
degerleri deger say1s1 Qistat.™  p(Q)

a  AX, =aX,, +e, 3.911 -1.949 1 17564 0.063
b AX,=a+aX,, +e, 2.835 -2.939 1 17179 0.070
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 0193 -3.531 1 17329  0.067

*MacKinnon kritik degerleri, ““Tablo % .0, sa=10) degeri = 18.307

Tablo 3.56b: Demirdékiim-B. Is. Ser. (1.Fark) Degiskeni i¢in Birim Kok Test Sonuglar:

DF/ADF %5 kritkk  Gecikme e, igin
degerleri deger’ sayisl Qistat.”  p(Q)

a  AX, =aX,_ +e, 4.043 -1.949 0 17787 0.059
b AX,=a+aX,, +e, -5.012 -2.939 0 17.254  0.069
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 6522 -3.531 0 16834 0078

*MacKinnon kritik degerleri, * Tablo % 0.0, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.57a: Demirdékiim-KVYK Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuclan

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e, igin
degerleri deper’ sayist Qistat.”  p(Q)

a  AX,=aX,_ +e, 3.206 -1.949 0 17038 0.074
b AX,=a+aX,, +e, 2.184 2.937 0 15839  0.104
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 0027 -3.527 0 13518  0.19

"MacKinnon kritik degerleri, * Tablo %7 (.05, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.57b: Demirdokiim-KVYK (1. Fark) Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuclar:

DF/ADF %S5 kritk ~ Gecikme e igin
degerleri deger’ say1si Qistat.™  p(Q)

4 AX, =aX,, +e, 4.965 -1.949 0 11.002 0357
b AX, =a+aX,, +e, -5.507 -2.939 0 9.819 0456
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 651 -3.531 0 12.594 0247

*MacKinnon kritik degerleri,  Tablo % (.05, sa-i0) degeri = 18.307

Tablo 3.58a: Demirddkiim-Net isl. Ser. Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuglar:

DF/ADF %S5 kritikk  Gecikme e, igin

degerleri Deger’ sayist Qistat.”  p(Q)
a  AX,=aX,, +e, -3.539 -1.949 0 5.839 0.864
b AX,=a+aX,, +e, -3.791 -2.937 0 6.043 0.812
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 3795 -3.527 0 8.011 0.628

*MacKinnon kritik degerleri, * Tablo % (0.5, sa-10, deBeri = 18.307




Tablo 3.59a: Demird6kiim-Net Satislar Degiskeni I¢in Birim K6k Test Sonuglar:

DF/ADF %5 kritkk  Gecikme e, igin
degerleri  deger” sayist__ Qistat.”  p(Q)

a  AX,=aX,, +e, 15.190 -1.950 3 15043 0.090
b AX,=a+aX,, +e, 10.526 -2.944 3 14.825  0.09%
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 2292 -3.538 3 19964 0018

"MacKinnon kritik degerleri, " Tablo % (.05, sa=10) degeri = 18.307, %% 0.5, sa-0) degeri = 16.919

Tablo 3.59b: Demirdékiim-Net Sat. (1. Fark) Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuclar:

DF/ADF %5 kritk  Gecikme e, igin
degerleri deper’ say1s1 Qistat.”  p(Q)

a  AX, =aX, +e, 0.261 -1.950 3 8196  0.515
b AX, =a+aX,, +e, -0.741 -2.947 3 6460  0.693
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 3035 -3.542 3 6.002  0.740

*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % .05, sa-10) degeri = 18.307, % .05, sa-s) degeri = 16.919

Tablo 3.60a: Vestel-Nakit Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuglar

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e, igin
deperleri  deper’ sayist ~ Qistat.”  p(Q)

a  AX, =aX,, +e, 1.207 -1.949 0 15502 0.115
b AX,=a+aX,, +e, 0.562 -2.937 0 13863  0.179
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 0997 -3.527 0 13.063 0220

*MacKinnon kritik degerleri, * Tablo % .05, sa=10) degeri = 18.307

Tablo 3.60b: Vestel-Nakit (1. Fark) Degiskeni I¢in Birim Kk Test Sonugclar:

DF/ADF %5 kritk _ Gecikme e, igin
deperleri  deper’ sayist.~~ Qistat.”  p(Q)

a  AX,=aX,, +e, -71.396 -1.949 0 9.120 0.521
b AX, =a+aX,, +e, -7.986 -2.939 0 9.947 0.445
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 9303 -3.531 0 7.580 0.670

*MacKinnon kritik degerleri, * Tablo % 0.0, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.61a: Vestel-Alacak Degiskeni I¢in Birim K&k Test Sonugclar

DF/ADF %S5 kritik  Gecikme e, igin
degerleri deger’ sayist_ Qistat.”  p(Q)

a AX,=aX,, +e, 15357 -1.949 0 14343 0158
b AX, =a+aX,, +e, 12.795 -2.937 0 13930  0.176
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 1-5% -3.527 0 13442 0.200

*MacKinnon kritik degerleri, “*Tablo xz (0.05, sa=10) deBeri = 18.307
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Tablo 3.61b: Vestel-Alacak (1. Fark) Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuclar

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e, igin

degerleri deger’ say1s1 Qistat.™  p(Q)
a  AX, =aX,, +e, 1.531 -1.950 1 13.106 0218
b AX, =a+aX,, +e, -1.208 -2.939 0 17087  0.072
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 2821 -3.531 0 12357  0.238

*MacKinnon kritik degerleri, " Tablo % s, sd=10) degeri = 18.307

Tablo 3.62a: Vestel-Stok Degiskeni i¢in Birim K&k Test Sonuclar:

DF/ADF %S5 kritikk ~ Gecikme e, igin
degerleri deper’ sayisl Qistat.”  p(Q)

a  AX,=aX,_ +e, 5.823 -1.950 3 13155 0.156
b AX, =a+aX,, +e, 4.661 -2.944 3 11.906  0.219
¢ AX,=a +bt+aX,_ +e, 1070 -3.538 3 13355 0.147

*MacKinnon kritik degerleri, ~Tablo % (.05, sa-10) degeri = 18.307, %7 .05, sa-s) deBeri = 16.919

Tablo 3.63b: Vestel-Stok (1. Fark) Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglar

DF/ADF %S5 kritikk  Gecikme e igin
degerleri deger’ sayist.~~ Qistat.”  p(Q)

a  AX, =aX, +e, 4257 -1.950 2 15851  0.104
b AX,=a+aX,, +e, -10.350 22936 0 17261  0.069
¢ AX,=a +bt+aX,  +e, 9083 -3.538 2 7.199 0.706

*MacKinnon kritik degerleri, "Tablo XZ (0.05, sd=10) degeri = 18.307

Tablo 3.64a: Vestel-Briit isl. Ser. Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuclar

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e, igin

degerleri deper” sayisl Qistat.™  p(Q)
a  AX, =aX,, +e, 8.492 -1.949 1 5.938 0.820
b AX,=a+aX,, +e, 7.649 -2.939 1 4.259 0.907
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 6015 -3.531 1 4.641 0.914

*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % .05, «é=10) degeri = 18.307

Tablo 3.64b: Vestel-Briit isl. Ser. (1. Fark) Degiskeni i¢in Birim K&k Test Sonuglar:

DF/ADF %S5 kritkk  Gecikme e, igin
degerleri deger’ sayst Qistat™  p(Q)

a  AX,=aX,, +e, 0.369 -1.950 1 8.242 0.605
b AX, =a+aX,, +e, -3.635 -2.939 0 16871  0.077
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 3819 -3.531 0 13.060  0.220

"MacKinnon kritik degerleri, = Tablo % (.05, sa-10) degeri = 18.307
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Tablo 3.65a: Vestel-KVYK I¢in Birim K6k Test Sonuclar

%5 kritkk  Gecikme e, igin
deger’ say1st Qistat.™  p(Q)
a  AX,=aX,, +e, -1.949 0 9276  0.506
b AX, =a+aX,, +e, -2.937 0 7.988  0.630
¢ AX,=a +bt+aX,, +e, -3.527 0 7.361 0.690
*MacKinnon kritik degerleri, * Tablo % .05, sa-10) deSeri = 18.307
Tablo 3.65b: Vestel-KVYK (1. Fark) Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuglan
%5 kritikk ~ Gecikme e; igin
deger” sayist Qistat.”  p(Q)
a  AX, =aX,, +e, -1.949 0 7268 0.700
b AX,=a+aX,, +e, -2.939 0 6.003 0.815
¢ AX,=a +bt+aX,, +e, -3.531 0 6204  0.798
*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo %7 (.05, sa=10) degeri = 18.307
Tablo 3.66a: Vestel-Net Isl. Ser. Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuclari
%S5 kritkk  Gecikme e igin
deger” sayist___ Qistat.”  p(Q)
a  AX, =aX,, +e, -1.949 0 9.253 0.508
b AX, =a+aX,, +e, -2.937 0 8.355 0.594
¢ AX, =a +bt+aX, +e, -3.527 0 7.431 0.684
*MacKinnon kritik degerleri, ~ Tablo %° 005, sa-10) degeri = 18.307
Tablo 3.66b: Vestel-Net isl. (1. Fark) Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglan
%5 kritik  Gecikme e, igin
deper’ say1si Qistat.”  p(Q)
@ AX, =aX,, +e, -1.949 4 6.609  0.678
b AX,=a+aX,, +e, -2.939 4 6839  0.654
-3.531 4 6.660 0.672

¢ AX,=a +bt+aX, _ +e,

’MacKinnon kritik degerleri, "Tablo XZ (0.05, sd=10) degeri = 18307, Xz (0.05, 3d=9) degeri =16.919

Tablo 3.67a: Vestel-Net SatislarDegiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglart

%S kritik ~ Gecikme e, i¢in
deper’ sayist  Qistat.”  p(Q)
a AX: = aXt—l +e, -1.950 4 6.609 0.678
b AX, =a+aX, +e, -2.947 4 6839  0.654
-3.542 4 6.660 0.672

¢ AX,=a +bt+aX,, +e,

*MacKinnon kritik degerleri, * Tablo % .05, sa=10, degeri = 18.307, X% .5, sa-o» degeri = 16.919
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Tablo 3.67b: Vestel-Net Satislar (1. Fark) Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF %S kritkk  Gecikme e icin
degerleri deger’ say1si Qistat.”  p(Q)

a  AX, =aX,, +e, 4.636 -1.950 3 7.418 0.594
b AX,=a+aX,, +e, 3.598 -2.947 3 7.425 0.593
¢ AX,=a +bt+aoX,, +e, 1671 -3.542 3 7.454 0.590

*MacKinnon kritik degerleri, ”Tablo Xz (0.05, sd=10) degeri = 18307, x2 (0,05; 3d=9) degeri =16.919

Tablo 3.68a: Sek.Top.-Nakit Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuclar:

DF/ADF %S5 kritikk  Gecikme e, igin

Degerleri deger” say1st Qistat”  p(Q)
a AX,=aX, _, +e, 6.129 -1.949 0 12.651 0.244
b AX,=a+aX,, +e, 5.072 2937 0 11.847  0.295
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 2777 -3.527 0 10.026  0.438

'MacKinnon kritik degerleri, “Tablo xz (0.0, sd=10) degeri =18.307

Tablo 3.68b: Sek. Top.-Nakit (1. Fark) Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuclar

DF/ADF %S5 kritik ~ Gecikme e, igin

deperleri  deger sayist  Qistat.”  p(Q)
& AX,=aX,, +e, 2606 -1.949 0 1783 0.998
b AX, =a+aX,, +e, -2.961 -2.939 0 1333 0.999
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 3859 -3.531 0 1408  0.999

*MacKinnon kritik degerleri, “Tablo xz .05, sd-10) degeri = 18.307

Tablo 3.69a: Sektdr Toplami-Alacak Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF  %S5kritik  Gecikme e, igin

Degerleri  deger sayist~~ Qistat.”  p(Q)
@ AX,=aX,, +e, 5.339 -1.949 0 12488 0.254
b AX, =a+aX,, +e, 3.894 2.937 0 11728  0.304
¢ AX, =a +bt+aX, +e, 1038 -3.527 0 11294 0335

"MacKinnon kritik degerleri, " Tablo %2 o.s, w=10) degeri = 18.307

Tablo 3.69b Sektér Toplami-Alacak (1. Fark) Degiskeni i¢in Birim Kok Test Sonuclari

DF/ADF %S kritik  Gecikme e, igin

Degerleri deger’ sayisl Qistat.™  p(Q)
a  AX,=aX,, +e, -4.292 -1.949 0 11.125 0.348
b AX,=a+aX,, +e, -5.195 -2.939 0 12.160 0.274
¢ AX,=a +bt+aX, +e, -1556 -3.531 0 4.653 0.913

"MacKinnon kritik degerleri, * Tablo %7 .05, «-10) degeri = 18.307

179



Tablo 3.70a: Sekt5r Toplami-Stok Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglar:

DF/ADF %5 kritk  Gecikme e, igin

degerleri deper’ say1s1 Qistat”™  p(Q)
a AX,=aX,, +e, 2.583 -1.950 5 15.604 0.076
b AX, =a+aX,, +e, 2.615 -2.947 4 16.707  0.054
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 1732 -3.542 4 16914  0.050

*MacKinnon kritik degerleri, "Tablo Xz (0.05, sd=10) degeri = 18307, x2 (0.05, sd=9) degeri =16.919

Tablo 3.70b: Sektér Toplami-Stok (1. Fark) Degiskeni I¢in Birim K6k Test Sonuglar

DF/ADF %S5 kritik  Gecikme e, igin

Degerleri  deger” sayist__ Qistat.”™  p(Q)
a AX,=aX,, +e, 3.240 -1.952 7 4.601 0.799
b AX,=a+ aX, , +e, -6.759 -2.939 0 17.586 0.062
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 1408 -3.538 2 7326 0.69

*MacKinnon kritik degerleri, *"Tablo % (.05, sa-10) degeri = 18.307, % (.05, sa-0) degeri = 16.919

Tablo 3.71a: Sektdr Toplami-Briit Degiskeni icin Birim K&k Test Sonuclar:

DF/ADF %S5 kritkk ~ Gecikme e, i¢in

degerleri deper sayiss.~ Qistat.”  p(Q)
@ AX, —aX,_ te, 10620  -1.949 1 11.689 0306
b AX,=a+aX,, +e, 9.672 -2.939 1 10356  0.410
¢ AX,=a +bt+aX, +e 633 -3.531 1 10.925 0363

*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % .5, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.71b: Sektér Toplami-Briit (1. Fark) Degiskeni i¢in Birim Kok Test Sonuglari

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e, igin

degerleri deger’ say1st Qistat.”  p(Q)
a AX,=aX,, +e, 1.442 -1.950 1 14.372 0.157
b AX, =a+aX,, +e, -4.447 22.939 0 17247  0.069
¢ AX,=a +bt+aX, +e, -1833 -3.531 0 13376 0.203

‘MacKinnon kritik degerleri, "Tablo XZ (0.05, 3d=10) degel'i =18.307

Tablo 3.72a: Sektér Toplam Kisa Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglar

DF/ADF %S5 kritkk  Gecikme e, igin

degerleri deger sayist__ Qistat.”  p(Q)
a AX,-aX,_ te, 3.654 -1.949 0 13.988  0.174
b AX, =a+aX,, +e, 2.456 2.937 0 12440 0257
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 0003 -3.194 0 11988  0.286

*MacKinnon kritik degerleri, © Tablo %7 (.05, sa-10) degeri = 18.307
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Tablo 3.72b: Sektér Toplami-Kisa (1. Fark) Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglan

DF/ADF %S5 kritik  Gecikme e; igin
degerleri deper” sayisi Qistat.”  p(Q)

a  AX,=aX,, +e, ~4.380 -1.949 0 9.563 0.480
b AX, =a+aX,, +e, -5.758 -2.939 0 12960  0.226
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 8817 -3.531 0 10.568  0.392

*MacKinnon kritik degerleri, ”Tablo x2 (0.05, sd=10) degeri = 18.307

Tablo 3.73a: Sektor Toplami-NetisDegiskeni i¢cin Birim Kék Test Sonugclar

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e, igin
degerleri deger’ sayisi Qistat.”  p(Q)

a  AX,=aX,_, +e, 2.182 -1.949 1 15242 0.123
b AX, =a+aX,, +e, 1.614 -2.939 1 15235  0.124
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 0458 3.524 0 17.398  0.066

*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % .05, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.73b: Sektdr Toplami-Netis (1. Fark) Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuclar:

DF/ADF %S5 kritik ~ Gecikme e, igin

degerleri deper’ sayist. ~~ Qistat.”  p(Q)
@ AX,—aX, +e, 2252 -1.949 0 11.945  0.289
b AX, —a+aX,, +e, 2582 -2.939 0 11938 0.289
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 3133 3531 0 13292 0.208

*MacKinnon kritik degerleri, ~ Tablo % .05, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.74a: Sektér Toplami-Netsat Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuglar

DF/ADF %S5 kritik  Gecikme e, igin
Degerleri deger’ sayisl Qistat.™  p(Q)

a  AX, =aX,, +e, 1255 -1.951 5 10528 0.304
b AX, =a+aX,, +e, 1.845 -2.947 4 10121 0341
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 1309 -3.546 5 11302  0.256

*MacKinnon kritik degerleri, ~ Tablo %7 (.0, sa-10) degeri = 18.307, %7 .05, a-9) deBeri = 16.919

Tablo 3.74b: Sektdor Toplami-Netsat (1. Fark) Degiskeni I¢in Birim K6k Test Sonuclar

DF/ADF %S kritk  Gecikme e, igin

Degerleri deger’ sayisi Qistat.™  p(Q)
a AX,=aX, +e, 1.368 -1.950 3 11888 0220
b AX, =a+aX,, +e, 0.277 -2.947 3 10712 0.296
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 1993 -3.542 3 8323  0.597

*MacKinnon kritik degerleri, * Tablo % .05, sa10) deieri = 18.307, %% 005, sa-9) degeri = 16.919
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Tablo 3.75a: Bagimsiz-Dayan.Tiik. Mal. Degiskeni I¢in Birim K&k Test Sonuglar:

DF/ADF %5 kiritikk  Gecikme e, igin

Degerleri  deger’ sayist___ Qistat.”™  p(Q)
a AX,=aX,, +e, 1.572 -1.949 1 18.206 0.052
b AX, =a+aX,, +e, 0.544 -2.939 1 17.222 0.070
¢ AX,=a +bt+aX, te, -L67 -3.531 1 15650  0.110

*MacKinnon kritik degerleri, " Tablo ¥ .05, sa-10) degeri = 18.307

Tablo 3.75b: Bagimsiz-D. Tiik. Mal. (1. Fark) Degiskeni i¢cin Birim K6k Test Sonuglar

DF/ADF %S5 kritkk  Gecikme e, igin

Deperleri  deger sayist~ Qistat.”  p(Q)
a  AX, =aX,, +e, -8.150 -1.949 0 16422 0.088
b AX,=a+aX, +e, -8.634 -2.939 0 15932 0.102
¢ AX,=a +bt+aX,, +e, 5814 -3.534 1 13793 0.183
*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo %7 (.05, sa=10) degeri = 18.307
Tablo 3.76a: Bafimsiz- Parasal Konj. Degiskeni f¢in Birim Kok Test Sonuglar

DF/ADF = %5 kritik  Gecikme e, igin

Degerleri  Deper’ saylst Qistat”™  p(Q)
& AX, =aX,, +e, 0.103467  -1.950 4 11022 0274
b AX, =a+aX,, +e, 0.192 -2.944 3 16424  0.059
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 1765 -3.538 3 16608  0.055

‘MacKinnon kritik degerleri, "Tablo x’.! (0.05, sd=10) degeri = 18307, Xz (0.05, 5d=9) degeri =16.919

Tablo 3.76b: Bagimsiz- Parasal Kon. (1.Fark) Degiskeni f¢in Birim Kok Test Sonuglari

DF/ADF %5 kritik  Gecikme e, igin

Degerleri  Deger sayist Qistat™  p(Q)
a AX, =aX,, +e, -1.888 -1.950 3 11226 0.261
b AX, =a+aX,, +e, -7.904 2.944 2 16.706  0.080
¢ AX,=a +bt+aX,, +e, 1895 -3.538 2 15985  0.100

*MacKinnon kritik degerleri, ~ Tablo %7 .05, sa-10) degeri = 18.307, %% 0.0s, sa=0) degeri = 16.919

Tablo 3.77a: Bagimsiz-Faiz_Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglar:

DF/ADF %S5 kritik  Gecikme e icin

Degerleri deger say1st Qistat.”™  p(Q)
a  AX,=aX,_, +e, 20.757 -1.949 0 7279 0.699
b AX,=a+aX,, +e, -3.917 2.937 0 8.801 0.551
¢ AX,=a +bt+aX, +e, -3851 -3.527 0 8727  0.558

*MacKinnon kritik degerleri, - Tablo % .0s, sa-10) deBeri = 18.307
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Tablo 3.78a: Bagimsiz-Déviz Degiskeni i¢in Birim Kok Test Sonuglar:

DF/ADF %S5 kritik  Gecikme e igin

Deperleri  deper’ sayist ~ Qistat.”  p(Q)
a  AX, =aX,_ +e, 4348 -1.949 0 13.142 0216
b AX, =a+aX,, +e, 3.027 -2.937 0 11.970  0.287
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 0346 -3.527 0 10384  0.407
"MacKinnon kritik degerleri, ~Tablo % (.05, ss-10) degeri = 18.307
Tablo 3.78b: Bagimsiz-Déviz (1. Fark) Degiskeni i¢cin Birim K6k Test Sonuclar

DF/ADF %5 kritk  Gecikme e igin

Degerleri deger’ sayisi Qistat.”  p(Q)
a  AX, =aX,, +e, 3.542 -1.949 0 12320 0.264
b AX,=a+aX,, +e, -3.982 -2.939 0 9.602 0.476
¢ AX,=a +bt+aX, +e, 478 -3.531 0 9702  0.467
‘MacKinnon kritik degerleri, "Tablo X_z (0.05, sd=10) degeri = 18.307
Tablo 3.79a: Bagimsiz-Enf. Degiskeni Icin Birim K&k Test Sonuclar

DF/ADF %S5 kritikk  Gecikme e, icin

Degerleri deper’ sayisi Qistat.”  p(Q)
a AX: = GJY,_I +e, -0.646 -1.949 1 8.135 0.616
b AX: —a+ aXH +e, -5.814 -2.937 0 4.725 0.909
c AX' =a +bt +aX‘_‘ +e, -6.019 -3.527 0 5.122 0.883

"MacKinnon kritik degerleri, * Tablo % .5, sa-10) deBeri = 18.307

Tablo 3.80a Korelasyon Matriksi

Dayamk Konjn Déviz
Dayanik 1.000 0.802 0.920
Kon;j2 0.802 1.000 0.722
Déviz 0.920 0.722 1.000
Tablo 3.80b: Korelasyon Matriksi (Farklar)

DDayanik - DKonjn DDéviz
DDayanik 1.000 -0.070 0.342
DKonj2 -0.070 1.000 0.106
DDaéviz 0.342 0.106 1.000

183



3.4.2. Coklu Dogrusal Regresyon Testi Ayrintih Sonuclan

Coklu dogrusal regresyon analiz sonuglan agagida sunulmugtur.

3.4.2.1. Alarko AS’ye Ait Regresyon Sonuclan

TABLO : 3.81

EKK // Bagimh Degisken: D(NAKIT)

Tarih: 04/25/02

Zaman: 11:25

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra
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Degisken Katsay1 Standart sapma | t-istatistigi Olasilik

C 244381.8 162369.8 1.505094 0.1413
DKONJ 6.22E-05 2.91E-05 2.134810 0.0399
DDAYANIK |-0.001530 0.000365 -4.190135 0.0002
DDOVIZ 9.743562 1.830769 5.322114 0.0000

R-kare 0.604377  Bagimh degiskenin ortalamasi 4844423
Diizeltilmis R-kare 0.570466  Bagimli degigkenin standart sapmas1 1365403.
Reg. Standart Hatas1 894869.4  Akaike Bilgi Kriteri 27.50578
Kal Karelerinin Top. 2.80E+13  Schwarz Kiriteri 27.67640
Log Olabilirlik -587.7013  F-istatistigi 17.82266
Durbin-Watson Ist. 1.107669  Olasilik (F-istatistigi) 0.000000
TABLO : 3.82

EKK // Bagimh Degisken: D(NAKIT)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:26

Veri (Diizeltilmig): 1992:3 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayist: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart sapma | t-istatistigi Olasilik .

C 410143.7 311271.7 1.317639 0.1967
DKONJ 5.18E-05 2.39E-05 2.168213 0.0375 -
DDAYANIK |-0.001339 0.000276 -4.859328 0.0000
DDOVIZ 7.624136 1.948159 3.913507 0.0004

AR(1) 0.544927 0.196133 2.778354 0.0089

R-kare 0.676737  Bagimli degiskenin ortalamasi 497154.7
Diizeltilmig R-kare ~ 0.637554 Bagimli degiskenin standart sapmas1 1381391.
Reg. Standart Hatas1 8316459  Akaike Bilgi Kriteri 27.38440
Kal. Karelerinin Top. 2.28E+13  Schwarz Kriteri 27.59988
Log Olabilirlik -569.2233  F-istatistigi 17.27101
Durbin-Watson Ist. ~ 2.076034 Olasilik (F-istatistigi) 0.000000




TABLO : 3.83

EKK // Bagimh Degisken: D(STOK)
Tarih: 04/25/02 Zaman; 11:27

Veri (Diizeltilmis): 1992:2 2001:4
Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra
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Degisken Katsay1 Standart sapma | t-istatistigi Olasilik .

C -38179.86 127898.3 -0.298517 0.7671

DKONJ -2.80E-05 2.29E-05 -1.222185 0.2298
DDAYANIK | 0.000663 0.000288 2.303032 0.0273
DDOVIZ 8.011599 1.442092 5.555539 0.0000

R-kare 0.490451 Bagimli degigkenin ortalamast 306966.1
Diizeltilmig R-kare ~ 0.446775 Bagiml degiskenin standart sapmas1  947694.4
Reg. Standart Hatas1  704886.3  Akaike Bilgi Kriteri 27.02850
Kal. Karelerinin Top. 1.74E+13  Schwarz Kriteri 27.19912
Log Olabilirlik -578.3943  F-istatistigi 11.22939
Durbin-Watson Ist. 2903161  Olasilik (F-istatistigi) 0.000026
TABLO : 3.84

EKK // Bagimh Degisken: D(STOK)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:28

Veri (Dizeltilmis): 1992:3 2001:4

Dahil Edilen G6zlem Sayisi: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart sapma | t-istatistigi Olasilik .

C -51462.05 57406.97 -0.896443 0.3765
DKONJ -8.16E-05 1.66E-05 -4.909764 0.0000
DDAYANIK 0.001371 0.000243 5.643956 0.0000
DDOVIZ 7.713523 0.758977 10.16306 0.0000

AR(1) -0.823704 0.127003 -6.485716 0.0000

R-kare 0.719140 Bagimli degiskenin ortalamasi 314803.8
Diizeltilmig R-kare ~ 0.685097 Bagimli degigkenin standart sapmast  959133.8
Reg. Standart Hatas1  538229.7 Akaike Bilgi Kriteri 26.51416
Kal. Karelerinin Top. 9.56E+12  Schwarz Kriteri 26.72963
Log Olabilirlik -552.6887  F-istatistigi 21.12412
Durbin-Watson Ist.  1.690721  Olasihik (F-istatistigi) 0.000000
Inverted AR Roots -.82




TABLO : 3.85

EKK / Bagimh Degisken: D(BRUT)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:30
Veri (Duizeltilmig): 1992:2 2001:4
Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 | Standart sapma | t-istatistigi Olasilik .

C 670292.0 237755.0 2.819256 0.0079
DKONJ 2.32E-05 4.26E-05 0.543685 0.5901
DDAYANIK 0.002499 0.000535 4.671885 0.0000
DDOVIZ 16.21520 2.680759 6.048734 0.0000
R-kare 0.636706 Bagimli degiskenin ortalamasi 1503250.
Diizeltilmis R-kare ~ 0.605566 Bagimli degiskenin standart sapmas1  2086397.
Reg. Standart Hatas1  1310340. Akaike Bilgi Kriteri 28.26851
Kal. Karelerinin Top. 6.01E+13 Schwarz Kriteri 28.43913
Log Olabilirlik -602.5745  F-istatistigi 20.44689
Durbin-Watson fst. ~ 1.301393 Olasilik (F-istatistigi) 0.000000
TABLO : 3.86

EKK // Bagimh Degisken: D(BRUT)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:31

Veri (Diizeltilmig): 1992:3 2001:4

Dabhil Edilen Gozlem Sayisi: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsayi Standart sapma | t-istatistigi Olasihik .

C 1270037. 614515.7 2.066728 0.0467
DKONJ 3.33E-05 3.13E-05 1.062517 0.2957
DDAYANIK 0.002205 0.000374 5.903036 0.0000
DDOVIZ 7.727801 2.749182 2.810946 0.0082

AR(1) 0.661769 0.151771 4.360322 0.0001

R-kare 0.702872 Bagimli degiskenin ortalamasi 1542328.
Diizeltilmig R-kare ~ 0.666856 Bagimli degiskenin standart sapmas1 2099889.
Reg. Standart Hatass  1212027.  Akaike Bilgi Kriteri 28.13769
Kal. Karelerinin Top. 4.85E+13  Schwarz Kriteri 28.35316
Log Olabilirlik -583.5357  F-istatistigi 19.51580
Durbin-Watson Ist.  2.553930  Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

Inverted AR Roots .66
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TABLO : 3.87

EKK // Bagimh Degisken: D(BRUT)
Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:32

Veri (Diizeltilmis): 1992:4 2001:4
Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 37 dizeltildikten sonra

Degisken Katsayi Standart sapma | t-istatistigi Olasilik .

C 4788207. 14850074 0.322437 0.7493
DKONJ 3.09E-05 2.53E-05 1.225303 0.2297
DDAYANIK | 0.002393 0.000397 6.032790 0.0000
DDOVIZ 8.724070 2.239227 3.896019 0.0005

AR(1) 0.364884 0.161162 2.264087 0.0307

AR(2) 0.587201 0.177432 3.309445 0.0024
R-kare 0.779552 Bagimli degiskenin ortalamast 1583412.
Dizeltilmig R-kare ~ 0.743996 Bagimli degiskenin standart sapmasi1 2113315.
Reg. Standart Hatas1  1069271. Akaike Bilgi Kriteri 27.91237
Kal. Karelerinin Top. 3.54E+13 Schwarz Kriteri 28.17360
Log Olabilirlik -562.8795  F-istatistigi 21.92454
Durbin-Watson Ist.  1.750137 Olasilik (F-istatistigi) 0.000000
Inverted AR Roots .97 -.61
TABLO : 3.88

EKK // Bagimli Degisken: D(KISA)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:33

Veri (Duzeltilmis): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degigken Katsayi Standart sapma | t-istatistigi Olastlik .

C 72706.86 1841194 0.394890 0.6953
DKONJ 7.99E-05 3.30E-05 2.419546 0.0209
DDAYANIK 0.001132 0.000414 2.732571 0.0098
DDOVIZ 16.03527 2.076002 7.724114 0.0000

R-kare 0.702950 Bagimli degigkenin ortalamasi 794054.6
Dizeltilmig R-kare ~ 0.677489 Bagimli degiskenin standart sapmas1 1786823.
Reg. Standart Hatas1 1014738, Akaike Bilgi Kriteri 27.75720
Kal. Karelerinin Top. 3.60E+13  Schwarz Kriteri 27.92782
Log Olabilirlik -592.6039  F-istatistigi 27.60847
Durbin-Watson Ist. ~ 3.151900 Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

187




TABLO : 3.89

EKK // Bagimh Degisken: D(KISA)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:34
Veri (Diizeltilmig): 1992:3 2001:4
Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart sapma | t-istatistigi Olasilik .

C -1853.953 94262.85 -0.019668 0.9844
DKONJ 7.28E-05 2.64E-05 2.764368 0.0093
DDAYANIK 0.000963 0.000380 2.531891 0.0163
DDOVIZ 18.51438 1.235979 14.97952 0.0000

AR(1) -0.658426 0.132635 -4.964196 0.0000

R-kare 0.822262 Bagimli1 degiskenin ortalamasi 813798.1
Diizeltilmis R-kare 0.800718  Bagimli degiskenin standart sapmas:  1806492.
Reg. Standart Hatas1  806436.7  Akaike Bilgi Kriteri 27.32284
Kal. Karelerinin Top. 2.15E+13  Schwarz Kriteri 27.53831
Log Olabilirlik -568.0536  F-istatistigi 38.16658
Durbin-Watson Ist. ~ 2.053899  Olasilik (F-istatistigi) 0.000000
Inverted AR Roots -.66

3.4.2.2. Argelik AS’ye Ait Regresyon Sonuclan

TABLO : 3.90

EKK // Bagimh Degisken: D(NAKIT)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:42

Veri (Duzeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasihik

C -497498.2 2721188. -0.182824 0.8560
DKONJ 6.97E-05 0.000488 0.142765 0.8873
DDAYANIK 0.004558 0.006122 0.744597 0.4615
DDOVIZ 119.0968 30.68222 3.881623 0.0004

R-kare 0.312029 Bagimli Degiskenin Ortalamast 4321626.
Diizeltilmig R-kare ~ 0.253060 Bagimli Degiskenin Standart Sapmast 17352815
Reg. Standart Hatas1 14997291  Akaike Bilgi Kriteri 33.14367
Kal. Karelerinin Top. 7.87E+15  Schwarz Kiriteri 33.31430
Log Olabilirlik -697.6403  F-istatistigi 5.291409
Durbin-Watson Ist.  2.000002  Olastlik(F-istatistigi) 0.004089
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TABLO : 3.91

EKK // Bagimh Degisken: D(ALACAK)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:50
Veri (Dizeltilmig): 1992:2 2001:4
Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 7023760. 4697883. 1.495090 0.1439

DKONJ 0.003114 0.000843 3.695085 0.0007

DDAYANIK | 0.003427 0.010568 0.324248 0.7477

DDOVIZ 64.43764 52.97005 1.216492 0.2319

R-kare 0.356014 Bagiml1 Degiskenin Ortalamasi 10812186

Diizeltilmis R-kare =~ 0.300816 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas: 30964255

Reg. Standart Hatas1 25891455  Akaike Bilgi Kriteri 34.23576

Kal. Karelerinin Top. 2.35E+16  Schwarz Kriteri 34.40638

Log Olabilirlik -718.9360  F-istatistigi 6.449683

Durbin-Watson Ist.  2.342221 Olasilik(F-istatistigi) 0.001362
TABLO : 3.92

EKK // Bagimh Degisken: D(STOK)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:43

Veri (Duzeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 39 dizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata [ t-istatistigi Olasilik

C -661155.4 1255828. -0.526470 0.6019
DKONJ -0.000626 0.000225 -2.780418 0.0087
DDAYANIK 0.008199 0.002825 2.902168 0.0064
DDOVIZ 59.62707 14.15984 4.210998 0.0002

R-kare 0.424447 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 2058356.
Diizeltilmig R-kare =~ 0.375114 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas: 8755564.
Reg. Standart Hatas1 6921249. Akaike Bilgi Kriteri 31.59713
Kal. Karelerinin Top. 1.68E+15  Schwarz Kriteri 31.76775
Log Olabilirlik -667.4826  F-istatistigi 8.603702
Durbin-Watson Ist.  1.340786  Olasilik(F-istatistii) 0.000206
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TABLO : 3.93

EKK // Bagimh Degisken: D(STOK)

Tarih: 04/25/02
Veri (Diizeltilmig): 1992:3 2001:4

Zaman: 11:44

Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsayi Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C -2090064. 2370535. -0.881685 0.3843
DKONJ -0.000580 0.000192 -3.017013 0.0049
DDAYANIK 0.006611 0.002189 3.019270 0.0049
DDOVIZ 85.11821 15.35464 5.543486 0.0000

AR(1) 0.518456 0.183226 2.829608 0.0079
R-kare 0.498083 Bagiml1 Degiskenin Ortalamasi 2111209.
Diizeltilmig R-kare =~ 0.437245 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas: 8866787.
Reg. Standart Hatas1 6651598. Akaike Bilgi Kriteri 31.54281
Kal. Karelerinin Top. 1.46E+15 Schwarz Kriteri 31.75829
Log Olabilirlik -648.2331  F-istatistigi 8.186990
Durbin-Watson Ist.  1.814094 Olasilik(F-istatistigi) 0.000106
Inverted AR Roots

TABLO : 3.94

EKK // Bagimh Degisken: D(BRUT)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:45

Veri (Dizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 5865106. 4228599. 1.387009 0.1742
DKONJ 0.002557 0.000758 3.371292 0.0018
DDAYANIK 0.016184 0.009513 1.701294 0.0978
DDOVIZ 243.1615 47.67873 5.100000 0.0000

R-kare 0.589769 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 17192167
Diizeltilmig R-kare ~ 0.554607 Bagimli Degigkenin Standart Sapmasi 34920374
Reg. Standart Hatas1 23305087  Akaike Bilgi Kriteri 34.02528
Kal. Karelerinin Top. 1.90E+16  Schwarz Kriteri 34.19590
Log Olabilirlik -714.8315  F-istatistigi 16.77262
Durbin-Watson Ist.  2.365318 Olasilik(F-istatistigi) 0.000001
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TABLO : 3.95

EKK // Bagimli Degisken: D(KISA)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:46

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayist: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsayi Standart hata | t-istatistigi Olasilik
C 4441398. 4293511. 1.034444 0.3080
DKON]J 0.001696 0.000770 2.202611 0.0343
DDAYANIK -0.027440 0.009659 -2.841013 0.0074
DDOVIZ 143.9900 48.41063 2.974346 0.0053
R-kare 0.384064 Bagimli Degiskenin Ortalamast 7823753.
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Diizeltilmig R-kare =~ 0.331269 Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi1 28936178
Reg. Standart Hatast 23662840  Akaike Bilgi Kriteri 34.05575
Kal. Karelerinin Top. 1.96E+16  Schwarz Kriteri 34.22637
Log likelihood -715.4257  F-istatistigi 7.274684
Durbin-Watson Ist.  2.010881  Olasilik(F-istatistigi) 0.000646
TABLO : 3.96

EKK // Bagimh Degisken: D(NETIS)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:52

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayist: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 1423708. 3131198. 0.454685 0.6521
DKONJ 0.000861 0.000562 1.532611 0.1344
DDAYANIK 0.043624 0.007044 6.193161 0.0000
DDOVIZ 99.17150 35.30520 2.808977 0.0081

R-kare 0.634168 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 9368414.
Diizeltilmig R-kare =~ 0.602811 Bagiml Degigkenin Standart Sapmas: 27382065
Reg. Standart Hatas: 17256979  Akaike Bilgi Kriteri 33.42437
Kal. Karelerinin Top. 1.04E+16  Schwarz Kriteri 33.59499
Log likelihood -703.1138  F-istatistigi 20.22412
Durbin-Watson Ist.  1.914300 Olasilik(F-istatistigi) 0.000000




3.4.2.3. Bekoteknik AS’ye Ait Regresyon Sonuglari

TABLO : 3.97

EKK // Bagimh Degisken: D(NAKIT)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:20
Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4
Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik
C 633479.6 505370.0 1.253497 0.2183
DKON]J -0.000155 9.06E-05 -1.704681 0.0971
DDAYANIK {-0.005962 0.001137 -5.244374 0.0000
DDOVIZ 3.629202 5.698199 0.636903 0.5283
R-kare 0.549425 Bagimli Degiskenin Ortalamast 166068.5

Diizeltilmig R-kare =~ 0.510804 Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi1 3982192.
Reg. Standart Hatas1 2785247. Akaike Bilgi Kriteri 29.77661
Kal. Karelerinin Top. 2.72E+14 Schwarz Kriteri 29.94723
Log Olabilirlik -631.9825  F-istatistigi 14.22615
Durbin-Watson Ist.  1.430216  Olasilik(F-istatistigi) 0.000003
TABLO : 3.98

EKK // Bagimh Degisken: D(NAKIT)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:21

Veri (Diizeltilmig): 1992:3 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayist: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 517335.9 686541.9 0.753539 0.4565
DKONJ -0.000140 8.40E-05 -1.663345 0.1057
DDAYANIK [-0.006131 0.001001 -6.126906 0.0000
DDOVIZ 6.315330 6.367340 0.991832 0.3285

AR(1) 0.292978 0.180201 1.625846 0.1135

R-kare 0.582350 Bagimh Degiskenin Ortalamasi 170506.2

Dizeltilmig R-kare ~ 0.531726 Bagimli Degigkenin Standart Sapmas1 4035549.
Reg. Standart Hatas1 2761549. Akaike Bilgi Kriteri 29.78468
Kal. Karelerinin Top. 2.52E+14  Schwarz Kriteri 30.00016
Log Olabilirlik -614.8287  F-istatistigi 11.50338
Durbin-Watson Ist.  1.944313 Olasilik(F-istatistigi) 0.000006
Inverted AR Roots .29
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TABLO : 3.99

EKK // Bagimh Degisken: D(ALACAK)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:35

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik
C 2799554. 1402122. 1.996655 0.0537
DKONJ 6.71E-05 0.000252 0.266712 0.7913
DDAYANIK 0.000742 0.003154 0.235252 0.8154
DDOVIZ 12.04054 15.80935 0.761609 0.4514
R-kare 0.022610 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 3333842.

Diizeltilmig R-kare =~ -0.061167  Bagimli Degiskenin Standart Sapmas: 7501503.
Reg. Standart Hatas1  7727519. Akaike Bilgi Kriteri 31.81751
Kal. Karelerinin Top. 2.09E+15 Schwarz Kriteri 31.98813
Log Olabilirlik -671.7801  F-istatistigi 0.269882
Durbin-Watson Ist. ~ 1.400613  Olasilik(F-istatistigi) 0.846666
TABLO : 3.100

EKK // Bagimh Degisken: D(ALACAK)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:36

Veri (Diizeltilmis): 1992:3 2001:4

Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 3532920. 1958081. 1.804277 0.0803
DKONJ 6.65E-05 0.000239 0.278532 0.7823
DDAYANIK {-0.001197 0.002740 -0.436731 0.6652
DDOVIZ 5.857361 17.44662 0.335730 0.7392

AR(1) 0.314842 0.189124 1.664739 0.1054

R-kare 0.092617 Bagimli Degigkenin Ortalamasi 3424921.

Diizeltilmis R-kare ~ -0.017369  Bagiml Degiskenin Standart Sapmas1 7580314,
Reg. Standart Hatast 7645861. Akaike Bilgi Kriteri 31.82143
Kal. Karelerinin Top. 1.93E+15  Schwarz Kriteri 32.03690
Log Olabilirlik -653.5268  F-istatistigi 0.842083
Durbin-Watson Ist. ~ 1.909894 Olasilik(F-istatistigi) 0.508573
Inverted AR Roots 31
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TABLO : 3.101

EKK // Bagimh Degisken: D(STOK)

Tarih: 04/22/02

Zaman: 15:38
Veri (Duzeltilmig): 1992:2 2001:4
Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C -652082.7 491152.3 -1.327659 0.1929
DKONIJ 3.59E-05 8.81E-05 0.407053 0.6864
DDAYANIK 0.003070 0.001105 2.778661 0.0087
DDOVIZ 33.53810 5.537890 6.056116 0.0000

R-kare 0.565413 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 874340.8
Diizeltilmig R-kare =~ 0.528163 Bagiml1 Degiskenin Standart Sapmasi 3940708.
Reg. Standart Hatas:  2706889. Akaike Bilgi Kriteri 29.71954
Kal. Karelerinin Top. 2.56E+14  Schwarz Kriteri 29.89016
Log likelihood -630.8695  F-istatistigi 15.17874
Durbin-Watson Ist.  1.479094 Olasilik(F-istatistigi) 0.000002
TABLO : 3.102

EKK // Bagimh Degisken: D(STOK)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:38

Veri (Diizeltilmis): 1992:3 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C -1536973. 1064718. -1.443550 0.1583
DKONJ 2.80E-05 7.19E-05 0.389672 0.6993-
DDAYANIK 0.002913 0.000832 3.501559 0.0013
DDOVIZ 49.31912 6.007875 8.209079 0.0000

AR(1) 0.583140 0.163720 3.561809 0.0011

R-kare 0.620133 Bagimli Degigkenin Ortalamasi 896920.4
Diizeltilmig R-kare =~ 0.574088 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas1 3991048.
Reg. Standart Hatast 2604634. Akaike Bilgi Kriteri 29.66768
Kal. Karelerinin Top. 2.24E+14  Schwarz Kriteri 29.88316
Log likelihood -612.6057  F-istatistigi 13.46813
Durbin-Watson Ist.  2.007658 Olasilik(F-istatistigi) 0.000001

Inverted AR Roots .58
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TABLO : 3.103

EKK // Bagimh Degisken: D(BRUT)
Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:39

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4
Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsayi Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 2780951. 1640855. 1.694818 0.0990
DKONJ -5.16E-05 0.000294 -0.175278 0.8619
DDAYANIK |-0.002150 0.003691 -0.582471 0.5640
DDOVIZ 49.20785 18.50113 2.659721 0.0117

R-kare 0.183902 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 4374251.
Diizeltilmi§ R-kare ~ 0.113950 Bagimli Degigkenin Standart Sapmasi 9607170.
Reg. Standart Hatas1 9043248. Akaike Bilgi Kriteri 32.13197
Kal. Karelerinin Top. 2.86E+15  Schwarz Kriteri 32.30259
Log Olabilirlik -677.9121  F-istatistigi 2.628998
Durbin-Watson Ist. 1.913192 Olasilik(F-istatistigi) 0.065456
TABLO : 3.104

EKK // Bagimh Degisken: D(KISA)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:41

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gézlem Sayist: 39 duzeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasihik

C 1719220. 1507306. 1.140591 0.2618
DKONJ 0.000155 0.000270 0.573389 0.5700
DDAYANIK [-0.006076 0.003391 -1.791801 0.0818
DDOVIZ 74.69517 16.99533 4.395042 0.0001

R-kare 0.415228 Bagimli Degigkenin Ortalamasi 3963232.
Diizeltilmig R-kare ~ 0.365105 Bagiml Degiskenin Standart Sapmasi1 10425686
Reg. Standart Hatas1 8307218. Akaike Bilgi Kriteri 31.96219
Kal. Karelerinin Top. 2.42E+15  Schwarz Kriteri 32.13281
Log Olabilirlik -674.6012  F-istatistigi 8.284141
Durbin-Watson Ist. ~ 2.373604 Olasilik(F-istatistigi) 0.000269
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TABLO : 3.105

EKK // Bagimh Degisken: D(KISA)
Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:42

Veri (Diizeltilmig): 1992:3 2001:4
Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsayi Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 1979682. 940744.7 2.104377 0.0430
DKONJ -0.000220 0.000287 -0.769165 0.4473
DDAYANIK 0.004799 0.003952 1.214149 0.2333
DDOVIZ 47.53986 12.43188 3.824028 0.0006

AR(1) -0.632461 0.153807 -4,112050 0.0002

R-kare 0.495687 Bagimh Degiskenin Ortalamast 4075620.
Diizeltilmig R-kare ~ 0.434559 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 10541666
Reg. Standart Hatas1 7926894. Akaike Bilgi Kriteri 31.89362
Kal. Karelerinin Top. 2.07E+15  Schwarz Kriteri 32.10909
Log Olabilirlik -654.8985  F-istatistigi 8.108902
Durbin-Watson Ist. ~ 1.935065  Olasilik(F-istatistigi) 0.000114
Inverted AR Roots  -.63

TABLO : 3.106

EKK // Bagimh Degisken: D(NETIS)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:43

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayist: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 1061731, 933144.9 1.137798 0.2629
DKONIJ -0.000207 0.000167 -1.234405 0.2253
DDAYANIK 0.003926 0.002099 1.870063 0.0699
DDOVIZ -25.48732 10.52149 -2.422406 0.0207

R-kare 0.245047 Bagimlh Degiskenin Ortalamasi 411018.4
Diizeltilmis R-kare ~ 0.180336 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas1 5680486.
Reg. Standart Hatas1 5142844, Akaike Bilgi Kriteri 31.00315
Kal. Karelerinin Top. 9.26E+14  Schwarz Kriteri 31.17377
Log Olabilirlik -655.9000  F-istatistigi 3.786825
Durbin-Watson Ist. 1.963060 Olasilik(F-istatistigi) 0.018788
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3.4.2.4. Bosch-Profilo A.S.’ye Ait Regresyon Sonuclar

TABLO : 3.107

EKK // Bagimh Degisken: D(ALACAK)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:50

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 8294172. 4187019. 1.980925 0.0555
DKONJ 0.001917 0.000751 2.552488 0.0152
DDAYANIK [-0.018603 0.009419 -1.975086 0.0562
DDOVIZ -59.62535 47.20990 -1.262984 0.2149

R-kare 0.195961 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 5080766.
Dizeltilmig R-kare ~ 0.127044 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas1 24698064
Reg. Standart Hatas1 23075927  Akaike Bilgi Kriteri 34.00552
Kal. Karelerinin Top. 1.86E+16 Schwarz Kriteri 34.17614
Log Olabilirlik -714.4462  F-istatistigi 2.843415
Durbin-Watson Ist. 2.084826  Olasilik(F-istatistigi) 0.051712
TABLO : 3.108

EKK // Bagimh Degisken: D(STOK)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:51

Veri (Duzeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen G6zlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 522855.9 892275.3 0.585980 0.5616
DKONJ -0.000392 0.000160 -2.450350 0.0194
DDAYANIK 0.002929 0.002007 1.459455 0.1534
DDOVIZ 30.16132 10.06067 2.997943 0.0050
R-kare 0.276765 Bagimli Degiskenin Ortalamas: 1760196.
Diizeltilmig R-kare ~ 0.214774 Bagiml1 Degiskenin Standart Sapmas1 5549524.
Reg. Standart Hatas1  4917599. Akaike Bilgi Kriteri 30.91358
Kal. Karelerinin Top. 8.46E+14  Schwarz Kriteri 31.08420
Log Olabilirlik -654.1533  F-istatistigi 4.464569
Durbin-Watson Ist.  2.724441  Olasilik(F-istatistigi) 0.009323
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TABLO : 3.109

EKK // Bagimh Degisken: D(STOK)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:52
Veri (Diizeltilmig): 1992:3 2001:4
Dahil Edilen Gozlem Say1st: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsayi Standart hata | t-istatistigi Olasihk

C 228859.8 479972 4 0.476819 0.6366
DKONJ -0.000160 0.000136 -1.176417 0.2478
DDAYANIK [-0.002347 0.001990 -1.179211 0.2467
DDOVIZ 46.49689 6.347329 7.325426 0.0000

AR(1) -0.713704 0.133955 -5.327921 0.0000

R-kare 0.492794 Bagimlt Degiskenin Ortalamasi 1806817.
Diizeltilmig R-kare . 0.431315 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas: 5616273.
Reg. Standart Hatas1  4235300. Akaike Bilgi Kriteri 30.64001
Kal. Karelerinin Top. 5.92E+14  Schwarz Kriteri 30.85548
Log Olabilirlik -631.0798  F-istatistigi 8.015588
Durbin-Watson Ist.  2.311301  Olasilik(F-istatistigi) 0.000125
Inverted AR Roots  -.71

TABLO : 3.110

EKK // Bagimh Degisken: D(STOK)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:53

Veri (Diizeltilmig): 1992:4 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayist: 37 dizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 14312.16 305568.9 0.046838 0.9629
DKONJ -8.28E-05 0.000121 -0.686339 0.4976
DDAYANIK [-0.001873 0.001573 -1.190830 0.2428
DDOVIZ 48.25874 4.088228 11.80432 0.0000

AR(1) -1.112393 0.179151 -6.209255 0.0000

AR(2) -0.538988 0.181596 -2.968060 0.0057

R-kare 0.595781 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 1856187.
Diizeltilmig R-kare ~ 0.530585 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas1 5685377.
Reg. Standart Hatas: 3895273. Akaike Bilgi Kriteri 30.49794
Kal. Karelerinin Top. 4.70E+14  Schwarz Kriteri 30.75917
Log Olabilirlik -610.7127  F-istatistigi 9.138230
Durbin-Watson Ist.  2.028492  Olasilik(F-istatistigi) 0.000020
Inverted AR Roots -.56-481 -.56+.48i
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TABLO : 3.111

EKK // Bagimh Degisken: D(BRUT)
Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:55

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4
Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik
C 10762080 5176332, 2.079094 0.0450
DKONJ 0.001154 0.000928 1.242982 0.2221
DDAYANIK [-0.021462 0.011645 -1.843083 0.0738
DDOVIZ -33.91314 58.36471 -0.581056 0.5649
R-kare 0.100043 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 7960828.

Diizeltilmig R-kare ~ 0.022904 Bagiml Degiskenin Standart Sapmasi1 28860763
Reg. Standart Hatast 28528333  Akaike Bilgi Kriteri 34.42973
Kal. Karelerinin Top. 2.85E+16 Schwarz Kiriteri 34.60035
Log likelihood -722.7184  F-istatistigi 1.296920
Durbin-Watson Ist.  1.805335 Olasilik(F-istatistigi) 0.290833
TABLO : 3.112

EKK // Bagimh Degisken: D(KISA)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:57

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 2130352. 2194720. 0.970671 0.3384
DKONJ -0.000578 0.000394 -1.469175 0.1507
DDAYANIK 0.013979 0.004937 2.831473 0.0076
DDQVIZ 48.24467 24.74613 1.949584 0.0593

R-kare 0.235771 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 4977837.

Diizeltilmig R-kare =~ 0.170266 Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi1 13278954
Reg. Standart Hatas1 12095767  Akaike Bilgi Kriteri 32.71365
Kal. Karelerinin Top. 5.12E+15  Schwarz Kriteri 32.88427
Log likelihood -689.2547  F-istatistigi 3.599263
Durbin-Watson Ist.  2.589642 Olasilik(F-istatistigi) 0.022900
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TABLO : 3.113

EKK // Bagimh Degisken: D(KISA)
Tarih: 04/22/02 Zaman: 15:58

Veri (Dizeltilmig): 1992:3 2001:4
Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 2072496. 1066349. 1.943543 0.0605
DKONJ 0.000199 0.000308 0.645206 0.5233
DDAYANIK [-0.007711 0.004645 -1.660237 0.1063
DDOVIZ 93.35187 14.37372 6.494622 0.0000

AR(1) -0.803349 0.111701 -7.191968 0.0000
R-kare 0.516474 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 5117081.
Diizeltilmis R-kare =~ 0.457864 Bagiml1 Degiskenin Standart Sapmas: 13428318
Reg. Standart Hatasi 9887251. Akaike Bilgi Kriteri 32.33559
Kal. Karelerinin Top. 3.23E+15 Schwarz Kriteri 32.55106
Log Olabilirlik -663.2959  F-istatistigi 8.812152
Durbin-Watson Ist.  1.390981 Olasihik(F-istatistigi) 0.000059
Inverted AR Roots  -.80

TABLO: 3.114

EKK // Bagimh Degisken: D(KISA)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 16:00

Veri (Diizeltilmis): 1992:4 2001:4

Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 37 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 3570926. 2733883. 1.306174 0.2011
DKONJ 0.000716 0.000232 3.081234 0.0043
DDAYANIK [-0.017392 0.003823 -4.549714 0.0001
DDOVIZ 70.62606 21.88016 3.227858 0.0029

AR(1) -0.245876 0.148758 -1.652858 0.1085

AR(2) 0.722936 0.143694 5.031089 0.0000

R-kare 0.687183 Bagimli Degigkenin Ortalamasi 5258176.
Diizeltilmig R-kare ~ 0.636729 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas1 13584958
Reg. Standart Hatas1 8187919. Akaike Bilgi Kriteri 31.98373
Kal. Karelerinin Top. 2.08E+15 Schwarz Kriteri 32.24496
Log likelihood -638.1998  F-istatistigi 13.61992
Durbin-Watson Ist. ~ 2.111672  Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Inverted AR Roots 74

-.98
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TABLO : 3.115

EKK // Bagimhi Degisken: D(NETIS)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 16:01
Veri (Duizeltilmig): 1992:2 2001:4
Dahil Edilen G6zlem Sayist: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 8631728, 4865212, 1.774173 0.0847
DKONJ 0.001732 0.000873 1.985221 0.0550
DDAYANIK |-0.035441 0.010945 -3.238235 0.0026
DDOVIZ -82.15781 54.85673 -1.497680 0.1432

R-kare 0.261325 Bagimli Degiskenin Ortalamas: 29082991.
Diizeltilmig R-kare ~ 0.198010 Bagiml1 Degiskenin Standart Sapmasi 29941367
Reg. Standart Hatas1 26813653  Akaike Bilgi Kriteri 34.30576
Kal. Karelerinin Top. 2.52E+16  Schwarz Kriteri 34.47638
Log Olabilirlik -720.3009  F-istatistigi 4.127387
Durbin-Watson Ist.  1.690194 Olasilik(F-istatistigi) 0.013174
TABLO : 3.116

EKK // Bagimh Degisken: D(NETIS)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 16:02

Veri (Diizeltilmig): 1992:3 2001:4

Dabhil Edilen Gozlem Sayisi: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsayi Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 9142058. 5448075. 1.678035 0.1028
DKONJ 0.001664 0.000885 1.880585 0.0689
DDAYANIK }-0.037115 0.010911 -3.401581 0.0018
DDOVIZ -80.49266 62.07229 -1.296757 0.2037

AR(1) 0.076954 0.212089 0.362837 0.7190

R-kare 0.265680 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 3047800.
Diizeltilmig R-kare =~ 0.176672 Bagimli Degigkenin Standart Sapmasi 30340510
Reg. Standart Hatas1 27530203  Akaike Bilgi Kriteri 34.38367
Kal. Karelerinin Top. 2.50E+16  Schwarz Kriteri 34.59914
Log likelihood -702.2094  F-istatistigi 2.984886
Durbin-Watson Ist.  1.787872 Olasilik(F-istatistigi) 0.032975

Inverted AR Roots
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TABLO : 3.117

EKK // Bagimh Degisken: D(NETIS)

Tarih: 04/22/02 Zaman: 16:03

Veri (Diizeltilmig): 1992:4 2001:4

Dahil Edilen G6zlem Sayist: 37 diizeltildikten sonra

Degisken Katsayi Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 1941833. 1224998. 1.585172 0.1231
DKONJ 0.003235 0.000979 3.303168 0.0024
DDAYANIK 0.004751 0.007153 0.664284 0.5114
DDOVIZ -82.02095 17.93912 -4.572184 0.0001

AR(1) -1.109924 0.226281 -4.905072 0.0000

AR(2) -1.263892 0.218203 -5.792289 0.0000

R-kare 0.651055 Bagiml1 Degiskenin Ortalamasi 3129007.
Diizeltilmig R-kare ~ 0.594774 Bagiml1 Degiskenin Standart Sapmasi1 30754833
Reg. Standart Hatas1 19577726  Akaike Bilgi Kriteri 33.72720
Kal. Karelerinin Top. 1.19E+16  Schwarz Kriteri 33.98843
Log Olabilirlik -670.4539  F-istatistigi 11.56784
Durbin-Watson Ist. ~ 1.892487  Olasihik(F-istatistigi) 0.000002
Inverted AR Roots ~ -.55+.98i -.55-98i

3.4.2.5. Tiirk Demidokiim AS’ye Ait Regresyon Sonuclan

TABLO : 3.118

EKK // Bagimh Degisken: D(ALACAK)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 10:58

Veri (Dizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayist: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsayi Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 1498240. 685448.9 2.185779 0.0356
DKONJ -0.000350 0.000123 -2.847528 0.0073
DDAYANIK 0.000858 0.001542 0.556233 0.5816
DDOVIZ 7.898893 7.728643 1.022028 0.3138

R-kare 0.200591 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 1742656.

Diizeltilmig R-kare ~ 0.132070 Bagimli Degigkenin Standart Sapmasi 4054965.
Reg. Standart Hatas1  3777716. Akaike Bilgi Kriteri 30.38617
Kal. Karelerinin Top. 4.99E+14  Schwarz Kriteri 30.55680
Log Olabilirlik -643.8690  F-istatistigi 2.927452
Durbin-Watson Ist. ~ 1.880673 Olasilik(F-istatistigi) 0.047174
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TABLO : 3.119

EKK // Bagimh Degisken: D(STOK)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:14
Veri (Duzeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik
C 118278.6 123290.4 0.959350 0.3440
DKON]J -9.81E-05 2.21E-05 -4.437088 0.0001
DDAYANIK 0.000372 0.000277 1.342561 0.1881
DDOVIZ 6.133187 1.390136 4.411933 0.0001
R-kare 0.497203 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 342908.2

Dizeltilmis R-kare ~ 0.454106 Bagimhi Degiskenin Standart Sapmas1 919663.9
Reg. Standart Hatas1 679490.6 Akaike Bilgi Kriteri 26.95511
Kal. Karelerinin Top. 1.62E+13 Schwarz Kriteri 27.12573
Log likelihood -576.9633  F-istatistigi 11.53684
Durbin-Watson Ist.  3.271332 Olasilik(F-istatistigi) 0.000021
TABLO : 3.120

EKK // Bagimh Degisken: D(STOK)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:16

Veri (Diizeltilmig): 1992:3 2001:4

Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 38 duizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 62044.07 53633.49 1.156816 0.2557
DKONJ -0.000127 1.54E-05 -8.271233 0.0000
DDAYANIK | 0.000950 0.000226 4.204975 0.0002
DDOVIZ 6.612642 0.707128 9.351413 0.0000

AR(1) -0.760330 0.115176 -6.601453 0.0000

R-kare 0.756763 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 351062.8
Duzeltilmig R-kare ~ 0.727279 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas1 930578.9

Reg. Standart Hatasi

Kal. Karelerinin Top. 7.79E+12
Log likelihood -548.8077
Durbin-Watson Ist.  2.314008

485973.1

Akaike Bilgi Kriteri
Schwarz Kriteri

F-istatistigi

Olasilik(F-istatistigi)
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26.30990
126.52537
25.66749
0.000000




TABLO : 3.121

EKK // Bagimh Degisken: D(BRUT)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:17

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olastlik

C 2234013. 832394.4 2.683840 0.0110
DKONIJ -0.000544 0.000149 -3.645555 0.0009
DDAYANIK 0.001051 0.001873 0.561434 0.5781
DDOVIZ 7.992392 9.385498 0.851568 0.4002

R-kare 0.286494 Bagim!i Degiskenin Ortalamast 2430580.
Diizeltilmig R-kare ~ 0.225337 Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi 5212269.
Reg. Standart Hatas1  4587577. Akaike Bilgi Kriteri 30.77464
Kal. Karelerinin Top. 7.37E+14  Schwarz Kriteri 30.94526
Log Olabilirlik -651.4441  F-istatistigi 4.684519
Durbin-Watson ist.  1.697678  Olasilik(F-istatistigi) 0.007463
TABLO : 3.122

EKK // Bagimh Degisken: D(KISA)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:19

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata  [t-istatistigi Olasilik

C 364713.7 918402.9 0.397117 0.6937
DKONJ 0.000108 0.000165 0.653463 0.5177
DDAYANIK |-0.000429 0.002066 -0.207646 0.8367
DDOVIZ 58.80250 10.35527 5.678509 0.0000

R-kare 0.496655 Bagimlh Degiskenin Ortalamasi 2524795.
Diizeltilmis R-kare ~ 0.453511 Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi 6846946.
Reg. Standart Hatas1  5061596. Akaike Bilgi Kriteri 30.97130
Kal. Karelerinin Top. 8.97E+14  Schwarz Kriteri 31.14192
Log Olabilirlik -655.2789  F-istatistigi 11.51161
Durbin-Watson fst.  2.126958  Olasilik(F-istatistigi) 0.000021
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TABLO : 3.123

EKK // Bagimh Degisken: D(NAKIT)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:56

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gézlem Sayist: 39 dizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C -529706.8 2439671. -0.217122 0.8294
DKONJ -0.000797 0.000438 -1.821584 0.0771
DDAYANIK 0.016667 0.005488 3.036816 0.0045
DDOVIZ 84.38749 27.50803 3.067741 0.0041

R-kare 0.326570 Bagimli Degigkenin Ortalamasi 3814390.
Dizeltilmis R-kare ~ 0.268848 Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi 15724670
Reg. Standart Hatasi 13445765  Akaike Bilgi Kriteri 32.92526
Kal. Karelerinin Top. 6.33E+15 Schwarz Kriteri 33.09589
Log Olabilirlik -693.3813  F-istatistigi 5.657581
Durbin-Watson Ist.  2.955273 - Olasilik(F-istatistigi) 0.002869
3.4.2.6. Vestel AS’ye Ait Regresyon Sonuclan

TABLO : 3.124

EKK // Bagimh Degisken: D(NAKIT)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:58

Veri (Diizeltilmig): 1992:3 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata  |t-istatistiSi Olasilik

C 3303.234 1366481. 0.002417 0.9981
DKONJ -0.000961 0.000380 -2.530498 0.0163
DDAYANIK 0.012324 0.005494 2.243318 0.0317
DDOVIZ 88.86527 18.13253 4.900876 0.0000

AR(1) -0.615265 0.161828 -3.801973 0.0006

R-kare 0.542465 Bagiml Degiskenin Ortalamas: 3915362.

Diizeltilmig R-kare =~ 0.487006 Bagimli Degigkenin Standart Sapmas1 15922931
Reg. Standart Hatas1 11404574  Akaike Bilgi Kriteri 32.62113
Kal. Karelerinin Top. 4.29E+15  Schwarz Kriteri 32.83660
Log Olabilirlik -668.7211 - F-istatistigi 9.781407
Durbin-Watson Ist.  2.260530 Olasilik(F-istatistigi) 0.000025

Inverted AR Roots -.62
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TABLO : 3.125

EKK // Bagimh Degisken: D(STOK)

Tarih: 04/25/02

Zaman: 11:59
Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4
Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasihik

C 1132195. 1879849. 0.602280 0.5509
DKONJ 0.002184 0.000337 6.476588 0.0000
DDAYANIK |-0.014264 0.004229 -3.372974 0.0018
DDOVIZ 77.43257 21.19587 3.653192 0.0008
R-kare 0.651281 Bagimli Degiskenin Ortalamast 3448074.
Diizeltilmig R-kare ~ 0.621391 Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi 16837653
Reg. Standart Hatass 10360417  Akaike Bilgi Kriteri 32.40392
Kal. Karelerinin Top. 3.76E+15 Schwarz Kriteri 32.57454
Log Olabilirlik -683.2151  F-istatistigi 21.78910
Durbin-Watson Ist.  2.296741 Olasilik(F-istatistigi) 0.000000
TABLO : 3.126

EKK // Bagimli Degisken: D(STOK)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 11:59

Veri (Diizeltilmig): 1992:3 2001:4

Dabhil Edilen Gozlem Sayisi: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 739868.0 832222.8 0.889026 0.3804
DKONJ 0.001480 0.000247 5.989511 0.0000
DDAYANIK | 0.009824 0.003605 2.725298 0.0102
DDOVIZ 34.82139 11.13492 3.127224 0.0037

AR(1) -0.860217 0.091408 -9.410714 0.0000

R-kare 0.805997 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 3539121.
Diizeltilmig R-kare =~ 0.782481 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi 17053940
Reg. Standart Hatast 7953768. Akaike Bilgi Kriteri 31.90039
Kal. Karelerinin Top. 2.09E+15  Schwarz Kriteri 32.11586
Log Olabilirlik -655.0271  F-istatistigi 34.27510
Durbin-Watson Ist.  2.091794  Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Inverted AR Roots -.86
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TABLO : 3.127

EKK // Bagimh Degisken: D(BRUT)

Tarih: 04/25/02

Zaman: 12:00
Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4
Dahil Edilen Gozlem Sayist: 39 diizeltildikten sonra

Inverted AR Roots 22
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Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 6165820. 3837687. 1.606650 0.1171
DKONJ 0.000533 0.000688 0.774076 0.4441
DDAYANIK | 0.005899 0.008633 0.683283 0.4989
DDOVIZ 333.2943 43.27107 7.702474 0.0000

R-kare 0.643009 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 19144468
Diizeltilmig R-kare ~ 0.612410 Bagimh Degiskenin Standart Sapmasi1 33973275
Reg. Standart Hatast 21150652  Akaike Bilgi Kriteri 33.83128
Kal. Karelerinin Top. 1.57E+16  Schwarz Kriteri 34.00190
Log Olabilirlik -711.0485  F-istatistigi 21.01391
Durbin-Watson Ist.  1.528466 Olasilik(F-istatistigi) 0.000000
TABLO : 3.128

EKK // Bagimh Degisken: D(BRUT)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 12:01

Veri (Diizeltilmig): 1992:3 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 7891746. 4953334. 1.593219 0.1206
DKONJ 0.000498 0.000719 0.692991 0.4932
DDAYANIK | 0.003984 0.007981 0.499161 0.6210
DDOVIZ 308.8212 48.40526 6.379909 0.0000

AR(1) 0.221238 0.207973 1.063782 0.2951

R-kare 0.651988 Bagiml Degiskenin Ortalamasi 19649922
Diizeltilmig R-kare ~ 0.609805 Bagiml Degigkenin Standart Sapmasi 34280379
Reg. Standart Hatas: 21413443  Akaike Bilgi Kriteri 33.88114
Kal. Karelerinin Top. 1.51E+16  Schwarz Kriteri 34.09661
Log Olabilirlik -692.6613  F-istatistigi 15.45609
Durbin-Watson Ist.  1.965694  Olasihik(F-istatistigi) 0.000000




TABLO : 3.129

EKK // Bagimh Degisken: D(KISA)
Tarih: 04/25/02 Zaman: 12:03

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayist: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsayi Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 780609.3 3621036. 0.215576 0.8306
DKONJ 0.001136 0.000650 1.749200 0.0890
DDAYANIK [-0.016120 0.008146 -1.978887 0.0557
DDOVIZ 437.3607 40.82827 10.71220 0.0000

R-kare 0.788577 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 15782320
Diizeltilmig R-kare ~ 0.770455 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas1 41653688
Reg. Standart Hatas1 19956626  Akaike Bilgi Kriteri 33.71506
Kal. Karelerinin Top. 1.39E+16  Schwarz Kriteri 33.88568
Log Olabilirlik -708.7822  F-istatistigi 43.51503
Durbin-Watson Ist.  2.924472  Olasilik(F-istatistigi) 0.000000
TABLO : 3.130

EKK // Bagimli Degisken: D(KISA)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 12:04

Veri (Dizeltilmig): 1992:3 2001:4

Dahil Edilen G6zlem Sayist: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 888018.5 1918948. 0.462763 0.6466
DKONJ 0.000670 0.000542 1.235241 0.2255
DDAYANIK {-0.022014 0.007894 -2.788795 0.0087
DDOVIZ 465.3774 | 25.61234 18.17005 0.0000

AR(1) -0.664580 0.157171 -4.228382 0.0002

R-kare 0.863537 Bagimli Degiskenin Ortalamas: 16198133
Diizeltilmig R-kare =~ 0.846996 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas1 42130714
Reg. Standart Hatas: 16479723  Akaike Bilgi Kriteri 33.35736
Kal. Karelerinin Top. 8.96E+15  Schwarz Kriteri 33.57283
Log likelihood -682.7095  F-istatistigi 52.20602
Durbin-Watson Ist.  2.221034 Olasilik(F-istatistigi) 0.000000
Inverted AR Roots  -.66
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TABLO : 3.131

EKK // Bagimh Degisken: D(NETIS)

Tarih: 04/25/02

Zaman: 12:02
Veri (Dizeltilmig): 1992:2 2001:4
Dabhil Edilen Gozlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsayi Standart hata | t-istatistigi Olasilik
C 5385211. 4402024. 1.223349 0.2294
DKONJ -0.000603 0.000790 -0.764025 0.4500
DDAYANIK 0.022018 0.009903 2.223488 0.0327
DDOVIZ -104.0664 49.63414 -2.096669 0.0433
R-kare 0.232545 Bagimli Degiskenin Ortalamast 3362148.
Diizeltilmig R-kare ~ 0.166763 Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi 26578000
Reg. Standart Hatas: 24260885  Akaike Bilgi Kriteri 34.10567
Kal. Karelerinin Top. 2.06E+16  Schwarz Kriteri 34.27629
Log Olabilirlik -716.3991  F-istatistigi 3.535086
Durbin-Watson {st. 1.668070  Olasilik(F-istatistigi) 0.024514
3.4.2.7. Sektore Ait Regresyon Sonuglan
TABLO : 3.132
EKK // Bagimli Degisken: D(NAKIT)
Tarih: 04/25/02 Zaman: 13:13
Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4
Dahil Edilen G6zlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra
Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik
C 2413203. 3373025. 0.715442 0.4791
DKONJ -0.001287 0.000605 -2.126559 0.0406
DDAYANIK 0.007765 0.007588 1.023396 0.3131
DDOVIZ 206.3682 38.03187 5.426192 0.0000
R-kare 0.472546 Bagimli Degiskenin ortalamasi 10251408
Diizeltilmig R-kare ~ 0.427336 Bagimli Degiskenin standart sapmas1 24565399
Reg. Standart Hatas1 18589761  Akaike Bilgi Kriteri 33.57316
Sum squared resid 1.21E+16  Schwarz Kriteri 33.74378
Log olabilirlik -706.0152  F-istatistigi 10.45217
Durbin-Watson Ist.  1.873739 Olasilik(F-istatistigi) 0.000047
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TABLO : 3.133

EKK // Bagimh Degisken: D(ALACAK)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 13:13

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 25643147 11504794 2.228910 0.0323
DKONJ 0.003883 0.002064 1.881580 0.0682
DDAYANIK |-0.006714 0.025881 -0.259430 0.7968
DDOVIZ 194.6860 129.7200 1.500817 0.1424

R-kare 0.162861 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 33563295
Diizeltilmig R-kare ~ 0.091106 Bagiml Degiskenin Standart Sapmas1 66508410
Reg. Standart Hatas1 63406400  Akaike Bilgi Kriteri 36.02707
Kal. Karelerinin Top. 1.41E+17  Schwarz Kriteri 36.19769
Log Olabilirlik -753.8664  F-istatistigi 2.269691
Durbin-Watson Ist.  1.726708 Olasilik(F-istatistigi) 0.097537
TABLO : 3.134

EKK // Bagimh Degisken: D(STOK)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 13:14

Veri (Diizeltilmis): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gézlem Sayist: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasihik

C 4219113 2770218, 0.152303 0.8798
DKONJ 0.001075 0.000497 2.163531 0.0374
DDAYANIK 0.000970 0.006232 0.155584 0.8773
DDOVIZ 214.9039 31.23505 6.880216 0.0000

R-kare 0.621730 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 8790841.

Diizeltilmig R-kare ~ 0.589307 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas: 23823714
Reg. Standart Hatas1 15267511  Akaike Bilgi Kriteri 33.17939
Kal. Karelerinin Top. 8.16E+15  Schwarz Kriteri 33.35001
Log Olabilirlik -698.3367  F-istatistigi 19.17549
Durbin-Watson ist.  2.188326  Olasilik(F-istatistigi) 0.000000
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TABLO : 3.135

EKK // Bagimh Degisken: D(BRUT)

Tarih: 04/25/02

Zaman: 13:15
Veri (Diizeltilmis): 1992:2 2001:4
Dahil Edilen Gozlem Sayist: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsayi Standart hata | t-istatistigi Olasilik

C 28478261 12911330 2.205680 0.0341
DKONJ 0.003671 0.002316 1.585252 0.1219
DDAYANIK 0.002021 0.029045 0.069571 0.9449
DDOVIZ 615.9581 145.5791 4231088 0.0002

R-kare 0.395125 Bagimli Degigkenin Ortalamasi 52605544
Dizeltilmig R-kare ~ 0.343279 Bagimli Degigkenin Standart Sapmas: 87808111
Reg. Standart Hatass 71158245  Akaike Bilgi Kriteri 36.25775
Kal. Karelerinin Top. 1.77E+17 Schwarz Kriteri 36.42837
Log likelihood -758.3647  F-istatistigi 7.621065
Durbin-Watson Ist.  1.658637 Olas1lik(F-istatistigi) 0.000476
TABLO : 3.136

EKK // Bagimli Degisken: D(KISA)

Tarih: 04/25/02 Zaman: 13:16

Veri (Diizeltilmig): 1992:2 2001:4

Dahil Edilen Gozlem Sayist: 39 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata [ t-istatistigi Olasilik

C 9508999. 9103907. 1.044497 0.3034
DKONJ 0.002597 0.001633 1.590122 0.1208
DDAYANIK -0.034953 0.020480 -1.706699 0.0967
DDOVIZ 779.1283 102.6493 7.590196 0.0000

R-kare 0.660121 Bagimli Degiskenin Ortalamast 35865993
Diizeltilmig R-kare ~ 0.630989 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas1 82596620
Reg. Standart Hatast 50174387  Akaike Bilgi Kriteri 35.55895
Kal. Karelerinin Top. 8.81E+16  Schwarz Kriteri 35.72957
Log Olabilirlik -744.7380  F-istatistigi 22.65930
Durbin-Watson Ist.  2.509408 Olasilik(F-istatistigi) 0.000000
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TABLO : 3.137

EKK // Bagimh Degisken: D(KISA)

Tarih: 04/25/02
Veri (Diizeltilmig): 1992:3 2001:4

Zaman; 13:17

Dahil Edilen Gozlem Sayisi: 38 diizeltildikten sonra

Degisken Katsay1 Standart hata | t-istatistigi Olasilik
C 10294421 6940489. 1.483241 0.1475
DKONJ 0.001681 0.001878 0.895349 0.3771
DDAYANIK |-0.029317 0.022602 -1.297083 0.2036
DDOVIZ 774.8823 87.45953 8.859896 0.0000
AR(1) -0.346892 0.206869 -1.676871 0.1030
R-kare 0.693124  Bagimli Degiskenin Ortalamasi 36825965
Diizeltilmig R-kare ~ 0.655927 Bagimli Degiskenin Standart Sapmas1 83484572
Reg. Standart Hatast 48970168  Akaike Bilgi Kriteri 35.53552
Kal. Karelerinin Top. 7.91E+16  Schwarz Kriteri 35.75099
Log Olabilirlik -724.0946  F-istatistigi 18.63382
Durbin-Watson Ist.  1.971351 Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Inverted AR Roots =35
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3.4.3. Schwarz Kriteri ve Granger Test Sonuglarina Ait Ayrintili Tablolar

Granger testinde kullanilan Schwarz kriterine ve Granger testine iligkin sonuglar agagida

sunulmustur.

TABLO : 3.138: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasi:

Schwarz Kriteri

Bagimh Degisken: ALARKO- DNAKIT

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOVIZ FAIZ ENF
1 993.1224  983.5436 994.0407  995.6069 995.6883
2 989.2818 986.8173 980.5972  994.9058 990.0252
3 971.3053  984.7000 971.1294  999.1667 995.5393
4 971.8575 991.3183 977.0307 998.5591 1001.5754
5 978.6887 954.6114 963.3844 998.6107 1000.3283
6 945.5257  957.1036 960.5602  990.4639 987.4958
7 947.0430 962.8115 958.8093  997.2822 992.9739
8 0144834 962.7863 956.8484 999.8346 998.1854

TABLO : 3.139: Granger Testi i¢cin Gecikme Sayisinin Bulunmasi:

Schwarz Kriteri

Bagimh Degisken: ALARKO- DSTOK

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayist DKONJ DDAYANIK DDOVIZ FAIZ ENF
1 946.0777 973.6102 973.4455 969.7078  974.9243
2 9447715  968.7802 970.2694 9745276  976.3367
3 948.7244  959.3805 957.6848 969.4539  963.5638
4 939.1325  930.9840 928.7803  958.0437 961.2610
5 9433129  927.0399 914.1183  953.7900 959.7513
6 935.0415  930.3875 919.4528 9599136  961.9850
7 929.5239  933.4378 923.1164 961.8624 966.7916
8 933.5461 938.2681 926.5792 968.0049  972.9423
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TABLO : 3.140: Granger Testi i¢in Gecikme Sayisinin Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: ALARKO- DBRUT

Gecikme Bagimsiz Degigken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOViZ FAiZ ENF
1 996.9162 1005.9448 994.7621 1010.3420 1010.2950
2 984.2361 1008.0036 999.3605 1016.9460 1016.7871
3 987.5618 1014.6752  1001.2711 1017.1413 1018.5285
4 992.4238  990.9061 1000.7487 1005.0515 1008.5314
5 997.4473  992.3986 977.6006 1007.4382 1015.2586
6 1001.4642 990.3505 975.2174 1010.8216 1016.9756
7 1004.7054 993.2088 977.3001. 1017.3674 1021.4543
8 995.6901  982.7083 082.1335 1021.5458 1025.1831

TABLO : 3.141: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: ALARKO- DKISA

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOViIZ FAIZ ENF
1 9940821 1012.4751 1003.4099 1010.0542 1012.0716
2 088.5224 1007.6123  1000.8952 1016.2991 1016.7609
3 995.2148 1010.0256 989.2638 1009.3272 1011.5448
4 1001.2091 991.4073 084.5948 1002.9523 1011.2929
5 1004.9430 979.1402 968.3403 1006.8626 1017.9845
6 996.4219  979.9255 9743707 1013.2045 1019.0220
7 988.9778  986.4106 980.8738 1013.5462 1024.5209
8 994.5515  977.2224 984.7814 1010.0031 1023.5428

TABLO : 3.142: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: ARCELIK- DNAKIT

Gecikme Bagimsiz Degigken

Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOViZ FAIZ ENF
1 1147.5940 1147.3259  1130.9792 1141.4658 1148.8526
2 1154.4263 1152.8346  1125.8341 1147.8483 1152.7723
3 1151.3309 1157.1922  1131.0323 1149.3909 1157.9695
4 1122.2431 1123.6613  1132.5500 11459972 1145.4844
5 1101.0146 1098.8203  1128.3803 1151.1512 1152.0794
6 1107.1220 1073.0492  1119.7395 1148.7517 1139.3390
7 1103.9580 1074.7242  1089.9671 11552292 1140.6443
8 1087.6832 1071.4118  1089.4099 1156.2933 1146.8268
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TABLO : 3.143: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasz:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: ARCELIK - DSTOK

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayis DKONJ DDAYANIK DDOVIZ FAIZ ENF
1 1087.9422 1110.8693 1110.1914 1112.1119 1112.6588
2 1090.0408 1107.6242 1106.8869 1107.0089 1106.8282
3 1092.8829 1093.7867 1098.0539 1108.4101 1111.9415
4 1095.4047 1093.7074 1095.0935 1109.8926 1117.2549
5 1096.9563 1099.9197 1092.4779 1115.8832 1123.1209
6 1087.7270 1063.4257 1079.2274 1111.0418 1108.3552
7 1085.9886 1051.3811 1080.4793 11099698 1114.5261
8 1083.9194 1048.9448 1086.8903 1114.8246 1121.0532

TABLO : 3.144: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagiml Degisken: ARCELIK - DBRUT

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayist DKONJ DDAYANIK DDOVizZ FAIZ ENF
1 1197.7289 1194.0146  1192.1084 1197.4165 1197.3518
2 1185.4281 1187.8532  1183.9142 1196.9622 1197.9188
3 1172.7605 1185.1597  1156.1021 1183.4052 1190.0410
4 1175.6158 1182.4909  1153.0847 1183.2637 1189.5667
5 1181.9848 1171.6349  1156.0618 1189.3195 1194.3573
6 1149.6801 1174.9884 1143.8719 1195.7085 1199.4426
7 1148.7923 1155.1312  1143.9586 1182.4205 1185.6689
8 1149.4731 11555115  1133.3022 1185.4182 1190.4239

TABLO : 3.145: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: ARCELIK - DKISA

Gecikme Bagimsiz Degigken

Sayist DKONJ DDAYANIK DDOVizZ FAIZ ENF
1 1177.8444 1168.1575 11782329 1173.0978 1176.7956
2 1171.5565 1166.1136  1147.6732 1169.0682 1176.6679
3 1177.2116 1156.6791  1142.0515 1173.2896 1181.2495
4 1176.0583 11592639  1134.2666 1177.7292 1186.2150
5 1182.0680 11652784  1137.5839 1184.2056 1192.9465
6 1168.7009 1171.9864  1137.0533 1190.7739 1198.7906
7 1166.7048 1163.7831  1117.8164 1188.5156 1204.0131
8 1098.3317 1163.5874  1123.4625 1190.1827 1190.5329

215



TABLO : 3.146: Granger Testi icin Gecikme Sayisimin Bulunmasi:

Schwarz Kriteri
Bagimh Degisken: ARCELIK - DALACAK
Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayist DKONJ DDAYANIK DDOVizZ FAIZ ENF
1 1183.5968 1174.5491 1189.7718 1176.5961 1188.8171
2 1166.7022 1152.3092 1173.2755 1182.1815 1192.4872
3 11544746 1153.1440 1177.7931 1184.8096 1198.7323
4 1155.3460 1154.7108 1171.8847 1187.1785 1201.53%4
b) 1161.8396 1153.6309 1172.8370 1185.5936 1202.7557
6 1166.6349 1156.3405 1140.8916 1184.3908 1189.2947
7 1158.9844 1155.1186 1122.9511 1186.9291 1191.9408
8 1102.1457 1132.3004 1128.4823 1184.9877 1194.7156

TABLO : 3.147: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasa:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: ARCELIK- DNETIS

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOViIZ FAIZ ENF
1 1182.8659 1181.7929 11453520 1182.5482 1182.4379
2 1169.0586 1187.9988 1128.0861 1181.8598 1187.9053
3 1175.4482 1158.5491 1134.3715 1183.7279 1192.9491
4 1161.0259 1132.5435 1133.1921 11689162 1189.7234
5 1157.1458 1110.7594 1110.5041 1172.8457 1189.7593
6 1140.3241 1104.4652 1097.2364 1172.1953 1182.6886
7 1106.3658 1111.2823 1094.8120 1175.5622 1178.6692
8 1112.1505 1115.1456 1098.7024 1167.2763 1174.4052

TABLO : 3.148: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagimh Degisken: BEKO - DNAKIT

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayist DKONJ DDAYANIK DDOViIZ FAIZ ENF
1 1062.4093 1060.8432 1049.2368 1062.3343 1064.2770
2 1060.3369 1064.3092 1019.9844 1055.2748 1068.9450
3 1056.0287 1027.0787 1021.3649 1055.1178 1058.9505
4 1055.9447 1030.8008 1025.7915 1058.1429 1065.4824
5 1058.6602 1032.6682 10249916 1063.9866 1072.2939
6 1047.0334 1029.2916 1028.1666 1064.4612 1061.4912
7 1048.7333 1033.9722 1017.6699 1069.6226 1067.2609
8 1048.5942 1037.3562 1023.8910 1075.8193 1072.7362
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TABLO : 3.149: Granger Testi i¢in Gecikme Sayisimin Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: BEKO - DSTOK

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOVIZ FAIZ ENF
1 1038.4752 1064.1467 1064.1994 1063.1200 1064.2300
2 1037.9713 1050.0968 1057.9225 1063.9283 1060.5603
3 1042.1935 1045.6316 1036.2479 1065.2793 1062.3562
4 1042.5134 1026.4631 1025.1769 1061.2131 1063.7182
) 1034.4881 1030.7178 1026.3552 1058.3897 1068.0533
6 1032.3736 1036.2787 1029.9927 1063.4457 1067.7923
7 1025.2561 1031.1602 1030.0654 1067.8659 1073.2952
8 1024.0650 1029.0419 1023.1166 1072.8154 1074.7314

TABLO : 3.150: Granger Testi icin Gecikme Sayismin Bulunmas:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: BEKO - DBRUT

Gecikme Bagimsiz Degisken
Say1st DKONJ DDAYANIK DDOVIZ FAIZ ENF
1 1116.6684 1110.7250  1117.7386 1108.9995 1117.1159
2 1119.9979 11163419  1098.0601 1114.3330 1121.3646
3 1115.6434 1109.4626  1097.8426 1106.5693 1119.0952
4 1113.8485 11059869 10779147 11124549 1114.7126
5 1070.0167 1103.8443  1081.2928 1113.9376 1118.9155
6 1052.4071 1085.0433 10752481 1120.7357 1125.3995
7 1043.1553 1082.6635  1058.3088 1116.3795 1115.9663
8 1013.1960 1046.0599 10523138 1116.6768 1117.6175

TABLO : 3.151: Granger Testi i¢cin Gecikme Sayisimin Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: BEKO- DKISA

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOViZ FAIZ ENF
1 1113.7613 1109.1170 11124354 11123490 1111.2200
2 11143322 1113.8298  1107.4426 1115.4924 1113.9487
3 1112.3180 1102.4036  1109.1030 11149491 1114.6776
4 1115.6201 1108.6563 1105.0220 1118.5641 1119.4540
5 1087.3948 1115.4697  1086.6247 1123.7498 1125.5576
6 1080.0251 1107.4335 1088.6441 11249533 1127.3339
7 1077.3821 1066.1803 1089.4826 1129.8750 1133.3540
8 1075.0775 1067.2413 1089.1862 1132.7380 1136.7854
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TABLO : 3.152: Granger Testi icin Gecikme Sayisimin Bulunmas:

Schwarz Kriteri
Bagimli Degisken: BEKO- DALACAK
Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayist DKONJ DDAYANIK DDOViZ FAIZ ENF
1 1093.5253 1095.4724 1098.9589 1092.2363 1100.7198
2 1097.9639 1097.6175 1077.4232 1093.9103 1106.3869
3 1098.0926 1101.0587 1083.3825 1093.1267 1111.2166
4 1100.8913 1101.7696 1059.0208 1099.6083 1108.9614
5 1049.6745 1067.5779 1064.8564 1083.9823 1095.5866
6 1036.7455 1064.0260 1069.0774 1089.5577 1097.3052
7 1023.3227 1061.1686 1067.5557 1096.4122 1101.0471
8 1024.7460 1054.9630 1063.8287 1075.8595 1073.4492

TABLO : 3.153: Granger Testi i¢in Gecikme Sayisinin Bulunmasi:

Schwarz Kriteri
Bagimli Degisken: BEKO- DNETIS
Gecikme ' Bagimsiz Degisken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOVIZ FAIZ ENF
1 1082.4038 1085.5442 10853966 1074.0603 1085.2446
2 1086.7541 1077.3201  1090.5383 1075.4427 1091.3471
3 1090.2294 1083.6271  1091.5152 1082.1693 1097.1835
4 1096.7556 1089.3173  1095.9311 1087.4908 1103.4016
5 1101.8117 1090.5699  1100.8669 1093.1219 1108.7634
6 1104.0249 1097.2499  1106.6085 1096.7633 1111.3219
7 1104.4341 1100.8456  1104.6690 1102.2533 1117.1510
8 1048.9032 1071.1515  1087.4840 1105.9250 1111.2273

TABLO : 3.154: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagimh Degisken: BOSCH - DSTOK

Gecikme Bagimsiz Degisken

Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOVIZ FAIZ ENF

-1 1084.8839 1081.3824 1077.7323 1084.4016 1084.7635
2 1090.6756 1087.8683 1056.1767 1091.1026 1089.8643
3 1076.0234 1068.2360 1055.7025 1088.5040 1088.0830
4 1078.4730 1057.2601 1062.1551 1088.9784 1093.1574
5 1083.9310 1052.2632 1058.5644 1089.6638 1100.0005
6 1071.4103 1054.2600 1045.9321 1083.3256 1089.4164
7 1072.8407 1012.5440 1047.9830 1081.7270 1082.3903
8 1049.3412  996.9759 1027.8055 1079.4625 1078.3397
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TABLO : 3.155: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: BOSCH - DBRUT

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayis DKONJ DDAYANIK DDOVIZ FAIZ ENF
1 1158.1695 1177.7598 1187.2618 1177.0334 1187.4252
2 1157.5924 1141.1557 1136.1177 1163.7354 1175.5934
3 1133.6286 1106.1755 1108.8804 1168.1869 1182.1142
4 1140.0568 1106.4452 11142919 11745976 1187.5837
5 11145279 1101.5840 1100.8752 1166.8313 1175.5240
6 1094.3208 1107.2143 1089.0208 1147.8671 1160.9071
7 1099.4951 1111.5806 1086.8820 1148.0782 1162.8561
8 1095.0562 1093.4384 1091.3904 1154.1173 1166.5447

TABLO : 3.156: Granger Testi icin Gecikme Sayisimin Bulunmasa:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: BOSCH — D KISA

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayis DKONJ DDAYANIK DDOViZ FAIZ ENF
1 1133.6856 1133.2860 1128.5704 11343676 1131.9587
2 11242514 1123.7015 1124.6892 11252165 1119.1234
3 1127.3585 1121.3052 1129.9344 1126.4458 1123.7903
4 1131.1999 1127.9933 1123.3013 1127.8346 1130.5043
5 1108.0535 1080.5942 11242204 1131.2410 1135.7726
6 1107.6566 1078.6541 1125.1113 1137.4452 1137.7677
7 1104.0982 1080.1621 1108.4081 1140.8133 1142.9338
8 1110.0399 1051.1086 11119890 1146.3456 1147.4282

TABLO : 3.157: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasi:
Schwarz Kcriteri

Bagimli Degisken: BOSCH - D ALACAK

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayist DKONJ DDAYANIK DDOVIZ FAIZ ENF
1 1151.9753 1159.7488 1177.6872 1160.2534 1177.8658
2 1155.2257 1131.4179 1133.9146 1149.3793 1175.1771
3 1146.1689 1130.4881 1127.6668 1156.0341 1180.4488
4 1137.7206 1122.7711 1122.4506 1159.8750 1179.6346
5 1103.7304 1121.0766 1117.4841 1156.9954 1175.2273
6 1106.3702 1121.2536 1099.0612 1161.0357 1179.9154
7 1108.1619 1120.6129 1096.1117 1165.1557 1184.8934
8 1103.3998 1106.7590 1084.5514 1171.3209 1187.5806
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TABLO : 3.158: Granger Testi i¢in Gecikme Sayisinin Bulunmasa;:

Schwarz Kriteri
Bagimli Degisken: BOSCH — DNETIS
Gecikme Bagimsiz Degigken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOViZ FAIZ ENF
1 1169.7152 1174.1637 1189.8224 1181.7036 1189.6844
2 1169.6996 1162.4967 1143.0978 1175.6834 1187.6278
3 1175.1067 1167.9199 11354307 1174.1063 1191.2967
4 1153.9683 1141.4884 1140.5077 1172.0434 1185.6324
5 1145.4495 1137.1642 1122.7113 1175.0021 1190.3787
6 1101.6277 1121.4964 11249871 1155.6655 1159.5415
7 1091.3200 1084.5790 1107.1865 1159.1423 1161.7943
8 10929761 1089.0143 1111.0588 11654583 1166.3183

TABLO : 3.159: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: DEMIR - DSTOK

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOVizZ FAiZ ENF
1 961.9479  969.0884 971.2988  969.5779  973.0797
2 952.3618  973.9203 969.8008 972.3304 975.8381
3 953.1716  961.1648 969.8947 977.4776  975.0583
4 950.6742  959.2405 951.3747 978.5769  978.3075
5 9553002  959.6478 951.1335 970.4379  970.0883
6 956.0284  939.0988 9347515 9759859 970.8413
7 953.3984  938.7098 939.7175  982.0601  975.6639
8 948.2450  938.6672 942.5114 987.4284 974.6454

TABLO : 3.160: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: DEMIR - DBRUT

Gecikme Bagimsiz Degigken
Sayist DKONJ DDAYANIK DDOViZ FAIZ ENF
1 1079.8992 1079.4066 1078.6471 1079.3342 1079.0973
2 1070.0215 1081.5001 1083.4942 1081.7066 1083.7897
3 1070.6563 1082.6911 1077.1002 1084.8945 1086.3518
4 1076.0686 1088.3518 1063.1696 1086.5285 1090.3446
5 1075.9011 1073.8950 1056.1919 1091.7678 1095.4436
6 1080.5134 1003.7366 1055.8773 1097.7392 1100.9654
7 1069.8023 993.7198 1027.7616 1095.2203 1097.6976
8 1064.1652  988.1726 10343127 1098.3799 1100.6914
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TABLO : 3.161: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmas::
Schwarz Kriteri

Bagiml Degisken: DEMIR - DKISA

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOViZ FAIZ ENF
1 1096.0511 1096.1765 1091.0250 1097.1410 1097.4232
2 1102.3694 1093.6667 10779464 1100.5321 1101.8871
3 1107.1235 1075.9868 1077.6620 1107.3077 1101.7525
4 1113.3267 1077.5710 1065.2115 1106.7819 1106.5482
5 10943154 1063.1254 1058.0561 1111.5254 1113.0590
6 1046.3491 1030.6592 1042.1214 1090.2634 1092.4843
7 1026.2265 1033.5069 1033.2626 1090.9068 1093.8162
8 1024.4644 1036.8418 1021.9105 1082.0039 1093.3983

TABLO : 3.162: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmas:
Schwarz Kriteri

Bagiml Degisken: DEMIR - DALACAK

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayist DKONJ DDAYANIK DDOViZ FAIZ ENF
1 1064.7617 1064.5939 1064.7926 1063.4570 1064.2034
2 1060.0427 1068.5764 1070.2469 1064.9751 1068.4016
3 1063.7805 1064.2871 1071.8636 1070.8881 1072.9335
4 1066.2732 1068.5063 1057.7445 1075.8625 1079.3589
5 1069.0882 1073.0873 1051.8030 1082.6769 1083.1124
6 1075.1095 995.7633 1057.0479 1086.6837 1089.5018
7 1067.0385 997.1531 1045.8105 1090.8866 1093.1452
8 1041.8346 1003.7696 1047.1902 1097.2145 1099.2605

TABLO : 3.163: Granger Testi i¢cin Gecikme Sayisinin Bulunmasz:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: VESTEL - DNAKIT

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayist DKONJ DDAYANIK DDOViz FAIZ ENF
1 1144.5845 1145.4707 1145.3736 1146.2055 1145.0763
2 1149.8209 1150.4403 1151.1289 1151.6324 1147.8565
3 1137.2357 1143.2968 1151.2214 1150.8571 1151.6227
4 1141.0412 1126.8416 1127.1717 1155.1879 1157.2852
5 1113.3383 1116.3368 1133.1279 1151.8585 1158.8333
6 1117.4636 1112.7382 1129.5906 1154.8833 1165.2882
7 1123.6830 1079.3813 1112.0926 1149.5505 1166.2138
8 1129.1421 1074.2344 1110.1178 11559212 1168.6075
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TABLO : 3.164: Granger Testi icin Gecikme Sayismmin Bulunmasi:

Schwarz Kriteri
Bagimli Degisken: VESTEL — DSTOK
Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOViZ FAIZ ENF
1 1142.7141 1110.8165 1139.6334 1142.0883 1144.1032
2 1128.8067 1104.1471 1132.4800 1145.8541 1150.5853
3 1125.3057 1099.5628 1133.8646 1146.2414 1144.7521
4 1121.4651 1102.2637 1115.3690 1137.3198 1141.2835
5 1114.4937 1090.9458 1107.7669 1142.3923 1140.7145
6 1117.5403 1076.8236 1082.7764 11424177 1143.7516
7 1049.5560 1067.5088 1088.8941 1144.7247 1150.2298
8 1053.9593  1066.4608 1094.8571 1151.1814 1156.9204

TABLO : 3.165: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasa:
Schwarz Kriteri

Bagiml Degisken: VESTEL — DBRUT

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayist DKONJ DDAYANIK DDOViz FAiZ ENF
1 1189.1104 1185.6468 1188.2991 1189.1087 1189.0276
2 1176.6130 1171.9682 1176.1592 1178.5345 1177.0739
3 1167.3869 1161.9688 1143.8682 1172.4394 1172.8564
4 1173.5888 1163.4684 1141.4399 1176.8498 1178.2336
5 1163.2839 1146.7566 1146.0367 1179.3156 1179.0096
6 1138.5301 1147.0641 1148.6236 1182.2912 1180.2278
7 1136.2808 1137.4636 1146.8909 1170.4248 1170.3591
8 1140.3518 1133.6886 1138.0038 1176.1825 1173.7158

TABLO : 3.166: Granger Testi i¢cin Gecikme Sayisinin Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: VESTEL — DKISA

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayist DKONJ DDAYANIK DDOViZ FAIZ ENF
1 1207.6771 1206.4280 1208.4924 1208.6406 1209.0587
2 1205.3867 1205.5719 1206.1975 1205.2817 1203.1967
3 1209.8831 1184.2345 1193.3029 1202.3957 1199.5656
4 1212.5053 1175.4618 1176.9544 1200.2970 1204.9636
5 1206.9337 1146.2209 1182.5236 1204.6030 1209.1090
6 1182.7466 1145.6204 1184.7419 1204.5771 1208.3912
7 1157.7503 1140.0916 1166.7481 1209.4910 1212.3475
8 1124.5058 1135.7111 1154.9371 1214.0388 1218.5984
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TABLO : 3.167: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasa:
Schwarz Kriteri

Bagiml Degisken: VESTEL - NETIS

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayist DKONJ DDAYANIK DDOVIZ FAiZ ENF
1 1177.1447 1182.4446 1180.6888 1175.3448 1181.9320
2 1182.3706 1167.3127 1186.4066 1173.2012 1187.1953
3 11849010 1171.6861 1172.2954 11725116 1190.1488
4 1191.3337 1176.6460 11779814 11783973 1193.1147
5 1190.1837 1169.3327 1176.3333 1175.2466 1189.6119
6 1179.8141 11689157 1180.3021 1174.9648 1189.5767
7 1135.5605 11619921 1160.1139 1178.6381 1194.5984
8 11259843 1118.3615 1157.3990 1184.9100 1201.4024

TABLO : 3.168: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmas::
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: SEKTOR — DNAKIT

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayist DKONJ DDAYANIK DDQViZ FAIZ ENF
1 1163.6215 1162.1733 1160.9990 1164.6693 1163.9256
2 1170.4393 1167.1381 11393407 11714220 1165.5288
3 1173.1160 1163.5959 1134.6592 11722513 1169.2571
4 1174.8750 1159.1168 11353691 1171.7470 1175.8247
5 1152.2724 11254832 1137.8265 1174.8978 1182.6268
6 1135.6802 1121.5434 1133.3889 1181.5145 1188.6040
7 1112.0654 1120.6178 1131.8365 1187.0453 1192.6222
8 1094.4095 11203696 1127.8907 1193.4896 1198.6649

TABLO : 3.169: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasx:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: SEKTOR —DSTOK

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOVIZ FAIZ ENF
1 1163.3624 1168.0128 1169.2003 1173.2914 1173.1778
2 1145.0097 1156.5804 1173.7684 11789162 1178.6577
3 1147.5007 1138.2056 1171.7648 1182.4743 1178.4469
4 1149.7552 11354112 1157.2693 1167.3087 1163.4980
5 1140.4641 1138.5609 11443333 1173.4465 1168.0408
6 1129.6283 1133.4245 1136.5188 1179.7062 1174.7167
7 11309976 1110.0573 1141.3142 1183.7888 1176.7685
8 1130.3194 1105.2356 1127.2335 1162.0784 1162.3414
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TABLO : 3.170: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagimh Degisken: SEKTOR — DBRUT

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOViz FAIZ ENF
1 1251.1148 1244.1041 1249.5585 1249.4359 1252.1873
2 1230.4930 1222.6896 1175.4591 1234.1217 1238.5628
3 1203.1479 11993263 1170.6752 1207.7028 1225.4564
4 1197.6238 1186.2168 1177.3887 1210.6490 1228.1779
5 11743068 1189.1156 11723679 1210.4736 1219.1978
6 1176.2523 1178.8006 1172.4964 1215.5987 1222.7869
7 1143.4188 1151.0754 1157.3012 1200.6779 1219.8184
8 1148.0627 1157.0373 1160.1710 1206.7615 1225.3942

TABLO : 3.171: Granger Testi icin Gecikme Sayisimn Bulunmasi:
Schwarz Kriteri

Bagimli Degisken: SEKTOR — DKISA

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOViZ FAiZ ENF
1 1251.3363  1246.8840 1250.0239 1251.3875 1251.0043
2 1229.8951 1238.7186 1226.6058 1235.5580 1235.3136
3 1233.4185 1200.3199 1211.2139 1237.2698 1236.7357
4 1239.9884  1205.6607 1201.2156 1239.4597 1242.9810
5 1217.8983  1204.2404 1197.6465 1239.9908 1239.2708
6 1182.2193  1203.6813 1181.3449 1245.8949 1244.1353
7 1136.5173  1189.9297 1171.2302 1240.2923 1240.5288
8 1142.7250 1165.2221 1176.2213 12423872 12442857

TABLO : 3.172: Granger Testi icin Gecikme Sayisinin Bulunmas::
Schwarz Kriteri

Bagiml Degisken: SEKTOR - DALACAK

Gecikme Bagimsiz Degisken
Sayisi DKONJ DDAYANIK DDOVIZ FAIZ ENF
1 1228.2130  1225.4902 1236.0841 1226.6198 1237.1436
2 1214.0188 1215.8199 1177.8280 1228.5602 1241.7101
3 1201.5620 1202.1360 1175.6400 1225.8021 1246.0058
4 1208.1208 1184.6005 1179.3545 12282514 1250.4767
5 1176.2096 1191.4620 1176.2927 1216.5696 1235.5074
6 1182.0581 1194.4639 1168.1610 1222.7452 1238.2355
7 1177.7585  1132.7725 11747951 1216.2464 1240.3235
8 1134.4003  1138.1865 11542776 12227842 1247.0866
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TABLO : 3.173: ALARKO-BRUT GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken

Gecikme Gozlem F istatistisi  Olasilik (F)

DKONJ DBRUT
DDAYANIK DBRUT
DDOVIZ DBRUT
FAIZ DBRUT
ENF DBRUT

b N

37
31
33
35
35

33.292 1.5E-08
6.631 0.001
11.532 1.3E-05
1.641 0.193
0.654 0.629

TABLO : 3.174: ALARKO-DKISA GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken

Gecikme Gozlem Fistatistigi  Olasilik (F)

DKONJ DKISA
DDAYANIK DKISA
DDOVIZ DKISA
FAIZ DKISA
ENF DKISA

LN N - - )

37
31
34
35
35

26.549 1.6E-07
8.055 4.2E-04
26.935 6.7E-09
5.047 0.003
1.813 0.156

TABLO :3.175: ALARKO-DNAKIT GRANGER TESTLERI

Hy : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken

Gecikme Gozlem F istatistii  Olasilik (F)

DKONJ DNAKIT
DDAYANIK DNAKIT
DDOVIZ DNAKIT
FAIZ DNAKIT
ENF DNAKIT

O\ O\ O Un O©

31
34
31
33
33

30.792 1.4E-07
18.597 2.1E-07
6.547 0.001
0.692 0.658
1.331 0.289

TABLO : 3.176: ALARKO-DSTOK GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken

Gecikme Gozlem Fistatistigi  Olasilik (F)

DKONJ DSTOK
DDAYANIK DSTOK
DDOVIZ DSTOK
FAIZ DSTOK
ENF DSTOK

B thh

32
34
34
34
34

9.586 7.7E-05
13.936 2.5E-06
23.466 2.5E-08

3.198 0.024

1.592 0.201
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TABLO : 3.177: ARCELIK-DALACAK GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iliskisi Yoktur

1. Degigken 2. Degisken | Gecikme Gozlem Fistatistisi  Olasilik (F)

DKON]J DALACAK 8 31 39.784 2.5E-08
DDAYANIK DALACAK 8 31 13.592 1.9E-05
DDOVIZ DALACAK 7 32 22.739 1.9E-07
FAIZ DALACAK 1 38 9.771 0.003
ENF DALACAK 1 38 0.602 0.442

TABLO : 3.178: ARCELIK-DBRUT GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken | Gecikme Gozlem F istatistisi  Olasilik (F)

DKONJ DBRUT 7 32 7.646 0.000
DDAYANIK DBRUT 7 32 5.793 0.001
DDOVIZ DBRUT 8 31 12.640 3.4E-05
FAIZ DBRUT 7 32 0.982 0.475
ENF DBRUT 7 32 0.632 0.723

TABLO : 3.179: ARCELIK-DKISA GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iliskisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken | Gecikme Gozlem F istatistigi  Olasilik (F)

DKONJ DKISA 8 31 37.707 3.6E-08
DDAYANIK DKISA 3 36 13.629 1.0E-05
DDOVIZ DKISA 7 32 40.534 2.2E-09
FAIZ DKISA 2 37 3.832 0.032
ENF DKISA 2 37 0.592 0.558

TABLO : 3.180: ARCELIK-DNAKIT GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem F istatistifi  Olasilik (F)

DKONJ DNAKIT 8 31 15.224 1.1E-05
DDAYANIK DNAKIT 8 31 26.941 3.2E-07
DDOVIZ DNAKIT 8 31 14.304 1.6E-05
FAIZ DNAKIT 1 38 10.735 0.002
ENF DNAKIT 6 33 1.770 0.156
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TABLO :3.181: ARCELIK-NETiS GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik iliskisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem  Fistatistigi  Olasilik (F)

DKON]J DNETIS 7 32 29.983 2.3E-08
DDAYANIK DNETIS 6 33 44.008 1.7E-10
DDOVIZ DNETIS 7 32 44.408 1.1E-09
FAIZ DNETIS 8 31 0.834 0.588
ENF DNETIS 8 31 0.303 0.952

TABLO : 3.182: ARCELIK-DSTOK GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken | Gecikme Gozlem F istatistigi  Olasilik (F)

DKONJ DSTOK 8 31 6.270 0.001
DDAYANIK DSTOK 8 31 23.035 8.7E-07
DDOVIZ DSTOK 6 33 8.601 1.1E-04
FAIZ DSTOK 2 37 0.738 0.499
ENF DSTOK 2 37 0.602 0.553

TABLO : 3.183: BEKO-DALACAK GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem F istatistigi  Olasilik (F)

DKONJ DALACAK 7 32 40.533 2.2E-09
DDAYANIK DALACAK 8 31 3.010 0.034
DDOVIZ DALACAK 4 35 33.962 5.7E-10
FAIZ DALACAK 8 31 0.676 0.705
ENF DALACAK 8 31 0.872 0.561

TABLO : 3.184: BEKO-DBRUT GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem Fistatistisi  Olasilik (F)

DKON]J DBRUT 8 31 56.262 2.5E-09
DDAYANIK DBRUT 8 31 18.348 3.6E-06
DDOVIZ DBRUT 8 31 14.676 1.4E-05
FAIZ DBRUT 3 36 3.563 0.026
ENF DBRUT 4 35 0.479 0.750
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TABLO : 3.185: BEKO-DKISA GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iliskisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem Fistatistigi  Olasilik (F)

DKONJ DKISA 8 31 11.739 5.2E-05
DDAYANIK DKISA 7 32 19.488 5.9E-07
DDOVIZ DKISA 5 34 12.084 8.1E-06
FAIZ DKISA 1 38 0.355 0.555
ENF DKISA 1 38 1.012 0.321

TABLO : 3.186: BEKO-DNAKIT GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iliskisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem Fistatistigi ~ Olasilik (F)

DKON]J DNAKIT 6 33 5.304 0.002
DDAYANIK DNAKIT 3 36 26.446 1.9E-08
DDOVIZ DNAKIT 7 32 17.782 1.1E-06
FAIZ DNAKIT 3 36 4.056 0.015
ENF DNAKIT 3 36 2.712 0.063

TABLO : 3.187: BEKO-DNETIS GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iliskisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem Fistatistigi  Olasihk (F)

DKONIJ DNETIS 8 31 15.167 1.1E-05
DDAYANIK DNETIS 8 31 6.503 0.001
DDOVIZ DNETIS 1 38 0.199 0.657
FAIZ DNETIS 1 38 13.080 9.3E-04
ENF DNETIS 1 38 0.285 0.596

TABLO : 3.188: BEKO-DSTOK GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem F istatistigi  Olasilik (F)

DKONJ DSTOK 8 31 10.593 9.3E-05
DDAYANIK DSTOK 4 35 17.596 4.2E-07
DDOVIZ DSTOK 8 31 10.977 7.6E-05
FAlZ DSTOK 5 34 1.426 0.252
ENF DSTOK 2 37 1.055 0.359
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TABLO : 3.189: BOSCH-DALACAK GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden ikinci Degiskene Nedensellik iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem F istatistisi  Olasilik (F)

DKONIJ DALACAK 8 31 28.378 2.3E-07
DDAYANIK DALACAK 8 31 25.284 4.8E-07
DDOVIZ DALACAK 8 31 53.590 3.5E-09
FAIZ DALACAK 2 37 11.693 1.5E-04
ENF DALACAK 2 37 0.177 0.838

TABLO : 3.190: BOSCH-DBRUT GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iliskisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem F istatistisi  Olasilik (F)

DKONIJ DBRUT 6 33 30.040 5.4E-09
DDAYANIK DBRUT 8 31 19.508 2.5E-06
DDOVIZ DBRUT d 32 29.606 2.3E-08
FAIZ DBRUT 6 33 2.136 0.093
ENF DBRUT 6 33 0.549 0.764

TABLO : 3.191: BOSCH-DKISA GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem Fistatistisi  Olasilik (F)

DKONJ DKISA 7 32 10.825 3.5E-05
DDAYANIK DKISA 8 31 62.549 1.2E-09
DDOVIZ DKISA 7 32 9.344 9.0E-05
FAIZ DKISA 2 37 0.637 0.535
ENF DKISA 2 37 2.985 0.064

TABLO : 3.192: BOSCH-DNETiIS GRANGER TESTLERi

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |[Gecikme Gozlem Fistatistifi  Olasilik (F)

DKONJ DNETIS 7 32 27.904 4.0E-08
DDAYANIK DNETIS 7 32 35.380 6.4E-09
DDOVIZ DNETIS 7 32 15.955 2.5E-06
FAIZ DNETIS 6 33 2.092 0.099
ENF DNETIS 6 33 1.218 0.337
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TABLO : 3.193: BOSCH-DSTOK GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iliskisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem Fistatistigi  Olasilik (F)

DKONJ DSTOK 8 31 5.262 0.003
DDAYANIK DSTOK 8 31 36.226 4.7E-08
DDOVIZ DSTOK 8 31 12.297 4.0E-05
FAIZ DSTOK 8 31 0.904 0.539
ENF DSTOK 8 31 1.002 0.475

TABLO : 3.194 DEMIRDOKUM-DALACAK GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iliskisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken | Gecikme Gozlem Fistatistigi  Olasilik (F)

DKONJ DALACAK 8 31 11.443 6.0E-05
DDAYANIK DALACAK 6 33 67.009 3.5E-12
DDOVIZ DALACAK 7 32 10.288 4 9E-05
FAIZ DALACAK 1 38 0.665 0.420
ENF DALACAK 1 38 0.291 0.592

TABLO : 3.195;: DEMIRDOKUM-DBRUT GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem Fistatistigi  Olasilik (F)

DKONJ DBRUT 8 31 5.115 0.003
DDAYANIK DBRUT 8 31 77914 2.8E-10
DDOVIZ DBRUT 7 32 24.762 9.9E-08
FAIZ DBRUT 1 38 0.318 0.575
ENF DBRUT 1 38 0.615 0.437

TABLO : 3.196: DEMIRDOK{UM-DKISA GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem F istatistigi  Olasihik (F)

DKONJ DKISA 8 31 14.767 1.3E-05
DDAYANIK DKISA 6 33 24.042 3.7E-08
DDOVIZ DKISA 8 31 16.185 7.7E-06
FAIZ DKISA 8 31 0.831 0.590
ENF DKISA 6 33 0.372 0.887
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TABLO :3. 197: DEMIRDOKUM-DSTOK GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken | Gecikme Géozlem  F istatistii  Olasilik (F)

DKONIJ DSTOK 8 31 5.886 0.002
DDAYANIK DSTOK 8 31 8.650 2.8E-04
DDOVIZ DSTOK 6 33 11.926 1.0E-05
FAIZ DSTOK 1 38 5.446 0.025
ENF DSTOK 5 34 0.896 0.499

TABLO : 3. 198: VESTEL-DBRUT GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem Fistatistigi  Olasilik (F)

DKONIJ DBRUT 7 32 7.729 2.9E-04
DDAYANIK DBRUT 8 31 6.985 8.7E-04
DDOVIZ DBRUT 8 31 5.850 0.002
FAIZ DBRUT 7 32 0.924 0.512
ENF DBRUT 7 32 0.694 0.675

TABLO : 3.199 : VESTEL-DKISA GRANGER TESTLERI

Hy : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |[Gecikme Gozlem Fistatistisi  Olasilik (F)

DKONJ DKISA 8 31 42.926 1.5E-08
DDAYANIK DKISA 8 31 29.374 1.8E-07
DDOVIZ DKISA 8 31 14.490 1.2E-05
FAIZ DKISA 4 35 3.643 0.017
ENF DKISA 3 36 2.764 0.059

TABLO : 3. 200: VESTEL-DNAKIT GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem F istatistifi  Olasilik (F)

DKON]J DNAKIT 5 34 17.204 4.2E-07
DDAYANIK DNAKIT 8 31 46.383 9.1E-09
DDOVIZ DNAKIT 8 31 13.376 2.4E-05
FAIZ DNAKIT 1 38 0.009 0.922
ENF DNAKIT 1 38 0.844 0.364
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TABLO : 3.201: VESTEL-DNETiS GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden ikinci Degiskene Nedensellik Iliskisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken | Gecikme Gozlem Fistatistifi ~ Olasilik (F)

DKONJ DNETIS 8 31 24.991 5.2E-07
DDAYANIK DNETIS 8 31 32.446 9.6E-08
DDOVIZ DNETIS 8 31 7.956 4 4E-04
FAIZ DNETIS 3 36 5.724 0.003
ENF DNETIS 1 38 0.557 0.460

TABLO : 3.202: VESTEL-DSTOK GRANGER TESTLERi

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken | Gecikme Gozlem F istatistigi  Olasihik (F)

DKON]J DSTOK 7 32 84.383 5.9E-12
DDAYANIK DSTOK 8 31 42.612 1.6E-08
DDOVIZ DSTOK 6 33 29.650 6.0E-09
FAIZ DSTOK 4 35 2.016 0.121
ENF DSTOK 5 34 1.388 0.265

TABLO : 3.203: SEKTOR-DALACAK GRANGER TESTLERI]

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iliskisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem F istatistifi  Olasilik (F)

DKONJ DALACAK 8 31 76.938 3.0E-10
DDAYANIK DALACAK 7 32 90.649 3.3E-12
DDOVIZ DALACAK 8 31 39.707 2.6E-08
FAIZ DALACAK 7 32 3.076 0.027
ENF DALACAK 5 34 0.583 0.712

TABLO : 3. 204: SEKTOR-DBRUT GRANGER TESTLERI

Hj, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem F istatistigi  Olasilik (F)

DKONJ DBRUT 7 32 31.086 1.7E-08
DDAYANIK DBRUT 7 32 24.085 1.2E-07
DDOVIZ DBRUT 7 32 19.221 6.5E-07
FAIZ DBRUT 7 32 2.553 0.055
ENF DBRUT 5 34 0.585 0.710
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TABLO : 3. 205: SEKTOR-DKISA GRANGER TESTLERI

Hp : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iligkisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken | Gecikme Gozlem Fistatistigi  Olasilik (F)

DKON]J DKISA 7 32 76.953 1.3E-11
DDAYANIK DKISA 8 31 23.758 7.1E-07
DDOVIZ DKISA 7 32 23.907 1.3E-07
FAIZ DKISA 2 37 1.887 0.617
ENF DKISA 2 37 1.279 0.292

TABLO : 3.206: SEKTOR-DNAKIT GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden ikinci Degiskene Nedensellik Iliskisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken | Gecikme Gozlem F istatistisi  Olasilik (F)

DKONJ DNAKIT 8 31 59.993 1.6E-09
DDAYANIK DNAKIT 8 31 24974 5.2E-07
DDOVIZ DNAKIT 8 31 19.217 2.7E-06
FAIZ DNAKIT 1 38 0.414 0.523
ENF DNAKIT 1 38 0.726 0.399

TABLO :3. 207: SEKTOR-DSTOK GRANGER TESTLERI

H, : Birinci Degiskenden Ikinci Degiskene Nedensellik Iliskisi Yoktur

1. Degisken 2. Degisken |Gecikme Gozlem Fistatistigi  Olasilik (F)

DKONJ DSTOK 6 33 14.405 2.5E-06
DDAYANIK DSTOK 8 31 10.783 8.4E-05
DDOVIZ DSTOK 8 31 4414 0.007
FAIZ DSTOK 8 31 0.253 0.971
ENF DSTOK 8 31 0.236 0.976
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SONUC VE ONERILER

Konjonktiirel hareketler, ekonomiyi daha agik bir ifadeyle hane halklarinin tiiketim
kararlarini, firmalanin tretim/satig kararlarim ve faaliyet diizeylerini etkilemektedir.
Isletmelerin verimli bir sekilde faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin yeterli diizeyde sahip
olmalann gereken igletme sermayesi unsurlari da konjonktiirel dalgalanmalara kars:
olduk¢a duyarlidirlar. Konjontiirel hareketlerle isletme sermayesi arasindaki iliski, bu

unsurlarin y6netimiyle ilgili kararlar1 da etkilemektedir.

Firmalar agisindan onemli kararlar arasinda yer alan isletme sermayesi yonetimi
kararlari, bir isletmenin doner varliklarini veya kisa vadeli yatirimlarim ifade etmekte
olup, kirlihik ve likidite gibi isletme amaglarimi etkileyen ana unsurlardan birisi
olmaktadir. Odeme yiikiimliiliklerinin yerine getirilmesi, faaliyet hacminin artinlmas
ve rakip isletmelere ustinlik saglanmasi igletme sermayesi yonetimi ile yakindan
iligkili olup, isletme sermayesi yonetimi sadece varliklarin ydnetimiyle sinirli olmayip,
diger varliklarin da yonetimini kapsamakta, hatta igletmenin biitiiniiniin yonetimini
kapsayacak genig bir yapiy1 igermektedir. Isletme sermayesi unsurlarimin firmamin
karlilk amacina katkisinin artirilmasi, isletme sermayesinin en uygun sekilde

yonetilmesine bagli olmaktadir.

Bu ¢aliymada konjonktiirel hareketlerin igletme sermayesi iizerine etkileri teorik ve
ekonometrik yonden incelenmis bulunmaktadir. Caligmanin teorik kismini olusturan ilk
iki bolimde “Konjonktiirin Kapsami1 ve Isletme Sermayesi Uzerine Etkileri” ile
“Konjonktiirel Hareketler Agisindan Isletme Sermayesi Yonetimi” incelenmistir.
Ugiincii ve son boliimde ise, konjonktiiriin dayanikh tiketim mallar: tiretim sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin igletme sermayesi ve unsurlari iizerine etkilerinin
belirlenmesine iligkin ekonometrik bir analiz ¢aligmasina yer verilmistir. Ekonometrik
analizler, teknoloji yogun isletmeler olmalari, isletme sermayesi diizeylerinin yiiksek
olmasi, onemli tutarlarda dig ticaret iglemlerine sahip bulunmalann ve konjonktiirel
hareketlerden etkilenme derecesinin yiiksek oldugu diigiintilen dayanikli titkketim mallar

tretim sektori lizerinde uygulanmigtir.

Ekonometrik analizlerden dayanikh titketim mallan tiretimi sektériinde faaliyet gosteren
alt1 girket; (Alarko-Carrier Sanayii ve Ticaret AS., Argelik AS., Beko Elektronik AS.,
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Bosch-Profilo Elektrikli Ev Geregleri AS., Tiirk Demirdokiim Fabrikalan AS., Vestel
Elektronik Sanayii AS) sirketlerine ait bilango degiskenleri ve bu sirketlerin
degiskenlerine ait verilerin yatay toplamiyla sektdr verileri elde edilmis olup, aym
ekonometrik analizler bu sektor degiskenleri igin de yapilmistir. Bagimh degiskenlere
ait veriler, IMKB tarafindan yayinlanan ve 1992-2002 yillar1 arasindaki sirket ve sektor
bilgilerini igeren ¢aligmalardan yararlanilarak iiretilmis olup, bagimsiz degiskenlere ait

veriler ise, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin edilmistir.

Ekonometrik analizlerden elde edilen sonuglarin yansiz olabilmesi igin 6nce bagimh ve
bagimsiz degiskenlere ait duraganlik testleri yapilmug, daha sonra duragan olarak elde
edilen degiskenler kullamlarak klasik dogrusal regresyon analizleri ve Granger
nedensellik analizleri uygulanmgtir. Klasik dogrusal regresyon modellerinde bagimsiz
degiskenlerdeki cari degismelerin ayri ayri ortalama olarak bagiml degiskenlerdeki cari
degismeleri ne kadar etkiledigi analiz edilmis olup, t zamaninda bagimsiz degiskenin
yine t zamaninda bagimh degisken tizerindeki istatistiksel anlamlilig1 test edilmis ve en
uygun gecikme sayilarmin bulunmasindan sonra ele almnan Granger nedensellik
analizlerinde ise, bagimsiz degiskene ait gecikmelerin bagiml: degiskene ait cari deger
tizerinde etkisinin olup olmadig incilenmigtir. Boylece t zamamnda bagimsiz
degiskenin t+n zamaninda bagimli degisken uzerindeki istatistiksel anlamliligi test
edilmis ve bagimsiz degigkenden bagimh degiskene bir Granger nedenselliginin olup
'olmadlgl analiz edilmistir. Bu anlamda, ozellikle konjontiirel degismelere ait etkilerin
ele alindigi bu ¢aligmada, klasik dogrusal regresyon analizlerinin yaninda, Granger

nedensellik analizleri nemli bir yer tutmaktadir.

Yapilan analizler sonucunda konjontiirel hareketlerin firmalarin igletme sermayesi
diizeyini etkiledigi ve isletme sermayesi yonetimi kararlan iizerinde rol oynayabilecek

onemli bir faktor oldugu tespit edilmis olup, asagidaki sonuglara ulagilmgtir.

Buna gore, konjonktiiriin canlanma ve genisleme dénemlerinde isletmelerin kisa vadeli
alacaklarinda, stoklarinda ve kisa vadeli borglarinda artiy meydana gelirken nakit ve

nakit benzeri unsurlarda azali ortaya ¢ikmaktadir.

Konjonktiirin canlanma ve genisleme donemlerinde satiy hacminin artmasi ve

isletmelerin kredili satislarda daha istekli davranmalan sonucunda alacak unsurunda
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artiy meydana gelmektedir. Bunun disinda satis ve buna bagli olarak iiretim hacminin
artmast isletmelerin daha fazla stokla ¢aligmalarin1 zorunlu hale getirmekte ve stoklarda

bir artiy meydana getirmektedir.

Konjonktiiriin canlanma ve genisleme dénemlerinde nakit ve nakit benzeri unsurlarda
meydana gelen azalig bir geligki gibi gorinmesine karsin, firmamn faaliyetlerinin
artmas1 nakit miktanm artirmakta, ekonomik canlilifin verdigi given ve kredi
kurumlarinin  kredilendirme konusunda istekli davranmalari sonucunda isletmeler
fonlarim nakit ve nakit benzeri unsurlara yatirmak yerine, alacaklarin ve stoklarnn
finansmaninda kullanmaktadirlar. Ayrica, bu ii¢ isletme sermayesi unsurunun
toplamindan olugan briit igletme sermayesi tutarinda da konjonktiiriin canlanma ve
genisleme donemlerinde bir artis meydana gelmektedir. Bagka bir ifadeyle, alacak ve
stoklardaki artis tutan, nakit ve nakit benzeri unsurlardaki azaliglardan daha fazla

olmaktadir.

Isletme sermayesi finansmaminda kullanilan kisa vadeli borglarda meydana gelen artig
ise, artan kisa siireli varlik ihtiyaciyla paralellik gostermektedir. Kredi kurumlarinin
konjonktiiriin canlanma ve genisleme donemlerinde kredi verme konusunda istekli
davranmalan sonucunda firmalar, artan isletme sermayesi ihtiyaglarinin kargilanmak
i¢in bu kaynaklardan yararlanmakta ve bunun sonucunda kisa vadeli borg tutan da artig

gostermektedir.

Konjonktiiriin gerileme ve bunalim dénemlerinde, isletmelerin nakit ve nakit benzeri
unsurlaninda artig ortaya ¢ikarken, kisa vadeli alacaklarinda, stoklarinda ve kisa vadeli

borglarinda azalig meydana gelmektedir.

Nakit ve nakit benzeri unsurlarda, konjonktiiriin gerileme ve bunalim donemlerinde
meydana gelen artig, firmalarin faaliyetlerinin azalmasi sonucunda, stoklara ve
alacaklara baglanan nakit tutarinin azalmasindan ve ayrica belirsizlik ortamu sebebiyle
artan riske karg: igletmenin likidite diizeyini yiiksek tutabilmek amaciyla nakit ve nakit

benzeri unsurlara yatinm yapmalarindan kaynaklanmaktadir.

Konjonktiiriin gerileme ve bunalim dénemlerinde satiy hacminin azalmasi ve

isletmelerin kredili satiglarda geri doénmeme riskinin artmasi sebebiyle isteksiz
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davranmalan alacak unsurunda azaliy meydana getirmektedir. Bunun diginda satis ve
buna bagli olarak iiretim hacminin daralmas: ise, stoklarda bir azaliy meydana

getirmektedir.

Briit igletme sermayesinde de konjonktiirin gerileme ve bunalitm doénemlerinde bir
azaliy meydana gelmektedir. Bu azali, alacak ve stoklardaki azaligin, nakit ve nakit

benzeri unsurlardaki artiglardan daha fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.

Kisa vadeli borglarda konjonktiiriin gerileme ve bunalim dénemlerinde meydana gelen
azabiy ise, kredi kurumlannin konjonktiiriin gerileme ve bunalim donemlerinde

kredilendirme konusunda isteksiz davranmalarindan kaynaklanmaktadr.

Tim bu degerlendirmeler sonucunda, galiymamizin temel konusunu olugturan
konjonktiirel hareketlerin toplam isletme sermayesi iizerinde etkisinin oldugu,
dolayisiyla yapilan analizlerden elde edilen sonuglarin teoriye uygun oldugu tespit
edilmistir. Konjonktiirel hareketler canlanma ve genigleme donemlerinde briit igletme

sermayesi diizeyini artmakta, gerileme ve bunalim dénemlerinde ise azalmaktadir.
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