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ONSOz

Iktisadi ve finansal uygulamalarn ampirik ydntemlerle tahlil edildigi bu kitapta COSKUN
YILMAZ, ikiz aciklar ve Ricardo Hipotezi’ni ele almistir. AKBULUT BEKAR, Tiirkiye
ekonomisi ag¢isindan ticari agiklifin enflasyon iizerindeki asimetrik etkilerini aragtirmistir.
DILBER, son on bes yilda biiyiik bir gelisme gdsteren katilim bankaciligimin Islami kurallara
gore yapmis oldugu finansal islemlerin makroekonomik gostergeler ile olan iliskisini
incelemistir. BUZDAGLI, ¢alismasinda Tiirkiye’nin finansal gelisme endeksinde en iyi 10
iilkeyi yakinsayip yakinsamadigi ileri zaman serisi analizlerinden Fourier birim kok testleri
kullanilarak arastirmistir. CUHADAR ve ALTIN, Covid-19 pandemisinin OECD uilkelerine ve
Tiirkiye’ye etkilerini analiz etmistir. ARI, dis borglarin saglik iizerindeki etkisini konu
edinmistir. KARTAL ve USTA, Turkiye’de makroekonomik ve finansal degiskenlerin déviz
kuru Gzerindeki etkilerini kismi en kiigiik kareler yapisal esitlik modellemesi ile incelemistir.
TAY BAYRAMOGLU ve KURBAN, finansal uygulamalar konusu icerisinde yer alan finansal
basarisizlik konusunun teorik cercevesi tanitmis ve finansal oranlarin finansal basarisizligin
belirlenmesindeki fonksiyonunu anlatmistir.

BESER, piyasada dengenin hangi kosullarda gerceklestigini incelemistir. TOPCUOGLU,
bibliyometrik &zellikleri agisindan yesil finans-verimlilik iliskisini ele almistir. KARANFIL,
Turkiye’de 2008 Kuresel Krizi sonrasi geleneksel olmayan politikalar ¢ergevesinde finansal
istikrarin belirleyicileri analiz edilmistir. SEZEN, kripto para olarak adlandirilan Bitcoin ile
Oonemli para birimleri arasindaki olasi nedensellik iligkisinin varligint ampirik olarak
aragtirmistir. SARICA, Turkiye’de onimizdeki 25-30 yillik donemde ¢ok daha belirgin bir
sekilde hissedilecek olan niifus yaslanmasi olgusuna dikkat ¢ekerek bu olgunun isgiicii piyasasi
ve issizlik iizerinde yaratacagi etkiyi ortaya koymustur. OZGUNER, universite-sanayi is
birliginin artirilmasi yoluyla teknolojik bilginin iiriine doniistiiriiliip ticarilestirilmesinin oniinii
acan teknoloji parklarmi ayrmtili bir sekilde ele almistir. SONMEZ, BIST'te islem goren
finansal kiralama ve faktdring firmalarinin finansal performansini degerlendirmistir. OZTURK,
doviz kuru ve enflasyonun turizm hisse senetleri ile iligkisini test etmistir.

KOKTURK, Borsa Istanbul BIST100 Endeksinde haftanin giinii etkisi anomalisini ICSS-
FIAPARCH Modeli ile incelemistir. NOY AN, Tiirkiye’de dis borglanma ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskisini ele almistir. GUZEL ve MURAT, cok kriterli karar verme tekniklerini
kullanarak OECD iilkeleri igin bir performans analizi yapmistir. ERDOGAN, kamu egitim
harcamalar1 — ekonomik biiylime iligkisini OECD iilkeleri i¢in panel veri analizi ile incelemistir.
KASAP, AYDIN ve TORUN SASMAZ, yesil tedarik zinciri siiregleri Uzerinde yenilikgi
teknolojilerin etkisini analiz etmistir. AYDIN ve SUSLER, finansal basarisizligin lojistik
regresyon analizi ile tahminini yapmistir. KAYMAZ ve OZEN, Cesitli Ulkelerde ihracat:
Destekleyici Mali Tesvik Uygulamalarmi ele almistir. ALPAGUT, gégiin terdr ve issizlikle
iliskisini ortaya koymustur. SAHIN KUTLU, ekonomik biiyiime ile mutluluk iliskisini
incelemistir. Iktisadi ve finansal uygulamalarin uygulamadaki sonuglarinmn ele alindig1 bu
kitap, Adiyaman Universitesi, Agr1 Ibrahim Cecen Universitesi, Atatiirk Universitesi,
Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, Bursa Uludag Universitesi, Cankir1 Karatekin
Universitesi, Dokuz Eylil Universitesi, Gebze Teknik Universitesi, Istanbul Medeniyet
Universitesi, Kastamonu Universitesi, Mardin Artuklu Universitesi, Mersin Universitesi,



Pamukkale Universitesi, Recep Tayyip Erdogan Universitesi, Tekirdag Namik Kemal
Universitesi, Trabzon Universitesi, Trakya Universitesi ve Zonguldak Biilent Ecevit
Universitesi olmak Gizere 20 farkl {iniversiteden 32 farkl1 yazarin katkilarryla hazirlanmstir.
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IKiZ ACIKLAR VE RICARDO HIPOTEZi: DUNYA UZERINE
EMPIRIK ARASTIRMA

Sevgi COSKUN YILMAZ!

1. GIRIS

Mali denge (FB), devletin geliri ile harcamasi arasindaki farki gosterirken, cari islemler
dengesi (CAB), diinyanin geri kalanindan gelen cari gelirler ve bu iilkelere yapilan 6demeler
arasindaki farki gostermektedir. Aym1 zamanda CAB, yurt ici tasarruf ile yurt i¢i yatirim
arasindaki fark olarak da tamimlanabilir. Ozellikle, artan FB agig1 senaryolarinda, érnegin,
devletin vergileri diisirmesi gibi, vatandaslar, tiiketimi artirmak i¢in yeni bulunan ekstra
harcanabilir geliri kullanabilir. Bu durum, toplam (kamu ve 6zel) ulusal tasarrufun tikenmesine
(Bartolini & Lahiri, 2006) ve CAB aciginin derinlesmesine (yurt i¢i tasarruf yatirima gore
diiserse) neden olur. Kisaca, ekonomide ikiz agiklarin meydana geldigini ve mali denge ve CAB
arasinda pozitif bir iliski oldugunu sdyleyebiliriz. Benzer senaryo, devletin harcamalari
arttirmasi durumunda da gergeklesebilir.

Ek olarak, devlet, FB agigimi i¢ borglanma ile finanse edebildigi gibi (ya yurtici
tasarruflar1 ¢ekerek ya da merkez bankasinin dogrudan devlet tahvili satin almasiyla), agig1
diinyanin geri kalanindan borg alarak da finanse edebilir (sermaye girislerinden yararlanarak).
FB a¢1g1 i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilirse, devlet tasarruf sahiplerine cazip oranlar sunarak
yerli tasarruf sahiplerini devlet tahvili almaya tesvik eder ve sonug olarak bu durum borglanma
faiz oranlar1 iizerinde yukar1 yonli bir baski olusturabilir. Yerli tasarruf¢ularin devlete borg
vermesinde artis olmas1 durumunda ise yerli yatirmmi desteklemek amaciyla 0zel sektdre borg
vermek icin olan mevcut kaynaklarin azalmasina neden olur. Eger merkez bankasi para
politikasin1 gevsetmek igin miidahale etmezse (6zel sektoriin yerli yatirimi finanse etmesini
daha uygun hale getirmek i¢in) veya sermaye girisleri artmazsa, bu yerli yatirimi dislayabilir
ve yerli yatirm diiser. Yerli yatirnrmin diismesiyle birlikte ekonomi yavaglar. Fakat merkez
bankasinin miidahale etmesi ve para politikasini gevsetmesi durumunda ya da sermaye
girislerinin biiyiikliigiiniin artmasi durumunda bu diisiisiin 6niine gegmek miimkiindiir. Merkez
bankas1 miidahale ederse ve iktisadi aktorler de 6zel sektor yatirimi finanse ederken bile daha
fazla tiiketimi tercih ederse, CAB a¢1g1 daha da koétiilesecek yani artacak ve bu sekilde ikiz
aciklar1 giiclendirecektir.

Benzer bir senaryo, agigin merkez bankasinin dogrudan devlet tahvili satin almasiyla
finanse edilmesi durumunda ortaya ¢ikar. Hiikiimetin fonlar1 merkez bankasindan sagladigi ve
blylk ol¢iide yurt igi tasarruflar igin 6zel sektorle aktif olarak rekabet etmedigi goz Oniine
alindiginda, 6zel sektoriin mevcut yurt i¢i tasarruflara erisimi oldugundan, yurt i¢i yatirim
kolayca finanse edilecektir. Boylece, hiiklimet yurt ici tasarruflar1 dislamaz ve 6zel sektorin
yerli yatirimi desteklemek i¢in kullanacagi tasarruflar s6z konusu olur. Ayrica, merkez

1 Dr. Ogretim Uyesi, istanbul Medeniyet Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, iktisat Boliimi, Istanbul, Tiirkiye.

sevgi.coskun@medeniyet.edu.tr, ORCID: 0000-0002-9561-7200.


mailto:sevgi.coskun@medeniyet.edu.tr

Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

bankasimin dogrudan devlet tahvili satin almasi para politikasini hafifletir ve 0zel sektorin
yatirimlari finanse etmesini kolaylastirir. Bu, 6zel sektore saglanan yurt i¢i tasarruflarla birlikte
yurt i¢i yatirrmi destekler ve ekonomi iyiye dogru gider. Fakat, tiketimin artmasi ve yurtici
tasarruflarin azalmasi enflasyonist bir ortama neden olabilir. Daha yiiksek yerli yatirim ve/veya
azalan tasarruf, CAB agigin1 zayiflatir ve ikiz agiklari kotiilestirir.

Ricardo hipotezi ise daha ileriye doniktir (forward-looking). Tktisadi aktorler, gelecekte
ne olmasini beklediklerine bagli olarak bugiin en uygun kararlarim verir. Ozellikle, bu hipotez,
iktisadi aktorlerin daha ileriye donlik oldugunu ve devlet bir FB a¢1g1 olusturdugunda, yani
vergileri azalttiginda veya harcamalari artirdiginda tiiketimi artirmayacagini ileri stirer. Nedeni
ise, ileriye doniik beklentileri onlar1 gelecekte bir noktada hiikiimetin 6nceki agiklar1 finanse
etmek amaciyla kullanilan gegmis bor¢lanmayi geri 6demek igin gereken fonlart olugturmak
icin vergileri artiracag diisiincesine inandirir. Dolayisiyla, iktisadi aktorler gelecekte beklenen
vergi artiglarin1 karsilayabilmek i¢in tliketimi arttirma yerine (azalan vergilerden dolay1
harcanabilir gelir artis olsa bile) azaltma egilimindedirler. Sonu¢ olarak, ceteris paribus
varsayimi altinda, hiikiimet vergileri diislirdiiglinde veya harcamalar1 artirdiginda (yani FB
acigim kotiilestirdiginde), iktisadi aktorler tiiketimi artirmazlar (veya azaltabilirler), ¢iinki
mevcut azaltilmis vergilerden elde edilen ekstra geliri gelecekteki vergi artiglarini karsilamak
icin kullanmay1 umarlar. Sonug olarak, akim tasarrufu dengelenir veya iyilesir. Dolayisiyla,
CAB ag1g1 kotiilesmez — ya iyilesir ya da ¢ok az degisiklik gosterir. Her iki durumda da, Ricardo
hipotezi altinda, FB agiginin artmasi (kdtiilesmesi), CAB agiginin biiyiimesi (kotiilesmesi) ile
siki1 bir sekilde baglantili degildir. Bu nedenle, ikiz agiklik hipotezinde vurgulanan FB agi1g1 ile
CAB aci1g1 arasindaki pozitif bire bir baglantinin aksine, bu iliski Ricardo hipotezi altinda
gecerli degildir. Bu, ya CAB'min FB acig1 ile higbir baglantis1 olmadig1 anlamina gelir, bu
durumda CAB ac¢1g1 FB ag¢igindaki hareketlere yanit vermez ya da baglant1 aslinda negatiftir,
bu durumda kétilesen FB agigi iyilesen CAB agigi ile baglantilidir. Ayrica, ikiz agik
hipotezinden farkli olarak, Ricardocu hipotez altinda tiikketim artmadigi i¢in, agik finansmanin
ekonomi Uzerinde higbir etkisi olmadigi sonucu ¢ikar: ekonomiyi etkilemez ve enflasyonu
yukseltmez.

Literatiirde, Bartolini ve Lahiri (2006), ikiz ag¢ik hipotezinin (TDH) daha biiyiik mali
aciklarin ulusal tasarruflar1 azaltmasi yoluyla (CAD’1 kétiilestiren) s6z konusu olup olmadigini
incelemistir. Arastirmaya konu olan baslica unsurlar ise, 6zel tasarruflar ile maliye politikasi
arasindaki iliskilerin yani1 sira maliye politikasi degisikliklerine CAB’nin tepkileridir. Spesifik
olarak, TDH'nin pozitif nedensel iliskileri i¢in, biitge agigindaki (BD) artisin (azalmanin)
CAD'de artis1 (diisiisii) tetikledigine dikkat edilmelidir. Bununla birlikte, bazi iilkelerde TDH'ye
kars1 kanitlar ters nedensellikte, yani CAD'den BD'ye dogru ortaya ¢ikar (Summers, 1988). Bu,
muhtemelen daha yiiksek net ihracatin azalan toplam talep, ulusal biiyiime ve ardindan daha
kotii BD ile iligkili oldugu ulusal gelir muhasebesi gercevesi ile agiklanmaktadir. Ayrica, BD
ve CAD arasindaki geri beslemeli nedensel baglanti, bir agig1 kontrol ederek digerini azaltmay1
hedeflemenin imkansiz olabilecegi sekilde TDH'yi ¢iiriiten baska bir olasiliktir.

Bernheim (1987), ABD ve otuz dokuz iilke verilerinden elde ettigi sonuglarla dolar
basina vergi indirimlerinin 6zel tiiketimi sirasiyla 20-30 sent ve 40-50 sent artirdigi hem TDH
hem de RH'yi dogru sekilde temsil etmesiyle popiiler olarak taninan bir kisidir. Bu, saf TDH'nin
dolar vergi indirimi bagina 100 sentlik tiiketim artisina karsilik, 6zel tiikketimin her dolar vergi
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indirimi basina 0 sent artmasi gerektigi seklindeki Ricardocu goriisle, goriiniiste daha yakin bir
uyumu gostermektedir.

Onceki ¢alismalarin ¢ogu, tek iilke bazinda, birkag iilke veya Italya (Zamanzadeh &
Mehrara, 2011), Gana (Senadza & Aloryito, 2016), Tanzanya (Epaphra, 2017), Hindistan
(Ratha, 2012), Tirkiye (Halicioglu & Eren, 2017), Misir (Marinheiro, 2008) ve Asya-Pasifik
Ekonomik Isbirligi (APEC) (Magazzino, 2017) gibi belirli bolgesel gruplarin panel veri
kiimeleri bazinda hipotez olasihigmi aragtirmistir. Bununla birlikte, kiresel ekonomilerin
btinunun, uzun bir stire boyunca toplu olarak bir arada gdzlemlenmemis olmasi, bu ¢alismanin
mevcut literatiire katkisini olusturmaktadir. Bu ¢alisma, 1980'den 2019'a kadar diinya ¢apinda
kiresel Olcekte TDH veya RH olasiligini arastirmak igin panel veri kiimesi kullanarak titiz
ekonometrik teknikleri benimsemistir. Ayrica, saglamlik amaciyla, OECD fiiye iilkeleri i¢in de
analiz yirattlmektedir.

Calismanin geri kalani su sekilde boliimlere ayrilmistir: Ikinci bolim literatiir taramasi
sunarken, Gcuncl bolum metodoloji, teorik ¢erceve ve tahmin tekniklerini detaylandirir.
Dorduncl bolim, analiz ve yorumlama sonuglarini sunarken, besinci bolim, gergek yasam
olaylarina dayali bulgular1 tartigir ve altinci boliim sonug¢ kismini sunar.

2. LITERATUR INCELEMESI

Teorik olarak, Keynesyen, Yeni Keynesyen ve Post-Keynesyen diisiince okullart,
istihdam dengesinin yeniden saglanmasi da dahil olmak {izere herhangi bir ekonomide devlet
harcamalarinin yadsinamaz etkilerini savunur. Bazi ekonomistler, devletin biiyikligi ile
ekonomik gelisme arasinda pozitif korelasyon oldugunu belirtir (Amin ve Murshed, 2016).
Gelismekte olan ekonomilerin ¢ogu birikmis biitge acgiklarina (BD) sahiptir ve bu nedenle,
ileriye doniik kamu projelerini finanse etmek icin genellikle kiiresellesmenin miimkiin kildig1
dis yardim girislerine giivenir. Kuskusuz, bu dis fonlar mali bosluklarin kapatilmasina yardimci
olur ama cari hesap bakiyelerini ve agig1 (CAB ve CAD) kétiilestirebilir (Ncanywa & Letsoalo,
2019). Bir bakima, BD ve CAD arasindaki pozitif nedensel iligkiler, daha yiksek BD'nin yurt
ici faiz oranmi artirdigi, dis sermaye girislerini tetikledigi ve reel doviz kurunun deger
kazanmasina (yani diislirdiigli) ve bunun sonucunda ihracati ithalattan daha fazla azalttig1
Mundell-Fleming c¢ercevesi tarafindan gosterilmektedir. Bu durum, CAD'nin artmasina neden
olur (Fleming, 1962; Mundell, 1963). Yine bu kavram, Hollanda hastalig1 hipotezi ile ilgilidir
(Polat & Rodriguez Andrés, 2019).

Dewald ve Ulan'da (1990), piyasa degeri terimlerinin enflasyon bilgisini kontrol ettikten
sonra bile iki hesap dengesi - cari ve biitge - arasinda nadiren sistematik bir iligki oldugunu
ortaya koymustur - bu, ikiz a¢ik iligkisinin dogru olup olmadigini bulmaya ydnelik bir
girisimdir. Dolayisiyla, mali a¢igin neden oldugu gelirdeki gegici artiglar, yalnizca kisisel
tasarruflari, harcamalara gore artiracaktir (Hashemzadeh & Wilson, 2006). Daha fazla 6zel
tasarruf, daha az yabanci sermaye ihtiyac1 anlamina gelir ve boylece CAD olusumu durur
(Khalid & Guan, 1999).

Magazzino (2017), RH'nin varliginin dogrulandigi 2 degiskenli bir VAR modeli
kullanarak 1980'den 2013'e kadar Asya-Pasifik Ekonomik Isbirligi (APEC) iilkeleri igin ticaret
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dengeleri ve devlet biitcesi arasindaki karsilikli iligkileri incelemistir. Bununla birlikte, Fidrmuc
(2003), 10 OECD ve diger 6 iilkenin verilerini kullanarak TDHnin baskinligini ortaya
koymustur. Anoruo ve Ramchander (1998), gelismekte olan 5 Gilineydogu Asya ekonomisinde
ticaretten biitge agigina dogru tek yonlii nedensellik bulmuslardir: Filipinler, Malezya, Kore,
Endonezya ve Hindistan. Ayrica Aloryito, Senadza ve Nketiah-Amponsah (2016), 2000-2012
yillar1 arasinda 41 Sahra Alt1 Afrika {ilkesini analiz etmek icin Genellestirilmis Momentler
Y ontemi'ni (GMM) kullandiktan sonra TDH yerine ikiz sapmanin oldugunu ortaya koymustur.

Ek olarak, Bayramoglu ve Oztiirk (2018), ikiz ve licliz agi181 (tasarruflar ve sabit yatirim
baglantilar1 yoluyla) test etmistir; ilki tam olarak uygulanabilirken, ikincisi 15 gelismekte olan
ulkeler (Turkiye, Glney Afrika, Polonya, Slovak Cumhuriyeti, Rusya Federasyon, Romanya,
Hindistan, Ukrayna, Malezya, Brezilya, Letonya, Estonya, Litvanya, Cek Cumbhuriyeti ve
Macaristan) i¢in kismen uygulanmigtir. Ravinthirakumaran, Selvanathan ve Selvanathan
(2016), VAR gergevesi altinda es biitiinlesme, ECM ve granger nedensellik tekniklerini
kullanarak 1980'den 2012'ye kadar bes Giiney Asya Bolgesel Isbirligi Orgiitii (SAARC)
iilkelerini arastirmistir. Ozellikle, Sri Lanka ve Pakistan igin pozitif nedensellik; bunun tersi
Nepal ve Hindistan icin gecerliydi. Banglades i¢in, CAD'den BD'ye tek yonli nedensellik kisa
vadeli olarak gecerliydi. Benzer sekilde Forte ve Magazzino (2015), GMM, Anderson-Hsiao
IV, statik, sabit ve rastgele panel etkisi tahminleri kullanarak RH'nin avro bolgesinde karisik
sonuclar elde etmistir, ancak Ortalama Grup ve Sonlu Karigim Modelleri (FMM) tahminleri
kullandiginda ise TDH oldugunu gézlemlemistir.

Bazi arastirmalar ayrica iilkeleri tek tek inceleyerek ikiz agigin ve Ricardocu hipotezin
varligin1 empirik olarak bulmaya odaklanmistir. Saleh, Nair ve Agalewatte (2005), cari hesap
dengesizligi ile biitge a¢i1g1 arasinda uzun vadeli bir iligski kurarak Sri Lanka'daki TDH'yi
destekleyen kanitlar sunmuslardir. Benzer sekilde, Zamanzadeh ve Mehrara (2011), Iran'da
1959'dan 2007'ye kadar cari hiikiimet biit¢e agiginin petrol dis1 cari islemler agig1 tizerindeki
etkisini incelemek icin VECM'de esbiitiinlesme yontemini benimsemislerdir ve RH yerine
TDH'yi destekleyen sonuglara ulagmislardir. Ek olarak, Makin ve Narayan (2013), yuksek
uluslararas: sermaye hareketliligi ve dalgali doviz kuru nedeniyle 1983'ten 2009'a kadar ii¢
aylik verilerle Avustralya'da TDH'yi dogrulayan kanitlari ortaya ¢ikarmislardir.

Daha yakin bir tarihte, Banday ve Aneja (2019), Cin’de 1985'ten 2016'ya kadar olan
verileri kullanarak ikiz agik hipotezini destekledigini kanitlamistir. Ayrica Mohanty (2019),
ARDL yontemini kullanarak Hindistan'da TDH'yi hem kisa hem de uzun vadeli olarak
desteklemistir. Ayrica, Jackson ve Jabbie (2019), FMOLS yontemini kullanarak 1980'den
2018'e kadar Sierra-Leone i¢in TDH'nin varligini kabul eden sonuglar bulmustur. Ayni sekilde
Antonakakis, Cunado, Gupta ve Segnon (2019), 1791'den 2013'e kadar ABD'de TDH'nin
varligint dogrulamistir. Bu arada Ratha (2012), sirasiyla kisa ve uzun vadede 1998'den 2009'a
kadar Hindistan i¢in TDH ve RH'nin varligini kanitlamistir. Ayrica Senadza ve Aloryito (2016),
Gana i¢in johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testini kullandiktan sonra ters
nedensellik oldugundan TDH'yi reddetmistir. Mevcut literatiirde son donemde yapilan
caligmalarin higbiri biitce ve cari agik arasindaki iliskiyi tiim diinya ekonomileri agisindan
biitiinciil olarak ele almadig goriilmektedir.



Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

3. METODOLOJI VE TEORIK CERCEVE

Ricardo hipotezine kars ikiz agiklari test etmek igin, Stata yazilim programi, hem sabit
hem de rastgele etki modellerini tahmin etmek amaciyla kullanilmistir. Bernhaim'i (1987)
takiben, 6zel tiiketim ile mali a1k arasindaki baglant1, devlet harcamalari, ulusal borg, GSYIH
blylmesi ve niifus artis1 kontrol edilerek analiz edilmistir. TUm regresorler ve regresanlara ayni
birim &lgegini uygulamak igin, tiiketim, mali agik, devlet harcamalar1 ve bor¢, GSYIH'nin
yiizdesi olarak alinmistir. 1980-2019 yillar1 arasinda 119 {ilkenin panel verileri kullanilmasinin
yani sira toplam 30 OECD iiyesi iilkeler analize dahil edilmistir. Buradaki amag, ikiz agik
teorisinin ve Ricardo hipotezinin dogrulugunu, daha kuctk bir OECD (lkeleri grubu dikkate
aliarak arastirilmasidir. Ardindan, ikiz agiklar ve Ricardo hipotezi arasindaki ayrima 11k tutan
teorik ¢ergeve sunulmustur.

Kamu ve 0zel (firmalar ve hane halki) sektorii ve asagidaki parametrelere sahip temsili
bir lilke olan A {ilkesini ele alalim: ulusal tasarruflar NS, 6zel tasarruflar PS, yurt i¢i yatirim I,
yurt ici tiketim C, hiikiimet harcamalar1 G, mali denge (veya kamu tasarruflari) GS, ¢ikt1 Y dir.
Basitlik i¢in 6zel sektore yapilan transfer 6demesinin biiyiik 6l¢iide ihmal edilebilir oldugunu
varsayalim. Standart olarak NS, PS ve GS'yi asagidaki ifadelerle tanimlariz:

PS=Y-T-C
GS=T-G (D
NS=PS+GS=Y—-C—G

Genel olarak, eger A iilkesinin ulusal tasarruflari yerli yatirnmini karsilayabiliyorsa, o
zaman NS=I. Bununla birlikte, A tilkesinde yerel yatirim ihtiyaglarinin ulusal tasarruflardan
daha yuksek oldugunu varsayalim. Bunun anlama:

NS <1 (2)

Sonug olarak, iki durum miimkiindiir: 1) A {ilkesi agik bir ekonomiyse ve 2) A ilkesi
kapali bir ekonomi ise. A Ulkesi aciksa, tasarruflarindaki agig1 artirmak ve yurti¢i yatirim
ihtiyaglarini karsilamak i¢in 6rnegin tahvil ihra¢ ederek dis kaynaklardan fon arayabilir ve dis
kaynaklardan borg alabilir. Yurt disindan saglanan net miktar 6 olsun. Daha sonra (2)'deki ifade
NS+6=I olur, bu da yurti¢i ulusal tasarruflardaki agigin 0 ile kapatildigr anlamina gelmektedir.

Ancak A iilkesi kapaliysa, A iilkesi yurt disindan fon saglayamaz. Bu durumda, iki
senaryodan biri mimkindir. A (lkesi ya yurti¢i yatirim ihtiyacini ulusal tasarruflarinin
karsilayabilecegi diizeye kadar kiiciiltiir ya da ulusal tasarruflarimi yurtigi yatirim ihtiyacim
karsilayacak diizeye yiikseltir. Her iki durumda da, NS sabit kaldiinda I diiser veya I sabit
kaldiginda NS ytikselir, her ikisi de A iilkesinin kapali oldugu durumda NS=I verir. Bu
durumda, cari hesap bakiyesini CAB=NS-I olarak tanimlarsak, o zaman kapal1 bir A iilkesinin
cari hesap bakiyesinin sifir oldugu ve A iilkesinin agik oldugu durumda cari hesap bakiyesinin
sifir olmadig1 sonucu ¢ikar. Verilen bu bilgiler altinda, Ricardocu ve ikiz agiklar hipotezleri
asagida ayirt edilmeye calisilmaktadir.

3.1. Ricardo Hipotezi

Ricardo hipotezi, mali tegvikin tiiketimi canlandirmadigini, en iyi ihtimalle degismeden
kaldigin1 sdyler. Bu gergevede, denklem (1)'den, GS'nin diismesine neden olan (yani bir mali
aciga neden olan) artan hiikiimet harcamalarindan kaynaklanan bir mali tesvikin, Ricardocu
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cercevede tikketim degismeden kaldigi i¢in NS'yi de degismeden birakacagi goriilebilir.
Ekonomik aktorler, tasarruflarini korurlar ve artan vergiler veya azalan hiikiimet harcamalari
yoluyla maliye politikasi daha kisitlayici hale geldiginde gelecekteki tliketimi finanse
edebilmek icin artan tiiketim nedeniyle tasarruflarini azaltmazlar.

Bu durumda, NS degismediginden ve yatirim ihtiyaglarinin artmadigi varsayildigindan,
cari hesap dengesi CAB biiyiik 6l¢ciide degismez. Bu, mali tesvikten kaynaklanan mali agigin,
CAB degismediginden, Ricardocu cergeve altinda CA dengesi lizerinde Onemli veya
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi anlamina gelmektedir.

3.2. ikiz Aciklar

Ikiz acik hipotezi, Ricardo'nun tersidir. Mali tesvikin ekonomik aktérlerin tilketiminde
sismesine neden oldugunu bize soyler. ikiz a1k ¢ergevesi altinda, denklem (1), GS'nin diismesine
neden olan (yani bir mali agiga neden olan) artan hiikiimet harcamalarindan kaynaklanan bir mali
tesvikin, tiikketimdeki artis nedeniyle NS'de de bir diisiise yol actigini ortaya koymaktadir. Bu
nedenle aracilar, tiikketimi artirarak tasarruf etmekten kacinirlar ve maliye politikasinin daha
kisitlayict hale gelmesi durumunda gelecekteki tiiketimi finanse etmeyi pek umursamazlar.

Bu durumda, NS diistligli i¢in ve yatirim ihtiyaclarinin ciddi degisikliklere ugramadig:
varsayildiginda, cari iglemler dengesi CAB kiigiiliir veya daha fazla agik verir. Boylece, bu
senaryoda, mali tegvikten kaynaklanan mali agik cari agikla birlikte hareket eder ve ikiz agiklar
olusur, yani i¢ hesaplarda mali denge a¢i81 ve dis hesaplarda cari denge agi1g1 durumu s6z konusu
olur. Dolayisiyla, bu senaryoda, biiyiik mali agik, biiylik dis dengesizliklere (cari islemler ag1g1)
yol agmaktadir. Son olarak, denklem (1)'den, ulusal tasarruflarin devlet tasarruflarin1 GS ve 6zel
tasarruflar1 PS igerdigi bilinmektedir, yani NS=PS+GS. Bdylece, cari hesap dengesi CA,
CAB=NS-I olarak ifade edildiginde asagidaki sekilde tanimlayabiliriz:

CAB = GS+ PS—1=GS + CAy, CA,, ozel sektor cari hesap bakiyesidir.

Boylece, asagidaki sonuglar1 elde etmek mimkindur:

- Ikiz acik cercevesinde, devlet harcamalarinin G arttig1 mali bir tesvikte mali
denge GS bozulur. Yani, mali agik kotiilesir. Yine ayni sekilde, mali bir tesvikte 0zel sektor
cari islemler dengesi CA_p bozulur, yani 0zel cari islemler agig1 kotiilesir ve dolayisiyla genel
cari islemler dengesi CA bozulur.

- Ricardocu ¢ergeve altinda, mali dengeyi (GS) bozan bir mali tesvik, tiikketim
degismeden kaldigi igin 6zel sektor cari hesap dengesini CA_p azaltmaz. Dolayisiyla, genel
cari islemler dengesi Uzerindeki etki belirsizdir ve ikiz agiklar durumu kadar net degildir.

Buna gore, model 6zellikleri asagidaki gibidir:

c FD GC D

S= o+ B (2)+ B (5)+ 85 (B) + BulYG) + Bs(PG) 3)

CAB FD Ge D

g = Tiiketim/GSYIH; C'%B = Cari islemler dengesi/GSYIH; % = Mali acik/GSYIH;
% = Kamu tiiketimi/GSY1H; g =Kamu borcu/GSYIH (Borg);

YG = GSYIH biiyiimesi; PG = Nufus bilytimesi.
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Tablo 1. Veri

Degiskenler Gostergeler Kaynak

C GSYIH'in nihai tiiketim harcamasi WDI (2020)

Y GDP 2010 US$ (sabit) WDI (2020)

GC Devlet nihai tiketimi WDI (2020)

YG GDP blytime (% y1llik) WDI (2020)

PG Niifus biiytimesi (% y1illik) WDI (2020)

GR GSYIH'n devlet geliri IMF WEO (2019)
GE Devlet toplam harcamasi IMF WEO (2019)
FD Mali Agik IMF WEO (2019)
CAB Cari Islemler Dengesi IMF WEO (2019)
DEBT Kamu Borcu IMF WEO (2019)

Not: GSYIH biiyiimesi ve niifus biiyiimesi disinda, tiim degiskenler 2010 sabit ABD degeri ile ifade edilmistir.
WDI ve IMF WEO, sirasiyla Diinya Kalkinma Gostergelerini ve Uluslararast Para Fonu Diinya Ekonomik
Gorinimini temsil etmektedir.

4. UYGULAMA SONUCLARI
4.1. Betimleyici Istatistikler

Bu bolim, degiskenlerin dogasin1 ve iilkeler arasinda zaman igindeki kaliplarini
gostermek i¢in betimleyici istatistiklerini sunmaktadir. Diinya iilkeleri ve OECD iiyesi tilkelerin
listesi Ek'te yer almaktadir.

Tablo 2. Temel Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri

Deisken Gozlem Ortalama Standart En Kiglk En Buyuk
818 Sayisi Deger Sapma Deger Deger
gnglgsaﬁ plungici 4,775 3.99e+11 1.37e+12 LA 1.83e+13
GDP Buyume 4,634 3.396026 4.624642 -44.9 49.44738
Nufus Baylimesi 4,757 1.663766 1.217394 -9.080639 7.78601
Borg 3,149 3.68e+11 1.52e+12 0 1.95e+13
Mali Acik 3,620 -1.48e+10 8.09e+10 -1.93e+12 1.53e+11
Cari Islemler Dengesi 4,307 -8.47e+08 4.92e+10 -8.60e+11 4.60e+11
(Ey BT L] 4,566 8.28e+10 3.23e+11 R 6.24e+12
Tasarruflar
Dogrudan Yabanc: 4,116 -5.380+08 2.05¢+10 3.37e+11 2.12e+11

Yatiromlar

Tablo 2'de goriildiigii gibi, ortalama olarak, ornek iilkelerin gayri safi yurti¢i hasilasi
399 milyar dolar ve ortalama GSYIH biiyiimesi % 4.634'tir. Ortalama bor¢ 368 milyar dolar
olmasina ragmen bazi iilkeler baz1 yillar boyunca sifir degerli borg sergilemektedir. Ornegin:
Brunei Sultanligi, Kongo Cumbhuriyeti gibi. Ayni1 heterojenlik, mali agik ve cari denge 6l¢limu
s6z konusu oldugunda da gegerlidir. Ornek iilkelerin ¢ogu, negatif dogrudan yabanci yatirim
sergilemenin yaninda negatif bir mali denge ve negatif bir cari islemler dengesi de
sergilemektedir.

4.2. Hausman Testi Tarafindan Secilen Sabit Etki Modeli Sonuclari

Bu bolumde temel agiklayici degiskenler olan mali agik, kamu tiiketimi, kamu borcu,
gelir biyumesi ve niifus bilylimesi GSYIH'ye oran olarak tiiketim ve cari islemler agisindan
ayr1 ayr1 analiz edilmektedir.
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Tablo 3. Maliye Politikas1 Degisikliklerinin Etkisi

Bagimh Degisken
Tiiketim/GSYIH Cari Hesap/GSYiH

Orneklem Dinya OECD 30 Diinya OECD 30
Bagimsiz Degiskenler
Mali A¢ik -.1238 -.1628 4086 .0944

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kamu Tiketimi .1189 -.0797 0741 .0091

(0.000) (0.001) (0.0.010) (0.743)
Kamu Borcu .0113 .0093 0.0323 .0212

(0.015) (0.045) (0.000) (0.002)
Gelir Blyilimesi -.0010 -0.0022 -.0001 .0004

(0.009) (0.000) (0.847) (0.376)
Nifus Blylmesi -.0124 .0040 -.0031 -.0265

(0.000) (0.168) (0.163) (0.000)
Sabit .7667 .7552 -.0288 .0126

(0.000) (0.000) (0.000) (0.106)
Hausman (p-degerleri) 0.0180 0.0000 0.0000 0.0146
R-square (within) 0.0461 0.1796 0.1382 0.1367
Gozlem Sayisi 3182 776 2285 723
Ulke Sayis1 119 30 119 30

Not: Kamu tasarrufu, kamu tiikketimi ve kamu borcu, GSYIH {izerinden oranlar olarak dl¢iilmiistiir. p degerleri
parantez icerisindedir.

Test edilen tiim katsayilarin olduk¢a anlamli oldugu goriilmektedir. Tablo 3'ten elde
edilen bulgulara gore, fazladan bir dolar a¢igin, tiketimi 12,38 sent azalttig1 goriilmektedir.
Cari iglemler hesabi ile mali agik arasindaki baglanti s6z konusu oldugunda, kurulan baglanti,
mali agiktaki her bir dolarlik artigin cari islemler hesabinda yaklasik 41 sentlik bir artisla iliskili
oldugunu bize gostermektedir. Bu, tiikketimin maliye politikas1 degisikliklerine 6nemli 6l¢iide
tepki verdigi arglimanini desteklerken, bir vergi aciginin ardindan nihai 6zel tiiketimde artis
bulan Berhaim (1987) ve Bartolini ve Lahiri'nin (2006) bulgularini desteklememektedir.
Dolayisiyla, bu kanit ikiz acik hipotezinin varligini desteklemektedir ¢iinkii daha yiiksek mali
acik daha yiiksek tiiketim seviyelerine yol agmaktadir.

Mali agigin cari islemler dengesi lizerindeki etkisine iliskin olarak, sonuglar, mali
aciktaki her bir dolar artisinin, tiim iilkeler dikkate alindiginda, cari islemler hesabinda ortalama
yaklasik 41 sentlik bir diistisle iligkili oldugunu gostermektedir. Belirli OECD tilke Gyeleri
kiimesinde, yaklasik 9 sentlik bir diislis gézlemlendiginden, etkinin daha 1limli oldugunu
soyleyebiliriz. Etki blyUkligiinde farklilik olmasinin nedenini, OECD uye tlkelerinin ylksek
ekonomik performansina baglayabiliriz.

Ayn1 zamanda, sonuglar, mali aciktaki her bir dolar artisinin ortalama olarak cari hesab1
artiran mali agikla iliskili oldugunu, ancak bu etkinin boyutunun diinyada gozlemledigimizden
dort kat daha diisik oldugunu ortaya koymaktadir. Ek olarak, Tablo 3’den OECD
ekonomilerinde daraltict maliye politikasinin tiikketim {izerindeki etkisinin boyutu yaklasik 16
sentlik azalma ile diinya 6l¢egine yakindir.
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Tablo 4. Onemli Regresorler, Gayri Safi Yurtici Tasarruflar ve Dogrudan Yabanci Yatirim

Arasindaki iliski
GSYIH Tasarruf/GSYiH Cari Hesap

Bagimsiz degiskenler
Mali Agik 1853

(0.000)
Dogrudan Yabanci Yatirnm .0146

(0.087)

Kamu Tuketimi .0886 .0388

(0.032) (0.202)
Kamu Borcu -.0312 .0207

(0.000) (0.000)
Gelir Buyumesi .0002 .001

(0.728) (0.015)
Nufus Blylumesi 0227 -.0033

(0.000) (0.173)
Sabit 1512 -.0292

(0.000) (0.000)
Hausman (p-degerleri) 0.0000 0.0000
R-square (within) 0.0503 0.0113
Gozlem Sayisi 2371 2275
Ulke Sayisi 119 119

Not: p-degerleri parantez i¢cindedir.

Ayrica, Tablo 4'te, diger tiim degiskenler sabit tutularak, gayri safi yurt i¢i tasarruftaki
bir dolarlik artisin ardindan tiiketim davranisi incelenmektedir. Sonuglardan, mali agiktaki her bir
dolarlik artigin, gayri safi yurt i¢i tasarruflarda 18.53 sentlik bir artisla iliskili oldugu goriilmektedir.
Bu nedenle, hukimetin maliye politikas1 genisletici oldugunda, diger ekonomik birimlerin
(hane halki ve isletmeler) kor olmadigi ve gelecekteki yatirimlar i¢in beklenmedik vergilerden
toplanan ek dolar biriktirdigi sonucuna varilabilir.

5. TARTISMA

Sonuglarda ¢ gozlem dikkat cekicidir. Birincisi, kiiresel 6l¢ekte, mali agikdaki her
dolar artisi, tiiketim harcamalarinda yaklasik 12 sentlik bir diistisle iliskilendirilirken, OECD
ekonomileri tiiketim harcamalarinda bir artig oldugu goriilmektedir. Bu sonug, maliye politikasi
degisikliginin tiikketim lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu iddiasini desteklemektedir.
Fakat, maliye politikasi degisikliginin etkisi, ornek tilkeler agisindan tiiketim tizerinde oldukga
azaltic1 bir etkiye sahiptir. Se¢ilmis OECD iilke tiyeleri iizerinde etki, daha 6nce sirasiyla 40 ila
50 sent ve 33 ila 37 sent bulan Bernhaim (1987) ve Bartolini ve Lahiri (2006) tarafindan
bulundugu gibi pozitiftir. Sonuglarimiz, Bartolini ve Lahiri'nin (2006) buldugu gibi mali acigin
etkilerinin zaman i¢inde zayifladigini géstermektedir.

Ikincisi, kamu borcunun etkisi, diinyadaki tiiketimin diisiisiini ve OECD iilkeleri
tizerindeki artisin1 agiklamada istatistiksel olarak onemli olmakla birlikte, tiiketim iizerinde ¢ok
az ekonomik etkiye sahiptir. Bu durum, tiiketimde gozlenen degismelerin kamu borcundaki
dalgalanmalardan ¢ok maliye politikasindaki degisikliklerden kaynaklandigin1 gostermektedir.
Ilging bir sekilde, cari islemler dengesindeki diisiis, yatirrmi karsilamaya yardimer olmayan
tasarruflarin ¢ok sinirli marjinal etkisi ile agiklanabilir.
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Dolayistyla, sonuglarimiz diinya ekonomisi i¢in ikiz a¢igin varligini desteklemektedir.
Bu sonu¢ OECD verileri ile de teyit edilmektedir. Boylece Berhaim'den 30 yil, Bartolini ve
Lahiri'den 13 yil sonra ikiz agik, dinya ekonomisinde hala gecerliligini korumaktadir.
Cogunlukla endiistriyel ve gelisen ekonomilerden olusan bir grup iizerinde ikiz agik olgusunu
inceleyen Bartolini ve Lahiri'nin (2006) aksine, drneklemimiz yuksek, orta-st, alt-orta ve
diisiik olmak tizere dort gelir grubunu igermektedir. Bu nedenle, bu yazarlar tarafindan mali
ac1g1n azalan etkisinin olas1 agiklamasi olarak savunulan ti¢ faktor (Finansal yenilik; son birkag
on yildir endiistriyel ve gelismekte olan pazarlarda kaydedilen olumlu demografi ve buna baglh
olarak ¢alisma hayatinin uzamasi; ve “mali kurallarin” benimsenmesi) bu baglamda basitge
degerlendirilemez, ¢cunkd belirli tarihsel maliye politikasi segimlerini ve ikiz agik durumuna yol
acabilecek ekonomik strateji kayitlarin1 hesaba katmamiz gerekmektedir.

Son olarak, Tablo 3, daha yuksek gelir ve ntifusun diinya igin tiketim duizeylerini 6nemli
6lclide ve olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte, OECD f{ilkeleri soz
konusu oldugunda, daha yiiksek niifus, muhtemelen OECD'nin kiiresel ekonomilerden ¢ok daha
kiigiik bir 6l¢ekte olmasi nedeniyle tiketimi olumsuz etkilemez. Etkiler fakat Tablo 3’de
goriildigi tizere etki o kadar belirgin degildir. Yine, artan nufusun CAB (izerinde ¢ok fazla
baski uyguladig1 ve artan gelir seviyelerinin daha diisiik yatirnmla tamamlanma egiliminde
oldugu ve sonunda getirilerin azaldigi gbz Oniine alindiginda, gelir ve niifusun kiiresel
ekonomiler i¢cin CAB iizerindeki ¢ogunlukla olumsuz etkilerinin nedenleri abartili degildir.
Ayrica, Tablo 4'te gortildiigii gibi, gelir ve niifus artisinin gayri safi yurt ici tasarruflarla pozitif
katsayilar1 vardir, bu da daha yiiksek gelire ve nufusa sahip ulkelerin tasarruflari artirmasinin
muhtemel oldugunu bize gostermektedir. Ancak artan iilke niifusu, cari islemler dengesini
yaklasik 1 sent oraninda diisiirme egilimi gostermektedir. Bir iilkede daha fazla insanin
varliginin, mevcut fonlar da dahil olmak {izere mevcut kaynaklar tizerindeki baskiy1 artiracagi
ve boylece CAB'yi tiiketecegi gercegi goz Oniine alindiginda, bu durum sasirtic degildir.

6. SONUC

Bu ¢alisma, 1980'den 2019'a kadar dunya tlkeleri (119 lilke) ve 30 OECD (yesi Ulkeler
arasinda ikiz agik veya Ricardo hipotezinin varligin1 arastirarak mevcut literatiire katkida
bulunmay1 amaglamaktadir. Veri eksikligi/yoklugu olmasi nedeniyle, bu arastirma analizi
1980'den 2019'a kadar olan otuz dokuz yilla siirlidir. Bu dogrultuda, sabit ve rastgele etki
modelleri, verinin dogas1 ve aragtirma baglami goz oniine alindiginda, sabit etkiler tekniginin
uygun secimi icin bir rehber olarak hizmet eden Hausman testi ile alternatifli olarak
kullanilmaktadir. Bulgular, OECD iilkeleri i¢in ¢ok daha diisiik bir biiyiikliikte olmasina
ragmen, kiiresel ekonomilerin tim Ornekleminde ikiz acik hipotezinin kanitlarim
desteklemektedir. Bunun nedeni, mali agik arttiginda artan tiiketim ve azalan tasarruf
seviyesidir. Bununla birlikte, mali kurallarin, 6rneklemimizdeki iilkelerdeki 6zel temsilcilerin
(hane halki ve isletmeler) beklenti davramisinda merkezi bir rol oynadigi goriilmektedir.
IMF'nin mali kural veri tabani, iilke tiyelerinin yiizde 90'indan fazlasinin biitce dengesi kurals,
harcama kurali ve gelir kurali olan bir veya daha fazla mali kurali uyguladig1 sonucuna
varmamiza yardimet olur. Tlging bir sekilde, tiikketimde gozlenen degisimlerin kamu borcundan
cok maliye politikasindaki degisikliklere dayandirildig: tespit edilmistir. Ayrica, mevcut fonlar
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ve ekonomik kaynaklar {izerindeki yukar1 yonlii baskiya atfedilebilecek artan niifus ve CAB
durumu disinda, daha yiiksek gelir ve niifusun tasarruf seviyesini artirdig1 goriilmistiir.
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TiCARI ACIKLIGIN ENFLASYON UZERINDEKI ASIMETRIK
ETKILERIi: TURKIYE ORNEGI

Seval AKBULUT BEKAR !

1. GIRIS

Ulke ekonomisinin gelisiminde dis ticaret, dnemli rol oynamaktadir. Ulkede ticari
acikligin artmas1 makroekonomik gdstergeleri dogrudan ve dolayli olarak etkileyebilmektedir.
Bu nedenle, ticari agiklik ile enflasyon arasindaki iligkinin bilinmesi gerekir. Ticari agiklik ve
enflasyon iligkisinin tespit edilmesi, dis ticaret politikas1 uygulamalarinin yani sira, enflasyonun
kontrol altina alinmasi ve ekonomik biiylimenin ger¢eklesmesi agisindan 6nem arz etmektedir
(Atgur, 2021: 46).

Ticari agiklik ile enflasyon arasindaki iliskiyi teorik olarak agiklayan iki farkh
yaklagimlar literatiirde yer almaktadir. Ticari agiklig1 savunan ve enflasyon oraninda diisiiriicii
etki yaptigini ileriye siiren Romer hipotezi gibi yaklagimlarin yaninda ticari agiklik karsiti olan
ve enflasyon oranini yiikselttigini savunan Maliyet itme hipotezleri gibi yaklagimlardir.

David Romer, 1993 yilinda yayinlamis oldugu ¢alismasinda, kii¢iik ve disa agik ulkelerde
enflasyon oranlarinin daha diisiik olacagini ileri siirmiistlr. Romer’e gore, uluslararasi uzmanlagsma
ve Olgek ekonomileri maliyetleri diisiirerek tilkeler arasi ticaretin anti-enflasyonist etkiler
yaratmasina yol agmaktadir. Ayrica iilkelerin disa agiklik derecesi arttik¢a genisletici para politikasi
uygulamasi giderek daha zor hale gelecektir. Bu sebeplerle de tlkelerin daha diisiik enflasyon
oranlarina sahip olacagini isaret etmektedir. Dolayisiyla Romer hipotezinin temelvurgusu iilkelerin
disa agilmalarinin enflasyon rakamlarinda iyilesmeye yol agtig1 yoniindedir (Oz¢ag ve Boliikbas,
2018: 115).

Romer hipotezi gibi yaklasimlara gore, iilkeler disa acildikca artan rekabet ortami ve
maliyetlerin diismesi ile birlikte gelisen verimlilik artislari, dogrudan yabanci sermaye girisleri,
fiyatlarda azalisa neden olarak enflasyon oraninda diisiiriicli etki yapmakta ve para politikasi
uygulamalarinin etkisini sinirlamaktadir.

Romer hipotezine gore, iilkeler disa acildik¢a uzmanlagsma, 6lgek ekonomilerinden
yararlanma gibi avantajlardan dolayr maliyetler diiserek fiyatlar etkileyip enflasyon oranini
daha diisiik diizeylerde olmasina neden olmaktadir. Bu yasanan siire¢ler ayn1 zamanda para
politikas1 uygulamalarin1 etkilemekte, parasal genislemelerin neden oldugu enflasyonist
baskilar1 azaltmaktadir.

Maliyet itme hipotezi, ticaret acikliginin mutlaka enflasyonu diisiirmedigini, aksine
enflasyonu artirdigimni ileri stirmektedir. Disa agik bir ekonominin, iiretilen ithalat veya
hammadde ithalatinin fiyatlar1 yoluyla diinyanin geri kalanindan enflasyon ithal etmesi de
miimkiindiir. Dahasi, ekonomi acildik¢a, maliye ve para otoriteleri, maliye ve para politikalar
yoluyla enflasyonu kontrol etme yeteneklerini kaybetme egilimindedir (Zakaria, 2010: 314).
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Bu nedenle, ithal girdilerine dayali ihracat yapan iilkelerde artan fiyatlar enflasyon iizerinde
olumsuz etkiler meydana getirmektedir. Ozellikle yerli iiretimde disaridan temin edilen ithal
girdi, hammaddeler ve ara mallar yurtigi fiyatlarini etkilemektedir. Doviz kurlarinda meydana
gelen artiglar, artan hammadde ithalat fiyatlar yoluyla enflasyon iizerinde artirici etkilere sebep
olmaktadir. Dolayisiyla Maliyet itme hipotezi gibi yaklasimlara gore, iilkelerin disa agilmasi
enflasyon lizerinde artirici etkilere sebep olmaktadir.

2. LITERATUR

Literatiirde ticari acgiklik ile enflasyon arasindaki iliskiyi aragtiran yerli ve yabanci
bir¢ok calisma mevcuttur. Calismalarda, ticari agikligin enflasyon {izerinde pozitif ve negatif
etkileri oldugunu tespit edilmistir.

Romer (1993), 1973-1988 donemi 114 ulke ekonomisinde ticari aciklik ile enflasyon
arasinda iligkiyi arastirmistir. Ticari aciklik ile enflasyon arasinda negatif bir iliski oldugunu
ileriye stirmiistiir.

Bowdler ve Malik(2005) 1961-2000 donemi gelismis ve gelismekte olan tilkeler igin
yaptiklar1 ¢alismada panel analizi yontemi yardmiyla ticari acgiklik ve enflasyon arasindaki
iliskiyi aragtirmiglardir. Analiz sonucunda ticari agikligin enflasyon tizerindeki etkisi negatif
olarak tespit edilmistir.

Zakaria (2010), 1947-2010 donemi Pakistan ekonomisi igin ticari agikligin enflasyon
orani lizerindeki etkisini GMM yardimiyla arastirdigi calismada, pozitif yonde etkiledigini
tespit etmistir.

Jafari ve digerleri (2011), 1973-2007 donemi iran ekonomisi icin ticari aciklik ile
enflasyon arasindaki iliskiyi ARDL yontemini kullanarak incelemislerdir. Calismada kisa
donemde ticari a¢ikligin enflasyonu negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Samimi ve digerleri (2012), 1990:9-2000:9 donemi gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomileri igin ticari agikligin enflasyon iizerindeki etkisi panel analizi yardimiyla
arastirmislardir. Analiz sonucunda ticari agiklifin enflasyon iizerinde negatif yonli etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Sikdar ve digerleri(2013), 1976-2015 donemi Banglades ekonomisi igin ticari agiklik
ile enflsyon arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli( VECM)
yontemleri ile arastirmiglardir. Calismada ticari agiklik ile enflasyon arasinda negatit yonli bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Gilines ve Konur (2013), 2000-2011 dénemi Tiirkiye ekonomisi i¢in ticari agikligin
enflasyon uzerindeki etkisi Johansen-Juselius v Granger nedensellik yontemi yardimiyla
aragtirmiglardir. Calismada, ticari agikligin enflasyonu etkiledigi ve ¢ift yonli nedensellik
iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kizilgdl ve Ipek(2015), 1992:1-2013:111 donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in ticari agikligin
enflasyon tizerindeki etkisini ARDL ydntemi ile arastirmislardir. Calismada, ticari agikligin
enflasyon {izerinde pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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Israr ve Sousa(2017), 1973-2015 donemi Pakistan ekonomisinde ticari agikligin
enflasyon Uzerindeki etkisini GMM yontemi ile arastirmislardir. Calismada ticari agikligin
enflasyon lizerinde pozitif yonde etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Oz¢ag ve Boliikbas (2018), 1980-2015 donemi Tiirkiye ekonomisinde ticari agikligin
enflasyon zerindeki simetrik ve asimetrik etkilerini Johansen, Hacker-Hatemi J nedensellik ve
Hatemi Irandoust sakli esbiitiinlesme yoOntemleri yardimiyla incelemislerdir. Calismada
simetrik etkilerin olmadig1 asimetrik etkilerin oldugu tespit edilmistir.

Simsek ve Hepaktan(2019), 2005:1-2018:1 ¢eyrek verileri kullanarak Turkiye ekonomisi
icin ticari aciklik ile enflasyon arasindaki iliskiyi Johansen es biitiinlesme testi, Granger
nedensellik testi ve VAR modeli analizleri ile aragtirmiglardir. Calismada ticari agiklik ile
enflasyon arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Coban (2020) 1996-2018 dénemi Next 11 Ulkeleri olarak nitelendirilen Banglades,
Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, Iran, Meksika, Misir, Nijerya, Pakistan, Tiirkiye ve
Vietnam ekonomileri igin ticari agikligin enflasyon tizerindeki etkilerini Panel ARDL y6ntemi
ile incelemistir. Calismada Romer hipotezinin gecerli olmagi, ticari agikligin enflasyon oranini
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Gur (2021) 2010:1-2020:111 dénemi BRIC-T iilkeleri igin ticari aciklik ile enflasyon
arasindaki iliskiyi LM Bootstrap panel esbiitiinlesme yontemi ile aragtirmistir. Calismada ticari
acikligin enflasyon tlizerindeki etkisinin negatif oldugu tespit edilmistir.

Ata ve Dalli (2022) 1987-2021 donemi Tiirkiye ekonomisi igin ticari agiklik ile
neflasyon arasindaki iliskiyi Gregory Esbiitiinlesme, FMOLS ve CCR analizleri yardimiyla
incelemislerdir. Calismada ticari agiklikla enflasyon arasinda uzun dénemde negatif yonlii bir
iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda farkli sonuglar elde edilmistir. Calismalarin bir kisma,
Romer hipotezinin savundugu gibi ticari agiklik ile enflasyon arasinda iliskinin negatif
oldugunu; digerleri ise Maliyet itme hipotezi ve benzeri hipotezler gibi ticari agiklik ile
enflasyon arasindaki iliskinin pozitif oldugunu tespit etmislerdir.

3. VERI SETi, YONTEM VE BULGULAR
3.1.Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismanin amaci, Turkiye ekonomisinde ticari agikligin enflasyon Gzerindeki etkisinin
simetrik mi asimetrik mi oldugunu arastirmak ile birlikte hangi yaklagimin gegerli oldugunu
ortaya koymaktir. Caligmada kullanilan veri seti 1971-2020 dénemi yillik veriler olup Diinya
Bankasi Kalkinma Gostergeleri (WDI) veri tabanlarindan elde edilmistir. Calismada kullanilan
veri setine ait bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Veri Seti

Degisken Kisaltmasi Degisken Tanimi
ENF Enflasyon Orani (Tiiketici Fiyat Endeksi Yillik Enflasyon Orani(%))
TA Ticari Aciklik ((Ihracat+ithalat)/GSYH

Not: Degiskenlerin logaritmasi alinmistir. Analizlerde Eviews 10 Paket programi kullanilmistir.
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Calismada, enflasyon orani gostergesi olarak Tiiketici Fiyat endeksi(TUFE) ve Ticari
aciklik gostergesi olarak (Ihracat+ithalat)/GSYIH degiskenleri kullanilmistir. Degiskenlerin
duraganlik diizeylerinin sinanmasinda Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron
(PP) birim kok testleri kullanilmistir. Ticari agikligin enflasyon iizerindeki asimetrik etki Shin,
Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ARDL (NARDL)
yontemi ile analiz edilmistir.

ARDL yo6ntemi gibi tahmin edilen NARDL ydnteminde bagimsiz degiskene ait pozitif
ve negatif bilesenlerin bagimli degisken tizerindeki etkileri aragtirilmaktadir.

Calismada bagimsiz degisken olarak yer alan ticari agiklik degiskenine ait pozitif ve
negatif bilesenler (soklar) denklem (1) ve (2)’de gibi olusturulmaktadir.

LTA} = ¥t ALTAY, = ¥, _; max(ALTA,,, 0) (1)
LTA; = YL, ALTA;, = X¥,—; min (ALTA,,, 0) (2

Ticari agikligin enflasyon orani Uzerindeki asimetrik etkisinin arastirilmasi igin kurulan
NARDL modeli denklem 3’te gosterilmekyedir..

ALENF, = B + X% viALENF,_; + Yo af ALTA}_; + XP_ ai ALTA;_; + poLENF,_, +
py LENF}Y | + pf LENF_, + & (3)

(3) numarali denklemde B3, y;, @, a;, po, pf Ve pi degiskenlere ait kaysayilari; m,n,p
gecikme uzunluklarini ve &, hata terimini temsil etmektedir. (+) ve (-) st simgeler agiklayici
degiskene ait pozitif ve negatif kismi toplamlar1 (degisimleri) ifade etmektedir. (3) numaral
denklemde yer alan hata diizeltme modeli diagnostik agidan sorunsuz ise esbiitiinlesme
iligkisinin varligi test edilmektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin varligi, p, = p; =p;7 =0
seklinde kurulan Ho hipotezinin sinanmasi ile belirlenmektedir. Hesaplanan F istatistigi, tablo
alt ve uist kritik degerlerinden biiyiik oldugu zaman esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna karar
verilerek uzun ve kisa donemli iligki tahmin edilmektedir. Egbiitiinlesme iligkisinin var
olduguna karar verildikten sonra, agiklayict degiskenin pozitif ve negatif degisimlerini temsil
eden uzun donem katsayilar elde edilecektir. Denklemde yer alan pozitif ve negatif acgiklayici

pi

degiskene ait uzun donem katsayilari L, = — o Lirg=— Z—I seklinde hesaplanmaktadir.
0 0

Calismada Lj;, Ve Lir,4 sirasiyla pozitif ve negatif ticari agiklik degiskenine ait uzun
donem katsayilar1 temsil etmektedir. NARDL modelinde kisa ve uzun doénemli asimetrik
etkilerin varlign Wald testi ile sisnanmaktadir. Uzun dénem asimetri, Li, ve L7, pozitif ve
negatif ticari agiklik degiskenine ait uzun dénem katsayilarinin birbirlerine esit oldugu temsil
eden L};4=Lir4 Ho hipotezinin red edilmesi durumunda uzun donemli asimetri iligkisinin var
oldugu kabul edilmektedir. Kisa dénem asimetri ise (3) numarali denklemde ALTA{_; ve
ALTA;_; pozitif ve negatif ticari agiklik degiskenine ait kisa donem katsayilari toplaminin
birbirlerine esit oldugu temsil eden Ho= Y., a;f ALTA_; = ¥_, i ALTA;_; hipotezinin red
edilmesi durumunda karar verilmektedir. Diger bir ifadeyle; (3) numarali denklemde, uzun
donemli asimetrik iliski pf = p7 ; kisa donemli asimetrik iliski Y-, af = ?=0
kurulan Ho hipotezlerinin red edilmesi durumunda karar verilmektedir. Kisa ve uzun dénem

a; seklinde
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kurulan sifir hipotezleri red edilmesi durumunda, ticari agikligin enflasyon tzerindeki etkisinin
uzun ve kisa donemde asimetrik oldugu kabul edilmektedir.

3.2.Bulgular

Calismada, NARDL yontemi i¢in ilk asamada degiskenlerin ikinci derecede I(2) duragan
olmadigini gostermek igin Genisletilmis Dickey Fuller- ADF (1979) ve Phillips-Perron-
PP(1988) birim kdok testleri kullamilmustir. ikinci asamada, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi stnanmigtir. Esbiitiinlesme iligkisinin varligi tespit edildikten sonra kisa ve uzun dénemde
asimetrik etkilerin varligr Wald testi ile tespit edilerek, tahmin edilen NARDL modeline ait bulgular
sunulmustur. Hipotezleri ayn1 olan (Ho =serilerin birim koke sahip oldugu; Hi =serilerin birim
koke sahip olmadig1) ADF ve PP birim k&k testlerine ait sonuglar Tablo 2°de gdsterilmektedir?.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF Testi PP Testi

Degiskenler C C+T C C+T
TA* -191 | -1.22 | -191 | -1.34
(0.32) | (0.89) | (0.32) | (0.86)

TA- -1.79 | -1.84 | -251 | -1.68
(0.37) | (0.66) | (0.11) | (0.74)

ENE -1.23 | -1.88 | -1.27 | -1.90
(0.65) | (0.64) | (0.63) | (0.63)

ATAY -550 | -5.70 | -5.50 | -5.70
(0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)

ATA -5.48 | -5.68 | -5.35 | -6.34
(0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)

AENF -6.26 | -6.30 | -6.55 | -6.59
(0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)

Anlamlilik %1 | -358 | -4.18 | -358 | -4.18
Dilzeyi %5 | -292 | -351 | -292 | -3.51
%10 | -2.60 | -3.18 | -2.60 | -3.18

Test sonuglarina gore; degiskenlerin birinci farkinda I(1) duragan oldugu goriilmektedir.
NARDL yontemi i¢in degiskenlerin ikinci derecede I(2) duragan olmadig: tespit edilmistir.

NARDL yo6nteminde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in yapilan
sinir testi sonucu Tablo 3°te gosterilmektedir.

Tablo 3. NARDL(1,4,1) Modeli i¢in Sinir Testi Sonucu

Model ENF=f(TA* TA)
Optimum Gecikme Uzunlugu (1,4,1)
k (Bagimsiz degisken sayisi) 2
F istatistigi 5.79*
Pesaran vd. (2901) Tablo Kritik Alt Snir 1(0) Ust Stnirl(1)
Degerleri
%10 2.78 3.54
%5 3.36 4.20
%1 4.8 5.72

Not: “+” ve “-* iist simgeler pozitif ve negatif bilesenleri; * %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

2 ADF ve PP birim kok testlerinde hesaplanan t istatistiklerinin mutlak degerleri, tablo kritik mutlak degerlerinden kiigiik
oldugunda serilerin duragan olmadigi; biiyiik oldugunda ise duragan oldugu kabul edilmektedir.
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Tablo 3’e gore; ENF=f(TA",TA") modeli igin hesaplanan F istatistigi (5.79) , %1
anlamlilik seviyesindeki tablo iist kritik degerlerinden biiyiiktiir. Degiskenler arasinda asimetrik
esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu tespit edilmistir.

Degiskenler arasinda TA degiskenine ait pozitif ve negatif soklarin enflasyon tizerindeki
etkilerinin kisa ve uzun donemde asimetrik olup olmadigini sinayan Wald testi sonuglar1 Tablo
4’te sunulmustur. Kisa veya uzun donem Wald testi i¢in simnanan HO hipotezi degiskenler
arasinda simetri iligki oldugunu; H1 hipotezi ise degiskenler arasinda asimetrik iligki oldugunu
ifade etmektedir. Wald testi sonucunda hesaplanan F istatistigi istatistiksel olarak anlamli
oldugunda (olasilik degeri 0.10°dan kiiclik oldugunda) asimetrik etkilerin oldugu kabul
edilmektedir.

Tablo 4. Kisa ve Uzun Donem Asimetri Test Sonuclari

Model Kisa Donem Wald Testi (Wsr) Uzun Dénem Asimetri(WLr)
ENF=f(TA*,TA) 11.07* 8.31*

Not: Wsr: kisa donem; W g: uzun dénem Wald test sonuglarini temsil etmektedir. * %1 anlamlilik seviyesini
ifade etmektedir.

Tablo 4’te Wald test sonuglari incelendiginde; kisa ve uzun dénemde ticari agiklik
degiskenine ait pozitif ve negatif soklarin enflasyon Gzerindeki etkileri asimetriktir. Yani TA
degiskenine ait pozitif ve negatif bilesenlerin ENF degiskeni {izerinde dogrusal olmayan
asimetrik etkiler meydana getirdigi diger bir ifadeyle farkl 6l¢iilerde (esit olmayan ol¢iilerde)
etkiledigi tespit edilmistir.

NARDL modeline ait tahmin sonuglari Tablo 5’te yer almaktadir.
Tablo 5. NARDL(1,4,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Kisa Donem Katsayilar(Hata Diizeltme Modeli) Uzun Donem Katsayilar
Degisken | Katsay | tistatistigi | Olasuik Degeri | Degisken | Katsayt | t istatistigi | Olasilik Degeri

ALTAY 1.60 3.63 0.00 C 2.27 4.53 0.05
ALTA* 0.89 2.21 0.03 Lipa 3.04 1.98 0.05
ALTA* 0.72 1.73 0.09 Lipa -7.45 -2.45 0.01
ALTA"3 0.46 1.13 0.26

ALTA -0.38 -0.65 0.51

ECMt1 -0.18 -3.48 0.0

Tanisal Testler

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM test 0.32 (0.72)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Test 0.47 (0.86)
VIF Degeri (En Biiyiigii) 2.25

Not: “+” ve “- iist simgeler pozitif ve negatif bilesenleri; * %1, **% *** %10 anlamlilik diizeylerini temsil
etmektedir.

Tablo 5’te, enflasyon {izerinde asimetrik etkileri olan ticari agiklik degiskeninde
meydana gelen pozitif ve negatif soklarin kisa ve uzun doénem katsayilar1 gosterilmektedir.
Ticari agikliktaki artis1 temsil eden pozitif soka ait katsay1 pozitif, azalis1 temsil eden negatif
soka ait katsay1 negatif ve istatistiksel olarak anlamhdir. TA * pozitif soka ait uzun dénem
katsaymin 3.04; TA™ negatif soka ait uzun dénem katsayinin -7.45 oldugu tespit edilmistir.
Elde edilen bulgu dogrultusunda; ticari agiklikta yasanacak 1 birimlik artis enflasyonu yaklasik
3.04 birim artirirken (pozitif yonlu); ticari agiklikta yagsanacak 1 birimlik azalig enflasyonu 7.45
birimlik arttiracagi (negatif yonlii) sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 5°te; tahmin edilen NARDL hata diizeltme modeli bulgularina gore; kisa
donemde ticari agiklikta meydana gelen pozitif soka ait katsay1 pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli iken, negatif soka ait katsayr negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir. TA™ pozitif soka ait kisa donem katsayinin 1.60; TA™ negatif soka ait kisa
donem katsaymin -0.38 oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgu dogrultusunda; kisa
donemde ticari agiklikta yasanacak 1 birimlik artis enflasyonda 1.60 birimlik artisa neden
oldugu tespit edilmistir. Negatif sok ait katsay1 anlamsiz oldugu i¢in yorumlanmamistir. Ayrica
hata diizeltme katsayisinin -0.18, %1 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir.
Diagnostik test sonuglarina gore; model sorunsuz ve giivenilirdir. Modelde otokorelasyon ve
degisen varyans i¢in hesaplanan istatistiklere ait olasilik degerlerinin 0.10’den biiyiik oldugu;
degisen varyans ve otokorelasyon sorunun olmadig tespit edilmistir.

Sekil 1’de NARDL modeline ait Cusum ve Cusum(Q yapisal istikrar grafikleri
verilmistir. Grafiklere bakildiginda %35 diizeyinde bant sinirlari icerinde yer aldigi, yapisal
istikrarsizligin olmadig: goriilmektedir.

Sekil 1. CUSUM-CUSUMQ Grafikleri
14

2

121
15

1.0
10

08

0.6

04

02

-10 0‘0
-15< ‘\‘\\\q\‘.c\\;q‘\c‘ -0l27 /’/’,—”’

B T T
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1985 1990 1995 2000 2005 200 2015 2020

‘ — CUSUM - 5% Significance ‘ ’ —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance ‘

NARDL modelinden elde edilen sonuca gore; ticari agiklikta meydana gelen pozitif
soklar (ticari agikliktaki artig) ve negatif soklar (ticari agikliktaki azalis) kisa ve uzun donemde
enflasyon {izerinde anlamli asimetrik etkilere neden olmaktadir. Ticari agikliktaki pozitif
soklarin (artisin) enflasyonu arttirdigi pozitif yonlii etkiledigi (Maliyet itme Hipotezinin gegerli
oldugu); negatif soklarin (azalisin) enflasyonu artirdigi negatif yonli etkiledigi (Romer
Hipotezinin gecerli oldugu) sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle ticari acikliktaki artigin
enflasyonu arttiracagi gibi; azalisinda enflasyonu arttiracagi sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye
ekonomisi icin Romer ve Maliyet itme hipotezlerinin her ikisinin de gegerli oldugu séylenebilir.

4. SONUC

Ticari agikligin enflasyon tizerinde etkili oldugunu ileriye siiren Romer ve Maliyet itme
hipotezleri gibi yaklagimlar literatiirde yer almaktadir. Romer hipotezine gore, ticari agiklik
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artik¢a enflasyon orani diismekte; ticari aciklik azaldik¢a enflasyon orani artmaktadir. Ticari
acikligin enflasyon tizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugunu ileriye siirmektedir. Romer
hipotezine gore ticari agiklik artikga uluslararasi uzmanlagma, artan verimlilik ile birlikte
yasanan maliyet azaliglari, kaynaklarin daha etkin kullanilmasi, tilkeye giren yabanci yatirimlar
gibi enflasyon iizerinde azaltici etkisi oldugunu savunmaktadir. Ticari agiklik artik¢a enflasyon
oraninin azalacagini; ticari agiklik azaldikg¢a ise artacagi goriisiinii desteklemektedir. Maliyet
itme hipotezine gore, lilkeler disa agildikca mal ve hizmet ithalati ile birlikte artan girdi
ithalatlar1 fiyatlarindaki artiglar iilkede enflasyonu artirmasina kontrol altina alinamamasina
neden olmaktadir. Bu dogrultuda maliyet itme hipotezine gore ticari agiklik artik¢a enflasyon
orani artmaktadir. Pozitif yonlii bir iliski oldugunu savunmaktadir.

Calismada, Tiirkiye ekonomisinde ticari agikligin enflasyon iizerindeki asimetrik
etkisini arastirilmistir. Enflasyon gostergesi olarak Tiiketici Fiyat Endeksi Yillik Enflasyon
orani ve ticari agiklik gostergesi olarak (fhracat+ithalat)/GSYIH degiskenleri kullanilmistir.
Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin tespit edilmesi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller- ADF
(1979) ve Phillips-Perron-PP(1988) birim kok testleri kullanilmigtir. Ticari agikligin enflasyon
tizerindeki kisa ve uzun donem asimetrik etkileri dogrusal olmayan NARDL yaklagimi ile
analiz edilmistir. Ticari agiklikta meydana gelen pozitif soklarin (ticari agikliktaki artis), negatif
soklarin (ticari agikliktaki azalis) enflasyonu arttirdigi etkiledigi tespit edilmistir. Ticari
acikligin enflasyon iizerinde asimetrik etkilerinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Ticari
acikliktaki artis1 temsil eden pozitif soklara ait uzun ve kisa donem katsayilarinin her ikisinin
pozitif isaretli oldugu tespit edilmistir. Ticari agikliktaki 1 birimlik artis enflasyonu kisa
donemde 1.60 birim, uzun donemde ise 3.04 birim artirmaktadir. Ticari agikliktaki azaliglar
temsil eden negatif soklara ait kisa ve uzun dénem katsayilarinin her ikisi negatif oldugu tespit
edilmistir. Ticari agikliktaki 1 birimlik azalis uzun donemde enflasyonu 7.45 arttirdig1 sonucuna
ulasilmistir. Kisa doneme ait katsayi istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 i¢in yorumlanmamustir.

Elde edilen bulgulara gore, ticari agikliktaki pozitif soklar ile negatif soklarin enflasyon
artirmaktadir. Bulgular ticari agiklik ile enflasyon arasinda negatif yonlii iligkinin oldugunu
ortaya koyan Romer hipotezini destekledigi gibi, ticari agiklik ile enflasyon arasinda pozitif
yonlii iliskinin oldugunu ileri siiren Maliyet itme hipotezini de desteklemektedir. Turkiye
ekonomisinde ticari agiklik artis1 ve azalislarinin enflasyonu arttirici yonde etkilemektedir.
Bulgular, negatif yonlii iliskinin varli§im1 ortaya koyan Atgiir (2021), Simsek ve Hepaktan
(2019), Giines ve Konur (2013) vb. ve pozitif yonlii iliskininin tespit edildigi Kizilgdl ve ipek
(2005) vb. galigmalar1 desteklemektedir.

Turkiye ekonomisinde ithal girdi, hammadde ve aramali nedeniyle iiretim
maliyetlerinde yasanan artislar enflasyon {lizerinde pozitif etkilere yani artiglara neden
olmaktadir. Ozellikle yerli iiretimde disaridan temin edilen ithal girdi, hammaddeler ve ara
mallar1 yurti¢i fiyatlarin1 etkilemektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen artislar, artan
hammadde ithalat fiyatlar yoluyla enflasyon iizerinde artirici etkilere sebep olmaktadir.
Bununla birlikte disa agikliktaki azaliglar uluslararasi rekabet giiciinii azaltarak, uzmanlasma,
Olgek ekonomilerinden yararlanamama gibi dezavantajlarin yasanmasina, maliyetlerin
artmasiyla birlikte fiyat artislarina neden olarak enflasyon oraninda yUkseltici etki yapmaktadir.
Diger bir ifadeyle Tiirkiye ekonomisinde disa agilmadaki artislarda azaliglarda enflasyon
oranini etkilemektedir. Bu nedenle Turkiye ekonomisi igin ticari agikliktaki artig ve azalistan
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kaynaklanan sorunlar1 giderecek, para otoritelerinin yarattigi parasal genisleme kaynakli
artiglar1 kontrol altina alacak politikalarin uygulanmasi ile enflasyonist baskilar azaltilabilir.
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SER’I FINANSMANIN FINANSAL HOSNUTSUZLUK ENDEKSI
UZERINDEKI ETKIiSi: TURKIYE ICiN BIR UYGULAMA

Caner DILBER!

1. GIRIS

Ser’i finansman, para ve sermaye piyasalart faaliyetlerinin Islam hukukunun
muamelata iligkin kurallar1 dikkate alinarak yapilmasi anlami tasimaktadir (Kahf, 2007).
Dubai Uluslararas1 Finans Merkezi (DIFC), Islam hukukuna uygun olarak yiiriitiilen finansal
hizmetler sektoriinii genel olarak ser’i/Islami finans olarak tanimlamaktadir. Tiirkiye’de ve
diinyada ser’i finansmanin ¢ok biiyiik bir boliimii katilim bankalari tarafindan piyasaya
sunulmaktadir. Olduk¢a kii¢iik oranlarda konvansiyonel bankalar “Islamic Windows” adi
verilen uygulama ile Islami finansa ait iiriinleri diger iiriin ve hizmetlerinden ayr1 olarak
miisterilerine ulastirabilmektedir. Tiirkiye’de 2005 yilinda banka statiisii kazanan Islami
Finans Kuruluslar1 o tarihten itibaren yapmis olduklari islemlerde katilim bankaciligi icin
tamimlanms siirecleri takip ederek islemlerini gerceklestirmektedirler. Ulkemizde faaliyet
gosteren 6 (alt1) katilim bankasinin 2022 yili rakamlarina gére 1342 subesi ve 17224 calisani
bulunurken piyasaya sunmus olduklar1 ser’i finansman rakami yaklasik olarak 558 milyar
TL’dir. Katilim bankalarinin toplam aktifleri ise 585 milyar TL’ye ulasmistir (IFSB).
Arastirma donemi boyunca katilim bankalarinin piyasaya sunmus olduklari ser’i finansman
rakamlar1 Sekil 1°de sunulmustur.

Sekil 1. Ser’i Finansman (2014Q1-2022Q2)
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Kaynak: Islamic Financial Services Board (IFSB)

L Qgr. Goér. Dr., Cankir1 Karatekin Universitesi Sosyal Bilimler MYO, canerdilber@karatekin.edu.tr ORCID: 0000-0002-
2648-925X.

25


mailto:canerdilber@karatekin.edu.tr

Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

Arastirma donemi boyunca katilim bankalar1 tarafindan sunulan ser’i finansman 2018
yil1 3. ¢eyreginden 2019 3. ¢eyregine kadar kiigiik diistisler yasamakla birlikte genel anlamda
yukselen bir trend izlemektedir.

IIk olarak Arthur Okun tarafindan 1970’li yillarin basinda onerilen finansal
hosnutsuzluk endeksi iilke ekonomilerinde olumsuzluklari yansitan objektif bir gdsterge
olarak birgok c¢alismaya konu olmustur. Okun’nun finansal hosnutsuzluk endeksi
hesaplanirken iki degisken (enflasyon ve issizlik) kullanilmis ve indeks hesaplamasina
enflasyon degiskeni mutlak deger olarak katilmaktadir. Bunun sebebi deflasyonun finansal
hosnutsuzluk endeksine enflasyonla esit oranda etki ettigini gostermek igindir (Lovell ve
Tien, 2000). Okun tarafindan gelistirilen finansal hosnutsuzluk endeksini Barro (1996) biraz
daha gelistirerek endeks hesaplamasina iki degisken (faiz ve ekonomik biiyiime) daha
eklemistir. Barro tarafindan yapilan hesaplamada degiskenlerin diizey degerleri yerine
degisim oranlar1 kullanilmistir (Ewa, 2009: 3).

Barro’nun gelistirmis oldugu finansal hosnutsuzluk endeksini Hanke (2020) modifiye
ederek endeks hesaplamasinda degiskenlerin degisim oranlar1 yerine diizey degerlerini
kullanmig ve literatiirde Barro-Henke finansal hosnutsuzluk endeksi olarak bilinen yeni bir
endeks hesaplamasi ortaya cikmustir (Ulgen ve Ozer 2020). Barro-Henke finansal
hosnutsuzluk endeksinde deflasyonun etkisi diglanmis (enflasyon mutlak deger yerine gergek
degeri ile hesaplamaya katilmistir) ve ekonomik biiylimenin gerceklestigi donemler negatif,
ekonomik daralma(kiiciilme) oldugu donemler ise pozitif katsayilar alarak endeks
hesaplamasina katilmistir. Arastirma dénemi boyunca Tiirkiye i¢in hesaplanan Barro-Hanke
finansal hosnutsuzluk endeksi Sekil 2’de sunulmustur.

Sekil 2. Barro-Hanke Finansal Hosnutsuzluk Endeksi (2014Q1-2022Q2)
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Kaynak: TUIK ve Merkez Bankasi iizerinden derlenen veriler iizerinden yazar tarafinda hesaplanmugtir.
Aragtirma donemi boyunca TUrkiye’deki finansal hosnutsuzluk ilk olarak 2018 y1l1 son
ceyreginde zirve yaparken en diisiik degeri 2020 yili 3. geyreginde gergeklesmistir. Covid-19
pandemisinin {ilkemizde de hissedilmeye baglandigi bu donemden itibaren finansal
hognutsuzluk 2022 1. ¢eyregine kadar yiikselis gostermistir.

26



Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

2. LITERATUR

Spesifik olarak ser’i finansman ile finansal hosnutsuzluk arasindaki iligkinin
incelendigi ¢alismalar geg¢mis literatiirde bulunmamakla birlikte ser’i/Islami finansmanin
hognutsuzluk endeksi hesaplamasinda kullanilan ekonomik biiylime olan iliskisi birgok
calismaya konu olmus ve genel kam ser’i/Islami finansmanin ekonomik biiyiimeyi
destekledigi yonundedir. Diger bir ifade ile literatiirdeki bir¢ok ¢alismanin sonuglarina goére
ser’i/Islami finansman ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski vardir (Sadraoui ve
Hleli, 2015; Kassim, 2016; Jobarteh ve Ergec, 2017; Jawad ve Christian, 2019; Gani ve
Bahari, 2021; Alafif ve Shaheen, 2021; Ledhem ve Mekidiche,2022).

Farkli degiskenler (zerinden hesaplanan finansal hosnutsuzluk endeksleri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastiran ¢aligmalar incelendiginde, ekonomik
biliylime, dogrudan yabanci yatirimlar, cari agik, takipteki kredi oranlari, doviz kuru ve kredi
faiz oranlar1 gibi degiskenlerin genel olarak Okun finansal hosnutsuzluk endeksi ile olan
iliskisi analiz edilmistir. Karacan (2020) ekonomik biiylimenin hosnutsuzluk endeksi
Uzerindeki etkisini arastirdigi ¢alismada, ekonomik biiyiimenin sadece enflasyon {izerinde
etkili oldugunu rapor ederken, Akay ve Oskonbaeva (2020) hosnutsuzluk endeksinin
ekonomik bilyiimeyi olumsuz etkiledigini belirtmislerdir. Unal (2020) dogrudan yabanci
yatirrmlarin GSYH i¢indeki payi arttikga hosnutsuzluk endeksinin azaldigina iligkin kanitlar
elde etmistir. Tiirkiye iizerinde yapilan baska bir calismada Ulgen ve Ozer (2020) cari acik ile
hem Okun hem de Barro-Hanke finansal hosnutsuzluk endeksleri arasinda ters yonlii bir
iliskiye isaret etmektedir. Bu sonug Tiirkiye ekonomisinin ithalat temelli Gretim, biyume ve
ekonomik aktivite gerceklestirebilen bir yapida oldugu fikrini akla getirmektedir. Tuncay
(2021) takipteki kredilerde meydana gelen soklarin hosnutsuzluk endeksini yiikselttigini,
benzer sekilde hosnutsuzluk endeksinde meydana gelen soklarin da takipteki kredileri
arttirdig1 sonucuna ulagmistir. Akcayir (2022) doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda meydana
gelen artiglarin hosnutsuzluk endeksinde de yiikselmeye sebep olduguna iligkin sonuglara
ulagmistir.

3. VERIi VE MODEL

Tiirkiye’deki katilim bankalar1 tarafindan ser’i kurallar dikkate alinarak piyasaya
sunulan toplam finansman ile finansal hosnutsuzluk endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen bu
calismada 2014Q1-2022Q2 doénemi degerlendirmeye alinmistir. Finansal hosnutsuzluk
endeksi hesaplamasinda Barro-Hanke’in dort degiskenli (faiz-issizlik-enflasyon-ekonomik
bliylime) formiili dikkate alinmistir. Faiz, issizlik ve enflasyon endeks degerinin
yiikselmesine (hosnutsuzlugun artmasina) sebep olurken ekonomik biiyliime ise endeks
degerini diisiirmektedir. Bu sebeple ekonomik biiyiimenin gerceklestigi donemler negatif,
ekonomik daralma (kiigiilme) oldugu donemler ise pozitif katsayilar alarak endeks
hesaplamasina katilmaktadir.

Issizlik, enflasyon ve ekonomik bilyiime degiskenleri TUIK veri tabanindan, faiz
verileri ise Merkez Bankas1 (EVDS) veri tabanindan elde edilmistir. Enflasyon degeri TUFE
rakamlari iizerinden yazar tarafindan hesaplanmistir. Katilim bankalarinin ser’i finansmanina
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iligkin verileri Islamic Financial Services Board’dan alinmistir. Ser’i finansman hesaplanirken
katilim bankalarmin bankalar arasi (interbank finansman) finansman rakamlar
degerlendirmeye alinmamistir. Aragtirmada kullanilan regresyon denklemi agagidaki sekilde
kurulmustur.

ALNFHI = a + B;ALNFINANSMAN + ¢ (1)

Denklemdeki LNFHI finansal hosnutsuzluk endeksini LNFINANSMAN ise katilim
bankalarinin ser’i finansman degerlerini € ise sabiti temsil etmektedir. Degiskenler logaritmik
formda ve duragan halleri ile modele dahil edilmistir. Tanimlayici istatistikler ve birim kok
testlerine iligskin sonuglar tablo 1 ve 2’de sunulmustur.

Tablo 1. Tammlayici Istatistikler

LNFHI LNFINANSMAN
Ortalama 3.473899 11.83695
Medyan 3.445266 11.72256
Maximum 4.173204 13.23235
Minimum 2.860524 11.13046
Std. Sap. 0.276918 0.590164
Carpiklik 0.495536 0.770779
Basiklik 3.473065 2.540156
Jarque-Bera 1.708517 3.666132
Prob. 0.425599 0.159923
Gozlem 34 34

Degiskenlerin ¢arpiklik degerleri incelendiginde +3, -3 araliginda oldugu ve pozitif
degerler aldig1 gozlemlenmektedir. Serilerde c¢arpiklik sorunu bulunmayip, saga c¢arpik bir
dagilim mevcuttur. Diger taraftan serilerin basik bir yapida oldugu ve normal dagilim 6zelligi
gosterdigi anlasilmistir. Standart sapma degerleri her iki degiskenin volatilitesinin birbirine
olduke¢a yakin oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri

Model ADF (Augmented Dickey Fuller)
ode g g
Diizey LNFHI LNFINANSMAN
Sabit t- istatistik -0,6882 45226
Prob. 0.8322 1,0000
, t- istatistik 21406 1,8774
Sabit ve Trend Prob. 0,4998 1,0000
Birinci Fark
Sabit t-istatistik -4,0297" -3,8704"
Prob. 0,0049 0,0058
, t- istatistik -0,7952" -3,6986™
Sabit ve Trend Prob. 0,0340 0,0399
Model _ PP (Phillips Pe.rron) .
Diizey LNFHI LNFINANSMAN
Sabit t- istatistik 22,7064 3,5062
Prob. 0,0837 1,0000
, t- istatistik -4,0733" 0,5118
Sabit ve Trend Prob. 0,0157 0,9989
Birinci Fark
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Sabit t- istatistik 29,3122 23,0432
Prob. 0,0000 0,0048
t- istatistik -9,2875 -4,9599"

Sabit ve Trend ! !
abitve tren Prob. 0,0000 0,0018

*(%10) ** (%5), *** (%]1) anlamliligr ifade etmektedir.

Yapilan ADF birim kok testi her iki degisken i¢in, sabit ve sabit ve trendli modellerde
serilerin birinci farkta duragan oldugunu gosterirken, PP birim kok testi finansal hognutsuzluk
endeksi serisinin seviyede sabitli model igin birim kok igerdigini sabit ve trendli model icin
duragan oldugunu goéstermektedir. Bununla beraber ADF ve PP birim kok testleri sabit ve
sabit ve trendli modellerde serilerin birinci farkta duragan oldugunu isaret etmektedir. Bu
sebeple birim kok testleri genel olarak degerlendirilmis ve her iki serinin de birinci farkta
duragan olduguna karar verilmistir.

3.1. En Kuguk Kareler Regresyonu

Birinci farkta duragan hale gelen seriler i¢in yapilan en kiiciik kareler regresyonuna ait
sonuglar ve varsayim testleri tablo 3’de sunulmustur. Yapilan regresyon analizi sonuglarina
gore ser’i finansman ile finansal hosnutsuzluk arasinda istatistiksel olarak anlamsin ve negatif
bir iligski tespit edilmistir. Yapilan varsayim sinamalar1 sonucunda kurulan modelde
otokorelasyon ve normallikten sapma gibi sorunlar tespit edilmistir.

Tablo 3. Regresyon Sonug¢lar:

Degisken B Std. Hata t-istatistik Prob.
DLNFINANSMAN -0.406603 0.635814 -0.639500 0.5272
C 0.050261 0.061054 0.823223 0.4167
R? 0,013
X2Lm 4,2074 [0,0249]
X%pg 1,8612 [0,1823]
X8 7,9357 [0,0189]

Not: X2 m Breush-Godfrey testi oto- korelasyonu, X2gpe Breush-Pagan-Godfrey testi degisen varyansi, X%p
Jarque-Bera testi normal dagilimi test etmektedir.

Kurulan modelde tespit edilen varsayim sapmalart nedeniyle bulunan iligski veya
iligkisizlik hatali tahminler icerecektir. Bu sebeple ¢alismada varsayim sapmalari halinde
kararli tahminler yapmaya imkan sunan Robust en kiigiik kareler regresyonu (S-tahmincisi)
kullanilmistir. Robust regresyon analizi, varsayim sapmalari halinde EKK - En Kiiglik Kareler
regresyon modeline alternatif olusturmaktadir. Robust tahmincileri M, S ve MM yontemleri
olarak bilinmektedir. M tahmini, maksimum olasilik metodunun bir uzantisidir. S tahmini ve
MM tahmini M tahmin metodunun gelistirilmis halidir (Yasar ve Korkmaz, 2018: 102-103).

Tablo 4. Robust Regresyon Sonuclar: (S-Tahmincisi)

Degisken )i} Std. Hata t-istatistik Prob.
DLNFINANSMAN -1.170257™ 0.429923 -2.722013 0.0065
C 0.086090™ 0.041283 2.085355 0.0370
R? 0,094
Diizenlenmis R? 0,065
X% 2,2076 [0,3315]

Not: X%s Jarque-Bera testi normal dagilimi test etmektedir. ** (%5), *** (%]1).
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Tablo 5. Otokorelasyon Testi

Gecikme AC PAC Q-Stat Prob*
1 -0.287 -0.287 2.9786 0.084
2 -0.049 -0.143 3.0685 0.216
3 0.080 0.025 3.3147 0.346
4 0.154 0.202 4.2649 0.371
5 -0.179 -0.066 5.5904 0.348
6 0.048 -0.011 5.6894 0.459
7 0.019 -0.021 5.7047 0.575
8 -0.225 -0.265 8.0436 0.429
9 0.178 0.094 9.5697 0.386
10 -0.078 -0.051 9.8744 0.452
11 -0.064 -0.047 10.087 0.523
12 -0.127 -0.141 10.981 0.531
13 0.205 0.036 13.398 0.418
14 -0.013 0.137 13.408 0.495
15 0.136 0.265 14.595 0.481
16 -0.108 -0.034 15.392 0.496

Robust regresyon sonuglarina gore ser’i finansman ile finansal hosnutsuzluk arasinda
istatiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger bir ifade ile
ser’i finansman arttik¢a finansal hosnutsuzluk azalmaktadir. Bu sonuca gore Tirkiye’deki
katilim bankalarinin finansal olarak ekonomiye katki saglamak adina reel varliklar iizerinden
yaptiklar1 finansmanlarini arttirmalart 6nem arz etmektedir. Kurulan robust regresyon
modelinde normallikten sapma bulunmazken 16. (onaltinc1) gecikmeye kadar yapilan
hesaplamada otokorelasyona rastlanmamustir.

4. SONUC

Ser’i finansman ile finansal hosnutsuzluk endeksi arasindaki iligkinin incelendigi bu
calismada Robust Regresyon (S-tahmincisi) modeli kullanilmistir. 2014Q1-2022Q2
arasindaki donemler i¢in yapilan analizlerde Tiirkiye’deki katilim bankalar1 tarafindan
piyasaya sunulan ser’i finansmanin finansal hosnutsuzlugu azalttigi sonucuna ulasilmistir.
Katilim bankalarmin ser’i kurallar ¢er¢evesinde piyasaya sunmus olduklari finansman reel
anlamda karsilig1 olan mal ve hizmetler iizerinden yapilmaktadir. Bu durum sermayenin daha
efektif kullanilmasina katki saglamaktadir. iktisadi hosnutsuzluk endeksi hesaplanirken
kullanilan degiskenlerden ekonomik biiyiime ile Islami finans arasindaki iliskiyi inceleyen
literatiiriin biiyiikk bir c¢ogunlugu Islami finansin ekonomik bilyiimeyi pozitif olarak
etkiledigini rapor etmistir. Ekonomik biiyiime ise finansal hosnutsuzlugun azalmasina etki
eden 6nemli bir gostergedir. Ser’i finansman ekonomik biylme tzerinde olumlu bir etkiye
sebep olarak hosnutsuzluk endeksinin azalmasina yol acabilmektedir.
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FINANSAL GELISME ENDEKSINDE YAKINSAMA ANALIZI:
TURKIYE iLE SECILMiS ULKELER ORNEGI

Ozge BUZDAGLI!

1. GIRIS

Finansal gelisme, finansal sistemler tarafindan saglanan tasarruflarin birlestirilmesi, mal
ve hizmet aligverisi, tiretken yatirimlara sermaye tahsisi, bu yatirimlarin izlenmesi ve risk
cesitlendirmesi gibi islevlerdeki iyilestirmeler olarak ifade edilebilir.

Finansal gelisme ¢ok boyutlu bir siirectir. Zamanla birlikte finansal sektorler diinya
capinda gelismis ve modern finansal sistemler ¢ok yonlii hale gelmistir. Ornegin, ge¢miste
finansal sistemin tipik olarak en biyuk ve en 6nemli unsuru bankalar iken giinimiizde yatirim
bankalari, sigorta sirketleri, yatirim fonlari, emeklilik fonlar1 ve diger bircok banka dis1 finansal
kurumlar artik 6nemli roller oynamaktadir. Benzer sekilde, finansal piyasalar, bireylerin ve
firmalarin tasarruflarini ¢esitlendirmesine izin verecek sekilde gelismistir ve firmalar artik
geleneksel banka kredilerinin yaninda hisse senetleri, tahviller ve toptan para piyasalar1 yoluyla
finansman saglayabilmektedirler. Bu tiir finansal kurumlarin ve piyasalarin kiimelenmesi,
finansal hizmetlerin saglanmasini kolaylastirmaktadir. Tiim bu gelismeler iilkelerin finansal
gelismisliklerinin Slglilmesi ve birbirleriyle karsilastirilmast amaciyla ¢esitli endekslerin
hesaplanmasina zemin hazirlamistir. S6z konusu endeksler arasinda yaygin olarak
kullanilanlardan biri de Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nin finansal gelisme endeksidir.

Bu calismada Tiirkiye’nin finansal gelisme endeksinde en iyi 10 iilkeyi (Isvigre,
Japonya, Avustralya, Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Kanada, Giiney Kore,
Ispanya, Fransa ve Cin+Hong Kong) yakinsayip yakinsamadigiin belirlenmesi amaglanmistir.
Calismanin ikinci bolimiinde finansal yakinsama kavramindan bahsedilmekte, {igiincii
b6limde finansal gelisme endeksinin igerigiyle ilgili bilgi verilmektedir. Dordunci bolimde
literatirde yapilan g¢alismalar 6zetlenirken, besinci bolumde veri ve yontem tanitilmaktadir.
Altinci boliimde yakinsama analizinden elde edilen bulgulara yer verilmekte ve sonug kismiyla
calisma tamamlanmaktadir.

2. FINANSAL YAKINSAMA KAVRAMI

Finansal piyasalardaki radikal entegrasyonun bir parcasi olan yakinsama siirecleri 20.
yiizyilin basinda ortaya ¢ikmis ancak ikinci yarisinda en parlak devrini yasamistir. Finansal
yakinsama, kiiresel finans piyasasinin farkli sektorlerindeki kuruluslari arasindaki faaliyetlerin
ve c¢ikar alanlarinin i¢ i¢e geg¢mesidir. Bagka ifadeyle, belirli bir finans sektorinin
katilimeilarinin  faaliyetlerinin, diinyadaki diger finansal sektorlerin faaliyetlerine nufuz
etmesidir. Karsilikli baglantilar1 olan ve birbirine benzeyen kuruluslarin girisimlerinin
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birlestirilmesine dayanan finansal yakinsama ile bu kuruluslarin es anli olarak rekabet giicliniin
artirtlmas1 amaglanmaktadir (Rysin vd., 2021: 68).

Artan rekabet ortami, tiiketici rekabeti ve ekonomik etkinligi artirmak i¢in yeni yollarin
aranmasi finansal yakinsamayi bircok biiyiik sirket icin arzu edilen bir secenek haline
getirmektedir. Yakimsamanin Onemini artiran faktorlerden biri hem iilke i¢inde hem de
uluslararasi ticarette artan emtia akislar1 nedeniyle finansal akiglarin da hizlanmasidir. Ayrica
hikumetlerin de halki kisisel tasarruflarini artirmalar1 yoniinde tesvik ederek yatirimlar i¢in ek
kaynak yaratma cabalari, finansal hizmetlerin kullanimini artirmistir. Yakinsamanin rolini
giiclendiren diger bir faktor, bilgisayar ve internet aginin gelismesiyle iiretimde ve bilgi
teknolojileri alaninda veri aktariminin hizlanmis olmasidir. Liberallesme siirecleri ile ulusal ve
uluslararasi finansal piyasalarda ¢alisma standartlarinin birlestirilmesi de yakinsamayi artiran
unsurlardandir. Bazi iilkelerde bankalarin ve sigorta sirketlerinin birbirlerinde 6nemli hisselere
sahip olmalarina izin veren mali mevzuatin serbestlestirilmesi buna 6rnek verilebilir. Son
olarak hem reel ekonomide hem de finansal sektérde hizlanan kiiresellesme siirecleri de finansal
yakinsamanin roliinii gii¢lendirmistir (Rysin vd., 2021: 67-68).

Finansal yakinsama ekonomik biiylimeyi artirmayr ve makroekonomik istikrari
korumay1 amaglayan maliye politikas1 karar alicilarinin da ilgilendigi bir siirectir. Merkez
bankas1 da yakinsama modelini yakindan incelemeli ve politika kararlarinda bunu dikkate
almalidir. Ciinkii piyasalarin ve bankalarin goreceli dnemlerindeki degisimler, para politikasi
aktarimlarini etkileyebilir, finansal istikrara yonelik riskleri azaltabilir ve belirli makro ihtiyati
tedbirlerin verimini etkileyebilir. Ayrica finansal yakinsama iilkeler arasindaki gelir
farkliliklarinin izledigi yola iliskin bir 6ngorii de saglar (Sever, 2022: 79).

Finansal yakinsama kavrami finansal entegrasyonla karistirilmamalidir. Ekonomik
kurulusglarin finansal entegrasyonunun temelinde homojenlik prensibi yatmaktadir ve bankalar,
sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 gibi olusumlarda birlesmeleri icermektedir. Ote yandan,
finansal yakinsama, heterojenlik prensibine dayanmaktadir. Heterojenlik, piyasa unsurlarinda,
kurumlarin kdkeninde ve yapisinda, finansal piyasanin farkli bdliimlerindeki farkli finansal
Kurumlarda farkli stratejik kararlarin benimsenmesinde, finansal {iriiniin kalitesi ve hizmet
hacminde farklilik seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Rysin vd., 2021: 66).

3. FINANSAL GELiSME ENDEKSI

Literatiirde finansal gelismisligin 6l¢iitii olarak en ¢ok kullanilan gostergeler arasinda
ozel sektor kredilerinin GSYH’ye orani, borsa kapitalizasyonunun GSYH’ye orani, toplam
mevduatin GSYH’ye orani, devlet i¢ borglanma senetlerinin GSYH’ye oran1 yer almaktadir.
Tek tek kullanilan bu gostergelerin finansal gelismenin karmasik ¢ok boyutlu yapisini temsil
etmekteki eksikliklerinin Ustesinden gelebilmek amaciyla IMF tarafindan 2015 yilinda
kapsamli bir finansal gelisme endeksi olusturulmustur. Bu endeks igerisinde finansal kurumlar
ve finansal piyasalar olmak tizere iki alt endeks bulunmaktadir. Finansal kurumlar, bankalari,
sigorta sirketlerini, yatirim fonlarini, emeklilik fonlarini ve diger banka dis1 finansal kurumlari
icerirken; finansal piyasalar agirlikli olarak hisse senedi ve tahvil piyasalarindan olusmaktadir.
Her iki alt endeks finansal sistemin {i¢ boyutu agisindan ele alinmaktadir. Bunlar derinlik,
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erisim ve etkinliktir. Derinlik, piyasalarin biiyikligii ve likiditesini ifade ederken, erisim
bireylerin finansal hizmetlere erisebilme yetenegini gostermektedir. Etkinlik ise kurumlarin
finansal hizmetleri diisiik maliyetle ve siirdiiriilebilir gelirlerle saglama yetenegini ve sermaye
piyasalarinin faaliyet diizeyini temsil etmektedir (Sahay vd., 2015: 11). Sekil 1, finansal gelisme
endeksi piramidini gosterirken, Tablo 1 finansal gelisme endeksinin hesaplanmasinda
kullanilan g0stergeleri s6z konusu boyutlara gére sunmaktadir.

Sekil 1. Finansal Gelisme Endeksi Piramidi

Finansal Gelisme
Endeksi

Finansal Kurumlar Finansal Piyasalar
Endeksi Endeksi

[
I | I [ # |
! Etkinlik | Derinlik ! Erigim

Kaynak: IMF Stuff Discussion Note Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth in Emerging Markets,
2015:34.

Tablo 1. Finansal Gelisme Endeksinin i¢erigi

Finansal Kurumlar Finansal Piyasalar
1.0zel sektor kredileri/GSYH 1. Borsa kapitalizasyonu/GSYH

2. Emeklilik fonu varliklari/GSYH g'HDlSS? s::nec? 1§lem ha%ml/%i?nl;l senetleri/GSYH
Derinlik | 3. Yatirim fonu varliklart/GSYH - Jevielinulusiararasi borg

4. Hayat ve hayat dis1 sigorta 4, Flr:an.iaGI é)\l(r:]_'ayan kuruluslarin toplam borglanma
rimleri/GSYH sene:t erl .

P 5. Finansal kuruluglarin toplam bor¢lanma senetleri/GSYH

1. En biiyiik 10 sirketin digindaki piyasa kapitalizasyon

1.Y0z bin yetiskin bagna ticari yuzdesi
Erisim | banka subesi 2. Hisse senedi ihrag¢ eden sirketlerin toplam sayisi
2. Yiiz bin yetiskin bagina ATM (Yurti¢inde ve yurtdisinda, finansal ve finansal olmayan
kuruluslar)

1.Net faiz marji

2.Bor¢ verme faizi ve mevduat faizi
arasindaki fark

Etkinlik | 3.Faiz dis1 gelir/Toplam gelir

4. Genel giderler/Toplam varliklar
5.Varlik getirisi

6. Oz kaynak karlilig1

1.Borsa devir hiz1 (Islem goren hisse senedi
sayisi/Kapitalizasyon)

Kaynak: IMF Stuff Discussion Note Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth in Emerging Markets,
2015:34.

Tablo 1°deki her gosterge 0 ile 1 arasinda normalize edilir. Béylece belirli bir degiskenin
zaman ve llke bazinda en yiiksek (en diisiik) degeri bire (sifir) esit olur ve diger tiim degerler
bu maksimum (minimum) degerlere gére olculir. En iyi ve en kotii puanlar1 veren asiri
gozlemlerden kagimmak igin veriler, kesme seviyeleri olarak 5. ve 95. yizdelik dilimler ile
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dogrulanir. Goéstergeler daha sonra Sekil 1°deki piramidin altinda yer alan 6 alt endekste
toplanir. Alt endeksler, belirtilen serinin agirlikli ortalamalar1 olarak olusturulur; burada
agirliklar, esas serinin temel bilesen analizinden alinan faktor yiiklerinin (toplamlart 1 olacak
sekilde) karesidir. Son olarak, alt endeksler, benzer siirecle daha st endekslerde toplanir ve
nihai finansal gelisme endeksi elde edilir. Bu sekilde IMF, 1980 yilindan itibaren finansal
gelisme endeksi ve alt bilesenleri olmak {izere 180 iilkenin her biri i¢in toplam 9 endeks
hesaplamaktadir. Finansal gelisme endeksinin 1’¢ yakin deger almasi, tlkenin finansal
gelismisliginin yiiksek olmasi1 anlamina gelmektedir (Sahay vd., 2015: 12).

Finansal gelisme endeksinin 2020 yilinda yayinlanan son verilerine gore en iyi skora
sahip 10 tlkenin ve Turkiye’nin siralamadaki yerleri Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2. 2020 yih Finansal Gelisme Endeksinde i1k 10 Ulke ve Skorlar

Sira no Ulkeler Finansal Gelisme Endeksi Degeri
1 Isvigre 0.95
2 Japonya 0.92
3 Avustralya 0.91
4 ABD 0.91
5 Birlesik Krallik 0.89
6 Kanada 0.85
7 Giney Kore 0.83
8 Ispanya 0.83
9 Fransa 0.80
10 Cin + Hong Kong 0.78
31 Turkiye 0.54

Kaynak: IMF Finansal Gelisme Endeksi veri tabani

Tablo 2’de goriildiigi gibi 2020 yilinda finansal gelisme endeksinde en iyi skor 0.95
degeriyle Isvigre’ye aittir. Birlesik Krallik, Ispanya ve Fransa gibi Avrupa iilkelerinin ABD’ nin
gerisinde kaldig1 gozlenirken; endekste birlikte ele alinan Cin ve Hong Kong’un ise 0.78
degeriyle onuncu siradan bile olsa gelismis iilkeler arasinda siralamaya girebildigi dikkat
cekmektedir. Turkiye ise 0.54 endeks degeriyle 31.sirada yerini almistir.

24 Ocak 1980 kararlariyla ithal ikameci sanayilesme stratejisini terk edip, ihracata
dayali sanayilesme stratejisine gecerek dis ticarette serbestlesme politikasini benimseyen
Turkiye igin finansal liberalizasyon sirecinin temeli de atilmistir. 1989’da 32 Sayili
Kararnamenin yiiriirliige girmesiyle finansal piyasaya yonelik reformlar gergeklestirilmis
boylece Turkiye finansal gelisme agisindan olumlu bir yol katetmistir. Bu gercevede
Tirkiye’nin  1980-2020 doneminde finansal gelisme endeksinin  seyri  Sekil 2’de
gosterilmektedir.
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Sekil 2. Tiirkiye’nin Finansal Gelisme Endeksinin Seyri

0,60
0,50
0,40
0,30
0,20

0,10

Endeks Degeri

0,00

D & )

X 0 D N O N
YV 3P OO OO

Yillar

Kaynak: IMF Finansal Gelisme Endeksi veri tabani

Sekil 2’de goriildiigii gibi Tiirkiye’nin finansal gelisme endeksinin genel olarak artan
bir trende sahip oldugu sdylenebilir. 1980-1991 doneminde dalgali bir seyir izleyen endeks,
1992-1997 doneminde siirekli artig gdstermis ancak 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya krizinin
etkisiyle diisiis trendine girmistir. 1999 ve 2001 yillarindaki TUrkiye’ye 6zgu finansal krizler
endekste keskin diisiisler olarak gdze carpmaktadir. 2001 krizinden sonra IMF’yle anlagilarak
Giiglii Ekonomiye Gegis programi ¢ercevesinde yapilan reformist diizenlemelerle birlikte
endekste 2002 yilindan itibaren bir artis trendi goriilmektedir. 2008 yilinda yasanan kiiresel
finansal kriz nedeniyle endekste bir diisiis yasansa da trendin 2020 yilina kadar genel olarak
artis yoniinde seyrettigi gozlenmektedir.

4. LITERATURDE FINANSAL YAKINSAMA

Son otuz yilda, liberallesme, yenilik¢ilik ve kiiresellesme nedeniyle finansal yap1 ve
kurumlarda 6nemli degisiklikler ortaya ¢ikmustir. Bu olaylar, ulusal finansal sistemler
arasindaki farkliliklarin ve benzerliklerin arastirilmasini gegmise gore daha Onemli hale
getirmis ve finansal sistemleri karsilastiran genis bir literatiir olusmustur (Bruno vd, 2012; 141).
S6z konusu literattrde ilgi ¢ekici konulardan biri de finansal sistemlerin zaman icinde
yakinsama egilimidir. Finansal yakinsamayla ilgili literatiirde yapilan bazi ¢aligmalar Tablo
3’te O6zetlenmistir.

Tablo 3. Finansal Yakinsama Literatiiri

Yazar(lar)/Yil | Ulke/Donem/Yéntem | Degiskenler Sonug
AB iilkeleri arasinda 6z
kaynak finansmani ve i¢

Murinde vd AB liyesi 7 ulke Banka kredileri, 6z kaynak finansman agisindan
(2004) ' 1972-1996 donemi finansmany, tahvil finansmani, i¢ | yakinsama tespit edilirken;
Panel GMM yd&ntemi finansman banka kredileri ve tahvil

finansmani agisindan
yakinsama bulunamamustir.
Toplam finansal varliklar/GSYH, | AB ulkelerinin finansal

Di Giacinto ve | 13 Avrupa Ulkesi

: N . krediler/GSYH, borsa sistemlerinin yapisinda
Esposito 1995-2003 dorleml . kapitalizasyonu/GSYH, hane kademeli bir yakinsamanin
(2008) Panel GMM ydéntemi - o

halki mevduatlari/Toplam varlig1 gézlenmistir.
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finansal varliklar, hane halki
finansal
yukimlalikleri/harcanabilir gelir

Fung (2009)

57 ulke
1967-2001 donemi
Panel GMM yéntemi

Ozel sektor kredileri ve M2-M1

Diisiik gelirli tilkeler i¢in
finansal yakinsama hipotezi
desteklenmezken; orta ve
yiiksek gelirli Glkeler
arasinda bu hipotez
dogrulanmustir.

Affinito (2011)

65 llke

1964-2007 donemi
ADF ve KPSS birim
kok testi

Mevduat/GSYH ve
Krediler/GSYH

Mevduatlarda yakinsama
gorilmezken, kredilerde
yakinsama gozlenmistir.

Antzoulatos

38 ulke
1990-2005 dénemi
Phillips and Sul(2007)

Diinya Bankas1 Finansal gelisme
ve yapi veri tabaninda yer alan
finansal aracilar, sigorta, hisse

Finansal sistemin incelenen
bolimlerinden higbirinde
yakinsama kaniti
bulunamamustir. Ele alinan
tlkelerin mali

vd. (2011) panel yakinsama senedi ve tahvil piyasasi olmak sistemlerindeki
yontemi iizere 4 boliimdeki degiskenler farkliliklarin azalmak
yerine zaman iginde arttig1
gbzlenmistir.
Mevduat/hanehalki harcanabilir Her iki lke grubunda da
geliri, borclanma senetleri/ hisse senetleri ve sigorta
hanehalki harcanabilir geliri, iiriinlerinde yakinsama
G7 ulkeleri ve 23 sigorta iirtinleri/ hanehalki tespit edilmistir. Ancak G7
OECD lilkesi harcanabilir geliri, hisse senetleri/ | tlkeleri genelinde
Bruno vd., 1980-2005 (G7 igin) hanehalki harcanabilir geliri, hanehalki borglanma
(2012) 1990-2009 (OECD banka mevduatlari/GSYH, 6zel senetlerinde yakinsama
igin) sektor bor¢lanma oldugu konusunda kesin bir
Statik panel veri analizi | senetleri/GSYH, Kamu sektor( sonuca vartlamamuistir.
borclanma senetleri/GSYH, hayat | OECD (lkelerinde
sigortast prim hacmi/GSYH, hisse | mevduatlar agisindan
senetlerinin degeri/GSYH yakinsama gdzlenmisgtir.
Banka kredilerinin banka Ulkeler, kullanilan finansal
50 llke mevduatina orani, merkez bankasi | gelisme 6l¢iisiine baglt
1980-2003 donemi rezervleri/lGSYH, banka olarak, finansal endekslerin
Apergis vd. Dogrusal olmayan mevduatlari/GSYH, finansal ¢ogunda yalnizca iki veya
(2012) zamanla degisen faktor | sistem mevduatlari/GSYH, 6zel tic yakinsama kuliibii
modeli sektor kredileri/GSYH, likit olusturarak, yuksek
bor¢lar/GSYH derecede yakinsama
gOstermektedir.
Asya Pasifik bolgesinin
nispeten iyi gelismis
finansal sektdre sahip
. 29 Asya Pasifik Ulkesi ulkelerinin kultip y
Ibrahim ve 1980-2009 dénemi ) yakinsamast olusturdugu,
Habibullah . . Ozel sektor kredileri/GSYH daha zengin kuliibe
Hiyerarsik Kiimeleme <
(2013) e yakinsadigi, buna kargin
Analizi ) L
nispeten az gelismis
tilkelerin yakinsama
olasiliginin diisiik oldugu
sonucuna varilmistir.
Diinya Bankast finansal Genel olarak ulkeler
. arasinda yakinsamanin
yapi veri tabaninda Ozel sektor kredileri/GSYH, likit | oldugu goriilmis, ancak
Bahadir ve verisine ulagilan tim bor¢lar/GSYH tlkelerin orta diizeyde bir
Valev (2015) | ilkeler ¢ y

1965-2009 arasindaki 5
yillik donemler

finansal gelismeye
ulagmasiyla yakinsamanin
azaldigy; yiiksek finansal
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Panel sabit etkiler
modeli

gelisme diizeylerinde ise
yakinsamanin ihmal
edilebilir bir boyuta kadar
geriledigi sonucuna
ulasilmigtir.

Dekle ve
Pundit, (2016)

23 Asya lilkesi
2004-2011 dénemi
Panel rastsal etkiler
modeli

Yazarlarin gelistirdigi finansal
gelisme endeksi igerigi:100.000
yetiskine diigen ticari banka
subesi sayisi, net faiz marji, borsa
devir hizi, M2/GSYH, 6zel sektor
kredileri/GSYH, hisse senetleri
degeri/GSYH, Finans sektorinin
briit katma degeri/GSYH.

Asya iilkeleri arasinda daha
zay1f finansal sistemlere
sahip olan ekonomilerin,
referans olarak alinan Hong
Kong, Cin, Japonya, Kore
Cumbhuriyeti ve Singapuru
yakinsadiklari tespit
edilmistir.

Avrupa’daki kominizm

Komiinizm sonrasi

Iwanicz- sonrast 19 lilke ve 21|y o0 41ayGSYH, 6zel sektor Avrupalt iilkelerin, gelismis
Drozdowska geligmis iilke kredileri/borsa kapitalizasyonu tlk 1pri akin ad1‘1g
vd. (2016) 1995-2014 dénemi P Y ulkeler yakinsadig

Panel GMM yontemi bulguna ulasilmistir.

AB lyesi 15 Ulke Ozel sektor kredileri/GSYH, likit AB iilkeleri arasinda tim
Kiling vd. 1963-2012 arasi 5 yillik | borg¢lar/GSYH, borsa Ssteroelorde vakinsamanin
(2017) doénemler kapitalizasyonu/GSYH, borsa %l Jus I;g 6zlen¥ni tir

Panel GMM ydéntemi devir hiz1 gl g SHr-
Banka bazli finansal sektor
gelisme gostergeleri (6zel
ve yurtici kredilerin

46 Afrika Ulkesi Ozel sektor kredileri/GSYH, GSYH’ye oranl) acisindan

Sare vd. 1980-2014 aras1 5 yillik L . finansal geligsme 1raksamasi
y yurtici krediler/GSYH, borsa .
(2019) dénemler L : gucliyken, piyasa bazli
. . kapitalizasyonu/GSYH ..

Panel GMM ydéntemi gosterge olan borsa
kapitalizasyonu/GSYH igin
iraksamanin daha zayif
oldugu tespit edilmistir.

Tarkiye ve G7 ulkeleri e s

Ugur ve 1980-).;_017 d6nemi Tiirkiye’nin Ingiltere ve

Bingdl, (2021)

Kesirli Fourier ADF
Birim Kok Testi

IMF finansal gelisme endeksi

Fransa haricindeki tlkeleri
yakinsadigi gézlenmistir.

Prasetyo ve

ASEAN Ulkeleri

Ozel banka kredileri/GSYH ve

ASEAN ulkelerinde
finansal gelisme agisindan

Susandika 2010-2017 donemi g <
(2021) Panel GMM yontemi likit borclar/GSYH yakinsamanin oldugu
bulgusuna ulagilmistir.
Sigorta piyasalarinin en
yakinsayan piyasalar
12 Amerikan. 10 oldugu, 6te yandan, devam
AVIuDa ve 8 ;As a eden emeklilik
k('jkerrl)li olmak U');ere reformlarinin etkisi
. - Sigorta sirketleri ve emeklilik altindaki emeklilik
Rysin vd. toplam 30 sigorta . .
L o fonlar1 i¢in rezervler/varliklar piyasalarinin da artan
(2021) sirketi ve emeklilik .
fonu orant rgkabe_t ve potansiyel
2012-2019 dénemi riskleri azaltma istegi
Sigma Yakinsamast nedeniyle yakinsama
stireclerini yogunlastirma
egiliminde oldugu
sonucuna ulasilmistir.
Sahra-alt1 Afrika, Ele alman iilkeler arasind
Amerika, Asya-Pasifik, | Banka kredileri/GSYH, borsa ﬁrfafl ala aul cler arasinda
Avrupa ve Merkez kapitalizasyonu/banka kredileri, akms an};apmm Jdugu:
Sever (2022) Asya, Orta Dogu ve islem goren hisse senetlerinin yasinsamas oquel;

Kuzey Afrika tlkeleri
1960-2015 arast 5 yillik
dénemler

degeri/ banka kredileri, likit
borglar, borsa devir hizi

yakinsamanin farkl
bolgeler arasinda daha
giiclii, gelismekte olan
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Phillips and Sul(2007) ulkelerde daha zayif oldugu
panel yakinsama tespit edilmistir.
yontemi

Literatlirde yapilan ¢alismalar incelendiginde finansal yakinsamanin varligi agisindan
ortak bir bulguya erisilemedigi gozlenmistir. S6z konusu calismalarin ¢ogunda finansal
yakinsama hipotezinin gegerli oldugu (Di Giacinto ve Esposito (2008), Bruno vd., (2012),
Apergis vd. (2012), Bahadir ve Valev (2015), Dekle ve Pundit, (2016), Iwanicz-Drozdowska
vd. (2016), Kiling vd. (2017), Prasetyo ve Susandika (2021), Rysin vd. (2021) ve Sever (2022))
bulunurken; az sayida ¢alismada bu hipotezin desteklenmedigi (Antzoulatos vd. (2011), Sare
vd. (2019)) tespit edilmistir. Baz1 ¢alismalarda ise diisiik ve orta gelirli Ulkelerden ziyade iyi
gelismis finansal sisteme sahip lilkeler arasinda yakinsamaya dair daha giiclii kanitlar elde
edilmistir (Fung (2009), Ibrahim ve Habibullah (2013)). Tirkiye 6zelinde ise Ugur ve Bingol,
(2021)’in galigmalarinda Tiirkiye’nin Ingiltere ve Fransa haricindeki G7 tlkelerini yakinsadig
goriilmiistiir.

Literatiirdeki farkli bulgularin nedenleri arasinda ele alman {ilkelerin, donemlerin,
degiskenlerin ve analiz yontemlerinin farkliligi sayilabilir. Bu ¢alismanin, finansal yakinsamay1
finansal gelisme endeksi gibi daha genis kapsamli bir endeks tizerinden ve ileri zaman serisi
tekniklerinden Fourier fonksiyonlarina dayali birim kok testleriyle incelemesiyle Tirkiye igin
yapilan az sayida c¢alismadan biri olmasi agisindan literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

5. VERI VE YONTEM

Calismada Tiirkiye’nin, IMF tarafindan hesaplanan finansal gelisme endeksinde son
veriye gore en iyi puana sahip 10 iilkeyi (Isvicre, Japonya, Avustralya, Amerika Birlesik
Devletleri, Birlesik Krallik, Kanada, Giiney Kore, Ispanya, Fransa ve Cin+Hong Kong)
yakinsayip yakinsamadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda Turkiye’nin ve ele
alman {lkelerin finansal gelisme endekslerinin 1980-2020 donemine ait yillik verileri
kullanilmistir. S6z konusu endeksin 1980°den itibaren hesaplanmaya baglanmasi ve son verinin
2020 yilina ait olmasi nedeniyle bu dénem analiz edilmistir. Verilere IMF’nin finansal gelisme
endeksi veri tabanindan ulagilmistir. Analizler WinRats 8.1 paket programi araciligiyla
yapilmuigtir.

Yakinsamanin tespitinde Ranjbar vd. (2018)’e ait Fourier Sollis (FSollis) ve Giiris
(2019)’a ait Fourier Kruse (FKruse) birim kok testlerinden yararlanilmistir. Fourier tipi birim
kok testleri seride kirilmanin sayis1 ve bigimi 6nemli olmaksizin ani degisimler yerine asamali
degisimleri ortaya koymasi nedeniyle tercih edilmistir (Hepsag, 2020: 33).

5.1.Ranjbar, Chang, EImi ve Lee (2018) Fourier Sollis (FSollis) Birim Kok Testi

FSollis birim kok testi, Sollis (2009)’un asimetrik tissel yumusak gegisli otoregresif
stiregli (AESTAR) dogrusal olmayan birim kdk testinin, bir Fourier fonksiyonu araciligiyla
yumusak kirtlmalarin dahil edilerek genisletilmis halidir. Bu testte 6ncelikle (1) nolu esitlikte
yer alan model tahmin edilmektedir (Ranjbar vd., 2018: 53).

Ve = ZiA+ y18in (ZnTkt) + y,cos (ZHTM) + & (@D)]
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k, frekans sayisi, t trend, T 6rneklem biiyiikliigl,  pi sayisi (3,1416), €, hata terimi ve
Z sabit veya sabit ve trendden olusan dissal bir regresordiir. (1) nolu esitlik, k’ya 1’den 5’e
kadar deger verilerek ayr1 ayr1 tahmin edilip, kalint1 kareler toplamini minimum yapan k degeri
uygun frekans sayisi olarak belirlendikten sonra modelin kalintilar1 elde edilir. Ardindan
kalintilara AESTAR modeli araciligiyla birim kok testi uygulanarak; “birim kok” sifir
hipotezine karst “simetrik veya asimetrik ESTAR dogrusal olmayan duraganlik” alternatif
hipotezi sinanir. Ranjbar vd. (2018) calismalarinda Monte Carlo simulasyonuyla k’nin 1’den
5’e kadarki degerleri ve 100, 200, 300 ve 500 gozlem sayisina gore sabitli ve sabitli trendli
model icin kritik degerler hesaplamislardir. Analiz sonucunda hesaplanan test istatistiginin
kritik degerden bilylik olmasi durumunda birim kok sifir hipotezi reddedilir. Eger birim kok
bulunmazsa Fourier terimlerinin anlamliligina bakilarak, FSollis test sonucunun kullaniminin
uygun olup olmadigina karar verilir. Bunun igin F testi sonucu dikkate alinir. Hesaplanan deger,
Becker vd. (2006)’nin ¢alismasindaki referans olarak alinan kritik degerlerle karsilagtirilir.
Hesaplanan degerin, kritik degerden biiyiikk olmasi sonucunda Fourier terimlerinden en az
birinin anlamli oldugu ifade edilerek, FSollis test sonucu kullanilabilir.

5.2.Giiris (2019) Fourier Kruse (FKruse) Birim Kok Testi

FKruse birim kok testi, Kruse (2011) testinin gelistirilerek, yapisal kirtlmalarin Fourier
fonksiyonuyla ve dogrusal disiigin ESTAR modeliyle incelendigi ii¢ asamal bir testtir. Ilk
asamada (2) nolu esitlikteki model tahmin edilmektedir (Giris, 2019: 3058).

Znﬁ*t) + a,cos (an*t) + v, 2

k*, uygun frekans sayisim1i gostermekte olup, FSollis testinde bahsedildigi gibi
bulunmaktadir. (2) nolu esitlikten kalintilar (v,) elde edildikten sonra ikinci asamada bu
kalintilardan yararlanilarak (3) nolu esitlikteki model tahmin edilir.

Ve = Qg+ alsin(

Avt == 5117?_1 + 521.7?_1 + Z?=1 (p]Avt_] + St (3)

Giiris (2019) ¢alismasinda Monte Carlo simiilasyonu araciligiryla 50, 100, 250 ve 500
gozlem ile k’nin 1’den 5’e kadarki degerleri i¢in sabitli ve sabitli trendli modele ait kritik
degerler hesaplamustir. (3) nolu modelin tahmini sonucunda hesaplanan test istatistiginin kritik
degerden biiyilik olmas1 birim kok sifir hipotezinin reddedilmesi anlamina gelir. Birim kokiin
olmamast durumunda iiclincli asamaya gecilir. Bu asamada F testi yardimiyla Fourier
terimlerinin anlamliligina bakilir. F testinde kritik degerler i¢in Becker vd. (2006)’nin ¢alismasi
dikkate alinmaktadir. Hesaplanan degerin kritik degerden biiyiik olmasi sonucunda Fourier
terimlerinden en az birinin anlamli oldugu ve FKruse test sonucunun kullanabilecegi ifade
edilir.

6. YAKINSAMA ANALIZI SONUCLARI

Calismada finansal yakinsama analizi i¢in 6ncelikle (4) nolu esitlikte gosterildigi gibi
Tiirkiye’nin finansal gelisme endeksinin, her bir iilkenin finansal gelisme endeksine oraninin
logaritmasi alinarak fark serileri olusturulmus, ardindan bu serilere Fourier birim kok testleri
uygulanmistir.
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FGETRI)

FGE;¢

(4)

(4) nolu esitlikte i Ulkeyi, t zamani, TR Turkiye’yi, FGE finansal gelisme endeksini ve
In logaritmay1 temsil etmektedir. Bu fark serilerine uygulanan FSollis ve FKruse birim kok
testleri sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. FSollis ve FKruse Birim Kok Testi Sonuclar:

FSollis FKruse
. Test Kritik . Test Kritik .
Ulkeler K istatistigi deger Fist® K istatistigi deger Fist*
Isvigre 1591181 9.218 3.45222 | 1| 12.29994 18.38 3.45222
Japonya 1| 8.39078 9.218 19.38073 | 1 | 10.51466 18.38 19.38073
Avustralya 1| 8.01962 9.218 8.36470 | 1| 16.41929 18.38 8.36470
ABD 1| 4.04290 9.218 10.35733 | 1 | 6.51656 18.38 10.35733
Birlesik Kralhik 3 | 24.57251 7.41 3.77783 | 3 | 42.67666 13.96 3.77783
Kanada 1| 8.99059 9.218 5.26378 | 1 | 17.98090 18.38 5.26378
Giiney Kore 1| 4.43835 9.218 6.52723 | 1 | 8.70367 18.38 6.52723
Ispanya 1| 452296 9.218 13.31717 | 1 | 9.04465 18.38 13.31717
Fransa 1] 3.11855 9.218 23.29555 | 1 | 6.48553 18.38 23.29555
Cin+Hong Kong | 4 | 9.57185 7.053 5.09470 | 4 | 18.76677 13.1 5.09470
10 ke 3| 9.23087 7.41 6.38307 | 3 | 18.43224 13.96 6.38307
ortalamasi

Not: Tim testlerde sabitli trendli model ve %5 6nem diizeyi dikkate alinmugtir. k uygun frekans sayisidir *: F-testi
i¢in kritik deger Becker vd. (2006) nin ¢alismasindan referansla 4,972’dir.

FSollis ve FKruse birim kok testlerinde sifir hipotez birim kokiin varligini, alternatif
hipotez ise duraganligi ifade etmektedir. Yakinsamanin olmasi igin analizde ele alinan fark
serisinin duragan bulunmasi gerekmektedir. Tablo 4’te gorildiigii gibi Birlesik Krallik,
Cin+Hong Kong ve 10 iilke ortalamasinin disinda tim seriler i¢in hesaplanan test istatistikleri,
kritik degerlerden kiiciik oldugundan, sifir hipotez her iki birim kok testinde de reddedilememis,
dolayistyla finansal yakinsama bulunamamistir. Cin+tHong Kong ve 10 iilke ortalamasi igin
hem FSollis hem de FKruse testinde sifir hipotezin reddedilerek serilerin duragan oldugu tespit
edildiginden, bu test sonuglarmin kullanilabilirligine F testi sonuglarina goére karar
verilmektedir. F-ist degerleri, kritik deger (4,972)’den biiylik oldugu igin Fourier terimlerinden
en az birinin anlamli oldugu ve her iki test sonucunun da kullanilabilecegi goriilmiistiir. Diger
ifadeyle finansal gelisme endeksinde Tiirkiye’nin Cin+Hong Kong’u ve 10 iilkenin ortalama
degerini yakinsadigi sdylenebilir. Birlesik Krallik i¢in her iki birim kok testinde de sifir hipotez
reddedilerek serinin duragan oldugu bulunmus ancak F-ist degerinin kritik degerden kiiclik
olmasi nedeniyle bu testlerin sonuglarinin kullanilamayacagina karar verilmistir. Bu nedenle
Birlesik Krallik icin geleneksel birim kok testlerinden ADF, PP ve KPSS testleri uygulanmig?
ve hepsinde serinin duragan oldugu tespit edilmis, dolayisiyla finansal gelisme endeksinde
Tiirkiye’nin Birlesik Krallig1 yakinsadigi gézlenmistir. Bu bulgular, Antzoulatos vd. (2011) ve
Sare vd. (2019)’un ¢alismalarindaki sonuglarla ortiisiirken; Ugur ve Bingdl (2021)’in
calismalarindan farklilik gostermektedir. S0z konusu ¢alismada ele alinan iilkelerin, dénemin
ve yontemin farkliliginin, sonuglarda farkliliga neden oldugu soylenebilir.

2 ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin sonuglar1 Ek 1°de verilmistir.
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7. SONUC

Calismada Turkiye ile finansal gelisme endeksi siralamasindaki en iyi 10 Ulke arasinda
finansal yakinsamanin varligi arastirtlmistir. Bunun igin 1980-2020 donemi ele alinarak,
Fourier birim kok testlerinden FSollis ve FKruse testleri kullanilmustir. Her iki birim kok
testinde de Turkiye’nin sadece Cin+Hong Kong’u ve 10 iilkenin ortalama degerini yakinsadigi
sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye ile Birlesik Krallik arasindaki yakinsamanin tespitinde Fourier
birim kok testlerinin kullaniminin uygun olmamasi (zerine geleneksel birim kok testleri
uygulanmis ve sonug olarak Tiirkiye nin Birlesik Krallig1 yakinsadigi goriilmiistiir.

Tiirkiye ile analizde ele alinan gelismis lilkeler arasinda Birlesik Krallik haricinde
yakinsamanin olmamasi, finansal sistemin yapisi tizerinde iilkeye 6zgii faktorlerin ortak kiiresel
faktorlerden ¢ok daha giicli bir etkiye sahip olmasindan kaynaklanabilir. Ulkeler arasindaki
finansal sistemler biiyiik ¢esitlilik gostermektedir ve her Ulkenin finansal sistemi 6zglndiir.
Ulkeler arasidaki teknolojik ilerleme farkliliklar1 da yakisamanin olmamasinin nedeni olarak
sayilabilir. Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde Ar-ge harcamalarina ayrilan payin, gelismis
ulkelerdekine nazaran az olmasi nedeniyle yeni teknolojilerin benimsenememesi, finansal
piyasalarin yeterince gelisememesine neden olmaktadir.

Diger taraftan Tiirkiye’nin Birlesik Krallik ve Cin+Hong Kong’un yani sira finansal
gelisme endeksindeki en iyi 10 iilkenin ortalamasini yakinsamasi finansal sistemin gelecegi
acisindan iimit verici bir sonug olarak degerlendirilebilir. TUrkiye’nin finansal sistem icerisinde
yer alan kurumlarin gili¢lendirilmesine, bagimsiz olarak denetlenebilmesine, finansal
piyasalardaki asimetrik bilginin azaltilarak piyasanin etkin iglemesine, tasarruf sahipleriyle fon
Odiing alanlar arasinda likidite aktarimindaki aksakliklarin giderilerek tasarruflarin yatirima
doniistiiriilmesinin hizlandirilmasina, 6deme sistemlerinin iglerliginin artirilmasina ve finansal
sistemin seffaf kurallar cercevesinde faaliyetlerini gergeklestirmesine ydnelik politikalar
izlemesi, Ulkenin gelecekte finansal gelisme endeksinde daha yiiksek puanlara erismesine
imkan saglayabilir. Boylece Tiirkiye ile gelismis finansal sistemlere sahip iilkeler arasindaki
acik azaltilabilir.
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Ek-1: Birlesik Krallik i¢cin Geleneksel Birim Kok Testleri Sonuglari

Testler Test istatistigi Kritik deger
ADF -5.085662 -3.526609*
PP -5.146860 -3.526609*
KPSS 0.053493 0.146000*

Not: Tiim testlerde sabitli trendli model ve %5 6nem diizeyi dikkate alinmistir. *: Seri duragandir.

45



Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

46



COVID-19 SURECININ SOSYO-EKONOMIK ETKILERI UZERINE
KUMELEME ANALIZI iLE BiR INCELEME!

Pinar CUHADAR?
Mevliid ALTIN3

1. GIRIS

Insanlik, tarih boyunca yasanan birgok salginin geride birakildigi donemlere sahitlik
etmistir. Tarihi kayitlar incelendiginde bu salgin donemleri siiresince ¢ok sayida insanin
yasamini yitirdigi goriilmektedir. Bilim ve teknoloji alanindaki bir¢ok gelisme salginlarin kisa
siireler igerisinde etkilerinin azaltilmas1 veya salginlarin sona ermesini saglamissa da, kimi
zaman salgmlarin diinya geneline yayillmasinin 6niine gegilememistir. Iste bu durum, yani
salginin diinya geneline yayilmasi pandemi olarak nitelenir. Bu baglamda pandemi "Bir
hastaligin veya enfeksiyon etkeninin iilkelerde, kitalarda, hatta tiim diinya gibi ¢cok genis bir
alanda yayilim gostermesidir" (Saglik Bakanligi, 2020). WHO (Diinya Saglik Orgiitii)
tarafindan bir hastaligin pandemi olmasi i¢in 3 kriterin olmasi gerektigi belirtilmektedir. Bu
kriterler; yeni bir viriisiin olmasi, viriisiin insanlara kolayca gegmesi-bulagsmasi ve insandan
insana stirekli ve degisik yollarla bulasic1 olmasi gerektigi seklinde siralanmaktadir (Seker,
Ozer, Tosun, Korkut ve Dogrul, 2020). Bununla birlikte pandemi ve salgin kavramimi
ayristiran gorlislerde vardir. Bu yaklasimlara gére pandemi, diinyada birden fazla iilkede veya
kitada, ¢ok genis bir alanda yayilan ve etkisini gosteren salgin hastaliklara verilen genel isim
iken salgin kisa zaman diliminde canlilar arasinda c¢ogalarak yayilan ve hastaliklarin
bulasmasina neden olan bir bulasici hastalik anlamina gelmektedir (Halk Sagligi Genel
Midiirliigi, 2017. s.4-5).

Bu kavramsal ayrimi bir yana biraktigimizda farkli dénemlerde ve cografyalarda etkili
olup demografik, sosyoekonomik vb etkileri itibariyle diinya tarihinde yer edinen birgok
vakaya rastlamak miimkiindiir; dolayisi ile diinya tarihi incelendiginde, salginlarin ge¢cmisinin
oldukga geriye gittigi gorilmektedir. (Koyuncu ve Megik, 2020, 113). 21. yiizyilda ise
pandemi olarak nitelenen ve neredeyse tiim diinyay1r kisa siirede etkisi atina alan vaka
COVID-19 pandemisidir. COVID-19’un diinyada ilk olarak 29 Aralik 2019°’da Cin’in Hubey
eyaletinde Wuhan kentinde kaynagi tam olarak bilinmeyen bulasici bir solunum yolu hastaligi
olarak ortaya ciktig1 bilinmektedir. 31 Aralik 2019 tarihinde Wuhan Saglik Komisyonu, Cin
Halk Cumhuriyeti Ulusal Saglik Komisyonu ve Cin Halk Cumhuriyeti Hastalik Kontrol ve
Korunma Merkezi yeni bir salginin varligini diinyaya duyurmustur. 8 Ocak 2020 tarihinde bu
yeni salginin sorumlusu olarak yeni bir Korona viriisiin varlig1 Cin Halk Cumhuriyeti Hastalik
Kontrol ve Korunma Merkezi tarafindan resmi olarak ilan edilmistir (Katiman, 2020).

! Bu galigma Mardin Artuklu Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii tarafindan kabul edilen “COVID-19 Sirecinin
Sosyo-Ekonomik Etkileri Uzerine Kiimeleme Analizi ile Bir Inceleme” baglikli tezden tiiretilmistir.

2 Do¢. Dr, Mardin Artuklu Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Bolimii,
pinarozdemircukadar@artuklu.edu.tr ORCID: 0000-0001-6302-7735.

3 Bilim Uzmani, mevlud.altin@saglik.gov.tr ORCID: 0000-0003-1953-1728.
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Konunun WHO giindemine taginmasiyla birlikte diinya bu hastaliktan haberdar olmustur.
Korona viriisiin daha ¢ok hayvanlardan kaynakli oldugu bilinmekle birlikte viriis mutasyona
ugrayip solunum ve temas yoluyla bulasan bir hastalik olarak hizla diinyaya yayilmstir.

Gegmis tecriibeler de (kara veba, domuz gribi vb.) incelediginde, COVID-19
pandemisinin {ilke ekonomilerinin yani sira sosyal yapida da énemli degisim ve doniisiimlerin
yasanmasina neden olacagini ongdriilmiis ve bu Ongodriilen gerceklestigi de siire¢ icinde
ortaya ¢cikmistir. Bu durum sosyal politika alani ile birlikte sosyal hizmetler, belediyeler ve
siyasal yap1 icinde bircok unsuru da tartismalarin bir pagasi haline getirmektedir. Fakat bu
tartigmalar yeni olmayip Birinci ve Ikinci Diinya Savas: siirecine kadar uzanmakta; sosyal
politika alaninin kapsami ve sorumlu aktorlerin kimler olacagi uzun yillardir tartigilmaktadir.
Nitekim 1980 oOncesi goreli olarak daha dengeli olan emek sermaye iliskisini kamu
harcamalarinin sosyal politika alanin1 kapsamast ile de iligskilendirmek miimkiin
goriinmektedir. Fakat 1980 sonrasi serbest piyasa ekonomisinin tiim kurallarinin hayata
gecirilmesi, kamu harcamalarinin daraltilmasi ile birlikte hizla artan niifusun temel sosyal
ihtiyaglarina yanit verilmemesi yoksullagsma ve gelir dagilimi adaletsizligini de beraberinde
getirmistir. Degisen liretim yapist ile hizmetler sektoriiniin toplam iiretim ic¢indeki payimnin
artmasi kalici, giivenceli islerin azalmast sorununu da dogurmustur. Uzun donemli islerin
azalmasiyla, ekonomik krizler ve toplumun genis bir kesimi i¢in sosyal harcamalarin yetersiz
kalmasi, sosyal riskleri de arttirmistir. Gegmisten gelen gilivencesiz ¢alisma sorununun
toplumda yarattig1 olumsuz etkiler pandemi ile daha acik gériiniir olmustur (Ozdemir ve Eser,
2020).

COVID-19 salgminin  pandemiye donlisme siireci dikkatle incelendiginde
goriilmektedir ki bircok iilkenin saglik sistemi uluslararasi bir saglik krizinde islevsiz
kalmistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda mali gerekgelerle kapsayiciligi sinirlanan saglik ve
sosyal politika harcamalarinin ekonomik darbogazlarla birlikte siirdiiriilebilir nitelikte
cozlimler ortaya koyamamasi yatmaktadir. Nitekim pandemi kapsayict saglik politikalarina
duyulan ihtiyacin yalniz "gelismekte olan iilke" sorunu olmadigi; gelismis iilkelerinde saglik
politikalariin sosyal refah bakimindan 6nemini yeniden goézden gegirmesi gerektigine dair
sorgulamalar pandeminin en 6nemli kazanimlarindan biri olarak goériilmelidir (Cuhadar, 2021;
91-99).

COVID-19 pandemisinin Turkiye Gzerindeki etkileri incelendiginde pandeminin diger
iilkeler lizerinde yarattig1 etkilerle Tiirkiye’deki deneyimin paralellik gosterdigi ve siirecin
emek piyasalarinda biiyiik sorunlara yol actig1 dikkat ¢cekmektedir. Nitekim belirli sektorlerde
calisan ve hali hazirda daha az korunakli olan gruplar i¢in pandeminin oldukg¢a yikici sonuglar
dogurdugu goriilmektedir. Alt1 c¢izilen daha az korunakli gruplarin basinda kayit disi
calisanlar gelmektedir. OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti) (2021), IMF
(Uluslararas1 Para Fonu) (2022) ve ILO (Diinya Calisma Orgiitii) (2020) gibi uluslararasi
kuruluglarin hazirladig1 raporlar, gen¢ olmak, diisiik egitim almis olmak, kayit dis1 ve kiiclik
isletmelerde ¢alisiyor olmak gibi 6zelliklerin yasal ve fiili diizenlemeler sonucu faaliyetleri
kisitlanan sektorlerde istthdam edilmenin yani sira issizlik ve ticret kaybi gibi sonuglara yol
actigimi gostermektedir. Diger bulgularda salginin yol actigr liretim ve talep soklarinin, gelir
esitsizligi ve gelir yoksullugu hali hazirda calisma hayatinda yiiksek risklerle karsi karsiya
olan emeke¢i gruplarmin risklerinin arttii, yoksul havuzuna yeni yoksullarin eklendigi
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yonundedir. Bu bakimdan ticret adaletsizligi ve ge¢im sikintilar1 yiliziinden bas gosterebilecek
sosyal sorunlari Onlemek icin var olan sosyal yardimlarin artirilmasi gerektigi gorisi
cogunlukla ilgili alan yazininda dile getirilmektedir. Ayrica salgindan daha siddetli bigimde
yara alan is kollarinda c¢alisanlara ve bireysel olarak daha korunaksiz gruplara yonelik
yardimlarin yapilmasi1 da esitsizliklerin ve yoksullugun kontrol altinda tutulabilmesi
bakimindan 6nemli oldugu da tespit edilmektedir (Duman, 2020).

Bu calismanmn amaci, Covid-19 pandemisinin Tiirkiye iizerinde yarattigi etkileri
ampirik olarak analiz ederek uygulanan politikalarin etkisi konusunda OECD lkeleri ile
karsilagtirma yapmak ve bir degerlendirmede bulunmaktir. Caligmanin literatiire temel katkis1
pandemi siirecinin ekonomik etkilerinin yan1 sira sosyal etkilerinin de gelismis ve gelismekte
olan iilkelerle karsilastirmali olarak ortaya konmasi ve kiimeleme analizi ile bu durumun
desteklenmesidir. Literatiir incelendiginde konu iizerine yapilan kiimeleme analizi
caligmalarinin ¢ogunlukla sosyal gostergelere yer vermedigi goriilmektedir. Calismanin temel
kisit1 ise pandeminin dinamik yapist nedeni ile verilerin siirekli olarak degisim gdstermesidir.
Calismanin ikinci boélimuinde Covid-19’un ekonomik ve sosyal etkileri iizerine yapilan
calismalara iliskin literatiire yer verilmis; U¢uncl ve dordunct veri seti, yontem ve bulgular
yer almigtir. Sonug¢ boliimiinde yapilan incelmelerden elde edilen bulgularla birlikte
uygulanan politikalarin degerlendirilmesi yapilmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

WHO tarafindan bulasiciligi ve insan viicudunda Covid-19 pandemisi, basta ortaya
ciktig1 Cin ve daha sonra kiiresel dlcekte hemen hemen tiim {ilkelerde toplam arz ve toplam
talep lizerinde daralmaya neden olmustur. Bu olumsuzluklarin ulusal ve kiiresel 6lcekte
yaratabilecegi kisa ve uzun vadeli etkiler bir¢ok iilkede dnemli bir arastirma konusu haline
gelmistir (Koyuncu ve Megik, 2020, s.128).

Uluslararast literatiirde Covid-19 pandemisinin sosyoekonomik etkilerini incelemek
tizere farkli kapsamlarda konuyu degerlendiren bir¢ok nitel ¢calismanin (Buheji ve ark. 2020;
Josephson Kili¢ ve Micler, 2021; Das, Behara ve Paital, 2022; Mulugera ve ark., 2021)
yapildig1 goriilmektedir. Buheji ve ark. (2020), kitalar arasinda Covid-19 pandemisinin
ekonomik etkilerinin yani sira yoksullasma ve gelir dagilimi iizerinde yarattigi etkileri
literatiir taramas1 yontemi ile incelemisleridir. Caligma bulgularina goére, pandeminin toplam
arz ve toplam talep lizerinde yarattig1 etkiler, en derin kirllgan gelismekte olan iilkelerde
yasanmaktadir; bu etkilerin uzun doneme yayilmasi beklenmektedir. Caligmanin temel
cikarsamasit uygulanacak politikalarin yoksul kirilgan gruplara odaklanmasi gerektigidir.
Josepson, Kili¢ ve Micler (2021) ise Ethopya, Malavi, Nijerya ve Uganda’ya ait hanehalki
anket verilerini kullanarak pandemi siirecinin sosyoekonomik etkilerine ait istatiksel bir
arastirma yapmislardir. Caligma bulgularina gore incelenen iilkelerde niifusun biiyiik kismi
Covid-19 pandemisinde gelirini kaybetmistir. Bu durum gida ve saglik hizmetlerine erisim
kadar egitime katilim oranlarinda da diisiise neden olmustur. Calisma, Covid-19 pandemisi ile
miicadelede uygulanacak politikalar planlanirken hem uluslar arasi1 kurumlarin hem de ulusal
hikumetlerin bu derin yoksullugun farkinda olmasi gerektigini vurgulamaktadir. Das, Behara
ve Paital (2022), pandeminin sosyoekonomik etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda salgin
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stirecinde ortaya ¢ikan etkileri ekonomik, sosyal ve egitim alaninda sinirli kalmayip dinsel
sonuglari da oldugu sonucuna ulagmislardir. Calismaya gore pandeminin yayilmasinda etkili
olan toplu faaliyetler ve asiya erisim konusunda istenilen diizeye ulasilamamis olmasi
hastaligin yayilma hizim1 etkilemistir. Bu baglamda gelecekte benzer sorunlarin ortaya
¢cikmamasi i¢in toplum sagligini koruyucu politikalarin énemi de vurgulanmistir. Mulugera ve
ark. (2021) yaptiklar1 ¢evirim ici anket caligmasi ile farkl sektorlerde ¢alisan 133 kisiye
ulagsmig ve Covid-19 pandemisinin uzaktan ¢aligma uygulamalar ile birlikte ekonomik, sosyal
ve psikolojik etkilerini degerlendirmistir. Caligma bulgularina gére pandeminin neden oldugu
yasam tarzi degisimi ile birlikte bireylerin stress ve baski altinda hissettikleri goriilmiistiir.
Calismada evden calisma uygulamalarinin 6zel ve kamu sektoriinde ¢alisanlar arasinda da
farkli etkiler yarattigi gorilmiistiir. Kamu sektoriinde calisanlar, pandemi siirecinde
kaynaklara erisim konusunda daha avantajli gériinmektedir. Calisma pandeminin bireylerin
tretkenlikleri tiizerinde yarattifi etkiyi azaltacak diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugunu
gostermektedir.

Uluslararasi literatiirde Covid-19 pandemisinin sosyoekonomik etkilerini incelemek
lizere kiimeleme analizine basvuran galismalar (Bodrud-Doza ve ark. 2020; Czech ve ark.
2021; Basu ve Sam 2022) oldugu da gorilmektedir. Bodrud-Doza vd. (2020), Banglades
tizerinde yaptiklari arastirmada 1066 kisiye ulastiklart anket sonuglari tizerinde kiimeleme ve
temel bilesenler analizi yontemini kullanmiglardir. Calisma, saglik hizmetlerinin sunumu,
kirilgan saglik sisteminin kriz yonetiminde basarisiz oldugu ve saglik hizmetlerine erisim
sorunlarina dair algmin yani sira aile bireylerinin kaybi gibi korkularin bireyler iizerinde
psikolojik etkiler yarattigi bulgusuna ulasmistir. Ayrica c¢alismaya goére katilimcilar,
yoksullagsma, egitime erisim sorunlarinin yani sira sosyoekonomik ve saglik krizinin olasi
oldugu kanaatine sahiptir. Czech ve ark (2021), 124 iilke iizerinde yaptiklart kiimele
analizinde pandeminin insan hareketliginin nedenlerinin makroekonomik veya pandemi
Onlemleri kaynakli olup olmadigini arastirmislardir. Buna goére insan hareketliligi iizerinde
insani geligmislik diizeyinin 6nemli bir faktér oldugu ve gelismis iilkelerin insan
hareketliliginin pandemiye tepkisinin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Basu ve Sen
(2022), iilkeler arasindaki sosyockonomik farkliliklar1 dikkate alarak bir hasta vaka sayisi
(indisans) modellemesi yapmislar ve sosyoekonomik faktorlerin pandeminin gelecekteki
durumu nasil etkileyecegini ortaya koymaya calismiglardir. Calisma bulgularina gore
pandeminin gelecekte iilkeler arasindaki durumu zaman ve mekan etkilerine aciktir ve
sosyoekonomik faktorler iilkelerdeki degiskenlik iizerinde etkilidir. Buna gore; niifus
biiytikliigiiniin artmasi, kiiresel sisteme entegre olma diizeyi, sosyal uyumun artmasi, niifus
yogunlugunun artmasi ve cinsiyete dayali ayrimcilik Covid-19 pandemisinin yayilma hizinm
arttirmaktadir. Ulkelerin gelismislik seviyesine bagli olarak egitim ve saghk gibi kamu
hizmetlerine erisimi, kensel niifus artis1 da pandeminin yayilma hizin1 azaltmaktadir. Calisma
bu bulgulardan hareketle siirdiiriilebilir kalkinmanin 6nemine ve 6ncelik verilmesi gerek bir
alan olduguna vurgu yapmaktadir).

Konu {izerinde kisa siirede Covid-19 pandemisinin Tirkiye iizerine yarattig etkileri
inceleyen bir literatiir olustugu da dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢aligmalarin kapsami pandeminin
yarattig1 etkiler itibariyle ¢alisma iligkileri, toplumsal cinsiyet ve kadin emegi, yoksulluk gibi
konularda yapilan incelemelerden sektdrel, makro ekonomik gdstergeler ve finansal verileri
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dikkat alan arastirmalara kadar farkli noktalara odaklanmistir. Covid-19 pandemisine iliskin
Tiirkiye lizerine iktisat alaninda yapilan arastirmalar incelendiginde ¢alismalarda ekonometrik
yontemler (Tekin 2020, Cagdas 2020, Koyuncu ve Megik 2020, Demircioglu ve Esiyok 2020)
ve istatistiksel teknikler kadar (Han, Pehlivan ve Konat, 2022) nitel arastirmalara (Alpar
2020; Omay 2020; Yiiceol, Kaki ve Cekei, 2022) da yer verildigi goriilmektedir.

Tiirkiye tlizerine yapilan arastirmalarda kiimele analizine basvuran calismalarinda
oldugu goriilmektedir. Tekin (2020), Covid-19 pandemisi doneminde {ilkelerin saglik ve
finansal gostergelerini hiyerarsik kiimeleme analizi yontemini kullanarak siniflandirmistir. Bu
yontem ile finansal gostergelere bakildiginda borsa endeksinin en fazla diistiigl iilkeler
Portekiz (-%65), Brezilya (-%24) ve Yunanistan (-%35) olarak gergeklesmistir.
Yunanistan’da tiiketici fiyat endeksi %3 artarken tiiketici giiven endeksi %2 dlismiistiir. Borsa
endeksleri, Yunanistan’dan sonra en fazla diislisiin yasandig1 Ulkeler Avusturya’da %30,
Fransa ve ltalya’da %26, Ispanya’da ise %17 oraninda diisiisler olmustur. Tiirkiye’ye
baktigimizda ise Ocak 2020-Nisan 2020 dénemlerinde %24 oraninda diisiis yasanmustir.

Cagdas (2020), Covid-19 pandemisinin ekonomi ve kamu maliyesine etkilerini
kiimeleme analizi yontemi kullanarak irdelemis ve bu analiz sonucunda makroekonomik
veriler icerisinde ekonomik biiylime, issizlik orant ve enflasyon orani olmak {izere ii¢
degiskene yer vermistir. Kamu maliyesi gostergeleri igerisinde briit bor¢larin GYSH igindeki
pay1, net bor¢larin GYSH i¢indeki payi, kamu gelirlerinin GYSH icindeki payr ve kamu
harcamalarin GYSH icindeki payr olmak iizere dort degisken yer almistir. Calisma
bulgularina gore iilkeler pandemiden makroekonomik agidan daha fazla etkilenirken kamu
maliyesi daha az etkilenmistir. Bu baglamda olas1 kiiresel olaylar ve kiiresel krizler nedeniyle
ortaya c¢ikan ekonomik dalgalanmalar veya soklara karsi ekonomilerin daha direncli
olabilmesi i¢in kamu maliyesi politikalarina daha agirlik verilmesi gerektigi sonucu ortaya
cikmustir.

Demircioglu ve Esiyok (2020), Covid-19 pandemisiyle micadelede eden ulkelerin
siniflandirilmasinda kiimeleme analizi yonteminden yararlanmiglardir. Calismaya gore toplum
sagligini tilkelerin saglik harcamalari, saglik ekipmanlari, saglik kaynaklari, saglik calisanlari
vb. gibi kriterler belirlemektedir. Aragtirmalarinda OECD ve AB {iyesi olan 36 iilkenin saglik
verileri ve benzer verilere sahip Ulkeler degerlendirilmis ve Tirkiye’nin bu iilkeler
icerisindeki yerine deginilmistir. Arabaci ve Yicel (2020), Covid-19 sirecinin Turkiye
ekonomisi tizerindeki etkileri ve Tiirkiye Merkez Bankasi’nin finansal istikrar1 saglamak i¢in
alman Onlemlere deginilmistir. Bu kapsamda repo faizleri, agik piyasa islemleri, kredi
mekanizmas1 ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri aracilifi ile ekonomik daralmanin Oniine
gecilmeye galigiimistir.

Genel olarak yapilan arastirmalarda, kiiresel Covid-19 pandemisinin ekonomik
zararinin tam olarak ne olacagin1 sdylemenin bir yolu olmasa da, ekonomistler arasinda
kiiresel ekonomi {izerinde ciddi olumsuz etkileri olacagi konusunda yaygin bir fikir birligi
ortaya cikmaktadir (Statista, 2022). Bu kapsamda c¢alisma pandeminin ortaya ¢ikardigi
olumsuz etkileri yalniz ekonomik alanla sinirlamayip sosyoekonomik bir tahlil yapmay1 ve
Tiirkiye’nin  OECD  {ilkeleri igindeki durumunu diger iilkelerle karsilastirmayi
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hedeflemektedir. Bu kapsamda tercih edilen yontem kimeleme analizidir. Kimeleme
analizine iligkin detayli agiklama da bir sonraki boliimde yer almaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu c¢alisma OECD iilkelerinin Covid-19 doneminde sosyo-ekonomik verileri
kiimeleme analizi kullanilarak incelenmistir. Bu kapsamda OECD (Meksika, Arjantin,
Turkiye, Brezilya, Sili, irlanda, Israil, Liikksemburg, Estonya, Macaristan, Cin, Ispanya,
Yunanistan, italya, Fransa, Litvanya, Letonya, Bel¢ika, Norveg, izlanda, Finlandiya, ABD,
Japonya, Birlesik Krallik, Danimarka, Almanya, Kanada, Avusturya ve Avustralya)
ulkelerinin 2021 yilina ait verileri incelenmistir. Analiz SPSS programi ile yapilmustir.

Kiimeleme analizi, gruplanmamig veri topluluklarinin benzer verilere gore
siniflandirilmasidir. Yapilan bu siniflandirma sayesinde veriler, uygun ve ise yarar 6zetlenmis
bir bicime doniisiirler. Diger bir ifadeyle, dogal veri gruplarini kesin bilinmeyen, birim
degiskenlerini ya da birim ve degiskenleri benzer alt kiimelere ayirmakta kullanilan yontemler
toplulugudur (Tathdil, 1992). Kiimeleme yontemleri; hiyerarsik kiimeleme yontemleri
(asamali) ve hiyerarsik olmayan (asamali olmayan) kiimeleme yontemleri olmak {izere iki ana
gruba ayrilir (Sharma, 1996). Hiyerarsik kiimeleme yonteminde veriler birka¢ adimda daha
kiigiik siniflara boliiniir veya tam tersi olarak kiiciik siniflar asamali olarak daha biiyiik siniflar
olana kadar birlestirilir. Baglangi¢c durumlarda incelenen veri setinde kag¢ grubun bilinmedigi
durumlarda kullanilmas1 gereken uygun bir yontemdir (Kaya, 2018).

Hiyerarsik kiimeleme yontemi daha ¢ok agag¢ diyagrami veya dendogram olusturmak
icin yakinlik matrisini kullanan bir yontemdir. Tim o&geler, veriler, degiskenler agag
diyagraminin kokii olan tek bir kiimede birlestirmek ve soldan saga hareketler oldukca 6ge
kiimeleri art arda kiimeler olusturmak iizere birlestirilir. Ogeler, veriler, degiskenler bir kez
birlestirildiginde asla ayrilmazlar (Timm, 2002). Hiyerarsik siniflandirmalar aglomeratif veya
hiyerarsik siniflandirmalarda rota olarak bilinen iki boyutlu dendrogramla temsil edilebilir.
Dendrogramlar birbirini izleyen siirecin her agamasinda yapilan birlestirmeleri veya
bolinmeleri gosterir (Everitt ve ark. 2011).

Tablo 1. Verilerin Genel Ozellikleri

Kisalt

Degisken ma Kaynak Birim Amag
Blyume bym  OECD Yiizde Makroekonomik gosterge olarak kullanilmistir
Issizlik isz OECD Yiizde Makroekonomik gosterge
Enflasyon enf OECD Ylzde Makroekonomik gosterge
Saglik saglk OECD GSYH’ya oram Saglik hizmetlerinin sunum diizeyini gosterir
Harcamalan g Yizde & z unum duzeymt g ’
Asilama as Our World in 1000 kiside Koronaviriis asilama dlizeyini gosterir.
Data ortalama
Koronadan  covol Our World in . . . .
dlen sayisi um Data Kisi sayis1 Koronadan hayatini kaybeden kisi sayisin1 gostermektedir.
Cinsiyet Diinya . Endeks . Kadmlarin ekonomik ve siyasal hayata katilimi, egitim ve
< cnacg Ekonomik 0-1 arasinda deger . . . T .
Aqig1 saglik hizmetlerine erisimini gostermektedir.
Forumu almaktadir.
Gelir gelird anya . , En tist gelir dilimindeki %1’in gelirin % kagina sahip
- Esitsizlik Yizde - . .
dagilimi aglm Verileri oldugunu gostermektedir.
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Calismada farkli OECD ilkelerinin 2021 yilina ait veriler (biiyime, issizlik,
enflasyon, saglik harcamalari, agilama, koronadan dlen sayisi, cinsiyet ac¢ig1 ve gelir dagilimi)
kullanilmistir. Bu verilerin genel 6zellikleri, birimleri ve kullanilma amaclar1 yukaridaki
Tablo1’de sunulmustur.

Tablo 2’de degiskenlere ait tanisal istatistikler yer almaktadir. Buna gore degiskenlerin
farkli birimlerde olmasi nedeni ile veriler standartlastirilmasi gerektigi goriilmektedir.

Tablo 2. Tamsal istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Min Max
Biylime 6.37 2.72 1.7 13.4
Issizlik 7.08 3.35 2.8 14.7
Enflasyon 5.24 9 -0.2 48.4
Saglik Harcamalari 9.73 2.77 4.6 18.8
Asilama 168.23 27.44 86.81 224.69
Koronadan 6len sayisi 161 143 0.14 7.52
Cinsiyet A¢1g1 0.75 0.61 0.64 0.89
Gelir dagilimi 0.14 0.56 0.86 0.28

Verilerin standartlastirilmas: Z skorlarinin hesaplanmasi daha agik ifade ile gozlem
degerinden grup ortalamasinin ¢ikarilarak standart sapma degerine bdliinmesi ile
gergeklestirilmistir Standartlagtirma iglemi ile aritmetik ortalamalar sifir veya sifira yakin
degerler alirken; standart sapmalar, 1 degerine esit hale gelmektedir.

4. BULGULAR

Calismada hiyerarsik kiimeleme analizinde Wards yontemine basvurularak
gbzlemlerin {iyesi olduklar1 kiime i¢inde diger gozlemlerin ortalamalarina olan uzakliklar
hesaplanmistir. Tablo 3’te kiimeye ait y1gi1lma sediilii yer almaktadir.

Tablo 3. Yigilma Sediilii

Birlestirilmis Kiime Kiimenin ilk Goriildiigii Asama
Asama ] Kume 1l | Kime2 | Katsay1 Kimel Kiime 2 Bir Sonraki Asama
1 21 22 ,265 0 0 14
2 2 4 , 745 0 0 7
3 11 16| 1,465 0 0 4
4 11 25| 2,321 3 0 22
5 12 19| 3,181 0 0 13
6 9 28| 4,145 0 0 12
7 2 13| 5,212 2 0 11
8 10 23| 6,308 0 0 9
9 10 18| 7,787 8 0 16
10 8 15| 9,360 0 0 19
11 1 2| 10,941 0 7 12
12 1 9| 12,578 11 6 15
13 12 14| 15,655 5 0 17
14 3 21| 19,522 0 1 23
15 1 20| 24,230 12 0 20
16 10 17| 29,966 9 0 19
17 12 26| 35,764 13 0 23
18 7 27| 43,218 0 0 21
19 8 10| 51,147 10 16 24
20 1 29| 59,608 15 0 22
21 5 7| 68,828 0 18 25
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22 1 11| 79,368 20 4 26
23 3 12 91,933 14 17 24
24 3 8(106,636 23 19 26
25 5 6(121,363 21 0 27
26 1 31 145,999 22 24 28
27 5 241171,987 25 0 28
28 1 51224,000 26 27 0

Tablo 3’te yer alan ilk sutun kiimeleme analizinin ilk asamasini gostermektedir. Buna
gore 28 kiime mevcuttur. Kiimeleme analizinin birinci agamasinda, Kiime 1’de 21. gozlem
(Letonya) ile Kiime 2’de 22. gozlem (Litvanya) ekonomik ve sosyal verileri agisindan
birbirine benzer iki Ulke olarak konumlanmis ve aralarindaki mesafe 0,265 olarak
gerceklesmistir. Letonya ve Litvanya 14. agsamada aralarina 3. gdzlem olan Belgika’y1 alarak
ilk kiimeyi olusturmuslardir.

Aralarindaki kareli Oklit uzakligi dikkate alindiginda, birbirine an yakin iilkeler
Letonya (21. gozlem) ve Litvanya (22. gozlem) olup aralarindaki mesafe 0,265, en uzak
iilkeler ise Avustralya (1 gozlem) ve $ili (5. gozlem) olup aralarindaki mesafe 224’tur. Baska
bir deyisle, ekonomik ve sosyal veriler itibariyle agisindan birbirine ne ¢ok benzeyen tlkeler
Letonya ve Litvanya olurken, birbirine en az benzeyen {ilkeler ise Avustralya ve Sili
olmustur.
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Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Sili ve Meksika ile ayni grupta yer almaktadir. Buna gore
Turkiye’nin koronaviris pandemisi suresinde sosyal ve ekonomik gostergeleri Brezilya,
Arjantin, Sili ve Meksika ile ayni kiimede olmasini saglayacak bir diizeyde yer almaktadir.
Yiiksek refah diizeyine sahip olan iilkelerden ise Finlandiya, Norve¢ ve Izlanda’nin da aym
kiime de yer almasi dikkat cekicidir. Nitekim bu {iilkeler cinsiyet esitligi ve sosyal refah
politikalar1 konusunda da yiiksek diizeyde basar1 saglamis iilkeler olarak ©n plana
cikmaktadir.
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Sekil 2. Ward Yontemi ile Aga¢ Grafigi
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Ward yonteminden elde edilen bulgular sonucunda OECD ulkelerinin dort alt kimeye
ayrildig1 goriilmektedir. Buna gére; Litvanya, Letonya, Belcika, Fransa, Italya birinci kiime,
Cin, Macaristan, Estonya, Liiksemburg, Israil, irlanda ikinci kiime, Finlandiya, Norvec,
Danimarka, Birlesik Krallik , Avusturya, Avusturalya, Japonya, ABD {i¢iincii kiime; Brezilya,
Tiirkiye, Sili, Arjantin ve Meksika dordiincii kiimede yer almaktadir.

5. SONUC

2019 yili Aralik ayinda Cin’in Hubei eyaletine bagli Wuhan kentinde ¢ikan Covid-19
virlisi yayilma hizinin yiiksek olmasi nedeniyle kisa bir zaman icinde bir pandemiye
dontigmistiir. Covid-19 pandemisi ekonomik, siyasal ve sosyal agidan biiylik c¢apta bir etki
yaratmig ve genis toplum kesimlerini etkisi altina almistir. Bu etki yalmiz gelismekte olan
tilkelerle sinirli olmayip gelismis tilkeleri de etkisi altina almigtir.

Calismada Tirkiye’ye ait sosyoekonomik gostergelerin durumunu diger iilkelerle
kiyaslayabilmek i¢in Tiirkiye'nin de tiyesi oldugu OECD iilkeleri verileri kullanilarak
kiimeleme analizi yapilmistir. Veriler ve kiimeleme analizi sonuglar1 Tiirkiye’nin OECD
iilkeleri arasinda egitim ve saglik harcamalar1 konusunda en alt siralarda yer alan gibi
Ulkelerle ayn1 gruba diistiigii gériilmiistiir.

Calisma diger caligmalardan farkli olarak ekonomik ve toplumsa verileri dikkate
alarak bir kiimeleme analizi yaptigindan elde edilen bulgulari dogrudan Tiirkiye Uzerine
yapilan diger caligmalarin bulgular1 ile kiyaslarken bu farkliligi dikkate almakta yarar
gortlmektedir. Nitekim Tekin’in (2020) yaptigi calismada Tirkiye’yle birlikte Cek
Cumbhuriyeti, Finlandiya, Letonya, Slovakya ve Slovenya’yr aymi kiimede yer vermistir.
Demircioglu ve Esiyok (2020)’da ise Almanya, Avustralya, Danimarka, Cek Cumhuriyeti,
Letonya, Tiirkiye, Yunanistan ayni kiimede yer almaktadir. Cetinturk ve Gengtlirk (2020)
caligmalarinda; toplam saglik harcamalarinin gelirdeki payi; kamu saglik harcamalarinin
gelirdeki payi, goniillii saglik harcamalarimin gelirdeki payi, cepten saglik harcamalarinin
gelirdeki payi, satin alma giicii paritesine gore saglik harcamalarinin diizeyi gibi degiskenleri
dikkate alarak yaptig1 kiimeleme analizinde ise Cek Cumhuriyeti, Estonya, Letonya, Litvanya
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ve Meksika gibi iilkelerle benzer o6zellik gosterdigini ortaya koymuslardir. Bu baglamda
Tiirkiye’nin gelismekte olan geg¢is ekonomileri ile benzer nitelik sergilemesi ¢alisma bulgulari
ile kismen benzerlik gosterse bile sosyal gostergelerin dikkate alinmamasi yine bir
karsilastirma yapmay1 gliclestirmektedir

Tiirkiye’nin en ekonomik kaynaklari, gen¢ niifusu ve jeopolitik konumu gibi 6nemli
avantajlar1 dikkate alindiginda gelismis biiyiik ekonomiler arasinda yer almasi i¢in insaninin
saghik ve egitime erisiminin arttiritlmasi, gelir dagilimi adaletsizliginin Oniine gecilmesi,
sosyal politika alaninin dar bir alandan ¢ikarilip daha genis anlami ile yeniden irdelenmesi
ihtiyac1 karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda pandemi donemi, mevcut yapr icindeki
sorunlarin yeniden goriiliip analiz edilebilmesi i¢in de bir firsat olarak degerlendirilmelidir.
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DIS BORCLAR VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
SAGLIGA ETKIiSi: PANEL VERI ANALIiZI ORNEGI

Ayse ARI?

1. GIRIS

Ulkeler ekonomik biiyiimeyi artirarak bireylerin gelir elde etmesini saglayacak istihdam
alanlart agmak ve yoksullugu azaltmak istemektedir. Ancak gelismekte olan ve az gelismis
tilkelerde, biiylimeyi artirmak igin istenilen yatirim diizeyine erisimi saglayacak tasarruflar
yetersizdir. Yatirnmlar igin ihtiya¢ duyulan tasarruflarin yetersiz olmasi ve ithalatin
karsilanmasi i¢in de dovize gereksinim duyulmasi gelismekte olan iilkeleri dis bor¢lanmaya
yoneltmektedir. Bu Ulkelere doviz girisi saglayacak alternatif kanallardan birisi olan dis
yardimlar ve sermaye girisi her zaman elde edilememektedir. Bu sebeple gelismekte olan ve az
gelismis ilkelerde altyapr yatinmlarimi saglamak, istihdam yaratmak ve diger kamu
faaliyetlerini surddrebilmek igin yoneticiler agisindan dis bor¢lanma uygun secenek olarak
gorilmektedir (Naeem ve Sherbaz, 2016:823; Aladejare, 2022:1).

Finansal fonlara erisimi kolaylastirmasi gerekgesiyle gelismekte olan ve az gelismis
tilkeler i¢in dis borglanma yoluna gidilmesi kisa vadede yararli olabilir. Ancak dis borclar
Uretim ve yatirim amaciyla kullanilmadiginda uzun vadede daha maliyetli sonuglar ortaya
cikabilmektedir. Borglarin ve faizlerinin geri 6demesi, dis ticaret aciklar1 ve biit¢e aciklar1 da
dikkate alindiginda gelismekte olan tilkeler i¢in krize yol agabilecek uygulamalardir. Uzun
donemde birikmis bor¢ ve faiz tutarinin geri 6demeleri gelismekte olan iilkelerin smirh
kaynaklarla tirettigi ve ihracat yoluyla elde ettigi gelirlerin 6nemli bir kismimin yurtdisina
aktarilmasina yol acacaktir. Bu durum iilkenin daha fazla bor¢lanma ihtiyaci igerisine girerek
dis iilkelere bagimliligini artiracaktir. Gelismekte olan iilkeler dis bor¢ 6demelerini yerine
getirebilmek igin biitceden yararlanmaktadir. Bunun igin bitceden iiretimin devamliligini
saglayan cari harcamalara ayrilan fonlarda azalmaya gidilememekte bunun yerine saglik ve
egitim gibi sosyal kalkinma projelerine aktarilacak fonlar azaltilmaktadir (Shabbir ve Yasin,
2015:773; Aladejare, 2021:4). Ozetle gelismekte olan ve az gelismis iilkeler dis borcun geri
6deme yikamlultklerini yerine getirebilmek amaciyla genellikle egitim ve saglik gibi sosyal
alanlara yapilacak fonlarin, bor¢ 6demesi olarak yurtdisina transfer edilmesi ydntemine
bagvurmaktadir (Lumina,2008:2). Bdylece dis borcun ekonomiye olumsuz etkilerinden birisi
saglik lizerinde gerceklesmektedir.

Di1s borcun saglik iizerindeki etkisinden ilki dig borcun saglik harcamalar1 azaltmasi
vasitasiyla olmaktadir. Bu etki dislama etkisi (crowding-out effect) cergevesinde
degerlendirilebilmektedir. Bu yaklasima gore, dis borglarin artmasi, geri 0deme
yukumluliklerinin yerine getirilebilmesi i¢in kamunun sosyal harcamalar1 azaltmasiyla
sonuclanabilecektir. Bu nedenle dis borglarin azalmasi, en ¢ok yoksullarin yararlandigi saglik,
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egitim ve diger hizmetlere erisimi ve bunlarin kalitesinin iyilestirilmesine yonelik kamu
harcamalarinin artmasimi saglayabilecektir. Devletin daha kaliteli saglik hizmeti sunmasi,
biitceden saglik i¢in ayrilan harcamalarla dogru orantilidir. Ulkedeki yoksullugun artmasi, daha
az sayida kisinin 0zel sagliga erisimine imkan vereceginden devletin saglik hizmeti sunmasi
onem tagtyacaktir. Ilaveten bir iilkenin dis borcunun yiiksek tutarlara ulasmasi, uluslararasi
alanda iilkenin iyi ydnetilmedigi ve ekonomisinin kotii oldugu sinyalini verecektir. Ulkenin
uluslararasi alanda riskli goriinmesi ise, iilkeye yabanci sermaye girisini engelleyecektir. Bu
durum finansal sermaye kitligin1 derinlestirerek yeni yatirnmlarin azalmasina ve bu kapsamda
saglik alanindaki yatirnmlarin da zarar gérmesine yol agabilecektir (Loko vd.,2003:5-6;
Federspiel vd., 2022:1).

Borglarin geri 6denmesi i¢in Kemal (2001) ii¢ secenek oldugunu agiklamistir. Bunlar;
a)yatirimlara vergi uygulanmasi, b)tiikketime vergi konulmasi ve c)devletin sosyal harcamalari
azaltmasidir. Yatirimlara devletin vergi uygulamasi, sermayenin yurtdisina ¢ikmasina yol
acacagindan yatirnmlarin ve nihayetinde Uretimin azalarak issizligin artmasina yol agacaktir.
Benzer sekilde tiiketim tizerindeki vergiler de alt gelir grubundaki insanlar Uzerine daha ¢ok
yanstyarak yoksullugun derinlesmesine yol acacaktir. Yliksek ekonomik biyume hedefi igin
yatirimlarin azalmasini istemeyen ve Vergilendirme yoluyla halkin tepkisini gekmek istemeyen
gelismekte olan {ilkelerde ise ¢ogunlukla sosyal harcamalarin azaltilmasi segenegi tercih
edilmektedir. Ancak egitim ve saglik gibi alt gelir grubu i¢in dnemli olan s6z konusu sektorlere
yapilan harcamalarin azalmasi yoksullugu derinlestirerek bireylerin sagligin1 olumsuz
etkileyecektir. Gelismekte olan iilkelerde para basarak borglarin finanse edilmesi yoneticilerin
makroekonomik istikrarsizlik yaratmak istememesi gerekcesiyle uygun bir secenek olarak
gorilmemektedir. Bu durumda devletin i¢ bor¢lanma yoluna bagvurmasi bir baska secenek
olarak gosterilebilir. Ancak ulusal faiz oranlarmi artirarak 0zel sektOr yatirimlarinin
diglanmasina sebep olabileceginden i¢ borglanma yolu genellikle iyi bir secenek olarak kabul
edilmemektedir. Boylece dis bor¢ ve saglik arasindaki iliski diglama etkisi kapsaminda ele
alinabilmektedir (Bese ve Friday, 2021a:2; Manasseh vd., 2022:2; Naeem ve Sherbaz,
2016:824).

Dis borcun ekonomik biiyiime ve kalkinma kanaliyla da saglig: etkilemesi s6z konusu
olabilecektir. D1s borglar ile ekonomik biiylime ve yoksulluk arasindaki baglanti1 dogrudan veya
dolayl olarak iki sekilde ortaya cikabilmektedir. Dogrudan etki, dis borclardan saglanan
fonlarin saglik alaninda kullanilip kullanilmadigina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dolayh
etki ise, yatirnm ve ekonomik biiyiime kanaliyla ortaya ¢ikmaktadir. Dis borglar ekonomik
buyumeyi pozitif ya da negatif yonde etkileyebilecektir (Zaghdoudi ve Hakimi,2017:655). D1s
bor¢larin ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemesi dis borglarn verimli Uretim alanlarina
aktarilmasina baglidir(Manasseh vd., 2022:3). Ancak yapilan ampirik ¢alismalarda yiiksek dis
borglarin ¢ogunlukla ekonomik biiylime ve yatirimlar1 negatif etkileyecegi belirlenmistir. Dig
borglarin ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemesi borg fazlaligi teorisi (overhang theory) ile
aciklanmaktadir. Bor¢ fazlaligi hipotezine gore, dis borglarin yiiksek seviyelere ulagmasi
neticesinde gelecekteki bor¢ ylikiiniin, iilkenin geri 6deme giiclinden daha biiylik olmast
durumunda yerli ve yabanci yatirimlarin azalmasi s6z konusudur. Bir baska deyisle 6denmemis
borglar, nihayetinde o kadar biiyiik hale gelir ki, yatirimlar verimsiz olur ve azalir. Bunun
sonucunda ekonomide daralma meydana gelir. Ilaveten, ylksek borg yiki tilke kaynaklarinin
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borcun geri 6demeleri igin yurt disina transfer edilmesine yol agacagindan tilke ekonomisindeki
likidite, sermaye olusumu ve biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir. Ayrica borg fazlaligi
teorisine gore yiiksek borg stoklari, borglarin finansmani ic¢in yoneticilerin istenmeyen
uygulamalara basvuracagi beklentisini olusturabilir. S6z konusu bu olumsuz beklenti ve
belirsizlik ortami, 6zel sektoriin yatirim projelerini ertelemesine, sermayenin yurtdigina
kagmasina ya da tasarruflarin kisa vadede yliksek getiri saglayacak spekilatif alanlara
yonelmesine yol acarak da ekonomide daralma meydana getirebilir. Kisaca ylksek borg
seviyesinin ekonomik biiytimenin siirdiiriilebilirligi ve yoksullugun azaltilmas1 i¢in engel teskil
edecegi ifade edilmektedir (Loko vd.,2003:5; Zaghdoudi ve Hakimi,2017:656).

Diger taraftan bor¢ dogrudan da insan sagligin1 olumsuz etkileyebilir. Clnki borcun
yiiksek olmasi, insanlarin geri ddeme konusunda stres yagamasina ve sagliklarinin bozulmasina
sebep olur. Bir bagka deyisle borg, insanlar icin bir endise kaynagini ifade edecektir. Bu nedenle
borg, insanlar igin fiziksel ve zihinsel agidan rahatsizliklar yaratabilecektir. Ayrica borcun yol
actig1 bu tiir stresler, alkol tiiketimi, kotii beslenme ve sigara icme gibi sagliksiz davranislara
sevkedebilecektir (Clayton vd., 2015:52; Alola ve Oztiirk, 2021).

Ekonomik biiylime ve kalkinma i¢in saglik sektoriiniin gelismesi ve dolayisiyla saglik
sektoriiniin finansman1 6nem tastyan konulardandir (Ma vd., 2022:1). Saghgin gelismesini
etkileyen faktorlerle ilgili literatiirde genellikle saglik harcamasi, ekonomik buylme ve
dogrudan yabanci yatirnrmlarin (DYY) 6n plana ¢iktigi goriillmektedir. Ancak saglik iizerinde
dis bor¢lanmanin da etkisinin olabilecegi ileri siiriilmektedir. Bu ¢alismanin amaci da dis
borg¢larin saglik tizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amagla Ust gelir grubu tlkeler Gzerine bir
analiz gergeklestirilmistir. Calismada dis borglarin ve DY'Y’nin saglik tizerindeki etkisi birlikte
arastirilmistir.

Calismanin ilerleyen boliimiinde dis borg ve saglik arasindaki iliskiyi inceleyen literatiir
Ozetine yer verilmistir. Daha sonra g¢alismada kullanilan yontem ve kullanilan veri seti
tanitilmistir. Son olarak analizlerden elde edilen bulgular agiklanarak sonu¢ kismina
deginilmistir.

2. LITERATUR OZETIi
2.1.D1s Bor¢— Saghk Iliskisi

Literatlirde dogrudan dis borglarin sagliga etkisini arastiran ¢aligmalar mevcut olmakla
birlikte sinirli sayidadir. Bu ¢alismalarda saglik gostergesi olarak genellikle yasam beklentisi
ve Olim oranlarmin kullanildigi ve elde edilen bulgularda ¢ogunlukla dis borglarin saglig
olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Ornegin, Bradshaw ve Wahl (1991), 62 gelisen ekonomiyi
ele almig ve OLS yaklasimini kullanmistir. Yazarlar analiz sonucunda dig borcun yasam
beklentisi tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini tespit etmistir. Ancak yazarlar dis borcun
Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde, ortalama yasam siiresi beklentisini iyilestirici etkisi bulundugunu
gozlemlemistir. Ma vd. (2022) ise, dis borglarin sagliga etkisini gelisen Asya iilkeleri
(Banglades, Malezya, Filipinler, Tayland, Sri Lanka, Cin ve Hindistan) i¢in aragtirmistir. Yazar
caligmasinda, 1991°den 2019’a kadar olan yillar1 panel ARDL (autoregressive distributed lag)
yontemi ile analiz etmistir. Yazar ¢alismasinin sonucunda uzun dénemde dis borcun, bebek
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Olimlerini artirdigin1 ve yasam beklentisini azalttig1 gozlemlemistir. Yazar ayn1 ¢aligmada
DY Y ’nin, bebek 6liimlerinin diismesine ve ortalama yasam siiresinin artmasina neden oldugu
bulgusuna ulasirken saglik harcamalarinin yasam beklentisini iyilestirdigini tespit etmistir.
Tirkiye ekonomisine odaklanan Bese ve Friday (2021a) ise, yasam beklentisi ile dis borg
arasindaki baglanttyr 1974-2017 donemi i¢cin ARDL metodu ile analiz etmistir. Yazar
caligmasinda kisa ve uzun donem dis bor¢ ayrimi yaparak analizini gergeklestirmistir.
Calismada ayrica nedensellik iligkisi de Toda -Yamamoto testi ile sorgulanmig ve yasam
beklentisinden kisa ve uzun donem dis borglara dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Dis borg ve saglik iligskisinde Tasleem (2021), Giiney Asya iilkelerinden Sri Lanka, Banglades,
Pakistan ve Hindistan Ulkelerini ele alarak panel sabit etki yontemine bagvurmustur. Tasleem
(2021), soz konusu iilkelerde dis bor¢ 6demelerindeki artisin devletin saglik ve egitim gibi
sosyal harcamalarin1 azaltmasiyla sonuglandigini belirlemistir. Benzer sekilde Fosu (2008) da
dis borcun saglik harcamalarini negatif etkiledigi bulgusunu elde etmistir. Abbas vd. (2020) ise,
ortalama yasam siiresinin dis bor¢ lizerindeki olasi etkisini dikkate almistir. Yazar ¢alismasinda
Giliney Asya iilkelerinden Sri Lanka, Banglades, Pakistan, Nepal ve Hindistan iilkelerine
odaklanmis ve panel sabit etki ile GMM teknigine yer vermistir. Analizlerde ulasilan bulgularda
ortalama yasam siiresinin dig borglara katkida bulundugu goriilmiistiir.

Dis borglarin saglik iizerinde dolayli etkisinin olabilecegi kanallardan ekonomik
blylme ve yoksulluk ile iliskisini analiz eden ¢alismalar literatiirde nispeten daha fazladir.
Ornegin Loko vd. (2003), GMM (generalised method of moment) yéntemini kullanarak alt gelir
grubu Ulkelerde dis borcun yoksulluk {izerindeki roliinii 1980- 2012 zaman araligi igin
sorgulamistir. Calisma sonucuna gore, dis borg yoksullugu tetiklemektedir. Ayni ¢alismada kisi
bast gelirin bebek Oliim oranini negatif etkilerken yasam beklentisini pozitif etkiledigi
gbzlemlenmistir. Dig borcun yoksulluk {izerindeki etkisini ele alan bir baska c¢alismada
Saungweme ve Mufandaedza (2013), Zimbabve ekonomisini incelemistir. OLS yaklagimini
kullanan Saungweme ve Mufandaedza (2013) iilkede altyapinin iyilestirilmesine yardimci
olabilecek kaynaklarin bulunmasina ragmen dis borg geri 6demelerinin énemli dlgiide artmasi
nedeniyle saglik ve egitim sektorleri gibi alanlarin s6z konusu kaynaklardan faydalanamadigini
belirlemistir. Bebek 6liim oranlar1 da bu durumdan olumsuz etkilenmistir. Naeem ve Sherbaz
(2016) ise Pakistan ekonomisi igin i¢ borg ve dis borcun yoksulluk tizerindeki etkisini ayr1 ayri
degerlendirmistir. Johansen teknigini tercih eden Naeem ve Sherbaz (2016), 1973'ten 2013'e
kadar olan verileri kullanmistir. Calisma sonucunda ulasilan bulgular i¢ ve dis borcun her
ikisinin de yoksullugu artirdig1 seklindedir. Pakistan’da dis borcun yoksullugu artirdigini tespit
eden bir bagka ¢alisma ise Sheikh ve Alam (2013) tarafindan yapilmistir. Zaghdoudi (2018) ise
dis borg ile sagligi da igeren insani gelisme endeksi arasindaki baglantiy1 ele almistir. Yazar,
95 gelismekte olan iilkeyi 2002-2015 yillari i¢in analiz etmis ve dis borglarin belli bir seviyeye
erisene kadar insani gelisme endeksini pozitif etkiledigini belirlemistir. Dis bor¢lar belli bir esik
diizeyini astiginda ise insani gelisme endeksini negatif etkilemektedir. Butts (2009) ise Latin
Amerika Ulkelerini Granger nedensellik testine basvurarak analiz etmis ve 1970-2003
doneminde bir¢ok iilkede ekonomik biiylime ile kisa déonem dis borglar arasinda ¢ift yonlii
nedensellik oldugu bulgusuna ulagmistir. D1s borg¢larin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini
ele alan bir bagka calisma Manasseh vd. (2022)’ye aittir. Yazar 30 Sahra Alt1 Afrika tilkesini
GMM yontemi ile analiz etmis ve elde edilen kanitlar dis borglar ile dis borglardaki volatilitenin
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ekonomik daralmaya yol actigi yoniindedir. Mahumud vd. (2013) ise, ekonomik blyime ve
saglik harcamasinin toplum sagligina etkisini Banglades 6rnegine odaklanarak incelemistir.
Yazar 1995-2011 yillarim1 kapsayan analiz sonucunda kisi bast GSYIH ve saglik
harcamasindaki artigin yasam beklentisiyle pozitif iliskili oldugunu tespit etmistir.

Ote yandan saglik ve ekonomik bilyiime arasinda ters yonde bir etki de
gerceklesebilecektir. Bir bagka deyisle saglik, ekonomik blyumeyi etkileyebilecektir.
Bireylerin ve toplumun sagligindaki iyilesmenin insanlarin yaraticiligi, 6grenme kapasitesi ve
becerilerini artirarak beseri sermaye vasitasiyla ekonomik biiyiimeyi hizlandirabilecegi teoride
kabul gérmektedir(Bese ve Friday (2021a:4).

2.2.Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar — Saghk Iliskisi

Saglig1 etkileyen bir bagka faktdr ise dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)’dir. DYY,
saglik iizerinde yoksulluk ve istihdam vasitasiyla etki yaratabilecektir. Ornegin DY'Y’lerin yeni
teknoloji ve bilgileri gelismekte olan iilkelere transfer etmesi ekonomik biiylimeyi artirarak
saglig1 olumlu etkileyebilir. DYY’nin sagligi olumlu etkilemesi, DY'Y’nin ekonomik bilylime
ve dolayisiyla gelirde artis yaratarak insanlarin daha kaliteli ve daha fazla sagliga erisimine
imkan vermesini ortaya koymaktadir. Ayrica DY'Y dogrudan saglik sektdriine yonelik gelebilir.
Bu durumda saglikla ilgili mal ve hizmetlerin daha diisiik maliyetlerle saglanmasi
gerceklesecektir. DY'Y’nin yoksullugu azaltici etkisi tizerinde iilkelerin kurumsal yapisinin ve
finansal sisteminin de belirleyici olacag: ifade edilmektedir. Kurumsal kalitenin oldugu ve
finansal yapinin gelistigi iilkelerde DYY’nin yoksulluk azaltici etkisinin daha gii¢lii olacagi
savunulmaktadir. Ilaveten, gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelere kiyasla DYY’nin
yoksulluk Uzerindeki etkisi daha fazla olacaktir. Ancak DYY’nin gelismekte olan Ulkelerde
imalat sektoriine yonelmesi gevre kalitesini azaltarak sagligin bozulmasina da yol agabilecektir.
DYY yoksullara yonelik dogrudan sosyal yardim projeleri de gergeklestirebilir. Bu kapsamda
Oornegin yabanci igletmelerin insanlara {icretsiz saglik taramasi yapmasi sagligi
gelistirecektir(Ma vd., 2022:2-5; Anetor vd.,2020:4).

DYY-saglik arasindaki iligkiyi ele alan ¢alismalardan OECD iilkelere odaklanan Herzer
ve Nunnenkamp (2012), DYY’nin yasam beklentisini negatif etkiledigini belirlemistir. Alam
vd. (2016) ise DY ve ticari disa agikligin saglik iizerindeki etkisini birlikte incelemistir. Yazar
Pakistan’da dis borglarin ve ticari disa agikligin yasam beklentisini 1972- 2013 zaman
araliginda pozitif etkiledigini belirlemistir. Ayni ¢alismada yazar DY ve ticari disa a¢ikliktan
yasam beklentisine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gozlemlemistir. Burns vd.
(2017), DYY’nin saglik iizerine olas1 etkisini ele alan bir bagka ¢alismadir. Alt ve orta gelir
ulkelerinden 85’ini ele alan ¢alismada DY'Y’nin yasam beklentisini pozitif etkiledigi bulgusuna
ulasilmistir.

Idrees ve Abu Bakar (2019) ise Pakistan ekonomisine odaklanmis ve ARDL teknigini
kullanmustir. Idrees ve Abu Bakar (2019) ¢alismasinda DYY’deki artisin Pakistan’da sagligi
olumlu etkiledigi kanitina ulagsmistir. DY'Y ve yasam beklentisi arasinda benzer bulgular elde
eden bir baska c¢alisma Bese ve Kalayci (2021b)’a aittir. Yazarlar ¢calismasinda 1974- 2017
yillarim1 dikkate alarak dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL ile analiz gerceklestirmistir.
Analiz sonuglarina gére DYY, yasam beklentisini pozitif etkilemektedir. Disa agikligin ise
yasam beklentisi ilizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. DY'Y-
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saglik konusunu Pakistan ekonomisi i¢in arastiran Chaudhry vd. (2022), dogrusal olmayan
ARDL yontemini kullanmistir. Yazar, kamu harcamalarindaki artigin ve saglik hizmetlerine
yapilan yatirimlarin Pakistan'da yasam beklentisini artiracagini belirlemistir. Bir bagka
calismada Shahid vd. (2019) DYY, ekonomik biiyiime ve saglik iligskisini Giiney Asya
ulkelerinden Sri Lanka, Pakistan, Nepal, Butan, Hindistan ve Banglades iilkelerini ele alarak
incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, DYY saglik ile pozitif iliskili, ekonomik biiylime
bebek Sliimleri ile ters iliskilidir.

3. VERI VE YONTEM

Bu ¢alismada dis borglarin saglik tizerindeki etkisi sorgulanmistir. Dis borg ile birlikte
ekonomik biyime, enflasyon ve DYY ’nin saglik iizerindeki etkisi de incelenmistir. Dis borg
gostergesi olarak toplam dis bor¢larm GSYIH igerisindeki oran kullanilmistir. Saglig: temsil
etmek lizere yasam beklentisi verisi mevcut literatiir 6rnek alinarak tercih edilmistir. Dis borcun
saglik tizerindeki etkisini tespit etmek lizere asagidaki model olusturulmustur;

SAGLIK;, = 6,BORC;, + 6, GDP;, + 65DYY,, + 0, ENF;, + 0, + €;; (1)

Buradaki SAGLIK;;, saghg ifade etmektedir. Modeldeki agiklayici degiskenlerden
BORC;;, GDP;, DYY;;, ENF;;, sirastyla dig borlari, ekonomik biiytimeyi, DYYyi ve enflasyonu
gostermektedir. DYY’yi yansitmak {izere DYY nin GSYIH’ya oranini, ekonomik biilyiimeyi
temsil etmek {izere ise kisi basi reel GSYIH degeri kullanilmistir. Enflasyon orani olarak ise,
tilkketici fiyat endeksinden faydalanilmistir. Degiskenlere ait veriler Dilnya bankasindan
almmistir. Calismada 302 Ust-orta gelir grubu tilke 1994-2019 dénemi igin analiz edilmistir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Esitlik (1)’deki model panel sabit etkiler yaklasimi ile tahmin edilmistir. Analizlerden
elde edilen sonuglar Tablo 1’de 6zetlenmistir. Buradaki sonuglara gore yasam beklentisi
tizerinde dis borclarin negatif etkisi bulunmaktadir. Bir baska deyisle dis borg¢lardaki artis
sagligi olumsuz etkilemektedir. Ulasilan bu sonu¢ Ma vd.(2022)’nin gelisen Asya iilkelerinden
Banglades, Malezya, Filipinler, Tayland, Sri Lanka, Cin ve Hindistan’1 kapsayan ¢aligmasinda
ulastig1 kanitlarla uyumludur.

Tablo 1. Sabit Etki Tahmin Sonucu

degiskenler katsay1 Std.hata t-istatistigi olasilik
BORC -1.816359 0.391370 -4.641024 0.0000
GDP 0.001289 4.85E-05 26.55963 0.0000
ENF -0.000619 0.000339 -1.824246 0.0685
DYY -5.52E-05 0.016564 -0.003330 0.9973
C 64.59819 0.299099 215.9757 0.0000
R? 0.888894

Adj-R? 0.883980

F testi 180.8586(0.000)

2 Cin, Bulgaristan, Kolombiya, Belarus, Arnavutluk, Cezayir, Ermenistqn, Azerbaycan, Belize, Bostana, Brezilya, Kosta
Rika, Dominik Cumhuriyeti, Ekvador, Fiji, Gabon, Guatamala, iran, Urdiin, Jamaika, Kazakistan, Mauritius, Meksika,
Paraguay, Peru, Rusya, Guney Afrika, Tayland, Tonga, Turkiye
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Modelde yer alan agiklayic1 degiskenlerden enflasyonun yasam beklentisi iizerinde negatif
etkisinin oldugu goriilmektedir. Ayrica Tablo 1’de ekonomik biiylime, yasam beklentisi ile
pozitif iligkili iken DYY nin yasam beklentisi lizerinde istatistiksel olarak anlaml1 bir etkisinin
olmadig1 gortlmektedir.

5. SONUC

Bu ¢alismada dis borglarin sagliga etkisi arastirilmistir. Bu kapsamda DY'Y, enflasyon
ve ekonomik blytimenin sagliga etkisi de sorgulanmistir. Caligmada {ist-orta gelir grubu Glkeler
1994-2019 doénemi igin panel sabit etki yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarinda dis
bor¢larin sagligr olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Enflasyon oraninin da sagligi negatif
etkiledigi gdzlenmistir. Ilaveten DYY’nin saglik {izerinde anlamli bir etkisi bulunmazken
ekonomik biiylimenin saglig1 pozitif etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

Elde edilen bu sonuglara gore, dis borg¢lardaki artisin yasam beklentisini azalttigindan
saglig1 olumsuz etkiledigi goriilmektedir. D1s borcun yasam beklentisini azaltmasi, insanlarin
gelirinin azalmasi dolayisiyla sagliga erisiminin zorlasmasiyla agiklanabilir. Bu durumda dis
borglardaki artisin tilkedeki ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyerek ve yoksullugu artirarak
sagliga erisimi zorlastirdigi sdylenebilir. Ayrica dis bor¢ 6deme yiikiimliliiklerinin yerine
getirilebilmesi icin devletin saglik harcamalarini azaltmasi s6z konusu olabilir.

Sonug olarak Ulkedeki sagligin iyilestirilmesi i¢in yoneticiler ekonomik blylmeye
6nem vermelidir. Boylece ekonomik biiyiime ve istihdam artisi1 ile birlikte bireylerin geliri
artacagindan daha Kaliteli bir saglhiga erisim miimkiin olabilir. Dis bor¢larin siirdiiriilebilir bir
seviyede gergeklestirilmesi de sagligin gelisimine katki sunabilecektir. Ayrica yoneticilerin
enflasyonu diisiirecek politikalara bagvurmasi sagligin gelisimini saglayabilecektir. DYY’yi
tesvik eden politikalarin ise saglik lizerinde bir yansimasi beklenmeyecektir.
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TURKIYE’DE MAKROEKONOMIK VE FINANSAL DEGISKENLERIN
DOVIZ KURU UZERINDEKI ETKILERi: KISMI EN KUCUK
KARELER YAPISAL ESITLIK MODELLEMESI
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1. GIRIS

Doéviz kurlarmin iktisadi analizlerdeki roliinii test edip anlamak, 6zellikle ampirik
analizlere odaklanan arastirmacilar i¢in her zaman ¢ekici olmustur. Ekonomiler igin takip
edilmesi gereken degiskenler arasinda 6nemli bir role sahip olan doviz kuru, bir ekonomide faiz
oranlari, enflasyon ve ticaret dengesi gibi temel makroekonomik gostergeler ile etkilesim
halindedir. Ayrica, bir tilkenin para biriminin diger tilkelerin para birimlerine kars1 performansi
o llkenin kiiresel ekonomide uluslararasi rekabet gicunun énemli gostergelerinden bir
tanesidir. Ozetle, kur hareketleri disa acik bir ekonomide basta politika yapicilar, yatirimeilar,
sirketler ve tiliketiciler olmak tiizere neredeyse biitiin iktisadi aktorlerin davranislarini
etkileyerek iktisadi ve finansal performans iizerinde etkili olmaktadir.

Bu konuda yapilan teorik ve ampirik ¢aligmalar, gesitli makroekonomik ve finansal
degiskenlerin doviz kurlar {izerindeki etkilerini dikkate almislardir. S6z konusu ¢alismalar
doviz kuru dinamiklerinin genel olarak parasal faktorlere, tilkeler arasindaki nisbi ticaret
hadleri, faiz oranlari, iiretim faktérleri gibi makroekonomik faktorlere ve risk faktorlerine bagl
oldugunu ileri siirmislerdir (Isard, 1980; Hacche, 1983; Hassan vd., 2017). Glvencesiz faiz
orani paritesi, satin alma giicii paritesi, parasal doviz kuru yaklasimi ve Taylor kural1 gibi teorik
modellerle de doviz kuru hareketlerini anlamaya ydnelik ¢alismalar ortaya konmustur (Costa
Fernandes, 1982). Makroekonomik degiskenlerin doviz kuru hareketlerini nasil etkiledigini
inceleyen ¢alismalardan elde edilen bulgulara gore faiz oraninin nisbi olarak yiiksek oldugu
ekonomilerde ulusal para biriminin deger kazandig1 ve enflasyon diizeyi yiiksek ekonomilerde
ulusal para biriminin degerinin diistiigii tespit edilmistir. Ilaveten, Hui ve Chung (2011) ulusal
para biriminin rekabet giiciinlin iilke riski ile pozitif yonlii bir iligkiye sahip oldugunu
belirtmislerdir. Bir baska deyisle, bir iilke ekonomisinin ya da finansal siteminin riskli olmast
ulusal para biriminin deger kaybetmesine neden olduguna dair bulgular elde etmislerdir.
Tunaer-Vural (2019), 1989-2014 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik veriler yardimryla Tiirk lirasi
ile onun temel belirleyicileri arasinda olasi uzun dénem iligkisini Johansen es biitiinlesme
analizi ve vektor hata dizeltme modeli (Vector Error Correction Modeling-VECM) yaklagimi
ile test etmistir. Caligma, Tiirk lirast i¢in reel doviz kurunun belirleyicileri olarak, kisi basina
reel GSYH, disa agiklik, merkezi yonetim borcunun GSYH'ye orani, net dis varliklar ve reel
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petrol fiyatlarin1 dikkate almistir. Yazar, degiskenler arasinda uzun dénem iligkisinin varligini
tespit ederken hata duizeltme modelinin tahmin sonuglarina gore ise kisi basina diisen GSYH,
petrol fiyatlari, mali harcamalar ve disa agikligin reel doviz kurunun temel belirleyicileri
oldugunu gostermistir. Degiskenler arasindaki iligkiler incelendiginde ise reel doviz kurunun
GSYH, petrol fiyatlar1 ve mali harcamalardaki artiglarla deger kazandigini, disa acikligin
artmasiyla deger kaybettigini raporlamistir. Adusei ve Gyapong (2017), kismi en kii¢iik kareler
yapisal esitlik modellemesi (Partial Least Squares Structural Equation Modeling-PLS SEM)
yaklagimiyla 1975 ile 2014 doneminde yillik veriler kullanarak Gana'da enflasyon, para
politikas1 faiz orani, cari islemler dengesi, para arzi, GSYH biiylime orani ve toplam dis borg
gibi ¢esitli makroekonomik degiskenlerin doviz kuru iizerindeki etkisini incelemistir. Déviz
kurunun para arzi, dis bor¢ ve GSYH biiyilimesi ile iliskisinin pozitif yonlii oldugunu faiz orant,
enflasyon ve cari islemler dengesi ile iliskisinin negatif yonli olduguna dair bulgular
sunmustur.

Bu boliim doviz kurlarmin belirleyicileri iizerine yapilan ampirik arastirmalara katki
saglamay1 amag¢lamaktadir. Bu ¢alisma Turkiye’de reel doviz kuru ve belirleyicileri arasindaki
iligskiyi 2013 Ocak ve 2021 Aralik arasinda aylik veriler kullanarak kismi en kiigiik kareler ile
yapisal esitlik modellemesi yaklasimiyla test etmeyi planlamaktadir. Adusei ve Gyapong
(2017) degiskenler arasinda gruplandirmayi1 korelasyon katsayilarina gore yaparken bu
calismada gruplandirma faktor analizi ile elde edilmistir. Tunaer-Vural (2019) tarafindan
analize dahil edilmeyen ve llke risk gostergesi olarak kabul edilen finansal bir degisken olan
kredi temerriit takas1 bu bélimde kurulan modele dahil edilmistir. Aduesi ve Gyapong (2017)
ve Tunaer-Vural (2019) sirastyla yillik ve ¢eyrek donemlik veriler kullanirken bu ¢aligmada
aylik veri kullanilmistir.

Yapilan analiz sonucunda bu boliimde dikkate alinan makroekonomik ve finansal
degiskenlerin hem kendi aralarinda hem de doviz kuru tizerinde etkili oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Ozellikle finansal degiskenlerin makroekonomik degiskenlere kiyasla déviz
kurunu daha fazla etkiledigi tespit edilmistir. {laveten, tilke risk priminin doviz kuru tizerindeki
etkisinin kuvvetli oldugu raporlanmaistir.

Calismanin geri kalan kismi su sekilde organize edilmistir. 2. Kisim veri seti ile ilgili
bilgiler vermistir. 3. Kisim kullanilan analiz yontemini ve elde edilen bulgular1 ayrintilariyla
ele almistir. 4. Kisim ise ¢aligmay1 sonu¢landirmistir.

2. VERI

Analiz igin Tlrkiye ekonomisine ait degiskenler kullanilirken s6z konusu degiskenlere
ait zaman serileri aylik frekansli olup 2013 Ocak ve 2021 Aralik aras1 donemi kapsamaktadir.
Kullandigimiz degiskenlere ait zaman serilerinin ayni anda ulasilabilir baslangi¢ tarihleri
dikkate alinarak séz konusu tarih araligi belirlenmistir®. Model tahmini igin kullanilacak
degiskenlere ait zaman serileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri
dagitim sistemi (EVDS), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Bloomberg terminali iizerinden

3 Mevsimsel etkilerden arindirilmus ihracat ve ithalat degiskenlerine ait zaman serileri TUIK tarafindan, bildigimiz kadaryla,

2013 y1l1 baglangig tarihli olarak yayimlanmaktadir.
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temin edilmistir. Bu c¢alismada doviz kurunu (DOViZ) etkiledigi test edilecek degiskenler
enflasyon (ENF), para politikasi faiz oran1 (FAIZ), dis ticaret dengesi (TIC), finansal derinlik
(M2) ve iilke risk primi (KTT) olarak secilmistir. S6z konusu degiskenlerin elde edilmesinde
kullanilan veriler ve kaynaklar:1 Tablo 1’ de gdsterilmistir.

Tablo 1. Degiskenler ve Veri Kaynaklar

Degisken Aciklama Degiskenin Elde Edilisi Kaynak

DOViZ  Kur 1 ABD dolar1 (TL cinsinden satis fiyati) EVDS

ENF Enflasyon Tiiketici fiyat endeksi (yillik yiizde degisimi) EVDS

FAizZ Para politikasi 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani EVDS
faiz oram

Tic Dis ticaret Thracat ve ithalat arasindaki farkin Gayri Safi Yurti¢i Hasila TUIK
dengesi (GSYH) miktarina orani (mevsimsel etkilerden arindirilmis)

M2 Finansal derinlik Para arz1 miktariin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) EVDS

miktarina orani (mevsimsel etkilerden armdirilmis)
KTT Ulke risk primi  Kredi Temerriit Takasi (endeks) Bloomberg

Calismada bagimli degisken olarak kullanilan DOVIZ degiskeni ABD dolarmin TL
cinsinden satis fiyati olarak kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlerden olan ENF i¢in tiiketici fiyat
endeksi zaman serisinin yillik yiizde degisimi hesaplanmis ve analize dahil edilmistir. FAIZ
degiskeni ise TCMB tarafindan para politikas1 gostergesi olarak kullanilan bir hafta vadeli repo
faiz oran1 dikkate alinarak analizde kullanilmistir. TIC degiskeni dis ticaret dengesini temsil
ederken ihracat ve ithalat arasindaki farkin GSYH miktarina orani alinarak dikkate alinmistir.
M2 degiskeni para arzi gostergesi olarak finansal derinligi temsil etmek (zere analize dahil
edilmistir. S6z konusu degisken TIC degiskeninde oldugu gibi GSYH miktarina gore orani
almarak analize dahil edilmistir. TIC ve M2 degiskenleri elde edilirken kullanilan GSYH
miktar1 ceyreklik frekanstan aylik frekansa interpolasyon kullanilarak dontistiiriilmiistiir.
Ayrica bu iki degisken mevsimsel etkilerden arindirilmis serilerdir. Son olarak KTT degiskeni
tilke risk primini ifade etmek tizere kredi temerriit takas1 serisinin logaritmik versiyonu olarak
calismada kullanilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin zaman serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo
2’de verilmistir. Istatistikler, serilerin diizey ve ham versiyonlar1 dikkate almarak
raporlanmistir. Sunulan tanimlayici istatistiklerden g¢arpiklik, serilerin ortalama etrafindaki
dagiliminin asimetrisini 6lgerken, basiklik degeri ise serilere ait dagilimlarin normal dagilima
gore diizliigiinii 6lgmektedir. Carpiklik degerleri biitlin serilere ait dagilimlarin sag kuyruga
sahip oldugunu gostermistir. Basiklik degerleri dikkate alindiginda ise DOVIZ, FAIZ, TIC ve
KTT serilerine ait dagilimlarin platikurtik, ENF ve M2 degiskenlerine ait serilerin
dagilimlarinin ise normal dagilima gore leptokurtik oldugu goriilmiistiir. Bir baska deyisle,
serilerin normal dagilima sahip olmadigi belirlenmistir. Analize kullanilan degiskenlerden
oynaklig1 en fazla olan zaman serilerinin finansal degiskenler olan M2 ve KTT degiskenlerine
ait zaman serilerine ait oldugu ortaya ¢ikmistir.
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Tablo 2. Tanimlayic Istatistikler

pOVizZ ENF FAIZ TiC M2 KTT
Ortalama 4,42 11,81 11,24 -2,41 204,27 290,24
Medyan 3,66 10,25 8,13 -2,31 199,44 258,78
En Biyiik 13,53 36,08 24,00 -0,32 288,34 599,24
En Kigiik 1,76 6,13 4,50 -4,01 176,92 121,93
Standart Sapma 2,34 5,10 5,99 0,85 21,23 117,15
Basiklik 1,00 3,95 -0,25 -0,59 3,34 -0,14
Carpiklik 1,06 1,67 1,04 0,15 1,72 0,85
Gozlem 108 108 108 108 108 108

Sekil 1, ¢alismada kullanilan degiskenlerin zaman serilerini gdstermektedir. DOVIZ
degiskenine ait seri incelendiginde analiz donemi i¢inde yukari yonlii bir hareket gdstermistir.
Ozellikle 2018 y1linin ikinci ve iigiincii ¢eyrekleri arasinda belirgin bir yiikselis kaydedilmistir.
S6z konusu zaman serisi 6rneklem doneminde Tiirk lirasinin ABD dolar karsisinda deger
kaybettigini ifade etmektedir. ENF serisi 2018 yilinin ikinci ¢eyregine kadar yatay bir seyir
izlerken 6zellikle kurdaki ani yiikselise denk gelen donemde sert bir yiikselis gosterdikten sonra
2019 yilmin sonuna dogru dnceki seviyelerine dogru hareket etmistir. Kisa bir siire yatay
seyrine devam eden enflasyon orani 2020 yilinin sonu itibariyle tekrar yiikselme egilimi
gostermistir. Kur sicrayisinin ve enflasyonun sert yiikselis gosterdigi donemde FAIZ
degiskeninde de benzer bir hareket oldugu, faiz oranlarinin arttig1 ve sonrasina kademeli olarak
azalmis oldugu gdzlemlenmistir. Ozellikle Kovid-19 salgin déneminin etkilerinin hissedilmeye
basladig1 doneme kadar yatay bir seyir izleyen M2 degiskeni, finansal derinligi arttirmaya
yonelik politikalar neticesinde 2020 y1linin ortalarma dogru bir yiikselis gostermistir. Ulke risk
primini temsil eden KTT degiskeninin zaman serisine ait hareketler incelendiginde 2018 yilina
kadar yatay sayilabilecek bir hareket varken sonrasinda ise ilgili seride oynakligin arttig1 tespit
edilmistir. Hem ulusal ekonomi hem de kiiresel ekonomideki gelismelere bagli olarak hareket
eden KTT serisi 2018 Oncesi ve sonrasi olarak farkli hareketler gostermistir. Genel olarak dis
ticaret acig1 verildigini gosteren zaman serisi incelendiginde 6zellikle TL’nin ABD dolar1
karsisinda deger kaybettigi donemde dis ticaret agiginin azaldig1 gézlemlenmistir.

Sekil 1. Degiskenlere ait Zaman Serileri

DOVIZ (ABD/TL) ENF (%)
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3. YONTEM

Kurulacak olan modelde doviz kuru bagimli degisken, para politikas1 faiz orani,
enflasyon, dis ticaret dengesi, M2 para arz1 ve iilke risk primi agiklayic1 degiskenler olarak
dikkate alinmistir. Agiklayict degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti problemi
oldugundan ve aralarindaki iligkiler dogrusal olmadigindan dolay1 ¢oklu dogrusal regresyon
analizinin yapilmasi uygun degildir. Coklu dogrusal baglanti probleminin varliginda agiklayici
faktor analizi 6nerilen yontemlerden biridir (Hair vd., 2013) Bu sebeple bagimsiz degiskenler
Uzerinde agiklayici faktor analizi yapilmistir. Cok degiskenli modelin es zamanli olarak
incelenmesi ve boyutlar arasindaki nedensellik iliskilerinin tespitinde ikinci nesil yontem olarak
adlandirilan Yapisal Esitlik Modeli (YEM) kullanilmaktadir (Fornell, 1985). Bu calisma
kapsaminda, boyutlarin birbirleri arasinda ve bagimli degisken iizerindeki nedensellik iliskileri
ve etki diizeylerinin es zamanli olarak tespit edilmesi amacglanmistir. Boyutlar arasindaki
iliskinin dogrusal olmamasi sebebiyle bu ¢alismada dogrusal olmayan kismi en kiclk kareler
yontemi ile yapisal esitlik modeli kullanilmistir.

3.1. Aciklayicr Faktor Analizi

ENF, FAIZ, TIC, M2 ve KTT degiskenlerini kendi iglerinde boyutlandirmak igin
aciklayici faktor analizi yapilmistir. Kullanilan faktor analizinde faktorlesme yontemi olarak
asal bilesenler analizi, eksen dondiirme islemi icin Varimax yoéntemi kullanilmistir. Oz
degerlere gore faktor sayisi belirlemede faktor sayisi 1 ¢iktigindan dolay1 faktor sayisi 2 olarak
belirlenmistir. Veri seti biyiikliigiiniin uygunlugu i¢in (Kaiser-Meyer-Olkin) KMO testi
yapilmaktadir ve bu degerin 0,50’de biiyiikk olmasi istenmektedir (Hair vd., 2013). KMO
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degerinin 0,644 c¢ikmasi, veri seti biylkliginin faktdr analizi i¢in uygun oldugunu
gostermektedir. Degiskenler arasi korelasyonlarin uygunlugu igin Kiresel Bartlett testi
kullanilir ve bu degerin %95 giiven araligi i¢inde anlamli olmasi istenmektedir (Hair vd., 2013).
Calismada Bartlett test sonucu anlamli ¢ikmustir ()((210) = 377,779, sig.= 0,000). Her bir

degiskenin varyansa etkisini gosteren ortak varyanslar (communalities) incelendiginde 0,50 nin
altinda bir degerin olmadigi ve degiskenlere ait ortak varyans degerlerinin 0,654-0,956
araliginda degistigi goriilmiistlir. Faktor analizi sonucunda olusan 2 boyut, toplam varyansin
%83,72’sini agiklamaktadir. Analiz sonucunda FAIZ, ENF ve TIC degiskenlerinin birinci
faktor altinda, M2 ve KTT degiskenlerinin ise ikinci faktor altinda birlesmislerdir. Faktorlere
ait isimlendirmede birinci faktore “Makro”, ikinci faktore ise “Finans” adinin verilmesinin

uygun olacagi dngoriilmiistiir.
3.2. Arastirma Modeli

Bu ¢alisma kapsaminda iki farkli model test edilecektir. Arastirma Modeli 1, “Finans”
gizli degiskeninin digsal gizli degisken oldugu model iken (Sekil 2), Aragtirma Modeli 2 ise
“Makro” gizli degiskeninin digsal gizli degisken oldugu modeli (Sekil 3) temsil etmektedir.
“Finans” gizli degiskeni, M2 ve KTT degiskenleriyle, “Makro” gizli degiskeni ise FAIZ, ENF
ve TIC degiskenleri ile agiklanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, bu iki boyut altinda incelenen
bes degiskenin, “D0Oviz Kuru” gizli degiskeni tizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu iligkinin
varligmma ve etkisine yapisal esitlik modelinin bir tiirii olan yol analizi ile bakilacaktir
(Maruyama, 1998). Finansal degiskenler arasindaki iligki ¢ogunlukla dogrusal olmamaktadir
(Kock, 2022). Bu sebeple gizli degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal olup olmadigina dikkat
edilmelidir*. WarpPLS 8.0 paket programi, gizli degiskenler arasinda dogrusal iliski olmasa
bile yol analizi yapabilmektedir.

Sekil 2. Arastirma Modeli 1

FAiZ ENF | TiC

o M2 DOViZ

/a / MAKRO

4 Gizli degiskenler arasindaki iligkilere ait grafikler EK 1’de gosterilmektedir.
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Sekil 3. Arastirma Modeli 2

Do6viz Kuru

KTT

3.3. Arastirma Hipotezleri

PLS-SEM’de hipotez testleri her bir yol katsayisina i¢in p degerlerinin hesaplanmasi ile
yapilmaktadir. Arastirmacinin iliskinin yonii hakkindaki bilgisine gore tek yonlii veya g¢ift
yonlu olarak test edilebilir (Kock, 2022). Bu ¢alismada kullanilan arastirma hipotezleri Tablo
3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Arastirma Hipotezleri

Tahmin edici gizli degisken olan “Makro” ve “Finans” gizli degiskenleri, “Doviz Kuru” bagiml

H1 degiskeni iizerinde etkilidir.

H2 Tahmin edici gizli degiskenler olan “Finans” ve “Makro” gizli degiskenleri arasinda pozitif bir iligki
vardir.

H3 Tahmin edici “Makro” gizli degiskeni ile bagimli degisken “Doviz Kuru” gizli degiskeni arasinda pozitif
bir iligki vardir.

Ha Tahmin edici “Finans” gizli degiskeni ile bagimli degisken “Doviz Kuru” gizli degiskeni arasinda pozitif
bir iliski vardir.

H5 “Finans” gizli degiskeni, “Makro” digsal gizli degiskeninin, “Doviz Kuru” bagimh gizli degiskenini
aciklamada aracilik etkisine sahiptir.

H6 “Makro” gizli degiskeni, “Finans” digsal gizli degiskeninin, “Doviz Kuru” bagimh gizli degiskenini

aciklamada aracilik etkisine sahiptir.

3.4. Kismi En Kii¢iik Kareler ile Yapisal Esitlik Modeli (PLS-SEM)

Yapisal Esitlik Modeli, Kovaryans Temelli Yapisal Esitlik Modeli (covariance based:
CB-SEM) ve Kismi En kiigiik Kareler ile Yapisal Esitlik Modeli (PLS-SEM) olarak iki farkli
istatistik yontem ile yapilabilmektedir. Bu iki yontemin amaglar1 birbirinden farkli olup, CB-
SEM tam model uygunluguna bir baska ifade ile gii¢lii bir teorinin dogrulanmasini
amaclanirken, PLS-SEM tahmine dayali uygulamalar ve teori olusturma amaciyla
kullanilmaktadir (Chin, 1998; Chin, 2010; Roldan ve Sanchez-Franco, 2012; Acar Bolat, 2021).
Bu ¢alisma kapsaminda onerilen modellere iliskin parametre tahminleri yapildigindan PLS-
SEM modeli tercih edilmistir,

PLS-SEM, Wold (1974, 1980, 1982) ve Lohmoller (1989)’1n ¢alismalar1 sonucunda
CB-SEM’e alternatif olarak onerilmistir. PLS-SEM, varyans tabanli bir yaklasimdir ve model
parametrelerinin tahminini yaparken tim bagimli degiskenlere ait agiklanan varyansi en
biyiklemeyi amaglamaktadir (Fornell ve Bookstein, 1982). PLS-SEM, parametrik olmayan bir
yapisal esitlik modelidir. Bu sebeple ¢oklu normal dagilim ve gézlemlerin bagimsizligi gibi kati
varsayimlarina sahip degildir. GOsterge sayis1 ve orneklem biiyiikliigiiniin artmas1 parametre

75



Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

tahminlerini daha tutarli hale getirmektedir. CB-SEM’de tahmin edilemeyen gizli degisken
skorlar1 PLS-SEM’de tahmin edilebilmektedir (Chin ve Newsted, 1999).

PLS-SEM’de yapisal model ve 6lgiim modeli olmak iizere iki yap1 bulunmaktadir.
Yapisal model, bagimli ve bagimsiz gizli degiskenler arasindaki yol modelini kapsamaktadir.
Olgiim modeli ise gizli degiskenler ile gostergeler arasindaki iliskinin yapisin gdstermektedir.
Bi¢imlendirici ve Yansitici olmak iizere iki farkli 6l¢iim modeli bulunmaktadir. Yansitict 6l¢iim
modelinde gostergeler, gizli degiskenin etkilerini temsil etmektedir. Bu sebeple gizli
degiskenden gostergelere dogru nedensellik s6z konusudur. Gizli degiskene ait degiskenler
arasinda yiiksek korelasyon bulunmaktadir. Gizli degisken yeterli gilivenirlilige sahipse
gostergeler birbirinin yerine gegebilirler. Bigimlendirici 6l¢iim modelinde ise gostergeler, gizli
degiskenin olugsmasina sebep olmaktadir. Bi¢cimlendirici 6l¢iim modelinde gostergeler, gizli
degiskenin bir yoniinii tanimladig1 i¢in birbirinin yerine gecemezler. Gostergeler arasinda ¢oklu
dogrusal baglant1 probleminin olmamasi1 gerekmektedir. Bu durum gosterge agirliklarinin
anlamsiz ve sabit olmamasina neden olmaktadir (Diamantopoulos ve Winklhofer, 2001; Hair
vd. 2016). Olctim modeli analizlerinde kullanilan algoritmalar 6l¢iim modelinin tiiriine, yapisal
modeli etkileyip etkilememesine gore ¢esitlilik gostermektedir. Yapisal modelin analizinde ise
Linear model dogrusal iligkilerle ilgilenirken, Warp modelleri U ve S dagilima sahip
modellerde kullanilmaktadir (Kock, 2022). Warp modelleri, hata kareleri toplamini en
kicukleyen en iyi uyuma sahip dogrusal olmayan fonksiyonu bularak tahmin edici gizli
degisken skorlarin1 guincellemektedir (Kock, 2010).

Bu calisma kapsaminda dogrusal olmayan kismi en kii¢iik kareler ile yapisal esitlik
modelini uygulamak i¢in WarpPLS 8.0 programi kullanilmistir. Analize ge¢ilmeden 6nce kayip
veri analizi (Aritmetik Ortalama) ve normalizasyon (-4 ile 4 arasinda) gibi veri 6n isleme
islemleri yapilmaktadir. Degiskenlere ait kayip veri bulunmadigindan bu agama gecilmis, tim
degiskenler -4 ile +4 arasinda normalize edilmistir. Analizde 6l¢lim modeli olarak yansitici
6l¢tim modeli kullanilmistir. Ciinkii gosterge degiskenlerimiz gizli degiskenin etkilerini temsil
etmektedir. Bu sebeple yansitici 6l¢iim modelinde siklikla kullanilan PLS Mod A algoritmasi
kullanilmistir. Ayrica algoritma, 6l¢iim modelindeki degiskenlerin yapisal modeldeki gizli
degiskenleri etkilemesine izin vermektedir (Kock, 2022). Yapisal modelde ise gizli degiskenler
arasindaki iligkinin dogrusal olmamasi nedeniyle Warp3 algoritmasi tercih edilmistir. Modelde
ornekleme metodu olarak paket programin varsayilan yontemi olan Stable3 kullanilmistir.

3.4.1. Yansitiea Ol¢iim Modelin Degerlendirilmesi

I¢ tutarhilik giivenilirligi, uyum gegerliligi ve ayirt edici gegerlilik, yansitici 6lgtim
modelinin degerlendirilmesinde kullanilan 6l¢iilerdir.

I¢ Tutarlilik Gegerliligi: PLS-SEM’de i¢ tutarlilik i¢in birlesik giivenilirlik (composite
reliability) Olciisiine bakilir. Bu degerin 0,6’den diisiik olmasi i¢ tutarsizligi gostermektedir.
Tahmin edici i¢ tutarlilik i¢in birlesik giivenilirlik degerinin 0,70’ten fazla olmasi istenmektedir
(Hair vd. 2016). Makro ve Finans gizli degiskenlerine ait birlesik giivenilirlik degerleri sirasiyla
0,908 ve 0,937 olup bu degerler 0,70’ten biiyiik oldugundan i¢ tutarlilik gecerliligi saglanmaistir.

Uyum Gegerliligi: Yansitici 6l¢lim modelinin uyum gecerliliginin degerlendirilmesinde
gosterge yukleri ve ortalama agiklanan varyans (Average Variance Extracted-AVE)
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kullanilmaktadir. Kabul edilebilir bir uyum gecerliligi i¢in yiiklere ait p degerinin 0,05’ten
kiiciik ya da esit, yuklerin ise 0,5’¢ esit ve biiylik olmas1 gerekmektedir (Hair vd., 2013).
Degiskenlere ve gizli degiskenlere ait birlesik ve capraz yuklerin gosterildigi Tablo 4
incelendiginde tiim degiskenlerin p degerlerinin 0,001’°den kiiciik oldugu ve yiik degerlerinin
0,70’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Tablo 5’te gosterilen AVE degerleri incelendiginde bu
degerin 0,50’den biiyiik olmasi uyum gegcerliliginin varliginin gostergesidir. Boylece yansitici
6lcim modelinin uyum gegerliligi kriteri saglanmustir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Birlesik ve Capraz Yiikler

Makro Finans Déviz Kuru Standart hata P degeri
FAiz 0,958 -0,051 -0,096 0,075 <0,001
ENF 0,891 -0,637 1,048 0,076 <0,001
TiC 0,772 1,031 -1,466 0,079 <0,001
M2 -0,357 0,921 0,107 0,076 <0,001
KTT 0,267 0,956 -0,080 0,075 <0,001
DOVizZ -0,000 -0,000 1,000 0,074 <0,001

Ayt Edici Gegerlilik: Tablo 5’te, gizli degiskenler arasindaki korelasyonlar
gosterilmektedir. Ayirt edici gegerliligin saglanmasi i¢in AVE’nin karekokiiniin gizli
degiskenler arasindaki korelasyonlardan biiyiik olmasi gerekmektedir (Hair vd. 2011). Tablo
5’teki kosegen degerleri, AVE’nin Kkarekokiinii ifade etmektedir. Bu degerlerin gizli
degiskenler arasindaki korelasyonlardan biiyiik oldugu goriilmektedir. Ayrica birlesik
giivenilirlik icin ilgili degerlerin 0,707’den biiylik olmasi1 istenmektedir (Hair vd. 2016). Bu
durumda ayirt edici gegerlilik ve birlesik giivenilirlik saglanmistir.

Tablo 5. Gizli Degiskenler Arasindaki Korelasyon ve Ortalama Aciklanan Varyans Degerleri

Makro Finans Doviz Kuru AVE
Makro 0,877 0,590 0,727 0,769
Finans 0,590 0,939 0,825 0,881
Déviz Kuru 0,727 0,825 1,000 1,000

3.4.2. Yapisal Modelin Degerlendirilmesi

Yapisal modelin degerlendirilmesinde yol katsayilarinin anlamliligi, determinasyon
katsayist (R?), etki bilyiikliigii (f%), tahmin uygunlugu (Stone-Geisser’s Q? degeri)
kullanilmaktadir. Model uygunlugu igin yol katsayilarinin anlaml (<0,05), f? degerinin 0.02
degerinden biiyiik, Q% degerinin ise pozitif olmas1 istenmektedir. (Hair vd. 2017b; Acar Bolat,
2021) 2 degeri, 0,02’den biiyiik ise kiiciik, 0,15’ten biiyiik ise orta, 0,35’ten biiyiik ise bilyiik
etki dlizeyine sahiptir (Cohen, 1988).

Tablo 6. Arastirma Modeli 2’ye ait 2, Q?, R? ve diizeltilmis R? degerleri (Toplam Etki)

Yol Yol sayisi B P degeri 2 Q? R? Di. R?
Makro—>Finans 1 0,702 <0,001 0,493 0,479 0,493 0,488
Makro->Doviz Kuru 2 0,755 <0,001 0,614 1,000 - -

Finans->Dd6viz Kuru 1 0,661 <0,001 0,589 0,821 0,826 0,822
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Tablo 7. Arastirma Modeli 1’ ait 2, Q?, R? ve diizeltilmis R? degerleri (Toplam Etki)

Yol Yol sayisi B P degeri & Q? R? Du. R?
Finans—>Makro 1 0,789 <0,001 0,622 0,630 0,622 0,618
Finans—>Ddviz Kuru 2 0,891 <0,001 0,793 1,000 - -

Makro—>Déviz Kuru 1 0,291 <0,001 0,237 0,821 0,826 0,822

Tablo 6 ve Tablo 7 incelendiginde yol katsayilarinin anlamli oldugu ve farkli dissal gizli
degiskenlere sahip modellerde, pozitif Q% degerlerine sahip igsel gizli degiskenlerin oldugu
gorilmektedir. “Makro” gizli degiskenin digsal gizli degisken oldugu modelde Q? degerleri
sirastyla 0,479, 1,000, 0,821, “Finans” gizli degiskeninin dissal gizli degisken oldugu modelde
ise Q? degerleri sirasiyla 0,630, 1,000, 0,821 olarak hesaplanmistir. Yol katsayilarina ait etki
biyiiklikleri (f2), 0,2 degerinden biiyiik ¢ikmis ve 0,35 degerinden biiyiik olmasi sebebiyle de
genis bir etki diizeyine sahip oldugu soylenebilir. Her iki model icinde R? degerleri orta
duzeydedir. Boylelikle yapisal modelin tahmin dogrulugu saglanmustir.

3.5. Yol Analizi

Bu calismada olusturulan yansitict modelin giivenilirlik ve gecerlilige iliskin bilgiler
Tablo 8’de gosterilmistir. Modelin gegerliligi ve giivenilirligi igin her bir gizli degiskene ait
degiskenlerin gosterge agirliklarinin anlamli olmasi, gosterge yiikleri isaretinin pozitif olmasi
istenmektedir (Kock, 2022). Her bir gizli degiskene ait gosterge agirliklari anlamli ¢ikmig, tim
gosterge yiikleri isaretleri ise pozitif olarak bulunmustur. Ayrica Tablo 8’de her bir degiskenin,
ait oldugu gizli degiskenin aciklanan varyansa katkisin1 gosteren etki biyiiklikleri
belirtilmistir.

Tablo 8. Model Gosterge Agirhiklar: ve Etki Biiyiikliigii

Makro Finans Déviz Kuru Standart Hata P degeri  Etki Biiyiikliigii

FAIZ 0,381 0,000 0,000 0,087 <0,001 0,365
ENF 0,454 0,000 0,000 0,085 <0,001 0,404
TiC 0,299 0,000 0,000 0,089 <0,001 0,231
M2 0,000 0,455 0,000 0,085 <0,001 0,419
KTT 0,000 0,608 0,000 0,082 <0,001 0,581
DOVIZ 0,000 0,000 1,000 0,074 <0,001 1,000

Sekil 4 incelendiginde “Makro” gizli degiskeninden “D0Oviz Kuru” gizli degiskenine
giden yolun yol katsayis1 0,29 olarak bulunmus olup istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum,
“Makro” gizli degiskenindeki bir standart sapmalik degisimin, “Doviz Kuru” gizli degiskeni
Uzerinde %29 oraninda yukar1 yonlii bir degisim yaptigi seklinde yorumlanir. Tahmin edici
digsal degisken olan “Makro” degiskeni, “DOviz Kuru” gizli degiskeni lizerinde %83’lik
aciklanan varyansin (Sekil 4), %23,7’lik kismina katki saglamistir (Tablo 9). Her bir
gostergenin ait oldugu gizli degiskene katkis1 Tablo 8’de etki biiylikligl siitununda
gosterilmektedir. FAIZ, ENF ve TIC degiskenleri, “Makro” gizli degiskeninin agikladig
%23,7’lik toplam katkiya sirasiyla %8,65 ((23,7*36,5)/100), %9,57 ((23,7*40,4)/100) ve
%5,47 ((23,7*23,1)/100) oraninda katk1 saglamis olup istatistiksel olarak anlamlidir.
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Sekil 4. Dissal Gizli Degiskenin “Makro” Gizli Degiskeni Oldugu Modelin Yol Analizi

=0.381:L=0.958:FAIzZ
=0.454:L=0.891:ENF
Wy=0.299:L=0.772:TiC

DovizKur
{R)1i

Finans
{R)2i

HV=0_455:L=0.921:M2 p=0.66

T WEO.B0E [=0.956 KTT =1.000:L=1.000:DOVIZ

Y

R2=0.49 R?=0.83

Sekil 4 incelendiginde, “Finans” gizli degiskeninden “Do6viz Kuru” gizli degiskenine
giden yolun yol katsayis1 0,66 olarak bulunmustur. Bu durum, “Finans” gizli degiskenindeki
bir standart sapmalik degisimin, “DOviz Kuru” gizli degiskeni tlizerinde %66’lik bir artis
saglamaktadir. Tahmin edici digsal degisken olan “Finans” gizli degiskeni, “D0Oviz Kuru” gizli
degiskeni tizerinde %83’lUk agiklanan varyansin, %58,9’luk kismina katki saglamistir (Tablo
9). M2 ve KTT degiskenleri, “Finans” gizli degiskeninin agikladigi %58,9’luk toplam katkiya
sirastyla %24,67 ((41,9*58,9)/100) ve %34,22 ((58,1*58,9)/100) katkilar:1 olup istatistiksel
olarak anlamlidir. Benzer sekilde “Makro” gizli degiskeninden “Finans” gizli degiskenine
giden yolun yol katsayist 0,70 olarak ¢ikmis olup katsayi anlamlidir (p <0,01). Bu durum,
“Makro” gizli degiskenindeki bir standart sapmalik degisimin, “Finans” gizli degiskeni
tizerinde %70’lik bir artis sagladig1 seklinde yorumlanabilir. FAIZ, ENF ve TIC degiskenleri,
“Finans” gizli degiskeninin %49,3’lik (Tablo 9) ac¢iklanan varyansina sirasiyla %17,99
((49,3*36,5)/100), %19,91 ((49,3*40,4)/100) ve %11,38 ((49,3*23,1)/100) katki saglamstir.

Sekil 5. Dissal Gizli Degiskenin “Finans” Gizli Degiskeni Oldugu Modelin Yol Analizi

=0.381:L=0.958:FAIZ
=0.454:L=0.891:ENF
fU=0.255:L=0.TT2:TiC

H=0.455:L=0.921:M2 5=0.66
=0 B0E =0 956 KTT (P<_01]

DovizKur

(R]1 i =1.000:L=1.000:DOVIZ

R’=0.83

Tahmin edici digsal gizli degiskenin “Finans” gizli degiskeni oldugu modelde (Sekil 5),
“Finans” gizli degiskeninden “Makro” gizli degiskenine giden yolun yol katsayis1 anlamli olup
0,79 olarak bulunmustur. Bu durum, “Finans” degiskenindeki bir standart sapmalik degisimin
“Makro” gizli degiskeni Uzerindeki standart sapmada %79’ luk bir artis saglamaktadir. “Finans”
gizli degiskeni, “Makro” gizli degiskeninin varyansinin %62,2’ini agiklamaktadir (Tablo 10).
M2 ve KTT degiskenlerinin, %62,2’lik agiklanan varyansa katkilar1 sirasiyla %26,06
((41,9*62,2)/100) ve %36,13 ((58,1*62,2)/100) olmustur.
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“Makro” gizli degiskeninin digsal degisken oldugu modele iliskin her bir gizli
degiskenler arasindaki direk etkiyi veren yol katsayilari, anlamlilik diizeyleri, standart hatasi ve
etki blyukltkleri Tablo 9’de gosterilmektedir. Direk etki, gizli degiskenler arasindaki iliski igin
yol katsayilarin1 degerlendirir. Etki biiyiikliigii ise, bir bagimli degiskeninin agiklanan varyansi
tizerinde gizli degiskenin katkisini1 géstermektedir (Kock, 2022). Direk etkiler incelenirken etki
biiytikliigii degerinin anlamli ve 0,02’den bilylk olmasina dikkat edilmelidir. Tablo 9’da tum
yol katsayilarinin anlamli (p<0,01) ve bagimli igsel degisken olan “D0oviz Kuru” gizli degiskeni
Uzerinde orta ve ylksek etki biiyiikligii sagladigr goriilmektedir (Cohen, 1988).

Tablo 9. Yol Katsayilarina Ait Direk Etki Degerleri

Yol B P degeri  Standart Hata  Etki Bityiikliigii (f?)  Arastirma Modeli
Makro->Finans 0,702 <0,001 0,080 0,493 Model 2
Finans=>Dd6viz Kuru 0,661 <0,001 0,081 0,589 Model 1-Model 2
Makro>Déviz Kuru 0,291 <0,001 0,089 0,237 Model 1-Model 2
Finans—>Makro 0,789 <0,001 0,078 0,622 Model 1

“Makro” dissal gizli degiskeni, 0,291 yol katsayisi, 0,001’den kiicuk p degeri ve 0,237
orta diizey etki buytikligi ile “Doviz Kuru” gizli degiskeni tizerinde direk etki gostermektedir.
Bagimsiz igsel gizli degisken “Finans™ ise, 0,661 yol katsayisi, 0,001°den kiigiik p degeri ve
0,589 biiyiik etki biytkligi ile “Doviz Kuru” gizli degiskeni iizerinde direk etki
gostermektedir. Ayrica “Makro” digsal gizli degiskeni, 0,702 yol katsay1si, 0,001’den kigik p
degeri ve 0,493 biiyiik etki biiyikligi ile “Finans” igsel gizli degiskenini direk olarak
etkilemektedir. “Finans” dissal gizli degiskeninin, “Makro” gizli degiskeni {izerindeki yol
katsayisinin 0,789, p degerinin 0,001’ den kiigiik, standart hatasinin 0,078 ve etki biiyiikliigiiniin
0,622 olup biiyiik etki biliytikliigi ile direk etkisi oldugu goriilmektedir (Tablo 9).

Tablo 10. Yol Katsayilarina Ait Dolayh Etki Degerleri

Yol B P degeri  Standart Hata  Etki Bityiikliigii(f>)  Arastirma Modeli
Makro>Ddviz Kuru 0,464 <0,001 0,060 0,377 Model 2
Finans=>Doviz Kuru 0,230 <0,001 0,064 0,205 Model 1

Dolayli etki, bir digsal ya da i¢sel gizli degiskenden bagimli gizli degiskene aracilik
etkisi yapan bir gizli degisken oldugunda ortaya ¢ikan etkidir. Bir modeldeki ara gizli degisken,
digsal gizli degisken ile bagimli gizli degisken arasindaki iligki tizerinde aracilik etkisine sahip
olabilir. Arastirma Modellerine iliskin dolayli etki degerleri Tablo 10’da gdsterilmektedir.
“Makro” dissal gizli degiskeninin “Finans” gizli degiskeni iizerinden “D0viz Kuru” bagiml
gizli degiskeni iizerindeki yol katsayis1 0,464 oldugu goriilmektedir. Bu katsayiin anlamlh
oldugu (p<0,001) ve etki biiytikliigiiniin 0,377 olup biiylik etki biiyiikliigiine sahip oldugu
sOylenebilir. “Finans” digsal gizli degiskeninin “Makro” gizli degiskeni lizerinden “DOviz
Kuru” bagimli degiskeni tizerindeki yol katsayisinin 0,230 oldugu, bu katsayinin anlamh
(p<0,001), standart hatasinin 0,064 ve 0,205 etki biiyilikligi degeri ile orta diizey etki
biiyilikliigiine sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 11. Yol Katsayilarina Ait Toplam Etki Biiyiikliigii Degerleri

Yol Yol sayisi B P degeri Standart Hata  Etki Biiyiikliigii(f®) Arastirma Modeli
Makro—>D06viz Kuru 2 0,755 <0,001 0,079 0,614 Model 2
Finans=>Doviz Kuru 2 0,891 <0,001 0,076 0,793 Model 1

Direk ve dolayli etkilerin toplanmasiyla elde edilen toplam etkiye ait toplam yol sayisi,
toplam yol katsayis1 degeri, bu degerlere iliskin p degeri, standart hata ve etki biyiikligi
degerleri Tablo 11°de gosterilmistir. “Makro” gizli degiskenindeki bir standart sapmalik arts,
“Finans” gizli degiskeni sabit kalmak kosuluyla, “Doéviz Kuru” gizli degiskeni iizerinde
%75,5’lik artisa sebep olmaktadir. Ayni sekilde “Finans” gizli degiskenindeki bir standart
sapmalik artis, “Makro” gizli degiskeni sabit kalmak kosuluyla, “Déviz Kuru” gizli degiskeni
uzerinde %89,1’lik artigsa sebep olmaktadir.

3.6. Arastirma Hipotezlerinin Degerlendirilmesi

Analizler sonucunda arastirmada test edilen hipotezleri destekleyici bulgular elde
edilmistir. Buna gore hem “Finans” hem de “Makro” gizli degiskenleri “Ddviz Kuru” gizli
degiskenini etkilemekte olup ilgili yol katsayilar1 pozitif yonliidiir (Tablo 9). Aracilik etkisi
acisindan hem “Makro” hem de “Finans” gizli degiskenleri aracilik etkisine sahiptir (Tablo 10).

4. SONUC

Bu ¢alismada “D0oviz Kuru” bagimli degiskeni iizerinde ENF, FAIZ, TIC, M2 ve KTT
bagimsiz degiskenlerinin Tiirkiye dl¢ceginde es zamanl etkileri arastirilmistir. Yontem olarak
aciklayici faktor analizi, dogrusal olmayan kismi en kiiciik kareler ile yapisal esitlik modeli ve
yol analizi kullanilmigtir. Analiz sonucunda gizli degiskenler olan Finans, Makro ve Doviz
Kuru degiskenleri arasinda iliski oldugu ve birbirlerini etkiledikleri sonucuna varilmistir. Direk
etki agisindan degerlendirildiginde “Finans” gizli degiskeni ($=0,661), “Makro” gizli
degiskenden (B=0,291) daha fazla “Doviz Kuru” gizli degiskenini etkilemektedir. Aracilik
etkileri dikkate alindiginda “Finans” gizli degiskeninin aracihigi ($=0,464), “Makro” gizli
degiskeninin araciligindan (=0,230) daha fazla toplam yol katsayilarina etki saglamaktadir.
Toplam etki diizeyi agisindan ise “Finans” gizli degiskeni ($=0,891=0.661+0.230), “Makro”
gizli degiskeninden (p=0,755=0,291+0,464) daha fazla DOviz Kuru gizli degiskenini
etkilemektedir. Bu durum “Finans” gizli degiskeninin, “Makro” gizli degiskenine gore “Doviz
Kuru” gizli degiskenini daha ¢ok etkiledigi seklinde yorumlanabilir. Her iki model iginde
“Doviz Kuru” gizli degiskeninin agiklanan varyansit %83 olup, yaklasik %24’lik kismini
“Makro” gizli degiskeni, %59 Iuk kismin1 “Finans” gizli degiskeni agiklamaktadir. Gostergeler
cinsinden degerlendirirsek yaklasik olarak FAIZ degiskeni %8’lik, ENF degiskeni %10’luk,
TIC degiskeni %5’lik, M2 degiskeni %25’lik ve KTT degiskeni %34’liik kismini
aciklamaktadir. Buna gore “Doviz Kuru” {lizerinde en etkili degiskenin KTT oldugu
sOylenebilir.
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FINANSAL BASARISIZLIGIN FINANSAL ORANLAR UZERINDEN
INCELENMESI: TURKIYE EKONOMIiSi SEKTOREL BIiLANCO
ANALIZI (2009-2021)*

Arzu TAY BAYRAMOGLU?
Muhammed KURBAN?3

1. GIRIS

Finansal basarisizlik en genel tanimiyla sirketlerin piyasaya olan yiikiimliiliiklerini
gerceklestirememesi durumu olarak tanimlanmaktadir. Finansal basarisizlik yasayan bir sirket,
dogru onlemleri almazsa iflas eder. Finansal basarisizliga ugrayan sirket yikimlaluklerini
yerine getiremediginde o sirkette calisanlar, s6z konusu sirket ile iliski icerisinde olan diger
sirketler, sirkete kredi veren bankalar ve vergi yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi nedeniyle
devlet finansal basarisizliktan olumsuz etkilenir. Bu yoniyle finansal basarisizlik yalnizca
sirketin kendisini etkilemekle kalmayip yer aldig1 ekonomiyi ve bu ekonomi icerisinde yer alan
diger aktorleri de etkilemektedir.

Finansal basarisizligin nedenleri i¢sel ve digsal olmak iizere ikiye ayrilir. Finansal
basarisizligin i¢sel nedenlerinin baginda kotii yonetim gelir. Bunun disinda yetersiz ¢alisma
sermayesi ve nakit akimi, asir1 diizeyde artmig faaliyet giderleri, yanlis secilen kurulus yeri,
tahsili gecikmis alacaklar gibi ¢ok sayida igsel faktor finansal basarisizliga yol agmaktadir.
Digsal faktorler arasinda basta faiz orani olmak iizere makro ekonomik kosullar, toplumsal
yasamdaki degisim ve beklenmedik dogal afetler finansal basarisizliga neden olmaktadir.

Finansal basarisizligin belirlenmesi ve finansal agidan basarili veya basarisiz olarak bir
siniflandirmanin yapilmasinda finansal oranlardan faydalanilmaktadir. Yapilan ¢alismalarda
finansal basarisizligi tespit etmek igin bagvurulan oranlar: Likidite oranlari, faaliyet oranlari,
mali yap1 oranlar1 ve Karlilik oranlari olarak siralanmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nda yer alan sektor bilangolarindan
yararlanarak imalat sektorine iliskin finansal oranlar toplulastirilmis bilangolar iizerinden
2009-2021 donemi icin analiz edilmektedir. Bu kapsamda finansal basarisizligin igsel
sebeplerinden olabilecek finansal likidite, faaliyet, mali yap1 ve karliligina iliskin oranlar
incelenmektedir. Bu kapsamda izleyen ikinci boliimde finansal basarisizligin tanimi ve
oneminden bahsedilmektedir. Uciincii béliimde finansal basarisizliga yol agan faktdrler
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aciklanmaktadir. Dordiincii boliimde finansal basarisizligin 6l¢timiinde kullanilan teknikler
tanitilmakta ve oran analizi ve oran analizinde kullanilan finansal oranlar hakkinda bilgi
verilmektedir. Ayrica bu boliimde Tiirk imalat sanayi sektoriiniin ¢esitli yonlerden finansal
basari/basarisizligi teorik ve ampirik literatliirde belirtilen oranlarla karsilastirilarak analiz
edilmektedir. Besinci bolimde ise eldeki bulgular finansal basarisizlik baglaminda
degerlendirilmektedir.

2. FINANSAL BASARISIZLIGIN TANIMI VE ONEMI

Sirketler, faaliyette bulunduklar1 piyasada ve genel ekonomide meydana gelen
degisimlerden, sirketin kendi i¢ yonetim siireglerinde aldiklari kararlardan olumsuz etkilenerek
basarisizliga ugrarlar. Bu basarisizlik genelde sirketlerin finansal yapisinin bozulmasi ile
sonuclanir. Bu baglamda karsimiza ekonomik basarisizlik ve finansal basarisizlik olmak {izere
iki tlr basarisizlik ¢ikmaktadir. Bu iki kavram genelde birbiri ile karistiriimakta ve gogunlukla
birbirinin yerine kullanilmaktadir.

Ekonomik basarisizlik, bir sirketin faaliyetleri sonucunda elde edilen gelirin bu
faaliyetleri gerceklestirebilmek igin katlanilan giderleri karsilayamama durumu olarak
tanimlanmaktadir. Bir bakima sirketin ekonomik basarisizligini ve basarisini sirketin karlik
durumu belirler. Sirketin iirin ve hizmet satis1 sonucunda elde ettigi gelir ile firsat maliyetleri
ve yapilan tiim giderlerin toplamindan olusan maliyetler arasindaki fark ekonomik karliktir.
Ekonomik basarisizligin oldugu bir sirkette sirketin gelirleri giderlerini karsilayamayacak
diizeydeyse ve bu durum siireklilik arz ediyorsa tasfiye durumu kagiilmaz hale gelir (Uzun,
2005:159). Finansal basarisizlik ise en genis anlamda isletmenin finansal yiikiimliliklerini
yerine getirmede zorlanmasi veya yerine getirememesi olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda
ekonomik olarak basarili bir sirket finansal olarak basarisizliga diisebilmektedir. Finansal
basarisizliga diisen ve bu siiregte likidite sikintis1 ¢eken ve zarar eden firmalarin finansal
yapilar1 bozulmakta, borglarin1 6deyememekte, temettii dagitamamakta ve son agamada iflas
etmektedirler (Bas ve Cakmak, 2012:64).

Finansal basarisizlik genel olarak bir isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini ilgili finansal
kuruluslara, calisanlara, hissedarlarina, devlete zamaninda ve gerektigi miktarda yerine
getirememesi ve 0deme giicliigii ¢ekmesi olarak tanimlanmaktadir. Aktas (1997) sanayi
isletmeleri ile ilgili olarak yaptig1 finansal basarisizlik ¢alismasinda finansal basarisizligi,
sirketin alacaklilarina borcunu 6deyememesi, karsiliksiz ¢ek diizenlemesi, iki yil {ist {iste zarar
aciklamasi, sirkete kayyum atanmasi, baska bir sirket tarafindan satin alinma, birlesme,
devletten maddi destek almak ve 6zellestirilmesi gibi durumlar iizerinden agiklamaktadir.

Finansal basarisizlik ile ekonomik kriz arasinda siki bir iligki vardir. Ekonomik kriz
donemlerinde talepteki daralmaya bagli olarak sirketlerin satiglar1 azalirken maliyetleri artis
gosterme egiliminde olmaktadir. Bdylesi bir durumda sirketler finansal basarisizlik riski ile
kars1 karstya kalmaktadirlar (Karacan ve Savci, 2011:40). Bu durumda sirketler is¢i ¢ikarma
yoluna gidip issizligin artmasina yol agarak krizin etkilerinin derinlegsmesine yol agmaktadir.
Diger taraftan finansal olarak basarisiz sirket sayisindaki artis ekonomik kriz olasiligini
arttirmaktadir. Ulke ekonomisinde finansal basarisizlik yasayan sirket sayis1 ne kadar fazla ise
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s6z konusu ekonomide kotii kaynak kullaniminin seviyesi de o kadar fazladir. Bu yonuyle
finansal basarisizlik kredi kullanimlarinda etkinligi azaltmakta, istihdam agisinda problemlere
sebep olmakta, tasarruf yapan kesime negatif etkide bulunmaktadir. Finansal basarisiz sirket
sayisindaki artis bankacilik ve finansal krizlere ve dolayisiyla ekonomik krizlere yol
acabilmektedir. Bu baglamda finansal basarisizlik ve yol agtig1 sirket iflaslar1 sadece s6z
konusu sirketi degil iilke ekonomisini de yakindan ilgilendirmektedir. Ozellikle halka agik
anonim ortaklik seklinde olan bir sirketin finansal basarisizliga ugramasi tasarruf sahipleri
iizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikarir. Diger taraftan finansal basarisizliga ugramis bir sirket
kendisine istirakte bulunmus veya o sirketle is yapan sirketleri de iflasa siiriikleyebilir. Bu tiir
iflaslar bu bakimdan zincirleme bir etki yapabilmektedir (Aktas vd.,2003:3).

3. FINANSAL BASARISIZLIGIN NEDENLERIi

Finansal basarisizligin nedenleri genel bir yaklasimla ikiye ayrilir. Bunlar, kontroll
isletmenin elinde olan igsel nedenler ile isletmenin kontrolii disinda gelisen digsal nedenlerdir.
I¢sel basarisizlik nedenleri ii¢ ana baslik altinda incelenmektedir. Bunlar: isletme sermayesi
yetersizligi, asir1 derecede bor¢lanma ve yonetim hatalar1 seklinde siralanmaktadir. Sirketlerin
saglikli bir sekilde faaliyetlerini silirdiirebilmesinde c¢alisma sermayesi onemli rol oynar.
Muhasebe yoninde bakildiginda briit ¢alisma sermayesini olusturan unsurlar: Stoklar, menkul
kiymetler, alacaklar, para ve diger donen varliklar seklinde siralanmaktadir (Ceylan, 2001:320)
Gerekli ¢aligma sermayesine sahip olmayan sirketler, sirketin yiiklendigi kisa stireli borglarini
0demede guclik ceker. Sirketlerin elinde bulundurdugu nakitlerdeki azaliglar nakit akiminin
yetersiz kaldigimin en agik gostergesidir. Bunun disinda faaliyet giderlerinin yiiksek olusu,
planlanan satis hacmine ulasilamamasi, alacak tahsilinde sorunlar yasanmasi, stok devir hizinin
cok diistik olmasi, maddi duran varliklarin gereginden fazla olmasi, isletmenin rekabet gliciniin
diisiik olmasi igletme sermayesi yetersizligine ve asir1 bor¢lanmaya yol agcabilmektedir. Diger
taraftan yoneticilerin gorev ve sorumluluklarin1 tam olarak yerine getirmemeleri finansal
basarisizliga yol agmaktadir (Akgiig, 1998:947-948).

Finansal basarisizligin digsal nedenleri sirketin dahil oldugu cevreden kaynaklanan
finansal basarisizlik nedenleridir. Sirket dis1 (¢evresel) finansal basarisizlik nedenlerinin
basinda makro ekonomik kosullar, sermaye piyasasinin yapisi ve isleyisi, yasal diizenlemeler,
isglicli piyasasinin yapisi, ekonomideki rekabet diizeyi, teknolojik gelismeler, toplumsal
yapidaki degisim, dogal cevreye bagli degisiklikler gibi isletmenin kontroliinde olmayan
faktorler gelmektedir (Kaygusuz ve Dokur, 2009: 14). Makroekonomik kosullara enflasyon ve
faiz oranlarinda meydana gelen hizli artiglar s6z konusu iken sirketlerin uzun vadeli borg
bulamamasi durumu 6rnek olarak verilebilir. Bir digeri doviz kurundan kaynaklanan finansal
basarisizliklardir. Bu duruma doviz kurlarinda meydana gelen hizli artislar 6rnek olarak
gosterilebilir. Gelisen ve hizla degisen diinyaya ve pazarlama anlayisina uyum saglanmamast,
tiiketicinin korunmamasi, liriin gelistirme alaninda meydana gelen yeniliklere ve gelismelere
ayak uydurulmamasi, iirlin kalitesinin diisiisii gibi durumlar toplumsal yapidaki degisime ayak
uydurulamamasina 6rnek olarak gosterilebilir.
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4. FINANSAL BASARISIZLIGIN OLCULMESI

Finansal basarisizligin analiz edilebilmesi i¢in birtakim mali verilere ihtiya¢ vardir.
Bunlar sirketlerin faaliyet donemleri icerisinde aldiklar1 kararlar neticesinde yaptiklari islemleri
ifade eder. ihtiyag duyulan mali veriler sirketin finansal tablolardan elde edilir. Bu finansal
tablolar: Bilango ve gelir tablosu gibi temel finansal tablolar olacagi gibi fon akis tablosu, kar
dagitim tablosu, 6z kaynak degisim tablosu, net isletme sermayesi degisim tablosu ve nakit
akim tablosudur. Bir ya da birden fazla déneme ait mali verileri iceren finansal tablolardaki
ilgili hesaplar, hem kendi aralarinda hem de biitiin ile olan iligkisini birtakim mali analiz
teknikleri ile s6z konusu sirketin mevcut durumu da dikkate alinarak incelenmesi,
yorumlanmasi ve degerlendirilmesi siirecine mali analiz denir. Bu mali analizler ayn1 zamanda
karar alicilarin amaglarina da uygun olarak yapilir. S0z konusu analizler Karsilastirmali (yatay)
analiz, egilim yiizde (trend) analizi, yiizde (dikey) analizi ve oran (rasyo) analizi olmak {izere
dort baslik altinda incelenmektedir.

Yatay analiz; en az iki veya ikiden fazla doneme ait finansal tablolarin
karsilastirilmasidir. Bu karsilastirma bilanco ve/veya gelir tablosu kullanilarak yapilir. Yatay
analizde belirli bir tarihte olusturulmus finansal tablolardaki hesaplarin kendi aralarindaki
etkilesimini incelemek yerine bu finansal tablolardaki hesaplarin dénemler arasinda nasil bir
degisim sergiledigi incelenmektedir. Yatay analiz, farkli zamanlar1 temsil eden mali tablolar
karsilagtirmak suretiyle analiz etmesinden dolay1 dinamik bir analizdir. Bu sekilde yapilan
analizler ile incelenen sirketin finansal sonuglarinin hangi yone egilim gosterdigi tespit
edilebilir (Akguig, 2013:426).

Trend Analizinde bir onceki yil yada baz yili olarak segilen bir yili takip eden
donemlerin finansal tablolarinda yer alan hesap bakiyelerinde meydana gelen diisiis ve
yiikselisler tespit edilir. Bu hareketlilik ylizde seklinde hesaplanir. Elde edilen yiizdeler ile
sirketlerin faaliyet ve finansal durumlarindaki gelismelerin ilgili donemler arasindaki egilimleri
aciga ¢ikarilir. Analiz sonucunda elde edilen veriler s6z konusu sirketlerin durumu hakkinda
faydali bilgiler sunar. Uzun doénem icin daha uygun bir yontem olan trend analizinde
enflasyonist donemlerde dikkatli olmak gerekmektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde finansal tablo verilerini enflasyondan arindirmak veya analizi istikrarli bir para
birimine gére yapmak uygundur. Ayrica analize tabi tutulan donemlerde muhasebe politika ve
uygulamasinda meydana gelen degisimlerin analiz sonucunda elde edilen verileri hangi 6l¢lde
etkiledigine dikkat edilmesi gerekir (Akglc, 2013: 428).

Dikey analiz teknigi, finansal tablolarda yer alan hesaplarin toplam deger igerisinde
yiizdesel olarak paymi gdsteren bir yontemdir. Oteki yontemler, yiizde analizinin yaptig1 gibi
finansal tablo hesaplarinin toplam degerdeki goreceli onemini irdelememektedir. Bu durum
dikey (yiizde) analizinin temel anlamda istiinliigli olarak nitelendirilir. Yiizdesel olarak ifade
edilen finansal tablo analizleri karsilastirma yapmaya elverisli olmasindan dolay1 bu analiz,
elde edilen sonugclar sirketlerin 6nceki donemleriyle ve sektordeki diger sirketler ile mukayese
edilmesine olanak tanir. Dikey analizde bilancoda yer alan hesaplarin aktif ve pasif icerisindeki
oranlar1 hesaplanir. Ayni islem gelir tablosunda hesaplarin net satiglara oranlanmasi ile tespit
edilir. Islemler sonucunda hesaplar tutarlardan armdirilmis olur ve sirketlerin &nceki
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donemleriyle ve sektordeki diger sirketlerle karsilastirma yapilmasina olanak taniyan sonuglar
elde edilir (Akgiig, 2013: 427)

4.1.0ran (Rasyo) Analizi

Finansal basarisizligin belirlenmesi ve finansal agidan basarili veya basarisiz olarak bir
siiflandirmanin yapilmasinda finansal oranlardan faydalanilmaktadir. Finansal oranlar,
sirketlerin sahip oldugu varliklarin kullanim etkinligi ve verimliligi, likidite durumu, karlilik
durumu ve finansal durumu hakkinda bilgi saglamaktadir. Finansal basar1 ve finansal
basarisizlig1 tespit etmek i¢in /ikidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yapi oranlart ve Karlilik
oranlarina basvurulmaktadir (Cubuk ve Lazol, 2016:202).

Finansal oranlara bagl olarak sirketlerin finansal yapisinin analiz edilmesi konusunda
yapilan ilk ¢calismalar Beaver (1966) ve Altman (1968)’dir. Baever (1966) sirketlerin finansal
basarisizliklarinin belirlenmesinde muhasebe hesaplarinda kullanilan finansal oranlara ve
onemine deginmistir. Sonrasinda Altman tarafindan 1968 yilinda 66 sirkete iliskin 22 finansal
orandan ¢oklu diskriminat analizi yontemiyle secilen 5 finansal orana dayali olarak gelistirilen
Altman’nin Z skor modeli en bilinen finansal basarisizlik tahmin modelidir. Altman ¢oklu
diskriminat analizini kullandig1 calismasinda bir sirketin finansal basarisizligiyla ilgili 5
finansal oran belirlemistir. Bu oranlar: net isletme sermayesi/toplam varliklar, dagitilmamig
karlar/toplam varliklar, faiz ve vergi Oncesi kar/toplam varliklar, 6zsermaye/toplam borg,
satisar/toplam varliklar olarak belirlenmistir (Altman, 1968:594-595).

4.1.1. Finansal Basarisizhgn Likidite Oranlar1 Kapsaminda incelenmesi

Likidite oranlart, sirketlerin faaliyetleri sirasinda iistlendikleri kisa vadeli borglari sahip
olunan donen varliklarin tamami veya bir kismi ile karsilama glicini gdsteren oranlardir.
Sirketlerin kisa vadeli ylkimliluklerini yerine getirememesi olarak tanimlanan teknik likidite
kaybi bir finansal basarisizlik nedenidir. Cari oran, nakit oran1 ve asit-test orani likidite oranlari
arasinda en fazla tercih edilen oranlarin basinda gelir.

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle elde edilir.
Bu kapsamda cari oranin 1,5’den kiiglik olmasi sirketi net ¢aligma sermayesi agisindan yetersiz
olarak gosterirken 2’den biiylik olmasi ise sirketin gereginden fazla donen varlik tuttugunu
gosterir. Likite orani olarak da bilinen Asit-test orani, donen varliklardan stoklarin ¢ikartilip
kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle elde edilir. Bu kapsamda asit-test oraninin 1’den
kiiciik olmasi, sirketi kisa vadeli yiikiimliiliklerini yerine getiremedigi icin finansal
basarisizliga ugratacaktir. Aksi durumda asit-test orani 1 ya da 1’den fazlaysa sirket, kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirerek finansal basarisizliktan korunacaktir. Nakit orani,
sirketin donen varliklarindan stoklar ve ticari alacaklarin cikartilip kisa vadeli yabanci
kaynaklara bolinmesiyle elde edilir. Bu kapsamda sirketin nakit oran1 %20’nin altindaysa
sirket, stoklar ve alacaklar olmaksizin kisa vadeli ylikiimliiliikklerini yerine getiremeyecektir ve
bunun sonucunda finansal basarisizlikla kars1 karsiya kalacaktir. Bu oranin %20’den fazla
olmasi ise sirketin ekonomik kaynaklarini etkin bir sekilde yonetmedigi igin rakiplerine gore
piyasada dezavantajli olmasina neden olacaktir. Dolayisiyla sirketin finansal basarisizlikla
karsilasmamasi i¢in nakit oranin1 %20’de tutmasi gerekir (Cubuk ve Lazol, 2016:204-206).
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4.1.2. Finansal Basansizhgin Faaliyet (Verimlilik) Oranlar1 Kapsaminda
incelenmesi

Faaliyet yani verimlilik oranlari, sirketlerin varlik ve kaynaklarin1 ne derece etkin
kullanip kullanmadigini tespit eder. Boylece sirketlerin, belli bir firsat maliyetine katlanarak
kurmus olduklar1 yapilarin olmasi gerektigi diizeyde bir kapasiteyle yonetilmesine imkéan
taniyarak i¢inde bulunduklari ekonominin olumsuz yonden etkilenmesini engeller. Finansal
basarisizligin artis gosterdigi ekonomilerde sirketler, varlik ve kaynaklarini etkin bir sekilde
kullanamayarak i¢inde bulunduklar1 ekonominin blylmesini ve daha fazla vergi toplayarak
daha ¢ok yatirim yapilmasini engeller.

Alacak devir hizi, net satiglarin ortalama ticari alacaklara bolimiinden elde edilir. Stok
devir hizi orani satiglarin maliyetinin ortalama stoklara oranindan elde edilir. Stok devir hizi
orant kapsaminda finansal basarisizligin artis egilimi gosterdigi ekonomilerde sirketler,
stoklarin1 gerektigi sekilde ve zamanda satamaz ve bunun sonucunda iilke ekonomisinde yer
alan girketlerin nakit akist bozulur. Aktif devir hizi oranmi, net satiglarin aktif toplamina
oranlanmasiyla elde edilir. Sirketin aktif devir hizinin 2°den kiigiik olmas1 sirketi finansal
anlamda basarisizliga siiriikleyebilirken bu oranin 2 ile 4 arasinda olmasi sirketi finansal
basarisizliga kars1 giivende tutar (Cubuk ve Lazol, 2016:219).

Briit isletme sermayesi devir hizi net satiglarin ortalama briit isletme sermayesine
bolunmesiyle elde edilir. Sirketin briit isletme sermayesi devir hizinin diisiik olmasi sirketi
finansal anlamda basarisizliga siiriikleyebilirken devir hizinin yiiksek olmasi sirketi finansal
basarisizliga karsi givende tutar. Dolayisiyla briit isletme sermayesi devir hizi orami
kapsaminda finansal basarisizligin artis egilimi gosterdigi ekonomilerde sirketler, donen
varliklarini yani bir yil i¢inde nakde doniistiiriilebilir varliklarini etkin bir sekilde kullanamaz
ve bunun sonucunda iilke ekonomisinde yer alan sirketlerde atil varlik sorunu olusur. Net
isletme sermayesi devir hizi, net satiglarin ortalama net isletme sermayesine boliimiinden elde
edilir. Sirketin net isletme sermayesini verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadigi goésterir.
Eger sirketin net igletme sermaye devir hizi, bir dnceki yil net isletme sermayesi devir hizindan
ve bulundugu sektor ortalamasindan kiiciikse sirketin finansal basarisizliga ugrama riski
artacaktir.

Maddi duran varlik devir hizi net satislarin maddi duran varliklarin boliinmesinden elde
edilir. Sirketin maddi duran varliklarini etkin bir sekilde kullanip kullanmadig1 ve ayn1 zamanda
da kapasitesine fazla ytklenip yiiklenmedigi tizerinedir. Eger sirketin maddi duran varlik devir
hiz1 5’ten kiiciikse sirket, maddi duran varliklarini etkin bir sekilde kullanmiyordur. Bu
durumda sirketin finansal basarisizliga ugrama riski artacaktir. Ancak bu oranin 5 veya kapasite

kullanimina dikkat edilmesi sartryla 5’den biiyiik olmasi sirketi finansal anlamda basarisizliga
kars1 giivende tutacaktir (Cubuk ve Lazol, 2016:219-222) .

4.1.3. Finansal Basarisizh@in Mali Yap1 Oranlar1 Kapsaminda Ekonomiye Etkisi

Mali yapi1 oranlari, sirketlerin kriz anlarinda finansal basarisizlikla karsilasmamalari igin
kisa-uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar arasinda bir denge saglamaktadir. Finansal
basarisizligin artis gosterdigi ekonomilerde sirketler, kisa-uzun vadeli kaynaklarla 06z
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kaynaklar1 arasinda bir denge saglayamaz ve i¢inde bulundugu iilke ekonomisinin sermaye
yapisinin azalmasina yol agarak finansal krize girmesine sebep olur.

Yabanci kaynak orami, toplam yabanci kaynaklarin pasif toplamina oranindan elde
edilir. Sirketin kaynak yapisinin ne derece yabanci kaynak ile finanse edildigi iizerinedir.
Oranin %50 veya altinda olmas: sirketi finansman riskine karsi korudugu igin sirket, finansal
anlamda basarisizliga kars1 giivendedir. Bunun sonucunda iilke ekonomisinde yer alan sirketler,
kriz anlarinda kirilgan bir finansal yapiya sahip olur. Oz kaynak orani, 6z kaynaklarin pasif
toplamina oranidir. Sirketin kaynak politikasi agisindan ne derece 6z kaynak tercih ettigi
tizerinedir. Oranin %50 veya lizerinde olmasi sirketi finansman riskine kars1 korudugu igin
sirket, finansal anlamda basarisizliga kars1 giivende olur. Aksi durumda eger 6z kaynak orant
%50 nin altindaysa sirket, finansman politikas1 agisindan riskli bir yapiy1 tercih etmistir (Cubuk
ve Lazol, 2016:210).

Kisa vadeli yabanct kaynak orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina
oranindan elde edilir. Bu oranin 1/3 olmasi kisa vadeli yiikiimliiliiklerini gerektigi sekilde
yerine getirmesine olanak tanidigi iginin sirket, finansal anlamda basarisizliga karsi glivende
olur. Uzun vadeli yabanc: kaynak orani, uzun vadeli kaynaklarin pasiflere oranini gosterir. Bu
oranin 1/6 veya kisa vadeli yabanci kaynaklarin azaltilmasi sartiyla izerinde olmasi uzun vadeli
yiikiimliiliiklerini gerektigi sekilde yerine getirmesine olanak tanidigi i¢inin sirket, finansal
anlamda basarisizliga karsi giivende olur (Cubuk ve Lazol, 2016:210).

Duran varliklarin 6z kaynaklara orani, net duran varliklarin 6z kaynaklara boliimiinden
elde edilir. Sirketin durun varliklarinin finanse edilmesinde 6z kaynaklarin roliinii gosterir.
Duran varliklarin 6z kaynaklara oranmin 1 civarlarinda olmasi sirketin duran varliklarinin
timiinii 6z kaynaklarla karsiladigini gosterir. Boyle bir durumda sirket, finansal anlamda
basarisizliga kars1 daha giivende olacaktir. Aksi durumda duran varliklar yabanci kaynaklarla
finanse edildigi i¢in sirketin finansal basarisizliga ugrama riski artacaktir. Dolayisiyla duran
varliklarin 6z kaynaklara oram1 kapsaminda finansal basarisizligin artis egilimi gosterdigi
ekonomilerde sirketler, duran varlik finansmaninda 6z kaynaklar yerine yabanci kaynak
agirlikl bir politika tercih etmistir. Bunun sonucunda iilke ekonomisinde yer alan sirketler,
hatal1 kaynak politikas1 nedeniyle kriz anlarinda yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme agisindan
problem yasar (Cubuk ve Lazol, 2016:215).

Maddi duran varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklara orami, sirketin 1 TL’lik uzun
vadeli yiikiimliiliiklerine karsilik ne derece maddi degere sahip ekonomik kiymetinin oldugunu
gosterir. Bu oranin artis egiliminde olmasi bir yilin {izerindeki kredilerin zamaninda
karsilanabilecegini gostererek sirketin finansal anlamda basarisizliga karsi daha giivende

olmasini saglar. Aksi durumda sirketin finansal basarisizliga ugrama riski artacaktir (Cubuk ve
Lazol, 2016:216).

4.1.4. Finansal Basarisizhgin Karhlik Oranlar1 Kapsaminda Ekonomiye Etkisi

Sirketlerin sergiledikleri faaliyetler sonucunda basarili veya basarisiz olduklarini ortaya
koyan kdrlilik oranlar, tercih edilen finansman ve yatirim kararlarinin basart diizeyini ifade
eder. Clnkii sirket tarafindan benimsenen birtakim basarili politikalar ve kararlar sonucunda
karlilik ortaya cikar. Bor¢ yoOnetimi, likidite ve varlik yonetimi konularinda yiiriitiilen
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faaliyetlerin, sonugta meydana getirdigi etkileri karlilik oranlar1 ortaya koymaktadir. Karlilik
oranlari, sirketlerin faaliyetleri sonucunda basarisint kar veya zarar olarak tespit etmek icin
kullanilan oranlardir. Finansal basarisizligin artis gosterdigi ekonomilerde sirketler, varlik ve
kaynaklarimi etkin bir sekilde kullanmadiklar1 i¢in ge¢mis yil ve sektor ortalamalarina gore
diisiik veya negatif bir sonucla karsilagir. Boyle bir durumda sirketlerin i¢inde bulunduklari
ekonomiler, kirilgan bir yapiya sahip olur ve kriz anlarinda iilke ekonomisinin finansal anlamda
sikintiya diismesine sebep olur.

Briit satis kdri orani, briit satis karinin net satiglara boliimiimden elde edilir. Sirketin
satislarinin yiizde kaginin briit satis kar1 oldugunun tespiti iizerinedir. Bu oranin sirketin dnceki
donem briit satis kar1 oran1 ve sektor ortalamasina esit veya yliksek olmasi satiglarin maliyetinin
diisiis egiliminde oldugunu gosterirken sirketin de finansal anlamda basarisizliga karsi daha
giivende olmasini saglayacaktir. Aksi durumda sirketin finansal basarisizliga ugrama riski
artacaktir. Faaliyet kdri orani, faaliyet karinin net satiglara boliinmesiyle elde edilir. Sirketin
satiglarinin ana faaliyetleri kapsaminda ne derece karli oldugu yani satislarin yilizde kaginin
faaliyet kar1 oldugunu gdosterir. Bu oranin sirketin dnceki donem faaliyet kar1 orani ve sektor
ortalamasina esit veya yiiksek olmasi ana faaliyetinin etkin oldugunu gosterirken sirketin de
finansal anlamda basarisizliga karsi daha giivende olmasini saglayacaktir. Aksi durumda
sirketin finansal basarisizliga ugrama riski artacaktir. Dolayisiyla faaliyet kar1 oram
kapsaminda finansal basarisizligin artis egilimi gosterdigi ekonomilerde sirketler, ana
faaliyetleri agisindan yeterli kar elde edemez. Bunun sonucunda iilke ekonomisinde yer alan
sirketler, ana faaliyetlerindeki yetersiz kar sebebiyle faaliyetlerini surdirmekte gucluk ceker.
Bununla birlikte tlkeler yeterince vergi toplayamaz.

Aktif karlilik orani, ddnem net karinin aktif toplamina boliimiinden elde edilir. Sirketin
aktifler ve pasiflerini etkili bir sekilde kullanip kullanamadigini1 gosterir. Dolayisiyla aktif
karlilik oran1 kapsaminda finansal basarisizliin artis egilimi gosterdigi ekonomilerde sirketler,
aktif ve pasiflerini etkin bir sekilde kullanmadiklar1 i¢in kapasite kullanim sorunu yasar. Bunun
sonucunda iilke ekonomisinde yer alan sirketler, yetersiz kapasite kullanimi sebebiyle gerektigi
kadar buyuyup kar elde edemez nihayetinde faaliyetlerini surdirmekte guglik ¢eker (Cubuk ve
Lazol, 2016:225-228).

4.2 Imalat Sanayi Sektérii Finansal Oran Analizi

Calismanin bu boliimiinde Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan temin edilen
toplulastirilmis bilangolar iizerinden 2009-2021 doénemine iligkin finansal oran analizi
yapilmistir. Bu kapsamda s6z konusu oranlar Uzerinden Turk imalat sektérinin finansal
basarisizlig1 degerlendirilmektedir.

Tablo 1’de imalat sanayi sektdriine iliskin finansal oranlar gosterilmektedir. Buna gore
imalat sanayi likidite oranlarina bakildiginda genel olarak finansal anlamda basarili oldugu
gorulmektedir. 1 yil iginde nakite ¢evrilebilen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara orani
olan cari oranin literatiirde belirtilen uygun araliklar icerisinde 1,6-1,8 arasinda yer aldigi
goriilmektedir. Sirketin stoklar1 olmaksizin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini yerine getirebilme
giiclinii gosteren bir diger adiyla likidite oran1 olan asit-test oran1 yine uygun sekilde 1’in
iizerinde yer almaktadir. Imalat sanayi nakit oraninin 2009-2021 déneminde 0,26-0,3 araliginda
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oldugu goriilmektedir. Bu durum sektoriin nakit oranmin literatlirdeki 0,20 kosulunu
karsilayamadigi ve sektorde atil varligin bulundugunu isaret etmektedir.

Mali yap1 oranlarina bakildiginda finansman politikasi agisindan sektoriin riskli bir yap1
sergiledigi goriilmektedir. Yabanci kaynak orani 0,52-0,66 olan imalat sektord, literatiirdeki
%50 ve alt1 kosulunu karsilayamanmstir. Oz kaynak oran1 0,33-0,47 araliginda seyreden imalat
sektort, literatiirdeki %50 ve {iistli kosulunu karsilayamamistir. Kisa vadeli yabanci kaynak
oran1 0,39-0,47 olan imalat sektorii, literatiirdeki 1/3 kosulunu yine karsilayamamustir. imalat
sektorinun istenenden daha fazla kisa vadeli yabanci kaynak kullanarak riskli bir kaynak
politikas1 benimsedigi goriilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminin ise 0,17-0,25
araliginda oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynak oranmin 1/6’dan fazla olmasi
sirketin bir yil iginde karsilamasi gereken yiikiimliiliiklerinin yani kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin diisiis egiliminde olmasi anlamina gelmektedir.

Mali yap1 oranlarindan maddi duran varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklara orani,
sirketin 1 TL’lik uzun vadeli yiiktimliiliiklerine karsilik ne derece maddi degere sahip ekonomik
kiymetinin oldugunu gosteren bir orandir. Maddi duran varliklarin uzun vadeli yabanci
kaynaklara oraninin artis egiliminde olmasi bir yilin {izerindeki kredilerin zamaninda
karsilanabilecegini gostermektedir. Sektérde duran varliklarin 6z kaynaklara oran1 2009-2012
ve 2019-2021 doneminde 1’in altinda 2013-2018 doneminde ise 1’in iizerinde oldugu
gortlmektedir. Duran varliklarin 6z kaynaklara oraninin 1 dolaylarinda olmasi, sirketin duran
varliklarinin tiimiinii 6z kaynaklarla karsiladigin1 gosterir. Bu oranin 1’den fazla olmasi sirketin
duran varliklarin finansmaninda yabanci kaynak kullandigin1 gostermektedir.

Imalat sanayi faaliyet oranlarma bakildiginda sektdriin genel olarak basarili oldugu
gorilmektedir. Sektérin stok devir hizinin 2018 yilindan sonra azalma egiliminde oldugu
gorilmektedir. Briit isletme sermayesi devir hizinin bazi yillarda artis bazi yillarda da azalig
gosterdigi goriilmektedir. Maddi duran varlik devir hizi orani, sirketin maddi duran varliklar
iizerindeki verimliligini tespit etmek icin kullanilan bir orandir. Sanayi sirketlerinde 5 olmasi
yeterli olarak kabul edilir. Clinkii bu oranin yiiksek ¢ikmasi girketin maddi duran varliklarini
etkin bir sekilde kullandigin1 gdsterirken ayn1 zamanda kapasitesine ¢ok fazla yiiklenildigini
gosterir. Sektdrde maddi duran varlik devir hizinin son yillarda artig gosterdigi ve kapasite
kullaniminin arttig1 goriilmektedir. Net satiglarin aktifler toplamina boliimiinii ifade eden aktif
devir hizinin imalat sektoriinde 1 oldugu ve literatiirdeki 2 kosulunu saglayamadigi
gorilmektedir. Bu durum tizerinde aktif toplaminin enflasyonu satiglara gore daha geriden takip
etmesinin etkisi olacagi diisiiniilmektedir. Diger taraftan bu oran imalat sektériiniin kapasitesini
etkin bir sekilde kullanmadigini1 da géstermektedir.

Karlilik oranlarina bakildiginda sektdriin genel olarak basarili oldugu goriilmektedir.
Aktif karlilik oranimin artis gosterdigi yillar basarili olarak kabul edilmektedir. Ekonomik
rantabilite olarak da bilinen aktif karlilik orani, sirketin aktifler ve pasiflerini etkili bir sekilde
kullanip kullanamadigin1 tespit etmek i¢in kullanilan bir orandir. Briit satis kar1 oraninin artis
egiliminde olmas1 gelir tablosunda yer alan satislarin maliyet kaleminin diislis egiliminde
oldugunu gosterir. Sektorde artis olan yillarin azalis olan yillardan daha fazla oldugu
goriilmektedir. Faaliyet kdrinda genel bir oran olmamakla birlikte faaliyet karinin artig
egiliminde olmasi tercih edilmektedir. Bu oranin artis egiliminde olmasi sirketin ana
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faaliyetinin etkin oldugunu gosterir. Sektoriin faaliyet kar1 oraninin dénem net kar1 oranindan
biiylik olusu sektordeki firmalarin faaliyet dist islemlerden zarar ettigini diisiindiirmektedir. Bu
durumun da doviz kurunda yasanan artis kaynakli olabilecegi diistiniilmektedir.

Tablo 1. imalat Sektoriiniin 2009-2021 Yillarina Ait Finansal Oranlar

ORANLAR 2009 | 2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Cari Oran 1,835|1,781|1,700 | 1,687 | 1,638 | 1,666 | 1,633 | 1,632 | 1,691 | 1,669 | 1,739 | 1,842 | 1,743
Asit-test Orant 1,135|1,124 | 1,016 | 1,041 | 1,029 | 1,038 | 1,034 | 1,036 | 1,099 | 1,023 | 1,095| 1,178 | 1,069
Nakit Orani 0,30| 0,32| 0,27| 0,27| 0,27| 0,27| 0,26| 0,26| 0,27| 0,26| 0,29| 0,34| 0,31
Yabanci Kaynak

Orant 0,528 | 0,549 | 0,591 | 0,584 | 0,616 | 0,620 | 0,633 | 0,640 | 0,650 | 0,658 | 0,657 | 0,661 | 0,662

Oz Kaynak Oram 0,472 0,451 0,409 | 0,416 | 0,384 | 0,380 | 0,367 | 0,360 | 0,350 | 0,342 | 0,343 | 0,339 0,338
Kisa Vadeli
Yabanci Kaynak 0,393|0,410| 0,441 | 0,436 | 0,448 | 0,445| 0,449 0,449 | 0,454 | 0,455 | 0,457 | 0,449 | 0,478
Orani
Uzun Vadeli
Yabanci Kaynak 0,174|0,177| 0,186 | 0,185 | 0,207 | 0,217 | 0,227 | 0,231 | 0,234 | 0,245 | 0,243 | 0,256 | 0,216
Orani

Maddi Duran
Varliklarin Uzun
Vadeli Yabanci
Kaynaklara Orani
Duran Varliklarin

3,19| 2,84 257 2,71| 2,29| 2,06| 2,00 208| 1,76| 181 166| 135| 1,74

Oz Kaynaklara 09| 088 092 094 1,03 1,03| 1,12| 1,23| 1,07| 1,02| 097 0,86| 0,83
Orani
Stok Devir Hizi -| 6,20| 6,20| 580| 5.80| 580| 580| 530| 560| 560| 550| 5,40| 5,30

Alacak Devir Hizi 580| 570| 590| 6,00f 550| 530| 520| 480| 500| 540| 570| 530| 5,50
Briit Isletme

Sermayesi Devir 1,70| 1,70 1,80| 1,80| 1,70| 1,70| 1,60| 1,50| 1,50| 1,60| 1,60| 1,40| 1,50
Hiz:

Net Isletme

Sermayesi Devir 3,10 3,30| 360| 3,90| 3,20| 3,40| 3,10 3,20( 3,60| 3,20 3,10| 2,80| 3,20
Hiz:

Maddi Duran Varlik | ¢ 101 6501 70| 6.90| 670| 6:80| 6.70| 650| 7.20| 800| 800| 810| 9,00
Devir Hiz1

Aktif Devir Hizi 1,0 1,0 11 11 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Aktif Karlilik Orani 30| 37| 27| 37| 26| 39| 33| 32| 42 3,4 40 49 5,4
Briit Satis Karn
Orani
Faaliyet Kar1 Oranm 6,3 59 7,2 6,0 7,1 7,2 8,0 8,3 9,3 10,5 84| 111| 116
Donem Net Kari
Orani
Kaynak: TCMB (2022). Sektorel Bilangolar (2009-2021). www.tcmb.gov.tr. (10.12.2022).

Literatiire gore ilgili oran basarili Literatiire gore ilgili oran basarisiz

17,1| 168 175| 16,6 175| 17,7| 189| 19,3| 195| 210| 190| 219| 220

34| 41| 28| 40| 28| 42| 34| 35 4,3 34 3,9 53 5,0

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Firmalarin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri olarak tanimlanan finansal
basarisizlik 6nemli bir ekonomik problemdir. Ekonomi ve finans piyasalarinin giin gegtikge
entegre olmasi ve finansal krizlerin sayisindaki artis bir firma ve piyasada meydana gelen
olumsuzlugun hizlica baska bir piyasaya ve hatta uluslararasi piyasalara yayilmasina yol
acmaktadir. Finansal basarisizlik firmanin kendi igsel sebeplerine bagli olarak ortaya
cikabilirken genel ekonomideki olumsuzluklara bagli olarak da ortaya cikabilmektedir.
Firmalarin finansal basar1 ve basarisizliklarinin takip etmede en sik kullanilan yontemlerden
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biri firmalarin finansal tablolariin ve bu tablolardaki oranlarin incelenmesidir. Sirket
faaliyetleri hakkinda bilgi veren finansal tablolar yalnizca sdz konusu sirketin ortaklarinin,
yonetici kademesindeki kisi veya kisilerin ve sirket personellerini degil ayn1 zamanda sirketin
faaliyetleri soncunda vergi toplayan devleti, elinde fon bulunduran kredi kuruluglarin1 ve s6z
konusu sirkete yatirim yapmayi hedefleyenleri de ilgilendirir. Finansal tablolarda yer alan
veriler; sirketin aktif kullanimi, likiditesi, karlilig1 ve buna benzer alanlarda ihtiya¢ duyulan
sirket hakkindaki bilgileri elde etmekte kullanilir. Bu tablolar yoluyla firmalarin likidite, mali
yapi, faaliyet ve karliliklar1 incelenip hangi alanlarda basarili ve/veya basarisiz olduklari
belirlenebilmektedir.

Bu calismada 2009-2021 déneminde Imalat sanayi sektdrii toplulastirilmis bilangolart
Uzerinden sektoriin finansal oranlari analiz edilmektedir. 2009-2021 dénemi imalat sanayi
sektoriiniin toplulastirilmis bilangolarindan elde edilen finansal oranlara bakildiginda; sektoriin
likidite, faaliyet ve karlilik bakimindan finansal olarak basarili oldugu kabul edilmektedir. Mali
yap1 ve finansman politikas1i agisindan ise sektoriin finansal olarak basarisiz oldugu
goriilmektedir. Bu durum sektérde faiz yiikiiniin yiiksek oldugunu ve herhangi bir finansal kriz
durumuna kars1 sektoriin ve tlim ekonominin ne kadar kirilgan oldugunu gostermektedir.

Sektoriin  kisa vadeli ve yabanci kaynak kullanimini tercih ediginin Turkiye
ekonomisinin makroekonomik problemleri kaynakli oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda
yuksek enflasyon, faiz, kur ve bor¢luluk diizeyi 6ne ¢ikmaktadir. Diger taraftan Tiirk sermaye
piyasasinin yeteri kadar derin olmamasi ve kiguk ve orta ¢lgekli imalat sanayi sirketlerin
borsadan yeteri kadar finansman saglayamamalar1 imalat sektoriinde 6z kaynak oraninin diisiik
olmasina yol agmaktadir. Elde edilen bu bulgular Tiirk imalat sanayi sektoriindeki finansal
basarisizlik riskinin biiyiik Olgiide dissal (sistemik risk) sebeplerle yani makroekonomik
problemlere bagli olarak ortaya ¢iktigin1 gostermektedir. Bu baglamda finansal basarisizlik
riskinin azaltilmasi i¢in makroekonomik istikrarin saglanmasi, tasarruf oranlarinin
yiikseltilmesi ve sermaye piyasalarinin derinlesmesi gerekmektedir.
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FINANSAL PiYASALAR EKLENTILIi TAKAS EKONOMILERINDE
DENGE VARLIGI: EKSiK PIYASA TABANLI ANALIiZ!

Murat BESER?

1. GIRIS

Klasik iktisat teorisinin Adam Smith’den itibaren gelisme siireci incelendiginde piyasa
sisteminin, kendi menfaatlerini maksimize etme ¢abasinda olan ve gerek fiyatlar gerek mallar
hakkinda tam bilgiye sahip olan rasyonel bireylerin bir araya geldigi mekanizma olarak
tanimlandig1 goriilmektedir. Bu felsefi temelli tasarimin aksiyomatik ifadesi Arrow-Debreu-Mc
Kenzie’nin 1950’lerde yapmis oldugu genel denge calismalar ile ortaya konulmustur. Ancak
bu ¢aligmalar baslangig itibari ile statik ve bireylerin piyasa fiyatlari tizerinde tam bilgiye sahip
oldugu gii¢lii varsayimlar {izerine kuruldugundan dolayr modern iktisadi iliskileri kavrama
yetenegi oldukca eksik kalmistir. (Debreu, 1959) kitabinin son bolimunde genel denge
analizine zaman ve belirsizlik 6zelliklerini katarak teoriyi bir basamak daha genisletmis oldu.
Arrow tipi menkul kiymet analizi, Arrow-Debreu modelinde, tek donem biitge kisitinin oldugu
ve sadece donem basi ticaretin yapildig1 yapiy1 her donem ticaretin yapildig1 ve gelecege dair
beklentinin olusmas1 halinde birim gelir elde edilen nominal menkul kiymet piyasasi seklinde
incelemekteydi. Ancak bu analiz de bireylerin rasyonelligi ve piyasada bilgi akiginin tam
oldugu varsayimlarindan dolayr reel ve nominal finansal varliklar ayrim yapamamaktaydi.
Bunun en 6nemli sebeplerinden biri, bireyin gelir yanilgisina diismeyip her durumda reel
kazancinin ne oldugunun farkinda olan yapida olmasiydi. Boylelikle iki tip finansal varlik
Arrow-Debreu modellerinde ayrim igermemekteydi. Finansal piyasalar tizerinde yeni kisitlarin
eklenmesi modellerin gergeklige biraz daha yaklagsmasin1 saglarken, denge varlik
problemlerinin Brouwer veya Kakutani tipi sabit nokta teoremleri yardimi ile ¢ozlimlerinin elde
edilmesinden de uzaklasilmaktaydi. Bu noktada diferansiyel topolojik metotlar giderek
kullanim yogunlugu olarak artmaya baglamistir. (Radner, 1972) ¢calismasinda agiktan satis kisiti
altinda bireylerin her donem piyasalarda ticaret yapabilecegini ancak gelecegin belirsizligi
karsisinda riski dagitacak sekilde islem yapmasi Oniinde sinirlarin oldugunu ortaya koyarak
donemsel arasi islemlerde zaman ve belirsizlik kavramin1 daha da detaylandirmistir. (Hart,
1974) galismasinda eksik piyasa yapisinin her zaman dengede olamayacagini gostermistir. Hart
noktalar1 olarak tanimlanan bu dengesizlik noktalar1 matematiksel olarak menkul kiymet getiri
matrisinin rankinin fiyat vektoriindeki degisime gore derecesinin finansal varlik sayisindan
diisiik oldugu noktalar1 tanimlamak i¢in kullanilmistir. Bu noktalarda biit¢e kiimesinin iist yari-
stireklilik 6zelligini kaybetmesi de ortaya ¢ikan diger 6nemli sorun olmustur. 1980°den itibaren
eksik piyasa yapilarinda denge arayislari nominal ve reel finansal varlik yapilar1 tizerinden
yogun sekilde incelenmistir. (Balasko & Cass, 1990, Werner 1985) nominal finansal varlik

1 Bu calisma 2014 yilinda Istanbul Gniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Boliimiinde savunulan “Eksik Piyasalarda
Denge Varligna Ideal Degerli Kohomoloji Indeks Teorisi Tabanlt Yaklagim™ baglikh doktrora tezimden tiretilmistir.

2 Dr. Ogr. Uyesi Murat Beser, Agr1 Ibrahim Cegen Universitesi, Iktisat Fakiiltesi iktisat Boliimii, mbeser@agri.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-8487-4586.
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yapili eksik finans yapilarinda denge varligini ispatlarken, (Duffie & Shafer, 1985) reel finansal
varlik yapili eksik finans yapilarinda Grassmann manifoldlarini yardimi ile psddo-denge
noktalariin Hart noktalar1 olmadigini ispat ederek piyasa denge varligini gostermislerdir. Reel
finansal varlik piyasalarinda denge analizi ile ilgili diger 6nemli ¢alismalar, (Husseini & Lasry,
Magill, 1990, Cass & Citanna, 1998, Chichilnisky & Heal ,1996, Geanakoplos, 1990, Nagata,
2005, Zhou, 1997). Reel finansal varlik piyasa analizlerinde karsilasilan en 6nemli zorluklardan
biri tiiketici talep fonksiyonunun iist yari-siirekli olma 6zelligini yitirmesidir. Bu problemden
kurtulmak i¢in piyasada arbitraj seceneginin olmadig1 varsayimi yapilmaistir.

Eksik piyasa tabanli genel denge analizi her ne kadar Arrow-Debreu modelinin daha
gelismis bir yapisin1 olusturmus olsa da, yontem olarak ayni varsayimlar1 stirdiirmektedir.
Bunlar siralamak gerekirse:

1. Bireylerin fayda maksimizasyonu ¢abasi
2. Bireylerin beklentilerinin rasyonel yapisi
3. Piyasa dengesi

seklinde gosterilebilir. Buna karsilik Arrow-Debreu modelinde tim bireylerin ticarete
katilma durumu gerceklikle bagdasmadigindan dolay1 gevsetilmistir. Bunun disinda finans
piyasasinda tiim finansal varliklarin ticaretinin ayn1 anda yapilamama sorunu da modelde yer
bulmustur.

Ilgili sorunu yaratan sebepler asagidaki sekilde gosterilir.
1. Asimetrik bilgi akist

2. Piyasalara katilimcilarin girisindeki sorunlar (finansal kisit, ticaret yapma becerisine
sahip olamama - ilgili dénem icinde daha dogmamis birey sorunu)

3. Islem maliyetinin elde edilecek reel getiriyi karsilayamamasi
4. Smurli rasyonellik

Matematiksel bir yaklasim ile bakildiginda eksik piyasalarda finansal varlik sayisinin,
gelecege dair gergeklesebilecek senaryolar sayisindan kiigiik olmasi risk faktorinin veri
finansal varliklarin germis oldugu vektdr uzaymda her zaman ifade edilemeyecegi sorununu
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum bireylerin zaman iginde tam risk transferi yapmasini
engellemektedir. Her ne kadar gelismis piyasalarda yeni finansal varliklarin sayisi giinden giine
artsa da bu durum yukarida belirtildigi sekli ile risk faktoriinii tam kapsayici yapi
olusturamamakta sadece portfoy riskinin ger¢eklesme oranini diisiirmektedir. Bireylerin
ellerindeki portfoylerin risk igerdigi bilgisi ve finansal varliklar hakkinda eksik bilgi sorunu, bu
riski dagitmak i¢in zaman i¢inde yapilan alim-satimlar piyasa i¢indeki fiyat dalgalanmalarinin
da ana sebebi olmaktadir. (Calvet, 2001) calismasi bireylerin eksik piyasalarda kendi
yatirimlarini korumak ve riski dagitmak i¢in donemler aras1 yapmis oldugu islemlerin piyasada
yaratmis oldugu fiyat dalgalanmalarini gostermesi agisindan oldukga dikkat c¢ekicidir. EKsik
piyasalarin diger bir 6zelligi, denge noktasinin Pareto etkin seviyesinde gergeklestigi tam
piyasalarin aksine, denge noktasinin Pareto etkin olma zorunlulugu olmamasidir ki diger bir
ifade ile 1. ve 2. refah teorileri gergeklesememektedir. Bu durum piyasa icinde ki fayda
dagiliminin tiim bireyler i¢in refah arttirici seviyede gerceklesmeyecegini gostermekte,
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gelecege dair belirsizlik ve fiyat dalgalanmalari faktorlerinin negatif faydaya sebep
olabilecegini ifade etmektedir.

Eksik piyasa yapilar iktisat literatiiriinde birbirini tamamlayict 3 temel baglik altinda
incelenmektedir.

1. Finans Piyasalarinda Denge Varligi
2. Portfoy Optimizasyon Modelleri
3. Tiirev Piyasalar1

Birinci baslik eksik piyasalari teorik tabanli incelemekte ve temel sorun olan piyasa da
hangi kosullar altinda denge varliginin gergeklesecegi ve dengenin kardinalitesi Uzerine
yogunlagsmaktadir. Diger iki calisma alani literatirde daha c¢ok wuygulamali kismi
olusturmaktadir. Bu ¢aligsmada eksik finansal yapili takas ekonomilerine diferansiyel topolojik
bir yaklagimla deginilecek ve mod-2 derece teorisi yardimi ile genel ekonomik agidan dengenin
varlig1 gosterilecektir.

2. MODELIN YAPISI

Modelimiz, iki donemli ve stokastik yapili Walrasci bir ekonomi varsayimi altinda
hanehalklarinin gelecege dair gergeklesmesini umduklar1 & = {1, ---, S} farkli olay ve her olaya
geemis deneyimlerinden hareketle atadiklar1 gerceklesebilme olasilik degeri ile donemler arasi
faydalarint maksimize etme cabasini incelemektedir. Hanehalklar1 bunu gergeklestirirken
donemler arasi servet transferlerine ihtiya¢ duyacaklardir ki bunu da reel getirili finansal
varliklar ile saglamaktadirlar. Reel getirili finansal varliklar ¢t = 1 zamaninda hanehalkina
belirli bir mal sepeti veren kontratlar olarak gorebiliriz. Getirinin mal sepeti olarak
tanimlanmasi1 donemler arasi enflasyon etkisinin ortadan kaldirilmasini saglayacaktir. Modelin
olusturulmasindan 6nce kullanacagimiz bazi kavramlar: asagidaki sekilde tanimlayalim:

Zaman
Z.1 ki dénemli bir ekonomi mevcuttur

Z2 & ={01,-,S} iki doneme ait tiim gergeklesebilme potansiyeli olan olaylar
kiimesidir. s = 0 ile mevcut durumu, s € S ile gelecek déneme ait gerceklesme ihtimali olan
durumu gosterir.

Mal Uzay

M.1 Iktisadi mallarin piyasada siniflandirilmasi, mallarin 6zellikleri ve &* = {0,1, -+, S}
durumuna gére gergeklestirilir. Ornegin s € & modelde gelecek doneme hava kosullarini ifade
ediyorsa bugdayin piyasada bulunma durumu da degisiklik gdsterecektir.

M.2 Piyasada C sayida mal vardir ve bunlarin kiimesini € = {1,--+, C} ile gosteririz. Ayrica
her mal atomsuzdur, diger bir ifade ile sonsuz bdliinebilir. Bu 6zellik optimal kosullar1 elde
etmekte oldukca yararhdir.
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0 - \l w0l

c. mal

M.3 ¢ € Cigin vektoér formunda c € R$ seklindedir. Bu ifade € R¢

seklinde gosterilir.

M.4  x*€ifadesi s € S* durum icin piyasadaki ¢ mali maiktarini gostermektedir. Bu durumda
xs¢ € RESHY yazabiliriz,

Hane Halka
H.1  Ekonomide hane halki kiimesini 9 = {1, -+, H} seklindedir.
H.2  h € $ igin baslangig mal sepeti (serveti) {ef }.cc € RS, vektorudur.

H.3  Hane halki faydasin1 kendisine ait von Neumann-Morgenstein beklenti eklentili fayda
fonksiyonu araciligi ile maksimize etmeye ¢alisacaktir. Hane halki fayda fonksiyonu ikinci
dereceden siirekli sekilde tiirevlenebilir, kuasi-konkav yapilidir.

Fiyatlar

F.1  Fiyat vektori kesin pozitif p € RESFSH) ve p*¢ ile ¢ malinin s € &* durumu altindaki

piyasa fiyat1 gosterilir.

1 Cc
F.2  Piyasadaki mallarin C € € mali referans alinarak fiyatlandirilmasi p = (Z—C, ,%) =

1 C-1
(%,...,’;T,l) vektorunt verecektir. Boylelikle € mali ayn1 zamanda piyasadaki mallar

arasinda takas oranini belirlemek i¢in kullanilmakta ve bir para birimine doniigsmektedir.

F.3 h €$ hane halkinin s € &* doneminde elinde bulundurdugu mal sepeti e;; € Rﬁr‘”l)

icin toplam serveti (p®, e;) € R, fiyat ve mal vektorlerinin i¢ garpimui ile elde edilir.
Finansal Piyasalar

FP.1 Piyasada var olan finansal varlik kiimesi 3 = {1, -+, I} seklindedir.

FP.2 g € R., finansal varlik fiyat vektoriidiir.

FP.3 h € $ hane halkinin finansal varlik talebi veya portfdyii b, € R! ile gosterilir. Portfoy
yapisinin kesin pozitif olmasina gerek yoktur, hane halki tiiketimini ¢ = 1 zamanina tagimak
istiyor ise bugiin ki tiikketiminden kisip bununla finans piyasasindan finansal varlik(lar) satin
alacaktir. Bu durumda pozitif portfoye sahip olacaktir, bugiin ki tiikketimini arttirmak istiyorsa
t =1 donemi geliri aleyhine bor¢clanmaya gidecektir ki bu da negatif portfoye sahip olmasi
demektir. Diger bir ifade ile hane halki ¢t = 0 doneminde mal bor¢lanmis ve t = 1 zamani
geldiginde borg¢landigi kismi1 6demekle yiikiimlii olmustur.

Tamm 2.1: Iki donemli reel getiriye sahip finansal varliklarin oldugu stokastik yapili bir
ekonomide reel finansal varlik matrisi asagidaki sekilde tanimlanir. Bu matris finansal
varliklarin her s € G igin reel getirilerini gostermektedir.
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pl gyl L yit
yle  ylc ... yic
Y=1: : : (2.1)
yfl ygl ...... y151
ySC ysC 5l oy
t = 1 igin fiyat matrisi ise
pll plC 0 0
21 .. 2C
p=|0 0 p o0 0 2.2)
0 . 0 pSl pSC

Sx(CS)

seklinde tanimlanir. Bu iki matrisin ¢arpimi

aptylt e X ptyl
D(P,Y) = : : (2.3)
Y R VU WA s Vil

reel finansal varlik getiri matrisini verir.

Tammm 2.2: 5 € 9 hanehalkina ait fayda maksimizasyon problemi asagidaki sekilde
tanimlanir.

max uy,(x;)
{xh,bh}ERi(f-'-l) xRI

C ,,0i,.0i I ind _ yC 0i ,0i
Kisit { i=1 P, + Xj=1q’b, = Ximip e,

o U (2.4)
iC=1 ptxpt = iC=1 pe;" + ch:l Zrcn=1 PsmYIimb;f 'SES

Birinci kisit bize t = 0 doneminde hanehalkinin mal ve portfoy talebinin hanehalkinin mal
arzina esit olmasini, ikinci kisit ise hane halkinin ¢ = 1 dénemindeki harcamasinin serveti ve
portfoy gelirine esit olmasi gerektigini soyler. Bu ifadeyi matris formatinda yazarsak

max uy,(x;)
{xh,bh}ERES_S+1)XRI
—xP1 4+ e/t
pOl .. poC g 0 _xgc +e}(l)c
kisit . : +
0 0 pSt . pSC| |—xt+et
—x;¢ + ¢
—q1 —q; b1
C A liyli C A liyli
=DVt o Ly |
) ) o I (2.5)
c :5' Si c :5' Si bfll
l l
=Py i=1D”'Vi

elde ederiz. Bu ifadeyi daha baside indirgersek asagidaki basit optimizasyon problemine
ulasiriz.
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max u,(x;,)
{xp, bh}ERC(s+1) xRI

kisit =P (x, — (2.6)

Finansal piyasalar eklentili takas ekonomilerde denge varligi i¢in diger énemli bir husus
ekonomide arbitraj durumunun olmamasidir. Arbitraj yapisinin varligi matematiksel olarak

| D( P, Y)| by, € R311 olarak gosterilir. Bu durumda (1.6) numarali denklemin son kisitindan

* . (x;, — e,) € R{*! sonucun variriz. Iktisadi olarak yorumlarsak hanehalki piyasada var olan
Oer bir portfoye sahiptir ki bu portfoy sayesinde tiiketimi baslangig servetinden daha blyUktur.
Piyasada bu tip arbitraj yapisinin olmamasini garanti altina almak i¢in bazi kisitlar koymamiz
gerekmektedir ki bunun i¢in agsagidaki teorem oldukc¢a yararhdir.

Stiemke Alternatif Teoremi 2.3: A matrisi verilsin. Sagdan ve soldan ¢arpmaya uygun olacak
sekilde uygun x ve y vektorleri i¢in asagidaki sonuglardan sadece biri gegerlidir.

1. A - x = 0 esitsizligini saglayan x vektorl vardir
2. yT - A = 0 saglayan kesin pozitif y vektorii vardir.
Birinci ifade arbitraj secenegini doguracagindan, ekonomide arbitrajin olmadig1 varsayimi

zorunlu olarak dyle bir B € R3% vektorii vardir ki BT - | D (;qy)| = 0 esitligi saglanir sonucuna

variriz. § vektorinln B_ ile dlceklendirilmesi esitsizligi bozmayacagi agiktir. Bu durumda
0

1 ﬁl

o B | =0 @7
carpimi
—q1 + Xi- 1[3D(PY) 0
= |: 2.8)
—q; + Xi- 1BD(PY) 0

Df(P,Y) ifadesi i € S durumu gerceklestigi takdirde k € § finansal varligin getirisini
gostermektedir. Bu durumda ilgili vektort asagidaki sekilde yazarsak

11BD(PY)

- (2.9)
Zf=1%DiI(P' Y)

q1

ai
finansal varligin fiyati ile finansal varligin t = 1 donemindeki tiim olas1 durumlar altindaki

T
getirileri toplami arasinda bir baginti bulmus oluruz. |& Bs

vektdrine donemler arasi
Bo Bo

indirgeme vektoru denir.

T
Arbitrajin olmadig1 bir piyasada (1.6) denkleminin kisitini |1 SE % vektorl ile
0

carparsak

102



Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

X pip(—x + /) =0 2.10)

sonucunu elde ederiz. Bu ifade 2 € 9 hane halkinin talep fazlasinin her donem ve durum igin
parasal karsiliklarinin bugiine indirgenmis degerinin sifir olacagini, diger bir ifade ile arz-talep
esitliginin saglanacagini sdylemektedir.

Tiim hane halklarimi igerecek sekilde genel optimizasyon problemimizi su sekilde tanimlariz

Tamm 2.4: (u, e; D)seklinde tanimli finansal varlik i¢eren ve arbitrajin olmadigi bir takas
ekonomisinde asagidaki sartlar1 saglayan (x, p) vektorii denge olarak adlandirilir.

max u, ( x; )
R
kisit  p° (\? - eﬁ}z 0
—Xn _er;-r;
: 1< 4y —_—
. - - p.l},:l P'I}'_?I
p p- 0 0| |x +e°| | Z‘ Z‘ .
: € Sp1 : : v
0 0 po - p* xSy & . . c.
H szv .1I£U Zpu l.\l:!’ |
— '\-r'r + é':'r.r Gaiﬁnuuisﬁh};?mrﬂmge:éiﬁi
1_ wveltior vzam
2. Piyasa toplam talep vektorli x mal piyasasinin dengede kalmasini yani Y12, (x; —¢;) =

Odurumunun gerg¢eklesmesini saglar.

Birinci kisit bize ekonomide mal ve finans piyasasinin dengede olmast kosulunu
gOstermektedir.

Tamm 2.5: Getiri matrisinin stitunlarinin gerdigi uzaym boyutu ekonomide ¢t = 1 zamaninda
gergeklesme ihtimali olan tiim olaylar sayis1 S’e esit ise finansal piyasaya tam denir. Uzayin
boyutu S”den kiigiik ise eksik finansal piyasa denir.

Yukaridaki tanimi daha farkli sekilde ifade edersek, ekonomide finansal varliklarin
sayist I igin I = S esitligi saglaniyorsa tam finansal piyasa, I < S durumu gergeklesiyorsa eksik
finansal piyasa durumu sozkonusudur. Tam finansal piyasalar, hanehalkinin servetinin
donemler arasinda istedigi gibi transfer edebilmesine olanak tanir ancak eksik finansal piyasalar
hane halkiin servest transferini istedigi gibi donemler arasi gergeklestirmesini saglayacak
sekilde portfoy olusturmasina izin vermemektedir.

Tam finansal piyasalarda dengenin varlig1 iki donemli takas ekonomileri iizerinde
optimizasyon problemine indirgenip ¢ozulebilirken, eksik finansal piyasalarda (Hart, 1974)
yilinda gosterdigi iizere piyasada istenmeyen fiyatlamalarin olustugu durumda getiri matrisinin
stitunlarmin gerdigi vektér uzaymnin boyutu piyasa dengesinin olusmasini engelleyecek
derecede kiiclik olabilmektedir. Bunun 6nune gecebilmek icin piyasa fiyatlar1 iizerinden
belirlenen vektdr uzay1 yerine Grassmann manifoldlarindan (Aguilar & Gitler, Prieto 2002:272)
yararlanilmaktadir. Eksik finansal piyasa kosulu altinda optimizasyon probleminin ¢6zimuini
kolaylastirmak i¢in Lagrange katsayilarinin dénemler arasi indirgeme orani1 olarak
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goriildiigiinde # = 1 hane halki i¢in optimizasyon problemi klasik takas ekonomisi tabanli
optimizasyon problemine doniisiir, geri kalan hane halklar1 i¢in problemin yapisi finansal
piyasalar eklentili takas ekonomilerinde optimizasyon problemi olarak kalmaya devam eder.
Bdylece eksik finansal piyasa yapili ve arbitrajin olmadigi ekonomiye ait optimizasyon
problemi asagidaki genis taniml ifadeyi alir.

( max uq(xq)
X1€R£+
h=1
—x0 + et
pOl .. poC g 0 —x9€ 4 ¢0C
kisit . : =0
0 0 pSt o pS [—xft +eft
—x;¢ + e
max u,(x;,)
thR$+
{ hesi\{1}
—xPt + et
kisit | p®t ... pOcy- : =0
oC ocC
—xjt + et
11 ... ,1C _1C 1c C o 1iyli C . 1iali
p p 0 0 X, te i=1D Vi i=1D" Vi
s € Sp 5 :
S1 SC .S S1 C Sia,Si Cc Si.,Si
0 0 p o p X, T e, i=1P" V1 i=1 P Vi
—x;¢ + ¢

L (x;—e) =0
(2.11)
Problemde L ifadesi G, ¢ Grassmann manifoldunun elemanidir. A € Mats_; ; tam ranka

sahip matrisler kiimesi icin ker A € G;s gecerlidir. Son denklem sistemini Grassmann
manifoldunun ilgili 6zelligini kullanarak yazarsak

max u (x1)

X16R++
h=1
kisit P*-(x;—e;)=0
max u,(x;)
thR£+
heH\(1}
kisit P*-(x,—e,) =0
kerA-P-(xt—el)=0 (2.12)
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Tanim 2.6: (u, e; D) seklinde tanimli finansal varlik igeren ve arbitrajin olmadigi bir
takas ekonomisinde (1.11) kosullarini1 saglayan (x,p, L) vektorl psodo-denge vektdri olarak
adlandirilir.

3. PSODO-DENGE NOKTASININ VARLIGI

Tam olmayan finansal piyasalar1 dengeye getirebilecek mal ve portfdy talebinin
hesaplanabilmesi i¢in ¢esitli matematiksel yontemler vardir, bunlardan en kullanislis1 Brouwer
derece teorisinin homotopi operatorii yardimi ile birlikte kullanilmasidir. Ozel olarak mod-2
derece teorisi yardimi ile kesin denge noktasina sahip ve bu denge noktasinin tek oldugunu
bildigimiz bir ekonomi yapisin1 homotopi operatorii yardimi ile {izerinde c¢alistigimiz eksik
finansal yapili ekonomiye yakinsariz. Asagida tanimli sartlarin saglanmasi durumunda ilgili
homotopi operatdrii iizerinde ¢alistigimiz modelin ¢dziim kiimesini garanti etmektedir. Ilgili
matematiksel teknikler oldukca ileri ve genis yer kaplayacagindan sadece gerekli teoremler
verilmis ispatlar igin (Aguilar & Gitler, Prieto, 2002, Mukherjee, 2005, Nagata, 2004)
bakilabilir.

Tamm 3.1: Q c R™ agik ve smurh bir kiime olsun. ¢ € C1(Q,R™) N C(E, Rn) vey ¢
@(0Q) ozelliklerine sahip ¢ fonksiyonu verilsin. kesin pozitif fonksiyonunun kompakt
destegi 0 < e <d(y,p(0Q)) esitsizligini saglayacak sekilde (0,¢) araligi tarafindan
kapsansin ve fRnlp(llxll)dx =1 esitligi gegerli olsun. Bu durumda (¢, Q,y) Uclistnun
Brouwer derecesi, J, (x) Jacobian degeri olmak iizere fan/)(H(p(x) —¥1DJ, (x)dx integralinin
sonucu olan tam sayidir.

Dogrusal olmayan denklem sistemlerinin ¢ozum kimesi ile Brouwer derece teorisi

arasinda ¢ok onemli bir iligki vardir. Asagidaki lemma bu iliskiyi gostermesi agisindan oldukga
onemlidir.

Lemma 3.2: Q ¢ R™ acik ve sl bir kiime, ¢ € C1(Q,R™) n C(E, R”)Olsun. Sy
kimesi, ], matrisinin tekillik noktalar1 kiimesi i¢in y & ¢(92) U gD(S(p) olsun. Bu durumda

Brouwer derecesinideg (¢, 2,v) = Xzepr) Sgn], (2) seklinde hesaplayabiliriz ve bu deger
tam sayidir (Mukherjee 2005:186, Papageorgiou & Radulescu, Repovs, 2019:177).

Boylece y € p(Q)\ (ga (0Q)u (p(S(p)) noktas1 verildiginde bunun lif kiimelerinin

Jacobian degerlerinin isaretlerinin toplami (¢, Q, y) tgliisiiniin Brouwer derecesine esit olmus
olur. Asagidaki genel teorem eksik finansal piyasalarda dengenin varligini ispatlamakta
kullanilir (Villanacci & Carosi, Benevieri, Battinelli, 2002:199).

Teorem 3.3: M ve N ayni boyuta sahip simirlari olmayan, ikinci dereceden siirekli
tlrevlenebilir manifoldlar olsun. f ve g fonksiyonlarinin asagidaki 6zelliklere sahip M’den
N’ye giden fonksiyonlar oldugunu kabul edelim

I. f fonksiyonu sirekli, g fonksiyonu birinci dereceden surekli
tirevlenebilirdir.

ii. y € N degeri icin ], (y) # 0 (regiiler degerdir).

iii. g~ 1(y) lif kimesinin kardinalitesi tektir.
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Iv. f ve g fonksiyonlar1 arasinda tanimli siirekli homotopi fonksiyonu H igin
H~1(y) kompakt yapili kiimedir.

Bu 6zellikler gergeklesirse f~1(y) # @ gecerli olur. Diger bir ifade ile f~1(y) ¢O6zim
kiimesi bos degildir.
Ilgili teoremin modelde uygulanabilmesi i¢in f ve g fonksiyonlarmin tanimlanmasi

gerekmektedir, bunun igin (2.12) denklem sistemini her 4 € % igin ¢6zUp buradan talep
fonksiyonlarii olugturmamiz gerekmektedir. Bunun i¢in Lagrange fonksiyonlari

L(xq, A1, P e1) = ug(x9) — 24P - (%1 — eq)
(%2, 22,12, L, P*,e3) = uy(xp) — AP" - (x; —ep) + nz(kerA P (x% - 921))

ROy, Ay, L, P*ey) = uy(xy) — A4P* - (xy — ey) + nH(kerA P (x} — e},))
3.1)

seklindedir. Bu fonksiyonlarin (x;, A, 1;) gore ¢dzliimleri 2 = 1 igin

{Vx1u1(x1) —A4P*=0 (3.2)

—P*-(x;—e;)=0
h e H\{1}icin

Vo, wn(xp) — A4P* +nyker A-P =0
P*- (Xh - eh) =0 (33)
kerA-P-(xt—el)=0

seklinde tanimlanir. Bu fonksiyonlar hane halklarinin bireysel fayda maksimizasyonlari
icin talep fonksiyonlaridir ve her fonksiyonun sifirlar kiimesi ilgili hane halkinin faydasini
maksimize edecek olan talep dlzeyini verecektir. Ekonomide denge yapisinin varligi igin
toplam talep fonksiyonlari1 ve ekonomide saglanmasi gereken kisitlart bize verecek fonksiyonu
olusturmamiz gerekmektedir.

(Vxlul(xl) - /11P* =0
—P"-(x; —e) =0

' T
Vg uiGed| =2 1p® o p%IT =0
Vx}{ul(xH) pll .. pl€ @ 0
_){H . +nerT'AP:0 (34)
Vs ua (x) 0 0 pSt ... p5€
—xjt + et
ker A-P - : =0
—x;¢ + e
Ll —e)=0
\vec(ker A) -D(P,Y) =0

N
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Yukaridaki sekilde tanimlanan fonksiyona eksik finansal yapili takas ekonomilerinde
toplam talep ve denge fonksiyonu denir. ilgili yap1 her hane halkinin faydasini maksimize
etmeye calistigi kisisel talep fonksiyonlar1 yani sira mal ve finsal varlik piyasalarindaki dengeyi
de icermektedir. Son denklemdeki vec operatori Grassmann manifoldunun ker A elemanini
vektor formatina ¢evirmektedir.

Birinci refah teoremi geregi bir ekonomi Pareto optimum noktada ise o ekonomi denge
noktasindadir ve bu optimal denge noktasindan baska hane halklar1 i¢in baska denge noktasi
yoktur. Bu sebeple e* Pareto optimum ise denge noktasi da e* = x* saglayacaktir, diger bir
ifade ile baslangic mal sepeti ayni zamanda nihai denge noktasi olacaktir. Boylelikle test
ekonomimizi Pareto optimum bir ekonomi olarak secersek homotopi fonksiyonumuzu t € [0,1]
icin (Guillemin & Pollack 2010:33)

(Vxlul(xl) - Alp* = 0
—P* (2, — (te; + (1 —1)x7)) =0

T
Vx,‘;ul(xH)| — Ay 1p®t e p%T =0
ijl_.lul(xH) p11 vos plC 0 0
: — Ay - +nykerA-P=0 (3.5)
folul(xH) 0 0 pst ... ps¢

—xit + teft + (1 — t)xtt

ker A-P - : =0

—x;¢ +te]t + (1 —)x "
L —te;+(1—-0)x) =0

\vec(ker A) -D(P,Y) =0

seklinde tanimlariz. t = 0 i¢in ekonomi Pareto optimum durumda olan bir yapidadir ve
¢cOziim kumesi tektir, t = 1 i¢in ilgili yap1 (3.4) denklem sistemini verecektir. Boylece
homotopi fonksiyonu kurulmus olur. flgili fonksiyon Teorem 3.3’de ki sonuglarin hepsini
saglamaktadir (Villanacci & Carosi, Benevieri, Battinelli, 2002:372-384). Test ekonomisi olan
Pareto optimum ekonomi tek denge noktasina sahip oldugundan, homotopi ve mod-2 derece
teorisi lizerinde ¢alistigimiz eksik finansal yapili takas ekonomilerinde denge varligin1 garanti
altina alir.

4. SONUC

Piyasadaki finansal varlik sayisinin, bir sonraki donem gerg¢eklesmesi muhtemel olaylar
sayisindan diisiik oldugu zaman karsimiza ¢ikan eksik finansal piyasa yapisi dinamik genel
denge analizi literatiirde énemli bir yer tutmaktadir. Ilgili piyasalara dair denge noktalarmin
varlig1 problemi klasik Walrasci denge analizi yaklagimindan daha derin bir matematiksel
yontemlere ihtiya¢ duyar. Bu noktada en etkin yaklasim olarak dogrusal olmayan analiz ve
diferansiyel topolojik yontemleri sdyleyebiliriz. Denge nokta sayisinin bir oldugunu bildigimiz
Pareto optimum seviyesindeki bir ekonomiyi test ekonomisi olarak alip iizerinde ¢alistigimiz
ekonomi ile arasinda homotopi fonksiyonu kurarak olusturdugumuz modelde, teorem 3.3 de
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verilen kosullarin saglanmasi ile ekonomimizde de denge varligini garanti altina aldig
gosterilmistir.

[1gili yaklasim ilekarsimiza gikan en temel sorun piyasada olusabilecek “kotii fiyatlama”
ile finansal varlik getiri matrisinin rankinin tam rank olma 6zelligini kaybetmesi boylelikle hane
halklarinin dénemler arasi servet transferlerini gergeklestirme konusunda ciddi kisitlar ile kars1
karsiya kalmasidir. Grassmann manifoldlari ile bu sorun kismi olarak ortadan kaldirilmis ve bu
sekilde tekrardan diizenlenen modellerde ps6do-denge noktalarimin varligi garanti altina
alinmigtir. Psddo-denge noktalarinin Lebesgue 6lgiilerinin sifir olmasi eksik finansal piyasa
tabanl takas ekonomilerinin neredeyse hepsinde denge varligini ispatlamaktadir.
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BIBLIYOMETRIK OZELLIiKLERi ACISINDAN YESIiL FINANS-
VERIMLILIK TLiSKiSI

Ozlem TOPCUOGLU!

1. GIRIS

Yesil finans kavrami, ¢evrenin korunmast, iklim degisikliginin azaltilmasi ve bu duruma
yonelik ekonomik, cevresel ve sosyal uyum ile ilgili tim finansal unsurlar1 ve harcamalar
icermektedir. Ekonomik ag¢idan bakildiginda, yesil finansin saglamis oldugu sermaye
desteginin, arz yonlii yatirnmi ve bu yatirnmin kalitesini iyilestirerek ekonomik biiylimeyi
istikrara kavusturabilecegi diisiinlilmektedir. Finansal bir yenilik tiirii olan yesil finans, islevleri
ve Ozellikleri agisindan geleneksel finanstan farkli degildir. Ancak c¢evresel amaglari ve bu
amaclarin  siirdiirilebilir  kalkinmaya yansimalar1 agisindan aralarinda  farkliliklar
bulunmaktadir. Cevresel bakis agisiyla, “yesile donilisim”, isletmelerin yesil inovasyon ve
verimlilik faaliyetlerine katilim saglamalari, kurumsal sosyal sorumlulugu ve cevresel
performansi tesvik etmeleri siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma saglamalar1 acgisindan biiyiik
Oonem tasimaktadir. Sirdiiriilebilir kalkinmanin itici unsurlarinin basinda “verimlilik”
gelmektedir. Her ekonomik alanda oldugu gibi finans sektoriinde de verimliligi saglamak ilk
olarak sektoriin ve dolayisiyla iilke ekonomisinin siirdiiriilebilir gelisimine ciddi katki
saglamaktadir. Ekonomik yap1 agisindan verimlilik artisini saglamanin yollarini belirlemek igin
onemli ¢abalar sarf edilirken, ekonomik kaynaklarin kullanim1 ve ekolojik ortamlarin kalite
artisinl saglamada biiylik onem tasiyan yesil finansin, verimliligi etkilemede oynadig1 role
iligkin bilgi sinirlidir. Akademik literatiir de bu yoniiyle ciddi boslugun bulundugu aciktir.
Dolayisiyla bu calismada, yesil finans gelisimi ve verimlilik saglama baglaminda ki ¢aligsmalara
dair kapsaml1 bir bibliyografik inceleme yapilmas1 amag¢lanmistir.

Calismada, Web of Science ve Scopus veri tabanlarinda “yesil finans (green finance)”
ve “verimlilik (productivity)” anahtar kelimeleri bazinda arastirma yapilarak ana ¢aligmalara
ulasilmigtir. Web of Science’in 171 milyondan fazla kayit ve 1,9 milyar atif igeren
multidisipliner bir platform (Clarivate, 2022) olarak diinya genelinde kabul goren bir veri tabani
olmasi, Scopus veri tabaninin da 6zellikle sosyal bilimlerde ¢ok sayida kayit ve atif iceren bir
platform olmasindan dolay1 arastirmada bu iki veri taban1 kullanilmistir. Arastirma sonucunda
listelenen caligsmalar, bibliyometrik aglar1 belirlemek ve gorsel olarak ifade edebilmek igin
kullanilan bir yazilim aract olan VOSviewer kullanilarak analiz edilmistir. Belirlenen
caligmalarin anahtar kelimeleri arasinda bir es birliktelik (co-occurence) analizi yapilmistir.
Analizde ilk olarak “yesil finans” anahtar kelimesi, Web of Science veri tabaninda arastiriimis
ve 506 calismaya ulasilmistir. Daha sonra “yesil finans” ve “verimlilik” anahtar kelimeleri
birlikte taranarak 11 calismaya ulasilmistir. Web of Science veri tabani i¢in bahsi gecen
taramalarin tamami Scopus veri tabaninda da ayni sekilde yapilmistir. Scopus’ta taranan “yesil

1 Dr. Ogr. Uyesi, Atatirk Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksek Okulu, Dis Ticaret Boliimii,
ozlemgunduz@atauni.edu.tr, ORCID: 0000-0002-9821-5856.
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finans” ifadesi i¢in 602 galisma, “yesil finans” ve “verimlilik” ifadeleri birlikte tarandiginda ise
21 galisma belirlenmistir. Calismada ayrica yayin yil1, yayina ait Glke/b6lge bilgisi ve yayinin
bilimsel alanina dair veriler incelenerek ve son yillarda bu alanda calisilan giincel kavramlar
belirlenerek bir igerik analizi yapilmustir.

Calisma sonucunda, yesil finans ve verimlilik kavramlarini birlikte inceleyen arastirma
sayisinin son yillarda arttig1 ve arastirma yapilan bolgelerde ilk iki sirada Cin ve Pakistan’in
yer aldig1 belirlenmistir. Anahtar kelimelerin taramasi sonucunda, en fazla yayin bilimsel
alaninin sirasiyla gevre bilimleri, ekonomi ve yesil siirdiiriilebilir bilim teknolojisi alanlar
oldugu goriilmektedir. Yesil finans kavramina yonelik akademik calisma sayis1 oldukca fazla
iken, gergeklestirilen literatiir taramalarindan hareketle yesil finans ve verimlilik iliskisi izerine
akademik literatirde énemli boyutta bir boslugun oldugu belirlenmistir.

2. YESIL FINANS VE YESIL FINANS-VERIMLILIK ILISKiSI

Insanlik gelecek nesillerin ihtiyag duydugu kaynaklar1 tehlikeye sokmadan giiniin
ihtiyaglarini karsilayarak biiylime ve kalkinmada siirdiiriilebilirligi saglama yetenegine sahiptir.
20. yiizyilin sonlarinda glindeme gelmis ve 1990’larda imzalanan anlagmalarda kiiresel bir
boyut kazanmig olan surdurulebilir kalkinma, sosyo-ekonomik kalkinma ile g¢evre arasindaki
iliskilerin iyi kurgulandig: bir kalkinma stratejisinin belirlenmesiyle saglanabilmektedir (T.C.
Strateji ve Biit¢ce Baskanligi, 2023). Siirdiiriilebilir kalkinmanin temel araglari olan iklim krizi
ile mucadele, siirdiiriilebilir {iretimi saglayabilme, diisiik karbonlu ekonomi siirecini
yakalayabilme ve hizlandirma i¢in finansman ihtiyaglarinin stirdiiriilebilir olarak saglanmasi
blylk 6nem arz etmektedir. Bu hedeflere ulasmay1 saglayacak uygulamalar ancak sermaye
kaynaklarinin etkin bir sekilde dagitimiyla miimkiin olacaktir.

Finansal bir yenilik tiirii olarak yesil finansin biitiinlesik bir taniminin yapilabilmesi i¢in
U¢ ana yaklasim birlikte degerlendirilmelidir. Bunlardan ilki, mali kaynaklarin saglanmasiyla
cevrenin korunmasi, kirlilik kontrolii, kaynaklarin korunmasi gibi konularla ilgilenen gevresel
finansman kavramidir (Gray, 2002: 359-362). Ikinci olarak, ¢esitli finansal araglar ve iiriinler
araciligiyla ¢evresel riskleri 6nleyen bir tiir yenilik olmasi1 durumudur (Labatt ve White, 2002:
2). Ugiincii ve daha giincel bakis acis1 ise yesil odakli kredi, menkul kiymetler, sigorta ve
yatirimin yani sira karbon finansmani yoluyla ¢evre dostu yatirimlari tesvik etmenin ve ekolojik
olarak diistinen bir toplumu tesvik etmenin finansal bir bigimi oldugu yaklasimidir (Lee ve Lee,
2022: 3). Bu ii¢ yaklagim birlikte degerlendirildiginde, yesil finansin 6zellikle yesil ekonomi
dontisimiinii destekleyerek, yesil biiylimeyi gergeklestirme agisindan 6nemi asikardir. “Yesil
ekonomik buytme”, “disiik karbon ekonomisi”, “surddrilebilir Gretim ve tlketim” gibi
kavramlar, son yillarda aragtirmacilarin ve politika yapicilarinin ilgisini ¢ekmektedir. Yesil
verimliligi artirmak, yesil ekonomik biiylimeye ulagsmanin 6nemli bir yoludur. Verimlilik, en
genel sekilde mevcut kaynaklardan ne derece yararlanildigina isaret eden bir kavramdir.
Kavram, “tim Gretim faktorlerinin (kaynaklarin) en iyi bi¢imde kullanilmasi” (Ottekin, 1975:
17, aktaran: Tasci, 2011: 180) olarak tanimlanmaktadir. Ancak verimlilik bu tanimlarin
Otesinde is ve yasam cevresinin kalitesinin iyilestirilmesi olarak ekonomik niteligin yaninda
sosyal ve cevresel bir nitelik tasimaktadir. Bu ag¢idan bakildiginda, siirdiiriilebilir kalkinmanin
onemli bir itici giicii olan verimlilik artisiyla birlikte ¢evresel performans: da ayni anda

112


https://www.sciencedirect.com/topics/engineering/carbon-finance

Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

artirmaya yonelik stratejilerin tamami “yesil verimlilik” olarak degerlendirilmektedir. Ilk
olarak 1992 Rio Diinya Zirvesi’nin ardindan, Tiirkiye’nin de 2020 yilinda iiye oldugu Asya
Verimlilik Orgutii (Asian Productivity Organization-APO) tarafindan tamitilan (APO, 2023)
yesil verimlilikte amag, insan yasam kalitesinde siirekli iyilesmeye yol agan ¢ok yonlii sosyo-
ekonomik kalkinmadir. Herhangi bir organizasyonun faaliyetlerinin, Grlnlerinin  ve
hizmetlerinin ¢evresel etkisini azaltirken karliligim1 ve rekabet avantajim artiran uygun
verimlilik ve gevre yonetimi araglarinin, tekniklerinin ve teknolojilerinin birlesik uygulamasi

olarak degerlendirilmektedir (Tuttle ve Head, 2007: 95).

Yalnizca ekonomik verimlilige degil, ayn1 zamanda ¢evresel performansa da dayali
olarak karar vericilere etkin bilgileri saglamak i¢cin hem ekonomik verimlilik hem de cevre
unsurlarmi bir arada igeren yesil verimlilik, toplumun ihtiyaglarina hizmet etmek i¢in daha
yiiksek bir verimlilik diizeyine ulagsmay1 ve ¢evre kalitesini korumay1 bir arada saglamaktadir.
Isletmeleri ve Ulkeleri daha rekabetci, daha yenilik¢i ve cevreye karst daha sorumlu olmaya
tesvik etmektedir. Mevcut ekonomik ortamda bu ¢evre sorunlarina yonelik herhangi bir
¢Ozlimiin ¢ok maliyetli olacagina dair popiiler bir 6nyargi bulunmaktadir (Hur vd., 2004: 673-
674). Ancak yesil finans, 6ziinde teknolojik ilerlemeyi ve endiistriyel yapinin iyilestirilmesini
tesvik etmek i¢in kaynak tahsisi yoluyla yiiksek kaliteli ekonomik kalkinmay1 tesvik
etmektedir. Bu siirecte yesil finans, kalite agisindan yapiy1 dengeleyici, nicelik agisindan ise
biliylimeyi tesvik edici rolii oynamaktadir. Yesil finans tarafindan olusturulan yatirim talebi,
bircok yenilik¢i yesil isletmeyi besleyecek ve bundan tiiretilen endiistriyel zincir, yeni
ekonomik biiyiime noktalar1 doguracak, sosyal istihdami ve tiiketimi etkin hale getirecek ve
ekonomik biiytimeyi dogrudan etkileyecektir (Liu vd., 2021: 3). Bu durum yesil finans
getirisinin, maliyetinden ¢ok daha buyuk oldugunu gostermektedir.

3. YESIL FINANS VE YESIL FINANS-VERIMLILIK ILiSKiSINi
INCELEYEN AKADEMIK CALISMALARIN BIBLIYOMETRIK ANALIZi

Calismada yesil finans ve yesil finans-verimlilik alanlarinda yapilmis ¢aligmalarin
bibliyometrik bir analizi yapilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Web of Science ve Scopus veri
tabanlarinda tarih kisitlamasi yapilmadan yesil finans alaninda toplam 1108, yesil finans
verimlilik iligkisi alaninda ise toplam 32 makale derlenerek gesitli analizlere tabi tutulmustur.
Devam eden kisimda 6ncelikle incelenen makalelere iliskin genel bulgular ortaya konulurken
sonrasinda incelenen kavramlara yonelik igerik analizleri uygulanmustir.
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Sekil 1. Web of Science Yesil Finans Anahtar Kelimesi Es Birliktelik Analizi

energy efficiency

economie growth

sustaigability

renewaliie energy
green finance

taxonomy

banking

sustainable@@velopment
financial novation
chiina

Web of Science veri tabaninda ilk olarak tarih sinirlamasi yapmadan “yesil finans”
anahtar kelimesi tlizerinden tarama yapilmig 506 sonuca ulagilmistir. Listelenen ¢alismalarin,
VOSviewer yazilim aract kullanilarak anahtar kelime {iizerinden es birliktelik analizi
yapilmustir. Kelimelerin igerisinde bulundugu seklin biiylikligli, o 6genin agirhigini ifade
etmektedir. Bir 6genin rengi o 6genin ait oldugu kiimeyi gostermektedir. Ogeler arasindaki
cizgiler ise baglantilari temsil etmektedir.

Sekil 1°de yesil finans alaninda yapilmis calismalarin anahtar kelime baglantilar1 ortaya
konulmustur. Sekilden goriildiigi gibi yesil finans anahtar kelimesi es birliktelik analizi
sonucunda 8 kiime, bu kiimelerin altinda 13 6ge ve 6geler arasinda 18 baglanti tespit edilmistir.
Ana 6gemiz olan yesil finans disinda siirdiiriilebilir kalkinma, yenilenebilir enerji ve finansal
inovasyon kavramlarinin agirligimin yiiksek oldugu goriilmektedir. Analize gore yesil finans
baglaminda ayrica, ekonomik biiyiime, siirdiiriilebilirlik, enerji etkinligi ve ekolojik kiiltiir
kavramlarinin  son yillarda c¢alisilan gilincel kavramlar oldugu sdylenebilmektedir.
Stirdiiriilebilir kalkinma baglaminda ise, taksonomi, yesil biiyiime ve bankacilik kavramlarinin
giincel olarak kullanildig1 belirlenmistir.

Sekil 2. Web of Science Yesil Finans ve Verimlilik Anahtar Kelimeleri Es Birliktelik Analizi

emironmental regulation

grean innovation

green finance

total factor producthvity

green total fagtor productivit
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Web of Science veri tabaninda tarih sinirlamasi yapmadan “yesil finans” ve “verimlilik”
anahtar kelimeleri {izerinden tarama yapilmis 11 sonuca ulagilmistir. Listelenen ¢calismalarin es
birliktelik analizi sonucunda Sekil 2’de goriildiigii gibi anahtar kelimeler arasindaki baglantilar
ortaya konulmustur. Yesil finans ve verimlilik anahtar kelimeleri es birliktelik aglari
incelendiginde 2 kiime, bu kiimelerin altinda 5 6ge ve 6geler arasinda 6 baglanti tespit edildigi
gorulecektir. Yesil finans ve verimlilik es birlikteliginin ¢ok diisiik seviyelerde olmasi dikkat
cekicidir. Odak alandaki yesil finans ve verimlilik ¢alismalar1 disinda 6zellikle yogun olarak
yesil toplam faktor verimliligi ve bu kavrama bagl olarak cevresel diizenleme kavramlari
agirlikli olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Analiz sonucunda ayrica, toplam faktor verimliligi ve
yesil inovasyon kavramlarinin da ¢alisilan kavramlar oldugu belirlenmistir.

Sekil 3. Scopus Yesil Finans Anahtar Kelimesi Es Birliktelik Analizi
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Scopus veri tabaninda tarih smirlamasi yapmadan “yesil finans” anahtar kelimesi

iizerinden tarama yapilmis 602 sonuca ulasilmistir. Listelenen ¢aligmalarin, es birliktelik analizi
yapilmis analiz sonucunda Sekil 3’de goriildiigii gibi anahtar kelimeler arasindaki baglantilar
ortaya konulmustur. Yesil finans anahtar kelimesi es birliktelik analizi sonucunda 9 kiime, bu
kiimelerin altinda 82 6ge ve 6geler arasinda 454 baglanti tespit edilmistir. Ana 6ge olan yesil
finans disinda siirdiiriilebilirlik, yesil tahvil, siirdiiriilebilir finans, yenilenebilir enerji, enerji
etkinligi, enerji doniisiimii, karbon emisyonu, ekonomik biyime ve yesil ekonomi gibi ¢evre
ve ekonomi literatiiriine dair kavramlarin agirhigmin yiiksek oldugu goriilmektedir. Yapilmis
caligmalarin yaridan fazlasinin Cin iizerine yapilmis olmasindan dolayi, tarama sonuglarina
gore Cin ifadesi de siklikla kullanilmaktadir.
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Sekil 4. Scopus Yesil Finans ve Verimlilik Anahtar Kelimeleri Es Birliktelik Analizi

digital sbonomy

green inflovation

green total fagior productivit green finance

total factorproductivity
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Scopus veri tabaninda yine herhangi bir tarih kisitlamasina gitmeden “yesil finans” ve
“verimlilik” anahtar kelimeleri {izerinden tarama yapilmis 21 sonuca ulagilmistir. Listelenen
caligmalarin, es birliktelik analizi yapilmis analiz sonucunda Sekil 4’te goriildiigii gibi anahtar
kelimeler arasindaki baglantilar ortaya konulmustur. Yesil finans ve verimlilik anahtar
kelimeleri es birliktelik analizi sonucunda 3 kiime, bu kiimelerin altinda 6 6ge ve Ogeler
arasinda 8 baglant: tespit edilmistir. Web of Science veri tabaninda oldugu gibi Scopus veri
tabaninda da yesil finans ve verimlilik es birlikteligi ¢ok diisiik seviyede gerceklesmistir. Yesil
finans ve verimlilik anahtar kelimeleri kapsaminda toplam faktér verimliligi, yesil toplam
faktor verimliligi, dijital ekonomi, cevresel diizenleme ve yesil inovasyon kavramlarinin
agirliginin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Calismada ayrica, Web of Science ve Scopus veri tabanlarinda, yesil finans ve yesil
finans-verimlilik anahtar kelimelerini kullanan ¢aligmalarin yillara, {ilke/bolge bilgilerine ve
caligmanin bilim alanina gore bir icerik analizi yapilmstir.

Sekil 5, yesil finans konusunda yapilan ¢aligmalarin; Sekil 6 ise yesil finans-verimlilik
konusunda yapilan ¢alismalarin yillara gore dagilimini1 gostermektedir.

Sekil 5. Yesil Finans Konusunda Yapilan Calisma Sayilarinin Yillara Gére Dagilimi

Calisma Sayisi Calisma Sayisi
(WOS) (SCOPUS)
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Yesil finans anahtar kelimesine yonelik yapilan tarama sonucunda belirlenen
caligmalarin yillara gore sayilari incelendiginde surekli bir artisin oldugu gorilmektedir.
Ozellikle Birlesmis Milletler iklim Konferansinin 2010 Cancun Toplantisi’nda iklim
degisikligine yonelik olarak cevre koruma finansman ihtiyacina dikkatlerin ¢ekilmesi
(Stadelmann vd., 2010: 3-4), yesil finans alanindaki akademik g¢alismalarmm 2010 yilindan
itibaren yiikselise gegcmesine sebep olmustur. 2020 itibariyle ise sert bir yiikselis
gozlemlenmistir. 2022 yilinda, finansal sistemin siirdiiriilebilir gegisine yonelik hedefin
belirlenmesinde akademik caligmalarin 6nemini vurgulayan maksimum yayin yapilmistir. 2023
yilmin ilk ayinda yapilan caligmalar diisiiniildiigiinde, yi1l sonunda yaklasik olarak 700
caligmanin yapilmasi beklenmektedir.

Sekil 6. Yesil Finans-Verimlilik iliskisi Uzerine Yapilan Cahisma Sayilarinin Yillara Gore
Dagilimi

CALISMA SAYISI

2021 2022 2023
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Yesil finans-verimlilik ifadelerinin birlikte kullanildig1 ¢alisma sayisinin oldukea kisith
oldugu goriilmektedir. Bu alanda yapilan ¢aligmalar son ii¢ y1l 6ncesinde bulunmazken 2021
sonrasinda hizli bir yiikselis goriilmektedir. Soyle ki 2021-2022 araliginda 6nemli miktarda
artan ¢aligma sayisi, 2023 yilinin ilk aymnda yapilan ¢alisma sayis1 dikkate alindiginda, yil
sonunda ciddi bir artisin olacagi dngoriilmektedir.

Sekil 7. Yesil Finans-Verimlilik Uzerine Yapilan Calisma Sayilarimin Ulke/Bolge Dagilimi
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Yesil finans-verimlilik iligkisi tizerine yapilan ¢alismalarin Ulkeler/bolgeler agisindan
degerlendirilmesi sonucunda Cin i¢in yapilan ¢alismalarin toplam ¢alismalar i¢cinde Web of
Science veri tabaninda %69, Scopus veri tabaninda %81 oldugu goriilmektedir. Calismalarin
iilkelere gore dagilimi dikkate alindiginda, yayin sayisinin yiikseliste oldugu diger bir tilkenin
Pakistan oldugu dikkat cekmektedir. Pakistan Web of Science veri tabaninda %13, Scopus veri
tabaninda %7 oraninda g¢alisma ile taranmistir. Web of Science veri tabaninda ayrica, %6
orantyla Ingiltere, Fransa ve Suudi Arabistan, Scopus veri tabaninda ise %4 oraniyla Fransa,
Japonya ve Norveg taranmistir.

Sekil 8. Yesil Finans-Verimlilik Uzerine Yapilan Calismalarin Bilimsel Alan Dagilim
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Calismalarin bilim alanlar1 dikkate alindiginda, cevre ve ekoloji alaninda yapilan
caligmalarin Web of Science ve Scopus veri tabanlarinda sirastyla %33 ve %44 agirliga sahip
oldugu ve ikinci olarak ekonomi alanina yonelik ¢alismalarin yogun oldugu tespit edilmistir.
Ekonomi alaninda yapilmis ¢alismalar, Web of Science veri tabaninda %28, Scopus veri
tabaninda %14 oraninda taranmistir. Web of Science veri tabaninda ayrica, toplam ¢alismalarin
%17’sinin teknoloji alaninda, %1 1’inin miihendislik alaninda, %5’ inin kamu yonetimi alaninda
ve %6’ siin kamu-cevre-is sagligi ortak alaninda yapildigi belirlenmistir. Scopus veri tabaninda
ise, toplam ¢alismalar i¢inde %15 oraninda enerji, %12 oraninda miihendislik, %9 oraninda ilag
ve %6 oraninda teknoloji bilimsel alanlarinda ¢alisma taranmistir. Son yillarda 6zellikle Web
of Science veri tabaninda ¢esitli disiplinler aras1 ¢aligmalar yapildigi belirlenmistir.

4. SONUC

Son yillarda iyice etkisini hissettiren kiiresel 1sinma, iklim degisikligi, kuraklik,
kullanilabilir su kaynaklarinin azalmasi, asir1 tiiketim, hava ve c¢evre kirliligi gibi sebeplerin
yaninda yenilenemeyen enerji kaynaklarinin kullaniminin hem gevreye zarar vermesi hem de
azalmaya baslamasi insanlar1 yeni arayislara itmistir. Cevrenin korunabilmesiyle birlikte
stirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in yenilenebilir enerji kaynaklarindan olan riizgar ve giines
enerjisine yapilan yatirimlar artmistir. Kiiresel olgekteki bu degisim finans sektoriinii de
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etkileyerek yeni finans {iriinlerini 6n plana ¢ikarmaya baglamistir. Ekonominin genel dengesine
olumsuz yansiyacak olan bu risklerin artik finansal sistemle dogrudan iliskili oldugu goriisii
tim dlinyada yuksek sesle dile getirilmektedir. Cevreci ve siirdiiriilebilir finansman araglari, bu
risklerin yonetilmesinde ihtiya¢ duyulan kaynagin karsilanmasi i¢in bir potansiyel olarak
gorulmektedir. Son donemde kiiresel finansal giindeme hizla yerlesen finansal istikrar riskleri,
orta ve uzun vadede dikkatle ele alinmasi gereken onemli basliklar arasinda ilk siralardaki
yerini almistir.

Ekonominin, kaynaklarin ve ekolojik ¢evrenin ¢esitli gelismelerini koordine eden yesil
ekonomi kavramu, sliphesiz son yillarda ekonomi ve ¢evre literatiiriiniin ana odak noktalarindan
biri haline gelmistir. Yesil ekonomi diizenlemelerinin finans boyutunu olusturan yesil finans,
yiiksek kaliteli ekonomik kalkinmay1 tesvik etmede bariz ve dogrudan bir rol oynamaktadir.
Yesil finansin gelisme derecesi ne kadar yiiksek olursa, ekonomik, verimli, istikrarli ve yesil
kalkinmay1 daha hizli ve daha iyi tesvik etmek i¢in ekonomik diizenlemeye ve ilgili endustriyel
kalkinmaya yonelik kaynak tahsisi ve risk yanit yetenegi o kadar gii¢lii olacaktir. Diinya, her
gecen giin ¢evre dostu uygulamalar1 belirleyip takip etme ihtiyacini kabul etmektedir. Uluslar,
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagmak icin verimlilige dikkat etmeye baslamislardir. Bu
gelismelerden hareketle, yetkililer, tlkenin verimlilik artis1 yoluyla yenilikci potansiyellerini
artirmaya yonelik sirdiiriilebilir kalkinma hedefini desteklemelidir. Hukumetler yesil
ekonominin genislemesini ekonomik ve ekolojik diizenlemeler yoluyla 6nemli dl¢lide tesvik
etmeli ve gevresel performansi gelistirirken verimliligi artirma ikili hedefini gergeklestirmelidir
(Zheng vd., 2022: 2-3).

Ekonomik durum perspektifinden yesil verimlilik artisini iyilestirmenin yollarin
kesfetmek i¢in 6nemli ¢abalar sarf edilirken, kaynak kullaniminin etkin hale getirilmesi ve
ekolojik ortamlarin kalitesinin artirilmasini amaglayan yesil finansin yesil verimliligi
etkilemede oynadigi role iligkin bilgi oldukga siirhidir. Bu galismada, yesil finans ve yesil
finans-verimlilik iliskisi lizerine Web of Science ve Scopus gibi akademik literattirde dnemli
bir yere sahip veri tabanlarinda taranan ¢alismalar incelenmistir. Yesil finans alaninda 6nemli
sayida calismaya ulasilabilirken yesil finans-verimlilik iligkisine yonelik literatiirde ciddi bir
boslugun oldugu belirlenmistir. Bu boslugun temel sebebinin yesil finansa yonelik 6nemli
verimlilik gostergeleri olan gevresel diizenlemeler, arastirma ve gelistirme, teknoloji transferi,
dogrudan yabanci yatirim gibi birgok baska faktorln bir arada degerlendirilme gerekliligi
oldugu disiintilmektedir. Bu nedenle, gelecekteki calismalar, durumun daha butinsel ve
gerce8i yansitan bir resmini elde etmek icin bu yonleri birlestirmelidir. Geligsmekte olan
tilkelerin bakis agilarindan hareketle yesil finans ve verimlilik konularina iligkin daha fazla
caligmanin yapilmasi, farkli politika hedeflerini uyumlu hale getirmek ve iyi tanimlanmig
politika hedefleri gelistirmek i¢in diizenleyiciler ve politika yapicilara faydali olacaktir.
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TURKIYE’DE 2008 KURESEL KRiZ SONRASI GELENEKSEL
OLMAYAN POLITIKALAR CERCEVESINDE FINANSAL
ISTIKRARIN BELIiRLEYICiLERI UZERINE BiR ANALIiZ!

Nagehan KARANFIL2

1. GIRIS

Merkez bankalarinin temel hedefi paranin sahip oldugu degeri korumaktir. Fiyat
istikrar1, c¢esitli stireclerde farkli tanimlamalar ile ifade edilerek paranin degerinin
korunmasinda Snemli bir gdsterge olarak ehemmiyetini siirdiirmistiir (Fischer, 1996: 34).
Yatirim, tiiketim ve tasarruf kararlari verilirken dikkat edilmesine ihtiya¢ duyulmayacak
seviyede bir enflasyon orani seklinde tanimlanabilen fiyat istikrari kavrami, ekonomik ve

sosyal olarak istikrarin saglanabilmesi adina gergeklestirilmesi gereken bir kosuldur (TCMB,
2013: 8).

Ancak, 2008 Kiiresel Kriz sonrasi yasanan siire¢, ekonomik istikrarin saglanmasinda
fiyat istikrarmin tek basina yeterli olmadigini, varlik fiyatlarinda olusan siskinlikler ve
finansal sistemde olusan risklerin merkez bankalar1 tarafindan dikkate alinmasi gerektigini
gostermistir. S6z konusu donemde gelismis iilkelerde uygulamaya konulan para politikalari,
kamu ve bankacilik bilango diizeltmede yetersiz kalmis, iktisadi literatiirdeki mevcut
teorilerin sorgulanmasi sonucuna sebep olmustur. Uygulanan niceliksel genisleme politikasi
sonrasi, ortaya cikan kisa vadeli likidite bollugu, sermaye akimlarinda ciddi seviyede
oynakliklara yol agmis ve gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlari, bulunduklar
tilkelerde makroekonomi ve finansal istikrar yoniinden bir risk meydana getirmistir. Yasanan
bu siire¢, olusan soklara yonelik geleneksel olmayan politikalar olusturulmasi gerektigini
ortaya ¢ikarmistir. TCMB de yasanan bu gelismeler cercevesinde, fiyat istikrari birincil
amacin1 korumak {iizere, ayni zamanda finansal istikranin da saglanmasi i¢in politikalar
gelistirmistir. Cikis stratejisi olarak agiklanan ve 2010 yilindan itibaren uygulanmaya
baslanan politikalar ile makro finansal riskler {izerine durulmus ve alternatif politika araglar
kullanilacagr ifade edilmistir (Kara, 2012: 2-5).

Bu ¢alismanin amaci geleneksel olmayan para politikalarinin uygulamaya baslandigi
stire¢ sonrasinda TCMB’nin finansal istikrar amacina ulagmasinda etki eden unsurlar1 ortaya
koyabilmektir. Bu dogrultuda ¢alismada 6ncelikle ampirik analizde finansal istikrari temsilen
kullanilan bagimli degiskene iliskin teorik bilgiye yer verilecektir. Sonrasinda ise analizde yer
alan degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen literatiirden bahsedilerek, ampirik analize
gegilecek ve son olarak analiz sonuglarina iliskin iktisadi yorumlara yer verilecektir.

Bu galisma Tokat Gaziosmanpasa Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii Iktisat anabilim dalinda kabul edilen, <2008
Kiiresel Finans Krizi Sonrasi TCMB’nin Para Politikas1 Durusu ve Etkilerinin Analizi” isimli doktora tezinden
tiiretilmistir.

2 Dr., nagehankaranfill@gmail.com, ORCID: 0000-0002-6713-6290.
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2. FINANSAL iSTIKRARIN SAGLANMASINDA TAKIiPTEKi KREDILERIN
ONEMIi

Bir iilkede ekonomik durumu yansitan en mithim gostergelerden birisi finans
sektoriddr. Finans sektorinde yer alan kurumlar olarak bankalar, aktif kalitesini en iyi sekilde
tutabilmek amaci ile krediler hesabinda ayiracagi krediler iizerinde ©Onemle durmak
zorundadir. Aktif kalemlerinde s6z konusu hesaba gereken dikkat gosterilmedigi takdirde, iyi
yapilandirilmamis bir kredi portfoyii takipteki krediler oraninda artisa neden olacaktir. Bu
artis, muhtemel bir ekonomik kriz durumunda, kaldirag etkisi ile farkli sektdrlere yansiyarak
bir finansal krize sebep olabilecektir (Inaba vd., 2005: 114; Feldstein, 2003: 19).

Kredi siireci kredinin miisteriye verilmesi, verilen kredinin faiz miktar ile birlikte geri
O0denmesi ve son olarak da teminatlarin serbest birakilmasi asamalarindan olusmaktadir.
Verilen kredilerin geri 6denme asamasinda aksakliklarin yasanmasi halinde, kredi banka
tarafindan Odenebilir hale getirmek amaci ile yeniden yapilandirabilir ya da yasal takip
stirecini baslatabilir. Yasal takibe giren ya da geri 6denmesinde sorunlar yasanan krediler,

takipteki krediler kavramini olusturur ve bankalar i¢in bir kredi riski yaratir (Yiicememis ve
Sozer, 2011: 44; Koyuncu ve Saka, 2011: 114).

2008-2009 krizi sonucunda ve devaminda yasanan kredi krizi sebebiyle, takipteki
krediler akademik ve politik yonden ilizerinde durulan bir kavram olmustur (Mazreku vd.,
2018: 3). Takipteki krediler oraninda olusacak bir artis literatiirde (6rnegin Gonzalez-
Hermosillo vd., 1997; Demirgi¢-Kunt ve Detragiache, 2005) muhtemel bir bankacilik
Krizinin igareti olarak belirtilmektedir. Takipteki krediler oraninda goriilebilecek bir yiikselme
bankalarin faiz oranlarinda artis ve kredi kosullarinin sikilastirilmasi ile sonuglanabilecektir.
Boyle bir durum ise bankacilik sistemine ve ekonominin geneline olumsuz bir sekilde
yansiyacaktir. Odemeler sisteminde olusabilecek aksakliklar reel sektorii etkileyerek iiretim
finansmaninda sorunlara neden olabilir. Ortaya ¢ikan bu durum ise reel sektor icerisinde
bulunan sirketlerin bor¢larint 6demesinde zorluklar olusturarak bankacilik krizinin niteliginin
farklilagsmasina sebep olabilir. Reel sektoriin bor¢larint 6demekte sorunlar yasamasi sonucu
bankacilik kesiminde takipteki kredi oraninin artmasit krizin derinlesmesine sebep
olabilecektir. Ekonomik birimlerin yiikiimliiliklerini yerine getirememesi ile sirketler
kesiminde iflas artislar1 yasanacak ve benzeri siiregler bankacilik kesimine de yansiyacaktir
(Koyuncu ve Saka, 2011: 114). Baska bir yonii ile hiikiimetler, reel ekonomide takipteki kredi
artist kaynakli sorunlarin 6nemli diizeylere ulagsmasi neticesinde bankalara kaynak aktarmak
durumunda kalabilmektedir. S6z konusu durum ise ekonomide 6nemli daralmalar, reel faizler
ve biitce aciklarinda artis, para birimleri ve varlik fiyatlarinda disiisler ile
sonuclanabilmektedir (Yiicememis ve Sozer, 2011: 45).

Gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde, finansal krizler ve bankacilik
krizlerinin nedeni olarak takipteki kredi miktarinin goriildiigii siiregler yasanmistir. 2008
kiiresel krizinin asil nedeni verilen konut kredilerinin takibe diismesi olmustur (Khemraj ve
Pasha, 2009: 1-2). Literatiirde, bankacilik krizleri ve finansal krizlerin birbirine ¢ift tarafli bir
etkide bulundugu, s6z konusu nedenle finansal risklerin varoldugu bir ekonomide muhtemel
bir bankacilik krizi tehlikesi olusmamasi i¢in bu risklere hizli bir sekilde miidahale ederek
ortadan kaldirilmas: gerektigi ifade edilmektedir. Kredi talebinin fazla oldugu bir finansal
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ekonomide, takibe diisen kredilerin olusturabilecegi olasi1 finansal ve ekonomik sonuglar en
iyi asagida yer alan sekilde gosterilmektedir (Adhikary, 2007: 76).

Sekil 1. Takipteki Kredilerin Ekonomik ve Finansal Etkileri

Takipteki Krediler

Cari Gelir
Kayb1

Kredi Riski
Karsiligi

Sermayesin
in Asinmasi

e Yiiksek Yatirim Ekonomik
Yiksek Borclanma (Vi
Risk Primi ¢la O{a{ﬂarmda BEJy"umede

(Kredi) Diisiis Diisiis

Kaynak: (Adhikary, 2007: 76).

3. LITERATUR

Literatirde takipteki kredilerin makroekonomi ve finansal sistemi etkileyen,
ekonomide yavaglamaya neden olan bir faktdr olduguna dair bir¢ok ¢alisma yer almaktadir.
Nkusi (2011) literatiirii ii¢ kisimda siniflandirmaktadir. lki, Espinoza ve Prasad (2010);
Lousiz vd. (2010) calismalarinda ifade edilen iilkedeki makroekonomik performans, yonetim
kalitesi ve politik secimlerin roliinii gosteren kredi kurumlarindaki NPL (Non Performing
Loan)’yi agiklamaya odaklanir. Ikinci olarak, Caprio ve Klingebiel (1996), Kaminsky ve
Reinhart (1999) calismalarinda belirtilen kriz olasiligi iizerindeki pozitif etkisi ve bankacilik
krizlerini tahmin etmede kilit rol oynadigimi gosteren, NPL ve makro-finansal kosullar
arasindaki iligkiyi analiz eden literatiirden bahsetmektedir. Literatiirde yapilan {igiincii
siiflandirma ise Rinaldi ve Sanchis-Arellano (2006); Pesola (2007); Nkusi (2011)
calismalarinda da ifade edilen NPL’yi makro seviyede agiklamaya ya da tahmin etmeye
odaklanmaktadir. Bu nedenle NPL’yi agiklayan faktorler makroeckonomik cevre ya da
bankaya 0zgii degiskenler ile alakal1 olabilmektedir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Calisma Ulke/Dénem | Yoéntem/Veri Seti Sonug
Panel Regresyon Analizi. VIX, GSYH ve reel efektif doviz kuru
Net Faiz Marji, GSYH degiskenlerinin 6nemli etkileri oldugu
Hindistan Biiyiime Orani, Reel Efektif | goriilmistiir. Pozitif bir etki olmasi beklenen
Roy (2014) | 1995-1996 / Do6viz Kurundaki Degisim, VIX degiskeni ile negatif, GSYH orani ve reel
2011-2012 TUFE, Chicago Board efektif déviz kuru ile de negatif yonll bir sonug
Options Exchange (CBOE) elde edilmistir.
Volatility Index (VIX)
Mazreku vd. | Gegis Ulkeleri | Rassal Etkiler Modeli Ve GSYH biiyumesi ve enflasyon ile negatif yonli
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(2018) 2006-2016 Arellano-Bond Dinamik ve 6nemli derecede bir iligkiye rastlanirken
Panel Tahmini Yontemleri. igsizlik ile pozitif yonlii bir iliski elde
Gsyh Buytmesi, Enflasyon, edilmistir.
Issizlik, [hracat Biiyiime
Orani
GSYH ve enflasyon oranmin énemli diizeyde
ve negatif yonlii bir sekilde NPL tizerinde etkili
Fajar ve Dinamik panel veri GMM O!dugu ’ .faah..yet gehrlerine.O.ra.mla,f.aaliyet -
Umanto Endonezya yontemi. glderle?rl ve zsermaye ge':tlrlslldegllsker'll'erlnln
2005-2014 6nemli diizeyde pozitif bir sekilde iliskili
(2017) L L .
oldugu goriilmistiir. Diger taraftan faiz orani
ve 6deme giicii oran1 degiskenleri ile NPL
arasinda herhangi bir iliski elde edilememistir.
Panel Veri Analizi.
Gsyh Biiyiime Orani, Issizlik
Italya, Orani, Reel Faiz Oranlari, GSYH biiylime orani, banka varliklarin
Messai ve Yunanistan ve | Varliklarin Getirisi (Aktif karlilig1 ile negatif, diger degiskenler ile pozitif
Jouni (2013) | Ispanya Karlilik), Kredilerdeki bir iliski elde edilmistir.
2004-2008 Degisim Ve Toplam
Kredilerin Kredi Kayiplari
Rezervlerine Orani.
14 Euro GMM Tahmini
. N : GSYH, Kamu Borcu, NPL ile makro ve mikro degiskenler arasinda
Makri vd. Bolgesi S . o e eye 1 SR
- : Issizlik, Kredi Mevduat giiclii iliskiler oldugu gorilmiistiir.
(2014) Ulkesi Iiklarn Getirisi
2000-2008 Orani, Varli armn Getirisi,
Ozsermaye Getirisi.
Diisiik ekonomik biiyiime, déviz kurunun deger
kaybetmesi, zayif ticaret kosullar1 ve borg
yaratan sermaye giriglerindeki diisiisiin kredi
kalitesini kotiilestirirken, kredi bitylimesini
. azalttig1 goriilmiistiir. Ayrica, finansal
De Bock ve éls g}szllsen sektdrdeki mevcut gelismelerin
Demyanets Y - Panel Regresyon Yontemi makroekonomik degiskenler tizerinde biiyiik
Ekonomisi l o 9
(2012) 1996-2010 6l¢iide etkili oldugu sonucuna ulastlmistir.
Doviz kuru deger kaybetme egilimdeyken,
takipteki kredileri artiran ya da kredilerde
daralma yaratan soklarin ardindan ekonomik
faaliyetin yavagladigi gorilmiistiir.
Bankacilik kredi riskinin makroekonomik
¢evreden 6nemli derecede etkilendigi bulgusu
elde edilmistir. Kredi riskinin GSYH
Gabeshi Arnavutluk Coklu Lineer Regresyon biyumesi, kredi biytmesi ve hisse fiyat
(2017) 2005-2014 Y éntemi endeksleri, faiz orani ve kredi mevduat oram
ile negatif yonlu, reel doviz kuru ile pozitif
yonlii bir iligkide oldugu goriilmiistiir.
Bagimsiz degiskenler ile NPL arasinda uzun
donemli bir iliski bulunmustur. Kisa dénemde
VAR modeli borsada yasanan gelismeler, ekonomik bitylime
Biiyiime Orani, VIX, ABD 2 | ve sanayi Uretimi ile negatif, takipteki krediler
Demirel Tirkiye Yillik Tahvilleri, Yurtigi ve cari agik ile pozitif, kiiresel degiskenler
(2016) Reel Kredi Blyumesi, Déviz | olarak kabul edilen VIX ve ABD 2 yillik
Kuru Ve Sanayi Uretim tahviller ile pozitif bir iligkiye rastlanmustir.
Endeksi Reel kredi genislemesi ve reel doviz kuru ile
anlaml bir iligki elde edilememistir.
Vardar ve Tiirkive TCMB Gecelik Borg Verme | Takipteki krediler ile belirleyicileri arasinda
Ozgiiler 2007_);_013 Faiz Orani, Issizlik Orani, tutarli ve uzun dénemli bir iligkinin var oldugu,
(2015) Enflasyon, Kisi Bast GSYH iligki kisa donemli oldugunda iliskinin yoniiniin
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Ve Cari Agik, Banka tek yonli oldugu, kisi bast GSYH ile negatif;
Kartlarinin Hacmi, Toplam diger degiskenler ile pozitif bir iligki oldugu
Tasarruf Mevduat Orani bulgusuna ulagilmistir.
Mars yontemi
Buyume Orant, Faiz Oran, Modeli en iyi agiklayan degisken olarak USD
" o Issizlik Orani, USD Kuru, .. .
Yiiksel Tirkiye - kuru bulunmustur. USD kurunun pozitif ve faiz
Enflasyon Olmak Uzere 5 S o o . .
(2016) 1988-2014 : . gelirleri ve bityiime oran1 degiskenleri negatif
Adet Makroekonomik Veri | Jicii'yir liski oldugu tespit edilmistir
Ve 8 Adet Bankaya Ozgu y 4 gutesp Sur.
Veriler
. GSYH, reel doviz kuru, BIST-100 endeksi ve
Yapisal Kirilmalar, Birim L o . . o
. . ticari kredi faiz oranlar1 takipteki kredileri
Lo Kok Sinamalari, Kapetanios - . -
Geng ve Tirkiye belirleyen makroekonomik degiskenler olarak
Coklu Yapisal Kirtllmali . L7 .
Sasmaz 2005Q4- .. N . bulunmus ve BIST-100 endeksinin negatif
Birim Kok Testi, Es o e . . A
(2016) 2015Q2 Biitiinlesme Testi, Dinamik yonlu, reel doviz kurunun ise pozitif gucli
En Kiigiik Kareler Yontemi. yonlii olarak etkiledigi tespit edilmistir.
Borglanma orani, kredi/aktif orani, reel kesim
giiven endeksi, TUFE, EURO/TL orani,
USD/TL orani, para arzi degisimi, faiz orani,
Tirkiye GSYH, Euro bdlgesi GSYH biylime
orani, Standart&Poors 500 hisse piyasa endeks
Vatansever volatilitesi degiskenlerinin NPL {izerinde
ve Hepsen Turkiye Lineer Rearesvon Modeli 6nemli bir etkisinin olmadig1 bulgusuna
(20135 3 2007-2013 gresy ulagilmistir. Diger yandan sanayi tiretim
endeksi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
100 endeksi, NPL ile negatif yonli; issizlik
orani, 6z sermaye karlilik oran1 sermaye
yeterlilik orani pozitif yonlii olarak NPL ile
iliskili oldugu tespit edilmistir.

4. AMPIRIK ANALIZ

Bu caligmanin amaci geleneksel olmayan para politikalarinin uygulamaya baslandigi
stire¢ sonrasinda TCMB’nin finansal istikrar amacina ulagmasinda etki eden unsurlar1 ortaya
koyabilmektir. Analizde yer alan degiskenler, ilgili literatiir incelenerek belirlenmistir.

4.1.Model ve Veri Seti

Calisma kapsami, Tiirkiye’de 2010-2018 donemine ait verileri icermektedir. Analizde
kullanilan degiskenlere ait zaman serileri TCMB EVDS, BDDK, Hazine ve Maliye Bakanlig1
veri bankalar1 ve Thomson Data Strem Veri Bankasi/Bilkent Universitesi Merkezi
Kutiphanesi’nden elde edilmistir. Degiskenlere ait aylik veriler kullanilan ¢alismamizda, her
bir degisken icin 108 gézlemden olusan veri setine yer verilmistir.

Finansal istikrar ile ilgili literatlir incelendiginde, kredi riskinin onemli bir faktor
oldugu ve kredi riskini en iyi yansitan degisken olarak ise takipteki kredilerin 6n planda yer
aldig1 goriilmektedir. S6z konusu literatiir ¢cergevesinde, calismamizda finansal istikrari temsil
etmek tizere takipteki krediler se¢ilmis ve yine literatiir dogrultusunda modelin bagimsiz
degiskenleri belirlenmistir.

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki fonksiyonel iliskinin formel bi¢imi
asagida ifade edilmektedir:
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NPL; = f(CAD,CDS,CGR,MPS,USA2Y,VIX)

Modelde bagimli degisken olan NPLs; takipteki kredileri, bagimsiz degiskenler CAD;
cari ac1g1, CDS; kredi temerriit takasini, CGR; kredi genisleme oranini, MPS; para politikasi
durusunu, USA2Y; Amerika 2 yillik hazine bonosunu, VIX; global riski temsil etmektedir.

4.2.YOntem

Tablo 2’de, modelde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler ifade
edilmektedir. Tablo’dan elde edilen sonuglara gore, serilerin tamami normal dagilim
gostermemektedir.

Tablo 2. Tanimlayic Istatistikler

Degiskenler NPLs CAD CDS CGR MPS USA2Y VIX
Ortalama 1,4 -10,2 199,5 1,7 0,0 0,8 17,1
Median 1,5 -39 191,3 1,6 -0,1 0,6 16,1
St Sapma 2,0 99,9 64,2 1,8 1,4 0,7 5,7
Carpiklik 0,4 -6,5 1,7 0,7 2,4 1,7 1.8
Basiklik 4,5 62,6 8,4 11,1 11,8 51 8,2
Jarque-Bera 13,1* 16789,2* 190,9* 311,1* 465,6* 75,4* 186,8*
Olasilik 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gozlemler 108 108 108 108 108 108 107

Not: Jargeu-Bera normal dagilim test sonuglarini vermektedir. Null hipotez: seriler normal dagilim gosterir
bigimindedir. *Isareti serilerin normal dagilima sahip olmadigini géstermektedir.

Duragan olmayan seriler ile yapilan analizlerde, Granger ve Newbold (1974)’un sahte
regresyon olarak tanimladig1 durum olusabilmekte ve yiiksek R? ve t istatistik sonuglar1 ortaya
cikabilmektedir. Olusan bu durum, sonuglarin giivenilir olmasina imkan tanimamaktadir. Bu
nedenle zaman serisi analizlerinde, serilerin duragan olmasi 6nem arz etmektedir (Phillips,
1986: 312; Perron, 1990: 153). Zaman serisi analizlerinde Augmented Dickey Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) gibi birim kok testleri serilerin duraganligini test amaciyla
kullanilmaktadir (Bozkurt ve Altiner, 2018: 171). Caligmamizda, kullanilan serilerin normal
dagilim gostermemesi nedeni ile serilerin duraganligini smamak i¢in Phillips-Perron (PP)
birim kok testi kullanilmustir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri

Ddénem 2010-2018

Ydntem Phillips-Perron

Degiskenler Dizey 1.S1ra Farklar
NPLs -6,32%** -50,80***
CDS -2,27 -12,2%**
VIX -4,02** -14,22%**
USA2Y 1,23 -8,18***
CGR -8,91%** -70,70***
CA -10,32*** -100,98***
MPS -1,68 -8,34***

Not:PP testine gore serilerin duraganlii simnanmugtir. ***, *** simgeleri sirastyla % 1, %5 ve % 10 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir. Kritik degerler %1, %5, %10 i¢in sirastyla -3.492, -2.888, -2, 581 dir. PP testi i¢in
kullanilan gecikme sayisini Eviews 9.0 paket programmin Schwarz kriterine gore otomatik olarak sectigi kabul
edilmistir. Test sonuglar sabitli model iizerinden tahmin edilerek sonuglara ulagilmistir.
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PP birim kok test sonuglarinin gosterildigi Tablo 3’e bakildiginda, modelde yer alan
biitiin degiskenlerin birinci sira farklarimin % 1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklari, bir
baska ifade ile birim kok icermedikleri goriilmektedir. Diizeyde duraganlik sinamalari
incelenen degiskenlerden ise NPLs, CGR, CA’nin % 1, VIX degiskenin % 5 diizeyinde
duragan olduklar1 bulgusuna ulagilmistir. USA2Y ve MPS degiskenlerinin ise duragan
olmadiklar1 yani birim kok icerdikleri saptanmustir.

Uzun donemli dengeler incelenirken duragan olmayan seriler ile analizin yapilmasi
sahte regresyona neden olarak Onemli bilgilerin goriilmemesine yol acgabilmektedir. Es
biitiinlesme testi bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in kullanilmakta olan bir yontemdir. Fakat,
Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
gelistirilen s6z konusu testin uygulanabilmesi, biitiin degiskenlerin diizeyde duragan
olmamalar1 ve ayni derecede farklari alindiginda duragan olmalar1 kosulunu gerektirmektedir.
Analiz sonucunda, bir veya daha fazla degiskenin diizeyde duragan yani I(0) olmas1 halinde
es bitiinlesme testi uygulanamaz. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
(autoregressive distrubute lag) sinir testi yaklasimi s6z konusu sorunu ortadan kaldirmak i¢in
uygulanan bir yontemdir. ARDL sinir testi yaklasiminda degiskenlerin 1 (0) veya I (1)
olmasina bakilmaksizin her iki durumda da es biitiinlesme iliskisi incelenebilmektedir
(Karagol vd., 2007: 75). Calismamizda, séz konusu sure¢ nedeni ile tabloda gosterilen
duraganlik sinamasi sonuclart dikkate alindiginda ARDL yonteminin kullanilmasi uygun
olacaktir.

Iki asamadan olusan ARDL smir testi yaklasiminda ilk olarak kisitlanmamis hata
dizeltme modeli (unrestricted error correction model UECM) olusturulur. Modelin
olusturulmas1 sonrasinda es biitiinlesme iliskisinin (uzun donemli ilski) varligim
arastirabilmek amaciyla bagimli ve bagimsiz degisken gecikmelerine F testi uygulanir.
Pesaran tablo alt ve list degerlerine gore belirlenen F istatistiginin, alt sinirdan kiiclik olmast
durumu es biitiinlesme iligkisinin olmadigi, iist sinirin iizerinde olmasi durumu ise es
biitiinlesme iligkisinin oldugunu ortaya koyar. F istatistiginin al ve iist sinirin arasinda
bulunmasi halinde ise net bir degerlendirme yapilamaz. Bu nedenle diger es biitiinlesme
testleri smanir (Ozmen ve Kocgak, 2012:7). Anlatilan siire¢ dogrultusunda analizimizde
kullanilan UECM modelinin denklem olarak gosterimi asadaki sekildedir:

ANPLt = Qy + Z?=1 aliANPLt_i + Z?=1 aziACADt_i + Z?=1 a3iACDSt_l- +
L1y ACGR_; + Xi=, as;AMPS,_; + Y11 ag AUSA2Y,; + Y1 ay;AVIX,_; +

Burada, A fark denklemini, oo... o14 parametre degerlerini € hata terimini
belirtmektedir. Diger degiskenler yukarida ifade edildigi sekildedir.

Sekil 2°de gosterilen Akaike Information Kriteri, uzun donem iliski arastirilmasi

asamasinda, modelde gecikme sayilarmma karar vermede yararlanilan kriter olmustur. Bu
kritere gore en diisiik degere sahip ARDL(1, 4, 4, 3, 0, 4, 0, 4, 1) modeli olarak belirlenmis ve
sonrasinda bu model {izerinden F testi sonucu elde edilmistir.
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Sekil 2. Akaike Information Kriteri

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Asagidaki Tablo 4’de LM testi sonuglari ve Tablo 5’de tahmin denklemimizde yer
alan degiskenler i¢in hesaplanan F testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4. Uzun Déonem BG Test Sonuclar:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.246844 | Prob. F(4,70) 0.2992
Obs*R-squared 6.916994 | Prob. Chi-Square(4) 0.1403

LM testi olasilik sonuglarina gore otokorelasyon olmadigini savunan sifir hipotezi
reddedilmeyerek seriler arast otokorelasyonun olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Tablo 5. F Testi Sonuclar:

F Sinir Testi Sifir Hipotezi: No levels relationship

Test Istatistigi Deger | Signif. | 1(0) | 1(1)
Asymptotic:
n=1000
F Istatistigi 7.591907 10% 1.95 3.06
k 8 5% 2.22 3.39
2.5% 2.48 3.7
1% 2.79 4.1
Gergek Ornek 104 Sonlu Ornek:
Boyutu 80
10% -1 -1
5% -1 -1
1% -1 -1
t-Sinir Testi Sifir Hipotezi: No levels relationship
Test Istatistigi Deger Signif. 1(0) 1(1)
t- istatistigi -7.557221 10% -2.57 -4.4
5% -2.86 -4.72
2.5% -3.13 -5.02
1% -3.43 -5.37
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donem iligkinin bulundugu goriilmektedir.

Modelde yer alan degisken katsayilarinin istikrarliliginin 6lgiilmesi amaciyla Brown
vd. (1975) tarafindan CUSUM testinden yararlanilmaktadir. CUSUM testi sonucunda hata
terimlerinin % 95 giiven araliginda istenilen sinirlar iginde yer alip almadigi goriilmektedir.
Test sonucunda hata terimleri istenilen giiven araligi iginde yer aliyor ise tahmin edilen model

katsayilarinin istikrarli oldugu bulgusuna ulasilir.

Uzun donemli hata terimlerinin tanisal (diagnostik) test sonuglarina gore normal
dagilimli oldugu, serisel korelasyon igermedikleri ve fonksiyonel formun uygun segildigi

bulgusuna ulagilmaktadir.

Uzun dénem modelin CUSUM grafigi sekilde gosterilmistir. Sekil 3’de goriildiigii gibi
hata terimlerinin istenilen giiven araligi i¢inde kalmasi modelde tahmin edilen katsayilarin

istikrarli oldugunu belirtmektedir.

30

Sekil 3. CUSUM Testi
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Uzun donem iliskinin incelendigi testler sonucunda ulasilan bulgular, degiskenler
arasinda yer alan kisa donem iligkilerin incelendigi ARDL modelinin ikinci asamasina
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ge¢cmemize imkan tanimaktadir.

Kisa donem incelemesi i¢in olusturulan model asagida gosterildigi sekildedir:

NPL, = a,

n
i=

n n n
+ Z aliANPLt_i + Z aZiACADt_i + z (Z3l'ACDSt_i + Z (Z4_l'ACGRt_i
i=1 i=1 i=1

1

n n n
+ z asl-MPSt_i + Z a()iAUSAZYt_L' + Z a7iVIX + agECTt_i + &t

=1 =1 =1
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Asagidaki Tablo 6’da ARDL modeli kullanilarak bulunan kisa donem sonuglart yer
almaktadir.

Tablo 6. ARDL Model Kisa Donem Bulgular:

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihk*
C 1.325510 0.195001 6.797461 0.0000
D(CAD) 0.001452 0.001088 1.334239 0.1862
D(CDS) 0.006930 0.005048 1.372685 0.1740
D(CDS(-1)) 0.024050 0.005376 4.473957 0.0000
D(CDS(-2)) 0.008215 0.005355 1.533954 0.1293
D(CDS(-3)) 0.015034 0.005264 2.856204 0.0056
D(CRG(-1)) 0.488773 0.096536 5.063112 0.0000
D(CRG(-2)) 0.419909 0.089218 4.706553 0.0000
D(USA2Y(-1)) 0.417613 1.272724 0.328126 0.7437
D(USA2Y(-2)) 4.257083 1.254222 3.394202 0.0011
CointEq(-1)* -0.766026 0.088035 -8.701373 0.0000
R-squared 0.722096Mean dependent var 0.049661
Adjusted R-squared 0.650925S.D. dependent var 2.090488
S.E. of regression 1.235113Akaike info criterion 3.445608
Sum squared resid 125.0914 Schwarz criterion 4.004998
Log likelihood -157.1716Hannan-Quinn criter 3.672233
F-statistic 10.14599Durbin-Watson stat 2.028767
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 6’ de elde edilen sonuglara gére modelde yer alan CAD, CDS, CGR ve USA2Y
degiskenlerinin bagimli degisken NPLsle pozitif bir iliskide olduklar1 goriilmektedir.

Kiiresel degisken olarak kabul edilen USA2Y degiskeninin NPL ile arasinda pozitif
yonlii bir sonug olmasi literatiir ile uyumlu olarak kabul edilmektedir. Iktisadi teoride ABD 2
yillik hazine tahvilleri giivenli liman olarak kabul edilmektedir. Genel olarak diinya
ekonomisinde kirilganliklar, gelismis lilke ekonomilerinde zayiflama ve kriz riskinin artig
gosterdigi durumlarda ABD devlet tahvillerine yonelik talep artis gostermektedir. ABD
hazine tahvil faizlerinde artis gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikisina neden olacaktir.
Ulkeden sermaye ¢ikist ise iilke parasinin deger kaybina neden olarak kur riskinin olusmasina
neden olacaktir. Boyle bir durumun olusmast halinde kur riski tasiyan firmalar bankalara
borglarini ddemekte sorunlar yasayarak takipteki kredilerde artisa neden olabilecektir. Ulkeler
arasindaki sermaye hareketini belirleyen bir diger degiskende CDS primleridir. CDS primleri,
iilkelerin kredi riskinin ozellikle uluslararast yatirimcilarin {ilkeye dair risk algisinin
degerlendirilmesinde 6nemli bir gdstergedir. Ulkelerin sahip oldugu kredibilite, sermayeye
erisim kolayligin1 artirmakta ve {ilkenin finansal sorunlarinin azalmasini saglamaktadir. Bu
durum ise CDS primlerinde azalis1 getirmektedir. S6z konusu siirecin tersi bir durum ise CDS
primlerinde artiga neden olarak iilkeye yonelik sermaye akimlarinda azalisa ve dolayisi ile
tilke icerisinde finansal sorunlar yaganmasina yol acarak takipteki kredilerde artisa neden
olabilmektedir.

Modelde yer alan bir diger degisken cari agikta bir artig, llkelerin bor¢glanma
konusunda sermaye hareketlerine bagimliliga ve dis borglanma ihtiyacinda artisa yol
acacaktir. Modelde makroekonomik bir degisken olarak yer alan cari agik da dolayli olarak
sermaye hareketleri etkisi ile takipteki krediler oranini artiracaktir.
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Son olarak, kredi genisleme oranindaki artig, bankalarin daha rahat bir sekilde kredi
vermelerini saglayarak sorunlu kredilerde artis yasanmasina yol agabilecektir.

Tablo 7. Varyans Ayristirma Hesaplamasinin Sonuclar:

Period D(NPLsy D(CA)  D(CDS) D(CRG) D(MPS) D(USA2Y) D(VIXX)
1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 96.65 0.49 273 0.087 0.00 0.01 0.00
3 88.35 2.41 7.33 0.13 0.18 1.27 0.31
4 78.51 2.46 10.85 2.90 1.50 3.22 0.53
5 73.97 2.31 10.24 6.41 2.38 3.97 0.68
6 69.55 3.06 9.79 6.11 2.54 8.25 0.66
7 65.74 3.03 11.84 6.23 2.47 9.88 0.79
8 62.68 2.98 14.63 6.60 2.39 9.54 1.15
9 62.15 3.33 14.67 6.99 2.35 9.36 1.13
10 61.46 3.28 14.62 7.30 2.39 9.71 1.20
11 58.60 3.73 15.34 8.73 3.18 9.24 1.14
12 57.74 3.91 15.24 8.71 3.52 9.67 1.17
13 56.65 3.81 14.80 9.47 4.01 10.09 1.14
14 56.19 4.15 14.68 9.58 4.06 10.00 1.30
15 55.42 4.29 14.46 9.51 4.20 10.80 1.28
16 55.38 4.30 14.44 9.54 4.23 10.79 1.29
17 55.12 4.33 14.46 9.77 4.21 10.76 131
18 55.05 4.41 14.45 9.76 4.21 10.76 1.32
19 54.93 4.38 1457 9.83 4.19 10.73 1.32
20 54.70 455 14,55 9.84 4.29 10.73 1.32
21 54.64 4.59 1453 9.83 4.29 10.76 1.32
22 54.51 4.60 14.49 9.83 4.34 10.88 1.32
23 54.43 4.63 14.48 9.88 4.34 10.89 133
24 54.35 4.62 14.49 9.87 4.33 10.97 1.33

Tablo 7 sonuglarina bakildiginda NPL agiklama giicii en yiiksek degiskenlerin CDS
primleri, kredi genislemesi ve ABD 2 yillik hazine tahvilleri oldugu goriilmektedir. ABD 2
yillik hazine tahvillerinin NPL’yi agiklama giicliniin zaman donemi gectikge arttigi
gorulmektedir.

5. SONUC

2008 Kiiresel Kriz sonrasi siirecte TCMB, 2010 yilindan itibaren acgikladigi cikis
stratejisi ile uygulamaya basladigi geleneksel olmayan para politikalarmi kullanarak
hedeflerine ulasmaya c¢alismistir. Bu calismada, TCMB tarafindan ulasilmaya caligilan
finansal istikrar hedefi ele alinarak, hedefleri etkileyen degiskenler belirlenmeye calisilmistir.
Analizde 2010-2018 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Analizde Oncelikle zaman
serilerine ait verilerinin duraganliginin sinanmasi amaci ile serilerin normal dagilim
gostermemesi nedeni ile Phillips-Perron (PP) birim kok testi kullanilmistir. Duraganlik
sinamasinin yapilmasi sonrasinda, degiskenler arasinda uzun ve kisa donem iliskiyi test
edebilmek i¢in ARDL Simnir Testi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin
test edilmesinde Engle-Granger veya Johansen esbiitiinlesme yerine ARDL yontemini tercih
edilmesinin nedeni, degiskenlerden bir veya daha fazlasinin diizeyde duragan olmasi
durumunda es biitiinlesme testinin kullanilamamasidir. ARDL yaklagiminda, degiskenlerin
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duragan olmasi ya da duragan olmamasinin bir énemi kalmamaktadir. Her iki durumda da es
biitiinlesme iliskisi aragtirilabilmektedir. ARDL testinin uygulanmasindan sonra, degiskenlere
ait ongori hata varyanslarinin hangi oranda degiskenin kendisinden, hangi oranda bagka
degiskenlerden kaynaklandigini analiz edebilmek i¢in varyans ayrigtirmasi yapilmistir.

Modelde merkez bankasi amaglarindan finansal istikrar1 temsilen takipteki kredi
oranlart alinmistir. Yapilan analiz sonucuna gore bagimli degisken takipteki krediler (NPLs)
ile cari acik (CAD), kredi temerriit takas1 (CDS), kredi genislemesi (CGR), Amerika 2 yillik
hazine bonosu (USA2Y) degiskenleri arasinda pozitif bir bulguya ulagilmistir. Kiiresel risk
(VIX) ve merkez bankasi para politikasi durusu (MPS) degiskenleri ile ise analiz sonucunda
bir iliski elde edilememistir. Varyans ayristirma sonuglarma bakildiginda ise takipteki
kredileri aciklama giicii en yliksek degiskenlerin kredi temerriit takasi, kredi genislemesi ve
Amerika 2 yillik hazine tahvilleri oldugu goriilmektedir. Amerika 2 yillik hazine tahvillerinin
NPL’yi agiklama giiciiniin zaman donemi gectikce arttig1 goriilmektedir.

CDS primleri, sermaye hareketlerinin degerlendirilmesi siirecinde iilkeye dair risk
algisina yonelik onemli bir gostergedir. ABD 2 yillik hazine tahvilleri ise, diinya
ekonomisinde bir kirilganlik olugmasi halinde giivenli liman olarak goriilen bir diger 6nemli
varliktir. S6z konusu iki gostergenin analiz sonucunda en 6nemli degiskenler olarak ortaya
cikmasi iilke icerisinde olusan risklerin, belirsizliklerin ve giivensizliklerin finansal istikrarin
saglanmasinda onem arz ettigini gostermektedir. Bu nedenle finansal istikrarin saglanmasi
icin Ulke icerisinde ya da uygulanan politikalara yonelik belirsizlik, giivensizlik ve risk ortami
olusturacak unsurlar konusunda azami dikkat gosterilmesi gerektigi sOylenebilir. Analiz
sonucunda One ¢ikan bir degisken kredi genislemesi, sorunlu krediler verilerek takipteki
kredilerde artisa ve olas1 bir bankacilik krizine yol agma ihtimalini gostermektedir. Bu
nedenle enflasyon baskisinin goriildiigii donemler gibi siireglerde hedeflenen kredi artis
orantyla uyumlu olarak, faiz oranlarinin artirilmasi, zorunlu karsilik oranlarin artirilmasi
gibi bankalarin kredi verme olanagini kisitlayacak onlemlere basvurulmasi Onerilebilecek
politika segenekleri arasinda bulunmaktadir.
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BIiTCOIN VE DOVIZ KURLARI ARASINDA GETIiRi VE VOLATILITE
YAYILIMI

Serhat SEZEN!

1. GIRIS

Para, giinliik yasamin vazgecilmez bir par¢asini olusturmaktadir. Modern ekonomilerde
para, bir degisim araci olmasinin yaninda ayni1 zamanda bir hesap birimi, bir deger biriktirme
deposu ve vadeli 6demelerde kullanilan bir standart olarak islev gérmekte; hatta gliniimiizde
bile hala bir emtia olarak hizmet etmektedir (Nurhisam, 2017: 86). Bununla birlikte, 6demeler
sistemi igerisinde dnemli bir role sahip olan paranin sekli, sistemin zaman i¢inde teknolojinin
gelismesiyle birlikte degisim gostermesine paralel olarak degismeye devam etmektedir.
Ornegin, altin gibi degerli metallerin yan1 sira gekler ve banknotlar gibi diger kagit varliklar bir
zamanlar birincil 6deme araci olarak kullanilmig ve para olarak kabul edilmistir. Giiniimiizde
ise bilim ve teknolojinin gelismesiyle birlikte insanoglu elektronik paray1 (e-para, kredi karti,
banka kart1 vb.) bulmay1 basararak, tiiketicilerin dogrudan mal ve hizmet satin almasini ve ayn

anda banka hesaplarindan satic1 hesaplarina elektronik olarak para aktarilmasini da saglamistir
(Mishkin, 2016: 54).

Ozellikle internet kullanimmin diinya ¢apinda hizla yayginlasmasiyla birlikte teknoloji
meraklis1 tliketicilerin internet {iizerinden yaptiklar1 aligverislerde patlama yasanmasina,
perakende sektdrlerinde de devrime neden olmustur. Internet iizerinden yapilan ticarette,
elektronik 6demelerin islenmesi i¢in gilivenli bir se¢enek olarak finansal kurumlar hizmet
vermektedir. Bu sistem ¢ogu islem i¢in yeterli olmasina ragmen finans kurulusunun gizlilik ve
giiven sorunlarina iligkin kontrolleri nedeniyle yavas calismakta ve biraz maliyetli (islem ve
komisyon maliyetleri) olmaktadir. Bu durum zamanla mali denetleyicileri atlayan merkezi
olmayan kripto para birimlerinin ortaya ¢ikmasini tetiklemis, boylece islemlerin daha hizli,
sorunsuz ve herhangi bir masrafi olmadan yapilmasini saglamistir (Sovbetov, 2018: 2).

2008 yilinda ilk kripto ya da dijital para Bitcoin olarak adlandirilarak “Satoshi
Nakamoto” takma adiyla bir grup programci tarafindan yayinlanan bir makale ile tanitilmistir
(Kili¢ ve Ciitcti, 2018: 236). Bitcoin, tamamen dagitilmis dijital veya kripto para birimi bigimi
olup, matematiksel kanita dayali aninda elektronik 6demeleri miimkiin kilmak icin esler arasi
teknolojiyi kullanarak, kriptografik protokollere dayanmaktadir (Nakatomo, 2008; Ciaian vd.,
2016: 1801). Dolar veya Euro gibi geleneksel paralarin aksine, Bitcoin de fiziksel bir form
olmayip en belirgin 6zelligi, dolasim miktarinin merkezi otorite veya hukiumetin tekelinde
olmayip, bir yazilim algoritmasi tarafindan kontrol edilmesidir (Yermack, 2013: 3;
Albuquerque, 2015: 5; Wandhdofer, 2017: 248).
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Tiim teknoloji “blok zincir” adi verilen bir mantik tizerine kuruludur. Blok zinciri, tim
islem ve transferlerin blok zinciri kayitlarina girilmesi ve miikerrer harcamanin 6nlenmesi
acisindan Bitcoin sisteminin siireclerini stirdiirmek i¢in kullanilan en 6nemli 6zelliktir (Bartos,
2015: 12). Sistemde bir hesap hareketi gergeklestiginde, yapilan islemin gergekliginin
korunabilmesi icin dijital olarak imzalanmakta ve hi¢ kimse bu isleme miidahale
edememektedir (Kaplanhan, 2018: 106).

Bitcoin Onciiliiglinde baslayan kripto ya da dijital para teknolojisine son on yilda
yatirimcilarin biiytik ilgi gostermesi nedeniyle diinya ¢apinda ¢ok sayida kripto para birimi
ortaya ¢ikmustir. Ayrica, farkli para birimleri olarak ortaya ¢ikan yeni kripto paralarin
fiyatlarinda goriilen volatilite, bunlarin farkli para birimlerinden ziyade birer yatirim araci
olarak degerlendirilmesi gerektigini diisiindiirmiis ve Bitcoin’in aslinda spekiilatif bir yatirim
araci oldugu iddia edilmistir (Baek ve Elbeck, 2014: 30).

Bu calismada, Bitcoin ile geleneksel para birimleri olan (Euro, Sterlin, Yuan ve Yen)
arasinda getiri ve volatilitede yayilma ilisgkisi arastirilarak, Bitcoin’in geleneksel para birimleri
karsisinda alternatif bir yatirim araci olup olamayacagina karar verilecektir.

2. LITERATUR INCELEMESI

[lk kripto para birimi olan ve kripto para birimleri arasinda en yiiksek piyasa degerine
sahip Bitcoin hakkinda ulusal ve uluslararasi diizeyde yapilmis ¢ok sayida akademik calismaya
rastlamak miimkiindiir. Baur vd., (2018), Bitcoin'in bir miibadele araci m1 yoksa spekiilatif bir
yatirim aract m1 oldugunu incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, Bitcoin'in alternatif para birimi
ve miibadele aract olmadigini, aksine spekiilatif bir yatirim araci olarak kullanildigini
gostermektedir. Erdas ve Caglar (2018), Bitcoin ile altin, Brent petrol, ABD dolari, S&P 500
ve BIST 100 Endeksleri arasindaki asimetrik nedensellik iligkilerini Hatemi-J (2012) testi ile
aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda, Bitcoin fiyatindan S&P 500 Endeksinme dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu; bu baglamda, Bitcoin fiyatlarindaki bir degisikligin yatirimcilarin
S&P 500 Endeksi ile ilgili kararlarini etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Radovanov vd., (2018),
kripto para piyasasi iginde piyasa degeri en yliksek olan dort kripto para biriminin getirileri ve
aralarindaki potansiyel baglantilari GARCH, GJR-GARCH ve EGARCH gibi dinamik
volatilite modellerini kullanarak inceledikleri ¢alismalarinda, volatilitenin zaman i¢inde kalici
ve volatilite asimetrisinin giinliik getiriler i¢in kiigiik oldugunu tespit etmislerdir.

Al-Yahyee vd., (2019), DCC-GARCH yontemiyle Bitcoin ile petrol, altin ve emtia
piyasalart arasindaki oynaklik ve kosullu korelasyon iligkilerini DCC-GARCH modelini
kullanarak tahmin etmeye c¢alistig1 ¢alismalarinda, Bitcoin'in petrole karsi bir korunma araci,
altin ve emtialara karsi ise bir ¢esitlendirme araci olarak islev gorebilecegini belirtmislerdir.
Kumar ve Anandarao (2019), Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin olmak tizere dort ana kripto
para biriminin getirilerinde volatilite yayilma dinamiklerini ¢ok degiskenli DCC-IGARCH
modelini kullanarak inceledikleri ¢alismalarinda, Bitcoin'den Ethereum ve Litecoin'e dogru
istatistiksel olarak anlamli bir volatilite yayilimi1 oldugu, kripto para birimlerinin Bitcoin
fiyatlarindaki dalgalanmalardan etkilendigi ve kripto para piyasalarinda tiirbiilans olasiliginin
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Palazzi vd., (2020), Bitcoin ile alt1 para birimi (Euro, Pound,
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Yuan, Isvigre Frank’1, Yen ve Ruble) arasinda dogrusal olmayan bir iliski olup olmadigini ¢ok
degiskenli BEKK-GARCH modeli ve parametrik olmayan nedensellik testini kullanarak
arastirmiglardir. Sonuglar, Euro’nun Bitcoin iizerindeki dogrudan etkisi oldugunu, ayrica
yapisal kirilmanin yasandigi 2014 yilindan sonra sadece Yuan’in Bitcoin iizerinde etkili
oldugunu gostermistir.

Kartal ve Yagli (2021), Bitcoin ile Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin borsalar1 arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligini Johansen esbiitliinlesme testiyle arastirdiklar1 ¢alismalarinda,
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettiklerini tespit etmisler; ayrica yaptiklar
nedensellik analizleri sonucunda da Rusya ve Tiirkiye borsalarindan Bitcoin’e dogru ve
Bitcoin’den de Cin borsasina dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu belirtmislerdir. Kubar ve
Toprak (2021), Bitcoin ve altcoinlerdeki fiyat degisiminin birbirleri tzerindeki etkileri ve kripto
para birimleri arasinda nedensel bir iligki olup olmadigini Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik analizleriyle inceledikleri ¢alismalarinda, Bitcoin ve altcoinlerin uzun dénemde
birlikte hareket ettiklerini, bu baglamda fiyat degisikliklerinin uzun donemde birbirlerinden
etkilendiklerini belirtmisler; ayrica Bitcoin ile Ethereum arasinda ¢ift yonlii, Tether, Ripple ve
Cardano’dan Bitcoin’e dogru ve Bitcoin’den de Litecoin, Stellar ve Chainlink’e dogru tek yonlii
nedensellik oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bugan (2021), Bitcoin ile kripto para piyasasinda piyasa degeri en yiiksek altcoinler
arasindaki finansal balonlarin varligini arastirdigi ¢alismasinda, Bitcoin ve altcoinler arasinda
coklu finansal balonlara rastlamistir. Buna goére, Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Chainlink
arasinda istatistiksel olarak anlamli finansal balonlar tespit edilirken, Litecoin ve Cardano
arasinda bulunan finansal balonlarin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir.
Chancharat ve Butda (2021), Bitcoin, altin ve petrol getirileri arasindaki dinamik baglantilari
BEKK-GARCH modelini kullanarak inceledikleri caligmalarinda, gecikmeli getirilerin
petroldeki mevcut getirileri ters yonde etkiledigi, Bitcoin'den altina ve petrolden de Bitcoin’e
dogru tek yonlii getiri yayilimi oldugunu tespit etmislerdir. Cevik vd., (2021), Bitcoin ile 6nemli
doviz kurlar1 arasindaki dinamik iliskiyi Hong (2001) tarafindan gelistirilen ortalamada ve
varyansta nedensellik testiyle ve Bitcoin ile doviz kurlar1 arasindaki kuyruk bagimliligini da
Hong (2009) testini kullanarak incelemislerdir. Hong (2001) test sonuglarina gore, ortalamada
Euro, Pound ve Kanada Dolar’indan Bitcoin’e dogru tek yonlii, varyansta ise Bitcoin ile Euro
ve Pound arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, Hong
(2009) risk durumunda nedensellik sonuglarina gére de Euro ve Pound’dan Bitcoin’e dogru tek
yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu belirtmisglerdir.

Erdas ve Yagcilar (2022), G7 ve E7 iilkelerinde Bitcoin ile teknoloji endeksleri arasinda
nedensellik iliskisi olup olmadigim1 Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testini kullanarak
arastirmiglardir. Hatemi-J (2012) testi, Bitcoin ile teknoloji endeksleri arasindaki iliskinin G7
ve E7 Ulkeleri icin farklilastigin1 ortaya koymaktadir. Sonuglar, G7 {ilkelerinin Bitcoin
fiyatlarini etkiledigini, E7 iilkelerinin ise Bitcoin fiyatlarindan etkilendigini gostermis, ayrica
G7 ve E7 iilkeleri i¢in seriler arasinda asimetrik bir iligkinin varligi tespit edilmistir. Jiang vd.,
(2023), Bitcoin basta olmak iizere alt1 biiyiik kripto para biriminde (Bitcoin, Dash, Ethereum,
Litecoin, Monero ve Ripple) ikili uzun hafiza ve yapisal kirilmalarin volatilitede kalicilik
duzeyi Uzerindeki etkilerini  ICSS-FIGARGCH modelini  kullanarak inceledikleri
calismalarinda, uzun hafiza ve yapisal kirilmalarin, kripto para birimi piyasalarinin kosullu

139



Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

oynakligmmi karakterize etti§ini ve yapisal kirilmalart g6z ardi etmenin oynaklik
modellemesinde kaliciligin hafife alinmasina yol agtigini belirtmislerdir.

3. EKONOMETRIK METODOLOJi

Calismada, Bitcoin ile doviz kurlar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilma etkisinin
varligi Hong (2001) tarafindan gelistirilen test ile arastirilacaktir.

Cheung ve Ng (1996), zaman serilerinin aralarindaki nedensellik iliskisinin
incelenebilmesi amaciyla iki asamadan olusan bir test yontemi 6nermistir. Y0ntemin en 6nemli
avantaji, inovasyon siirecindeki esnekligi ve bagimsiz olmasidir. Bu yontem, GARCH model
tahmininden elde edilen standartlastirilmis kalintilarin Capraz Korelasyon Fonksiyonlarina
dayanmaktadir. Test istatistigi su sekildedir: X, ve Y, gibi iki duragan zaman serisinin bilgi
setleri, I, = {X,_, ] = 0}veJ, = {X,_;,Y,—;, ] = 0} olarak tanimlanmustir. Buna gore, ¥;’nin
X¢,1’in varyansta nedeni olabilmesi igin;

E{(Xt+1 — Uy 1)’ It} * E{(Xt+1 - #x,t+1)2|]t} (D
seklinde yazilan esitsizlik ger¢eklesmelidir (Cheung ve Ng, 1996).

Iki degiskenin ortalamas1 ve varyansmin nedenselligini test etmek icin, X, ve Y,
degiskenlerinin standartlastirilmis kalint1 kareleri asagidaki denklemlerle hesaplanmaktadir:

Uy = {(Xt - #x,t)z/hx,t} = gf (2)
Ve = {(Yt - ﬂy,t)z/hy,t} = gg A3)

burada, ? ve G? standartlastirilmis kalinti karelerini, 73y, (k), k’ninc1 gecikmede
standartlastirilmis ~ kalinti  karelerinin  ¢apraz ~ korelasyon katsayilarini, 7.c(k) ise
standartlastirilmis kalintilarin gapraz korelasyon katsayilarini gostermektedir. 7y (k) Ve 7y (k)
capraz korelasyon fonksiyonu, ortalama ve varyansta nedenselligin belirlenebilmesi igin
kullanilmaktadir. Ortalamada nedensellikte standartlastirilmis kalintilar arasindaki capraz
korelasyon katsayilari, varyansta nedensellikte ise standartlastirilmis kalinti kareleri arasindaki
capraz korelasyon katsayilar1 kullanilarak hesaplanmaktadir (Cheung ve Ng, 1996).

Hong (2001), Cheung ve Ng (1996) yonteminde yer alan gecikmelere ayni agirligin
verilmesinin, ¢apraz korelasyonlarin verimini olumsuz etkiledigini belirtmis ve her gecikme
icin kernel agirlik fonksiyonunu kullanarak farkli agirliklar vermis ve S test istatistigi i¢in yeni
bir tanimlama yapmistir (Kdseoglu ve Cevik, 2013). Buna gére Hong (2001) test istatistigi su
sekilde tanimlanabilir:

T-1

Q1= TZ k*(/M)py () — Cor (k) ¢ / {2D17 (k)Y 4)
j=1

burada, k (j / M) bir agirlik fonksiyonudur.

T-1
Cir (k) =Z(1—1/T)k2(i/M) (5)
j=1
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T-1
Dir(k) = ) (1= j/T){1 = G + 1)/TI* (/M) ()
i=1

Cat (k) ve Dar (k) ortalama ve varyansi gostermektedir. Q-istatistigi testi tek yanli bir
test olup, kalin kuyruklu normal dagilim kritik degerleri kullanilmaktadir. Buna gére, Hong
(2001) tarafindan gelistirilen test prosediirii su sekilde ifade edilmistir:

Oncelikle, tek degiskenli GARCH (p; q) modelleri tahmin edilip, kosullu varyans
tahmincileri kaydedilir. Daha sonra, merkezi standartlagtiritlmis kalinti kareleri arasindaki
orneklem capraz korelasyon fonksiyonu tahmin edilerek, M gibi tam say1 segilir ve Cat (K) ve
D1t (K) hesaplanir. Son olarak, test istatistigi Q1 hesaplanir ve hesaplanan Q1, kritik deger ile
karsilastirilir. Eger Q1 kritik degerden biiytiikse, sifir hipotezi reddedilir (Hong, 2001).

Finansal zaman serilerinin kullanildig1 analizlerde, serilerin kosullu degisen varyans
ozelligi gostermesi, serilerde ¢ok sayida kirilmaya neden olmaktadir. Bu nedenle Sanso vd.
(2004), Yinelemeli Kiimiilatif Kareler Toplami olarak adlandirilan (ICSS) testini kosullu
degisen varyanslar1 da dikkate alarak gelistirmis ve test istatistigini asagidaki gibi
formiillestirmislerdir:

sup,,._
K, =" |T72Gy| (7)
~—1/2 K . ~ . C
burada, G, = &, (Ck -7 CT) seklinde ve @, w’nin tutarli bir tahmincisidir.
1 T . T
Ba=5 ) @ =62 wlm) ) (e = 69k — 67) (®)
t=1 =1 1=1+1

burada w(l,m), Bartlett gibi bir gecikme olup, w(l,m)=1—-1/(m+ 1) veya
kuadratik spektral olarak tanimlanmaktadir (Sanso vd., 2004).

4. CALISMANIN KAPSAMI VE ANALiZ SONUCLARI

Bitcoin(BTC) ile Euro(EU), Ingiliz Sterlini(GBP), Japon Yeni(JPY) ve Cin
Yuani(CNY) arasindaki getiri ve volatilite yayillma etkisinin olasi varliginin arastirildigi
calismada, 2 Subat 2012 ile 06 Ocak 2023 tarihleri arasinda giinliik verilerin olusturdugu 2851
adet gozlem kullamilmistir. Bitcoin ve doviz kurlarina iligkin fiyat serileri, Bitcoin i¢in ABD
Dolari cinsinden, doviz kurlart i¢in ise ABD dolar karsisindaki degerlerini gostermektedir.
Tum seriler, 1, = 100 * In(P;/ P,_,) formiilii kullanilarak getiri serilerine dontistiirilmiistiir.
Calismada kullanilan verilerin tamami investing.com sitesinden elde edilmistir.

Tablo 1. Getiri Serilerinin Tamimlayici Istatistikleri

BTC GBP EU JPY CNY
Gozlem 2851 2851 2851 2851 2851
Ortalama 0.277 -0.009 -0.007 0.019 0.003
Maksimum 30.830 3.103 2.997 3.475 2.695
Minimum -49.261 -9.206 -2.849 -3.899 -1.589
Std. Sapma 4.964 0.574 0.499 0.569 0.234
Carpikhik -0.631 -1.461 0.059 -0.320 0.535
Basikhik 12.363 28.359 5211 8.419 15.197
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2186.6 [0.000]

5349.6 [0.000]

345.62 [0.000]

1207.1 [0.000]

3310.7 [0.000]

Q(50) 87.251[0.001] 43.511[0.730] 58.362[0.195]  60.597 [0.145]  104.98 [0.000]
Qs(50) 802.54 [0.000]  100.71[0.000]  963.62 [0.000]  765.78 [0.000]  512.51 [0.000]
ARCH(5) 71.573[0.000]  10.122[0.000] 31507 [0.000]  28.724 [0.000]  22.810 [0.000]
ADF -51.322% -51.820* -54.685* -55.008* -54.407*
PP -51.498* -51.944* -54.821* -55.011* -54.446*
KPSS 0.391* 0.050* 0.065* 0.227* 0.084*

Tablo 1’de getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler verilmistir. Buna gore, 6rneklem
doneminde giinlik ortalama getirilerde Bitcoin, Japon Yeni ve Cin Yuani igin pozitif, ingiliz
Sterlini ve Euro i¢in negatif oldugu, en yiiksek ve en diisiik yilizde getirinin ise en yiiksek
%30.830 (17.04.2013 tarihinde), en diisiik %-49.261 (13.03.2020 tarihinde) Bitcoin’de oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte standart sapma degeri en yiiksek (4.964) getiri serisine sahip
olan Bitcoin iken en diisiik standart sapma degeri (0.234) ile Cin Yuani’dir. Bu sonuglar, en
yliksek volatilitenin Bitcoin’de oldugu, dolayisiyla en yliksek ve en diislik getirilerin yani sira
caligmada yer alan getiri serileri arasinda en riskli getiri serisinin de Bitcoin oldugunu
gostermektedir. Carpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde, carpiklik degerleri negatif olan
Bitcoin, Sterlin ve Yen’in sola asimetrik, Euro ve Yuan’in ise saga asimetrik oldugu, basiklik
degerlerinin ligten biiylik olmasindan dolay1, tiim getiri serileri asir1 basik ve kalin kuyruklu bir
dagilima sahiptirler. Jargue-Bera normallik test sonuglarina gore, tim getiri serilerinin %1
anlamlilik diizeyinde normal dagilimli olmadigi, Box-Pierce Q istatistiklerine gore ise
ortalamada Sterlin, Euro ve Yen haricinde, varyansta ise tim getiri serilerinde serisel
korelasyonun oldugu gérilmektedir. Ayrica, ARCH-LM test sonuglari, tim getiri serilerinin
sabit varyansli oldugunu ifade eden sifir hipotezinin reddedildigini géstermekte, bu durum tim
getiri serilerinin ARCH etkisi gosterdigini isaret etmektedir. Son olarak, getiri serilerinin
duragan olup olmadiginin belirlenebilmesi amaciyla yapilan birim kok testlerine iliskin (ADF,
PP, KPSS) sonuglara gore de tiim getiri serilerinin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
gorulmektedir.

Calismanin uzun bir 6rneklem donemini icermesi ve bu donemde 6zellikle finansal kriz
olmamakla birlikte tiim diinyay1 ve dolayisiyla finansal piyasalari da derinden etkileyen Covid
19 Pandemik Krizinin yasanmasi getiri serilerinin varyanslarinda kirilmalara neden
olabileceginden dolayi, Sanso vd., (2004) tarafindan gelistirilen varyansta yapisal kirilma testi
uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Varyansta Kirilma Testi Sonuclar:

Kirilma Sayisi

Seri Sanso vd., (2004) Kirilma Tarihleri
BTC 0
GBP 0
17.07.2013
EU 6 26.01.2022 07.03.2014 04.09.2014 27.06.2016 10.01.2019
JPY 3 11.04.2012 07.01.2013 04.09.2013
CNY 4 01.07.2013 25.08.2017 18.06.2021 19.04.2022

Tablo 2 ve Sekil 1°deki sonuglar incelendiginde, Bitcoin ve Sterlin haricindeki getiri
serilerinin varyanslarinda yapisal kirilmalara rastlandig1 goriilmektedir. Ozellikle, 2008-2009
yillarinda yasanan kiiresel finansal krizin etkilerinin Avrupa ve Giineydogu Asya
ekonomilerinde yarattig1 resesyon tehlikesinin 2014 sonlarina kadar devam etmesi, 2019 yili
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sonlarina dogru Cin’de baslayan ve kisa zamanda tiim diinyaya yayilan Covid 19 Pandemik
krizi nedeniyle tim finansal piyasalarda volatilite artmis, bu durum Euro, Yen ve Yuan getiri
serilerinin varyanslarinda yapisal kirilmalarin yasanmasina neden olmustur.

Sanso vd., (2004) varyansta kirilma test sonuclari, yapisal kirilmalarin dikkate
alimmadan getiri serilerinin modellenmemesi gerektigini ortaya c¢ikarmistir. Aksi durumda,
GARCH model tahminlerinden elde edilen parametre degerleri gereginden daha yiiksek
cikacagindan, parametre sonuglarinin sapmali olmasina yol agacaktir. Getiri serileri
modellenirken oncelikle ortalama denklemi igin en uygun ARMA yapisinin belirlenmesi
gerekmektedir. Buna gore, en fazla ARMA (4,4) modeli tahmin edilmis ve tiim getiri serilerinde
en uygun ARMA yapis1 Akaike bilgi kriteri tercih edilerek belirlenmistir.

Sekil 1. Getiri Serileri

40
30

o B N W

-30 -2
-40 -3
s -4

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
4 4

—o

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Not: Kesikli ¢izgiler getiri serileri i¢in +3 standart sapmay1 gosteren giiven siirlaridir.
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Ortalama denklemi igin belirlenen en uygun ARMA model tahminlerinden elde edilen
hata terimlerinde ARCH etkisine rastlanildigindan dolay1, bu duruma gére ARMA-GARCH
model formunun belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica, Euro, Yen ve Yuan getiri serilerinde
yapisal kirtlmalar tespit edildiginden, bu getiri serileri igin ARMA-GARCH modeline ICSS
testi de eklenmistir. Buna gore, kirilma tarihlerine karsilik gelen kukla degiskenlerinin de
varyans denklemlerinde yer aldig1 modeller tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. En Uygun ARMA-GARCH Model Tahmin Sonuglar:

BTC GBP EU JPY CNY
ICSS- ICSS- ICSS-
APARCH APARCH FIAPARCH HYGARCH FIEGARCH
Ortalama

u 0.287 [0.004] -0.009 [0.264] -0.009 [0.204] 0.019 [0.007] -0.003 [0.222]

D, 0.603 [0.000] -0.903 [0.000] -1.178 [0.000] 0.748 [0.000] -0.294 [0.000]

?, 0.477 [0.000] 0.014 [0.421] -0.933 [0.000] 0.314 [0.151] 0.808 [0.000]

(0N -0.106 [0.299] - - -0.661 [0.000] 0.396 [0.000]

61 -0.621 [0.000] 0.909 [0.000] 1.160 [0.000] -0.771 [0.000] 0.246 [0.000]

&, -0.462 [0.000] - 0.931 [0.000] -0.267 [0.251] -0.804 [0.000]

8 0.132[0.232] - - 0.610 [0.000] -0.330 [0.000]

Varyans
w 0.104 [0.020] 0.006 [0.138] 0.104 [0.011] 0.013[0.017] -1.404 [0.231]
a 0.200 [0.000] 0.056 [0.006] 0.338 [0.000] 0.260 [0.000] 0.866 [0.000]

B 0.862 [0.000] 0.943 [0.000] 0.493 [0.000] 0.633 [0.000] -0.782 [0.000]

0, - - - - -0.069 [0.015]

6, - - - - 0.567 [0.000]

y -0.042 [0.049] 0.308 [0.005] 0.061 [0.003] - -

A 0.846 [0.000] 1.084 [0.000] 1.965 [0.000] - -
In(a) - - - -0.049 [0.293] -

d - - 0.181 [0.005] 0.487 [0.000] 0.611 [0.000]

v 2.620 [0.000] 6.435 [0.000] 9.995 [0.000] 5.016 [0.000] 2.952 [0.000]

N - - -0.048 [0.093] 0.093 [0.039] -3.360 [0.000]

W5 - - -0.093 [0.014] - -4.342 [0.000]

W5 - - -0.107 [0.009] 0.117 [0.023] -2.817 [0.001]

Wy - - - - -2.843 [0.001]

Ws - - -0.070 [0.034] - -

W - - -0.087 [0.019] - -
Q(150) 165.866 [0.102] | 124.308 [0.912] | 156.224 [0.266] | 129.231[0.805] | 168.973 [0.075]
Q,(150) 92.623 [0.999] 78.052 [0.999] 159.655[0.242] | 147.706 [0.491] | 114.061 [0.982]

ARCH (5) 0.894 [0.483] 1.194 [0.289] 0.655 [0.657] 0.304 [0.910] 0.090 [0.993]
Ln(L) -7872.099 -2087.184 -1810.661 -2004.685 1159.221

AlC 5.531 1.471 1.282 1.417 -0.799

SBC 5.558 1.492 1.320 1.450 -0.760

H-Q 5.541 1.478 1.296 1.429 -0.785

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresini, v ise Student-t dagilimi parametresi tahmin degerini gostermektedir.
Q ve Q, sirasiyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. ARCH(5) degisen
varyans test sonuglarin1 gostermektedir. i yapisal kirilma tarihlerine gore olusturulmus kukla degiskenlerin
katsayilarin1 gostermektedir. Ln(L) log-olabilirlik degerini, AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve
Hannan-Quinn model secim kriterlerini gdstermektedir. Kdseli parantez i¢indeki degerler p-degeridir.

Hong (2001) ortalamada ve varyansta nedensellik testini uygulayabilmek icin, éncelikle
tahmin edilen en uygun ARMA-GARCH modellerinden standardize hatalar ve standardize hata
kareleri hesaplanarak Q istatistikleri elde edilmis ve Bitcoin ile déviz kurlar1 arasinda getiri ve
volatilitelerine iliskin nedensellik iligkilerini gosteren sonuglar, ortalamada nedensellik i¢in
Tablo 4 ve varyansta nedensellik i¢cin de Tablo 5’te verilmistir.

144



Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

Tablo 4. Hong (2001) Ortalamada Nedensellik Test Sonuclar:

Nedenselligin

Yonu M =2 M =3 M =4 M =5

BTC—GBP 3.257* 3.000* 2.643* 2.357*
GBP—BTC 3.917* 3.783* 3.469* 3.131*
BTC—EU 1.875** 1.783** 1.817** 1.861**
EU—BTC 4.557* 4.553* 4.333* 4.072*
BTC—JPY -0.008 -0.099 -0.219 -0.306

JPY—-BTC -0.539 -0.152 0.072 0.130

BTC—CNY 1.580 1.362 1.095 0.910

CNY—-BTC -0.669 -0.603 -0.473 -0.374

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli nedensellik iliskisini gostermektedir. M gecikme
sayisidir.

Tablo 4’teki sonuglara gore, Bitcoin ile Euro ve Sterlin arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmis, buna karsilik Bitcoin ile Yen ve Yuan arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Bu sonuglar, getiri anlaminda Bitcoin ile Euro ve
Sterlin arasinda ¢ift yonlii bir yayilimin oldugunun yani sira Bitcoin fiyatindaki degisimlerin
Euro ve Sterlin’deki fiyat degisikliklerinden etkilendigi gibi ayn1 zamanda Euro ve Sterlin’deki
fiyat degisiklikleri tizerinde etkisi oldugunu da gdstermektedir.

Tablo 5. Hong (2001) Varyansta Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin

Yonu M =2 M =3 M =4 M =5
BTC—GBP 5.647* 8.580* 10.972* 12.604*
GBP—BTC 10.829* 12.586* 14.108* 15.932*
BTC—EU 20.337* 29.196* 38.721* 46.749*
EU—BTC 26.528* 34.448* 43.295* 51.955*
BTC—JPY 11.434* 18.376* 24.689* 29.567*
JPY—BTC 36.615* 41.741* 46.130* 51.405*
BTC—CNY 1.102 1.298 1.456 1.616
CNY—-BTC 1.785** 1.908** 1.955** 1.974**

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli nedensellik iligkisini gostermektedir. M gecikme
sayisidir.

Tablo 5°teki sonuglar ise, Bitcoin ile Sterlin, Euro ve Yen arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde ¢ift yonlii volatilite yayilma etkisinin oldugunu gostermektedir. Buna gore sonuglar,
Bitcoin’in Sterlin, Euro ya da Yen’den gelecek yeni bir habere aninda tepki gosterdigini ve
volatilitesinin arttigini isaret etmektedir. Benzer sekilde, Bitcoin’den gelen yeni bir haber
karsisinda da Sterlin, Euro ve Yen’in aninda tepki gosterecegi ve volatilitelerinin artacagi
sOylenebilir. Ayrica tablo 5’teki sonuglar, Yuan’dan Bitcoin’e dogru %5 anlamlilik diizeyinde
tek yonlii bir nedenselligin oldugunu, baska bir ifadeyle Yuan’dan Bitcoin’e dogru volatilite
yayilimi oldugunu gostermektedir.

5. SONUC

1990’11 yillarin baginda ortaya ¢ikan internetin gelisimi, ticarilesmesi ve hizla tiim
diinyaya yayilmasiyla birlikte, bilgiye erisim siiresi ve maliyeti dnemli dlgiide azalmistir.
Ozellikle teknolojiye merakli olan tiiketicilerin, internet araciligiyla diinyanin diger ucundaki
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bir isletmenin {irlinlinii goriip aninda siparis verebilmesinin saglanmasi, kisa zamanda internet
lizerinden yapilan alisverislerde patlama yasanmasina neden olmustur. Internet iizerinden
yapilan ticarette, 6demeler elektronik ortamda gerceklestiginden bu islemlerin yapilabilmesi
icin bir se¢enek olarak finansal kurumlar ortaya ¢ikmistir. Bu kurumlar araciligiyla yapilan
islemler ¢ogu zaman giivenilir olmakla birlikte sistemde bazen gizlilik ve giliven sorunlari
yasanmasinin yani sira islem maliyetlerinin de olmasi tiiketicilerin bagka alternatifler aramasina
yol agmis, bu durum kripto para olarak da adlandirilan dijital para birimlerinin ortaya ¢ikmasini
hizlandirmstir.

2008 yilinda ortaya cikan ve Bitcoin olarak adlandirilan ilk kripto para birimi ile dijital
para teknolojisi oncelikle internet tizerinden aligveris yapan ve 6deme islemlerinde alternatif
arayan tiliketicilerin biiyiik ilgisini ¢ekmis ve kisa zamanda yatirimcilar tarafindan da ilgi
gormesiyle birlikte 6zellikle son on yilda ¢ok sayida yeni kripto para birimi ortaya ¢ikmustir.
Ancak, farkli para birimleri olarak ortaya ¢ikan kripto paralarin fiyatlarindaki volatilitenin
yiiksek olmasi, bunlarin degisim araci olarak kullanilmalarindan ziyade birer yatirim aract
olarak goriilmesi gerektigini diisiindlirmiis ve kripto paralarin geleneksel paralar karsisinda
alternatif yatirim araci1 olup olamayacagi sorusunu giindeme getirmistir.

Bu c¢alismada, Bitcoin ile geleneksel para birimleri olan (Euro, Sterlin, Yuan ve Yen)
arasinda getiri ve volatilitede yayilma etkisinin olas1 varlig1 arastirilmis, ayrica Bitcoin’in
geleneksel para birimleri kargisinda alternatif bir yatirim aract olup olamayacagina da cevap
aranmistir. Elde edilen sonuglar, ortalamada Bitcoin ile Euro ve Sterlin arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisinin oldugunu gdstermistir. Bu sonug, getirilerde Bitcoin ile Euro ve Sterlin
arasinda ¢ift yonlii yayilimin oldugunun yani sira Bitcoin fiyatindaki degisimlerin Euro ve
Sterlin’deki fiyat degisikliklerinden etkilendigi gibi ayn1 zamanda Euro ve Sterlin’deki fiyat
degisiklikleri tiizerinde etkisi oldugunu da gostermektedir. Varyansta nedensellik test
sonuglarina gore ise, Bitcoin ile Sterlin, Euro ve Yen arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilma
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, Bitcoin’in Sterlin, Euro ya da Yen’den gelecek
yeni bir habere aninda tepki gosterecegini ve volatilitesinin artacagini, benzer sekilde
Bitcoin’den gelen yeni bir haber karsisinda Sterlin, Euro ve Yen’in de aninda tepki
gostereceklerini ve volatilitelerinin artacagini gostermektedir. Elde edilen sonuglar yatirimcilar
acisindan degerlendirildiginde, Bitcoin ile geleneksel para birimleri (Sterlin, Euro ve Yen)
arasinda giiclii volatilite yayilma etkisi olmasindan dolay1, 6zellikle kur riskinden korunabilmek
amactyla Bitcoin’in geleneksel para birimleri karsisinda alternatif bir yatirim araci
olamayacagina igaret etmektedir.
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TURKIYE’DE NUFUS YASLANMASI iSSIZLiGi ARTIRIYOR MU?
ARDL SINIR TESTI

Sevilay SARICA!

1. GIRIS

Issizlik kavrami gerek gelismis gerekse de gelismekte olan iilkeler i¢in gegmiste oldugu
gibi guinimuizde de buytk bir ekonomik ve toplumsal sorun olarak giincelligini korumaktadir.
Diinyada 2022 yilinda 205 milyon kisi olacak olan kiiresel issizlik miktarinin 2019 yilindaki
187 milyon kisi sayisim fazlasiyla astig1 goriilmektedir. Ozellikle krizler sonras1 kadinlardaki
igsizlik oran1 erkeklere gore daha da artmistir. Gelecek yillarda gerek yapisal degisimler gerekse
de nifus yaslanmasi diinya genelinde issizlik yoniinde baskilar1 daha da artiracaktir (ILO,
2021). Diger yandan niifus yaslanmasi sorunu yasl niifusa sahip iilkelerin 6niinde gelen Dogu
Almanya orneginde oldugu issizlik oraninin azalmasi ile de sonuglanabilmektedir. Dogu
Almanya’da issizlik oranmin azalmasinda niifusun demografik yapisindaki degismenin bir
sonucu olarak toplam niifus i¢inde gen¢ niifusun payindaki azalmanin ve yash niifusun
paymdaki artisin etkili oldugu goriilmektedir. Yani niifus yaslanmasinin bir sonucu olarak
Dogu Almanya’da issizlik oranlarinda bir diisme yasanmaktadir (Fuchs, 2016:145-168).
Issizlik sorunu Tirkiye’nin de en 6nemli sosyo-ekonomik sorunlardan biri olarak ilk siralarda
yer almaktadir. Tiirkiye’de 1950 sonrasi uygulamaya konan ekonomi politikalart sonucu
tarimin istthdamdaki pay1 azalirken sanayi ve hizmetlerin pay1 ise artmistir. 1960’11 yillarin
ortasindan sonra issizlik orani hizla artmaya baslamis ve bu oran 1976 yilinda % 9’a, 1978
yilinda ise %10.1°e ¢ikmustir (Sahin ve Yildirim, 2015:134; Kafkas, 2014:70). Turkiye’de
1950-1980 yillar1 arasinda hizla artmakta olan igsizligin nedenleri incelendiginde bu donemde
gerek ulusal diizeyde yasanan ekonomik doniisiimiin (tarimdaki makinelesme, ithal ikamesine
dayal1 sanayi stratejisinin uygulanmasi ve bu iki gelismeye bagl olarak koyden kente gociin
yarattig1 issizlik) gerekse de uluslararasi diizeyde ortaya ¢ikan gelismelerin (1973 yilinda
kiiresel boyutta yasanan petrol krizinin) etkili oldugu goriilmektedir. Bu doneme ait en ¢ok
dikkat ceken husus ise, 6ncesinde tarimda ¢alisan ancak daha sonra kente go¢ etmek zorunda
kalan kadin isgiiclinlin sanayide is bulamamis olmasi1 ve kentlerdeki issizler i¢inde kadin
igsizlerin payinin artmis olmasidir (Sen, 2018:96). 1980°1i yillara gelindiginde ise Turkiye’de
ihracata dayali sanayilesme politikas1 benimsenmis ve disa agilma ile birlikte igsizlik oranlar
daha da artmistir. Tirkiye’de 1980-2020 yillar1 arasindaki igsizlik rakamlarina bakildiginda
1980’de % 8.3 olan issizlik oraninin 1989’da % 8.6’ya, 1993’de % 8.9’a, 2004°de % 10.8’e,
2010°da % 11.9’a ve 2020 yilinda ise % 13,1’e ¢iktig1 goriilmektedir (OECD, 2022a). 1980-
2020 yillar1 arasindaki issizlikte ise kiiresellesmenin, ileri teknolojiyi kullanan nitelikli
isgiictine olan talep artisinin, niifus artisinin, tarimin istthdamdaki payinin azalmasinin,
istihdamsiz biiyiime modelinin tercih edilmesinin ve istihdami goz ardi eden egitim
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politikalarinin etkili oldugu goriilmektedir. GUnlimuzde ise Tirkiye agisindan dikkat ¢eken en
onemli husus ise gerek emek giicli gerekse de beseri sermaye acisindan biiyiik bir 6neme sahip
olan geng issizlik oranlarinin son yillarda ciddi seviyelere ¢ikmis olmasidir.

Issizlik Gretim siirecinde en 6nemli tiretim faktorii olan emek faktoriiniin tretime dahil
edilmemesi yani Ulkenin elindeki iktisadi kaynagini tam olarak kullanmamasi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. Issizlik yasanilan iilke ekonomisinin hem bugiiniinii hem de issizligin
yasandig1 donemde beseri sermayesinin yillar i¢inde heba olmasina neden olarak gelecegini de
etkilemektedir (Kyei ve Gyeke, 2011). Diger yandan issizlik gerek ekonomik sonuglari gerekse
de umutsuzluk, sug, psikolojik sorunlar vb. gibi olumsuz toplumsal sonuglar1 da olan gok yonli
bir sorundur. Dolayisiyla bu sorunun ¢oziilmesi bu sorun ile kars1 karsiya olan bir birgok ulke
icin blyik 6nem tasimaktadir. Ozellikle hizli niifus artismin yasandigi gelismekte olan
iilkelerde, mevcut istihdam potansiyeli artan bu niifusun istihdam talebini karsilayamamakta,
bu da bu iilkelerde igsizlik oraninin daha yiiksek oranlarda seyretmesine neden olmaktadir.

Butln bunlara ek olarak issizligin niifus artis1 gibi sosyo demografik nedenleri arasinda
yer alan diger bir nedeni ise niifusun yaslanmasidir. Ulkenin niifus yapisinda meydana gelen
degisme, isgiicii piyasasini etkileyerek isgiicliniin profilini degistirmektedir. Toplam ntfus
icinde yasl niifus payinin artmasi olarak ifade edilen niifus yaslanmasi, toplam isgiicii arzinda
yash isgiicli sayisinda artisa neden olurken geng isgiicii oranini ise diistirmektedir. Bunun
neticesinde isgiicii piyasasinda yasl isgiicli sayis1 artmaktadir (Maestas, Muller ve Powell,
2016). Ancak yasl isgiicii arzindaki artis isgiicii piyasasinda yasl isgiiciine yonelik yasa dayali
ayrimcili@i beraberinde getirmektedir. Bu kisiler gerek ise alinirken gerekse de isten
¢ikarilirken ayrimciliga maruz kalmaktadirlar (Baybora, 2010: 38-39). Turkiye’de 45-64 yas
grubu lizerine yapilan bir ¢aligmada, goériisme yapilan calisanlarin % 73’niin yasa baglh
teknoloji kisitlamasindaki eksiklikleri ve fiziksel saglik sorunlarina bagl olarak ortaya ¢ikan

performanslarindaki nisbi diisme nedeniyle ayrimciliga maruz kaldiklar1 ortaya konmustur
(Aydin, 2017: 1643).

Dolayisiyla 21. yilizy1l diinyasinin en 6nemli demografik gelismelerinden biri hig
stiphesiz ki basta geligmis iilkelerdeki niifus olmak {izere diinya niifusunun hizla yaslanmasidir.
Niifus yaglanmasi iilkelerin gelismislik diizeylerine gore farkli nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak niifus yaglanmasi temelde hayat sartlarinin iyilesmesinin bir sonucu olarak ortalama
yasam sliresinin artmasi Ve dogum ve Oliim oranlarindaki (tiptaki gelismelerin bir sonucu
olarak) azalmanin ve bir ya da iki ¢ocuk sahibi olma isteklerinin (6zellikle gelismis Avrupa
birligi tilkelerde) bir sonucu olarak niifus yapisinin degiserek toplam niifus iginde yaslh niifus
oraninin artmasi olarak tanimlanmaktadir (Zweifel ve Ferrari, 1992:312; Erol, 2012:55). Genel
egilim olarak niifus yaslanmasi emeklilik yast ile iliskilendirilmekte ve emeklilik yasini gegmis
kesimin (ki emeklilik yasi genel olarak 65 yasi olarak ele alinmakta) toplam niifus i¢indeki
paymin artmasi niifusun yaslanmasi olarak ifade edilmektedir (Gavrilov ve Heuveline, 2003:
32-37). Uluslararasi standartlara gore, bir tilkenin yaslanan iilke siniflandirmasina dahil olmasi
icin iilke niifusunun ya %10’nun 60 yas tistii niifustan ya da % 7’sinin 65 yas1 ve Uistii niifustan
olugsmasi gerekmektedir (Nordin, Nordin ve Ahmad, 2015:298). Bu gergevede 65 yas ve Ustil
niifusun toplam niifus i¢indeki pay1 % 10’un tizerinde olan gelismis Avrupa toplumlarinin ¢ok
yasl toplum, %7-10 arasinda olan Kanada, Japonya, Avustralya vb. toplumlarin yaslh toplum,
% 4-7 arasinda olan Almanya, Cin, Bat1 Asya vb. toplumlarin olgun toplum ve % 4’den daha
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az olan toplumlar ise geng toplum siniflandirmasi i¢inde yer almaktadir (Uyanik ve Bagyigit,
2018: 278). Giinlimiizde Diinyanin en yash niifusa sahip tilkesi Japonya olmakla birlikte
Japaonya’yi sirast ile Italya, Isvigre, Almanya ve Isveg takip etmektedir (UN, 2001:15). Avrupa
Birligi tilkeleri niifus yaslanmasi sorunu ile ¢ok erken donemlerde karsilasmis olup nifus
yaslanmasinin ekonomi, isgiicii piyasasi (toplam niifus i¢inde geng ve ¢alisma ¢agindaki niifus
payinin azalmasina yaslh niifus payinin ise artmasina neden olarak), kamu saglik harcamalari
(kamu saglik harcamalarinda artisa neden olarak) ve emeklilik sistemi (isgiicli piyasasinda
emekli yasini artmasina neden olarak) ve bu baglamda sosyal giivenlik sistemlerinin
stirdiiriilebilirligi Uzerindeki etkilerini ¢ok net olarak hissetmektedirler (Erol, 2012: 55; Fuchs,
2016; Giindogan, 2001:96).

Diinya niifus projeksiyonuna bakildiginda 2000 yilinda diinya ortalamasi 67 yil olan
dogusta yasam beklentisinin 2025’de 73 yil, 2035’de 75 yil ve 2050’de ise 76 yil olacagi
beklenmektedir. Bu ise diinya niifusunun ilerleyen yillarda daha da yaslanacagi ve toplam
diinya niifusu i¢inde geng niifus payinin azalacagina ve yasli niifus payinin ise artacagina isaret
etmektedir. Soyle ki diinya da 2000 yilinda diinyada 0-14 yas arasi niifusun toplam diinya
niifusu i¢indeki pay1 % 30.1 iken bu oranin 2025°de % 24.6’ya, 2035’de % 22.8’e ve 2050°de
ise % 21.1°e diisecegi tahmin edilmektedir. Diger yandan ise 2000 yilinda diinyada 65 yas ve
ust nfusun toplam diinya niifus igindeki pay1 % 6.8 iken bu oranin 2025°de % 10.3’e, 2035’de
% 12.9’a ve 2050 yilinda ise % 15.8”¢ ¢ikacagi goriilmektedir (Diinya Bankasi, 2022). Diger
yandan 6zellikle geng niifusun az ancak yagh niifusun (Almanya 6rneginde oldugu gibi) yogun
oldugu gelismis tilkelerde ise kendi Ulkelerinde istihdam imkani1 bulamayan ve gen¢ nufusa
sahip olan gelismekte olan {ilkelerden go¢ alma durumunun 6n plana ¢iktigir goriilmektedir
(Uyanik 2017:75).

Niifus yaslanmasi ile bireylerin performanslart ve buna bagli olarak ta verimlilikleri 50
yasindan itibaren azalmaya baglamaktadir. Ciinkii yasla birlikte bilissel yeteneklerde azalma
baglamakta, bu durum ise daha yavas 6grenmeye ve muhakeme yeteneginde azalmaya neden
olmaktadir. Sonugta kidemli dahi olsa ¢aliganlarin yeni kosullara uyum saglamalar
zorlasmaktadir. Ancak deneyim ve sozel yetenegin 6n planda oldugu sektorlerde yaslanan
bireylerin verimliliklerini koruduklar1 goértilmektedir (Skirbekk, 2003:1-38). Yash isgiiciiniin
verimliliklerindeki azalmada ise baslangicta elde ettikleri bilgi diizeyini gelistiremeyip gilinceli
takip edememelerinin, kiiresellesme ile dnemi gittikce artan ve 6n plana c¢ikan teknolojik
gelismeye ayak uyduramamalarinin ve yaslanmanin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan fiziksel
simirlamalar ile algr ve konsantrasyondaki azalmalarin etkili olduguna vurgu yapilmaktadir
(Znidarsi¢ ve Dimovski, 2010: 83-100).

Diger yandan niifus yaglanmasi, ekonominin talep yapisinda degisiklikler yaratmak
suretiyle de issizlik oranini etkilemektedir. Niifusun yaglanmasi bireylerin tiiketim kaliplarinda
degisikliklere neden olarak toplam talebi degistirmektedir. Her yas grubunun kendisine 6zgii
tikketim kaliplar1 olmakla birlikte, yaslanmaya bagli olarak bu kaliplardaki degisiklikler belli
sektorleri (saglik, turizm, vb.) 6n plana ¢ikararak bu sektorlere olan talebi artiracaktir. S6z
konusu talep artis1 ise bu sektorlerde isgiicline olan talebi artirarak bu sektorlerdeki istihdam
oranlarinin artmasina neden olacaktir. Diger yandan ekonominin talep yapist degistikge,
talepteki bu kaymay1 karsilamak amaci ile ayn1 zamanda endiistriler arasi isgiiciinde de kayma
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yasanacaktir. Bu gelisme ise isgiicii piyasasinda friksiyonel igsizlik oraninin artmasini
doguracaktir (Borsch-Supan, 2003; Fougere vd, 2007).

Diinyadaki birgok gelismis lilke ile kiyaslandiginda Tiirkiye suan genc¢ ve dinamik bir
niifus yapisina sahip olmakla birlikte bu goériiniimiin 6ntiimiizdeki 15-20 yillik siirecte ¢ok hizl
bir sekilde degisime ugrayacagi goriilmektedir. Tiirkiye’de niifus artis hizinda ortaya ¢ikan
yavaglama isgiicii piyasasinda ortalama yasin artmasina ve toplam nifus i¢inde gen¢ nifusun
payinin azalmasina neden olmaktadir (OECD, 2022b). Ayrica Tiirkiye’de bir yandan dogum ve
6lim oranlarindaki azalmanin diger yandan ise tiptaki gelismelerin bir sonucu olarak gerek
dogusta gerekse de 65 yasinda yasam beklentisinin artmasi niifusun yaslanmakta ve toplam
niifus i¢inde yash niifus payinin gittik¢e artmakta oldugunu ortaya koymaktadir. Soyle ki 2000
yilinda 70 y1l olan dogusta yasam beklentisinin 2025°de 79 yil, 2035°de 81 y1l ve 2050’de ise
84 yil olacag1 beklenmektedir. Tiirkiye’de cinsiyet agisindan bakildiginda ise kadinlarda gerek
dogusta gerekse de 65 yasinda yasam beklentisinin erkeklerden daha uzun oldugu
gorilmektedir. Bu da iler ki yillarda yash niifusun biiyiik bir ¢ogunlugunun kadin niifustan
olusacagi ve isgiicii piyasasinda yasgh kadin isgiicii sayisinin artacagi anlamina gelmektedir
Diger yandan Turkiye’de 0-14 yas arasi niifusun toplam diinya niifusu i¢indeki payr 2000
yilinda % 30.6 iken bu oranin 2025’de % 22.4’e, 2035’de %19.6’ya ve 2050°de ise %16.8’¢
diisecegi tahmin edilmektedir. Ek olarak 2000 yilinda 65 yas ve iistii niifusun toplam niifus
icindeki pay1 % 6 iken bu paym 2025, 2035 ve 2050 yillarinda sirastyla % 10.5, % 14.2 ve %
20.8 olacag belirtilmektedir (Diinya Bankasi, 2022). Bu rakamlar ise Tiirkiye nin yaslanma
stirecinin gelecek 15-20 yillik siiregte ¢ok daha hizla bir sekilde gergeklesecegi ve 65 yas ve
tistli niifusun toplam niifus i¢indeki paymnin 2025 yilinda % 10.5° e ¢ikmasi ile de ¢ok yash
tilkeler siniflamasi i¢inde yer alacagi gercegini ortaya koymaktadir.

Niifusun yaslanmasi aktif toplam niifus i¢indeki yas gruplarinin ve isgiicii piyasasinda
yer alan yas gruplarinin paylarinin degismesine neden olarak istihdami ve isgiicli piyasalarin
onemli olclde etkilemektedir (Samorodov, 1999:4). Bu etki ise isgiicliniin deneyim ve
verimliligi, erken ya da ge¢ emeklilik sisteminin varlig, bireyin aglik ya da yoksulluk sinirinda
gelir duzeyine sahip olup olmamasi, isten ¢ikarilinca tekrar is bulma olasiligl, yas ve maas
iligkisi, bir sendikaya bagli olunup olunmamasi, saglik durumu ve kaza yapma olasiligi,
teknolojiye uyum ve yasa bagl egitim diizeyi gibi ¢esitli kanallar yoluyla ortaya ¢ikmaktadir
(Akanni ve Cepar, 2015).

Genel olarak demografik yapidaki degisme ve 6zel olarak ise niifusun yaslanmas: ile
ilgili olarak daha once yapilan ¢aligmalar incelendiginde, ¢alismalarin biiyiik bir ¢gogunlugunda
demografik yapidaki degisme ile ekonomik biiyiime, enflasyon ve {icretler arasindaki iliskinin
analiz edildigi goriilmektedir. Ancak demografik yapidaki degisme ile istihdam arasindaki
iligkiyi ortaya koyan siirli sayida ¢alisma olmakla birlikte direkt niifus yaslanmasi ile igsizlik
arasindaki iliskiyi detayl bir sekilde ele alan ve inceleyen ¢alisma ise yok denecek kadar azdir.
Dolayisiyla bu ¢alismanin amaci Turkiye’de onimizdeki 15-20 yillik dénemde ¢ok daha
belirgin bir sekilde hissedilecek olan niifus yaslanmas1 olgusuna dikkat ¢ekmek ve bu olgunun
isglicii piyasasi ve issizlik lizerinde yaratacagi etkiyi ortaya koyarak politika yapicilar1 bu
konuda ¢ok ge¢ olmadan gerekli 6nlemler almaya yoneltmektir.
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Calismada Tiirkiye’de 1988-2021 donemine ait veriler ele alinarak niifus yaslanmasi ile
igsizlik orani arasindaki uzun donem iligkisi analiz edilecektir. Bu iliskinin ortaya konmasinda
ise Sinir Esbiitiinlesme Testi kullanilacaktir. Calismanin amaci ise Tirkiye’de ileri ki yillarda
etkileri ¢ok daha belirgin bir sekilde hissedilecek olan niifus yaslanmasi olgusunun sonraki
yillarda isgiicii piyasasi lizerinde yaratacagi etkilere yonelik ongoriilerde bulunmak ve bu
alanda literatiire katki saglamaktir.

Calismanin ilk boliimiinde; niifus yaslanmasi olgusu ile issizlik arasindaki iligski ve
Tiirkiye’de niifus yaslanmast ile issizligin seyri kisaca agiklanacaktir. ikinci béliimde; niifus
yaslanmasi ile issizlik arasindaki iliskiyi ortaya koyan literatiir &zetlenecektir. Uglinci
boliimde; calismada ele alinacak model ve yontem agiklanacaktir. Dordinci bélimde;
calismada kullanilacak degiskenler tanimlanarak ampirik analize gegilecektir. Son bolimde ise;
analiz sonucunda ulasilan sonuglar ortaya konularak, politika yapicilarina yonelik ¢oziim
onerilerinde bulunulacaktir.

2. NUFUS YASLANMASI ILE ISSIZLIiK ARASINDAKI ILiSKi ILE iLGILI
AMPIRIK CALISMALAR

Yash isgiiciiniin istthdamina yonelik temelde iki farkli goriis bulunmaktadir. Bu
goriislerden birincisi yasli ¢alisanlarin daha fazla deneyim ve uzmanlagmaya sahip olduklarina
ve bunun bir sonucu olarak ta daha Uretken olduklarina vurgu yapmaktadir (Boérsch-Supan ve
Weiss, 2013:1-40). Dolayisiyla herhangi bir nedenle is¢i ¢ikarimi s6z konusu olacaksa, yasl
calisanlardan ziyade geng iscilerin isten ¢ikarilmalar tercih edilmektedir. Bu husus ise niifus
yaslanmasi sorununa sadece liretim faktorii olarak emek miktarini etkilemesi acisindan degil,
ayni zamanda birikmis beseri sermaye ve verimlilik {izerinde yarattig1 etki acisindan da bakmak
gerektigi gercegini ortaya koymaktadir (Moradi ve Uslu, 2020:292-303). ikinci gbriis ise yash
calisanlarin yaglanmayla orantili olarak verimliliklerinin azaldigi ve bu nedenle isten
¢ikarildiklar1 ve ya ise alimlarda ayrimciliga maruz kaldiklarini ortaya koymaktadir (Farugee,
2002:1-32). Bu egilimin ortaya ¢ikmasinda ise yaslilarin kronik hastaliklara sahip olmalarinin,
kaza yapma ve sakat kalma risklerinin yiiksekliginin, fiziksel ve zihinsel agidan etkinliklerini
kaybetmelerinin, diislik egitim dilizeyine sahip olmalarinin, isgiicii piyasasinda ortaya ¢ikan
gelismelere uygun becerilere sahip olmamalarinin, igveren tarafindan yas nedeniyle ayrimeciliga
maruz kalmalarinin etkili olduguna vurgu yapilmaktadir (Ozen ve Ozbek, 2017:547-572).

Pissarides 1989 yilindaki ¢alismada niifus yaslanmasinin issizlik orani iizerine etkisini
analiz etmistir. Analiz sonucunda niifus yaslanmasinin bir sonucu olarak yash iscilerin geng
is¢ilere oranindaki bir artigin, gerek yasl gerekse de geng yas grubundaki bireylerin igsizlik
oraninda azalmaya neden oldugu tespit edilmistir (Pissarides, 1989:355-366). Shimer ABD’de
1970’11 yillarin ortalarindan beri gozlenen toplam igsizlik oranindaki diislisiin en Onemli
nedeninin ¢ok daha yaglh niifus yapisindan yani isgiiciiniin yaglanmasindan kaynaklandigini
ortaya koymustur (Shimer, 1998:11-74). Barwell Ingiltere igin yaptig1 ¢alismada 1970 dncesi
dénem i¢in toplam niifus i¢inde geng niifus payinin artmasina bagl olarak geng igsizlik oraninin
arttig1 sonucuna ulagsmistir. 1970 sonras1 donemde ise dogum oranlarinin diismesinin bir sonucu
olarak toplam niifus i¢inde yagh niifus paymnin arttig1 ancak geng niifus payinin ise azaldigi
tespit edilmistir. Geng niifus payindaki azalmaya bagli olarak geng issizlik oraninin diistiigii ve
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bu diisme neticesinde ise toplam issizlik oraninin da diisme egilimine girdigi ortaya konmustur.
Ozellikle 1984-1998 déneminde gériilen issizlik oranindaki diismenin niifus yaslanmasinin bir
sonucu oldugu belirtilmistir (Barwell, 2000:257-265). Biagi ve Lucifora Avrupa Ulkeleri igin
yapmis olduklar1 ¢alismada demografik yap1 ve egitimin issizlik {lizerine etkisini analiz
etmislerdir. Panel veri yonteminin kullanildig1 ¢aligmada niifus yaslanmasi ile igsizlik arasinda
negatif bir iliskinin varligi tespit edilmistir (Biagi ve Lucifora, 2008:1076-1101). Burgaz ve
Kaplan yaptiklar1 ¢aligmada Avrupa’nin demografik yapisinda meydana gelen degismenin
ekonomik biliylime, igsizlik ve enflasyon iizerine olan etkisini analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda yasli bagimli ve calisma c¢aginda niifustaki artisin issizlik oranini azalttig1 ancak
geng bagimli niifustaki artisin issizlik oranini artirdigi bulunmustur. Diger yandan ¢alismada
ayrica niifus artig hizindaki artigin issizlik oraninda azalmaya neden oldugu tespit edilmistir
(Burgaz ve Kaplan, 2021:1065-1085). Fallick ve arkadaslart ABD verileri ile yaptiklari
calismada, niifus yaslanmasinin toplam igsizlik orami iizerinde nispeten kiiclik bir etkisi
oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica issizlik oranlarinin genglik yillarindan otuzlu yaslarin
basina kadar yasla birlikte hizla diisme egilime girdigi, ancak otuzlu yaslarin basindan yetmisli
yaslarin basina kadar ise oldukga istikrarli bir seyir izledigi ifade edilmektedir (Fallick vd.,
2010: 377-417). Jackson Yeni Zellanda’nin niifus yaslanmasi sorunu ile kars1 karsiya kaldigina
vurgu yaparak, yashi niifusun artmakta gen¢ niifusun ise azalmakta olduguna dikkat
cekmektedir. Yash niifusun emeklilik yasi gelen bireylerinin emekli olup isgiicli piyasasinin
disina ¢ikmasi ile iggiicli arz1 daha da azalmakta ve azalan isgiiciiniin kalan kismini ise sayica
az olan gengler olusturmaktadir. Bu durum ise isgiicii piyasasinda sayica az olan geng isgiiciine
talebin artmasina ve bunun sonucunda da issizlik oraninin azalmasina neden olacaktir (Jackson,
2011:1-30). Garloff ve arkadaslar1 Bati Almanya'daki 108 bolge i¢in demografik yapinin
igsizlik tizerinde olan etkisini incelemislerdir. Caligma sonucunda toplam niifus icinde geng
niifusun payindaki % 10’luk bir diigmenin issizlik oraninda % 2.4’liik bir diisme yarattig1 ve
nifus yaslanmasi ile igsizlik arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya konmustur (Garloff vd,
2013:379-406). Brati¢ ve Vuksi¢ Hirvatistan ekonomisi i¢in yaptiklar: ¢alismada geng isciler
ile yash iscilerin karsilastirmasin1 yapmislardir. Karsilastirma sonucunda ise belirli siireli is
s0zlesmesinin oldugu geng is¢ilerin yashi is¢ilere kiyasla isten ¢ikarilma olasiliklarinin cok daha
fazla oldugu tespit edilmistir. Diger yandan kalic1 s6zlesmesi olan yash iscilerin sabit siireli
sOzlesmesi bulunan geng is¢ilere kiyasla islerini kaybetme ve issiz kalma olasiliklarinin daha
diisiik oldugu ortaya konmustur (Brati¢ ve Vuksi¢, 2014:57-76). Gervais ve arkadaslart ABD
icin yaptiklar1 ¢aligma ile daha geng bireyler de daha yagl bireylere gore isten ayrilmalarin daha
¢cok oldugunu ve bu nedenle de daha yiiksek igsizlik oranlarina sahip olduklarini ortaya
koymuslardir. Calisma sonucunda ABD’de son 25 yilda toplam issizlikte gozlenen diisiisiin
onemli bir kisminin iggiiciiniin yaslanmasindan kaynaklandigina dikkat ¢ekilmistir (Gervais vd,
2014:1-34). Fuchs ve Weyh niifus yaslanmasi ile issizlik arasindaki iliskiyi analiz ettikleri
calismada, geng niifus payi ile igsizlik orani arasinda pozitif, yash niifus pay ile igsizlik orani
arasinda ise negatif bir iligkinin oldugunu bulmuslardir (Fuchs ve Weyh, 2014:1-30). Fuchs,
Dogu Almanya verilerini ele alarak niifus yaslanmas ile issizligin azalmasi arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Arastirma sonug ise Dogu Almanya’da ortaya ¢ikan igsizlik oranindaki azalmanin
gen¢ niifus paymdaki azalmadan ve yash niifus paymndaki artistan kaynaklandigi yoniinde
cikmigtir. Sonug olarak niifus yaslanmasindaki artis Dogu Almanya’da issizlik oraninda
azalmaya neden olmustur (Fuchs, 2016).
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Zimmerman ¢alismasinda en hizli yaslanan toplumlardan biri olan Alman ekonomisi
icin yas gruplar1 ve yas gruplarinin biiyiikliigiiniin issizlik orani lizerine etkisini aragtirmigtir.
Aragtirma sonucunda kisa vadede toplam niifus icinde yer alan gruplarin (gen¢ ve yasli)
bliyiikliigli ve yasinin issizlik orani iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu bulunmustur. Ancak
uzun vade acisindan toplam niifus i¢inde yaglilara kiyasla genclerin payinin daha biiyiik olmast
durumunda genclerin daha yiiksek igsizlik oranlari ile karst karsiya kaldiklarina dair yeteri
kadar kamt olmadigini ifade etmistir (Zimmermann, 1991:177-200). Dixon Ingiltere’de niifus
yaslanmasinin isgiicii piyasasinda gerek gen¢ gerekse de yasl isglicli iizerine etkisini
incelemistir. Calisma neticesinde niifus yaglanmasinin isgiicli piyasasinda toplamda ve yas
grubuna gore gerek istihdam gerekse de genel igsizlik oranlari tizerinde etkisi olabilecegi ifade
edilmistir. Diger yandan yash calisanlarin gegici bir sdzlesmenin feshi ile islerini kaybetme
olasiliklarinin genglere kiyasla daha az, ancak islerini kaybetmeleri durumunda ise yash
calisanlarin (ki 6zellikle daha az vasifli ve farkli isler arasinda gegis yapma konusunda daha az
hareketli olanlar igin) issiz kalma siirelerinin daha uzun olduguna dikkat ¢ekilmistir. Yash
calisanlarin daha uzun siire igsiz kalmalar1 ise genel issizlik oraninin artmasina neden olacaktir
(Dixon, 2003). Akanni ve Cepar Slovenya icin yaptiklari ¢alismada niifusun yaslanmasinin
igsizlik ve girisimcilik faaliyetleri iizerindeki etkisini arastirmislardir. Arastirmada yagh
is¢ilerin genglere kiyasla daha diisiik egitim diizeyine sahip olduklar1 ve bunun bir sonucu
olarak da daha yiiksek issizlik oralari ile kars1 karsiya kaldiklar belirtilmistir. Buna bagl olarak
ta yash isciler arasindaki igsizlik oraninin daha da artacagina dikkat ¢ekilmistir (Akanni ve
Cepar, 2015: 232-245). Kofalt ve Cepar Slovenya ve Avrupa Birligi verilerini ele alarak niifus
yaslanmasinin isgiicli piyasasi iizerini etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda gerek
Slovenya gerekse de Avrupa Birliginde niifus yaglanmasinin igsizligi artirdig1 ortaya konmustur
(Kofalt ve Cepar, 2015:37-49). Rios ve Patuell, Bati Almanya i¢in niifus yaslanmasinin
ticretler, isgiicline katilim oranlar1 ve igsizlik orani iizerine olan etkisini analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda niifus yaslanmasinin kisa stireli olarak issizlik oranini ve isgiiciine katilim
oranini artirdigi tespit edilmistir (Rios ve Patuell, 2017:1-39).

Michaelis ve Debus yaptiklar ¢alisma ile isgiicli yaglanmasinin isgiicii piyasasinda yasa
gore ticret ve issizlik oranlar1 iizerine etkisini aragtirmiglardir. Analiz sonucunda genclere
kiyasla yash isci sayisindaki artisin gerek genc¢ gerekse de yaslt issizlik oranlari {izerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir (Michaelis ve Debus, 2009:1-29).

Literatiir taramas1 gostermektedir ki; her biri farkl lilke veya iilke guruplari i¢in yapilan
calismalarin biiylik bir kisminda niifus yaslanmasmin issizlik oranini azaltti§i sonucuna
varilmigtir. Yapilan ¢aligmalarin ¢ok az bir kismi ise niifus yaslanmasinin igsizlik oranini
artirdigini ortaya koymustur. Sadece bir c¢alismada ise niifus yaslanmasinin isgsizlik orani
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

3. MODEL VE YONTEM

Calismada issizlik orani ile yaslanma endeksi, niifus artis orani, GSYH biiylime orani,
caligma cagindaki niifusun toplam niifus i¢indeki pay1 ve geng nufusun toplan nufus igindeki
pay1 arasindaki uzun donem iliskisi analiz edilmistir. Analizde degiskenler arasindaki uzun
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donem iliskinin ortaya konmasinda Pesaran ve ark. (2001) tarafindan gelistirilmis olan ARDL
Modeli kullanilmaistir.

3.1.ARDL Testi (Stmir Test Yaklasimi)

Analizde es-biitiinlesme testiyle degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varligini
test edebilmek igin Oncelikle degiskenlerin zaman serisi Ozelliklerinin ortaya konmasi
gerekmektedir. Bu dogrultuda serilerin duraganlik o6zellikleri incelenmektedir. Calismada
serilerin duraganlik 6zelliklerinin tespit edilmesi amaci ile ADF (Augmented Dickey Fuller) ve
PP (Phillips Perron) birim kok testleri kullanilmistir. Esbiitiilesme testi, Engle-Granger (1987);
Johansen-Juselius (1990); ve Pesaran ve ark. (2001) tarafindan gelistirilen testlerle
yapilabilmektedir. Calismada sahip oldugu avantajlar nedeniyle Pesaran ve ark. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL modeli kullanilacaktir. ARDL testinin tercih edilmesinin nedeni
ise bu testin bir yandan serilerin duraganlik diizeyleri ayni olmasa bile es-biitiinlesme iliskisinin
testine imkan vermesi, diger yandan ise daha az gbzlem sayisi olan verilerde daha etkin sonuglar
vermesidir (Narayan ve Narayan, 2004: 25, Pesaran ve ark, 2001).

Calismamizda kullandigimiz model, Akanni ve Cepar (2015) ve Magbool vd.
(2013)’nin yapmis olduklar1 calismalar dikkate alinarak olusturulmustur. Calismamizda
bagimli degisken loglO ve bagimsiz degiskenler ise logYE, logNAO, GSYH biiyiime orant,
logCCNUF ve logGNUF degiskenlerinden olusmaktadir. Oncelikli olarak ele alinan degiskenler
arasinda korelasyon iligkisi arastirilmis ve yiiksek iliskili degiskenler ayri modellerde bagimsiz
degisken olarak tanimlanmistir. Bu ¢ercevede arastirma kapsaminda tahmin edilmek istenen
ekonometrik modeller 1-3 denklem setindeki gibi olusturulmustur.

loglO;; = Byp+ P1logYE; + B,logGNAO; + [3GSYH; + €4 @9)
lOgIOit == ﬁg‘l‘ ﬁllOgCCNUFLt + leOgNAOit + ,BgGSYHL't + Sit (2)
logl0;s = By + B1logGNUF;; + B,logNAO;: + B3GSYH;: + €54 3)

(1), (2) ve (3) olarak siralanan butiin denklemlerde ikinci bagimsiz degisken (logNAOQ)
ile Giglincl bagimsiz degisken (GSYH) ortaktir. Her i¢ denklemde de sadece birinci bagimsiz
degisken degismektedir. ARDL Testi 6ncesinde su hususun altin gizilmelidir. Asagida (1) nolu
denklem ele alinarak yapilan ve agiklanan ARDL Testi yukarida siralanan (2) ve (3) nolu
denklemler icin de tek tek uygulanmistir.

Niifus yaslanmasi toplam niifus i¢inde yash niifus payimin artmasi olarak ifade
edilmektedir. Niifus yaslanmasi isgiicli piyasasinda isgiicii arzinda azalmaya neden olarak bir
yandan ekonomik biyumeyi olumsuz yonde etkilemekte, diger yandan ise isgiicii arzinda
yarattif1 daralma nedeni ile {icret maliyetlerinde artisa neden olarak genel igsizlik oranini
artirmaktadir (Shirakawa, 2011a, 2011b, 2012, 2013). Yash niifus payindaki artig ise toplam
isgiicii iginde yasl isgilicli paynin ve sayisinin artmasina neden olmaktadir (Maestas, Muller ve
Powell, 2016). Buradaki temel hipotez isglicii piyasasinda yash isgiiciiniin yiiksek issizlik
oranina sahip olacagi ve bunun da genel issizlik oraninda artis1 beraberinde getirecegi
hipotezidir. Bu hipotez ise iki nedene bagl olarak ortaya konmaktadir. Bunlardan birincisi;
yaslanan isgiictiniin bir yandan verimliliginin diisiik oldugu gerekgesi ile isten ¢ikarilmasi diger
yandan ise ise alim asamasinda isverenler tarafindan yasa bagli ayrimciliga maruz kalmasi
sonucunda, toplam issizler i¢inde yasl igsizlerin sayis1 ylikselmekte ve bu da genel issizlik
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oranin artmasina neden olmaktadir (Farugee, 2002:1-32; Giindogan, 2001:103-104; Ozen ve
Ozbek, 2017:547-572; Znidar$i¢, ve Dimovski, 2010: 83-100). ikinci neden ise niifus
yaslanmasinin, ekonominin talep yapisinda degisiklikler yaratmak suretiyle issizlik oraninda
artisa neden olmasidir. Niifusun yaslanmasi bireylerin tiikketim kaliplarinda degisikliklere neden
olarak toplam talebi degistirmektedir. Ekonominin talep yapisi degistikce, talepteki bu kaymay1
karsilamak amaci ile enddistriler arasi isgiiciinde de kayma ortaya g¢ikacaktir. Bu gelisme ise
isgiicii piyasasinda friksiyonel igsizlik oraninin artmasini doguracaktir (Borsch-Supan, 2003;
Fougere vd, 2007). Ekonomik buyume sonucunda yeni istihdam alanlarinin yaratilmasi s6z
konusu olacak bu da issizlik oraninin diismesine neden olacaktir (Wajid ve Kalim, 2013;
Nepram vd., 2021; Subhan, 2008). Nifus artis1 isgiicii piyasasinda isgiicli arzinin artmasina
neden olmaktadir. Ancak ekonomide artan bu isgiicii i¢in istthdam yoksa yada yeni istihdam
alanlar1 yaratilamiyorsa bu durum sonugta issizlik oraninin artmasi ile sonuglanacaktir (Rafiq
vd., 2010; Bakare, 2011; Akanni ve Cepar, 2015). Toplam niifus icinde gerek gen¢ niifusun
gerekse de ¢alisma cagindaki niifusun payinda ortaya c¢ikacak olan artis isgiiclinii artirarak
igsizlik oraninin artmasina neden olacaktir.

Literattr dikkate alindiginda issizlik orami ile yaslanma endeksi, niifus artig orani,
calisma ¢agindaki niifusun toplam niifus i¢indeki pay1 ve geng nufusun toplam niifus igindeki
pay1 arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir. Ancak issizlik oran1 ile GSYH biiylime orani
arasinda ise negatif bir iliski beklenmektedir

Yukaridaki denklem (1)’de yer alan degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin
varligini test etmek amaci ile kurulan ekonometrik model asagida (4) nolu denklem ile
verilmistir.

p p p p

AloglO=p,+ Z B, A10g10,; + 2 p,AlOQYE, + z f,AlogNAO, ; + z f A GSYH,; + 7110970,
i=1 =0 i=0 i=0

+ Ayl0gYE 1 + A3l0gNAO 1+ A4 GSYH 1 + & 4)

Denklemde (4)’de A birinci fark islemcisini, log ise degiskenlerin dogal logaritmasinin
alindigini, p gecikme uzunlugunu ve € denklem hata terimini gostermektedir. AIC kriterleri
kullanilmak suretiyle Optimum gecikme uzunlugu tespit edilmektedir. Uygun gecikme
uzunlugu elde edildikten sonra eger belirlenen gecikme uzunlugu otokorelasyon igermiyorsa F-
testi (Wald Testi) ile degiskenler arasinda uzun dénemli iligskinin varlig1 test edilir.

Yukaridaki ekonometrik model yani denklem (4) tahmin edilerek F-test istatistigi
yapilacaktir. F-test istatistigi sonucunda modeldeki degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskinin varlig1 tespit edildikten sonra ise denklem (5) ve denklem (6) tahmin edilerek
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli katsayilar bulunacaktir.

n n n n
Ioglo, =Y, + Z Y, loglO,.; + Z Yy l0gVE,; + Z Y5 log NAO,.; + Z Y GSYH + &, (5)
i=1 i=0 i=0 =0
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n

n n
AloglOy = ay + a1 ECT,_4 + Z aq; AloglO._; + Z ay; AlogYE:_; + Z asz; AlogNAO;_;
' i=0 i=

i=1 =0

+

L

a4i AGSYHt_l + gt
0

(6)

n

Denklemdeki ECT hata diizeltme terimini ifade eder, bagimsiz degiskenlerden bagimli
degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligini test etmek i¢in hata diizeltme teriminin anlaml
ve 0 ile -2 araliginda yer almas1 gerekir.

4. VERILER VE AMPIiRiK SONUCLAR

Calismada Tirkiye icin 1988-2021 donemine ait yillik veriler ele alinmistr.
Denklemlerde yer alan degiskenlere ait tanimlamalar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Degisken Tanimlar:

Simge Degisken Kaynak
T Ty OECD Veri
loglO Logaritmik Issizlik Orani Tabani
Logaritmik Yaslanma Endeksi: Ulke niifusunun yaslanma egilimini ortaya Diinva
koymada 6nemli bir gosterge olarak kabul edilen yaglanma endeksi, Akanni ve y .
logYE x , . . Bankas1 Veri
Cepar (2015)’1n ¢alismalarinda kullandiklar1 hesaplama yontemi esas aliarak
Taban1
yazar tarafindan hesaplanmustir.
L OECD Veri
logNAO Logaritmik niifus artig orani Taban
Dinya
GSYH GSYH yillik biiyiime orani Bankasi1 Veri
Tabani
logCCNUF | Logaritmik calisma ¢agindaki niifusun toplam niifus igindeki pay1 ,?5)251 Ver
logGNUF | Logaritmik geng niifusun toplam niifus i¢indeki pay1 ,(1?5)251 Ver

4.1.Birim Kok Testi Sonuglar:

Calismada yer alan degiskenlere ait duraganlik durumlarinin incelenmesi amaciyla
yapilan ADF, PP ve KPSS birim kok testlerine ait sonuglar tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2. ADF, PP Birim Kok ve KPSS Duraganhk Testi Bulgular

Degiskenler - ADF - - PP - - KPSS.
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

loglO -1.4380 -2.4850 -1.4514 -2.5357 0.5628** 0.0744
AloglO -5.0566*** -4,9825*** -5.3987*** -5.3391*** 0.1400 0.1271*
logYE -0.2392 -7.0311 -0.5176 -1.4867 0.6819** 0.1443*
AlogYE -1.3005 -0.6243 -1.5861 -1.5715 0.1469 0.1192*
logNAO -0.5781 -1.7345 -0.4307 -1.9279 0.6071** 0.1143
AlogNAO -4,3982*** -4.2317** -4.9713*** -4,9721*** 0.1613 0.1217
GSYH -5.9800*** -5.9807*** -6.7072*** -7.6892*** 0.2952 0.1428*
AGSYH -9.5748*** -9.4074*** -18.8113*** | -18.4040*** 0.1492 0.1306*
logCCNUF -1.5425 0.4624 -3.5287** 1.0877 0.6527** 0.1947**
AlogCCNUF -1.7285 -2.4714 -1.7182 -2.5611 0.6134** 0.1228*
logGNUF -2.4362 -0.7561 -3.9846*** -0.3873 0.6787** 0.2015**
AlogGNUF -2.1901 -3.7398** -2.1982 -1.9567 0.4790** 0.0847
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(1) ***(%1),**(%5),*(%]1) anlamlilik diizeyinde anlamliligi simgeler, Gecikme saylari SIC kriterine gore
belirlenmistir. ADF ve PP test istatistikleri McKinnon (1996) kritik degerleri ile karsilastirilmistir. KPSS testi
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) Kritik degerleri ile karsilastirilmustir.

Tablo: 2°de degiskenlere ait ADF, PP ve KPSS birim kok test sonuglari raporlanmistir.
Tablo incelendiginde bazi degiskenlerin diizeyde 1(0) duragan olduklar1 baz1 degiskenlerin ise
birinci farklari 1(1) alindiktan sonra duragan hale geldikleri gorilmektedir. Bu durum ise

esbiitiinlesme analizi i¢in serilerin duraganlik derecelerine 6nem vermemesi nedeniyle
modellerin tahmininde ARDL sinir testinin tercih edilmesine neden olmustur.

4.2.Smir Esbiitiinlesme Testi Sonugclar:

Modeldeki degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varhig F-Test (Wald Testi)?
ile test edilmistir. Tablo 3’de 1-3 arasindaki modellere ait uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin
test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3. Uzun Donem Esbiitiinlesme iliskisinin Test Sonuclar

. R . Es Biitiinlesme Iliskisi
Modeller F Istatistigi | Gecikme Uzunluklari %l | %5 %10
f(loglO] logYE, logNAO, GSYH) F=5.582** (4,4,2,4) - Var Var
f(loglO] logCCNUF, logNAO, GSYH) | F=6.972** (1,4,0,1) - Var Var
f(loglO] logGNUF, logNAO, GSYH) F=8.218*** 3,2,1,2) Var | Var Var

(1) ***_ ** ve * isaretleri sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

(2) Maksimum gecikme uzunlugu gozlem sayisi azligi nedeni ile 4 olarak alinmis ve en uygun (optimal)
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde AIC kriterleri kullanilmustir.

(3) Mevcut drneklem icin EViews 10 paket programinin verdigi Bootstrap alt ve st kritik degerleri dikkate
alinmustir. %5 anlamlilik diizeyinde alt ve tist kritik sinir degerleri Model 1 igin sirasiyla 3.272 ve 4.306,
Model 2 i¢in sirasiyla 4.683 ve 5.980 ve Model 3 igin ise sirasiyla 3.710 ve 5.018’dir.

Tablo 3 incelendiginde Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in modelde yer alan degiskenler
arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6dnemli bir uzun doénem es biitiinlesme
iligkisi oldugu gorilmektedir. Ayrica Model 3 igin modelde yer alan degiskenler arasinda %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak Onemli bir uzun doénem es biitiinlesme iliskisi
mevcuttur.

Degiskenler arasinda uzun donem es biitiinlesme iliskisinin tespit edildigi modellere ait
ampirik sonuglar Tablo 4’de raporlanmstir.

Tablo 4. ARDL Model Sonuglari

Model Model 1 Model 2 Model 3

ARDL Spesifikasyonu

f(loglO| logYE,
logNAO, GSYH)

f(loglO| logCCNUF,
logNAO, GSYH)

f(loglO| logGNUF,
logNAO, GSYH)

ARDL(4, 4, 2, 4)

ARDL(1, 4,0, 1)

ARDL(3,2,1,2)

20.000298
logYE [0.139867] ) )
IogNAG -2.274320 0.783542 20.763616
[0.693071]*** [0.617568] [0.236525]
GSYH 20.109689 -0.060440 0.025297

2

ARDL yontemi i¢in literatiirde farkli F Kritik degerler sunulmakla beraber bu ¢alismada EViews 10 paket programinin

gbzlem sayisi igin hesapladig kritik degerler kullanilmis olup, s6z konusu degerler modelin sabit ve/veya trend igermesi

durumuna gore farklilasmaktadir.
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[0.031578]*** [0.026722] [0.008805*
1561460
logCCNUF [10.05497]
0.417486
LogGNUF [0.283419]
, 4.113686
Sabit [0.815574]*+*
. -0.755317 20.353928 20.834579
v [0.123816]*** [0.062284]** [0.13527 7+

Tamsal istatistikler

Otokorelasyon

v2(02)=2.102

v2(02)=4.019

72(02)=0.933

(0.349) (0.134) (0.627)
Fonksiyonel Form L 10642 L 100005 FL 013355
N
e N -

(1) ***, ** ve *, isaretleri sirastyla % 1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Model 1 ve sabitsiz ve ARDL (3, 2, 1, 2) model spesifikasyonuna sahip Model 3’de
niifus artis orami ile isgsizlik orani arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli iligki
bulunmustur. Daha acik bir ifade ile ele alinan donem boyunca niifus artis oranindaki artiglarin
igsizlik oraninda azaliga, azaliglarin ise artisa neden oldugu sdylenebilir. Sabitsiz ve ARDL (1,
4, 0, 1) spesifikasyonuna sahip Model 2’de ise niifus artis orani ile igsizlik orani arasinda pozitif
ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki tespit edilmistir.

Model 1 ve sabitsiz ve ARDL (1, 4, 0, 1) spesifikasyonuna sahip Model 2°de GSYH
yillik biliyiime orani ile issizlik orani arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli iligki
mevcuttur. Bu sonug ise ele alinan donem boyunca GSYH yillik biiylime oranindaki artiglarin
issizlik oraninda azalisa neden oldugu anlamina gelmektedir. Sabitsiz ve ARDL (3, 2, 1, 2)
model spesifikasyonuna sahip Model 3 ele alindiginda ise GSYH yillik biiyiime orani ile igsizlik
orani arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmustur.

Yaslanma endeksi (niifusun yaslanmasi) ile igsizlik oran arasindaki iliskiyi ortaya koyan
Model 1’de yaslanma endeksi ile issizlik orani arasinda negatif ancak istatistiksel olarak
anlamsiz bir iliski tespit edilmistir.

Diger yandan sabitsiz ve ARDL (1, 4, 0, 1) spesifikasyonuna sahip Model 2’de ¢alisma
¢aginda niifusun toplam niifus i¢indeki payi ile igsizlik orani arasinda negatif ancak istatistiksel
olarak anlamsiz bir iliski elde edilmistir. Ayrica gen¢ niifusun toplam niifus i¢indeki payinin
eklendigi Model 3 ele alindiginda geng niifusun toplam niifus i¢indeki payi ile igsizlik orani
arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki bulunmustur. Yani gerek calisma
caginda niifusun toplam niifus i¢indeki pay1 gerekse de geng niifusun toplam niifus i¢indeki
pay1 ile igsizlik orani arasinda uzun donemde agisindan istatistiksel olarak anlamli bir iligki
yoktur.

Ancak Model 3 icin tanisal istatistikler incelendiginde %10 anlamlilik diizeyi icin
modelde istatistiksel olarak ciddi bir otokorelasyon (¥?(02)= 0.933, p>0.10) ve degisen varyans
(x3(10)= 11.811, p>0.10) sorunlarmin olmadig1 fakat %1 anlamlilik diizeyinde fonksiyonel
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formun (F(1, 18)= 13.835, p<0.01) yanlis oldugu goriilmektedir. Baska bir deyis model
katsayilart model disinda birakilan degiskenlerden etkilenmiglerdir. Diger yandan model hata
terimlerinin normal dagildig1 (x2(02)= 0.114, p>0.10) gériilmektedir.®

Bitdn bunlara ek olarak esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen tiim modellerin kisa donem
tahmin sonuclari, ECTt1 hata diizeltme katsayisinin % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve isaretinin de beklenen yonde negatif oldugunu ortaya koymaktadir. ECTt-1
hata duzeltme katsayi isaretinin negatif ¢ikmasi dengede ortaya cikacak olan bir sapma
durumunda tekrar dengeye dogru bir hareketin olacagi gerg¢egini ortaya koymaktadir. Bagka bir
anlatim ile uzun dénem dengesinden sapmalarin periyodik olarak donemler boyunca tekrar
dengeye getirildigini gostermektedir. Model 1, model 2 ve Model 3’deki ECT1 hata diizeltme
katsayisi, kisa donemdeki sapmalarin sirasiyla %75, %35, ve %83 oraninda bir sonraki
donemde diizeltilecegini ifade etmektedir.

Uzun dénemde modellerin ve/veya tahmin edilen katsayilarin istikrarli olup olmadigini
kontrol etmek igin Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMSQ testleri
Sekil 1°’de sunulmustur.

Sekil 1. Uzun Donem Modellere Ait CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri

CUSUM Grafigi CUSUMQ Grafigi
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3 Modelde fonksiyonel form hatasi olmas1 sebebiyle modelde yer alan degiskenlerin diger modellerdeki bulgulariin dikkate
alinmasi gerekir. (GSYH)
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Sekil 1°’de uzun donem modellere ait CUSUM ve CUSUMQ grafikleri incelendiginde
Model 1 ve Model 3 igin gerek CUSUM gerekse CUSUMQ grafiklerinin % 5 anlamlilik
dizeyinde kritik simirlar igerisinde yani istenen giiven araligi igerisinde olduklarin
gorulmektedir. CUSUM ve CUSUMQ grafiklerinin kritik smnirlar igerisinde olmasi1 modellere
ait uzun donem katsayilarin %5 anlamlilik diizeyinde istikrar kosullarinin saglandig1 anlamina
gelmektedir. Model 2 i¢cin CUSUM grafigi %5 anlamlilik diizeyinde istikrar kosullari
saglamaktadir. Ancak Model 2’nin CUSUMQ grafigi 2009 dénemi sonrasinda %5 anlamlilik
bandin1 agmakta, fakat %10 anlamlilik diizeyini gegcmemektedir. Baska bir ifadeyle Model
2’nin uzun donem katsayilar1 %5 anlamlilik diizeyinde olmasa da %10 anlamlilik diizeyinde
istikrarhdir.

5. SONUC

Tiirkiye geligsmis bircok {lilke ile kiyaslandiginda suan gen¢ ve dinamik bir niifus
yapisina sahip olmakla birlikte bu goriiniimiin 6niimiizdeki 15-20 yillik siiregte ¢cok hizli bir
sekilde degisecegi goriilmektedir. Tiirkiye’de niifus artis hizinda ortaya ¢ikan yavaslama isgiicti
piyasasinda ortalama yasin artmasina ve toplam niifus i¢inde geng niifusun payinin azalmasina
neden olmaktadir (OECD, 2022b). Ayrica Tiirkiye’de bir yandan dogum ve 6liim oranlarindaki
azalmanin diger yandan ise tiptaki gelismelerin bir sonucu olarak gerek dogusta gerekse de 65
yasinda yasam beklentisinin artmasi niifusun yaslanmakta ve toplam niifus i¢inde yasl niifus
payinin gittikge artmakta oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum ise Tirkiye’nin dntimuzdeki
15-20 yillik dénemde niifus yaslanmasi olgusunun etkilerini ¢ok daha belirgin bir sekilde
hissedecegi anlamina gelmektedir. Niifus projeksiyonlar1 gostermektedir ki; Turkiye nifusunun
yaslanmasi niifus bagimlilik oraninda artisi ancak c¢alisma ¢agindaki niifusta ise azalmay1
beraberinde getirecektir. Calismadaki amag¢ Tiirkiye’de niifus yaslanmasi olgusuna dikkat
cekmek ve bu olgunun isgiicii piyasasi ve issizlik ilizerinde yaratacagi etkiyi ortaya koyarak
politika yapicilar1 bu konuda ¢ok ge¢ olmadan gerekli 6nlemler almaya yoneltmektir.

Calismada Tiirkiye’de 1988-2021 donemine ait veriler ele alinarak niifus yaslanmasi,
niifus artig oran1, GSYH bilylime orani, ¢calisma ¢agindaki niifusun toplam niifus i¢indeki pay1
ve geng niifusun toplan niifus ig¢indeki payi ile igsizlik orani arasindaki uzun donem iliskisi
analiz edilmistir. Analizde degiskenler arasindaki uzun doénem iligkinin ortaya konmasinda ise
Sinir Esbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Calismada Akanni ve Cepar (2015) ve Magbool vd.
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(2013)’nin modelleri esas alinarak olusturulan modeller tahin edilmistir. Modelde degisken
olarak issizlik orani, yaslanma endeksi, niifus artis orani, GSYH biiylime orani, calisma
cagindaki niifusun toplam niifus i¢indeki pay1 ve geng¢ niifusun toplan niifus i¢indeki pay1
degiskenleri kullanilmistir. Literatiir taramasindan her biri farkl {ilkeler icin yapilan
calismalarin biiylik bir kisminda niifus yaslanmasinin issizlik oranimi azalttigi, ¢ok az bir
kisminda ise niifus yaglanmasinin issizlik oranini artirdigr goriilmiistiir. Sadece bir calismada
niifus yaslanmasinin issizlik orami {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna
ulasilmistir.

Analizin ampirik bulgularina gore;

(I) Her i¢ modelde de bagimsiz degisken olarak yer alan niifus artis oraninin (logNAO)
Model 1 ve Model 3’de %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve issizlik
oranin1 (loglO) negatif yonde etkiledigi saptanmustir. Elde edilen bu sonug ise Burgaz ve
Kaplan (2021)’1n ¢alismasi ile tutarlilik géstermektedir. Model 2’°de ise niifus artis orani ile
igsizlik oran1 arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki tespit edilmistir.

(11) Uc model de bagimsiz degisken olarak yer alan GSYH biiyiime oraninin (GSYH)
Model 1’de %1 ve Model 2’de ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
ve igsizlik oranini (loglO) negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonucun ise Magbool
vd. (2013)’nin, Wirawan ve Sentosa (2021)’nin c¢aligmalari ile tutarlilik gosterdigi
gorilmektedir. Model 3’de ise GSYH biiyiime oraninin (GSYH) %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu ve issizlik oranini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmustir.

(1) Sadece Model 1’de bagimsiz degisken olarak yer alan yaslanma endeksinin
(logYE) istatistiksel olarak anlamsiz oldugu ancak igsizlik oranini negatif yonde etkiledigi
bulunmustur. Tespit edilen bu sonu¢ Michaelis ve Debus (2009)’in ¢alismasi ile tutarlilik
gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi disinda bu iki degisken arasinda negatif
(logYE katsay1 isaretinin negatif ¢ikmasi) bir iliskinin bulunmasi Pissarides (1989)’in, Biagi ve
Lucifora (2008)’nin, Garloff vd. (2013)’nin, Fuch ve Weyh (2014)’nin ve Fuch (2016)’in
caligmalari ile tutarlilik gostermektedir.

(IV) Model 2’de bagimsiz degisken olarak yer alan ¢alisma ¢aginda niifusun toplam
niifus igindeki pay1 (logCCNUF) ile igsizlik orani arasinda negatif ancak istatistiksel olarak
anlamsiz bir iliski bulunmustur. Istatistiksel olarak anlamsiz olmasi1 disinda bu iki degisken
arasinda negatif (IogCCNUF katsay1 isaretinin negatif ¢ikmasi) bir iligkinin bulunmasi Burgaz
ve Kaplan (2021)’nin ¢alismas ile tutarlilik gostermektedir.

(V) Model 3°de yer alan geng niifusun toplam niifus igindeki pay1 (logGNUF) ile issizlik
orani arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski bulunmustur. Istatistiksel
olarak anlamsiz olmasi1 disinda bu iki degisken arasinda pozitif (logGNUF katsay: isaretinin
pozitif ¢ikmasi) bir iliskinin bulunmasi Burgaz ve Kaplan (2021)’nin ve Fuchs (2016)’nin
calismalari ile tutarlilik gostermektedir.

Gerek ¢aligma c¢aginda niifusun toplam niifus i¢indeki pay1 gerekse de geng niifusun
toplam niifus i¢indeki pay1 ile issizlik orani arasinda uzun donem agisindan istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunamamaistir. Yaslanma endeksi ve ¢alisma ¢aginda niifusun toplam niifus
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icindeki payi ile igsizlik orani arasinda negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz, geng¢ niifusun
toplam niifus igindeki pay1 ile issizlik orani arasinda ise pozitif ancak istatistiksel olarak
anlamsiz bir iliski tespit edilmistir.

Calismada sadece niifus artis orani ile GSYH biiyiime orani igin istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulunmustur. Gerek niifus artis oran1 gerekse de GSYH biiyiime orani ile
issizlik orani arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Ulasilan
bu sonucglar demografik degisimin gostergelerinden sadece niifus artis oraninin issizlik orani
uzerinde 6nemli bir etkisi oldugu gostermektedir. Niifus artis oraninda meydana gelen artisin
issizlik oraninda azalmaya neden olmasinda ise bir yandan s6z konusu donem i¢inde dogum
oranlarindaki azalmaya bagl olarak niifus artis hizinda yasanan yavaglamanin (siirekli diisme
egiliminde olmasinin) diger yandan ise gerek kadinlar gerekse de erkekler icin emeklilik
yasinin kademeli olarak artirilmasinin etkili oldugu soylenebilir. Diger demografik degisim
gostergelerinin (yaslanma endeksi, ¢calisma ¢aginda niifusun toplam niifus i¢indeki pay1 ve geng
niifusun toplam niifus igindeki payi) issizlik orani tizerindeki etkisi konusunda s6z konusu
donem icin kesin bir sey soylemek miimkiin degildir. Politika yapicilar1 agisindan dikkate
alinmas1 gereken husus ise Tirkiye nufusunun yaslanma siirecine girmis olmasidir. Gelecekte
calisma cagindaki niifusun biiyliik bir kismini yagh niifusun olusturacak olmasi Tiirkiye
ekonomisi agisindan verimlilikten iiretime, egitimden sagliga, isgiicli arzindan istihdama kadar
bir¢ok alanda sorunlar yasanmasina neden olacaktir. TUrkiye’nin ise niifus yaglanmasina baglh
olarak biitiin bu alanlarda ortaya ¢ikmasi beklenen sorunlar1 simdiden belirleyip bu sorunlara
yonelik ¢cozimler Gretmesi gerekmektedir.
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ULUSLARARASI DUZEYDE BIiR BILiM VE TEKNOLOJI PARKININ
DEGER ZiNCIRI ANALIiZi: SILIKON VADIiSi ORNEGI

Mert OZGUNER!?

1. GIRIS

Ozellikle Universite-sanayi is birliginin artirilmasi yoluyla teknolojik bilginin iiriine
doniistiirtiliip ticarilestirilmesinin Oniinii acan teknoloji parklari, yiiksek teknolojiye sahip
isletme sayilarinin artirilmasina olanak saglayarak iilke ekonomisine olumlu etki yapmakta ve
tilkelerin gelismislik diizeylerini artirmaktadir. Bununla birlikte kiiresel rekabetin oldukca
yogun yasandig1 giiniimiizde kurumlarin siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglayabilmeleri
zorunluluk haline gelmistir. Bu noktada deger zinciri analizi sayesinde kurumlarda
gerceklestirilen tiim faaliyetlerin ve siireglerin her biri ayr1 ayr sistematik olarak incelenmekte
ve kurumlara deger saglayacak ve verimliligi artiracak kritik 6neme sahip faaliyetler ortaya
cikarilmaktadir. Boylece kurumlarin bu kritik 6neme sahip faaliyetlere odaklanmalari miimkiin
hale gelmektedir. Bu noktada kurumlarin rekabet iistiinliigli saglayacak sekilde kritik 6neme
sahip faaliyetlerinde gerek maliyet azaltma yoluyla gerekse de farklilasma yoluyla deger
yaratmalar1 miimkiin hale gelecektir. Yarattiklar1 bu degerle birlikte bir yandan siirdiiriilebilir
rekabet avantaji saglayan islemeler diger yandan da amaglarina ulagsma imkanina sahip
olacaklardir.

Giliniimiiz rekabet kosullarinda bilgi, teknolojik gelismeler ve inovasyon kavramlari
tarafindan sekillenmeye baslayan iiretim siireclerinin tamamini igerisinde barindiran teknoloji
parklar gerek isletmelerin rekabet giiclerini artirma noktasinda gerekse de teknolojik yatirimlar
yoluyla iilke ekonomilerini artirmaktadir. Ozellikle bilgi ve teknolojinin sanayi ile bulustugu
teknoloji parklarinin ilki 1952 yilinda ABD’de Kuzey California’da kurulan Silikon Vadisi’dir.
Silikon Vadisi’nin basarisinin goriilmesinin ardindan Ingiltere’de 6zellikle teknoloji sektériinde
faaliyet gosteren igletme sayisini artirmak amactyla 1972 yilinda Edinburgh’de Heriot-Watt
Universitesi Teknoparki ve sonrasinda da Cambridge Teknoparkini kurulmustur. Yapis: geregi
yogun ve hizli teknolojik gelismelerin yasandigi, ekonomik olarak biiylik 6neme sahip olan
bilim ve teknoloji parklar1 rekabetin siddetli yasandig1 bolgelerdir. Ozellikle endiistri devrimi
ile birlikte yasanan teknolojik gelismeler ve ortaya ¢ikan yenilikler iilkelerin refah diizeylerini
artirirken diger taraftan da ekonomik rekabetin énemli bir aktorii haline gelmistir. Universite
sanayi is birliginin uygulamaya doniistiirildiigli bu bolgelerde temel amag¢ arastirma
merkezlerindeki ar-ge c¢iktilarin1 sanayi ile bir araya getirmek ve ileri teknolojiye sahip
tirtinlerin hizli bir bigimde iiretimi gerceklestirerek pazar paymi artirmak ve siirdiiriilebilir
rekabet avantaji elde edebilmektir. Bu noktada siirdiiriilebilir bir rekabet avantajinin
saglanabilmesi kurumlarin pazara sagladigi degerin biitiin rakiplerine gére daha yiiksek olmasi
ve baskalar1 tarafindan taklit edilemeyen stratejilerin uygulanmasiyla miimkiin olacaktir. Bu
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noktada kurumlar deger zinciri analizi sayesinde rekabet avantaji saglayacak stratejiler igin
genis bir goriis birligine sahip olabilmektedirler. Deger zinciri analizi, bir kurumun tretmekte
oldugu mal veya hizmetin sagladig1 degeri 6l¢mek i¢in kullanilan bir analizdir. Bu analiz, iirlin
veya hizmeti Ureten kurumun bu {iriin veya hizmetleri sundugu pazar, faaliyet gosterdigi sektor
ve kurumun destek faaliyetlerini igeren bir yapiya sahiptir (Seker, 2014: 38). Deger zinciri
analizi, kurumlarin faaliyetlerinin nasil daha degerli hale getirilece§ini ve bunun i¢in hangi
faaliyetlerin dikkatle ele alinmas1 gerektigini, farklilasmanin nasil gergeklestirilebilecegini ve
rekabet iistiinliiglinlin hangi yollarla elde edilebilecegini ortaya koymaktadir. Deger zinciri
analizinin bagaris1 zincirin iyi yonetilmesine baglidir. Bunun i¢in iirlin veya hizmetin tiretimi
ile ilgili tim temel ve destekleyici faaliyetlerin inceleme konusu haline getirilmesi ve
kurumlarla beraber endiistriye ait deger zincirlerinin de dikkate alinmasi gerekmektedir.

Bu boliimde gerek kurumlar gerekse de iilkeler agisinda oldukga biiyiikk 6neme sahip
teknoloji parklarinin gegerli temel ve destek faaliyetleri belirlenmistir. Ardindan kurulan ilk
teknoloji parki olan Silikon Vadisi’nin ylriittiigii tim operasyonlar belirlenen temel ve
destekleyici faaliyetler agisindan ele alinmis ve analiz edilmistir. Silikon Vadisi bilim ve
teknoloji parkini diger bolgelerden farli kilan ve bolgeye siirdiiriilebilir bir rekabet avantaji
saglayan ve bolgeye deger katan kritik 6neme sahip olduklari diisiiniilen faaliyetler deger zinciri
analizi ile ortaya konulmaktadir.

2. DEGER ZiNCiRI ANALIZI

Deger zinciri kavramini agiklamadan once isletmeler agisindan deger kavramini ifade
etmek dogru olacaktir. Genel olarak deger, tiiketicilerin isletmeler tarafindan kendilerine
sunulan fayda karsiliginda razi olduklar1 bedeldir (Porter, 1985: 39). Yine deger, isletmelerin
daha etkin ve verimli ¢alismalarini saglayan ve isletme hedeflerine ulasilmasi noktasinda 6neli
rol listlenen, isletmeye katma deger saglayacak olan soyut ve somut tiim varliklar1 kapsayan bir
kavramdir (Oncer vd. 2016: 3). Bu kapsamda deger, 6zellikle miisterilerle siirekli iliski saglayip
miisteri tatmini olusturarak, isletmelerin kendilerine rekabette {istlin bir pozisyon
saglayabilmelerine yardimci olacak mal veya hizmet iiretip miisteriye sunmak yoluyla elde
edilebilmektedir (Walter ve Jones, 2001: 319). Bu ag¢idan bakildiginda isletmelerin yogun
rekabet ortaminda varliklarin1 devam ettirebilmeleri siirdiirlilebilir bir rekabet {istiinliigline
baglidir. Rekabet istiinliigiinii siirdiirtilebilir hale getirmek hem miisterilere daha farli mal ve
hizmet sunarak miimkiin olmakta hem de miisterilere saglanan degerin maliyetine oranla
rakiplerin sagladigi degerden daha fazla olmasi ile miimkiin olabilmektedir. Bununla birlikte
isletmelerin stirdiiriilebilir rekabet avantajina sahip olabilmeleri i¢in rakipler tarafindan kolayca
taklit edilemeyen, isletmenin kendisine has temel yeteneklere yani ¢ekirdek yeteneklere sahip
olmasi ile miimkiin olmaktadir (Kuyucak ve Sengiir, 2009: 133; Barney vd., 2001: 626; Das ve
Roy, 2022: 443).

Porter tarafindan literatiire kazandirilan de8er zinciri, var olan kaynaklarla
farklilasmanin maliyetlerini belirlemek igin, isletmeyi mal ve hizmetin tiketiciye
ulastirilmasina kadar gerceklestirmis oldugu stratejik agidan birbiriyle iligkili faaliyetlere
ayirmaktadir (Porter, 1985: 33; Kuyucak ve Sengiir, 2009: 134; Hergert ve Morris, 1989: 178).
Deger zinciri analizi, temel hammadde kaynaklarindan baglayip iirlin veya hizmetin nihai
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tilketiciye ulastirilmasina kadar katlanilan birbirine bagl tiim faaliyetlerde deger seti
olusturmaktir (Shank, 1989, p. 50). Bununla birlikte, isletmelerin faaliyetlerini stratejik 6nem
acisindan smiflandiran ve bu operasyonlarin gerek maliyet gerekse de deger iizerinde
olusturdugu etkileri anlamay1 amaglayan bir yontemdir (Ekonomi Bakanlig: ihracat Genel
Midiirligt, 2018).

Deger zinciri analizi degerin olugmasi ve gelistirilmesinde hangi faaliyet ve faktorlerden
yararlanilmas1 gerektigini belirleyen ayrica rekabet avantaji saglayabilme noktasinda
maliyetlerin nasil diisiiriilebilecegi ve farklilasmanin nasil saglanabilecegi tizerinde durun bir
calismadir (Ulgen ve Mirze, 2006: 23). Isletme igerisindeki her bir faaliyeti birer zincir halkasi
olarak kabul eden deger zinciri analizi, bu faaliyetlerin zincir icerisindeki gii¢lii ve zayif
taraflarini ortaya koyarak tanimlamakta ve analiz etmektedir (Dekker, 2003: 4).

Deger zinciri analizinin gergeklestirilmesi noktasinda isletme igerisinde yurUtulen
faaliyetler belirlenmektedir. isletmelerde deger yaratan faaliyetler iki guruba ayrilmistir. Temel
faaliyetler olarak adlandirilan birinci gurupta faaliyetler i¢ lojistik, operasyonlar, dis lojistik,
pazarlama ve satis ile hizmetler yer almaktadir Temel faaliyetler Gretim sireclerinde yer alan
girdi kalemlerine katma deger kazandiran ve bu girdileri miisteri istek ve beklentileri
dogrultusunda mal ve hizmete doniistiirmekle iligkili faaliyetlerdir (Porter, 1985: 39-40).

Mal ve hizmet {iretiminde basarinin anahtari olan i¢ lojistik; tretilmesi hedeflenen mal
veya hizmet ile ilgili malzeme ve bilgi tedarik etmek, bu bilgileri depolamak ve Urerim
asamasinda kullanmak gibi faaliyetleri kapsamaktadir (Ulgen ve Mirze, 2006: 122). Bu
faaliyetler isletme faaliyetlerine deger katmakla birlikte isletmelerin daha etkin ve verimli
caligarak miisteriye sagladiklar1 faydayi artirmak ve béylece miisteri degeri olusturup isletmede
basariy1 saglamak agisindan son derece énemlidir (Onay ve Kara, 2009: 594; Herman ve Thai,
2021: 379).

Isletmelerde deger yaratan bir diger temel faaliyet ise operasyonlardir. Operasyonlar
hammadde veya yar1 mamulleri iiretim siireci sonunda nihai tirline doniistiiriip deger yaratan
faaliyetlerdir. Isleme, paketleme, montaj, ekipman bakim onarimu, gibi islemleri kapsamaktadir
(Eraslan vd.,2008: 312; Porter, 1985: 39-40).

Dis lojistik; tretim siireci sonunda elde edilen ¢iktilarin toptan satis merkezleri,
perakendeci ve misterilere gonderilmek iizere dagitim merkezlerinde hazir hale
getirilmektedir. Burada hazir halde bekleyen iiriinlerin, nihai tiiketiciye ulastirilmasi siirecinde
ortaya ¢ikan depolama, siparis alma ve teslimat gibi lojistik faaliyetleri kapsayan bir faaliyet
gurubudur (Akyildiz, 2004: 7; Sweeney, 2009: 13).

Isletmelerde deger yaratan faaliyetlerden bir digeri ise pazarlama ve satistir. Pazarlama
ve satis miisterilerin beklentilerini analiz etmekte ve isletmenin hedef kitlesini olusturan
insanlarin igletmenin sundugu {iriin ve hizmetler hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglamaktadir
(Eraslan vd. 2008: 313). Fiyatlama, dagitim kanallari se¢imi, promosyon gibi pazarlama
faaliyetleri ile satis siireglerini kapsamaktadir (Porter, 1985: 40).

Hizmetler, iiriin hakkinda tiiketicilerde olumlu bir deneyim yaratmak ve {irliniin tekrar
tekrar tercih edilmesini saglamak i¢in isletmeler tarafindan 6zellikle satis sonrasinda diizenli
olarak sunulan teslim, kurulum, tamir- bakim, garanti gibi hizmetlerdir (Hogan vd., 2005: 13).
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Deger zinciri analizlerinde kullanilan temel faaliyetlerin gerceklestirilmesi noktasinda
destek saglayan destek faaliyetleri ise; isletme altyapisi, insan kaynaklar1 yonetimi, teknoloji
gelistirme ve tedarik faaliyetlerinden olusmaktadir.

Isletme altyapisi, isletmedeki tim yonetsel faaliyetler, planlama, kalite, finans,
muhasebe fonksiyonlar1 kapsamaktadir. Isletmelerin sahip oldugu yonetsel alt yapis1 deger
yaratma slrecinin diger tiim unsurlartyla gerek dogrudan gerekse de dolayli ve etkin etkilesim
icerisindedir (Ulgen ve Mirze, 2006: 122). Bununla birlikte isletme altyapisinin isletmelerin
mali durumlarina iliskin katkilar1 isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektore gore farklilik
gosterebilmektedir. Teknoloji sektoriindeki isletmelerde yonetim bilgi sistemleri rekabetgilik
tizerine odaklanirken geleneksel isletmelerde miisteri iliskileri iizerinde yogun etkisinin oldugu
soylenebilir (Eraslan vd., 2008: 314; Xue, 2005: 7).

Insan kaynaklar: yonetimi, gerek kisa vadede gerekse de uzun vadede isletmelerin
faaliyetlerinin aksamadan devam etmesi igin gerekli olan g¢alisan sayisinin belirlenmesi, ise
alinmasi, isletmede kalic1 hale getirilmesi bunun yaninda iicret, egitim, kariyer, motivasyon gibi
calisanlar1 ilgilendiren faaliyetlerden olusmaktadir. Tim bu faaliyetler c¢alisanlarin
motivasyonlarin1 artirarak daha etkin ve verimli caligmalarina ve bu sayede isletmelere
rekabetci bir gii¢ katacaktir (Oncer vd. 2016: 5; McGee, 2014: 5).

Teknoloji gelistirme, isletmelerin sahip olduklar1 teknolojik giicii kapsayan bir destek
faaliyetidir. Teknoloji isletmeler tarafindan etkin ve verimli bir sekilde kullanilirsa yiiksek
deger yaratma ve rekabet avantaji saglama noktasinda olduk¢a onemli olmanin yaninda
ozellikle baz1 sektorlerde rekabetgi avantajin baglica aktoriidiir. Teknoloji gelistirme bir iiriiniin
gelistirilmesine yonelik olarak tasarlanmis islemleri, Ar-Ge faaliyetlerini, islem otomasyonunu
ve deger zincirini destekleyen diger teknolojileri kapsamaktadir. (Eraslan vd. 2008:314;
Kuyucak ve Sengiir,2009: 136).

Tedarik, Tedarik; bir isletmenin iiretim yapabilmesi i¢in ihtiyag duyulan iiretim
faktorlerinin saglanmasi ve tiretime hazir hale getirilmesi faaliyetidir. Verimlilik esasina gore
hareket eden isletmelerin girdi maliyetlerini minimize etmesi, karliliklarini artirmasi ve rekabet
istiinligi saglayabilmesi girdilerin zamaninda {iretime dahil edilmesi ile miimkiin
olabilmektedir. Iste bu noktada tedarik fonksiyonu isletmeler acisindan hayati bir énem
tasimaktadir (Taslak ve Kara, 2014: 149; Sarkar vd., 2022).

Gerek temel faaliyetlerin gerekse de destek faaliyetlerinin deger zinciri lizerindeki etkisi
isletmelerin bulunduklar1 endiistriye gore farklilik gosterebilmektedir. Uretim sektdriinde
Uretim siirecinin dnemi biiyiikken; ana faaliyet konusu dagitim olan bir igletmede i¢ veya dis
lojistik faaliyetlerinin 6nemi daha fazla olabilmektedir (Porter, 1985: 40).

Deger zinciri analizi, isletmelerin rekabet avantaji saglamak maksadiyla gergeklestirdigi
faaliyetlerin tamamini1 sistematik olarak incelemeye yarayan bir yontemdir. Bu noktada
isletmelerin rekabet {istlinliigli saglama noktasinda basarist deger zinciri igerisinde yer alan
kritik faaliyetleri rakip isletmelerden daha iyi yapabilmesine baglidir (Porter, 1985: 43).
Rekabet avantaji saglama noktasinda kurumlar i¢in biiyiik 6neme sahip bu yontem bazi
ozellikler tasimaktadir (Oncer vd. 2016: 56; Barua vd., 2021: 195);
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Stirdiiriilebilir rekabet avantaji kaynaklarimin tamimlanmas:: Birbirinden farkli fakat
birbiriyle iligkili faaliyetlerden olusan kurumlar rekabet iistiinliigii saglayabilmek i¢in
0zglin kaynaklarin1 dayanak olarak kullanmalidir.

Zincirde vyer alan faaliyetler arasindaki karmasik baglantilarin ve iliskilerin
belirlenmesi: Kurumlarda gergeklestirilen faaliyetlerin birbirleriyle olan iliskilerini
inceliyor olmasi deger zinciri analizinin diger bir 6zelligini olusturmaktadir. Ozellikle
uyum problemlerinin ortadan kaldirilmasi ve ortak firsatlardan yararlanilmasi
noktasinda faaliyetler arasi iligkiler biiylik 6neme sahiptir.

Deger zinciri faaliyetlerinde uygulanacak rekabet¢i stratejilerin tanimlanmasi: Deger
zinciri analizinin bir diger 6zelligi ise kurumlarin deger zincirinin hangi asamasinda i¢
verimliligi artirmaya yOnelik olarak hangi faaliyetleri gerceklestirecegi ve
farklilasmanin hangi yollarla saglanabileceginin belirlenmesidir.

Kurumlarin gergeklestirdigi operasyonlar1 stratejik Ooneme gore ayristiran ve bu

operasyonlarin gerek maliyet gerekse de deger ilizerinde olusturdugu etkiyi ortaya koymayi
amaclayan deger zinciri yerine getirdigi 6nemli gorevleri vardir (Kaplinsky ve Morris, 2000: 9-
12; Cardoso vd., 2022: 1233);

Deger zinciri analizi kiiresellesme ile birlikte artan sistematik rekabetgiligin kapsamini
ve zorunluluklarmi kavrayabilme noktasinda biiyiik onem tasimaktadir. Uretim
stireclerindeki mal ve hizmet girdilerinin akis semalarini belirleyerek isletmelerin
faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olunmasina imkan saglayacak ve bunun yaninda
isletmelerin temel yetenekleri diginda kalan diger faaliyetlerini dis kaynak kullanimina
yonlendirerek isletmelerin temel yeteneklerine daha fazla odaklanmalarina imkéan
saglamaktadir.

Deger zinciri analizini 6nemli kilan bir diger husus, deger zinciri analizi igletmelere
yeteneklerini anlama firsati vermesidir Ozellikle kiiresel rekabet ortaminda diinya
pazarina girebilmek ve basarili olabilmek, isletmelerin sahip olduklar1 yeteneklerini,
avantaj ve dezavantajlarin1 anlamalariyla miimkiin olacaktir. Bu noktada deger zinciri
analizi 6nemli bir yontem olarak karsimiza ¢akmaktadir.

Deger zinciri analizinin 6nemli olmasinin bir diger nedeni, gelirlerin kiiresel
ekonominin  unsurlart  arasindaki  dagilimlarint  agiklayarak, dreticilerin
kazanimlarindaki paylarimi artirmalarina imkan verecek politikalart belirlemelerine
olanak saglamasidir.

Deger zinciri analizinin bazi avantaj ve dezavantajlarindan bahsetmek miimkiindiir

(Billings vd., 2004: 32-33; Chow ve Hwang, 2011: 77; Yal¢in, 2006: 24; Alphan ve Demir,
2019: 69).

Deger zincirindeki saticilar, saticilar, tireticiler ve miisteriler arasinda degis tokus edilen
bilgiler, iiretim dongiisii siirelerinin azaltilmasi, stok seviyelerinin azaltilmasi ve
miisterilerin ihtiyaglarina zamaninda cevap verilmesi nedeniyle tiretici firmanin rekabet
avantaj1 olmaktir
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e Deger zinciri analizi, {iriin farklilasmasinin nasil saglanacagi ve maliyet liderliginin
nasil yaratilacagi konusunda daha iyi kararlar almaya olanak saglar.

e Deger zinciri analizi, stratejik kararlarin alinmasinit miimkiin kilarak isletmelerin
rekabet gliclerini artirmaktadir.

e Deger zinciri analizi sayesinde elde edilen geri doniisler miisteri memnuniyetini
artirmaktadir.

e Deger zinciri analizi iriiniin kalitesi, pazarlanmasi ve gilivenligi ile ilgili riskleri
minimuma indirir.

e Deger zinciri analizi pazara girisleri kolaylastirmakta ve miisterilerin degisen taleplerine
oldukca hizli cevap verebilmektedir.

e Deger zinciri analizi sayesinde iirlinlerin taklit edilebilirligi en aza indirilmekte ve
tiriinlerin 6zgiinliigli saglanmaktadir.

Deger zinciri analizi ile birlikte isletmelerde meydana gelebilecek kiiclik veya biiyiik
caplt degisiklikler baz1 dezavantajlar1 beraberinde tagimaktadir. Deger analizinin dogru
zamanda yapilmamasi ve is birligi icerisinde bulunulan tedarik¢ilerin bu duruma hazir
olamamalarindan kaynaklanabilecek sakincalar asagidaki gibi ifade edilebilir (Billings vd., 43:
2004);

e Deger zinciri analizi ile birlikte ticari faaliyetlerin kontrolii azalabilmektedir.

e Deger zinciri analizi ile beraber artan paydas sayisi karar alma siireglerini
uzatabilmektedir.

e Deger zinciri analizi ile birlikte ortaya c¢ikan taraflarin karara katilma ve ortak karar
alma zorunlulugu isletmelerin bagimsizliklar1 ve esnekliklerini azaltabilmektedir.

e Deger zinciri analizi para, zaman ve ¢aba noktasinda isletmeleri daha fazla fedakarlik
yapmaya zorlayabilir.

3. SILiKON VADISi

Basaril1 yiiksek teknoloji firmalarmin kuruliglarini, biiylimelerini ve gelismelerini
saglayan onemli bir finansman modeli olarak bilinen Silikon Vadisi, glinumizin en son
teknolojiye sahip iiriinlerinin gelistirildigi 6zellikle uygulamaya gecirilmis bilginin degerinin
en iyi bilindigi gerek girisimciler gerekse de yatirimcilar agisindan bulunmaz bir maden gibidir
(Adams vd., 2018: 859). Herhangi bir sekilde tasarlanmadan, zaman igerisinde evrimleserek
bugln ki halini alan bu bilim ve teknoloji parki diger tiim teknoloji bélgelerinden farklidir.
Silikon Vadisi, Amerika’ nin batisinda San Francisco korfezi etrafinda yer almaktadir. Sinirlart
cizilmemis olan bu bdlge, San Francisco ve San Francisco’ nun gilineyinde yer alan Menlo Park,
Mountain View, Cupertino, Palo Alto gibi yerlesim yerlerinden olusmaktadir. Dinya
teknolojisine yOn veren bu yapilanma, bina ve ofislerin yaninda, i¢inde evleri, kafeleri, parklari,
universiteleri ve ¢alisma alanlarin1 barindirmaktadir. Silikon Vadisi, standart ¢alisma saatleri
icinde calisilan ve ¢alisanlarinin aksamlari sehrin diger semtlere gittigi bir sirketler
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kiimelenmesi degildir. Silikon Vadisi yasan bir organizasyondur (Horasan, 2016). Silikon
Vadisi'ni ABD'deki benzer potansiyele sahip diger bolgelerden ayiran tstiinliikler; riski finanse
etme istekliligi, risk sermayesindeki artis ve gelecegin girisimcileri i¢in yerel rol model
girisimcilerin mevcudiyeti oldugunu belirtmek miimkiin olacaktir (Hambrecht, 1984).

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan ABD “de ortaya ¢ikan risk sermayesi piyasast, Silikon
Vadisinin gelisimi noktasinda énemli bir doniim noktas1 olarak goriilmektedir. Ozellikle
1950’lerin basindan itibaren yeni kurulacak olan teknoloji firmalar1 Silikon Vadisi tabanli risk
sermayesi tarafindan desteklenmeye baslanmistir (Hambrecht, 1984: 74; Gupta, 2000). Basarili
firmalarin diizenli olarak ortaya ¢ikmasi, yeni girisimlere ve risk sermayesi fonlarina daha fazla
yatirim yapilmasina yol agan muazzam sermaye kazanclar1 saglanmis ve 1970'lerde kendi
kendini giliglendiren bir yap1 harekete gegirilmistir. 1986 yilinda Silikon Vadisi'ndeki 340
yiiksek teknoloji firmasinin toplam 1.016 milyon ABD dolar1 risk sermayesi toplamasiyla,
yiiksek biiyiime odakli firmalarin ve risk sermayesi yatirimlarinin sayist hizla artmaya basladi
ve ilk kez yillik milyar dolarlik yatirim seviyesine ulasmistir (Kenney ve von Burg, 1999: 68).
Risk sermayesi tarafindan finanse edilen girisimcilik faaliyeti dnemli dl¢lide biiyiimeye devam
etmis ve 1997 yilinda, 867 Silikon Vadisi merkezli yiiksek teknoloji firmasi toplamda 4,6
milyar ABD Dolari'nin {izerinde risk sermayesi finansmani saglamistir (Mainela vd., 2018:
534).

50 yillt asan koklii gegmige sahip Silikon Vadisi gegmiste oldugu gibi bugiin hala birgok
biiyiik teknoloji girisimlerine ev sahipligi yapmaktadir. Bolge yapan teknoloji ve bilisim
firmalarinin fazla olmasi ve ¢ip tiretiminin oldukg¢a fazla olmasi nedeniyle bu ismi almistir.
Ozellikle Stanford Universitesi’nin destegiyle Eastman Kodak, Lockheed, Varian Associates,
General Electric ve Hewlett-Packard'a toprak kiraladi. Ozellikle Universite ile is birligi
yapabilecek olmalar ve diisiik ticretlerle buraya konumlanabilmeleri daha fazla sirketin buraya
gelmesine olanak saglamistir. 1955°de park biyoteknoloji sirketlerini igerecek sekilde
genisletilmis 1957'de Intel de dahil olmak tizere 38 farkli sirket piyasada yerini almigtir. Ilk
mikroiglemci, ilk bilgisayar, arama motorlar1 olan Yahoo, Google ve sosyal paylasim sitesi
Facebook’un kuruldugu yer olan Silikon Vadisi, Microsoft, Intel, Apple, Xerox ve Tesla Motors
gibi bugun dinya ekonomisinde gii¢lii etkisi olan sirketlere de ev sahipligi yapmaktadir.
Vadisi’nin pazar pay1 yaklasik 1 trilyon dolardir. Bélgede yeni iiriin gelistirme siireci aylar hatta
haftalar igerisinde tamamlanabildigi i¢in pazar hakimiyeti de oldukca fazla yiksektir
(Kurtulmus, 2018).

4. SILIKON VADISi TEKNOLOJi PARKI DEGER ZiNCiRi ANALIZi

Kiiresellesmeyle birlikte teknoloji, bilgi, telekomiinikasyon ve pazar sartlarinda
meydana gelen hizli degisimle birlikte artan rekabet igletmeleri olduk¢a zor kosullarda mal veya
hizmet tiretimlerine devam etmelerine neden olmustur. Yasanan zorlu rekabet kosullar1 altinda
isletmelerin varliklarin1 koruyabilmeleri ancak stirdiiriilebilir bir rekabet avantaji1 elde etmekle
miimkiin olacaktir. Siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmek de ancak miisteriye saglanan
degerin rakip isletmelere oranla daha fazla olmasi ile elde edilebilir. Yine stirdiiriilebilir rekabet
avantaji1 isletmelerin rakipler tarafindan kolaylikla taklit edilemeyen 6z yeteneklerin ortaya
cikarilmasi ile miimkiindiir (Kuyucak ve Sengiir, 2009: 133). Calismanin bu asamasinda
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tiniversite kaynaklarinin olabildigince etkin kullanildigi, risk sermayesi ile birlikte cok sayida
bilim insani, miithendis ve nitelikli is giicii barindiran, gerek ABD ekonomisi {lizerinde yaptigi
¢ok onemli kazanimlar gerekse de diinya iilkeleri tarafindan 6rnek alinan en 6nemli teknoloji
parklarindan birisi olan Silikon Vadisi’nin sahip oldugu siirdiiriilebilir rekabet avantajina nasil
sahip oldugu incelenmektedir.

Her seyden 6nce Silikon Vadisi’ni taklit edilmesi zor kilan unsurlarin baginda vadinin
bir baskaldir1 kiiltiirline insa edilmis olmasi ve bu kiiltiiriin temelini olusturan fikir ve

ideallerden olusan ekosistemin bastan sona birbirini gii¢lii bir sekilde desteklemesi gelmektedir
(Ergi, 2018).

Silikon Vadisi ile ilgili ¢ok sayida arastirma mevcut olsa da Silikon Vadisi’nin nasil bu
kadar yenilik olusturdugu ve nasil biiyiikk sirketler meydana getirdigi hala net olarak
anlagilamamaktadir (Ferrary ve Granovetter, 2009: 327).

Literatiir arastirmalar1 neticesinde Silikon Vadisi bilim ve teknoloji parki ve genel
olarak tiim bilim ve teknoloji parklarina deger katan temel faaliyetler Pazar, Sermaye, Isgiicii
yapist, Kultiir, Inovasyon ve Ar-Ge seklinde belirlenmistir.

Pazar; Pazar biiyiikliigii ve dinamikligi teknoloji parklarinin ne kadar degerli olduklar
yoniinde onemli ip uglar1 verebilmektedir. Biiyiik ve istikrarli bir bigimde biiyliyen pazarlar
yatirimcilarin bu bolgelere rahatlikla ¢ekilebilmelerine imkan saglayacaktir. Diinya tizerindeki
isletmeler iiriin ve hizmetlerini ulusal pazarlar i¢in Uretmekteyken Silikon Vadisi hem Amerika
hem de tiim diinya pazarini hedef alan bir liretim politikasina ve giiciine sahiptir. Bununla
birlikte Amerikan pazarinin biiyiik oldugu kadar yiiksek verimlilige sahip olmasi da 6zellikle
bu bolgede yeni iiriinlerin rakip tilkelere gore daha hizli launch edilmesine imkan vermekte ve
bu sayede Silikon Vadisi’nde yeni iirlin gelistirme siirecleri daha yalin bir sekilde islemektedir.
Bu yoniiyle Silikon Vadisi diger teknoloji parklarina gore oldukea biiyiik rekabet glictine sahip
olabilmektedir (Kazanci, 2019).

Sermaye; Silikon Vadisi, diger teknoloji parklarini yaninda daha fazla girisim sermayesi
ile birlikte inovasyonu ve ekonomik kalkinmay1 saglayacak kritik bir rol iistlenmekte ve bu
ozelligi ile girisimci sirketlere daha fazla fayda saglayabilmektedir. Silikon Vadisi’nde start-
uplar melek yatirimci olarak milyon dolarlar seviyesinde yatirimlar alabilmektedir. Bu rakamlar
diger iilkelerde yer alan start-uplarin aldigi yatirim miktarinin neredeyse de bes kati oraninda
daha fazla bir tutar. Ozellikle Amerika pazarmin sahip oldugu giic ve diger iilkelere nazaran
oldukga biylk e-ticaret hacmi bu durumu ortaya c¢ikaran Onemli faktorlerin basinda
gelmektedir.

Isgiicii Yapusi; Silikon Vadisi’ne rekabet iistiinliigii getiren degerler arasinda isgiicii
piyasasinda yasanan yogun isgiicli mobilitesi sonucunda isletmelerin sinirlarinin degismesi ve
bu durumun Silikon Vadisine kendisini yeniden yapilandirma yetenegi kazandirmasidir. Bu
sayede bolgedeki miihendisler yiiksek iletisim sayesinde teknolojiyi hizli bir sekilde
gelistirmekte ve birden fazla projeye hizli bir bicimde gecis saglayarak bilginin isletmeler
arasinda daha hizli yayilmasina imkan saglamakta ve vadide yer alan firmalarin entegrasyonu
artmaktadir (Castilla vd.,2000:220; Cetin, 2006:12).
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Kultdr; Silikon Vadisi pek ¢ok iilke tarafindan bagarilamayan bir seyi, teorik ve pratigi
ayni ortamda bulusturmay1 bagarmis, bilimsel ve teknolojiye dayal1 bilgiyi ekonomik hayatin
merkezine oturmay1 bagarmis bir ekosistemdir. Vadide 6zellikle bireysel rekabetten ziyade
bolgesel bir rekabetin benimsendigi ve bolgesel gelisimin 6n plana alindigi bir anlayis
hakimdir. Bu da bolgede yer alan firmalara daha yiiksek fayda saglayan 6nemli bir kiiltiiriin ve
stirdiiriilebilirligi yiiksek bir teknoloji parkinin olusumuna zemin hazirlamaktir (Sungur ve
Keskin, 2009: 116). Silikon Vadisi’nin sahip oldugu kiiltiir bolgede yer alan firmalar1 biiyiik
diisiinmeye, yenilik yaratmaya yonlendirmektedir. Firmalar daha iyisini daha degerlisini, en
yenisini liretmenin yollarin1 aramaktadir. Bu da vadinin diinyanin 6nde gelen icatlarinin ¢ikis
noktasi haline gelmesine veya icatlarin degerlerine deger kattiklar1 bir cazibe merkezi haline
gelmesine imkan saglamaktadir. Buna en giizel 6rnek, 1950’11 yillardan beri diinyada kullanilan
bilgisayarlarin 1980’lerde Silikon Vadisinde bulunan firmalarla bulustuktan sonra degerine
deger katmasi verilebilir (Zarifoglu, 2015).

Inovasyon ve Ar-Ge; Silikon Vadisi’nin hakim olan yiiksek tolerans, 6zgiir diisiince
yapis1 ve girisimi destekleyen onu tesvik eden yapi sayesinde bu bolge girisimciler i¢in bir
cazibe haline gelmistir. Inovasyonu ve Ar-Ge’ye énem veren, yaratici diisiincenin hakim
oldugu isletmelerin ortaya ¢ikmasina imkan sunan yapi 6zellikle teknoloji ve telekomiinikasyon
alaninda bolgenin diinyanin 6nde gelen teknoloji parki olmasina zemin hazirlamistir. Intel,
Oracle, Google, eBay, Apple gibi onlarca 6nemli markalarin dogdugu Silikon Vadisi 6zellikle
havacilik ve uzay sektoriinde de adindan olduk¢a fazla soz ettirmektedir. Bununla birlikte
Silikon Vadisi’nin diger teknoloji parklarindan ayiran 6nemli bir faktdriin de yaraticiligi
yiiksek, egitimli isgiiciiniin olduk¢ca yogun olmasidir. Bu sayede vadi igerinde bilgi
transferlerinin olduk¢a hizlandig1, dinamik ve agik bir iletisim ortamina sahip bir yapiya ulamak
miimkiin olmaktadir (Kunt, 2010: 27).

Silikon Vadisi teknoloji parkina ait temel faaliyetler belirlendikten sonra, bu
faaliyetlerin gergeklestirilmesi noktasinda biiyiik deger tasiyan destek faaliyetleri de Girigimci
destegi, Risk sermayesi kilturd, Sehir, diniversite ve sanayi is birligi, Altyapt, Ticarilestirme ve
Sosyal aglar seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.

Girisimci destegi; Ozellikle is kulugkalarmin yeni girisim hamlelerinin ortaya ¢ikmasi
icin girisimcileri destekleyen, teknoloji ve yonetim noktasinda fayda yaratmak misyonuyla
hareket eden yenilik¢i bir sistem olmasi Silikon Vadisi’'ni basarili  kilmaktadir
(Wonglimpiyarat, 2006: 1083). Silikon Vadisini bugiin ki noktaya tasiyan seyin arkasindaki
olgunun o dénemde vadide bulunan girisimeci ve yatirimcilarin 6zgiir, deneysel, gelecegi

tasarlayan, hayal edilmemis olani yapan ve problem ¢oziicii vizyonu oldugunu sdylemek
mumkindir (Sahin, 2016). Silikon Vadisi teknoloji parkinin diger teknoloji parklari karsisinda
ustun pozisyona getiren 6nemli bir husus iyi fikirleri iyi start-uplarla bulusturuyor olmasidir.
Bu sayede para yatirimlar igin bir katalizér goérevi gormeye basliyor. lyi olmayan fikirler igin
ise para aslinda hi¢ birsey ifade etmiyor. Clinkii para iyi fikirlerin ortaya ¢ikarilmasinda ve
ticarilestirilmesi konusunda tek basina yeterli olmamaktadir (Ergi, 2018).

Silikon Vadisi’nde girisimcilerin karar almakta zorlandig1 noktalarda onlara destek
vermek amaciyla Yalin Girisim modeli olusturulmustur. Diinyada da hizla yayilmaya baslayan
bilgi ve bilime dayali sistematik bir yaklasimdan olusan model sayesinde bir i modeli arayis1
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olarak adlandirilan girisim-inovasyon birlikteligine deneysel olarak yaklasilmakta ve bu
dogrultuda organize olunmaktadir. Bdylece iiriin ve Ol¢gme-0grenme altyapisinin nasil
kurgulanmas1 gerektigi ortaya c¢ikarilmaktadir. Bu da girisimcilerin Onlerini daha net
gormelerine imkan saglamaktadir. Silikon Vadisi teknoloji parkina rekabet giicii kazandiran bir
diger faktor cabuk yanilma (fail-fest) yaklagimini etkili bir bigimde uyguluyor olmalaridir.
Uzerinde tartisilan bir projenin uygulanabilirligini veya basarili olma ihtimalini ¢ok ¢abuk bir
sekilde test edip basarili olma ihtimali diisiik olan projeleri terk edip diger projelere
odaklanabilmektedirler. Fail-fast yaklasimini diger teknoloji parklarina nazaran daha iyi
uygulayabilmeleri sahip olduklart fikirlere korii kdriine baglanmak yerine girisim basarisiyla
girisimci basarisini iyi ayirt edip tecriibeli yatirimeilara saygir gosterip onlara daha pozitif
bakmalar1 sayesinde miimkiin olabiliyor. Ayrica, girisimcilerde beklenen degeri yaratmayan
bliylime kaydedemeyen girisimcilerden daha iyisinin bulunabilecegi inanciyla rahatlikla
vazgecebilmeleri bu noktada Silikon Vadisi’ne ayr bir deger katabilmektedir. Bunun yani sira
(Kazanct, 2019);

Risk sermayesi kulturd; Silikon Vadisi teknoloji parkinin sahip oldugu yiiksek risk
sermayesi vadiyi rakiplerinden {istiin kildig1 gibi vadinin finansal a¢idan lokomotifi rolii
gormektedir. Gelismis lilkelerde uzun zamandir basar ile uygulanan risk sermayesi; dinamik,
yaratict ve yenilik¢i, finansman giicli yeterli olmayan her asamadaki girisimcilerin yatirim
fikirlerini gerceklestirmelerine olanak saglayan, ayni1 zamanda yonetim, pazarlama ve isletme
destegi de veren modern bir finansman modelidir (Poyraz ve Tepeli,2016: 35). Vadide bulunana
tecriibeli risk sermayesi sahiplerinin milyarlarca dolar1 basari bir bigimde yoOnetebilme
kabiliyetleri bulunmaktadir. Silikon Vadisi bu yoniiyle de diinyanin doért bir yanindaki
girisimciler i¢in tam bir cazibe merkezi durumundadir. Diinyanin en iyi tniversitelerinden
mezun geng yetenekler artik solugu Silikon Vadisinde almaktadir. Bununla birlikte 6zellikle
2012 yilinda ABD’de bulunan firmalarin sermayelerini artirabilmek igin gelistirilen
“growfunding” yontemi girisimcilere ihtiya¢ duyduklari sermayeye ulagsma sansi tanimaktadir.
Growfundin, gercgeklestirilmesi planlanan bir proje icin gereken maddi destegi, projeye ilgi
duyan insanlar1 ortak bir ag ilizerinden bir araya getirerek elde etmek iizerine kurulmus bir
sistemdir. Ozellikle asagidan yukariya bir calisma prensibine sahip bu yontem sayesinde
girisimciler sermaye ihtiyaglarini rahatlikla karsilayabilmektedirler (Evrim, 2014). Bu yontem
Silikon Vadisi’nin 6zellikle ABD disindaki rakipleri karsisinda daha {istiin bir pozisyona
gelmelerine olanak saglamaktadir.

Sehir, diniversite ve sanayi is birligi; Silikon Vadisi’ni degerli kilan faktorler arasinda
kurulus yeri olan San Francisco’yu belirmemek olmaz. Ozellikle bdlgenin sosyo-ekonomik ve
kiiltiirel agidan cazibe merkezi konumundaki San Francisco, teknolojiyi besleyen 6zgurluklerin
baskenti niteligindedir. Yine sahip oldugu insan ¢esitliligi Silikon Vadisi’nin ihtiya¢ duydugu
insan gliciinii saglamas1 ve farkli kiiltiirlerin bulusma noktas1 olmasi nedeniyle bolge biiyiik
oneme sahiptir. Insanlarin gerek sosyal gerekse de ekonomik ihtiyaglarina cevap veren, sosyal
ve kiiltiirel olanaklarin fazla oldugu San Francisco bir¢ok iyi yoneticinin Silikon Vadisi’ni
tercih etmesine neden olmaktadir (Zarifoglu, 2015).

Silikon Vadisi’nin bu denli basarili temel tetikleyicilerinden biri de Stanford’dur.
Ozellikle kendi arastirmacilarimi yetistirebilen, arastirmalarini ticarilestirme noktasinda giiclii,
yenilik¢i ve yaratic1 bakis acisina sahip Stanford Universitesi’nin sanayi ile arasinda gelisen
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karsilikli bilgi paylasmi ve giiglii geri besleme yetenegi sayesinde uygulamaya doniik
arastirmalar ve modern bilimlere yoOnelik endiistriyel aktiviteleri gergeklestirebilme giicii
oldukca fazladir. Farkli bir¢ok sektorden isletmelerle olan giiclii baglantilar1 ile Silikon
Vadisi’nin gelismesinde oldukga biiytik bir rol iistlenen iiniversite sahip oldugu bu baglantilar
sayesinde bir¢ok yiiksek teknolojiye sahip firmanin vadiye gelmesinde de pay sahibi olmaktadir
(Martin ve Donald, 2003:4; Cetin, 2006:16).

Altyapi; 2002 yilinda Lindel6f ve Lofsten tarafindan yapilan c¢alismada Silikon
vadisinin basarisinin altinda yiiksek internet ve telekomiinikasyon ag1, teknik uzmanlara erigim
kolayligi, giiclii altyap:r destegi, ve ¢ok giiclii bir bilgi paylasim agmnin oldugu ortaya
konulmustur (Baykul, 2015: 67). Bunun yaninda lojistik ve tagima, trafik altyapisi agisindan da
Silikon Vadisi 6nemli bir gii¢ elde etmektedir (Ankara Kalkinma Ajansi, 2012: 49).

Ticarilestirme; Silikon Vadisi teknoloji parkinin diger teknoloji parklar1 karsisinda
ustun pozisyona getiren 6nemli bir husus iyi fikirleri iyi start-uplarla bulusturuyor olmasidir.
Bu sayede para yatirimlar i¢in bir katalizor gorevi géormeye bashiyor. Iyi olmayan fikirler i¢in
ise para aslinda hi¢ birsey ifade etmiyor. Ciinkii para iyi fikirlerin ortaya cikarilmasinda ve
ticarilestirilmesi konusunda tek basina yeterli olmamaktadir (Ergi, 2018).

Sosyal aglar; Silikon Vadisi teknoloji iisslinlin diger teknoloji parklarna gore daha
giiclii kilan diger bir faktor 6zellikle iiretici ve tiiketiciler arasinda kurulan giicli dikey aglarin
yaninda finansal kuruluslar, hukukcular, risk sermayesi sahipleri, itiniversiteler, arastirma
merkezlerinden olusan paydaslarla olusturulmus giiglii yatay aglardan olusan bir yapidir. Bu
yapida aktorler arasinda etkin ve verimli iletisim hakimdir. (Yildiz, 2014:91). Silikon vadisi
sahip oldugu bu giiclii aglar sayesinde siirekli degisen cevresel kosullara olduk¢a hizli bir
sekilde uyum saglayabilme giiciine sahiptir. Bu gii¢c vadide bulunan isletmelere daha hizli ve
giivenilir bilgi saglamakta ve onlara alternatif piyasalar bulma noktasinda yardimci olmaktadir.
Bu da vadideki isletmelerin varliklarini giiclenerek devam ettirebilmeleri agisindan oldukga
onemli bir avantajdir (Cetin, 2006:13).

5. SONUC VE ONERILER

Kiiresellesme ile birlikte gerek teknolojik alanda gerekse de bilgi ve telekomiinikasyon
alaninda ortaya c¢ikan hizli degisimin bir sonucu olarak artan rekabet ortami sadece basarili
isletmelerin varliklarim1 devam ettirebilmelerine olanak saglamaktadir. Gerek isletme
icerisindeki gerekse de icerisinde bulunulan endistrinin kritik éneme sahip faaliyetlerini
kavrayip buna gore stratejik hamlelerde bulunabilen isletmeler siirdiiriilebilir rekabet avantajina
sahip olabilmekte ve varliklarin1 devama ettirebilmektedir. Bu noktada isletmeler i¢in 6nemli
bir yol gosterici mahiyetine sahip olan deger zinciri analizi endiistri igerisindeki baglantilarin
dogru kurgulanmasi yonetilmesiyle birlikte isletmeler agisindan dogru kararlarin alinmasina
imkan vermektedir. Mal ve hizmetlerin deger yaratan faaliyetlerinin belirlenip etkinliklerinin
artirilmasini, deger yaratmayan faaliyetlerin ise ortadan kaldirilmasini saglayan bu analiz
sayesinde isletmelerin daha etkin ve verimli bir sekilde calismasini ve basarili olmasin
miimkiin kilmaktadir.
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Bu ¢alismada deger zinciri analizi genis bir perspektifle ele alinmis ve diinya ekonomisi
icin oldukga biiyiik dneme sahip olan bilim ve teknoloji parklarina yonelik deger yaratan temel
ve destekleyici faaliyetler belirlenmistir. Belirlenen bu faktorler diinyanin en 6nemli bilim ve
teknoloji parklarindan biri olan Silikon Vadisi 6rnegi iizerinde incelenmistir. Calisma
sonucunda Silikon Vadisi’ni diger bilim ve teknoloji parklar1 karsisinda iistiin konuma getiren
hususlar ortaya konulmustur. Ozellikle sahip oldugu pazar paymin ve sermaye biiyiikliigiiniin
daha fazla basarili girisimciyi bu bolgeye ¢ektigini, ayric1 Silikon Vadisi’nin sahip oldugu
girisimei kiiltiir ve yiiksek donanima sahip isgiicli yapisinin rekabet avantaji saglama
noktasinda bolgenin onemli unsurlari olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bélgede hakim olan
yuksek inovasyon ve ar-ge egilimleri sayesinde diger bolgelere nazaran daha yiiksek yaraticilik
ve yenilik saglanmaktadir. Ayrica yiiksek risk sermayesi ve yiiksek teknolojili yatirimlarin fazla
olmasi rekabet avantajini dogrudan etkilemektedir. Diinya iizerinde az rastlanan yuksek
diizeyde sehir, Universite ve sanayi is birligi bolgeyi basarili yatirimeilar i¢in sosyo-ekonomik
acidan cazip kilmakta ve diinyanin dort bir yanindan girisimcilerin bolgeye ¢ekilmesinde
onemli rol oynamaktadir. Bu da bolgeyi iistiin kilmaktadir. Yine iyi fikirlerin iyi start-uplarla
bulusturulmasi ve basarili ticarilestirme faaliyetleri de Silikon Vadisi’nin rekabet {istiinliigiine
dogrudan etki etmektedir.
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BIST'TE iISLEM GOREN FINANSAL KiRALAMA VE FAKTORING
FiIRMALARININ FINANSAL PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

Yahya SONMEZ!

1. GIRIS

Ihtiyag duyulan bir fonun dogru zamanda ve en uygun maliyetle temin edilmesi
firmalar i¢in oldukca 6nemli bir konudur. Bu fonu saglarken i¢ veya dis kaynaklardan temin
edebilmektedirler. Firmalarin hangi kaynaktan finansman saglayacagi ve ne kadarmnin ig
kaynaktan ne kadarinin dis kaynaktan saglayabilmesi igin makroeckonomik sartlari iyi bilmesi
ve yorumlayabilmesi 6nem arz etmektedir. Ciinkii firmalarin dmrii uzun vadeli planlamalara
dayandigi icin stirdiiriilebilir politika geregi bu kiy kaynaklar1 verimli kullanmasi 6énemlidir.
Alternatif finansman kaynaklar1 arasinda finansal kiralama bulunmaktadir. Firmalar
tarafindan siklikla kullanilmaktadir.

Miilkiyet hakkinin baslangigta kiralayan sirkette kalmak iizere, bir varligin belirli bir
bedel karsiliginda ekonomik Omriiniin tamami ya da tamamina yakin bir siire i¢in kullanim
hakkinin kiraciya verildigi ve bu siire sonunda varligin sahiplik hakkinin da devrinin oldugu
bir finansman yontemine finansal kiralama denilmektedir. Finansal kiralama, uzun vadeli
kredi imkan1 ve daha ucuz faiz oranlar1 sunmasi agisindan oldukga avantajlidir. Glinlimiizde
artan rekabet ve gelisen teknolojiler itibariyla onemi gittikge artmaktadir. Firmalarin
bliyiiyebilmeleri ve karlarini arttirabilmeleri i¢in dogru finansman yontemini se¢meleri
gerekmektedir. Bu sekilde firmalar dogru finansman yontemini secerek performanslarint ve
verimliliklerini arttirabilmektedirler. Her tiirlii tasinir veya tasinmaz finansal kiralama konusu
olabilmektedir. Bunlar su sekildedir; liretim hatlar1 ve imalat makineler, tekstil makineleri,
bilgisayar ve ofis makineleri, glines enerji ve riizgar enerji santralleri gibi yatirimlardir.

Faktoring, isletmelerin vadeli alacaklarimi faktoring sirketine devretmesi ile
vadesinden Once nakde cevirdikleri finansal hizmettir. Yurt ici faktoring ve ihracat — ithalat
faktoring olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Yurt i¢i faktoring de aym iilke sinirlar1 igerisinde
bulunan faktoring sirketi, satic1 ve alic1 firma arasinda gerceklesir. Thracat- ithalat faktoringi
satict ve alicimin farkli {lkelerde oldugu durumlarda gerceklesir. Faktoring firmalarimi
BDDK’nin yetkilendirdigi finansal kuruluslardir. Faktoring avantajlari olarak; hizli ve pratik
olmasi, teminatsiz olmasi, esnek limitli olmasi, risk yonetimini yapmasi, seffaf olmasi ve
bilango avantajidir.

Firmalarin performans: dlgiiliirken ¢esitli finansal gostergelerden yararlaniimaktadir.
Bu gostergeler firmalarin  bilangolarindan, gelir tablolarindan ve diger finansal
gostergelerinden elde edilmektedir. Bu gostergeler yardimiyla performans kavrami 6l¢iiliir ve
Olclilen performans firmalar, yatirinmcilar ve bilgi saglayicilar tarafindan baz alinir. Firmalarin

L Dr. Opr. Uyesi, Kastamonu Universitesi, Daday Nafi ve Umit Ceri Meslek Yiiksekokulu, Finans, Bankacilhik ve
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artan rekabet ve gelisen teknolojiler ile varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in rekabet halindedir.
Firmalarin bu rekabet diizeyini minimuma indirebilmesi i¢in karlilik ve verimliligini
maksimum yapmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren finansal
kiralama ve faktoring firmalarinin performansi degerlendirilmek istenmistir. Bu amagla bu
calismada literatiir taramasi, ¢alismanin amaci, kapsami, veri analizi ve yontemi, analiz ve
bulgular agiklanmaktadir. Caligmanin sonu¢ kisminda ise c¢alisma ile ilgili déneme ait
sonuclarin analiz edilmesine ve gelecekte yapilacak calismalara iligkin gesitli tavsiyelere
deginilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal kiralama ve faktoring firmalar1 finansal sistem ve piyasalardaki konumu
itibartyla arastirmacilarin ilgisini fazlasiyla ¢ekmistir. Finansal kiralama ve faktoring konusu
ile ilgili ¢alismalardan bazilar1 kronolojik olarak verilmistir.

Ceyhan ve Demirci (2017) calismalarinda Borsa Istanbul’da leasing sektoriinde
faaliyet gosteren finansal sirketlerinin finansal performansini analiz etmistir. Calismalarinda
sekiz adet finansal oran kullanilmistir. Calismada performansi 6lgmek icin MULTIMOORA
oran metodunu kullanmislardir. Verileri Kamu Aydinlatma Platformu’ndan almislardir.
Aragtirma sonuglarina gore; Yapi Kredi Finansal Kiralama A.O. performans olarak en iyi
performans: gosterirken, Seker Finansal Kiralama A.S. performans olarak en Kot
performansi gosterdigini tespit etmislerdir.

Girol (2018) calismasinda, 2014-2016 yillar1 arasinda faktoring, finansal kiralama ve
leasing sektorlerinin performanslarint TOPSIS yontemiyle 6lgmiislerdir. 2014 — 2015 — 2016
yillarinin performans sonuglarina gore; en yliksek performansi gosteren yil 2016 yili
oldugunu, en diisiik performansi gosteren yilin ise 2014 y1l1 oldugunu tespit etmistir.

Ozgelik ve Kiigiikgakal (2019) calismalarinda, 2009-2016 déneminde BIST te islem
goren finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin TOPSIS yontemini kullanarak finansal
performansini analiz etmislerdir. Arastirmada, sekiz adet finansal oran kullanilmigtir.
Calismanin sonuglaria gore; finansal performans agisindan ilk ii¢ sirket CRDFA, SEKFK ve
GARFA kodlu sirketler oldugunu, finansal performans agisindan son iki sirketin ise ISFIN ve
VAKFN kodlu sirketler oldugunu tespit etmislerdir.

Karakag (2021) caligmasinda 2010-2019 yillar1 arasinda BIST te islem goren finansal
kiralama ve leasing firmalarinin performanslarini dlgmiistiir. Firmalarin performansini 6lgmek
icin sekiz adet finansal oran kullanilmistir. Bu finansal oranlari KAP’ta yer alan mali
tablolardan almigtir. Calismada finansal performans sonuglarina gore; en basarili firmalarin
CRDFA, YKFIN ve LIDFA kodlu firmalarin oldugunu tespit etmistir.

Giilcan (2022) calismasinda, 2016-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
finansal kiralama ve faktoring sirketlerini VIKOR yontemini kullanarak finansal
performanslarini degerlendirmistir. Finansal performansi dlgmek icin verileri Borsa Istanbul
Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde etmis ve finansal oranlar1 hesaplamistir. 2016-2019
donemleri arasinda Lider Faktoring A.S. en iyi performansi gosterdigini tespit etmistir. 2020
yilinda ise Creditwest Faktoring A.S. en iyi performansi sergiledigini belirlemistir.
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3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada, BIST te faaliyet gosteren finansal kiralama ve faktoring firmalarinin gesitli
finansal oranlar kullanilarak MAIRCA metodu ile performanslarini degerlendirmek
amaclanmigtir. 2018 - 2021 yillar1 aras1 firmalara ait yillik finansal gostergeler kullanilmistir.
Bu gostergeler Finnet veri saglayicisindan, KAP’tan ve firmalarin bilanco ve mali

tablolarindan alinmstir.

Calismaya konu olan 2018-2021 yillar1 arasinda finansal kiralama ve faktoring
firmalarinin kodlar1 ve isimleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. Calismaya Konu Olan Firmalar ve Kodlari

Kod Ad
CRDFA Creditwest Faktoring
GARFA Garanti Faktoring

ISFIN Is Fin.Kir.
LIDFA Lider Faktoring
QNBFL QNB Finans Fin. Kir.
SEKFK Seker Fin. Kir.
ULUFA Ulusal Faktoring
VAKFN Vakif Fin. Kir.

Cok Kiriterli Karar Verme Tekniklerinden olan MAIRCA yontemiyle finansal
performansini 6lgmek igin kullanilan asagidaki kriterler kullanilmstir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Rasyolar

Yonu
Finansman Giderleri/Toplam Borg¢lar Min
Net Bor¢/ Favok Min
Hisse Basina Kar Max
Aktif Devir Hizi Max
Oz Sermaye Karlihg Max
Aktif Karhilik Oram Max
Ddénem Kariy/Toplam Aktifler Max

Calismada, CRITIC yontemi kullanilmistir. Bu yontemin kullanilma nedeni kriterlerin
agirliklandirmasidir. Finansal performans 6lgtimi icin ise MAIRCA yontemi kullanilmastir.

MAIRCA yontemi son yillarda kullanilan ve literatiire yeni eklenen bir yontemdir. Bu
yontem, toplam bosluklar1 degerlendirme esas alinmaktadir ve sekiz asamadan olusmaktadir.
Bu asamalar asagida gosterilmistir (Gigovié¢ vd., 2016, ss. 11-13):

1. Asama: Baslangic Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi:

Her bir alternatiften ( Ai) elde edilen kriter ( Cj ) degerleri asagidaki Esitlik (1) deki
gibi hesaplanilmaktadir.

G C .. G
rT11 Tz L Ty
21 T2 .. Ty
r=|: ()
"m1 Ty 0 T
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2.Asama: Alternatiflerin Onceliklerinin Belirlenmesi:

Alternatiflerin se¢iminde karar vericinin nétr olmasmin anlami, tavsiye edilen
alternatiflerden higbirisinin birbirine kars1 tstiinliigiiniin olmadiginin gostergesidir. m toplam
alternatif sayisi oldugundan dolay1 i. alternatifin Onceligi Pai seklinde verilen denklem
asagidaki Esitlik (2)’deki gibi Olculir.

1
PAI:; ; ?;1 PAl :1 f=1,2,....,117 (2)

Kararlar1 veren her alternatife ayni mesafededir. Bundan dolay1 tim o6ncelikler
asagidaki (3)’teki gibi esitliktekine esittir.
Pai=Pa2=... = Pam (3)

3.Asama: Teorik Derecelendirme Matrisinin (Tp) Olusturulmasi:

m toplam alternatif sayisi, n ise toplam kriter sayisi ise Tp matrisi m x n boyutu olan
matristir. Matrisin elemanlar ( tpij ), alternatiflerin dncelikleri ( Pai ) ile kriter agriliklarinin (
wj ) ile ¢arpilmasi Esitlik (4)’teki ile hesaplanir.

Wi 1424 Whn Wi w2 Whn
[ tpll tplZ tpln_ [ PAl'Wl PAl'WZ PAl' Wn_
thl thZ thn PAZ'Wl PAZ'WZ PAZ'WTL
7}]: : : . . (4)
| tpm1 tpmz - tpmpll Am Wi Pyn-wy = P Wy

Biitiin alternatiflerin siralamadaki oncelikleri ayni oldugundan ( Tp ) matrisi satir
vektorii olarak asagidaki Esitlik (5)’teki gibi gosterilmektedir.

w: W2 .. Wy Wi 7% Wh
Tp= [tpl th tpn] Pai [PAi'Wl PAi'WZ PAi'Wn] 5)

4.Asama: Gercek Derecelendirme Matrisinin ( Tr ) Tamimlanmasi:

Bu asamada, bu matrisin elemanlar1 asagidaki Esitlik (6)’daki gibidir.

CZ CZ Cn
(11 br2 o ten ]
tr21 tr22 . teon
Tr=| - _ _ (6)
[ trma trm2 trmnd

Tr matrisinin bulunabilmesi icin teorik derecelendirme matrisi Tp ile baslangi¢ karar
matrisi X’ten yararlanilir. Matris elemanlari, kazang yonlii kriterler igin asagidaki Esitlik
(7)’den yararlanilir;
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Xij — Xij
trij = tpij. ( l_{_ U) (7)

Xij~ Xij

Matris elemanlart maliyet yonlii ise asagidaki Esitlik (8)’den yararlanilir;

Xii— x5
trij = tpij. (xli _l|_] ) (8)

ij” Xij

xl-‘"j kriterin alternatiften aldig1 maksimum degeri, x;; ise kriterin alternatiflerden almis
oldugu minimum degeri belirtmektedir.

S.Asama: Toplam Bosluk Matrisinin (G) Hesaplanmasi:

Bu matrisi ( G ), asagidaki Esitlik (9)’daki gibi hesaplanmaktadir.

[ lp11r — b1 Tpiz — b2 v tpin — trin |
di11 Y12 .. Gin ¢ ¢ ¢ ¢
[gu 922 .. 924 p21 r21 p21 22 tp2n — tron
G:T'p—n: ’ ! = : ' i ' (9)
Imi Gmz T G J _ :
" | tpm1 ~ trma bymz —trmz = Tpmn — trmn

Burada n toplam kriter sayisi ve m ise toplam alternatif sayisidir. Buradaki
denklemlere gore gij bosluk, gij& [ 0, (tpij — trij) ], arahigindan degerler alir. Yani sonug olarak
gij€ [0, ) degerini alir.

6.Asama: Toplam Boslugun Alternatifler ile Tamimlanmasi:

Eger bir kriter ( Cj ) igin bir alternatifin ( Ai ) teorik derecesi ( tpij ) ile gergek derecesi (
trij ) esit ve sifirdan farkli bir deger almissa, bosluk sifir olacaktir ( gij =0 ).

Eger bir kriter ( Cj) igin bir alternatifin ( Ai ) teorik derecesi ( tpij ) ile gergek derecesi (
trij ) sifira esitse (tpij = trij = gij = 0 ). Boyle durumda bu kriter ( Cj ) icin bu alternatif ( Ai) en
kotl alternatif ( A; ) olacaktir.

7. Asama: Alternatiflerin _Nihai Kriter Fonksiyonlarimn Degerinin _ ( Oi )

Hesaplanmasi:

Kriterlerin fonksiyon olarak degeri, alternatifler ic¢in asagidaki Esitlik (10)’dan
faydalanilacak bicimde belirlenir.

Qi - ;-l=1 gl] , =12 ..,m (10)

8. Asama: En Lyi Alternatifin Secimi:

Yapilan degerlendirmeler sonucunda son kriter degerlerine gore bir siralama yapilir.
En kiiclik nihai kriter degerine sahip en iyi alternatif iken, en bilyiik nihai kriter kriter
fonksiyon degerine sahip en kot alternatif olarak tespit edilir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Finansal performans 6l¢mek igin ¢esitli kriterler ve yontemler kullanilmaktadir. Bu
yontemler ve kriterlerde dikkat edilecek en 6nemli sey, dogru yontemi dogru kriterlerle
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kullanmaktir. Bu yiizden CKKV yontemlerinden olan CRITIC ve MAIRCA ydntemleri
finansal kiralama ve faktoring firmalarma uygulanacak yontemler olarak segilmistir. Ilk
olarak CRITIC yontemiyle kriterlerin agirliklandirilmasi yapilacaktir. CRITIC ydnteminden
sonra finansal kiralama ve faktoring firmalarinin finansal performansi degerlendirebilmek icin
MAIRCA yontemi uygulanacaktir. Agirliklandirma islemi igin CRITIC yontemiyle yillar
itibariyla tespit edilen agirliklar agagida hesaplanmistir.

Tablo 3. Yillara Gore CRITIC Yontemiyle Belirlenen Agirhiklar

2018 2019 2020 2021
Finansman Giderleri/Toplam Borg¢lar 0.0036 0.0014 0.0010 0.0032
Net Borg¢/ Favok 0.6458 0.8098 0.7665 0.4042
Hisse Basina Kar 0.0054 0.0069 0.0110 0.0327
Aktif Devir Hiz1 0.0027 0.0023 0.0020 0.0055
Oz Sermaye Karhlig 0.3113 0.1470 0.1985 0.5110
Aktif Karhihk Orani 0.0308 0.0324 0.0209 0.0430
Donem Kari/Toplam Aktifler 0.0004 0.0003 0.0002 0.0004

Yillara gore kriterlerin agirliklarina bakildiginda; 2018 yilinda Net Bor¢/Favok en
yiiksek degeri alirken, en diisiik degeri Donem Kari/Toplam Aktifler almistir. 2019 yilinda, en
yiiksek degeri Net Borg/Favok alirken, en diisiik degeri Donem Kari/Toplam Aktifler almistir.
2020 yilinda en yiiksek degeri Net Borg/Favok alirken, en diisiik degeri Donem Kari/Toplam
Aktifler almistir. 2021 yilinda ise, en yiiksek degeri Oz Sermaye Karlilig1 alirken, en diisiik
degeri Donem Kari/Toplam Aktifler almistir. Genel degerlendirme de, 2018-2019-2020
yilinda en yiiksek degeri Net Borg/Favok almistir. 2021 yilinda ise Oz Sermaye Karliligi en
ylksek degeri almistir. Tiim yillarda Donem Kari/Toplam Aktifler en diisiik degeri almistir.

Finansal kiralama ve faktoring firmalarinin 2018 - 2021 yillarina ait finansal
performanslarin1  degerlendirebilmek icin MAIRCA yontemi kullanilmistir. MAIRCA
yontemine gore finansal performans yillara gore sonuglar1 agagidaki gibi hesaplanmustir.

MAIRCA yodntemine gore 2018 yilina ait finansal kiralama ve faktoring firmalarinin
finansal performans sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. MAIRCA Yontemine Gore 2018 Yili Performans Sonuclari ve Siralamalar:

Kriterler Qi Siralama
CRDFA 0.0166 1
ISFIN 0.0376 2
ULUFA 0.0393 3
GARFA 0.0439 4
LIDFA 0.0564 5
SEKFK 0.0757 6
VAKFN 0.0815 7
QNBFL 0.0920 8

2018 yil1 i¢in en iyi performansi gosteren firmalar CRDFA, ISFIN ve ULUFA kodlu
firmalar olarak belirlenmistir. 2018 yili igin en kotii performansi gosteren firmalar SEKFK,
VAKFN ve QNBFL kodlu firmalar olarak tespit edilmistir.

MAIRCA yontemine gore 2019 yilinda gergeklesen finansal kiralama ve faktoring
firmalarina ait finansal performans siralamalar1 ve sonuglar1 Tablo 4’te gdsterilmistir.
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Tablo 5. MAIRCA Yontemine Gore 2019 Yili Performans Sonuglari ve Siralamalar:

Kriterler Qi Siralama
CRDFA 0.0170 1
SEKFK 0.0237 2
ULUFA 0.0568 3
LIDFA 0.0630 4
QNBFL 0.0692 5
GARFA 0.0907 6
VAKFN 0.1085 7

ISFIN 0.1127 8

2019 yil1 i¢in en iyi performansi gosteren firmalar CRDFA, SEKFK ve ULUFA kodlu
firmalar1 olarak belirlenmistir. 2019 y1l1 igin en kotii performansi gosteren firmalar GARFA,
VAKEFN ve ISFIN kodlu firmalar olarak tespit edilmistir.

MAIRCA yontemine gore 2020 yilinda gergeklesen finansal kiralama ve faktoring
firmalarina ait finansal performans siralamalar1 ve sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 6. MAIRCA Yontemine Gore 2020 Yili Performans Sonuclari ve Siralamalari

Kriterler Qi Siralama
SEKFK 0.0133 1
GARFA 0.0193 2
CRDFA 0.0242 3
VAKFN 0.0261 4
QNBFL 0.0273 5
ISFIN 0.0322 6
LIDFA 0.0935 7
ULUFA 0.1247 8

2020 yil1 igin en iyi performansi gosteren firmalar SEKFK, GARFA ve CRDFA kodlu
firmalar olarak belirlenmistir. 2020 yil1 i¢in en kotii performansi gosteren firmalar ISFIN,
LIDFA ve ULUFA kodlu firmalar olarak tespit edilmistir.

MAIRCA yontemine gore 2021 yilinda gergeklesen finansal kiralama ve faktoring
firmalarina ait finansal performans siralamalari ve sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 7. MAIRCA Yontemine Gore 2021 Yili Performans Sonuclari ve Siralamalar:

Kriterler Qi Siralama
GARFA 0.0194 1
SEKFK 0.0197 2
LIDFA 0.0610 3
VAKFN 0.0683 4
CRDFA 0.0824 5
QNBFL 0.0867 6

ISFIN 0.0912 7
ULUFA 0.1190 8

2021 yili igin en iyi performansi gosteren firmalar GARFA, SEKFK ve LIDFA kodlu
firmalar olarak belirlenmistir. 2021 yili i¢in en k&tii performanst gosteren firmalar QNBFL,
ISFIN ve ULUFA kodlu firmalar olarak tespit edilmistir.
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5. SONUC

Son yillarda yasanan rekabet diizeyi finans alaninda performans kavraminin énemini
bir kez daha ortaya koymustur. Artan rekabet ile firmalarin karlilik diizeyi azalirken, bu artan
rekabet karsisinda firmalarin ileri teknoloji ve iistiin performans ile bu karlilik diizeyini
minimuma indirgenmesi beklenmektedir. Finansal piyasalarin 6énemli bir kismini olusturan
finansal kiralama ve faktoring firmalar1 piyasalarin yapisint belirlemektedir. Firmalar fon
ihtiyacin1 karsilamak i¢in bu gibi finansal hizmetlerden yararlanmaktadir. Di1s kaynaklar
olarak nitelendirilen bu kaynaklar firmalarin siirdiiriilebilir olmasi i¢in hayati 6neme sahiptir.
Bu kaynaklar1 kullanirken firmalar finansal olarak performans yonetimine de dikkat etmek
zorundadir. Ciinkii firmalar performans olarak sektOrlin Uzerinde bir performans gostermek
durumundadir. Bu sekilde aragtirmacilar, yatirnmcilar ve firma sahipleri i¢in performans
oldukca énemlidir. Finnet veri tabanindan, KAP’tan alinan bilango ve gelir tablolariyla 2018-
2021 donemleri icin BIST’te faaliyet gosteren finansal kiralama ve faktoring firmalarinin
finansal performanslart MAIRCA yoOntemine gore analiz edilerek degerlendirilmistir.
Degerlendirilen bu sonuclara gore;

e 2018 yil1 icin en iyi performansi gosteren firmalar CRDFA, ISFIN ve ULUFA
kodlu firmalar olarak belirlenmistir. 2018 yili i¢in en koti performansi
gosteren firmalar SEKFK, VAKFN ve QNBFL kodlu firmalar olarak tespit
edilmistir.

e 2019 yili i¢in en iyi performans: gosteren firmalar CRDFA, SEKFK ve
ULUFA kodlu firmalar1 olarak belirlenmistir. 2019 yili icin en koti
performanst gosteren firmalar GARFA, VAKFN ve ISFIN kodlu firmalar
olarak tespit edilmistir.

e 2020 yili i¢cin en iyi performansit gosteren firmalar SEKFK, GARFA ve
CRDFA kodlu firmalar olarak belirlenmistir. 2020 yili i¢in en kotl
performansi gosteren firmalar ISFIN, LIDFA ve ULUFA kodlu firmalar olarak
tespit edilmistir.

e 2021 yili i¢in en iyi performans1 gosteren firmalar GARFA, SEKFK ve LIDFA
kodlu firmalar olarak belirlenmistir. 2021 yili i¢in en kotii performansi
gosteren firmalar QNBFL, ISFIN ve ULUFA kodlu firmalar olarak tespit
edilmistir.

Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren finansal kiralama ve faktoring firmalarinin finansal
performans degerlendirmelerine gore; 2018 ve 2019 yillarinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren finansal kiralama ve faktoring firmalarinin finansal performans sonuglarina gore en
iyi performansi gosteren firma olarak CRDFA’dir. 2020 yil1 i¢in en iyi performansi gosteren
firma olarak SEKFK’dir. 2021 yili i¢in ise en iyi performansi gosteren firma olarak
GARFA’dir. 2018 yil1 igin Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren finansal kiralama ve faktoring
firmalar1 arasinda en kotii performanst gosteren firma QNBFL’dir. 2019 yil1 igin ise en kotu
performansi gosteren firma ISFIN’dir. 2020 ve 2021 yillari i¢in en kotii performansi gosteren
firma ise ULUFA’dir. Tim bu sonuglara gore yillar bazinda firmalarin performanslar ile
ilgili net bir sey sdylenememektedir. Yillar itibariyla dalgalanmalar mevcuttur. MAIRCA
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yontemine ek olarak ortaya ¢ikan yeni CKKV yontemlerinden biri veya bir kagi kullanilabilir.
Yillar arasinda karsilastirma yapilarak, firmalarin CKKV yontemlerine gore karsilastirmasi da
yapilabilir.
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DOVIZ KURU VE ENFLASYONUN TURIZM HIiSSE SENETLERI iLE
ILiSKiSi

Elvan OZTURK!

1. GIRIS

Insanlarin kisisel veya ticari/mesleki amagclarla olagan cevrelerinin disindaki iilkelere
veya Yyerlere hareketini iceren sosyal, kiltirel ve ekonomik olgular turizm olarak
tanimlanmaktadir (UNWTO, 2023). Turizmin diinyadaki en biiylik piyasalardan biri olarak
kabul edilme nedenleri ise hem pazar biiyiikliigli hem de sahip oldugu ekonomik potansiyeldir.
Bu nedenledir ki bir¢ok firma, orgiit ve devlet turizmi anlayip gelistirerek, onun sagladig
ekonomik faydalardan yararlanmak istemektedir (Akoglan Kozak vd., 2013). Devletler
gelismislik seviyelerine gore farkli amaglarla turizmin giiciinden faydalanmak isterler. Gelismis
iilkelerde bu amag sektoriin yarattigi gelir etkisinden faydalanmak iken gelismekte olan veya
az gelismis iilkelerde bu amag sektoriin doviz kazandirict ve istihdam imkani dogurmasi
olmaktadir (Yildiz, 2011).

Gelismekte olan {ilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de 6zellikle déviz kazandiric1 amaci
dogrultusunda diisiiniiliirse doviz kuru ile turizm arasindaki iliskinin incelenmesi
gerekmektedir. Sadece doviz kuru iligkisi degil ayn1 zamanda enflasyon iligkisine de bakmak
gereklidir. Clnkii turistler icin gidilecek iilkedeki yerel para biriminin deger kazanmasi,
turistlerin ayn1 mal ve hizmetleri satin almak i¢in daha fazla harcama yapmalar1 gerektigini ima
etmekte ve bu da destinasyonun cazibesini zayiflatmaktadir (Gan, 2015). Turizm cazibesinin
azalmas1 hem ddviz girisini sinirlandiracak hem de turizm geliri elde eden firmalarin gelirlerini
kisitlayacaktir. Bir {ilkenin para biriminin deger kaybetmesi ise yani enflasyonun artmasi siireci
o iilkedeki diger iilkelerin satin alma giiciinii etkilemekte ve dolayisiyla enflasyon yasayan bir
tilke turist akin1 gekmekte ve buna bagli olarak turizm gelirleri artmaktadir. Bu da dolayli olarak
turizm gelirleri, enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi gdstermektedir (Huseynli,
2022).

Literatiir aragtirmalari sonucunda doviz kuru ve enflasyonun turizmi etkiledigi
goriilmektedir. Bu ¢iktilardan hareketle bu ¢alismada, turizmi etkileme potansiyeline sahip
doviz kuru ve enflasyonun Borsa Istanbul’da islem géren turizm firmalarindan olusan BIST
Turizm endeksi ile aralarinda bir nedensellik iliskisi olup olmadigin1 tespit etmek
amaclanmistir. Bu dogrultuda Temmuz 2012-Temmuz 2022 donemini kapsayan surecte, doviz
kuru olarak Dolar, Euro’nun ve BIST Turizm Endeksi (XTURZM)’nin ayin ilk is giinii acilig
verileri ve enflasyon oraninin aylik yaymlanan verileri baz alinmistir. Verilere Granger
Nedensellik Testi uygulanarak degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olup olmadig:
sorgulanmustir.

L Dr., elvannozturk@gmail.com, Isparta/ Ttirkiye, ORCID: 0000-0001-6300-7582.
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2. TURIZMIN ETKIiLERi VE TURKIYE’DE TURIiZM

Ekonomik acidan bakildiginda turistin, bir mal tiiketicisi ve bir hizmet yararlanicisi
oldugu soylenebilmektedir. Turistin yaptigi harcamalarin bir kismi dogrudan turizm
sektoriinden ekonomik birimlere (konut, yemek, ulasim vb.), diger kismi ise harg, vergi vb.
seklinde yerel biitcelere veya Devlet biitcesine gitmektedir. Harcamalarin bir kismi ise turizm
endiistrisinin ihtiyag¢larini karsilamak i¢in bu sektdrlere iiriin ve hizmet sunan diger sektorlere
gitmektedir. Boylece turizm, yerli veya yabanci ziyaretcilerden elde edilen kazanglar yoluyla
hem yerel halkin hem de iilke ekonomisinin ekonomik kalkinmasina destek olabilmektedir
(Bunghez, 2016). Diinya Bankas1 (2023) siirdiiriilebilir turizmin etkilerini 5 baslikta ve 20
maddeyle aciklamaktadir. Bu etkilere bakildiginda turizmin olumlu taraflar1 detaylica
goOrilmektedir. Bunlar Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Strdurilebilir Turizmin Etkileri

Surdirulebilir Ekonomik Buyume Kaynak Verimliligi, Cevre Koruma ve iklim
Uluslararasi yatirimi artirir. Korumay1 kolaylastirir.

Altyap1 gelistirmeyi destekler. Iklim degisikligi farkindaligim arttirtyor

Diisiik gelirli ekonomileri destekler. Mavi ekonomiyi destekliyor

Uluslararasi ticareti artirir. Sosyal Kapsayicilik, istihdam ve Yoksullugun Azaltilmasi
GSYIH biiyiimesini tesvik eder. Verimli igler yaratir

Kiiltiirel Degerler, Cesitlilik ve Miras Kapsayici bilyiimeyi tesvik eder

Kiiltiirel alanlar1 korur Kirsal topluluklari giiclendirir

Somut olmayan kulturd strddrar Kentsel alanlar1 canlandirir

Karsiikhi Anlayis, Baris ve Giivenlik Kadinlar1 dahil etmesi

Kiiltiirlerarasi anlayisi gelistirir Seyahat teknolojisi yoluyla gelire erigimi iyilestirir
Catisma sonrasi iyilesmeye yardimet olur Zanaatkarlar1 destekler

Hayirseverligi yayar

Kaynak: Diinya Bankas1 (2023).

Turizmin etkilerine bakarken 0zellikle ekonomik katkilariin iilkeler i¢in oldukg¢a
onemli katkilar oldugu goriilmektedir. Ancak bu olumlu etkilerin oldugu gibi olumsuz sonuglari
da mevcuttur. Bunlar; firsat maliyetleri, turizme asir1 bagimlilik ve enflasyondur. Enflasyon,
turizm sonucunda meydana gelebilecek arazi, ev ve hatta yiyecek fiyatlarindaki artiglarla
ilgilidir. Turistler bir turizm destinasyonunda yerel hizmetlere ekstra talepte bulundugunda bu
mallarin fiyatlar artabilir. Firsat maliyetleri, baska bir ekonomik faaliyet bi¢iminden ziyade
turizmle ugrasmanin maliyetini ifade eder. Ornegin, agirlikli olarak kirsal hinterlandin oldugu
bir kiy1 bolgesinde, bu, ekilebilir tarim, bostancilik veya balik¢ilik yerine turizme yatirim
yapmanin maliyeti olabilir. Turizme asir1 bagimlilik, 6rnegin, turizmin hiikiimet tarafindan
kalkinmanin en iyi yontemi olarak goriildigii kiiciik eyaletlerde ortaya ¢ikabilir. Zamanla,
turizme yapilan vurgu 6yle bir hale gelir ki, kalkinma i¢in neredeyse bagka hicbir yaklagim
yoktur. Sonug olarak, talepteki herhangi bir degisikligin biiylik bir ekonomik krize yol agmasi
muhtemel oldugu 6lgiide tilke turizm gelirlerine bagimli hale gelmektedir (Mason, 2003;35).

Ulkelerin gelismislik seviyeleri turizmin giiciinden faydalanma amaglarm da
farklilagtirmaktadir. Gelismis tilkeler turizm sektoriiniin yarattig1 gelir etkisinden faydalanmak
isterken; gelismekte olan veya az gelismis lilkeler sektoriin doviz kazandiric1 ve istihdam
imkan1 katkilarindan faydalanmak istemektedir (Yildiz, 2011). Gelismekte olan iilkelerden
Tiirkiye, 1960’larin basindan itibaren, turizmin gelir artirict etkisi, istihdama olumlu etkisi, dis
dengeye olumlu etkisi, vergi gelirlerini artirmasi ve yabanci sermayeyi tlkeye gekmesi gibi
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ekonomik nedenlerle kitle turizmini tesvik etmeye yonelik kamu politikalarin1 uygulamaya
baslamistir (Soyak, 2013). 1960’larda bes yillik ekonomik kalkinma planlariyla gelistirilmeye
calisilan turizmde 1983 yilindan itibaren uygulamaya koyulan tesvik ve 6zendirme politikalari
ile daha agresif bir ilerleme amaclanmustir (Ozdemir ve Oksiizler, 2006). 1990 yilinda
5.389.308 kisi olan Tiirkiye’ye gelen turist sayis1 (TURSAB, 2022), 2022 yilina gelindiginde
51.387.513 kisiye ulasmistir (KTB, 2023). Turizm gelirleri ise 2003 yilinda 13 milyar 854
milyon 866 bin dolar iken, 2021 yilinda 24 milyar 482 milyon 332 bin dolar olmustur (TUIK,
2022).

Gerek ekonomik kalkinma planlariyla gerek turizm sektoriine uygulanan tesviklerle
turizm sektoriinlin ekonomiye etkisi artirilmaya ¢alisilmistir. Gayri Safi Milli Hasila igerisinde
de 6nemli bir yer edinen turizm sektoriiniin yillar itibariyla gelisimi ve biiyiimesi Tablo 2’de
ele alinmistir.

Tablo 2. Yillar itibariyla Turizm Gelirleri, Ortalama Harcamalar ve Turizm Gelirinin GSYIH

I¢indeki Pay1
YILLAR TURIZM GELIRI ORTALAMA TURiZM GEL.HUNIN GSYIH
(1000 $) HARCAMA ($) iCINDEKI PAYT (%)

2003 13 854 866 850 44
2004 17 076 607 843 4,2
2005 20322111 842 4,1
2006 18 593 951 803 3,4
2007 20942 500 770 3,1
2008 25 415 067 820 3,3
2009 25 064 482 783 3,9
2010 24 930 997 755 3,2
2011 28 115692 778 3,4
2012 29 007 003 795 3,3
2013 32 308 991 824 3,4
2014 34 305 903 828 3,7
2015 31464 777 756 3,7
2016 22 107 440 705 2,6
2017 26 283 656 681 3,1
2018 29512 926 647 3,8
2019 34 520 332 666 4,6
2020 12.059.320 762 1,6
2021 24.482.332 762 3

Kaynak: TURSAB (2022) ve TUIK (2022)’den derlenerek olusturulmustur.

Tablodan anlagildig: iizere turizm gelirinin Gayri safi yurtici hasila igerisindeki pay1
genel olarak %3 ve %4 arasinda degismektedir. 2020 yili turizm gelirlerinin GSYIH
icerisindeki paymin diger yillara gore oldukga diisiik kalmasinin nedeni 2020 yili basinda
baslayan COVID 19 pandemisi ve bunun beraberinde iilkelerin getirdigi turizm kisitlamalaridir.
Turizmin gelismesi, iilkeye daha fazla turist girisinin olmasi iilkeye giren dovizin de artmasi
anlamima gelmektedir. Turizmin gelismesi basl basina énem arz etmesine ragmen ekonomik
parametreleri etkileme potansiyeline sahip olmas1 agisindan bakildiginda daha da 6nemli hale
gelmektedir. Bu noktada Cimat ve Bahar (2003), turizmin diger bircok sanayi gibi, bolgesel
veya ulusal kalkinmada bir ara¢ olarak kullanildigini belirtmektedir. Ayn1 zamanda turizm
sektorli, Odemeler dengesi problemlerinin kolaylastirilmasinda da Onemli bir rol
ustlenmektedir.
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Calismada incelenen doviz kuru ve enflasyon degiskenleri ile turizm arasindaki iliskiye
dair literatiir arastirmasi iki baslikta incelenmektedir.

3. TURIZM VE DOVIiZ KURU iLiSKiSi

Turizm ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen gerek ulusal gerek uluslararasi birgok
calisma bulunmaktadir (Chan ve Lim (2011); Yap, (2012); Agiomirgianakis vd., (2014); Harb,
(2019); Hernowo ve Pramata (2022)). Bunlardan Chan ve Lim (2011), koentegrasyon analizi
ve Vektor Hata Duzeltme Modeli (VECM) kullanarak 1998-2009 ddénemi igin Yeni
Zelanda'daki konaklama ve turizm sirketlerini inceledikleri ¢aligmalarinda, konaklama ve
turizm hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Sonuglar, turizm sirketlerinin hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme
varligin1 kanitlamistir.

Hernowo ve Pramata (2022), Endonezya Menkul Kiymetler Borsas1 2015-2019
doneminde islem goren turizm sektorii firmalarini inceledigi ¢alismasinda, doviz kurlarmin
hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisini belirlemistir. Dogrusal regresyon analizi sonuglari,
doviz kurunun hisse senedi fiyatlari {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir.

Doéviz kuru ile turizm hisse senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik iliskiyi Misir Borsast
(EGX) tizerinde inceleyen c¢alismada, Granger nedensellik testi sonucglari déviz kurundan
turizm hisse senedi fiyatina dogru tek yonlii bir nedensel iliskinin kanitin1 sunmaktadir.
GARCH modeli tahminleri ise doviz kuru varyansinin hisse senedi fiyat varyansini
hizlandirdigini ve yerel para biriminin ABD dolarina kars1 deger kaybetmesinin turizm hissesi
performansini artirdigini ortaya koymaktadir (Harb, 2019).

Avustralya, komsu iilkelere kiyasla daha az rekabetci hale geldiginden, Avustralya
dolarinin deger kazanmasi turizmi negatif etkileyeceginden dolay1 endise kaynagi olmustur. Bu
nedenle, doviz kurlarmin Avustralya'nin i¢ turizmini ne dlgiide etkileyebilecegini ve doviz
kurlarindaki oynakligin Avustralya'ya gelen uluslararasi turist girislerindeki belirsizligi artirip
artiramayacagini arastiran bir ¢alisma yapilmistir. Ocak 1991 - Ocak 2011 dénemi Cin,
Hindistan, Japonya, Malezya, Yeni Zelanda, Singapur, Giiney Kore, Ingiltere ve ABD olmak
iizere dokuz mense iilkeyi inceleyen calismada uluslararasi turizm biliylimesinin ve doviz
kurlarinin zamanla degisen kosullu varyanslarini modellemek icin ¢ok degiskenli kosullu
oynaklik regresyonlar1 kullanilmistir. Ampirik bulgular, Malezya ve Yeni Zelanda'dan gelen
turistlerin kur soklarma digerlerine goére nispeten daha duyarli oldugunu gdstermektedir.
Bununla birlikte, turistlerin soklarla ilgili hafizalar1 uzun vadede azalabilir, bu da Avustralya
dolarinin ani deger kazanmasinin Avustralya'nin gelen turizmi iizerinde uzun vadeli olumsuz
etkileri olmayacagini diisiindiirmektedir (Yap, 2012).

1994-2012 donemi i¢in Ddviz Kuru Volatilitesinin Tiirkiye'ye gelen turist akislari
iizerindeki etkilerini inceleyen c¢aligma sonuglari; doviz kuru oynakligi ile Tirkiye'ye turist
girisleri arasinda negatif bir iliski oldugunu; alternatif destinasyonlar arasindaki keskin
uluslararasi rekabet goz oniine alindiginda, goreli fiyat oraninin turist akislari tizerinde olumsuz
bir etkisi oldugunu; bu ¢iktinin nispeten pahali yerlerin turist gelislerini engelledigini gosterir;
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Satin Alma Giicii Paritelerinde 6lgiilen turist kaynakli kisi basina diisen GSYIH’nin turist
akiglar1 iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Caligma bulgularina gore,
turizm enddistrisine biiyiik dl¢iide giivenen tilkelerin, doviz kuru politikalarini uluslararasi fiyat
rekabeti gibi diger politika amaglart i¢in kullanmaktan kaginmasi gerektigi c¢ilinkii bu
politikalarin, uzun vadede turizm girislerini 6nemli Olgiide azaltabilecek bir doviz kuru
oynakligina neden olabilecegini sdylemek miimkiindiir (Agiomirgianakis vd., 2014).

Ocak 2005-Haziran 2015 doénem verileri kullanilarak doviz kuru ve turizm gelirleri
arasindaki iliskinin incelendigi ¢alisma sonuglari, ABD Dolar ile turizm gelirleri arasinda
herhangi bir nedensellik ve esbiitlinlesme iligkisi bulunmadigini ancak Euro ile turizm gelirleri
arasinda uzun doénemli bir iligkinin oldugu ve bu iligkinin de turizm gelirlerinden Euro kuruna
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu belirtilmistir (Pekmezci ve Bozkurt, 2016).

Agustos 2006—Subat 2022 donemi aylik verileri kullanilarak, turizm endeksleri ve déviz
kuru iliskisini inceleyen ¢alisma farkli analizlerle ¢alismaya derinlik katmustir. Etki-tepki
fonksiyonlari, Dolar/TL kurunun BIST turizm endeksi {izerinde negatif bir etkisinin oldugunu
gosterirken, nedensellik analizi sonuglar1 Dolar/TL kurundan Borsa Istanbul Turizm Endeksine
dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir (Nazlioglu, 2022).

Ocak 2015- Mart 2018 dénemi giinliik verileri kullanilarak, BIST Turizm endeksi ile
doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi arastiran ¢alisma bulgulari, BIST Turizm endeksi ile doviz
kurlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmadigini ortaya koymustur. Uzun dénemde tespit
edilemeyen iliskiye ragmen kisa donemde iligkiler tespit edilmistir. Kisa donemde Euro
kurunda meydana gelen degisimlerin BIST Turizm Endeksi’ni etkiledigini sonucuna varilmistir
(Soyaslan, 2019).

ABD dolarinin diger tiim para birimleri karsisinda yiizde 1 deger kazanmasi, turizm
akislarinda bir yil i¢inde yiizde 0,12'lik bir diistisle iligkilendirildigi ¢alismada, ABD dolar1
cinsinden bor¢lanmanin yiiksek oldugu iilkelerde yerel para birimindeki otel fiyatlarinin dolar
kurundaki dalgalanmalara kars1 son derece hassas oldugu, oysa diisiik ABD dolar1 bor¢lanmast
olan tilkelerde otel fiyatlarindaki degisikliklerin ABD dolarina gore para birimi hareketlerine
dik oldugunu gosterilmistir (Ding ve Timmer, 2022).

Pakistan’da yapilan ¢alisma borsa ve doviz piyasasi arasindaki iligkiyi incelemektedir.
Hisse Senedi Fiyatlar1 yerine KSE-100 endeksi, ddviz kuru riski icin Pak Rupisi'nin ABD
Dolar1 karsisindaki kurun (Rs/US$) alinan ¢alismada veriler aylik olup, Ocak 2004-Aralik 2009
donemini kapsamaktadir. Calismanin bulgular1 doviz kuru ile hisse senedi fiyati arasinda
herhangi bir iliskinin olmadigini ve her iki degiskenin de birbirinden bagimsiz oldugunu
gostermektedir (Suriani vd., 2015).

4. TURIZM VE ENFLASYON ILiSKiSi

Turizm ile enfyon arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢cok ¢alisma bulunmaktadir (Lee ve
Chang (2008); Sulasmiyati, 2019; Pektas ve Unluonen, 2020; Karadag, 2021; Huseynli, 2022)).
Bir Ulkenin para biriminin deger kaybetmesi yani enflasyon siireci o iilkedeki diger tilkelerin
satin alma giiciinii etkiler. Dolayisiyla enflasyon yasayan bir iilke turist akin1 ¢ceker ve buna
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bagli olarak turizm gelirleri artar. Bu da dolayli olarak turizm gelirleri, enflasyon ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi gostermektedir (Huseynli, 2022).

Turizmin mevsimsel bir nitelik tagimasi nedeniyle turizm sezonunda bdlgesel olarak
enflasyonun yiikseldigi tespit edilmistir. Calisma, enflasyonun 2004-2018 yillar1 arasinda en
yuksek seviyede oldugunu ve 2017 ve 2018 yillarinda turizm talebinin artmasina ragmen turizm
gelirinin, kisi basi ortalama harcamanin ve ortalama geceleme sayisinin azaldigini
gostermektedir. Ayrica yabanci turistlerin kisi basi ortalama harcama miktarinin da diistiigii
sOylenebilmektedir. Bu durumda sadece enflasyon degil, kiiresel ekonomik kriz, (konaklama
disinda) az harcama yapan turistlerin Tirkiye'yi tercih etmesi ve turistlerin Tiirkiye mevcut
turistik triinler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasi gibi faktorlerin de gbz ©niinde
bulundurulmasi gerekmektedir (Pektag ve Unluonen, 2020).

Yabanci turist ziyaretlerinin sayisi tizerinde olumsuz etkisi kanitlanmis enflasyon
faktorleriyle ilgili olarak, hikimetin ulusal enflasyonu daha iyi kontrol etmesi gerekmektedir.
Merkez Bankalarinin enflasyonu kontrol etmeye yonelik niceliksel ve niteliksel politikalar gibi
ylriittiigli enstriimanlart miimkiin oldugunca etkin yiiriitiilmesi gerekmektedir. Turizm
sektoriiniin yiiksek miktarda doviz kazandirabildigi goz 6niine alindiginda, yabanci turistlerin
ziyaret etme faktorlerinden biri olan i¢ fiyatlarda endise verici bir artis yasanmamalidir. Yerli
mallarin fiyat artis1 ne kadar ytiksek olursa, iilkeyi ziyaret eden yabanci turist sayis1 o kadar az
olur ve bunun tersi de gecerlidir (Sulasmiyati, 2019).

Lee ve Chang (2008), turizmin sadece doviz gelirini artirmakla kalmay1ip ayn1 zamanda
istthdam olanaklar1 yarattigini, turizm endiistrisinin biiyiimesini tesvik ettigini ve bu sayede
genel ekonomik biiylimeyi tetikledigi konusunda genel bir fikir birliginin olustugunu
belirtmektedir.

2003:01-2020:12 donem verileri baz alinarak Tiirkiye’de turizm gelirleri ile enflasyon
arasindaki iligkiyi arastiran calismada, turizm gelirleri ile enflasyon arasinda karsilikli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonug ile birlikte enflasyonun Tiirk Lirasi’nin deger
kaybetmesine ve doviz kurunun yiikselmesine; bunun da turizm hizmetleri fiyatlarinin diger
iilkelere gore gorece diisiik kalmasina sebep oldugu ve bu sayede Tiirkiye nin turizmde tercih
edilen bir tilke oldugu ve turizm gelirlerinin arttig1 belirtilmektedir (Karadag, 2021).

2000:01-2020:12 donem verileri ile turizm ve enflasyon arasindaki iligkiyi analiz eden
caligma sonuglari turizm ile enflasyon arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu
tespit etmistir. Turizm gelirlerinin enflasyona olan nedenselligi kisa ve uzun dénemde ortaya
cikarken; enflasyonun turizm gelirlerine olan nedenselligi kisa donemde ortaya ¢ikmakta orta
ve uzun donemde kaybolmaktadir (Sit ve Sen, 2022).

2005-2015 donemi icin enflasyon ve turizm gelirleri arasindaki iligkinin incelendigi
calisma sonuglari ise enflasyon ile turizm gelirleri arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini
tespit etmis ancak kisa donemli bir iliskiye rastlamamiglardi. Johansen es biitiinlesme testi ise
enflasyonun turizm gelirlerini negatif yonde etkiledigi sonucunu vermistir (Yildirim vd., 2017).
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5. ANALIZ VE BULGULAR

Bu caligmanin amaci, turizmi etkileme potansiyeline sahip doviz kuru ve enflasyonun
Borsa Istanbul’da islem goren turizm firmalarindan olusan BIST Turizm endeksi ile aralarinda
bir nedensellik iliskisi olup olmadigini tespit etmektir.

Calismada, tiim degiskenler icin Temmuz 2012- Temmuz 2022 dénemi aylik verileri
kullanilmuistir. Granger Nedensellik Testi ile doviz kuru ve enflasyon oranlarindaki degisimlerin
BIST TURIZM hisse senetleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amagla Dolar, Euro ve BIST
TURIZM giinliik acilis verileri investing.com internet sitesinden temin edilmis, enflasyon verisi
ise TCMB web sayfasindan elde edilmistir. Veriler ham halleri ile incelenmemis, doniistiirme
islemine tabi tutulmustur. Elde edilen verilere logaritmik doniisiim uygulanmstir.

Tablo 3’te Dolar, Euro, enflasyon ve BIST TURIZM degiskenlerine ait tanimlayici
istatistikler sunulmustur.

Tablo 3. Dolar, Euro, Enflasyon ve BIST TURIZM Degiskenlerine Ait Tammlayici istatistikler

Dolar Euro Enflasyon XTURZM
Ortalama 0.602911 0.673704 1.077139 1.963482
Medyan 0.552108 0.610181 1.011147 1.826528
Maksimum 1.222633 1.245698 1.900913 2.686529
Minimum 0.245241 0.343369 0.787460 1.667920
Standart Sapma 0.260760 0.244891 0.243344 0.305068
Carpikhik 0.478481 0.601888 1.659733 1.275156
Basikhik 2.322828 2.311943 5.799923 3.124428
Jarque-Bera 6.928947 9.692600 95.07788 32.86954
Olasilik 0.031289 0.007857 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 121 121 121 121

Tablo 3’te gosterilen tanimlayict istatistikler 121 adet gézlemden olugmaktadir. Bu
gbzlem sayilarina gore, en ylksek ortalamaya sahip degisken XTURZM endeksi, en diisiik
ortalama ise Dolar kurunda ortaya g¢ikmistir. Standart sapma sonuglart ise XTURZM
endeksinin, Dolar, Euro ve enflasyon degiskenlerine gore daha fazla degiskenlik gosterdigini
ortaya koymaktadir. Bu sonuglara gore tarihler itibariyla enflasyonun diger degiskenlere gore
daha homojen degiskenlik gosterdigi goriilmektedir.

Tanimlayic1 istatistikler agiklandiktan sonra serilerinin duragan olup olmadigi
incelenmistir. Ozellikle finansal zaman serilerinde goriilen trend egilimi ve duragan olmayan
veri seti, yaniltici sonuglara yol acgabileceginden serileri duragan hale doniistiirmek gerekir.
Sonuglarin dogrulugu ve dogru model degerlendirmesi i¢in zaman serisi verilerinin tiim
etkilerden ayrilmasi ve serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlik tespiti igin
oncelikle logaritmik doniisiim uygulanmis, sonrasinda trend verilerinin farklarinin alinmasi
gerekip gerekmedigini belirlemek i¢in birim kok testleri kullanilmistir (Zivot ve Wang, 2006;
111). Bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi ve birim kok
icerip igcermediginin tespiti amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmistir. ADF testi sonuclar1 Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4. Dolar, Euro, Enflasyon ve XTURZM Degiskenleri ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler Duraganlik seviyesi ADF Test istatistigi Olasihk
Dolar 1. Fark -9.665055 0.0000
Euro 1. Fark -10.51409 0.0000
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Enflasyon Duzey -3.925438 0.0025
XTURZM 1. Fark -10.28077 0.0000

Tablo 4’te gosterilen Augmented Dickey-Fuller birim kok testi sonuglarina gore
enflasyon degiskeni diizey degerinde duragan bulunurken Dolar, Euro ve XTURZM
degiskenleri birincil farklari alindiginda duragan yapiya ulasmislardir. Birim kok testi
sonuglarindan sonra serilerin uygun gecikme uzunluklar1 belirlenmis olup sonuglar1 Tablo 5’te
gosterilmistir.

Tablo 5. Dolar, Euro, Enflasyon ve XTURZM Serileri i¢in Uygun Gecikme Uzunluklar

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 886.5648 NA 2.89e-12 -15.21664 | -15.12168 | -15.17809

1 1070.054 351.1605 1.61e-13* | -18.10438* | -17.62962* | -17.91166*
2 1084.959 27.49704* | 1.65e-13 -18.08550 | -17.23094 | -17.73860
3 1097.452 22.18623 1.75e-13 -18.02504 | -16.79067 | -17.52396
4 1110.863 22.89027 1.84e-13 -17.98039 | -16.36622 | -17.32513

VAR modelleri i¢in gecikme uzunlugu se¢imi olduk¢a 6nemli oldugu noktada gecikme
uzunluklarini belirlemek i¢in gecikme se¢im kriterlerinden Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz
Bilgi Kriteri (SIC), Phillips Arka Bilgi Kriteri (PIC) ve Keating (1995) AIC ve SIC Kriteri gibi
uygulamalar kullanilmaktadir. Belirtilen tim kriterler incelendiginde Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) tarafindan belirtilen gecikmenin, hem simetrik hem de asimetrik gecikmelere sahip daha
uzun gecikmeli modeller i¢in, diger kriterlerden daha fazla oldugu goriilmektedir. Gergek
gecikme uzunlugu ve gecikmelerin simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugu konusundaki dogal
belirsizlikler goz oniine alindiginda ise Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’nin digerlerine gore daha
cok tercih edildigi goriilmektedir. Ayrica uzun gecikmeli modeller baz alindiginda Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) daha etkin sonuclar vermektedir (Ozgicek ve McMillin, 1999).

Bu degerlendirmeler sonucunda, Dolar, Euro, enflasyon ve XTURZM serileri
arasindaki uygun gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri’'ne gore 1 gecikme olarak tespit
edilmistir. Uygun gecikme uzunlugu bulunduktan sonra ilgili gecikme uzunluguna gore
olusturulan VAR modeli Tablo 6’da gésterilmistir.

Tablo 6. Dolar, Euro, Enflasyon ve XTURZM Serileri Icin Olusturulan VAR Modeli

FARKDOLAR | FARKEURO | ENFLASYON | FARKXTURIZM
0.320592 0.305246 0.267576 10583373
FARKDOLAR(-1)  |(0.24050) (0.23829) (0.50784) (0.49243)
[ 1.33300] [ 1.28097] [ 0.52689] [-1.18468]
10.205662 10.227490 10.205119 0.760927
FARKEURO(-1) (0.24121) (0.23899) (0.50933) (0.49388)
[-0.85262] [-0.95186][[-0.40272] [ 1.54071]
10.020733 [0.017424 0.925540 10.000144
ENFLASYON(-1) (0.00905) (0.00896) (0.01910) (0.01852)
[-2.29164] [-1.94370][ 48.4469] [-0.00775]
0.090326 0.107640 0.016737 0.059446
FARKXTURIZM(-1)  [(0.04669) (0.04626) (0.09859) (0.09560)
[ 1.93464] [ 2.32686] [ 0.16976] [ 0.62184]
0.015867 0.012763 0.072630 10.005678
c (0.00988) (0.00979) (0.02085) (0.02022)
[ 1.60657] [ 1.30430] [ 3.48275] [-0.28079]
R-squared 0.091430 0.086131 0.954434 0.026091
/Adj. R-squared 0.059551 0.054066 0.952836 [0.008082
Sum sq. resids 0.058607 0.057536 0.261316 0.245700
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S.E. equation 0.022674 0.022466 0.047877 0.046425
F-statistic 2.867983 2.686093 596.9717 0.763503
Log likelihood 284.2993 285.3975 195.3546 199.0210
Akaike AIC -4.694106 -4.712563 -3.199236 -3.260857
Schwarz SC -4.577336 -4.595793 -3.082466 -3.144087
Mean dependent -0.008054 -0.007448 1.063339 -0.007269
S.D. dependent 0.023381 0.023099 0.220457 0.046238

Tablo 6.’da arastirmada kullanilan 4 degisken icin tahmin edilen katsayilar
goriilmektedir. Modelin tahmin edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki nedensellik

iliskisini sorgulama amaciyla Granger Nedensellik Testleri yapilmaktadir. Test sonuglari1 Tablo
7’de verilmistir.

Tablo 7. Bagimh Degisken Olarak Dolar Degiskenine Ait VAR Granger Nedensellik Testi

Bagimh Degisken Dolar Ki-Kare df Olasihik
Euro 0.726966 1 0.3939
Enflasyon 5.251599 1 0.0219
XTURZM 3.742848 1 0.0530
Tiim Degiskenler 9.922390 3 0.0192

Tablo 7°de yer alan sonuglara bakildiginda, bagimli degisken olan Dolar ile enflasyon
serileri arasinda %35 anlamlilik seviyesinde nedensellik iligkisi tespit edilirken, Euro ve
XTURZM degiskenleri ile bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Nedenselligin yonii ise
enflasyon degiskeninden Dolar degiskenine dogrudur.

Tablo 8. Bagimh Degisken Olarak Euro Degiskenine Ait VAR Granger Nedensellik Testi

Bagimh Degisken Euro Ki-Kare df Olasiik
Dolar 1.640872 1 0.2002
Enflasyon 3.777972 1 0.0519
XTURZM 5.414279 1 0.0200
Tiim Degiskenler 10.66832 3 0.0137

Tablo 8’e bakildiginda bagimli degisken Euro ile XTURZM serileri arasinda %5
anlamhilik derecesinde nedensellik iligkisine rastlanilmis ve nedenselligin XTURZM
degiskeninden Euro degiskenine dogru oldugu tespit edilmistir. Dolar ile enflasyon serileri
arasinda ise nedensellik iliskisi bulunamamistir. Bu sonug, 6zellikle Avrupa’dan Turkiye’ye

gelen turizm akisinin, Avrupa’nin genel para birimi olan Euro’da yasanacak gelismelerden
etkilenebilecegini gostermektedir.

Tablo 9. Bagimh Degisken Olarak Enflasyon Degiskenine Ait VAR Granger Nedensellik Testi

Bagimh Degisken Enflasyon Ki-Kare df Olasihk
Dolar 0.277612 1 0.5983
Euro 0.162183 1 0.6872
XTURZM 0.028820 1 0.8652
Tiim Degiskenler 0.327162 3 0.9548

Tablo 9’da bulunan sonuglara gore bagimli degisken olarak enflasyon ile Dolar, Euro
ve XTURZM serileri arasinda %5 6nem seviyesinde nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
Bu sonug, Pekmezci ve Bozkurt (2016)’un ¢aligsma sonuglartyla benzerlik tasimaktadir.
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Tablo 10. Bagimh Degisken Olarak XTURZM Degiskenine Ait VAR Granger Nedensellik Testi

Bagimh Degisken XTURZM Ki-Kare df Olasihik
Dolar 1.403456 1 0.2361
Euro 2.373787 1 0.1234
Enflasyon 6.00E-05 1 0.9938
Tiim Degiskenler 2.752198 3 0.4314

Tablo 10’a bakildiginda ise bagimli degisken olarak XTURZM endeksi ile Dolar, Euro
ve enflasyon serileri arasinda %35 6nem seviyesinde nedensellik iliskisine rastlanilamamaigtir.

6. SONUC

Dolar, Euro kuru ve enflasyonun turizm gelirlerini etkiledigi literatiir arastirmasi
sonucunda tespit edilmistir. Ulkede enflasyon oranlarinin artmasi yerel para biriminin deger
kaybetmesi anlamina geldiginden 6zelikle yabancilarin satin alma giiciinii pozitif etkilemekte
ve bu da turizm gelirlerinin artmasini saglamaktadir. Yine benzer bir sekilde Dolar ve Euro
karsisinda tilke para biriminin deger kaybetmesi, yabanci turistlerin alim giiciinii artirmakta ve
bu da turizm gelirlerine pozitif yansimaktadir.

Bu c¢alismada turizm gelirlerini artirdigi literatiir arastirmasi sonucunda tespit edilen
Dolar, Euro kuru ve enflasyonun Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren turizm sirketlerinin hisse
senedi fiyatlarina etkisi olup olmadigi aragtirilmistir. Sonug olarak, Temmuz 2012-Temmuz
2022 donemini kapsayan siirecte BIST TURIZM endeksinin baz alindig1 ¢alismada sadece Euro
ile XTURZM serileri arasinda nedensellik iligkisi tespit etmistir. Avrupa’dan Tiirkiye’ye gelen
turizm akiginin, Avrupa’nin genel para birimi olan Euro’da yasanacak gelismelerden
etkilenebilecegini ve boylece turizm hisse senetlerinin bu akistan etkilenebilecegini
gostermektedir.
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BORSA ISTANBUL BIST100 ENDEKSINDE HAFTANIN GUNU ETKISI
ANOMALISININ ICSS-FIAPARCH MODELI iLE INCELENMESI*

Onur KOKTURK?

1. GIRIS

Finansal piyasalara yatirim yapan yatirimecilar yaptiklar1 yatirimlardan maksimum bir
getiri elde etmeyi istemektedirler. Bu dogrultuda yatirimcilar fiyat hareketlerinin tahmini ve
buna bagli olarak normalin iizerinde bir getiri saglamay1 amaglamaktadirlar. Fama (1965)
tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezi; yatirimcilarin, finansal varlik fiyatlarinin
herhangi bir zamanda mevcut tiim bilgileri "tam olarak yansittig1" varsayimi altinda firmalarin
faaliyetlerinin sahipligini temsil eden menkul kitymetler arasindan se¢im yapabileceklerini ifade
etmektedir. Bu nedenle fiyatlarin her zaman mevcut bilgiyi tam olarak yansittigi1 bir piyasaya
"etkin" denilmektedir. Piyasalarin etkin olmasi durumunda piyasaya gelen yeni bir bilgi
sonucunda fiyatlar, bu yeni olusan bilgiyle birlikte dogru ve hizli bir sekilde tepki
vermektedirler. Ancak mevcut bilginin fiyatlara tam olarak yansimasi piyasanin etkinligine
baglidir.

Fama piyasa etkinligini; sadece ge¢mis finansal varlik fiyat hareketlerini kullanarak
normalin iizerinde getiri elde edilemeyecegini varsayan zayif formda piyasa etkinligi, gegmis
fiyatlarin yani sira kamuya agiklanan bilgiler vasitasiyla da normalin {izerinde bir getiri
saglanamayacagini yari-gii¢lii formda piyasa etkinligiyle ve kamuya agiklanmamis firmaya 6zel
bilgilerle de normalin {izerinde bir getiri elde edilemeyecegini ifade eden gli¢li formda piyasa
etkinligi olmak {lizere bilgi girisinin cesitliligine gore lic gruba goére kategorize etmistir.
Normalin lizerinde bir getiri saglanamamasini agiklayan Etkin Piyasalar Hipotezine gore gerek
kamuya acgiklanmis gerekse heniiz agiklanmamis bilgilerin piyasaya ulastigi zaman tim
yatirimcilar bu bilgilerden ¢ok hizli bir sekilde haberdar olacagindan dolay1 s6z konusu bilgiler
hizla fiyatlara yansimaktadir (Karan, 2004: 271-273).

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin bu temel goriislerinin aksine yatirimcilar piyasadan
normalin Uzerinde getiri elde edebilmektedirler. Etkin Piyasalar Hipoteziyle tutarli olmayan
piyasa hareketlerini ve beklenmeyen olusumlari ifade eden Anomali kavrami; mevcut durumda
gegerli paradigmalardan sapmay1 gosteren, ihmal edilemeyecek kadar yaygin, rassal hata olarak
kabul edilemeyecek kadar sistematik ve ideal olanin esnetilmesiyle ona eklemlenemeyecek
kadar esasli durumlari ifade etmektedir (Bilir, 2018: 147).

Ampirik bir sonucu, akilci bir bicimde degerlendirmek zorsa veya paradigma iginde
aciklamak icin mantiksiz varsayimlar gerekliyse, anomali olarak ifade edilmektedir (Thaler,

1 Bu galisma Uluslararas: Isletme ve Pazarlama Kongresi IBMS 2021°de s6zli bildiri olarak sunulan “Borsa Istanbul
BIST100 Endeksinin Haftanin Giinii Etkisi Anomalisinin Simetrik ve Asimetrik Volatilite Modelleri ile Analizi” isimli
caligmadan tiiretilmisgtir.

2 Dr. Ogr. Uyesi, Cankirni Karatekin Universitesi, Meslek Yiiksek Okulu, Finans Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii,
onurkokturk@karatekin.edu.tr Orcid:0000-0002-8603-8063.
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1987: 197). Bir bagka ifadeyle anomali; teori ile uyusmayan gozlem ya da realite olarak
tanimlanmakta ve genel olarak kabul gormiis ilke ve esaslarla uyum iginde olmayan olagandis1
davranislar olarak ifade edilmektedir (Demireli, 2008: 224).

Calismada inceleme altina alinan donemsel anomaliler, gecmis fiyat bilgileri
kullanilarak gelecekte olusacak fiyat hareketlerinin tahmin edilemeyecegini iddia eden Etkin
Piyasalar Hipotezinin zayif formda etkinligi ile gelismektedir. Zayif formda etkinlige gore
menkul kiymet getirileri zaman iginde sabittir ve piyasada donemsellik etkisinin olamayacagini
iddia etmektedir (Ar ve Yiiksel, 2017: 80).

Finansal piyasalarda son yillarda 6nem kazanan bir konu olan takvim anomalilerinin
varliginin tespitinde en yaygin olanlar1 Ocak Ay1 Etkisi ve Haftanin Giinii Etkisidir. Bu
calismada ise haftanin giinii etkisi incelenmistir. Yatirimcilar acisindan yatirirm yapmak
istedikleri hisse senedi getirilerinin oynakliginda ve yiiksek bir getirinin belirli bir giin ile iligkili
olup olmadigim1 bilmek onem arz etmektedir. Oynaklikta belirli kaliplar1 bulmak, riskten
korunan ve spekiilatif yatirimcilarin volatilitedeki haftanin giinii degisimlerini dikkate alarak
portfoylerini ayarlamalarina olanak taniyacaktir (Berument ve Kiymaz, 2001: 181-182). Bilgi
tiim yatirimcilara esit olarak dagitilsa da yatirimeilarin bilgi isleme yetenekleri ve ruh halleri
birbirinden farkli oldugundan dolay1 bu durum piyasada bazi anormalliklerin ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir (Oztiirk vd., 2018:235).

Calismanin amaci haftanin giinii anomalisinin 03.01.2005-07.10.2022 tarih dénemi igin
Borsa Istanbul BIST100 endeksinde var olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu dogrultuda
https://tr.investing.com internet sitesinin veri sisteminden elde edilen fiyat serisinin logaritmik
ilk farklar1 alinarak getiri serisi elde edilmis ve haftanin giinii anomalisi hem getiri hem de
volatilite tGzerine etkisi hem simetrik hem de asimetrik volatilite modelleri ile incelenmistir.
Calismada GARCH, EGARCH, GJR GARCH, APARCH, FIGARCH, IGARCH, FIEGARCH
ve FIAPARCH olmak {izere 8 farkl volatilite modeli kullanilmistir. Calismada haftanin giinii
etkisini analiz edebilmek i¢in gblge degiskenler olusturulmus ancak golge degisken tuzagina
diismemek adina Sali giiniiniin etkisi modellere eklenmemistir.

2. LIiTERATUR TARAMASI

Finans alanindaki en temel konulardan olan Etkin Piyasalar Hipotezine karsit bir goriis
iceren anomaliler literatiirde 6nemli bir ¢alisma konusu olmustur. Anomalilerle ilgili Tiirkge
literatirde yer alan g¢alismalar incelendiginde Kiigiiksille (2012), Turaboglu ve Topaloglu
(2017), Bilir (2018), Saydar (2021) Ocak Ay Etkisini; Cinko vd. (2014) ve Sahin (2016) Giin
I¢i Etkisini; Muradoglu ve Oktay (1993), Balaban (1995), Tungel (2008), Ergiil vd. (2009),
Akbalik ve Ozkan (2016) Haftanin Giinii Etkisini; Y1ldirim (1994), Taner ve Kayalidere (2002),
Ozer ve Ozcan (2010), Ersoy (2013) ve Unal ve Akbey (2016) kesitsel anomalileri
arastirmiglardir.

Aggarwal ve Rivoli (1989); mevsimsel ve haftanin giinii etkisi anomalisinin ABD'de
hisse senedi piyasalarinda kalici anomaliler oldugu kanitlanmasma benzer bir sekilde,
gelismekte olan dort Asya lilkesi olan Hong Kong, Singapur, Malezya ve Filipinler borsalarinda
da benzer sonuclara rastladiklar1 ¢alismalarinda s6z konusu piyasalarda bu anomalilerin her
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ikisinin de varligini destekledigi ve Pazartesi giinii etkisine ek olarak, dort Asya iilkesine ait
piyasada Sal1 giinii etkisinin var oldugunu bulmuslardir.

Berument ve Kiymaz (2001); Ocak 1973-Ekim 1997 doneminde S&P 500 piyasa
endeksini kullanarak borsa oynaklig1 lizerinde haftanin gilinii etkisinin varhigini test ettikleri
caligmalarinda haftanin giinii etkisinin hem oynaklik hem de getiri denklemlerinde mevcut
oldugunu ifade etmektedirler. Getiri lizerinde haftanin giinii etkisi en yiiksek ve en diistik getiri
sirastyla Carsamba ve Pazartesi giinleri gézlenirken, en yiiksek ve en diisiik volatilite sirasiyla
Cuma ve Carsamba giinleri goriilmektedir.

Atakan (2008); 3 Temmuz 1987-18 Temmuz 2008 dénemi icin Borsa Istanbul BIST100
endeksinde haftanin giinii ve Ocak Ay Etkisi anomalilerinin olup olmadigt GARCH modeli
ile test etmis Ocak ay1 getirilerinde, bir anomali olmadigi, Cuma giinleri BIST100 endeksi
getirisinin ortalamadan daha ylksek, Pazartesi giind ise diger giinlere gore daha diisiik oldugu
bulmustur. Calismada oynakligin en yliksek oldugu giin Pazartesi olarak gozlemlenmistir.

Gin (2011); Ocak ay1 etkisinin BIST Banka Endeksinde var olup olmadigini tespit
etmegi amagladigi ¢alismasinda GARCH modelleri sonuglarina gore Ocak ay1 etkisi tespit
edilememistir.

Kayalidere ve Aktas (2012); VOB-IMKB 30 ve VOB TL/Dolar Vadeli Islem S6zlesme
verileri 2006-2011 donem araliginda haftanin giinii etkisi GARCH modelleri ile analiz edilmis
VOB-IMKB 30 getirileri Persembe giinii, VOB-TL/Dolar getirilerinin Pazartesi giinii pozitif
etkiye sahip oldugu, Carsamba ve Cuma giinleri ise negatif bir etkinin oldugu tespit edilmistir.

Yilanci (2013); Ocak 1990-Aralik 2010 dénem araliginda Borsa Istanbul’da Halloween
etkisini tespit etmek icin En Kiicuk Kareler Yéntemi ve aykiri degerlere kars1 giiclii tahminciler
veren M-tahminci teknigi ile analiz etti§i calismasinda Halloween ve Ocak Ay1 etkisini
BIST100 endeksinde tespit etmemistir.

Guler ve Cimen (2014); Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan ve Tiirkiye'den olusan
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinda anormal getiri olup olmadigini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda incelenen hisse senedi piyasalarinin tamaminda, bolgeden
bagimsiz olarak anormal pozitif ve negatif getirilerin varligi istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur.

Gug vd. (2016); calismalarinda BIST100 endeksinde haftanin giinii anomalisini En
Kiigiik Kareler, ARCH ve GARCH modelleriyle arastirmiglardir. BIST100 endeksinin
Persembe ve Cuma giinlerinin diger giinlere gore daha yiiksek getiri sagladigini bulmuslardir.

Oncli vd. (2017); Borsa Istanbul BIST100 Endeksi’nde haftanin giinii anomalisinin
varligint 03.01.2005-06.11.2015 donem araliginda GARCH (1,1) modeliyle tespit etmeyi
amagladiklar1 caligmalarinda BIST100 endeksinde haftanin giinii etkisi anomalisi tespit
edilememistir.

Karcioglu ve Ozer (2017); Kiresel Finans Krizi’nin de etkisini tespit etmek istedikleri
caligmalarinda BIST100, BIST Sinai, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST Teknoloji endekslerine
ait 2002-2016 tarihleri arasinda giinliik kapanis verileri kullanilarak anomalilerin getiri ve
volatilite Gzerindeki etkilerinin belirlenmesi amaglanmaktadir. ARCH-GARCH yontemleri ile
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anomalilerin volatilite {izerindeki etkisi incelenmis ve anomalilerin volatilite iizerinde etkili
oldugu bulunmustur.

Karcioglu ve Ozer (2017b); 2002-2016 dénem araliginda BIST100, BIST Sinai BIST
Mali, BIST Hizmet ve BIST Teknoloji endekslerinde, haftanin giinleri ve tatil etkisi
anomalilerinin varhigin tespit ettikleri ¢alismalarinda getiri ve oynaklik iizerinde haftanin
gunleri ve tatil etkisinin etkili saptanmis, 5 endekste de Pazartesi giinii negatif getiri, BIST Sinai
endeksi disindaki endekslerde Carsamba giiniinde pozitif getiri oldugu bulunmustur.

Ar1 ve Yiiksel (2017); Borsa Istanbul’da dénemsel anomalilerin varligini 03.01.2003-
01.07.2016 tarihleri arasindaki En Kiigiikk Kareler, GARCH ve EGARCH ydntemleriyle
arastirmiglar ve model sonuglarinda haftanin giinii etkisi saptamamaislardir.

Oztirk vd. (2018); BIST100 ve KAT30 endekslerinin haftanin giinleri, Ocak ve
Ramazan ay1 etkilerinin getiri ve oynaklik iizerine etkili olup olmadigii arastirdiklar
calismalarinda ele alinan etkilerin hem BIST100 hem de KAT30 endekslerinin getirileri ve
oynaklig1 tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamastir.

Giimiis ve Bektur (2019); 2000-2018 yillar1 arasinda Ocak ay1 anomalisinin varligini
Gli¢ Oranu testi ile analiz ederek inceledikleri ¢aligmalarinda ele alinan zaman araliginda 13 yil
boyunca Ocak ay1 etkisinin yasandigi tespit edilmistir.

Kendirli ve Bulut (2020); BRICS iilkeleri ve Tiirkiye borsasi aylik kapanig verileri
serisini kullanarak 1996-2016 yillar1 arasinda Ocak ay1 etkisinin var olup olmadigt GARCH
modeli ile incelemislerdir. BRICS iilkeleri ile Borsa istanbul BIST100 endekslerinde, Ocak ay1
etkisinin varligini belirleyememislerdir.

Degirmenci (2021); Ocak ay1 etkisinin BIST100 endeksinde getiri ve oynaklik tizerinde
var olup olmadigin1 04.01.2010-18.02.2020 donemi icin GARCH, EGARCH ve TGARCH
modelleri ile inceledigi ¢caligmasinda getiriler lizerinde Ocak ay1 etkisinin var oldugu, oynaklik
Uzerinde ise Ocak ay1 etkisinin var olmadigini tespit etmistir. Ayrica ¢alismada kaldirag etkisi
anlamli oldugu i¢in BIST100 endeksinde meydana gelecek negatif soklarin daha etkili oldugu
ifade edilmistir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismanin esas konusu, haftanin giinii etkisi anomalisinin BIST100 endeksinde
03.01.2005 — 07.10.2022 tarihleri arasinda var olup olmadigini tespit etmektir. Ilgili dénemdeki
BIST100 endeksinin kapanis fiyat verileri investing.com internet sitesinden saglanmistir. Elde
edilen fiyat serisinin logaritmik ilk farklar1 alinarak getiri serisi elde edilmistir.

Rt=1n {i} x100 1)
P

1 numarali esitlikte Re; t donemindeki getiri oranini, Pt t doneminin kapanis fiyatini, Pt
1 t-1 déneminin kapanis fiyatin1 géstermektedir. BIST100 endeks getiri serisi elde edildikten
sonra seriye ait Ozelliklerin belirlenebilmesi amaciyla serinin tanimlayicr istatistik bilgileri
hesaplanmistir. Hesaplanan tanimlayici istatistikler Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. BIST100 Endeksi Getiri Serisi Icin Tanimlayici Istatistikler

Katsayilar Prob.
Ortalama 0.059139
Medyan 0.1217
Maksimum 12.1281
Minimum -11.0633
Std. Sapma 1.636359
Carpikhik -0.4928
Basikhik 7.267236
Jarque-Bera 3568.415 [0.000]
Gozlem Sayisi 4465
ARCH (5) 61.967 [0.000]
Q (25) 38.1642 [0.044]
Qs (25) 1096.96 [0.000]
ADF -65.2839 [0.000]

Not: Q(25) ve Qs(25) hata terimleri ve karelerine ait Box-Pierce otokorelasyon testini géstermektedir. ADF testine
ait kritik degerler; 1% -2.565480, 5% -1.940895, 10% -1.616652.

Tablo 1 incelendiginde BIST100 endeksi getiri serisinin standart sapmasinin
ortalamasindan daha biiyiik oldugu i¢in finansal zaman serisi 6zellikleri tasidig1 goriilmektedir.
Ortalamanin sifirdan biiylik olmasi pozitif getirilerin fazla oldugunu gostermektedir. Carpiklik,
basiklik ve Jarque-Bera degerlerine ait sonuglar serinin normal dagilim gdstermedigini
kanitlamaktadir. Ciinkii ¢arpiklik degeri negatif, basiklik degeri 3’ten daha biiyiik ve Jarque-
Bera testine ait serilerin normal dagildigini ifade eden bos hipotez elde edilen prob degerine
gore reddedilmektedir. Seri normal dagilmadigi i¢in student t dagilimi ¢alismada analiz edilen
modellerde esas alinmustir. Dickey ve Fuller (1979) ADF testi sonuglarina gore beklenildigi
Uzere BIST100 endeksine ait getiri serisi duragan olarak bulunmustur. BIST100 getiri serisinin
birim kok sinamasi sonrasinda En Kiigik Kareler Yontemiyle farklt AR(p), MA(q) ile en uygun
ARMA modeli saptanmistir. Modellerin katsayr anlamliliklar1 ve Schwarz Bilgi Kriterleri
karsilastirilarak en uygun olan model belirlenmistir. Kosullu ortalama denkleminin tahmininde
en iyi model Schwarz bilgi kriteri baz alinarak ARMA (0,0) modeli oldugu saptanmistir.
ARMA modeli belirlendikten sonra, hata terimlerinde ARCH etkisinin olup olmadigi ARCH-
LM testi ile incelenmis ve seride ARCH etkisinin var oldugu belirlenmistir. Bu asamadan sonra
getiri serilerindeki oynakligin modellenebilmesi i¢in segilen GARCH model hesaplamalarina
ait Log-Likelihood ve bilgi kriteri degerleri Tablo2’de verilmistir.

Tablo 2. Volatilite Modelleri Sonuclaria Ait Bilgi Kriterleri

Model Log-likelihood SC HQ AIC
GARCH -8046.96 3.616 3.610 3.607
EGARCH -8034.25 3.614 3.606 3.602
GJR -8033.54 3.612 3.605 3.602
APARCH -8029.27 3.612 3.604 3.600
IGARCH -8057.02 3.618 3.614 3.611
FIGARCH -8038.32 3.614 3.607 3.604
FIEGARCH -8030.52 3.614 3.606 3.601
FIAPARCH -8014.55 3.607 3.599 3.504

Not: SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan Quinn Bilgi Kriteri, AIC: Akaike Bilgi Kriterini temsil etmektedir.

Tablo 2°de secilen alternatif volatilite modellinden elde edilen Log-likelihood ve 3 farkli
bilgi kriteri sonucuna goére FIAPARCH modelinin seriyi daha iyi karakterize ettigi
gorilmektedir. Bu nedenle BIST100 endeksinde haftanin giinii anomalisinin hem getiri hem de
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volatilite tzerinde etki gosterip gostermedigi Ding vd. (1993) tarafindan gelistirilen Asimetrik
Gii¢ Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (APARCH) modelini, Baillie vd. (1996) tarafindan
tamimlandig1 gibi kesirli biitlinlesik bir siirecini modelleyen Kesirli Biitiinlesik GARCH
(FIGARCH) modeli genisletilerek olusturulan Kesirli Biitiinlesik Asimetrik Uste]l ARCH
(FIAPARCH) modeli ile incelenmistir. Tse (1998) tarafindan gelistirilen FIAPARCH
modelinin denklemi;

W =ol-4)" +[1-@1-AL) " 1-L)A- L) 1| - r&)° @)

seklinde ifade edilmektedir. Modelde (0 sabit degeri ifade etmektedir ve sifirdan biiyiik
deger almasi gerekmektedir. d parametresi 0 ile 1 degerleri arasinda deger alan bir parametredir
ve bu deger 0,5’ten daha diisiik bir deger almas1 durumunda seride uzun hafizanin varligindan
s0z edilmektedir. y kaldirag etkisinin varligini ifade ederken o iis degeri temsil etmektedir.

Calismanin devam eden kisminda varyansta kirilmanin yasanip yasanmadigi test
edilmistir. Cilinkii varyansta kirilmanin olmasi1 durumunda uzun hafiza katsayis1 olmasi gereken
degerden daha buyik olarak tahmin edilmektedir (Bugan, 2019:231). ilgili seri normal
dagilmadig1 ve degisen varyans sorununa sahip oldugu igin ilk olarak Inclan ve Tiao (1994)
tarafindan onerilen daha sonra Sanso vd. (2004) tarafindan gelistirilen Yinelemeli Kiimiilatif
Kareler Toplamina (ICSS) dayali bir test prosediirii kullanilarak varyansta kirilma tarihleri
belirlenmistir.

Tablo 3. Varyansta Kirilma Tarihleri

Kirilma Noktasi 934 983
Kirilma Tarihi 10.09.2008 24.11.2008
Tablo 3’te incelenen dénem igerisinde varyansta yasanan kirilmalarin tarihleri
verilmistir. S6z konusu donemde 2 adet kirilma tarihi belirlenmistir. Varyansta yasanan
kirilmalarin 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finans Krizi’nde oldugu goriilmektedir. 2 adet
kirilma tarihi bulundugu i¢in 3 adet golge degisken olusturulmustur.

Sekil 1. BIST100 Getiri Serisi ve Kirilma tarihleri

DN OONNORODDOOAAANNMNNIIIIONNDOONNNDODDO O N
OO0 O0O 000000000 ddddddd A A A A A A A A A A A cdcd AN ANANANANN
OO0 0000000000000 0000000000000000000OOOOO O
NANANANANANNANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN NN
T AT DN B AOC A O NV AOANLSHBANNLATDANN NG A DB OGN LD
O 1000000140000 1010000101000 O01O0100000O0 O
TOFT AL OTN AITNONNOB AT OCNDOSITNDODHOOWLOLMOOWMO O AN D
SO ANNOOAANOOAANMOAAdANNOANNO O AANNOAAMOAANO D
= e = B|ST100_| BIST100 e e e B|ST100 u

Sekil 1’de BIST100 endeksinin getiri serisi ve varyansta yasanan kirilmalarin grafiksel
gosterimi yer almaktadir. Grafik incelendiginde BIST100 endeks volatilitesinde yasanan
ekonomik ve siyasal gelismeler 1s18inda zaman zaman artiglarin oldugu goriilmektedir. 1.
Kirilmay1 temsil eden golge degisken 04.01.2005 ile 10.09.2008 arasini, Il. Kirilmay1 temsil
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eden golge degisken 11.09.2008 ile 24.11.2008 arasin1 ve Ill. Kirilmay1 temsil eden golge
degisken ise 25.11.2008 ile 07.10.2022 tarihleri arasini kapsayarak olusturulmustur.

Haftanin giinii etkisinin varliginin tespiti icin FIAPARCH modelini tahmin ederken
ilgili modelin ortalama ve varyans denklemlerine golge degisken tuzagina diismemek adina Sal
giiniin etkisini temsil eden degisken modele alinmayarak haftanin glnlerini temsil eden diger
golge degiskenler modele dahil edilmistir. BIST100 endeksinde haftanin giinii etkisinin varligi
ICSS-FIAPARCH modeli kullanilarak alternatif kirilmalara gore test edilmis ve en uygun olan
model Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. ICSS-FIAPARCH Modeli Sonuglari

Degisken Katsayi Prob.
C 0.0813 0.062
dpazartesi 0.1366 0.033
dCarsamba -0.0064 0.916
dPersembe 00572 0368
dcuma -0.0122 0.833
C 0.5491 0.001
dpazartesi 0.2722 0.032
dCarsamba 0.0265 0.791
dPersembe 01763 0076
dcuma -0.2183 0.019
Kirilma-2 -0.2826 0.012
Kirilma-3 3.7459 0.069
d-Figarch 0.2075 0.000
o 0.0011 0.990

B 0.1194 0.229

Y 0.4919 0.000

0 1.4561 0.000
Student(DF) 6.2622 0.000

Tablo 4 incelendigi zaman getiri Uzerinde Pazartesi giinlin pozitif ve anlamli bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Bir diger taraftan %10 anlamlilik diizeyinde Carsamba giinii
disindaki bdtin glnlerin volatilite Uzerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu
bulunmusgtur. Ayni1 zamanda varyansta meydana gelen kirilmalar1 temsil eden golge
degiskenlerde %10 anlamlilik diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. Uzun hafizanin varligini
temsil eden d parametresi ise 0,5’ den daha kiiciik olarak bulundugu i¢in ilgili serisin uzun hafiza
ozelligi gosterdigi ifade edilebilir.

4. SONUC

Fama (1965) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezi; piyasada islem goren
menkul kiymetlere ait fiyatlarin piyasadaki tiim bilgiyi hizli bir sekilde yansitan piyasay1 etkin
piyasa olarak ifade etmektedir. Piyasalarin etkin olmasi durumunda piyasaya gelen yeni bir
bilgi sonucunda fiyatlar bu yeni olusan bilgiyle birlikte dogru ve hizli bir sekilde tepki
vermektedirler. Ancak mevcut bilginin tam olarak yansimasi piyasanin etkinligine baghdir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore piyasada menkul kiymet fiyat hareketlerini tahmin
edilmesini saglayacak higbir egilim bulunmamaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezi’yle tutarl
olmayan piyasa hareketlerini ve beklenmeyen olusumlari ifade eden Anomali kavrama; teori ile
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uyusmayan gozlemler olarak ifade edilmektedir ve Etkin Piyasalar Hipotezi’ne ters diisen
durumlar anomali olarak ifade edilmektedir. Bir baska ifadeyle anomalilerin varligi durumunda
yatirimcilar normalin {izerinde bir getiri elde edebilmektedirler.

Calismanin amaci haftanin giinii anomalisinin hem getiri hem de volatilite Gzerine
etkisini 03.01.2005-07.10.2022 tarih donemi araliginda BIST100 endeksinde varliginin tespit
edilmesidir. Bu dogrultuda ¢alismada haftanin giinii etkisi hem simetrik hem de asimetrik
volatiliteyi ve uzun hafizay1 da dikkate alan modeller ile analiz edilmistir. Calismada GARCH,
EGARCH, GJR GARCH, APARCH, FIGARCH, IGARCH, FIEGARCH ve FIAPARCH
olmak tizere 8 farkli volatilite modeli kullanilmigtir. Volatilite modelleri sonuglarina ait bilgi
kriterlerine gére FIAPARCH modelinin en uygun model oldugu belirlenmistir. Caligmada
haftanin giinii etkisini analiz edebilmek i¢in hafta i¢i guinleri temsil eden goélge degiskenler
olusturulmus ancak gélge degisken tuzagina diismemek adina Sali glninun etkisi modellere
eklenmemistir. Calismanin devam eden kisminda varyansta kirilma meydana gelip gelmedigi
ilk olarak Inclan ve Tiao (1994) tarafindan Onerilen daha sonra Sanso vd. (2004) tarafindan
gelistirilen Yinelemeli Kiimiilatif Kareler Toplamima (ICSS) dayali bir test prosediirii
kullanilmigtir. ICSS test sonuglarina gore varyansta 2 kirilma tespit edilmistir. Calismada
varyansta yasanan kirilmalar1 da temsil eden golge degiskenler olusturulmustur. Caligmanin
devam eden kisminda hi¢ kirilmanin olmadig1 model ile kirilmalarin eklendigi modeller tek tek
incelenmis ve bilgi kriteri en diislik olan model se¢ilmistir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore getiri tizerinde Pazartesi guninin pozitif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bir diger taraftan %10 anlamlilik diizeyinde
degerlendirildiginde Carsamba giiniiniin volatilite lizerinde anlamli bir etkisi bulunmamustir.
Diger islem gunlerinin volatilite Gzerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Calisgmanin ele alinan yontemlerle birlikte alternatif volatilite modelleri de baz
aliarak farkli endeksler i¢in de farkli anomaliler esas alinarak yapilacak yeni ¢aligmalara 151k
tutmasi beklenmektedir.
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TURKIYE’DE DIS BORCLANMA VE EKONOMIK BUYUME
ARASINDAKI ILiSKi: WAVELET UYUM ANALIZI

Emrah NOYAN!?

1. GIRIS

Gilinlimiiz ekonomilerinin temel amaglarindan birisi olan ekonomik biiylime
tasarruflara bagh bir degiskendir ve gelismekte olan iilkelerin yiiksek biiyiime potansiyeli
saglamasinin Oniindeki 6nemli engellerden birisi de tasarruf acgiklaridir. Gelismekte olan
ulkeler tasarruf agig1 sorununu ¢dzmek ya da agiklarini kapatmak icin yabanci sermaye girisi
ya da bor¢lanma gibi metotlara bagvurmaktadir. Ekonomik biiyiime i¢in ihtiya¢ duyulan
tasarruflarin  yan1 sira  gelismekte olan iilkelerdeki biitge agiklar1 da siklikla
gbzlemlenmektedir ve biit¢e agiklarinin giderilmesinde vergi, monetizasyon ve borg¢lanma
gibi finansman yontemleri giindeme gelmektedir. Bu hususlar dikkate alindiginda bor¢lanma
kimi zaman kag¢inilmaz son olabilmektedir.

Kaynaklarin iilkeler arasinda farkli dagilim gosterdigi ve iilkelerin gelismislik diizeyi
ya da tasarruf oranlar1 farklilbik icerdigi dikkate alindiginda borg¢lanma olagan hale
gelmektedir. Gerek biitge agiklarinin finansmani gerekse tasarruf agiginin giderilmesi igin
basvurulan bor¢lanma kaynagina, vadesine ve kullanim alanina gire farklilik igermektedir.
Faiz orani, enflasyon, doviz kuru ya da ekonomik biiylime gibi bir¢ok makroekonomik
degiskeni dogrudan ya da dolayh etkileyebilecek bor¢lanma kavramimin etkisini istatistiki
yontemlerle tespit ve tayin etmek igin ¢ergevelemeye ihtiyag duyulmaktadir. Bu bakima
calismada Tiirkiye’deki dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiimeye etkisine odaklanilmis ve bu
etkinin tespiti i¢in yeni nesil analiz yontemlerine basvurulmustur.

Ekonomik biiylimenin finansmani i¢in basvurulan dis bor¢lanma gelismekte olan
tilkeler agisindan son derece Onemlidir. Biiyiik 6lgekli yatirimlarin finansmani, ekonomik
blylmenin ivmelenmesi ya da siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi i¢in dig borglanma
olagan bir kamu geliri formuna doniigmiistiir. Bu durumun en temel sebebi gelismekte olan
iilkelerde iiretim faktorlerinden sermayenin kit olmasidir. Dahasi dig ticaret agiklarinin
bulunmasi durumunda biiylimenin istikrarli olmasi i¢in mevcut iiretim kapasitesinin
korunmasi i¢in doviz darbogazlarimin olusmamasi gerekmektedir. Dolayisiyla kit bulunan
sermaye faktoriine doviz darbogazi ya da biitce agiklar1 gibi degiskenler ilave oldukca
biiylimenin finansmani dis bor¢lanma olarak ka¢inilmaz olmaktadir.

Dis bor¢lanmanin vadesi, kaynagi ve kullanim alan1 borglanmanin etkisini
degistirecegi i¢in dig bor¢clanmanin ekonomik biiylimeye etkisi pozitif ya da negatif gibi bir
genelleme oldukga giictiir. Dolayisiyla bir ekonomide dis bor¢glanmanin ekonomik biiyiimeye
etkisi istatistiki yoOntemlerle analiz edildiginde farkli donemlerde farkli bulgular elde

1 Ogr. Gér. Dr., Pamukkale Universitesi, Civril Atasay Kamer Meslek Yiiksekokulu, Finans-Bankacilik ve Sigortacilik
Boliimii, Maliye Programi, enoyan@pau.edu.tr, ORCID: 0000-0002-4482-0110.
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edilebilir. Bu sebeple calismada analize tabi tutulan zaman diliminin her bir dénemine iliskin
bulgu sunabilecek bir yontem tercih edilmistir. Tiirkiye’nin dis bor¢glanmaya hemen hemen
her donem basvurdugu goz Oniine alindiginda bu alandaki analizlerin dinamik tutulmasi
gerektigi agikardir.

2. TEORIK CERCEVE

Borg en genel ifadeyle 6diing alinan iktisadi unsur olarak ifade edilebilir. Bu iktisadi
unsurun taraflar1 bor¢lanmay1 gerceklestiren kesimi ve borcun tiirlinli ortaya c¢ikarmaktadir.
Kamu kesiminin bor¢ almasi kamu borcunu ortaya ¢ikarirken paranin, piyasanin ya da borg
verenin uyrugu kriterlerine gére de i¢ ya da dis borg ortaya ¢cikmaktadir (Noyan ve Ozpence,
2021: 2). Amag¢ ekonomik biiyiime de olsa kamu kesiminin aldig1 bor¢ biitce siirecinden
gececegi igin kamu finansmani olarak degerlendirilmektedir. Bor¢lanmanin kamu finansmani
aracit olarak ele alimip alimamayacagi ya da olagan bir finansman araci kabul edilip
edilmeyecegi ise literatiirde 6nemli bir tartisma alanina sahiptir. Basta Klasik iktisat olmakla
birlikte bor¢lanmaya karsi ¢ikan ve ekonomik biiylimeye pozitif etki icermeyecegini dahasi
vergi ile benzer Ozellikler tasidigimi vurgulayan goriisler literatiirde yer almakla birlikte
ekonomik biiylime i¢in bor¢lanmanin kaginilmaz oldugunu ve bor¢lanmanin kendisinden daha
fazla yarar saglayacagini savunan goriisler de bulunmaktadir.

Klasik iktisat denk biit¢ceyi 6n plana g¢ikararak kamu kesimi finansmanii olagan
yontemlerle saglamayr ve olaganiistli donemler haricinde bor¢lanmaya bagvurulmamasini
savunmustur. Klasik iktisat¢ilardan Ricardo (1821) “On the Principles of Political Economy
and Taxation” isimli ¢alismasinda bor¢clanma ile verginin etkilerini incelemis ve
bor¢lanmanin ekonomideki aktdrlerden bir kisminin gelirini artirdigini bir kisminin gelirini
azalttigin1 ortaya koymustur. Dolayisiyla aktorler arasi kaynak transferinin iilke zenginligini
etkilemedigini ve vergiyle finanse edilen bor¢lanmanin kisilerin servetlerini diisiirdiigiinii
savunmustur. Barro, Ricardo’nun goriislerini esdegerlik teorisine doniistiirerek vergi ve
bor¢lanmanin ayni etkiler meydana getirecegini savunmustur.

Hume, Mill ve Smith gibi Klasik iktisadin birgok Onciisii bor¢lanmaya olumsuz tavir
sergilemis olmakla birlikte birtakim niianslar mevcuttur. Hume 6zellikle dis borglarin ulus
devletlerine zarar verecegini vurgularken; Mill, Ricardo’ya benzer bir bakis agisina sahiptir.
Smith ise bor¢lanmanin piyasa dinamiklerini olumsuz etkileyecegini 6n plana ¢ikararak karsi
cikarken olaganiistii durumlarda piyasay1 bozucu etkisi en az olacak sekilde uzun vadeli
borglanilabilecegini savunmustur (Mill, 1848: 684).

Keynesyen iktisat ise eksik istthdam sorunun ¢dziimiinii bor¢lanmada bulmustur.
Carpan etkisiyle birlikte bir ekonominin alacagi borcun kendisinden daha fazla pozitif etki
olusturacagini savunarak borglanmay1 olagan bir kamu geliri kabul etmistir. Clnki Keynes’e
gore tam istthdam bir ekonomide 6zel bir durumdur ve ulasilsa bile korunmasi igin
ekonomiye kamu miidahalesi sarttir. Mevcut kaynaklarla erisim saglanamayan tam istihdam
diizeyine bor¢lanma daha etkin olmaktadir (Keynes, 1936: 21-23; Ozpence ve Ozpence, 2013:
199). Lerner ise politikalarin sonuglarina odaklanilmasi gerektigini savunarak borg¢lanmayi
olagan kabul etmistir. Biitcenin donemsel acik ve fazla verebilecegini ve dolayisiyla agik
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donemlerinde borglanmaya basvurulmasi gerektigini, fazla donemlerinde de bu aciklarin
giderilecegini savunmustur. Lerner’in bakis agisinin temelinde tam istihdam diizeyi vardir ve
tam istihdam diizeyi i¢in bor¢glanmay1 olagan kabul etmistir (Lerner, 1943: 39).

Dis borglanma ve ekonomik biiyiime iliskisinin temelleri iktisadi doktrinler nezdinde
tartisilmis olmakla birlikte bor¢lanmanin biiyiime iizerinde genellenebilir bir etkisi s6z konusu
degildir. Ampirik ¢alismalar artis gosterdik¢e bu husus ispat edilmistir. Sayet bir ekonomideki
dis bor¢lanma biiylimeye pozitif etki etse bile bor¢ stokunun artirilmasi, bir diger ifadeyle
marjinal borclanma biyumeyi negatif etkileyebilir. Bu durumun sebebi dis bor¢ esik
degerinin agilmasidir. Ciinkii bor¢ stokunun ilave bor¢lanmanin biiylime saglamadigi bir esik
degeri vardir. Di1s bor¢lanmanin biiylime iizerine etkisine yonelik gelistirilen “bor¢ fazlalig
hipotezi” ise bor¢ stokundaki artigin ilave vergi yiikii olusturacagini ve bu sebeple yatirimlarin
diistis yasayacagini savunmaktadir (Krugman, 1988: 2-3). Borg¢lanma ve biiytime iligkisinin
bir diger boyutu kullanim alanidir. Dig borg¢ stokundaki artis yatirimlarin finansmanina
kullaniliyorsa esik degerin asilmamasi kosuluyla biiylimeye pozitif etki edebilecektir. Dig
borglar verimsiz alanlarda kullanilirsa faiz yiikii kaynakli bitylime olumsuz etkilenecektir.

Di1s bor¢lanmanin biiylime {izerindeki birincil ya da dogrudan etkisine yonelik teorik
genellemeler kullanim alani, esik degeri ya da faiz yiikii gibi hususlar etrafinda sekillenmistir.
Nitekim alinan dis kaynagin aktarildig:r kesimin harcama diizeyi ya da bu kesimin yatirim
yapma istegi dis borcun dolayli etkilerini ortaya ¢ikaracaktir. Verimsiz bir alana aktarilan
kaynak bile paranin dolanim hizini artirarak ya da ilgili aktor tarafindan yatirimlara kanalize
edilerek biliylimeye pozitif etki olusturabilir. Dolayisiyla dis borcun etkisi donemden doneme
farkli etkiler meydana getirebilecektir.

Dis borglanmanin ekonomik biiylimeye etkisi genellikle cari ekonomik biiyiimeyi
ivmelendirebilecek bir ortam olusturmasindan 6tiirii pozitif olarak diisiiniiliir. Elbette ki
kullanim alani, esik degeri ya da faiz oram1 goz ardi edilmemelidir. Net etkisi belirsiz
olmasina karsin teorik literatiirde bor¢lanma ve biiyiime iligkisi bir dizi modele indirgenmistir.
Bunlar zamanlararasi bor¢glanma modeli, borgla biiylime modeli ve bor¢ fazlast modeli olarak
ifade edilebilir.

Zamanlararas1 bor¢lanma modeli bir ekonomide tasarruf agigi kaynakli biiyiime
sorunun borglanma ile nasil giderilecegini ortaya koymaktadir. Ozellikle tasarruf agig
bulunan gelismekte olan iilkelerde bor¢lanma tasarruf acigi sorununu ¢ozebilecektir. Keza
tasarruf agiginin varligi biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecegi gibi tiiketimi de kisarak refahi da
diisiirecektir. Boyle bir kosulda dis borca bagvurulmasi hem {tilkedeki talebi artirarak tiiketim
yoluyla refaht olumlu etkileyecek hem de iiretim artis1 yapilmasina olanak saglayacak bir
ortam olusturacaktir. Dolayisiyla bor¢lanma neticesinde yatirnm yapma istegi ile tiiketim
istegi optimum Ortliigme saglayacak ve milli gelir artis gosterecektir (Giirdal ve Yavuz, 2015:
157).

Borcla biyime modeli ise gelismekte olan iilkeler biiyiime ve kalkinma siireci igin
hizli bir yatirim artis1 saglar ve yatirimlarin finansmani basta kaynak bulunsa bile zaman
icerisinde sorun olmaya baslar. Ciinkii yurti¢i tasarruflar yatirimlar finanse etmede yetersiz
kalmaya baglayacaktir. Keza ilerleyen asamalarda bor¢ faizi 6demeleri i¢in bile borglanma
gerekli hale gelebilir. Borgla biiyiime modeli temelde yurtici tasarruflarin yetersiz kaldigi
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yatirimlarin dis bor¢lanmayla karsilanmasini ifade etmektedir. Borgla biiyiime modelinde
o6nemli olan unsur dig bor¢lanmanin fayda ve maliyetinin bor¢ servisine gore incelenmesidir.
Keza dis bor¢lanmadan saglanan verimlilik maliyetleri astyorsa bor¢lanma biiylimeyi olumlu
etkilemeyecektir. Dolayisiyla dig bor¢lanmanin iilkedeki yatirim hizini artirdigi, {iretim
mallart i¢in ithal edilen mallardan kaynakli cari islemler agigini finanse ettigi ve bu olumlu
etkilerinin faiz ya da itfa gibi maliyetleri astif1 kosullarda bor¢ biiyiimeye olumlu etki
saglamaktadir (Avramovic vd., 1964: 53; Ozel, 2015: 19).

Di1s borglanma ve biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger teoride bor¢ fazlasi
teorisidir. Bu teori, dis borglanma ve biiylime arasindaki iliskiyi asirt dis borglanmanin
ekonomik biiyliimeyi azaltacagini ve bu durumun belirli bir bor¢ oranindan sonra ortaya
cikacagini ifade etmektedir. Bu esik degere kadar gergeklestirilecek bor¢lanmanin ekonomik
bliylimeye pozitif etki edecegini savunmaktadir. Teorinin temel dayanak noktasi ise bir
ekonominin borg¢ stoku gelecekte geri 6deme giiclinii asarsa aktorlerin yatirim yapma istegi bu
durumdan olumsuz etkilenecektir. Yatirimlarda yasanan olumsuzluk ise biiylimeyi negatif
etkileyecektir (Uysal vd., 2009: 164-165).

Dis borglanma yapisi, kullanim alani, vadesi ve faiz orani gibi degiskenlere sahip
olmakla birlikte teorik literatlirde biiyiimeye etkisi tartismaya agik bir konudur. Keza her bir
degisken borcun etkisini degistirebilecek kapasiteye sahiptir. Teorik literatiiriin yani sira
ampirik alanda da 6nemle {izerinde durulan bu konu bir¢ok ¢aligmada farkli yontemlerle test
edilmistir. Analize gecilmeden dnce konuya iliskin ampirik literatiir sunulmustur.

3. LITERATUR TARAMASI

Dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi analiz eden bir¢ok calisma
bulunmakla birlikte sonuglari bakimindan farkliliklar i¢cermektedirler. Bu durumun baslica
sebeplerinden birisi bor¢lanmanin belirli bir seviyeden sonra negatif etki icerebilmesinden
kaynaklanmaktadir. Tirkiye’de dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastiran
calismalara 6rnek verilecek olursa;

Ulusoy ve Kigukkale (1996), 1950-1992 ddénemi verileri nedensellik sinamasi ile,
Karagol (2002) 1956-1996 donemi verileri nedensellik simnamasiyla, Bilginoglu ve Aysu
(2008), 1968-2005 donemi verileri regresyon analiziyle, Uysal vd. (2009), 1965-2007 dénemi
verileri VAR analiziyle, Cogiircti ve Coban (2011), 1980-2009 donemi verileri Johansen es-
biitiinlesme testiyle ve Sara¢ ve Ydicel (2017), 2000-2016 ddnemi verileri nedensellik
sinamasiyla dis bor¢larin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini kanitlar bulgular elde
etmislerdir.

Korkmaz (2015), 2003-2014 doénemi verileri icin VAR analizi ile, Govdeli (2019),
1970-2016 donemi verileri icin ARDL sinir testiyle, Efeoglu vd. (2017), 1980-2016 ddnemi
verileri i¢in nedensellik sinamasiyla, Cogiircii ve Tuna (2019), 1980-2017 donemi verileri i¢in
VAR analiziyle dis borglanmanin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi sonucuna ulagmustir.
Diger taraftan Doruk (2018), 1970-2014 donemi verileriyle es-biitiinlesme testi
gerceklestirmistir ve dig bor¢clanmanin ekonomik biiylime iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadigini tespit etmistir.
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Diger iilkeler agisindan Cohen (1996), Afrika igin 1973-1992 verileriyle, Were (2001),
Kenya igin 1970-1995 verileriyle, Chowdhury (2001), atmis farkli iilke igin 1982-1995
verileriyle ve Clements vd. (2003), elli bes farkli iilke i¢in 1970-1999 verileriyle dis
bor¢clanmadan ekonomik biyimeye negatif etki tespit ederken; Abu Bakar ve Sllahuddin
(2008), Malezya icin 1970-2005 verileriyle ve Lin ve Kim (2001), yetmis yedi tlke i¢in 1970-
1992 verileriyle Asya iilkeleri i¢in, dis borg¢larin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini
tespit etmistir.

4. AMPIRIK UYGULAMA

Calisma, Tirkiye’de dis borglarin ekonomik biiylimeyi ne dlgiide etkiledigini ve dis
borg stoku ile ekonomik blylime arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amaglamistir. Dis borg stoku
ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin tespiti i¢in 2001:1-2022:3 ¢eyreklik kamu dis borg
stoku ve ekonomik biiyiime degiskenlerine yer verilmistir. Calismada yer verilen veriler
ceyreklik formda oldugu i¢in mevsimsellik etkisi kodlama ile modele dahil edilerek AR ve
MA siiregleri dikkate alinarak analiz edilmistir. Calismada yer verilen veri tanimlamalar1 ve
kaynaklar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1. Veri Tammmlamalar ve Kaynaklari

Veri Tanim Veri Kisaltmalari Kaynak
Kamu Dis Borg Stoku Db Hazine ve Maliye Bakanligi
Ekonomik Biilyiime Gsyh Tiirkiye Istatistik Kurumu

Calisma, dis bor¢ stoku ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi tespit etmeyi
amaglamaktadir. Fakat bu degiskenler arasindaki iligki donemsel olarak farklilik
icerebilmektedir. Analize dahil edilen kesitin tamami i¢in elde edilecek bulgudan ziyade kesit
icerisine iliskin de bulgularin tespit edilmesi daha dogru bir sonug ortaya koyacaktir. Bu
ihtiya¢ dogrultusunda hem kesit biitiinii hem de kesit igerisindeki formlarin ya da iliskilerin
tespiti i¢in yeni nesil analizlerden, simiilasyon i¢eren wavelet uyum analizine bagvurulmustur.

4.1. Wavelet Uyum Analizi

Dalgacik analizi seklinde ifade edilen wavelet uyum analizinin temeli dalgaciklardan
olusmaktadir. Dalgacikla ifade edilen sifir ortalamaya sahip, hem zaman boyutunda hem de
frekans boyutunda simirlandirilmig bir degerdir. Fourier dongiisiinii kullanan bu yaklasim bir
degerin ya da degiskenin dalgacik degerine doniistiiriilmesini temel almaktadir. Doniistiirme
islemi yapilirken belirli bir 6l¢ek kullanilmakta frekansin alt ve iist bandi tayin edilmektedir.
Zaman serilerine doniistiirme uygulandiginda 6lgek ve zaman paremetleri kullanilarak siirekli
bir dalgalanma yani dalgacik olusturulmaktadir. Bu noktadaki islemler bir degerin ya da
degiskenin biinyesindeki 6zelliklerin agiga ¢ikarilmasi olarak da ifade edilebilir (Grinsted vd,
2004: 562-564).

Morlet, Grossman ve Meyer tarafindan gelistirilen bu analiz yonteminde tek bir
degiskenin analiz edilmesi ilgili deger ya da degiskenin biinyesindeki 6zelliklerin agiga
¢ikarilmasi, bir diger ifadeyle doniistiirme islemiyle gerceklestirilmektedir. Iki degisken esanli
analiz edilecekse degiskenlerin her birisi doniistiirme islemine tabi tutulduktan sonra ¢apraz
doniistiirme islemi gergeklestirilmelidir. Capraz doniisiim i¢in ise wavelet chorence(uyum) ya
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da wavelet spectrum gibi yontemlerle icra edilebilmektedir. Diger taraftan degerin ya da
degiskenin Ozelligine gore dalgacik doniistiirme fonksiyonunun da dogru belirlenmesi
gerekmektedir (Meyer, 1993: 1-5). Calismada c¢apraz doniisiim yontemi olarak wavelet uyum
yontemi ve dalgacik doniistiirme fonksiyonu olarak da morlet dalga fonksiyonu kullanilmstir.
Wavelet uyum analizinin doniistiirme islemi, doniistiiriilmiis degerlere zaman boyutunun
eklenmesi gibi agamalarin teorik altyapisi asagida siralanmistir.

I. Asama: Dalga fonksiyonunun olusturulmasi asamasidir. Bu fonksiyon asagidaki
sekildedir (Pal ve Mitra, 2019: 174).

1 (t—-1)
lp],m = \/_mlp(

m
Il. Asama: Fonksiyonlarda m Olcek boyutunu ve 1 zaman boyutunu temsil etmektedir.
Ana dalga fonksiyonu Morlet dalgalarina doéniistiirilmistiir. Bu isleme iliskin uygulanan
fonksiyonlar asagida yer almaktadir (Memon vd., 2013: 105).

), m ERM=*=0

—(® 1 (t-1)

WDb(m)= [ Dby = ¥ (5. )d;

_ (o 1 (1)

WGsyh(1,m)= f_oo Gsyh, I Y (_m )d;

III. Asama: Her bir zaman serisi i¢cin Morlet dalga fonksiyonu bir 6nceki asamada
tanimlanmis ve iki farkli zaman serisinin esanli analizinde fonksiyonlar asagidaki sekilde
verilmistir.

W (ob,Gsyh) =Wpb(1,m)Wasyn(1,m) ~ Dis borg stoku ve ekonomik biiyiime igin

IS(m™! Wppgsyn (,m))I?
S(m~1IWpy (1,m)12)S(m‘1IWGsy11 (G,m)I2)

R?(1,m)= ~ Her R?(1,m) i¢cin 0< R?a,m) < 1

Yukaridaki fonksiyonlarda S dalga yumusatma katsayisin1 gdstermekte ve RZ?(1,m)
degerinin 1’e yaklagsmasi zaman serisindeki degiskenlerin bagimliliklarini; 0’a yaklagmasi ise
zaman serisindeki degiskenlerin arasinda iligki olmadigini ortaya koymaktadir.

IV. Asama: Yukaridaki fonksiyonlar kare degerleri temel aldigi i¢in negatif faz
degerlerini igermemektedir. Bu nedenle negatif faz degerlerini de igeren fonksiyonlar
asagidaki sekilde gosterilmistir.

R{S(M ™ W ppgsyn(,m))}
p{S(M~Wppgsyn(,m))}

®pbesyn (0, m) =tan™( ~Tiiketici fiyat endeksi ve BIST 30 i¢in

4.2. Wavelet Uyum Analizi Bulgular:

Wavelet uyum analizinde yukaridaki fonksiyonlar sirasiyla uygulanmistir ve son
asamadaki X goruntileme ve p islem operatorii sayesinde bulgu goriintiisii elde edilmistir.
Elde edilen goriintii dis borg stoku ve ekonomik biiytime iliskisini nedensellik, korelasyon ve
etkilesim seklinde ortaya koymaktadir. Gorlintiide yer alan renkler degiskenler arasindaki
etkilesimi, ok isaretleri nedensellik ve korelasyonu aciklamaktadir. Renklerin maviye
yaklagtigi donemlerde degiskenler arasindaki etkilesim diigmekte, kirmiziya yaklastigi
donemlerde etkilesim artmaktadir. Ok isaretlerinin saga doniik olmasi pozitif korelasyonu,
sola doniik olmasi negatif korelasyonu ifade etmektedir. Diger taraftan ok igaretlerinin yukari
doniik olmasi ikinci sira degiskenin ilk sira degiskeni nedensel olarak etkiledigini ve asagi
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doniik olmasi ilk sira degiskenin ikinci sira degiskeni nedensel olarak etkiledigini
gostermektedir.

Sekil 1. Kamu Dis Bor¢ Stoku ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi

Wavelet Coherence: Db ~ Gsyh

16 8 4

Ceyrekler

Sekil 1 incelendiginde, analize dahil edilen kesit biitiinii i¢in degiskenler arasinda
iligkinin ¢ok diisilk diizeyde oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasinda bir etkilesim,
korelasyon ya da nedensellik kesit biitiinii igin s6z konusu degildir. Kesit igerisindeki iliski ise
2001-2003 doneminde degiskenler arasinda etkilesim, pozitif korelasyonun ve dis borg
stokundan biiyiimeye etkinin oldugu ifade edilebilir. 2003 sonras1 donemde ise degiskenler
arasindaki iliski bulunmamaktadir.

2001 krizi sonrast donemde hizli bir sekilde kamu mali disiplinin saglandig1 ve kamu
dis bor¢ stokunun oldukea diisiik diizeylere cekildigi dikkate alindiginda analiz bulgularinin
bu sekilde olmas1 gayet dogaldir. Diger taraftan ekonomik biiyiimenin 6zel sektér giidiimlii
olmasindan kaynakli da degiskenler arasinda etkilesim gozlemlenmemis olabilir. Ayrica
degiskenler arasindaki bu bulgu Tiirkiye’de dis bor¢lanmada esik degerin oldukca altinda
oldugumuzun da bir gostergesidir. Bulgulara gore degiskenler arasinda etkilesim olmamasi
gelecek donemlerde olasi borglanmanin biliylimeye etkisinin olmayacagi anlamina
gelmemektedir. Fakat esik degerin ¢ok altinda olundugu icin verimli alanlara kaynak
saglamak amaciyla gergeklestirilecek bor¢glanma muhtemelen olumlu etkiler olusturacaktir.

5. SONUC

D1s bor¢lanma bir ekonomiye ilave kaynak sagladigi i¢in biiyimeyi ivmelendirici bir
etki olusturabilecek finansman yontemidir. Teorik cercevede belirli bir diizeye kadar
gerceklestirilen bor¢lanma ekonomik biliyiimeye olumlu katki saglayabilecektir. Elbette ki bu
olumlu katki kaynagim kullanim alanina, vadesine ve yapisina gore sekil almaktadir. Diger
taraftan tasarruf aciginin bulundugu iilkelerde mevcut yatirnmlarin siirdiiriilebilirligi i¢in ve
yeni yatirimlarin saglanmasi icin ilave kaynaga ihtiyag duyulmaktadir. Keza iiretim mallari
yabanci para cinsinden temin ediliyorsa ve tasarruf acigi varsa mevcut liretim kapasitesinin
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korunmasi i¢in bor¢lanma kacinilmaz olabilmektedir. Tiim bu husular déonemden déneme
farklilik icerebilmektedir.

Calismada, Tiirkiye’de kamu dis borg stokunun ekonomik biyumeye etkisi yeni nesil
analizlerden wavelet uyum analizi ile incelenmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular ele
alindiginda Tiirkiye’de dis bor¢ stoku ve biiyiime arasinda 2001-2003 dénemi hari¢ bir
etkilesim gozlemlenmedigi, degiskenler arasinda bir korelasyon ya da nedensellik olmadigi
tespit edilmistir. Bu bulgular 1518inda Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda kamu mali displinin
hizli bir sekilde saglandig1 ve kamu dis bor¢ stokunun ¢ok diisiik diizeylere cekildigi ifade
edilebilir. Liberal ekonomi politikalarinin da yayginlik kazandigi géz oniine alindiginda son
yaklagik son yirmi yilda borgla biiyiime modelinin Tiirkiye’de uygulanmadigi sdylenebilir.

Dis borg stoku ve ekonomik biiylime degiskenleri arasinda etkilesimin, nedenselligin
ve korelasyonun olmamas: ilerleyen donemlerdeki olasi ilave bor¢lanmalar agisindan kesin
degildir. Her bir yeni bor¢lanma yeni etkiler meydana getirecektir. Bor¢lanma kapasitenini
diisiik diizeyde oldugu goz oniine alindiginda verimli alanlarda kullanilacak bor¢lanmanin
ekonomik biiyiimeye olumlu etki edecegi ifade edilebilir.
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OECD ULKELERINDE YOLSUZLUK VE VERGI GELIRLERI
PERFORMANSI DEGERLENDIRMESI

Simla GUZEL!
Dilek MURAT?

1. GIRIS

Son yillarda yolsuzluk sorununun artmastyla, yolsuzlugun nedenleri sonuglar izerinde
yapilan caligmalar ve tartismalar da yogunlagsmistir. Gegtigimiz son 30-40 yillik siiregte
kiiresellesme stirecinin beraberinde getirdigi liberallesme politikalari, hizli bir sekilde
uygulanmaya baslanmistir. Ulkeler daha genis bir yelpazede girisim faaliyetlerinde bulunmaya
baslamisglar bu da yolsuzlugu artiran etkenlerden biri olmustur (Ugur ve Sagupta, 2011: 3).
Kamu gorevinin kotiiye kullanilarak ozel kazang elde edilmesi seklinde tanimlanan yolsuzlugun;
vergi sistemlerindeki etkisi de kacinilmaz olmaktadir (Liu ve Mikesell, 2019: 585). Tarih
boyunca vergi kacgakeiligi ve mali yolsuzluk énemli ekonomik problemlere yol acan genel ve
stiregelen bir sorun seklinde karsimiza ¢ikmaktadir (Cerqueti ve Coppier, 2011: 489).

Yolsuzluk ve vergi kagak¢ilig1 ayr1 ayri sorunlar olmasina ragmen, kolayca i¢ ige
gecebilir ve pekisebilir. Yozlasmis bir toplum, yozlasmis memurlarin riigvet yoluyla daha fazla
gelir arayisi igerisine girmelerine yol acarak vergi kacakgiligina olanak saglayabilir. Yine ayni
sekilde, daha yiiksek diizeyde vergi kagakeiligi, riisvet i¢in daha fazla imkan yaratarak
yolsuzlugu da tetikleyebilir (Alm, Martinez-Vazquez ve McClellan, 2016: 146). Clnki vergi
sistemleri yolsuzlugu benimsemis kamu ¢alisanlarina uygun ortam saglamaktadir. Bu duruma,
kamu gorevlilerinin vergi yapisini kendi lehine ¢evirecek sekilde uygulamalari yol agabilir (Liu
ve Mikesell, 2019: 585).

Ayni zamanda yozlasmig toplumlarda, vergi ahlaki ve uyumu daha az olmakta ve
miikellefin vergi kagirma egilimi de fazla olmaktadir. Vergi ahlaki ve vergi uyumu kamu
hizmetlerinin yeterli bir diizeyde gerceklesmesinin garantisini olusturmast dolayisiyla 6nem
tasir. Ulkelerdeki zayif ydnetim performansi, vergi sistemlerinde yatay ve dikey vergi adaletin
olmayisi, yonetim ve ekonomi agisindan yasanan istikrarsizliklar gibi etkenler vergi gelirlerinin
yetersizligine neden olabilmektedir (Torgler, 2005: 133-134). Torgler (2003)’te de belirtildigi
gibi devlete olan giiven vergiye uyumu artirmaktadir. Bu nedenle bir iilkede yolsuzlugun
azaltilmasi vergi uyumunu olumlu yonde etkiler. Nguyen ve Duong (2022)’nin de ifade ettigi
gibi vatandaslar, siyasi siirecin adil ve mesru oldugunu algiladiklarinda, aldiklar1 kamu yarari
odedikleri vergiye es deger olmasa bile diiriist bir sekilde gelirlerini beyan etmeye daha
isteklidirler. Ayrica yolsuzlugun yiiksek oldugu iilkelerde vergi sistemleri daha karmasiktir,
vergi yukii daha yiiksektir ve vergi yapisinda agirlik dolayli vergilerdedir. Bunlar vergi

1 Dog. Dr. Tekirdag Namik Kemal Universitesi/IiIBF/Maliye Boliimii, simlaguzel@nku.edu.tr, ORCID: 0000-0001-5249-
8873.

2 Dog. Dr. Bursa Uludag Universitesi/IIBF/Ekonometri Béliimii, dilekm@uludag.edu.tr, ORCID: 0000-0002-5667-8094.

229


mailto:dilekm@uludag.edu.tr

Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

sistemini etkileyen Onemli yapisal Ozelliklerdir. Boyle ortamlarda miikellefler vergi
yiikiimliiliiklerini genellikle {i¢ yolla azaltirlar. Birincisi, vergi yiikiimliiliiklerini azaltmak i¢in
yasadisi ve kasith eylemlerde bulunabilirler. “Gelirlerini eksik bildirerek, kesintileri,
muafiyetleri veya kredileri oldugundan fazla gostererek, uygun vergi beyannamelerini
vermeyerek, hatta vergi Odememek icin takas yaparak” vergi kagirma eylemini
gerceklestirebilirler. Tkincisi, yasal yollarla vergi yiikiimliiliiklerini azaltmak yolunu segebilirler.
Kanunda ongoriilen indirim, muafiyet veya kredilerden yararlanma, yikumlultkleri azaltmak
icin iglemlerini zamanlayarak, kanunda 6ngoriilen daha diisiik vergi oranlarindan yararlanmak
icin birtakim iglemler yaparak vergiden kaginmaya caligabilirler. Bu kaginma eylemleri vergi
yiikiimliiliiklerini azaltir ancak vergi kacirmanin aksine, mevcut yasa kapsaminda yasaldir.
Ucgiincii olarak da vergi yasalarinin degistirilmesini saglayarak vergi yiikiimliiliiklerini
azaltmaya calisirlar. Boylece ylkiimliiliikler, bu yasa kapsaminda azaltilabilir. Burada kanun
koyucular ve vergi idarecileri iizerinde etkili olunarak yolsuzluga neden olabilecek
uygulamalarin kullanilmasina kapi acilmis olunur. Yolsuzluga bulasmis kamu gorevlileri
oldugunda, vergi yiiklerini azaltmak i¢in ¢alisan birimler i¢in, bu yaklagim en etkili yontem
olarak gorulebilir (Liu ve Mikesell, 2019: 585-586).

Genel olarak, vergi kacgakeiligi ve yolsuzlugun ekonomik biiyiime iizerinde de bazi
etkileri vardir. Vergi kagake¢iligi, girisimcilerin biriktirilen kaynak birikimlerini artirir, ancak
ayni zamanda hiikiimet tarafindan saglanan kamu hizmetlerinin miktarin1 da azaltir ve bdylece
ekonomik biyime i¢in olumsuz sonuglara yol acar (Cerqueti ve Coppier, 2011: 489). Yolsuzluk,
vergi kacake¢iligi ve siyasal istikrasizliklarin goriildiigi tlilkelerde bu sorunlarla miicadele
edilerek gelir idarelerinin etkinliginin ve diisiik vergi gelirlerinin artiritlmasi 6nem tasir (Ajas
ve Ahmad, 2010: 405). Nihayetinde iyi bir vergi sistemi, finansal istikrar ve ekonomik biyiume
saglamak adina ayrica sosyal refahin artmasinda da dnem tasimaktadir (Nguyen ve Duong,
2022: 85-86).

Bu c¢alismada OECD iiyesi iilkelerin vergi gelirleri ve yolsuzluk agisindan
degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Bir, Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) teknigi olan
COPRAS metodunun kullanildigi ¢alismada saglikli verilere ulasilabilen en giincel sene olarak
2020 yil1 verileri derlenmistir. Analizde ele alinan kriterlerden biri olan yolsuzluk kontrolii
yolsuzluk gostergesi olarak dikkate alinacaktir. Yolsuzluk kontrolii Diinya Bankasi’nin
yOnetisim gostergeleri arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte yolsuzlukla ekonominin
biitiinii de oldukea iliskili oldugundan enflasyon, kisi basina GSY1H, ticari aciklik, kentlesme,
sanayi katma degeri ve vergi oranlar1 ekonomik gostergeler olarak analize dahil edilmistir.
Caligsma kapsaminda oncelikle yolsuzluk ve vergi gelirlerine iliskin literatiir, ardindan veri seti
ve uygulamalar ve sonrasinda da sonug¢ kismina yer verilmistir.

2. LITERATUR

Yolsuzlugun vergi gelirlerine olan etkisine ydnelik yapilmis pek cok calismaya
rastlanmaktadir (Bird, Martinez-Vazquez ve Togler, 2004; Ajaz ve Ahmad, 2010; Yaru ve Raji,
2021). Calismalarin ¢ogundan elde edilen sonuglara gore yolsuzluk vergi gelirlerini olumsuz
bir sekilde etkilemektedir (Tanzi ve Davoodi, 2000; Imam ve Jacobs, 2007; Thornton, 2008;
Arif ve Rawat, 2018; Nguyen ve Duong, 2022). Bazi ¢alismalar ise gelismekte olan {ilkelerde
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yolsuzlugun vergi gelirlerine etkisini incelemiglerdir (Fjeldstad ve Tungodden, 2003; Ghura,
1998; Tanzi & Davoodi, 1997). Gelismekte olan iilkelerde yolsuzluk sorunu 6zellikle daha fazla
gorulmektedir (Begum, 2007; Ajaz ve Ahmad, 2010; Liu ve Mikesell, 2019). Gelismekte olan
ulkeler genellikle vergilendirmeden yeterli miktarda gelir elde edemezler. Yolsuzluk, bir butln
olarak da yonetisimin kalitesi bu baglamda 6nem tasir. Vergi kacirma ve kamu calisanlarinin
yarattig1 yolsuzluklar vergi gelirlerini 6nemli Ol¢lide azaltabilecek ve ekonomik biiyiime ve
kalkinmaya ciddi sekilde zarar verebilecek sosyal bir olgu olarak kabul edilmektedir (Ajas ve
Ahmad, 2010: 405). Lizal ve Kocenda (2001) de Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinin gegis
stirecinde yolsuzlukla miicadelesinde, kurumsal ¢ergevenin iyilestirilmesinin 6nemine dikkat
cekmislerdir.

Bazi ¢alismalarda da yolsuzlugun ekonomiye olan etkileri incelenmistir. Caligmalardan
elde edilen sonuclara goére yolsuzluk genellikle ekonomik buyumeyi olumsuz etkilemektedir
(Swaleheen 2011; Agostino, Dunne ve Pieroni, 2016; Grindler ve Potrafke, 2018, Rotimi vd.,
2022). Yine Doh ve Teegen (2003) de yolsuzlugun ekonomik biiyiime ve gelismeye olumsuz
etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Abed ve Davoodi (2000)’ye gore de yolsuzluk ekonomik
yapmin ve kurumlarin zayifligimin bir gostergesidir. Calismalarinda ekonomik performansi
biiylime, enflasyon, mali denge ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar acisindan ele almislar ve
yolsuzlugun ekonomik performansi olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Bazi ¢alismalarda da yolsuzluk ve ekonomik gostergeler CKKV teknikleri ile analiz
edilmistir. Ornegin Kiselavoka (2019) 28 Avrupa Birligi (AB) iilkesinin rekabetgilik diizeyini
belirlemeye calismislardir. Elde ettikleri sonuglara gore rekabetgiligi olumsuz etkileyen en
onemli faktorler yetersiz yenilik ve yolsuzluktur. Baumli ve Jamasb (2020) TOPSIS yodntemi
ile Afrika’da yenilenebilir enerji projeleri alanlarindaki yatirim kararlarinda etkili olan en
onemli faktoriin bir yonetisim alt gostergesi olan diizenleyici kalite oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Koca vd. (2019) 33 OECD iilkesinin vergi gelirleri agisindan performanslarini,
Entropi ve ARAS yontemleri ile degerlendirmistir. Degerlendirme sonucunda en 6nemli kriter
Sabit Sermaye GSYIH icindeki payr GSYIH igindeki payr olarak belirlenmistir ve vergi
gelirleri bakimindan performansi en iyi olan iilkenin Amerika Birlesik Devletleri (ABD) oldugu
saptanmistir.

3. VERI SETi VE UYGULAMA

OECD lkelerinin vergi gelirleri performansi ag¢isindan degerlendirilmesinin
amaglandig1 bu ¢aligmada veri derlenebilen en giincel y1l olmasi nedeniyle 2020 verileri analiz
edilmistir. CKKV tekniklerinden COPRAS (Complex Proportional Assessment) metodunun
kullanildig1 aragtirmada veriler Diinya Bankasi veritabanindan elde edilmistir. Analizde
kullanilan degiskenlere iliskin detayli agiklamalar izleyen satirlarda paylasilmistir. Arastirmada
vergi gelirleri ve yolsuzluk performansi belirlenirken enflasyon, kisi basina GSYIH, ticari
aciklik, kentlesme, sanayi katma degeri, vergi oranlari ekonomik gdstergeler olarak, yolsuzluk
kontrolii ise yolsuzluk gostergesi olarak dikkate alinacaktir.
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Enflasyon (%) (K1): Tuketici fiyat endeksi ile Olgulen enflasyon, tiiketicilerin
tiketimine konu olan belirli bir mal ve hizmet sepetine iliskin fiyatlarin yillik olarak
degisiminin gostergesidir.

Kisi basina GSYIH (ABD Dolary) (K2): Bir iilkedeki toplam GSYIH’nin toplam niifusa
bolinmesi ile elde edilir.

Ticari aciklik (GSYIH’min yiizdesi) (K3): Ticari agiklik, bir iilkenin ihracat ve
ithalatinin toplammin GSYIH'sindaki pay1 olarak &lgiiliir.

Kentlesme (Toplam niifusun yiizdesi) (K4): Kentsel alanlarda yasayan niifus oranindaki
artis veya cok sayida insanin kalic1 olarak nispeten kiigiik alanlarda yogunlasarak sehirler
olusturma siireci olarak belirtilir.

Sanayi katma degeri (GSYIH nin yiizdesi) (K5): Madencilik, imalat (ayr1 bir alt grup
olarak rapor edilmistir), insaat, elektrik, su ve gaz sektorlerindeki katma degeri icermektedir.
Katma deger, bir sektoriin tim ¢iktilarinin toplamindan ara girdileri ¢ikardiktan sonraki net
degerdir.

Yolsuzluk kontroli (0-100) (K6): Kamu glcunin 6zel kazan¢ icin ne ol¢ude
kullanildigina iligkin algilari ifade eder. Devletin se¢kin sinif olarak kabul edilen kesimi ve 0zel
cikarlar tarafindan “ele gecirilmesi” algisin1 da igermektedir.

Vergi orani (GS YiH ’nin yiizdesi) (K7): Bir iilkenin vergi gelirinin iilkenin GSYIH’sina
oranidir. Bu oran, hiikiimetin bir {ilkenin ekonomik kaynaklarini ne kadar iyi kontrol ettigini
Olgmek i¢in kullanilir.

Aragtirmada ele aliman OECD iilkelerinin vergi performansi iizerinde etkili oldugu
diisiiniilen yedi kriter dikkate alinmis olup bu kriterlere ait veriler yardimiyla olusturulan karar
matrisi Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Vergi Performansi Uzerinde Etkili Olan Veriler

Ulke/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7

Avusturalya 0,8 51,692 44 86 25,5 93,75 28,68
Avusturya 14 48,586 100 59 25,5 90,87 42,13
Belcika 0,7 45,159 159 98 19,5 89,9 43,07
Kanada 0,7 43,258 60 82 24 91,83 34,39
Sili 3 13,231 58 88 31,4 84,13 19,32
Kolombiya 2,5 5,334 34 81 23,9 47,6 18,72
Kosta Rika 0,7 12,14 61 81 19,7 77,4 22,90
Cek Cumhuriyeti 3,2 22,932 135 74 30,8 71,15 34,38
Danimarka 0,4 61,063 103 88 21,2 100 46,54
Estonya -0,4 23,027 142 69 22,7 92,31 34,51
Finlandiya 0,3 48,773 72 86 24 99,52 4191
Fransa 0,5 39,03 58 81 16,4 84,62 45,43
Almanya 0,5 46,208 81 77 26,5 95,19 38,33
Yunanistan -1,2 17,622 72 80 15 58,65 38,78
Macaristan 33 15,98 157 72 24,5 60,58 35,68
izlanda 2,8 59,27 69 94 19,7 94,71 36,09
irlanda -0,3 85,267 240 64 38 91,35 20,20
Israil -0,6 44,168 51 93 18,6 70,67 29,73
italya -0,1 31,714 55 71 21,6 69,23 42,90
Kore 0,5 31,631 69 81 32,6 75,96 27,98
Letonya 0,2 17,726 119 68 19,5 75,48 31,91
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Litvanya 1,2 20,233 138 68 25 79,81 31,25
Luksemburg 0,8 116,014 376 91 11,2 96,63 38,27
Meksika 34 8,329 78 81 29,7 21,63 17,93
Hollanda 1,3 52,397 145 92 17,8 96,15 39,68
Yeni Zelanda 1,7 41,441 44 87 20,4 98,56 32,18
Norveg 1,3 67,389 65 83 25,9 97,6 38,61
Polonya 3,4 15,721 106 60 21,7 73,08 35,98
Slovak Cumhuriyeti 1,9 19,266 170 54 27,4 66,35 34,75
Slovenya -0,1 25,517 147 55 29,4 79,33 36,85
Ispanya -0,3 27,063 60 81 20,4 76,44 36,62
Isvec 0,5 52,274 85 88 21,1 98,08 42,60
isvicre -0,7 87,097 116 74 25,2 97,12 27,59
Tarkiye 12,3 8,536 61 76 28 44,23 23,90
ingiltere 1 41,124 56 84 17 94,23 32,77
ABD 1,2 63,413 23 83 18,2 82,69 25,54

Kriterler agisindan Tablo 1 incelendiginde Tiirkiye, Meksika ve Polonya’da en yiiksek
enflasyonun gozlendigi Yunanistan, Isvigre ve Israil’de ise en diisiik enflasyonun yasandig
goriilmektedir. Tkinci kriter olan kisi basina GSYIH agisindan en iyi durumdaki iilkeler
Liiksemburg, Isvicre ve Irlanda iken, Tiirkiye’nin en diisiik diizeyde yer alan iilkelerden oldugu
saptanmustir. Tablo 1°deki ticari agiklik kriteri g6z oniine alindiginda Liiksemburg, Irlanda ve
Slovak Cumbhuriyeti’nin en iyi pozisyonda olduklar1 ve lilkemizin de bu kriter agisindan orta
diizeydeki iilkeler icinde oldugu sdylenebilir. Yine tablodan Belgika, Izlanda ve Israil’de
kentlesme oranlarinin en yiiksek diizeyde oldugu anlagilmaktadir. Ulkemiz ise bu kriter
acisindan orta diizeyde kentlesen iilkeler grubunda yerini almustir. Irlanda, Kore ve Sili en
yiiksek sanayi katma degerine sahip olan iilkeler olurken, Tiirkiye’nin bu agidan 7. en iyi
durumda olan {ilke oldugu yorumu yapilabilir. Yolsuzluk kontrolii bakimindan en basaril
iilkeler Danimarka, Finlandiya ve Yeni Zelanda, en basarisiz iilkeler ise Meksika, Tiirkiye ve
Kolombiya’dir. Son kriter olan vergi oranlari incelendiginde Danimarka, Fransa ve Belgika’da
vergi gelirlerinin yiiksek diizeyde oldugu goriilebilir. Meksika, Kolombiya ve Sili’nin en diisiik
diizeyde vergi gelirlerinin elde edildigi iilkeler oldugu bunlari Irlanda, Kosta Rika ve
Turkiye’nin takip ettigi gozlenmektedir.

Ikinci adimda karar matrisinin normalize edilmesinin ardindan agirliklandirilmig
normalize karar matrisine ulagilabilmesi i¢in gerekli kriter agirliklar1 Entropi metodu (EM) ile
belirlenmis olup hesaplanan degerler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Entropi Metodu ile Hesaplanan Agirhiklar

Agirliklar (wj)

Kriter Kod EM

Enflasyon K1 0,191
GSYiH K2 0,190
Ticari acikhik K3 0,202
Kentlesme K4 0,112
Sanayi katma degeri K5 0,100
Yolsuzluk kontroli K6 0,075
Vergi orani K7 0,129

Tablo 2’de verilen bulgulara gore en yiiksek agirlik ticari agiklik, enflasyon ve kisi basi
GSYIH kriterlerine verilmistir. Bu kriterleri vergi orani, kentlesme, sanayi katma degeri ve
yolsuzluk kontrolii degiskenleri izlemistir. Bu kriterler kullanilarak agirliklandirilmis normalize
karar matrisi elde edilmistir. Sonraki adimda ise, bu matriste fayda yonlii kriterler olan kisi

233



Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

basma GSYIH, ticari agiklik, kentlesme, sanayi katma degeri, vergi oranlar1 ve yolsuzluk
kontrolii kriterinin toplamini ifade eden S+i, maliyet yonlii olarak diistiniilen enflasyon kriterinin
degerini gosteren S.i, géreceli onem degeri Qi ve performans indeks degeri olarak Pi degerleri
hesaplanarak Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. S+i, S-i Qi ve Pi degerleri

Ulke/Kriter S+i S-i Qi Pi Sira
Avusturalya 0,02178 0,00459 0,02688 54,35139 20
Avusturya 0,02372 0,00542 0,02804 56,70367 16
Belgika 0,02910 0,00445 0,03435 69,47288 4
Kanada 0,02191 0,00445 0,02716 54,92798 18
Sili 0,01758 0,00761 0,02065 41,75847 32
Kolombiya 0,01223 0,00692 0,01561 31,56921 36
Kosta Rika 0,01521 0,00445 0,02047 41,38669 33
Cek Cumhuriyeti 0,02305 0,00789 0,02601 52,60616 23
Danimarka 0,02840 0,00404 0,03419 69,13505 5
Estonya 0,02215 0,00295 0,03009 60,85534 11
Finlandiya 0,02506 0,00391 0,03105 62,78535 8
Fransa 0,02160 0,00418 0,02720 55,00475 17
Almanya 0,02399 0,00418 0,02959 59,83635 12
Yunanistan 0,01758 0,00185 0,03025 61,16464 10
Macaristan 0,02190 0,00802 0,02482 50,18291 28
izlanda 0,02489 0,00734 0,02808 56,78410 15
Irlanda 0,03329 0,00308 0,04088 82,66384 2
israil 0,02019 0,00267 0,02895 58,54396 14
italya 0,01966 0,00336 0,02663 53,85202 21
Kore 0,02088 0,00418 0,02648 53,54053 22
Letonya 0,01879 0,00377 0,02500 50,56016 27
Litvanya 0,02099 0,00514 0,02554 51,64463 24
Luksemburg 0,04436 0,00459 0,04945 100,00000 1
Meksika 0,01472 0,00816 0,01759 35,57005 34
Hollanda 0,02792 0,00528 0,03235 65,42617 6
Yeni Zelanda 0,02063 0,00583 0,02464 49,83017 29
Norveg 0,02614 0,00528 0,03057 61,82505 9
Polonya 0,01927 0,00816 0,02214 44,77290 31
Slovak Cumhuriyeti 0,02163 0,00610 0,02547 51,50292 25
Slovenya 0,02246 0,00336 0,02943 59,51786 13
ispanya 0,01930 0,00308 0,02689 54,37917 19
Isveg 0,02581 0,00418 0,03141 63,51320 7
Isvicre 0,02774 0,00253 0,03697 74,76493 3
Turkiye 0,01492 0,02037 0,01606 32,48631 35
Ingiltere 0,02022 0,00487 0,02503 50,61370 26
ABD 0,01952 0,00514 0,02408 48,68687 30

COPRAS metodu bulgularinin sunuldugu Tablo 3 incelendiginde vergi gelirleri
performansi en iyi olan iilkelerin Liiksemburg, Irlanda ve Isvicre oldugu, bunlari Belgika,
Danimarka ve Hollanda’nin izledigi goriilmektedir. En diisiik performansa sahip iilkelerin ise
Kolombiya, Tirkiye ve Meksika oldugu tespit edilmistir.

4. SONUC

Vergi gelirleri bir iilkenin biiyiimesine ve gelismesine katk1 saglamaktadir. Ulkelerin en
onemli kamu gelir tiirii olan vergilerin yeterli miktarda toplanamamasi ise 6nemli sorundur.
Kamu hizmetlerinin yeterli bir sekilde gerceklestirilememesine ayrica yeterli gelir elde
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edemeyen iilkelerin vergi sistemlerinde adaletsizliklere neden olmaktadir. Bu tiir sorunlarin
ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha yogun olmasi ise, iilkelerin kurumsal agidan yeterince
gelismis olmamalar ile iligkilendirilmektedir. Kurumsal gelismisligi ifade eden yonetisim
konusunda basarili olan iilkelerde yolsuzluk oranlar1 diisiik olmakta, seffaflik olmasi sebebiyle
kamu bilgilerine ulagilabilmekte, diiriistliik yiliksek diizeyde olmakta ve etkin bir yargi sistemi
bulunmaktadir.

Basgarisiz yonetisimin gostergelerinden biri olan yolsuzluk ise vergi gelirlerinin
yetersizliginin en dnemli nedenlerindendir. Kamu gorevinin kotiiye kullanilmasi, kazang elde
edilmesi olarak tanimlanan yolsuzluk, vergi kacak¢iligini tesvik eder ve vergi tabanini daraltir.
Yolsuzlugun oldugu ortamlarda kamu denetimi azalir. Vergi yasalarinin dogru bir sekilde
olusturulmasi ve uygulanmasi, vergi kacgak¢iligi ile miicadele gibi konularda etkinlik
saglanamamaktadir. Oysa saglam bir vergi sisteminin olusturulmasi, finansal istikrarin da
temelini olusturmaktadir. Yolsuzlugun yerlesmis oldugu lilkelerde seffaf olmayan bir biitce
yapisi soz konusu olmakta ve agik vermektedir. Toplumda yolsuzlugun olduguna iliskin genel
bir alg1 olusmus ise vergiye goniillii uyum azalir. Bu durumda kamu hizmetlerinin yeterli
olmadigina iligskin bir inan¢ olusur. Ayrica vergi yiikiimliiliikklerinden yeterli vergi geliri elde
edilememesi diiriist vergi miikelleflerinin yiikiiniin artmasina neden olur.

Bu calismada OECD fiyesi otuz alt1 iilke i¢in vergi oranlari, yolsuzluk ve segilmis
ekonomik gostergeler COPRAS metodu ile analiz edilmeye c¢aligilmistir. Analizde yedi kriter
dikkate alinmistir. Kriterlerin EM ile agirliklandirildig analiz sonucunda Liiksemburg, Irlanda
ve Isvigre nin performansinin en yiiksek diizeyde Kolombiya, Tiirkiye ve Meksika’nin ise en
diisiik diizeyde oldugu saptanmistir. Kullanilan Entropi metodunun en yiiksek agirligi verdigi
ticari aciklik, enflasyon ve kisi bast GSYIH kriter degerlerinin analiz sonucu elde edilen
siralamaya etkisi kacinilmazdir. Dolayisiyla s6z konusu kriterler agisindan avantajli tilkelerin
vergi gelirleri performansi agisindan da avantajli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Diger
taraftan yine yolsuzluk kontroliini etkin bir bigimde uygulayan (lkelerin iyi performans
sergiledikleri saptanmistir.

Elde edilen sonuglar neticesinde vergi gelirlerinin artirilmasinda yolsuzlugun diistik
olmasinin 6nemli oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Bu sonug (Tanzi ve Davoodi, 2000; Imam
ve Jacobs, 2007; Thornton, 2008; Arif ve Rawat, 2018; Nguyen ve Duong, 2022)’nin elde
ettikleri sonuglarla paralellik gostermektedir. Ayrica yolsuzlugu kontrol altina alma konusunda
basarili olan iilkelerin ekonomik gostergeler acisindan da performanslari daha yiiksek
olmaktadir. Abed ve Davoodi (2000) tarafindan da belirtildigi gibi yolsuzluk ayni zamanda
ekonomik yapinin ve kurumsal zayifligin gostergesi olmaktadir.

Bilindigi gibi Richard A. Musgrave’e gore devletin temel gorevleri; gelir dagiliminda
adalet, kaynak kullaniminda etkinlik ve ekonomik istikrarin saglanmasidir. Bir iilkede
yolsuzlugun azaltilmasi ise bu gorevlerin yerine getirilmesi agisindan énem arz etmektedir.
Yolsuzluk oldugunda ise vergi kayiplar1 artmakta bu durum kamu hizmetlerini sekteye
ugratmaktadir. Vergi gelirleri azalan devletlerin vergi sistemlerinde adaletsizlik de artmaktadir.
Yolsuzlugun azaltilmasi basta yonetisimin iyilesmesine katkida bulunmakta; bdylece vergi
gelirlerine ve ekonomik yapiya olumlu etki etmektedir. Bu sayede toplumlarin refah
diizeylerinde artis saglanmaktadir.
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KAMU EGITIM HARCAMALARI - EKONOMIiK BUYUME
ILISKISININ OECD ULKELERI iCIN PANEL VERI ANALIZi iLE
INCELENMESI

Arzu ERDOGAN!

1. GIRIS

Ekonomik blylme ve kalkinmanin gergeklesmesi iilkeler igin istenilen bir ekonomik
gelismedir. Ancak bliylimeyi saglamak amaciyla yapilacak islemlerden bir tanesi onu etkileyen
faktorlerin belirlenmesi ve 6nemlilik derecelerinin tespit edilmesidir. Blylmeyi etkileyen
faktorleri agiklayan birgok teori gelistirilmistir. Biiytimenin kaynagini agiklayan teorilerden
Neo Klasik iktisat teorileri, iktisadi bilyiimenin kaynaginin sadece fiziksel sermaye oldugunu
ifade etmistir. I¢sel biiyiime teorileri ise fiziksel sermayeyle birlikte beseri sermaye de fiziksel
sermaye kadar dretim faktorlerinde etkili oldugunu sdylemislerdir (Manga, Bal, Algan ve
Kandir, 2015:45-46). Beseri sermayenin 6nemi ortaya konulmustur. Beseri sermayeyi olusturan
emegin tizerinde etkili olan bir ¢cok unsurdan biri olan egitim, bireylerin bilgi-beceri- yetenek
seviyelerinin ya da okur-yazarlilik oranlarinin artirilmasiyla ekonomik biiylime tizerinde etkili
olacaktir.

Beseri sermayenin degiskenleri arasinda yer alan egitim, biiyiime acisindan énemli bir
belirleyici olmasinin nedeni egitim ile ilgili yapilan faaliyetlerin sadece bireyin gelisimini
saglamay1p, ayn1 zamanda toplumsal, kiiltiirel ve ekonomik kalkinmay1 gerceklestiren bir unsur
olmasidir. Gelismis iilkeler rekabet giicii yiiksek olan iilkelerdir. Ayrica bu ulkelerin gelir
seviyelerinin de yiiksek olmasinda etkili olan unsur egitimdir. Ciinkii egitimin isgliciiniin
verimliligini artirmasinda etkili oldugu kadar yeni bilgi ve teknolojilerin gelistirilmesinde de
etkili olacaktir (Caliskan, Karabacak ve Megik, 2017: 46 ve Egmir, 2019: 48).

Egitim harcamalar1 ile eckonomik biiylime arasindaki iliskinin, kamu egitim
harcamalarinin kamu harcamalarinin igindeki payindan hareketle ekonomik biiyiime ile nasil
bir iligkisi oldugunun incelenmesi amaglanmistir. Calismada OECD ulkeleri érneklem olarak
ele alinmigtir. Calismamizin giriginde egitimin ekonomik biiyiime ile iliskisi ve teorilerin neler
oldugu incelenmistir. ikinci kisim olarak toplam egitim harcamalan ile iktisadi biyiime
arasindaki iliskiyi irdeleyen c¢alismalarinda Tirkiye ve farkli iilkeleri ele alan ¢aligmalar yer
almaktadir. Ugiincii boliimde ise veri setinin, metodolojinin ve bulgularin neler oldugunun
iizerinde durulmustur. Sonug boliimiinde ise elde edilen analiz sonuglarina gore degerlendirilme
yapilmis ve politik oneriler sunulmustur.
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2. LITERATUR ARASTIRMASI

Gecmisten giiniimiize kadar bir¢ok calisma egitimin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini ya da toplam egitim harcamalari ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir.
Bu caligsmalardan bir kismi asagida literatiir arastirmasi olarak incelenmistir.

Schultz (1961), beseri sermaye i¢in yapilan yatirimlardan 6zellikle egitim harcamalari
calisan kisi basina ger¢ek kazangtaki artisin biliylik kismini agikladigimi yapmis oldugu
calismalarla ifade etmektedir. Becker'e (1964) gore, beseri sermayeye yapilan yatirimlar,
bireyin iiretkenligine ve kazancina artirict etki olusturmaktadir. Beklenilen temel durum,
yiiksek egitim almis bir isgiicliniin nispeten daha iiretken olmasinin beklendigidir. Biiylimenin
her iilke acisindan ayni olmamasi ve bu farkliliklarin olugsmasinda beseri sermayenin de etkili
oldugu ¢alismalar sonrasinda ifade edilmistir (Churchill, Ugur ve Yew, 2017: 2).

Lucas'in (1988) calismasindan bu yana, insan sermayesi birikimi, uzun vadeli
biliyiimenin potansiyel motoru olarak tanimlanmistir. Cogu gelismis lilke egitimle beraber
emegin bilgi, beceri ve tecriibesinin gelistirilebilecegini ve boylelikle iiretime yansimasinin
saglanacag1 gormiis ancak az gelismis iilkeler bu durumu goz ardi etmislerdir. Ozellikle okur-
yazarlik oranlari, okullagma oraninin artirilmasi ya da bilgi, beceri ve yetenek diizeylerin
artirilmasi ekonomik biiytime tizerinde etkili olacaktir (Blankenau ve Simpson, 2004: 584).

Arrow (1962) yapmis oldugu ¢alismalarda ‘yaparak 6grenme’ (learning by doing) ve
‘tasma etkisi’(spillover) ilk dikkate alandir. Arrow bu yol ile elde edilen bilgi iiretimimin deki
artigin katkisi tiim tilke ekonomisine sagladigi fayda, bir firmanin 6zel kazanimlardan ¢ok daha
fazladir. Romer (1990) ¢alismasinda 6zellikle teknolojik buluslar i¢in ar-ge ¢aligmalarindaki
beseri sermayenin itici gii¢ olarak belirtmistir (Dogrul, 2009: 176-177). Buna gore Uretimde
kalitenin artmasi ve maliyetlerin azalmasi beseri sermayenin bilgi, beceri ve tecriibesinin
artmasiyla gerceklesmesidir.

Musila ve Belassi (2004) yapmis olduklari galisma ile 1965-1999 déneminde Uganda'da
kisi basina diisen kamu egitim harcamasi ile ekonomik biiylime arasindaki iliski incelenmistir.
Elde edilen bulgulara gore, emek basina egitim harcamasinin uzun ve kisa donemde ekonomik
blylmeyi pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna varilmistir. Hata duzeltme
modelinin tahminleri, ¢alisan basgina ortalama egitim harcamasindaki %1'lik bir artisin, kisa
donemde ¢iktida yaklasik %0,04'liik bir artisa yol acacagi sonucuna varilmistir. Es biitiinlesme
tahminleri ile ¢alisan basina ortalama egitim harcamasindaki %1'lik bir artisin, uzun vadede
ciktiy1 yaklasik %0,6 oraninda artiracagini ifade edilmistir.

Dogrul (2009)’un yapmis oldugu ¢alisma 1990-2001 yillarinda Tiirkiye’de illere gore
veriler kullanilarak Glineydogu Anadolu ve Marmara bolgelerinin iktisadi biyume ve egitim
harcamalar1 arasindaki iliskiyi incelenmistir. Calismada kullanilan degiskenler egitim
harcamalar1 0Ozellikle farkli egitim seviyelerinin etkilerini inceleyebilmek igin egitim
harcamalar1 toplam, ilkogretim ve ortadgretim harcamalar1 olmak iizere {i¢ gruba ayrilmis,
iktisadi biiyiime olarak kisi basina diisen GSYIH kullanilmustir. Analizler panel veri ydntemiyle
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore Marmara Bolgesi’nde ilkdgretim harcamalari,
Giineydogu Anadolu bolgesinde ise ortadgretim harcamalarinin iktisadi blylme Uzerindeki
etkisinin ¢ok daha buyuk oldugu tespit edilmistir.
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Reza ve Valeecha (2012) yapmis olduklar1 calismada Pakistan i¢in 1981-2010
donemine yonelik verilerle egitim harcamalar1 ve iktisadi bliyiime arasindaki iligki analiz
edilmistir. Analizde kisa donemde iki degisken arasinda bir iligkinin olmadig1 ancak, uzun
ddnem i¢in bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Mukit (2012) calismasi ile Banglades'te egitim sektoriine yapilan kamu harcamalari ile
iktisadi blylume arasindaki uzun dénemdeki iliskiyi incelemek amaciyla 1995-2009 yillari
arasindaki veriler kullanmilmigtir. Caligmanin sonucu, egitime yapilan kamu harcamalarinin
uzun donemde iktisadi biiyiime iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Esbiitiinlesme analizi ile egitime yapilan kamu harcamalarindaki %1’lik artigin,
uzun dénemde kisi bagina diisen GSYIH'ya % 0,34 oraninda katki sagladigi bulunmustur.

Caliskan, Karabacak ve Megik (2013)’in Tirkiye’de 1923-2011 yillar1 arasi i¢in yaptigi
calismada egitimin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonli etkiledigi analiz caligmasinda
goriilmistiir. Calismada degisken olarak iktisadi biiyiimeyi temsilen Gayri safi Yurtigi Hasila
(GSYH), egitim degiskeni olarak da egitim seviyelerindeki 6grenci sayilar1 dort basamakta ele
alinmis ve buna gore ilkdgretim, lise, meslek lisesi ve yliksekdgrenim olarak ayrilmigtir. Uzun
donemli iliskinin 6l¢iimii i¢in esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar da
Ozellikle 6grenci sayilarmin lise ve yiliksekogretim derecesindeki artisi, biiyiime {izerinde
anlamli ve olumlu etkiye neden olmaktadir. Tiirkiye’de lise duzeyindeki talebe sayisindaki
%1°lik artis GSYH’yi yaklasik %0,2, yiiksekogretim duzeyindeki %1°lik artis ise GSYH’yi
yaklastk %3 artirdigi bulunmustur. Bu da Turkiye’de ekonomik gelisme siirecinde
yiiksekdgretim 6nemli katkilar saglayacagi tahmin edilen bulgularla gozlenmistir.

Ayrica Caliskan, Karabacak ve Megik (2017) yapmis oldugu baska ¢alisma, Tirkiye’de
egitim harcamalar ile iktisadi bUyiime arasindaki iliskiyi 1998Q1-2014Q4 déneminde ele
alarak incelemistir. Yapilan ¢alismada egitim harcamalari ve iktisadi biiyiime arasindaki iligkiyi
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore degiskenler
arasinda teorik beklentinin aksine anlamli bir nedensellik bulunamamustir.

Egitim harcamalarinin ekonomik biiylime iizerindeki roliinii inceleyen Pamuk ve Bektas
(2014) Tarkiye’de 1998.01-2013.02 doneminde ekonomik biiyiimeyi temsilen GSYH ve egitim
harcamalar1 degiskenleri kullanilarak analiz yapilmistir. Analizde ko-entegrasyon ve Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Sonuglarda ise degiskenlerin es-biitiinlesik olmadiklar1 fakat
nedensellik testi sonucunda ise tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Kizilkaya ve Kocgak (2014) calismalarinda 11 OECD iilkesinin 1990-2009 yillarina ait
egitim harcamalari ile iktisadi biiylime verileri kullanilarak aralarindaki iliski panel veri analiz
yontemine gore incelenmistir. Analizde bagimli degisken kisi basi GSYIH, bagimsiz
degiskenler ise kamu egitim masraflar1 ve sabit sermaye yatirimlar1 kontrol degisken seklinde
yer almistir. Bulunan sonuglara gore egitim harcamalarinin iktisadi biylmeyi pozitif sekilde
etkiledigi goriilmektedir.

Mekdad, Dahmani ve Louaj (2014) ¢alismalarinda egitim ve iktisadi biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla egitime yapilan Kamu harcamalarinin Cezayir'de ekonomik
bliyiime tizerindeki etkisi analiz edilmistir. 1974-2012 donemine yonelik kullanilan
degiskenler, Gayri Safi Yurti¢i Hasila bagimli degisken, egitim harcamalari, Gayri Safi Sabit
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Sermaye altyapisi, Isgiiciidiir ise bagimsiz degisken olarak analizde kullanilmistir. Calismada
En Kiglk Kareler (OLS), Johansen Egbiitiinlesme testi ve Nedensellik Testi kullanilmustir.
Ampirik sonuglar bu ¢alismanin Cezayir'de egitime yapilan kamu harcamalarmin iktisadi
biiyimeyi olumlu yonde etkiledigini gostermistir. EKonomik bilyiime tzerindeki en 6nemli etki
egitim olmakla birlikte, diger ii¢ aciklayici degisken de ekonomik blylmeyi pozitif yonde
etkilemektedir; yine de etkileri, egitimin etkisinden nispeten daha az 6nemlidir.

Durmus (2017) yapmis oldugu c¢alismada 1999-2013 yillar1 arasinda Turkiye,
Azerbaycan, Ermenistan, Iran ve Giiney Kibris Glkelerinin verileri ile egitim harcamalarinin
ekonomik blylmeye etkisini panel es-biitiinlesme analizi ile incelemistir. EKonomik biyume,
GSYIH’ta meydana gelen artis, egitim harcamalari ise e@itim harcamalar/GSYIH olarak
incelenmistir. Elde edilen analiz sonucunda iki degisken arasinda; Tiirkiye ve Iran’da pozitif ve
anlamli, Giliney Kibris’ta ise negatif ve anlamli iligki bulunmusken; Azerbaycan ve
Ermenistan’da ise anlaml iliskiler bulunamamustir.

Selim, Purtag ve Uysal (2017) yapmis olduklar1 ¢alismada G20 iilkelerine ait 2000-2011
donemindeki veriler ile egitim harcamalari- iktisadi biiylime arasindaki kisa ve uzun vadeli
iligki incelenmistir. Analizde kisa donemli iligkinin 6l¢iilmesinde havuzlanmis ortalama grup
regresyonu ile uzun donemli iligskide ise Pedroni panel esbiitiinlesme testi kullanilmustir.
Sonugta degiskenler arasinda kisa ve uzun vadeli iliski olumlu ve anlamli bulunmustur.

Oztiirk, Kalayc1 ve Korkmaz (2017) yapmis olduklari calismada 1980-2013 yillari
arasinda Tiirkiye’de uzun vade de egitim harcamalarinin ekonomik yapi tizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Kullanilan egitim harcamalar1, enflasyon, igsizlik ve GSMH degiskenleri arasindaki
iliskinin analizinde su sonuglara varilmistir. Analizde baz alinan dénem de yapilan egitim
harcamalarinin biiylime tizerindeki etkisi enflasyon ile issizligi etkilemistir. Ayrica analizde
kullanilan ¢oklu regresyon modeli egitim harcamasi ile ekonomik bilyiime arasinda uzun vadeli
bir iliski oldugunu gdstermektedir.

Simgek (2017) 1991-2016 doneminde Turkiye’de egitim harcamalari ile iktisadi
biliylime arasindaki iliskiyi ARDL modeli ve nedensellik yontemleriyle analiz etmistir. Bu
calisma sonucunda, kisa ve uzun dénemde egitim harcamalarindan iktisadi biiylimeye dogru
tek yonlu bir nedensellik oldugu analiz edilmistir. Bu gore egitime yOnelik yatirnmlarin iktisadi
blylmeyi biiyiittiigiinii ortaya koymustur.

Karis (2019) c¢alismasinda 2003Q1-2018Q2 donemine ait veriler kullanilarak
Tiirkiye’de egitim harcamalar1 ve ekonomik biiylime degiskenleri arasindaki iligskiyi analiz
etmistir. Analizde Engle-Granger ko-entegrasyon testi ve ARDL modeli ve nedensellik analizi
kullanilmistir. Bulunan bulgularda, iki degisken arasinda en az bir esbiitiinlesmenin oldugu
bulunmustur. iktisadi biiyiimenin kisa ve uzun vadede egitim harcamalarinin nedeni olmadig1
nedensellik analizi sonucunda elde edilmistir. Ancak egitim harcamalarinin sadece uzun vadede
iktisadi biiyiimenin nedeni olduguna ulagilmistir.

Bashir ve Amir (2019) bu ¢alismalariyla 1971-2017 d6énemi igin yillik zaman serisi
verilerini kullanarak Pakistan'da egitime yonelik kamu harcamalari ve kisi basina diisen GSYIH
arasindaki kisa ve uzun vadeli iliski incelenmistir. ARDL ile analiz edilmistir. Calisma
sonuglarina gére Pakistan'da egitime yapilan kamu harcamalari ile kisi basma diisen GSYIH
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degiskenleri es-biitiinlesiktirler. Ayrica egitime yapilan kamu harcamalarinin kisi bagina diisen
GSYIH iizerindeki etkisinin uzun donemde de pozitif oldugu tespit edilmistir.

Sahin (2020) 2002-2018 yillarina ait verilerle Avrupa Birligi’ne iliye olan ilkelerin
ekonomik biiyliime ve egitim harcamalarindaki iligki ilk ve ortadgretim ile yiiksekdgretim
mezunu olan isgiicii verileri kullanilarak, panel veri yontemi ile incelenmistir. Egitim de
ekonomik biiylimeyi artiran durumun biitiin 6gretim diizeylerinde calisanlarin oldugu sonucuna
vartlmistir. Bun gore iktisadi bitylimeye 6nem veren iilkeler egitime fazla kaynak ayirmasi
gerektigine ulagilmistir.

Oztirk ve Suluk (2020) yapmis olduklar1 ¢aligmada refah diizeyleri yiiksek ve egitim
sistemleri gelismis ilkelerden Isveg, Norveg ve Danimarka’nm 1990-2014 déneminde egitim
harcamalari ve iktisadi biiyiime arasindaki iliski analiz edilmistir. Calisma uygulanan analizler
acisindan panel VAR modeli ile Granger nedensellik testleriyle incelenmistir. Analiz
sonuglarinda, egitim harcamalar ile iktisadi biiyiime arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise egitim harcamalarinin iktisadi blylmenin tek
tarafli nedeni oldugu saptanmustir.

Yirik ve Acaroglu (2021) yapmis olduklart g¢alismada, 1980-2015 ddneminde
Tiirkiye'de egitim harcamalari ve iktisadi biiylime arasindaki iliski Keynesyen teori baglaminda
incelenmistir. Calismada Nonlinear Autoregressive Distributed Lags (NARDL) modeli
kullanilmistir. Analiz sonuglari; egitim harcamalarindaki pozitif etkinin kisa ve uzun vadede
iktisadi blyume yonlnden ve negatif etkinin ise kisa donemde iktisadi buyimenin aksine
neticeler olusturdugu gorilmistir. Bu calismayla elde edilen sonuglar, egitimin pozitif
digsalligini destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir.

Demirgil ve Sonkur (2022) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Turkiye’de 1990-2020
doneminde kamu egitim harcamalari ile iktisadi biiylime arasindaki uzun donemli iligki
sinir(ARDL) testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda kamu egitim harcamalarindaki artisin
iktisadi blyUmeyi olumlu sekilde etkiledigi ve uzun dénemli es-biitiinlesme iliskisinin oldugu
tespit edilmistir. Yani kamu egitim harcamalarinda olusan %1°lik bir artisin iktisadi biyimeyi
%0,74 kadar artirdig1 goriilmiistiir.

3. METODOLOJi
3.1.Veri Seti ve YOntem

Bu calismada, 2010-2020 déneminde 38 OECD iilkesine ait kamu egitim harcamalar1 ve
iktisadi biiyiime arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Analizde kullanilan veriler
Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan Diinya Kalkinma Gostergeleri (World Development
Indicators)’nden alinmistir. Tablo 1’de degiskenlerle ilgili bilgi yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin A¢iklanmasi

OECD Ulkeleri 2010 — 2020 Yillik Veriler

Degiskenler Aciklama Kaynak
GDP; Gayrisafi Yurtici Hasila Artig Orant Dinya Bankas1
EGH, Kamu Egitim Harcamalarinin Kamu Harcamalari igindeki Pay1 | Diinya Bankasi
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Yukaridaki tabloda calismada kullanilan verilerin agiklamasina yer verilmistir.
Asagidaki sekilde ise serilerin goriiniimii verilmis olup birim kok testlerinin model tipinin
belirlenmesinde kullanilmistir.

Sekil 1. Verilerin Gorinumu
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Ekonomik biylmeyle kamu egitim harcamalari arasindaki iligkinin incelenmesinde ilk
olarak degiskenler birim kok testi uygulanmustir. Yontem olarak Pedroni ve Kao esbiitiinlesme
testleri ile VAR modeli ve daha sonra Wald nedensellik testi uygulanmistir.

3.2. Birim Kok Testi

Birim kok testlerinin yapilmasinda model tiplerinin belirlenmesinde yukardaki
sekillerde serilerin gériinimiinden yararlanilmigtir. Burada GDP verisinde herhangi bir trend
ve sabit etki goriilmedigi icin model tipi sabitsiz ve trendsiz olarak belirlenmistir. EGH
verisinde ise grafige gore trend etkisinin olmadig1 fakat sabit etkinin oldugu goriilmektedir.
Buna bagli olarak da model tipi sabitli olarak belirlenmistir.

Giliniimiiz ampirik ¢aligmalara bakildiginda panel duraganlik testleri, zaman serilerine
yonelik duraganlik testlerine gore daha saglam sonuglar vermeleri sebebiyle tercih edilmektedir
(Tatoglu, 2009). Tablo 2.’de panel birim kok testleri sonuglar1 verilmistir. Panel duraganlik
analizi cesitli test yontemleriyle yapilabilmektedir. Asagidaki sonuglarda 1. Kusak panel birim
kok testi yontemleri (LM; Levin, Lin ve Chu (2002); ADF-Fisher (Maddala ve Wu, 1999) ve
PP-Fisher (Choi, 2001) kullanilarak tabloda gosterilmistir. (Tatoglu, 2009; Tirasoglu, 2013).

Asagidaki testlerden LLC testinde ise ortak birim kokiin yokluguna yonelik hipotez
kurulurken, ADF ve PP Fisher testlerinde ise bireysel olarak birim kokiin yoklugunun hipotezi
kurulmaktadir (Abdioglu ve Uysal, 2013).

Tablo 2. Panel Birim Kok Testi Sonugclari

2010-2020 Levin— Lin &Chu (LM) |  ADF Fisher Chi PP — Fisher Chi
Degiskenler Model istatistik Olasilik istatistik | Olasiik | Istatistik | Olasihk
GDP, Sabitsizve | 7 g, 0,000 139,90 | 0000 |14855 | 0,000
Trendsiz
EGH, Sabitli -3,16 0,0008 93,62 0,061 104,52 0,011
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Yukaridaki tabloya gore calismada bulunan degiskenler ii¢ farkli birim kok testleriyle
incelenmistir. Buna goére soz konusu serilerden GDP ve EGH degiskenlerinin her ikisinin de
%10 anlamlilikta I(0) diizeyde duragan olduklar1 goriilmiistiir.

Zaman serilerinde ko-entegrasyon ya da es-biitiinlesme testinin yapilmasi igin
degiskenlerin ayni dereceden entegre yani duragan olmalar1 ve bdylece ayni diizeyde
duraganlik kosulunu tasimalar1 gerekmektedir (Vergil ve Erdogan, 2009: 45).

3.3.Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme Testi

Bu calismada Pedroni (1999) ve Kao (1999) es biitiinlesme testleri kullanilmustir.
Pedroni panel veri analizlerinde yapilan es biitiinlesme testlerinde kullanilan 7 testten (rho, PP,
ADF) testlerinin panel ve grup istatistiklerinden en az 4’inlin %5’te hata payinda anlamli
olmasi gerekmektedir. Ayrica Kao testinde de anlamliligin %5 diizeyde olmasi gerektigi
soylenilmistir (Kalkavan ve Ersin, 2020: 274).

Tablo 3. Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme Test Sonug¢lar:

Test Yontemi istatistik Olasihik Weihted istatistik | Olasihk
Panel-v-istatistik 3.113066 0.0009 1.456937 0.0726
Panel-rho-istatistik -1.962048 0.0249 -1.845102 0.0325
Panel-PP-Istatistik -4.861785 0.0000 -5.544317 0.0000
Panel-ADF Istatistik | -3.617712 0.0001 -1.801319 0.0358
Grup-rho-istatistik 0.519040 0.6981
Grup-PP istatistik -5.854898 0.0000
Grup-ADF istatistik -2.713930 0.0033
Kao-ADF -4.793696 0.0000

Yukardaki es-biitiinlesme testleri sonuclara gore, Pedroni testi i¢in yapilan 7 testten
5’inin battndyle %5 hata payinda anlamli oldugu ve Kao testinin de istatistiksel agidan anlamli
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu da serilerin uzun doénemli ko-entegre yani es-biitlinlesik
olduklar1 sonucunu gostermektedir.

3.4 VAR Modeli

VAR analizi Sims (1980)’in onciisii oldugu ¢esitli makro ekonomik biiytikliiklerin
analize konu oldugu egzojen ve endojen blyuklikler arasindaki iliskinin 6dngori temelli zaman
serisi analiz tekniklerindendir (Baltagi, 2008: 360).

VAR analizinin birincil amaci modeldeki degiskenler arasindaki karsilikli etkilesimi
tespit edebilmektir (Enders, 2004: 270). Asagida iki degiskenli VAR modeli matematiksel
denklemlerle temsili olarak verilmistir (Gujarati, 2004: 848).

My =ag+ X B My + Xl Vai Reoi + Uy
R, =a; + Z{‘c=1 01 M,_; + Z?:l Yai Re—i + Uy,

Asagidaki tablo 4’te VAR analizinde modelin gecikme degerinin belirlenmesinde
dikkate alinan kritik degerler gosterilmistir.
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Tablo 4. VAR Gecikme Tablosu

VAR Modeli Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Dissal Degiskenler: EGH GDP Icsel Degisken: C
Do6nem: 2010 2020 Gozlem: 256
Gecikme LogL L.R. F.P.E. A.lC. S.C. H.Q.

0 -1340.637 NA 123.1738 10.48935 10.51705 10.50049
1 -1027.717 618.5049 11.02500 8.075917 8.159007* 8.109336*
2 -1021.926 11.35747 10.87182 8.061918 8.200402 8.117616
3 -1016.305 10.93352* 10.73524 8.049258 8.243135 8.127235
4 -1011.577 9.123881 10.67467* 8.043570* 8.292840 8.143825

* isaretli olanlar gecikme sayilarini gosterir. LR: Sirali Degistirilmis LR test istatistigi

FPE: Final Tahmin Hatas1 AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Yukardaki tabloya gore Schwarz ve Hannan kriterleri goz 6niinde bulundurularak 1
gecikmeli VAR modeli kurulmustur. Asagida ise VAR modelinin istikrarliligini gdstermek
iizere birim ¢ember grafigi gosterilmistir.

Sekil 2. VAR Modeli Birim Cemberi
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Yukaridaki Sekil 2°de goriildiigli tizere VAR modelinin istikrarli ve anlamli oldugu
ortaya koyulmustur. Bu kosulun saglanmasi ile VAR modeli yorumlanabilir bir 6zellige
kavusmustur. VAR analizinde model tahmini yapilirken katsayilarin yorumlanmasinin zor
olmast nedeniyle tahmin edicilerin yaygin sekilde kullandiklar1 yontem etki-tepki
fonksiyonudur (Gujarati, 2004: 852). Asagidaki sekillerde VAR modelinde yer alan
degiskenlerin karsilikli etki-tepki durumu verilmistir. VAR modelinin agiklanabilir 6zelligini
icinde barmndiran analiz tekniklerinden digeri ise Varyans Ayristirmasidir. Bu analiz bir
degiskenin kendi soklarinin belirleyiciligiyle birlikte diger degiskenlerdeki degisimlerinde
etkili olabilecegini test etmektedir (Seviktekin ve Cinar 2015: 515).

Sekil 3. Etki — Tepki Fonksiyonu Analizi

Response of GDP to EGH
Response of EGH to GDP
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Yukaridaki sekillere gore, GDP’nin EGH iizerinde olusturdugu bir sok etkisine kamu
egitim harcamalart pozitif yonli bir tepki gostermektedir. Buna ilaveten EGH’nin GDP
iizerinde yarattig1 bir sok etkisine de GDP pozitif yonlii bir tepki vermektedir.

Tablo 5. Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayrigtirmasit EGH: Varyans Ayrigtirmasi GDP:

Donem EGH GDP Ddnem EGH GDP
1 100.0000 0.000000 1 4.538159 95.46184
2 98.92595 1.074045 2 5.226430 94.77357
3 97.77452 2.225476 3 5.789281 94.21072
4 96.86161 3.138393 4 6.240507 93.75949
5 96.18354 3.816464 5 6.611868 93.38813
6 95.68335 4.316652 6 6.928637 93.07136
7 95.30961 4.690392 7 7.206491 92.79351
8 95.02487 4975132 8 7.454525 92.54547
9 94.80340 5.196603 9 7.678158 92.32184
10 94.62771 5.372286 10 7.880888 02.11911

Ort. 96,5 3,5 Ort. 6,5 93,5

Yukaridaki tabloya gore kamu egitim harcamalarindaki degigmelerin yaklagik olarak
%3,5’1 yurtici hasiladaki artistan kaynaklanmaktadir. Buna karsilik yurtici hasiladaki
degismelerin kaynagi ise %6,5’1 kamu egitim harcamalarindaki artistan olugmaktadir.

3.5.VAR Nedensellik Testi

Ekonomi biliminde degiskenler arasindaki sebep sonug iliskileri ¢esitli nedensellik
testleriyle incelenmektedir. Granger’in nciisii oldugu bu testler zaman serilerinde sik sekilde
kullanilmaktadir (Granger, 1969: 427-428). Ekonometri literatiiriinde nedensellik testleri klasik
ve Granger nedensellik seklinde 2’ye ayrilmaktadir. Klasik nedensellikte analizdeki
degiskenlerin gecikme sayilar1 farkli olabilirken, Granger nedensellikte ayni olduklar1 kabul
edilmektedir (Tar1, 2005: 419).

Asagidaki tablo 6’da caligmada kullanilan VAR Nedensellik analizi sonuglari
gOsterilecektir.

Tablo 6. Nedensellik Analizi Sonuclar:

Analiz Testleri Degiskenler Gecikme | Istatistik Olasilik
GDP, = EGH, 1 5,77 0,0162*
VAR GRANGER
*
WALD TESTI EGH, = GDP, 1 4,68 0.0304
5,77 0.0167*
PAIRWISE GDP, = EGH, 1
GRANGER TESTI
EGH, = GDP, 1 4,68 0.0311*

Yukardaki tabloya gore kamu egitim harcamalar1 ve yurtig¢i hasila artis1 degiskenlerinin
karsilikl1 birbirlerinin nedeni oldugu ve nedensellik testlerinin her ikisinin de istatistiksel agidan
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.
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4. SONUGC

Egitim, iggilici verimliliginin artirilmasi, gelistirilmesi ve iyilestirilmesi icin etkili bir
unsurdur. Kamu harcamalari i¢inde 6nemli bir paya sahip olan kamusal egitim harcamalar1 ayn1
zamanda milli gelirin harcama ydniinden elde edilmesinde de belli bir biiyiikliige sahiptir.
Ozellikle tilke niifusunun nitelikli bir istihdam haline gelmesi ve buna bagli olarak da yatirimlar
ve tliretim hacminin biiylimesinde egitimin 6nemi yadsinamaz.

S6z konusu alanda yapilmis olan calismalara yontem agisindan VAR modelinin
kullanilmas1 ve sinirli sayida kamu egitim harcamasina yonelik ¢alismalar mevcuttur. Yapilan
caligmalarda genel anlamda toplam egitim harcamalar1 yer almistir. Calismanin bu ydnleriyle
literatlirdeki diger ¢alismalardan farkl: bir katkida bulunmus oldugu sdylenilebilir.

Calismamizda OECD iilkelerinin kamu harcamalarinin i¢indeki egitim harcamalarinin
orani ve gayrisafi yurti¢i hasila arasindaki iligki incelenmistir. Burada ¢alismada elde edilen
sonuglara bakildiginda VAR modeli ve nedensellik analizi agisindan, istikrar kosulunun
saglandigr ve her iki degiskenin birbirinin karsilikli nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica degiskenler arasindaki uzun donemli es-biitiinlesme testinin de istatistiksel olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. Calismada egitim ve milli gelir arasindaki istatistiksel agidan
anlamli teorik yonden de beklentilere yonelik sonu¢ elde edilmistir. Bu da tiim iilkelerde
ekonomik biiylimenin saglanmasinda egitimin ne denli 6nemli oldugunu ortaya koymustur.
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YENILIKCI TEKNOLOJILERIN YESIL TEDARIK ZINCIiRi
SURECLERI UZERINE ETKISi: BIR ANALiZ!

Gllay COSKUN KASAP?
Zehra Berna AYDIN?®
Fatmanur TORUN SASMAZ*

1. GIRIS

20. yy. ’da sanayilesmenin hizla artmasiyla mevcut kaynaklarin tiiketimi ve tiretim
stireci faaliyetlerinden kaynaklanan ¢evresel sorunlar da artmaya baglamistir. Ancak yakin bir
zamana kadar isletmelerin tiretim faaliyetlerinden kaynakli gevreye verdigi zararlar tizerine
ciddi onlemler alinmamis. Diinya, dogal kaynaklarin tiikenmesi, iklim degisikligi, dogadaki
canlilarin yasaminin tehlikeye girmesi, kuraklik, hava kirligi, su kirligi gibi bir¢ok ¢evresel
sorunla kars1 karsiya kaldiginda i¢inde bulundugu cevresel krizin farkina varmistir. Ilk olarak
toplum ve sivil toplum orgiitlerinin g¢evresel bilincini yaymaya baslamasiyla devletler ve
isletmeler de bu durumu ele almak zorunda kalmiglardir. Cevresel konularla ilgili devletlerin
yiirlirliige koydugu yasalar, sivil toplum orgiitlerinin ve tiiketicilerin baskilar1 gibi sebeplerle
isletmelerin de cevresel yaklasimi benimsemesi ka¢inilmaz olmustur. Cevresel yaklagimin
tim tedarik zincirine entegre edilmesiyle yesil tedarik zinciri ortaya ¢ikmistir. Sosyal ve
cevresel sorumlulugu artirmayi amaglayan isletmeler, faaliyetlerini gerceklestirirken gesitli
teknolojilerden de yararlanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, isletmelerin kullandig1 yenilikg¢i
teknolojilerin, yesil tedarik zinciri siireglerindeki etkisini basit dogrusal regresyon analizi ile
ortaya koymaktir.

2. TEORIK CERCEVE
2.1. Yesil Tedarik Zinciri Yonetimi Faaliyetleri

Yesil tedarik zinciri ydnetimi: “Uriin tasarimi, malzeme segimi ve tedariki, {iretim
stirecleri, nihai Uriiniin misterilere teslim edilmesi ve kullannom omrii sonrasinda iirtiniin
yonetimi de dahil olmak iizere ¢evresel diisiinceyi tedarik zinciri yoOnetimine entegre
etmektir.”

Isletme Anabilim Dal1, Uretim Y6netimi ve Pazarlama Bilim Dali'nda Giilay Kasap’in danismanhginda ‘F atmanur Torun

Sagmaz’ tarafindan hazirlanan “Yesil Tedarik Zinciri Siireglerinde Yenilik¢i Teknolojilerin Kullanimi: Bursa Ilinde Bir

Aragtirma” baslikli Yiiksek Lisans tezinden tiiretilmistir.
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Pazarlama Bilim Dali, email: 701914007 @ogr.uludag.edu.tr, ORCID:0000-0002-0978-963X.

253


mailto:berna@uludag.edu.tr

Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

Yesil tedarik zinciri faaliyetleri, yesil satin alma, yesil {iretim, yesil paketleme, Yesil
pazarlama, yesil dagitim ve tersine lojistik faaliyetlerini icermektedir.

Yesil satin alma: Yesil satin alma, tedarikgilerin yesil malzeme kullanimini, zararh
atiklarin minimize edilmesini, ¢evreci teknolojilerin tercih edilmesini, tedarikgilerin ¢evresel
performanslarinin analiz edilmesini ve diger satin alma siireclerinin ¢evreci yaklasimla ele
alinmasin1 kapsamaktadir (Abdel-Baset vd., 2019, s. 211). Geleneksel tedarik seciminde daha
cok fiyat, teslim hiz1 ve kaliteyken yesil tedarik¢i seciminde bunlara ek olarak tedarikcilerin
cevresel faaliyetleri ve gevre sertifikalarina da odaklanilmaktadir (Terzi, 2016, s. 14). Yesil
satin alma faaliyetlerinde temel hedef; geri doniistiiriilebilir, yeniden kullanilabilir veya
yeniden iiretimi miimkiin olan malzemelerin satin alinmasidir. Tedarik¢i se¢imi ise yesil satin
almada en 6nemli konudur (Biiyiikozkan & Vardaloglu, 2008, s.7). Tedarikgiler, yesil tedarik
zinciri yonetimini olumlu veya olumsuz etkileyebilmektedir. Yesil uygulamalarda basar

saglanabilmesi i¢in tedarik¢ilerin ulusal ve uluslararasi ¢evre standartlarina uygun faaliyet
gostermeleri ve yesil diisiince ile paralel hareket etmeleri gerekmektedir. Aksi takdirde,
isletme ve tedarik¢i arasinda disiince farkliligi ortaya ¢ikmakta ve bu durum amag
uyumsuzlugunu beraberinde getirmektedir. (Yarlikag & Can, 2019, s. 902). Yesil satin alma
strecinde firmalar, ¢evresel hedeflerinde tedarikgileri ile isbirligi i¢inde olmalidir. Ayrica
firmalar, tedarikgilerin i¢ organizasyonunu da c¢evreci yaklagim ile denetlemeli ve ISO 14001
sertifikasina sahip olup olmadigina dikkat etmelidir.

Yesil iiretim: Yesil iretimde, iretim faaliyetleri ve kullanilan teknolojiler atik
miktarin1 azaltmaya ve zararli ciktilar1 etkisiz hale getirmeye yardimci olmaktadir. Bu
sebeple, iirlinlerin ve iiretim asamalarinin ¢evreye duyarli olarak tasarlanmis olmasi
gerekmektedir. Uriinler tasarim asamasindan itibaren siire¢ boyunca atik olusumunu, enerji ve
hammadde kullanimmi minimize edecek sekilde tasarlanmaktadir (Blylkdzkan &
Vardaloglu, 2008, s.7). Yesil iiretimin basarili sekilde uygulanabilmesi i¢in zararli atik
miktari, yesil enerji/ kaynak kullanimi, ¢evre dostu teknoloji kullanimi, yesil enerji seviyesi

ve geri doniisiim, yeniden iiretim, yeniden kullanim faaliyetleri dnem verilmesi gereken temel
noktalardir (Chen vd., 2012, s. 2547). Hammadde kullanimini en aza indirmek i¢in minimum
enerji ve kaynak tiiketimi yesil liretimin temel unsurlarindandir. Yesil iiretimde, geri
doniistim, yeniden {iiretim ve yeniden kullanim 6n plandadir. Geri doniisim faaliyetleri,
kullanilmis triinlerin igerisindeki malzemelerin tekrar kullanilabilir hale getirilmesini ifade
etmekte, ayrica ekonomik ve diizenleyici faktorler tarafindan yonlendirilmektedir. Yeniden
tiretim ise, geri doniisiim ile entegre iiretim olarak ifade edilmektedir. Yeniden Gretimi
streclerine dahil eden firmalar ise 0©zellikle otomobil ve elektronik endistrinde yer
almaktadir. Yeniden kullanimda ise tekrar kazanilmis bir {iriiniin amacina benzer bir sekilde
kullanilabilmesidir. Bu {i¢ unsurun kombinasyonu ise yasam dongusu sonunda bir driinden
deger elde etmede tasarlanan kapsamli faaliyetler grubu olan iiriin kurtarma olarak ifade
edilmektedir (Srivastava, 20073, s. 59).

Yesil paketleme: Paketleme, operasyonel yasam dongiisiiniin diger elemanlari ile giiclii
bir etkilesim i¢indedir. Bir paketin boyutu, sekli, malzemeleri gibi 6zellikleri iirliniin tagima
Ozelliklerini de etkilemektedir. Dolayisiyla paketleme, dagitim faaliyetleri lizerinde oldukca
etkilidir. lyilestirilmis yiikleme modelleri ile yeniden tasarlanan paketler, malzemeden
tasarruf edilmesini, depo ve treylerde alanin daha verimli kullanilmasin1 ve gerekli islem
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miktarmin azaltilmasini saglayabilmektedir. lade edilebilir/ déniistiiriilebilir paketlemeye
yonlendiren bu sistemler hem giiclii bir miisteri-tedarikei iliskisine hem de etkin bir tersine
lojistik kanalina ihtiya¢ duyacaktir. Paketleme faaliyetlerindeki verimlilik, ¢evreyi dogrudan
etkileyecektir (Sarkis, 2003, s. 399). Yesil paketleme faaliyeti, {irlinlerin paketlenmesinde
cevreye zarar vermeyen ve geri doniistiirebilir malzemelerin kullanilmasini, bu paketlerin
dogada c¢oziinebilir olmasii, depo ve tasima alanlarinda az yer kaplayacak sekilde
tasarlanmasini, gereksiz paketlemelerin azaltilmasimi kapsamaktadir. Bu sekilde verimli
paketleme ile hem maliyetler diisecek hem de ¢evreye minimum zarar verilecektir (Yaprak &
Dogan, 2019, s. 1148). Firmalarin bunu uygulamasinin temel nedenleri malzeme ve enerji
maliyetlerinin azaltilmasi1 gibi ekonomik avantajlar saglamasi, g¢evre ve toplum (zerinde
olumsuz etkileri olan konularda firmanin sorumlulugunu azaltmasi ve marka imajini
guclendirmesi sekilde siralanabilir (Capan, 2008, ss. 33-34):

Yesil dagim: Yesil dagitim, yesil paketleme ve yesil lojistikten olugmaktadir.
Paketlemede boyut, bicim, malzeme gibi 6zelliklerin tasima 6zelliklerini etkilemesi dagitimi
da dogrudan etkiledigini gostermektedir (Ninlawan vd., 2010, s. 2). Dagitim ve nakliye
operasyon aglar1 yesil tedarik zincirinin uygulanmasinda oldukga etkilidir. Uriinlerin hangi
noktalardan dagitima cikarilacagi, hangi ulasim seklinin kullanilacagi, just-in-time (tam
zamaninda) prensiplerinin uygulanmasi ve kontrol sistemlerinin yonetilmesi gibi bir¢ok karar
hem ileri hem tersine lojistik agin1 etkileyecektir. Ayrica, dagitimin nihai miisteri ile dogrudan
etkilesim halinde olmasi miisteri Ozelliklerini ve ihtiyaglarin1 yakindan takip etmeyi
gerektirmektedir. Dolayisiyla miisterilerin dagitim sistemlerinin tasarim ve iyilestirme

stireclerine katilimi daha etkin ve verimli bir dagitim ag1 olusmasini saglayacaktir (Sarkis,
2003, s. 399).

Yesil pazarlama:. Yesil pazarlama, tiiketici talep ve ihtiyaglarinin karsilanmasi

amaciyla gergeklestirilen her tiirlii pazarlama faaliyetinin ¢evreye duyarli olarak yapilmasi ve
bu silirecte gevreye verilen zararin en aza indirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Yicel &
Ekmekgiler, 2008, s. 327). Yesil pazarlama dort siirecten olusmaktadir. Birinci asamada
tilkketicilerin yesil yaklasim beklentilerini karsilamak i¢in yesil {iriinler tasarlanir. Cevresel
duyarliligi yiiksek iriinlerin tasarlandigi bu asama ayrica yesil hedefleme olarak ifade
edilebilir. Atik miktarinin azaltilmasi, kaynaklarin verimli kullanilmast gibi c¢evreci
onlemlerin alindig1 ikinci asama ise yesil stratejilerin gelistirildigi siiregtir. Ugiincii asamada,
yesil yaklasimla uyusmayan triinler iiretim silirecinden ¢ikartilir. Son asamada ise firma,
cevreci olmanin 6tesinde sosyal sorumlulugunun farkindadir. Bu siirecte organizasyon kiiltiirii
ve dis etkenler yesil pazarlama siireglerinin uygulanabilirligi ve firmanin g¢evre bilinci
tizerinde dogrudan etkilidir (Glizel, 2011, s. 37). Tuketicilerin bilinglenmesi ile artan cevresel
beklentiler karsisinda firmalar, pazar payini artirmak icin siirdiiriilebilir ¢evresel ¢oziimler
ortaya koymalidir. Bu noktada, firmalarin yesil yaklagimi benimseme siirecine miisterileri de
dahil etmesi aralarindaki is birligini artiracagindan c¢evresel performansi olumlu
etkileyecektir. Bu igbirligi ayni zamanda firmalara ekonomik katkilar saglayacaktir
(Kazancoglu vd., 2018, s. 1293).

Tersine lojistik: Tersine lojistik, kullanim 6mrii sonuna gelmis tiriinlerin deger elde
ederek yeniden tedarik zincirine kazandirilmasi veya bertaraf edilmesidir. Tekrar tedarik

zincirine dahil olan maddeler sayesinde yeniden iiretimde kullanilan dogal kaynak miktar
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%85 oraninda azaltilabilir ve bu sekilde yeniden iiretilen iiriinler dncesine oranla %30-40
daha az fiyatlandirilabilir (Sahbaz, 2016, s. 28). Tersine lojistikte, yeniden Gretim, geri
doniisiim, yeniden kullanim ve bertaraf etme faaliyetleri yer almaktadir. Kisacasi, ters lojistik
hammaddelerin, ¢iktilarin ve siire¢ boyunca gergeklestirilen faaliyetlerde geri kazanimi 6n
plana ¢ikarmaktadir (Yarlikag & Can, 2019, s. 904).

Yeniden Uretim (Remanufacturing): Kullanim dis1 olmus son iiriinlerin satis ya da
iceriginin kullanilmasi i¢in kullanicilardan toplanarak hasarli béliimlerinin tamir edilmesi,
onarilmasi, bakiminin yapilmasi ve yeniden olusturulmasina “yeniden tiretim” denilmektedir.
Montaj1 gergeklestirilerek yenilenip tekrar Gretime dahil edilen drinler belli testler ve
kontoller sonrasinda paketlenerek normal akis ile dagitim asamasina gegmektedir (Yelok,
2017, s. 68).

Geri Doéniisiim: Geri doniisiim, kullanilmig ve artik ¢evreye zarar veren plastik, cam,
kagit, metal gibi atiklarin toplanmasi ve fiziksel ve/veya kimyasal islemlere tabi tutularak
ikincil hammadde olarak yeniden liretime katilmasidir. Geri doniistim faaliyetleri c¢evresel
kirliligi azaltmak, enerji maliyetini diigiirerek finansal tasarruf etmek, atiklarin yeniden
Uretime katilarak hammadde ihtiyacini minimize etmek amaciyla gergeklestirilmektedir
(Ozesen, 2009, ss. 33-34).

Yeniden Kullanim: Yeniden kullanim, irlinlerin kullanim 6mrii boyunca defalarca
kullanilmasidir. Atiklar, kontrol ve temizleme gibi kiigiik islemler sonrasinda yeniden
kullanima hazir hale gelir (Guzel, 2011, s. 31).

Bertaraf Etme: Bertaraf etme islemi, iriinlerin geri doniistim, yeniden kullanim ve
yeniden {iiretim ile malzeme igeriginden deger elde etme siirecinin zararli ve tehlikeli
maddelerden izole edilmesi igin yapilan ilk islemdir (Yelok, 2017, s. 75).

2.2. Yesil Tedarik Zinciri Siire¢lerinde Kullanilan Yenilik¢i Teknolojiler

Artan tiiketici bilinci karsisinda bircok firma sosyal ve g¢evresel sorumluluga
odaklanmaya baglamistir. Bu durum olumlu bir marka imaj1 olusturmayi, kaynak ve malzeme
kullanimin1 azaltmay1, yasalarla daha uyumlu olmayi, tedarik zinciri yonetimi ve lojistik
faaliyetlerini iyilestirmeyi gerektirmektedir. Firmalar, bu sorunlar1 ¢6zmek icin birgok
teknolojiden faydalanmaktadir. Anthony M. Pagano ve Matthew Liotine (2020), sektor
aragtirmalarina dayanarak bu teknolojileri “olgunlasan teknolojiler, biiyiime teknolojileri,
gelisen teknolojiler, katlanan teknolojiler olmak tizere 4 ayr1 kategoride ele almistir (Pagano
& Liotine, 2020). Olgunlasan teknolojiler (Maturing Technologies), hizmet ve verimliligi
tyilestirmeyi amaglamaktadir: Optimizasyon yazilimi, sensorler/telematik, bulut bilisim, veri
ambar1 ve entegrasyon, otomatik depolama (AS) ve erisim. Buyume teknolojileri (Growing
Technologies), hareketlilik (mobility), giyilebilirlik (wearability), veri analizi ve sosyal
medyadir. Gelisen teknolojiler (Emerging Technologies), tedarik zinciri ve lojistik
faaliyetlerinde beklenmedik degisikliklere sebep oldugundan yikici teknolojiler olarak da
bilinmektedir. 3D baski, dronlar, tedarik zinciri yonetimi ve lojistik alaninda kullanilan
otonom ara¢ teknolojileri gelisen teknolojiler iginde yer almaktadir. Katlanan teknolojiler
(Exponential Technologies), tedarik zinciri yonetimde kullanilmaya yeni bagslayan
teknolojilerdir. Blockchain, nesnelerin interneti, sanal gergeklik, 6grenen makineler bu yeni
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teknolojilerdir. Boston Consulting Group'a (2015) gore bilgi akislari, makineler, insanlar ve
tim aktorler arasindaki iliskilerin entegre oldugu bir sistem olusturmada kullanilan
teknolojilerin temeli Endiistri 4.0’a dayanmaktadir. Endiistri 4.0 biinyesinde yer alan bu 9
teknoloji ise Biyilk Veri ve Analitik, Otonom ve Isbirlik¢i Robotlar, Similasyon, Yatay ve
dikey entegrasyon, Nesnelerin Endistriyel Interneti, Siber giivenlik, Bulut, Katmanh iiretim,
Artinlmis  gergekliktir (Industry 4.0: The Future of Productivity and Growth in
Manufacturing Industries, 2020).

3. METODOLOJI
3.1. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Bursa ili her ne kadar sanayi anlaminda gelismis olsa da yesil tedarik zinciri
uygulamalar1 ve teknoloji kullanan isletmelerin sayisi1 oldukc¢a smirhidir. Dolayisiyla,
arastirma kapsaminda yapilan anket caligmasi 01.04.2022-11.05.2022 tarihleri arasinda e-
posta yoluyla 50 isletme ile gergeklestirilebilmistir. Ankette yesil tedarik zinciri siireglerinde
yenilik¢i teknoloji  kullanimina yonelik uygulamalar1 6lgmek i¢in 5°1i likert Olgegi
kullanilmistir. Elde edilen verilerin analizinde SPSS 26 programi kullanilmistir. Yenilikg¢i
teknolojilerin yesil tedarik zinciri siiregleri tizerinde bir etkisinin olup olmadigini test etmek
amaciyla basit dogrusal regresyon analizi kullanilmistir.

3.2. Bulgular

Arastirmada ilk olarak yesil tedarik zinciri surecglerinde (YTZ) teknoloji kullanima
yonelik ifadelerinin ortalama ve standart sapma degerleri asagida Tablo 1°de verilmektedir.

Tablo 1. YTZ Siireclerinde Yenilikci Teknoloji Kullanima iliskin Genel ifadelerin Ortalama ve
Standart Sapma Degerleri

Ortalama | S.Sapma

A: Yenilikgi teknolojiler, yesil satin alma iizerinde 6nemli ve olumlu bir etkiye sahiptir. 4,24 74
B: Yenilik¢i teknolojiler, yesil tasarim iizerinde dnemli ve olumlu bir etkiye sahiptir. 4,22 ,76
C: Yenilikg¢i teknolojiler, yesil iiretim iizerinde 6nemli ve olumlu bir etkiye sahiptir. 4,38 75
D: Yenilikgi teknolojiler, yesil paketleme iizerinde dnemli ve olumlu bir etkiye sahiptir. 4,18 ,85
E: Yenilikg¢i teknolojiler, yesil dagitim {izerinde 6nemli ve olumlu bir etkiye sahiptir. 4,18 ,80
F: Yenilik¢i teknolojiler, yesil pazarlama tzerinde 6nemli ve olumlu bir etkiye sahiptir. 4,26 ,85
G: Yenilikci teknolojiler, tersine lojistik Gizerinde 6nemli ve olumlu bir etkiye sahiptir. 3,94 ,84
H: Yesil tedarik zinciri yonetiminde kullanilan teknolojiler, yesil tedarik zincirini

.. . 4,20 97
olumlu yénde etkiler.
I: Yesil tedarik zinciri yonetimi gereklidir. 4,24 ,92
I: Firma, yesil tedarik zinciri yénetimini uygulamada basarilidir. 3,42 1,09
J: Firma i¢inde cevreye verilebilecek olumsuz etkileri kontrol eden bir sisteme sahiptir. 3,80 1,12

Arastirmada yer alan isletmelerin, yesil tedarik zinciri siireglerinde teknoloji
kullanimina yonelik genel ifadelere katilip katilmama durumlarina iliskin cevaplara
bakildiginda katilimcilarin  genel ifadelere katilma egiliminde oldugu goriilmektedir.
“Yenilik¢i teknolojiler, yesil liretim tizerinde 6nemli ve olumlu bir etkiye sahiptir.” ifadesine
iligskin cevaplarin ortalamasi en yiiksek ortalama degere sahip iken (4,38) buna kargin “Firma,
yesil tedarik zinciri yOnetimini uygulamada basarihidir.”  ifadesine iligkin cevaplarin
ortalamas1 en diisiik degere sahip oldugu (3,42) gériilmiistiir. Isletmelerin yesil satin alma
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stirecinde teknoloji kullanimina yonelik ifadelere verilen cevaplarin ortalama ve standart
sapma degerleri Tablo 2’ de gosterilmektedir.

Tablo 2. Yesil Satin Alma Siirecinde Teknoloji Kullanimina lliskin ifadelerin Ortalama ve
Standart Sapma Degerleri

Ortalama | S.Sapma

A: Yenilikgi teknolojiler, firmanin yesil satin almada bagarili uygulamasini saglar. 3,74 ,99
B: Yenilikci teknolojiler, firmay: tedarikgilerini ve alicilarini yesil stirece dahil eder 3,88 94
C: Yenilikgi teknolojiler, yesil tedarik¢i secimine yardimer olmaktadir. 3,92 ,88
D: Yenilikgi teknolojiler, cevresel yonetim standartlarinin uygulanmasinda énemlidir. 3,96 75
E: Yenilikgi teknolojiler, tedarikgilerin ¢cevresel hedeflerine ulagmasini saglamaktadir. 3,90 81
F: Yenilikgi teknolojiler alinan malzemelerin yesil nitelikler igermesine yardim eder. 3,68 91
G: Cevresel kriterlere gore tedarik¢i veya taseron segimi yapilirken yenilikgi

. 3,60 ,90
teknolojilerden yararlanilmaktadir.
H: Firma, tedarikgilere ve tageronlara ¢evresel kriterleri karsilamalarina yardimeci olur. 3,62 1,05
I: Firma, tedarik kararlar1 alirken yenilik¢i teknolojilerden yararlanmaktadir. 3,64 1,06
I: Firmanin tedarikgileri dijital doniisiim siirecine dahildir. 3,60 .99
J: Satin alma departmani, satin almada yenilik¢i teknolojileri kullanmaktadir. 3,44 ,93
K: Tedarikgi denetimleri basitlestirilmis ve otomatiklestirilmistir. 3,42 ,84

Arastirmada yer alan isletmelerin, yesil satin alma siirecinde teknoloji kullanimina
yonelik ifadelere bakildiginda katilimcilarin katilma egiliminde oldugu goriilmektedir.
“Yenilikci teknolojiler, ¢evresel yoOnetim standartlarinin  uygulanmasinda onemlidir.”
ifadesine iligskin cevaplarin ortalamasi en yiliksek degere sahip iken (3,96) buna karsin
“Tedarik¢i denetimleri basitlestirilmis ve otomatiklestirilmistir.” ifadesine iliskin cevaplarin
ortalamas1 en diisiik degere sahip oldugu (3,42) goriilmiistiir. Isletmelerin yesil tasarim
stirecinde teknoloji kullanimia yonelik ifadelere verilen cevaplarin ortalama ve standart
sapma degerleri Tablo 3” de gosterilmektedir.

Tablo 3. Yesil Tasarim Siirecinde Teknoloji Kullanimina iliskin ifadelerin Ortalama ve
Standart Sapma Degerleri

Ortalama | S.Sapma

A: Yenilikgi teknolojiler, cevreci tasarimda misteri ig birligi i¢in bilgi aligverisini 384 84
saglar. ' '
B: Yenilikci teknolojiler, ¢evreci rtinler tasarlamak igin malzeme ve enerjiyi akillica 402 80
kullanir. ’ '
C: Uriin tasariminda azaltilmis enerji tiiketimi icin yenilikci teknolojiler

3,94 84
kullanilmaktadir.
D: Uriinler, malzemeyi yeniden kullanilacak ve geri doniistiiriilecek sekilde

3,72 ,99
tasarlanmaktadir.
E: Uriin tasarimlar, tehlikeli tiriinlerin tretimde kullanimini énleyecek sekilde

4,08 72
yapilmaktadir.
F: Tedarikgiler, erken iiriin tasarimi ve gelistirmeye katilmaya tegvik edilmektedir. 3,90 ,86
G: Cevresel riskler 6nceden belirlenebilmektedir. 3,78 1,06

Tablo 3 incelendiginde, isletmelerin verilen ifadelere katilma egiliminde olduklar
gorulmektedir. “Uriin tasarimlari, tehlikeli iiriinlerin {iretimde kullammin 6nleyecek sekilde
yapilmaktadir.” ifadesine iliskin cevaplarin ortalamasi en yiiksek degere sahip iken (4,08)
buna karsin  “Uriinler, malzemeyi yeniden kullamlacak ve geri déniistiiriilecek sekilde
tasarlanmaktadir.” ifadesine iligkin cevaplarin ortalamasi en diisiik degere sahip oldugu
(3,72) goriilmiistiir. Isletmelerin yesil iiretim siirecinde teknoloji kullanimina yonelik ifadelere
verilen cevaplarin ortalama ve standart sapma degerleri Tablo 4’ de gosterilmektedir.
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Tablo 4. Yesil Uretim Siirecinde Teknoloji Kullanimina Iliskin ifadelerin Ortalama ve Standart
Sapma Degerleri

Ortalama | S.Sapma
A: Yenilikgi teknolojiler, iiretim stratejileri saglamada miisteri igbirligi i¢in bilgi saglar. 3,70 81
B: Yenilikci teknolojiler, tehlikeli maddelerin tretimde kullaniminin azaltilmasina 388 80
saglar. ' '
C: Uretimde, yenilemez enerji tiiketimini azaltan yesil uygulamalar mevcuttur. 3,40 1,03
D: Uretimde tehlikeli kimyasallarin azaltilmasia yesil malzemeye 6nem verilmektedir. 3,86 ,88
E: Bilgi sistemleri kullanilarak iiretimde enerji tiiketimi etkin bir sekilde
3,92 94

azaltilmaktadir.
F: Kalite sorunlari ve iiriin arizasi azalmistir. 3,98 .87
G: Teknoloji, stirdiiriilebilir {iretim uygulamalarinin tiim potansiyelini ortaya

S 3,90 ,76
c¢ikarabilir.
H: Gergek zamanli tiikketim verilerine dayali akilli {iretim planlamasi uygulanmaktadir. 3,72 ,97

Tablo 4 incelendiginde, isletmelerin verilen ifadelere katilma egiliminde olduklar
gortulmektedir. “Kalite sorunlart ve {irlin arizasi azalmistir.” ifadesine iliskin cevaplarin
ortalamasi en yiiksek degere sahip iken (3,98) buna karsin “Uretimde, yenilemez enerji
tilketimini azaltan yesil uygulamalar mevcuttur.” ifadesine iliskin cevaplarin ortalamasi en
diisik degere sahip oldugu (3,40) goriilmiistiir. Isletmelerin yesil paketleme sirecinde
teknoloji kullanimina yonelik ifadelere verilen cevaplarin ortalama ve standart sapma
degerleri Tablo 5 de gosterilmektedir.

Tablo 5. Yesil Paketleme Siirecinde Teknoloji Kullanimina iligkin ifadelerin Ortalama ve
Standart Sapma Degerleri

Ortalama | S.Sapma
A: Yenilikgi teknolojiler, yesil paketleme igin daha iyi miisteri isbirligi saglamaktadir. 3,76 ,82
B: Cevre dostu ambalaj tasarlamak icin yenilikgi teknolojilerden yararlanilmaktadir. 3,62 ,99
C: Paketleme, temiz Uretim teknolojileri ve en iyi uygulamalar kullanilarak
3,64 ,95
yapilmaktadir.
D: Paketleme, malzemeleri ve enerjiyi optimize edecek sekilde tasarlanmaktadir. 3,60 1,07

Tablo 5 incelendiginde, isletmelerin verilen ifadelere katilma egiliminde olduklar
gorilmektedir. “Yenilik¢i teknolojiler, yesil paketleme i¢in daha iyi miisteri isbirligi
saglamaktadir.” ifadesine iliskin cevaplarin ortalamasi en yiiksek degere sahip iken (3,76)
buna karsin ve “Paketleme, malzemeleri ve enerjiyi optimize edecek sekilde
tasarlanmaktadir.” ifadesine iliskin cevaplarin ortalamasi en diisiik degere sahip oldugu (3,60)
goriilmiistiir. Isletmelerin yesil pazarlama siirecinde teknoloji kullanimina yonelik ifadelere
verilen cevaplarin ortalama ve standart sapma degerleri Tablo 6 ‘da gosterilmektedir.

Tablo 6. Yesil Pazarlama Siirecinde Teknoloji Kullanimina iligkin ifadelerin Ortalama ve
Standart Sapma Degerleri

Ortalama | S.Sapma

A: Tiketicilere yesil tiriin segimlerinin tesvik edilmesine iligkin bilgilendirme

3,36 ,98
yapilmaktadir.
B: Miisteriler, erken {irlin tasarimu ve gelistirmeye katilmaya tegvik edilmektedir. 3,48 1,01
C: Teknolojinin siparig yonetimi sirecine olumlu bir etkisi vardir. 4,12 75

Tablo 6 incelendiginde, isletmelerin verilen ifadelere katilma egiliminde olduklari
gorilmektedir. “Teknolojinin siparis yonetimi sirecine olumlu bir etkisi vardir.” ifadesine
iliskin cevaplarin ortalamasi en yiiksek degere sahip iken (4,12) buna karsin ve “Tiketicilere
yesil {riin se¢imlerinin tesvik edilmesine iliskin bilgilendirme yapilmaktadir.” ifadesine
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iliskin cevaplarmn ortalamasi en diisiik degere sahip oldugu (3,36) gériilmiistiir. Isletmelerin
yesil dagitim siirecinde teknoloji kullanimina yonelik ifadelere verilen cevaplarin ortalama ve
standart sapma degerleri Tablo 7 ‘de gosterilmektedir.

Tablo 7. Yesil Dagitim Siirecinde Teknoloji Kullanimina fliskin ifadelerin Ortalama ve Standart
Sapma Degerleri

Ortalama | S.Sapma

A: Nakliye masraflarinin azaltilmasinda bilgi teknolojileri etkin kullanilmaktadir. 3,80 1,07
B: Yenilikci teknolojiler, ¢evresel bilginin takip edilmesine yardimei1 olmaktadir. 4,08 75
C: Bilgi sistemleri ile emisyon ve atik iiretimi izlenmektedir. 3,58 1,18
D: Akilli ulagim sistemi yonetimi uygulanmaktadir. 3,36 1,16
E: Giivenli bilgi akis1 yonetimi uygulanmaktadir. 3,96 ,90
F: Teknoloji kullanimi depo kapasitesinin etkin kullanimiyla ilgili olumlu bir etki 404 88
saglamistir. ' '

G: Teknoloji ile yakit tiikketiminde tasarruf saglanmaktadir. 3,88 ,87
H: Teknolojinin, tagima ve teslimat hiz agisindan olumlu bir etkisi vardir. 4,12 ,90
I: Dagitimlarda kullanilan araglar, verimli ve daha az kirli teslim i¢in iyilestirilmektedir. 3,74 ,88

Tablo 7 incelendiginde, isletmelerin verilen ifadelere katilma egiliminde olduklari
gorulmektedir. “Teknolojinin, tasima ve teslimat hiz agisindan olumlu bir etkisi vardir.”
ifadesine iliskin cevaplarin ortalamasi en yiiksek degere (4,12) sahiptir. Buna karsin  “Akilli
ulagim sistemi yonetimi uygulanmaktadir.” ifadesine iliskin cevaplarin ortalamasi ise en
diisiik degere (3,36) sahiptir. Asagida isletmelerin tersine lojistik sirecinde teknoloji
kullanimina yonelik ifadelere verilen cevaplarin ortalama ve standart sapma degerleri Tablo 8
‘de gosterilmektedir.

Tablo 8. Tersine Lojistik Siirecinde Teknoloji Kullamimina iliskin ifadelerin Ortalama ve
Standart Sapma Degerleri

Ortalama | S.Sapma
A: Yenilikgi teknolojiler, hurda, 1skarta veya kullanilmis malzemelerin kaydedilmesine 402 84
yardimei olur. ' '
B: Yenilikci teknolojiler, malzemenin yeniden kullanilmasina, geri doniistiiriilmesine 400 78
neden olur. ' '
C: Enerji kullanim gostergesi, azaltilmis sera gazi emisyonlari, kirlilik ve atik, 366 98
bilesenleri geri doniistiiren teknolojiler kullanilmaktadir. ’ '
D: Teknolojinin is enerji talebi ve CO2 emisyonlarinin azalmasi lizerinde olumlu bir 396 73
etkisi vardir. ' '

Tablo 8 incelendiginde, isletmelerin verilen ifadelere katilma egiliminde olduklar
gorulmektedir. “Yenilik¢i teknolojiler,  hurda, iskarta veya kullanilmis malzemelerin
kaydedilmesine yardimer olur. ” ifadesine iliskin cevaplarin ortalamasi en yiiksek degere
(4,02) sahiptir. Buna karsin “Enerji kullanim gostergesi, azaltilmis sera gazi emisyonlart,
Kirlilik ve atik, bilesenleri geri doniistiiren teknolojiler kullanilmaktadir.” ifadesine iliskin
cevaplarin ortalamasi ise en diigiik degere (3,66) sahiptir. Sonrasinda arastirmada yenilikci
teknolojilerin yesil tedarik zinciri siiregleri tizerinde bir etkisinin olup olmadigini test etmek
amactyla basit dogrusal regresyon analizi uygulanmistir. Model anlamli oldugunda (p<0,05),
bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iligkinin yonii ve gilicii R katsayis1 ile
belirlenmektedir. R? ise, bagimli degiskenin yiizde kaginin bagimsiz degisken tarafindan
aciklanmakta oldugunu gostermektedir (Cevahir, t.y., ss. 125-126). Modelde yer alan Durbin-
Watson testi ise otokorelasyon olup olmadigini géstermektedir. Bu degerin 1,5- 2,5 arasinda
olmas1 otokorelasyon sorunu olmadigini ifade eder (Ufuk, 2019, s. 179). Asagida model 6zeti,
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varyans analizi ve korelasyon katsayilar1 Tablo 9°da verilmistir. Kurulan yedi modelde
yenilikci teknolojiler bagimsiz degisken ve yesil tedarik zinciri (yesil satin alma, yesil
tasarim, yesil tiretim, yesil paketleme, yesil pazarlama, yesil dagitim, tersine lojistik) surecleri
bagimli degisken olarak ele alinmigtir.

Tablo 9. Model Ozeti ve Varyans Analizi Tablosu

Bagimh Bagimsiz , | Durbin- Pearson
Modeller Degiskenler Degisken R Watson F P r b
Model:1 | Yesil Satm | Yenilikgi 557 | 2,370 60,369 | 00 |,746 000
alma Teknolojiler
Model:2 | Yesil Tasarrm | ¥ eniikei 504 | 2,188 48,767 | 00 | 710 000
Teknolojiler
Model:3 | Yesil Uretim | Yenilikel 404 | 2,370 32,499 | 00 | ,635 ,000
Teknolojiler
Model:4 | YCsil Yenilikgi 204 | 2,473 12,303 | ,001 | ,452 001
Paketleme Teknolojiler
Model:5 | YCSil Yenilikgi 328 | 2,601 23,467 | 00 | 573 000
Pazarlama Teknolojiler
. o Yenilikgi
Model:6 | Yesil Dagitim ! 333 | 2,348 23,942 | 00 | 577 ,000
Teknolojiler
Model:7 | T€rsine Yenilikgi 258 | 2,417 16,720 | 00 | ,508 ,000
Lojistik Teknolojiler

Tablo 9’ da goriildiigii iizere Model 1 i¢in R? =%55,7 bulunmustur. Yesil satin alma
stirecindeki degisimin %355,7’s1 yenilik¢i teknolojiler tarafindan agiklanmaktadir. Durbin-
Watson degeri d=2,370’dir. Bu deger modelde otokorelasyon olmadigini gostermektedir. F
istatistigi 60,369 bulunmus p=0,00<0,05 oldugundan modelin anlamli oldugu goriilmiistiir.
Bir bagka ifadeyle yesil satin alma degiskeni ile yenilik¢i teknolojiler degiskeni arasinda
dogrusal bir iliski séz konusudur. Model 2 icin R?>=%50,4 bulunmustur. Yesil tasarim
stirecindeki degisimin %50,4’1 yenilik¢i teknolojiler tarafindan agiklanmaktadir. Modelde
Durbin- Watson degeri d=2,188’dir. Bu deger modelde otokorelasyon olmadigini
gostermektedir. F istatistigi 48,767 bulunmus p=0,00<0,05 oldugundan modelin anlamli
oldugu goriilmiistiir. Bir bagka ifadeyle yesil tasarim degiskeni ile yenilik¢i teknolojiler
degiskeni arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur. Model 3 icin R>=%40,4 bulunmustur.
Yesil iiretim siirecindeki degisimin %40,4’{ yenilik¢i teknolojiler tarafindan agiklanmaktadir.
Modelde Durbin- Watson degeri d=2,370’dir. Bu deger modelde otokorelasyon olmadigini
gostermektedir. F istatistigi 32,499 bulunmus p=0,00<0,05 oldugundan modelin anlamli
oldugu goriilmistiir. Bir baska ifadeyle yesil iiretim degiskeni ile yenilik¢i teknolojiler
degiskeni arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur. Model 4 icin R>=%20,4 bulunmustur.
Yesil paketleme siirecindeki degisimin  %20,4’0 yenilik¢i teknolojiler tarafindan
aciklanmaktadir. Modelde Durbin- Watson degeri d=2,473’diir. Bu deger modelde
otokorelasyon olmadigin1 gostermektedir. F istatistigi 12,303 bulunmus p=0,001<0,05
oldugundan modelin anlamli oldugu goriilmiistir. Bir bagka ifadeyle yesil paketleme
degiskeni ile yenilik¢i teknolojiler degiskeni arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur.
Model 5 igin R*=%32,8 bulunmustur. Yesil pazarlama siirecindeki degisimin %32,8’i
yenilik¢i teknolojiler tarafindan agiklanmaktadir. Modelde Durbin- Watson degeri
d=2,601"dir. Bu deger modelde otokorelasyon olmadigin1 géstermektedir. F istatistigi 23,467
bulunmus p=0,00<0,05 oldugundan modelin anlamli oldugu goriilmiistiir. Bir baska ifadeyle
yesil pazarlama degiskeni ile yenilik¢i teknolojiler degiskeni arasinda dogrusal bir iliski s6z
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konusudur. Model 6 igin R>=%33,3 bulunmustur. Yesil dagitim siirecindeki degisimin
%32,8’1 yenilik¢i teknolojiler tarafindan agiklanmaktadir. Modelde Durbin- Watson degeri
d=2,348dir. Bu deger modelde otokorelasyon olmadigin1 gostermektedir. F istatistigi 23,942
bulunmus p=0,00<0,05 oldugundan modelin anlamli oldugu goériilmiistiir. Bir bagka ifadeyle
yesil dagitim degiskeni ile yenilik¢i teknolojiler degiskeni arasinda dogrusal bir iligki s6z
konusudur. Model 7 icin R*=%25,8 bulunmustur. Tersine lojistik siirecindeki degisimin
%25,3’U yenilikgi teknolojiler tarafindan agiklanmaktadir. Modelde Durbin- Watson degeri
d=2,417"dir. Bu deger modelde otokorelasyon olmadigini gostermektedir. F istatistigi 16,720
bulunmus p=0,00<0,05 oldugundan modelin anlamli oldugu goriilmiistiir. Bir baska ifadeyle
Tersine lojistik degiskeni ile yenilik¢i teknolojiler degiskeni arasinda dogrusal bir iligki s6z
konusudur. Tabloda yer alan Pearson korelasyon katsayilarina bakildiginda yenilikgi
teknolojiler ile yesil satin alma, yesil tasarim, yesil Uretim, yesil paketleme, yesil pazarlama,
yesil dagitim ve tersine lojistik arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu goériilmektedir. Asagida
olusturulan modellere iligskin katsayilar Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10. Kurulan Modellere Iliskin Katsayilar Tablosu

Standardize Edilmemis . . .

Kurulan Modeller Katsayilar (Beta) t Degerleri Sig.
Model:1 Sabit Terim ,769 2,01 ,05
Yesil Satin alma Yenilik¢i Teknolojiler 716 ,00
Model:2 Sabit Terimi 1,070 2,609 ,012
Yesil Tasarim Yenilik¢i Teknolojiler ,690 ,00
Model:3 Sabit Terimi

Yesil Uretim Yenilikgi Teknolojiler ,580 ,00
Model:4 Sabit Terimi

Yesil Paketleme Yenilik¢i Teknolojiler ,521 ,001
Model:5 Sabit Terimi

Yesil Pazarlama Yenilik¢i Teknolojiler ,591 ,00
Model:6 Sabit Terimi

Yesil Dagitim Yenilik¢i Teknolojiler ,573 ,00
Model:7 Sabit Terimi

Tersine Lojistik Yenilik¢i Teknolojiler ,535 ,00

Tablo 11°deki katsayilar tablosuna bakildiginda yenilikci teknolojilerin yesil tedarik

zincirini olusturan yesil satin alma, yesil tasarim, yesil iiretim, yesil paketleme, yesil
pazarlama, yesil dagitim, tersine lojistik siirecleri lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu
goriilmiistiir (p<0,05). Tim modellerde beta katsayilar1 sirasiyla yorumlanacak olursa;
yenilik¢i teknolojideki bir birimlik artis; yesil satin almay1 0,716, yesil tasarimi 0,690, yesil
dretimi 0,580, yesil paketlemeyi 0,521, yesil pazarlamay1 0,591, yesil dagitimi 0,573 ve
tersine lojistik stirecini ise 0,535 birim artirmaktadir.

4. SONUGC

Teknoloji, tedarik zinciri boyunca zaman, isgiicii, enerji ve malzeme kullanimini en
aza indirerek atik, hurda, hava/ su kirliligi gibi ¢evreye verilen zararlardan kacinilmasina
yardimc1 olmaktadir. Cevreci yaklasimin tiim tedarik zincirine entegre edilmesi amaciyla,
hammadde temininden nihai {iriiniin miisteriye ulastirilmasina kadar tedarik zincirinin tiim
stirecleri yeni teknolojiler kullanilarak yeniden tasarlanmaktadir. Calismada yenilikgi
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teknolojilerin yesil tedarik zinciri siiregleri tizerinde bir etkisinin olup olmadigi basit dogrusal
regresyon analizi ile belirlenmistir. Regresyon analizi sonucunda, yenilikg¢i teknolojilerin yesil
tedarik zinciri siiregleri tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Ancak,
teknoloji kullanim1 dogru sekilde ele alinmazsa, teknolojinin ¢evresel bozulmalarin kaynagi
olabilecegi ve gelecek nesillerin kaynak ihtiyacin1 zedeleyebilecegi g6z Onlinde
bulundurulmalidir. Burada Bursa ilinde faaliyet gosteren isletmelerin yesil tedarik zincirinde
yenilik¢i teknoloji kullanimina iligskin analiz yapilmistir. Gelecekte iilke genelini kapsayacak
sekilde caligsma yapilabilir.
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FINANSAL BASARISIZLIGIN LOJiSTiK REGRESYON ANALIZI iLE
TAHMINI?

Zehra Berna AYDIN?
Biisra SUSLER?

1. GIRIS

Finansal basarisizlik, isletmelerin yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi ile baglayan ve
kalict hale geldiginde iflas ile sonuclanan bir durumdur. Isletmenin yasayacagi olasi bir
finansal basarisizlik durumunun 6ngoriilmesi, isletmeye gerekli dnlemleri almasi igin firsat
tanimaktadir. Gerekli oOnlemler alindiginda isletmeler tekrar finansal sagliklarina
kavusabilmekte ve rekabet edebilme giicii artmaktadir. Finansal basarisizlik; tasfiye, kisa
vadeli alacaklilara yapilan 6demelerin, tahvil, anapara ve faiz 6demelerinin ertelenmesi veya
temettli 6demelerinin gergeklestirilememesi gibi birgok sekilde tanimlanmaktadir (Gibson,
2009:454). Altman (1958)’e gore finansal basarisizlik, isletmenin yasal olarak iflas etmesidir.
Beaver (1966)’ya gore finansal basarisizlik, isletmenin olgunlastik¢a finansal
yukumluliklerini yerine getirememesidir (Beaver:1966:71). Baldwin ve Scott'a (1983)’e gore
finansal basarisizlik, igletmenin finansal ylkiimliliiklerini karsilayamayacak duruma
diismesidir (Baldwin, Scott, 1983:505). Karels ve Prakash (1987)’e gore finansal basarisizlik,
negatif net deger, alacaklilarin 6denmemesi, tahvil temerriitleri, bor¢lar1 6deyememe, fazla
¢ekilen banka hesaplari, temettiilerin ihmali terimleri ile tanimlanmaktadir (Karels, Prakash,
1987:573-593). Wruck (1990)’a gore finansal basarisizlik, nakit akisinin mevcut
yiiklimliiliikleri karsilamak ig¢in yetersiz kaldigi durumdur. Ross ve digerleri (2003) ise
finansal basarisizligi, isletmenin faaliyet nakit akiglarinin yeterli olmadigi ve mevcut
yukamluliklerini yerine getirmek icin duzeltici 6nlemler almasi gerektigi bir durum olarak
ifade etmektedir (Ross vd., 2002: 854). Yukaridaki tanimlardan yola c¢ikarak finansal
basarisizliga iliskin problemler, faaliyet verimliligine finansal kaldiraca ve likiditeye iliskin
problemler seklinde siralanabilir. Faaliyet verimliligine iliskin problemler, isletmenin sahip
oldugu kaynaklar1 basarili yonetememesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Finansal kaldirag ve
likiditeye iligkin problemler ise, isletmenin 6deme giiciinii kaybetmesi ile yasanan nakit
stkintisinin bir sonucudur (Palinko ve Svob, 2016:518). Finansal basarisizlik nedenlerinin
belirlenmesi, isletmelerin finansal yasamlarini saglikli bir sekilde devam ettirebilmeleri igin
yol haritas1 niteligindedir. Finansal basarisizlik, isletme i¢i ve isletme disi nedenden
kaynaklanmaktadir. Y6neticilerden kaynakli finansal basarisizlik nedenleri, isletme sermayesi
yetersizligi, asir1 bor¢glanma ve nakit akis1 eksikligi isletme i¢i finansal basarisizlik nedenleri

Ekonometri Anabilim Dal, Istatistik Bilim Dali’nda Zehra Berna Aydin’m danismanliginda ‘Biisra Siisler’ tarafindan
hazirlanan “Finansal Basarisizligin Yapay sinir Aglart ve Cok Degiskenli Istatistiksel Analiz Teknikleri ile Tahmin
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olarak sayilirken toplumsal cevre, yasal ve politik gevre, ekonomik ¢evre ve dogal ¢evre ise
isletme dis1 finansal basarisizlik nedenleri olarak sayilir. Isletmelerin finansal sagliklarina
kavugmalarinda etkili olan ve isletmeler tarafindan erken uyar1 gostergesi olarak kabul edilen
finansal basarisizlik tahmini, arastirmacilarin yillardir tizerinde calistigi bir konudur.
Guniimuzde finansal basarisizligin tahmininde yapay sinir aglari, lojistik regresyon analizi ve
diskriminant analizi gibi tahmin yontemleri uygulanmakta ve bu yontemler karsilastirilarak en
Iyi tahmin modeli belirlenmektedir.

Arastirmada, Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde islem goren isletmelerin gelir tablosu
ve bilangolarindan yararlanarak lojistik regresyon analizi ile finansal basarisizliklarini bir yil
onceden ongorebilecek tanmin modelini belirlemek ve finansal basarisizligi agiklamada en
onemli finansal oranlar1 tespit etmek amaglanmustir.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1.Finansal Basarisizlik Alaninda Yurtdisinda Yapilmis Arastirmalar

Beaver (1966) arastirmasinda, 158 igletmenin 1954 - 1964 yillarina ait verilerine
diskriminant analizi uygulamistir. Finansal agidan basarili ve basarisiz firmalar acisindan
nakit akigi/toplam borg, toplam borg/toplam varlik, net donem kari/toplam varlik, dénen
varliklar/kisa vadeli borglar, net isletme sermayesi/toplam varlik oranlarinin biiytik farkliliklar
gosterdigi gorilmiis ve en etkili oranin ise nakit akisi/toplam yabanci kaynak oldugu
bulunmustur (Beaver,1966:71-111). Altman (1968) arastirmasinda, ¢oklu diskriminant analizi
yontemini kullanmis isletmelerin finansal basarisizhigmmi 5 yil 6nceden Ongormeyi
amaclamistir. Arastirmada 1946 - 1965 yillar1 arasindaki 66 isletmenin gelir tablosu ve
bilangolarindan yararlanilarak likidite, k&rlilik, kaldirag, 6deme giicii ve faaliyet oranlari
arasindan 22 adet finansal oran hesaplanmistir. Ayrica aragtirmada finansal basarisizlik
tahmininde daha etkili olan 5 oran tespit edilmistir. S6z konusu oranlar kullanilarak,
isletmelerin finansal agidan basarili veya basarisiz olarak ayrilmasini saglayacak bir model
gelistirilmis ve bu modelin adina Z Skor Modeli adi verilmistir. Literatiirde bu model yillar
boyunca finansal basarisizlik alanindaki arastirmalara ornek teskil etmistir. Altman’in 5
finansal orami (Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar, Dagitilmayan Karlar / Toplam
Varliklar, Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar, Isletmenin Piyasa Degeri / Toplam
Borcun Defter Degeri, Satislar / Toplam Varhklar) ve diskriminant analizini kullanarak
gelistirdigi modelin finansal basarisizligi 1 yil 6ncesinden tahmin etme giicii % 95, iki yil
Oncesinden tahmin etme gicii ise % 72 olarak bulunmustur (Altman,1968:589-609). Deakin
(1972) arastirmasinda, Beaver (1966) ve Altman (Z Skoru) tarafindan gelistirilen finansal
basarisizligit 6ngérme modellerinden yararlanarak, finansal basarisizligi 6ngorebilmek igin
yeni bir modelin gelistirmesini amaglamigtir. Arastirmada isletmenin iflas etmesi ve
isletmenin alacaklilarin talebi sonucu tasfiye edilmesi finansal basarisizlik kriteri olarak
belirlenmistir. 1964 — 1970 yillarina ait toplam 64 isletmenin verileri kullanilarak yapilan
arastirmanin sonucunda, Beaver modelinin Altman modeline gore finansal basarisizligi
tahmin etme gicunin daha yiiksek oldugu belirlenmistir (Deakin,1972:167-179). Ohlson
(1980) arastirmasinda, finansal basarisizlik kriterini bir isletmenin yasal olarak iflas etmesi
olarak kabul etmis ve 2163 isletmenin 1970 - 1976 yillar1 arasindaki verilerini kullanmaisgtir.
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Ohlson, Altman’in (1968) arastirmasini iflas eden isletmeler ile iflas etmemis isletmeleri,
isletmelerin biiytiklilk ve endiistri kriterine gore eslestirmis olmasindan dolay1 elestirmis ve
degiskenlerin eslestirme nedeniyle degil iflasin Ongoriilebilmesi nedeniyle modele dahil
edilmesini savunmustur. Ayni zamanda, iflasin 6ngoriilmesinde lojistik regresyon analizinin,
diskriminant analizine gore daha basarili sonuglar verecegini savunmustur. Lojistik regresyon
analizinin kullanildig1 arastirmada Ohlson 1 yil i¢inde iflas eden sirketler, 2 yil icinde iflas
eden sirketler ve 1 veya 2 yil iginde iflas eden sirketler olmak {izere ii¢c model gelistirmistir.
Bu modellerin iflasi tahmin etme gli¢lerini sirasiyla % 96,12, % 95,55, % 92,84 olarak
bulmustur (Ohlson,1980:109-131). Zmijewski (1984) arastirmasinda, iflas eden isletmeleri
ongorebilmek icin, probit regresyon analizini kullanarak bir model gelistirmistir. Arastirmada
New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren 129 yasal olarak iflas etmis, 2112
iflas etmemis isletmenin 1972 - 1978 yillarina ait muhasebe verileri kullanilmistir. Zmijewski
calismasinda J skoru 0,5'e esit veya daha bliyiik olmasi1 durumunda firmalar iflas etmemis
olarak, J skoru 0,5'ten kiiciik olan firmalar1 ise, iflas etmis olarak siniflandirmistir
(Zmijewski,1984:59-82). Salchenberger ve dig. (1992) arastirmalarinda, tasarruf ve kredi
kuruluslarinin finansal agidan basarisiz olma olasiliklarini belirlemek i¢in, finansal oranlar
yardimiyla yapay sinir aglar1 ve lojistik regresyon analizini kullanmislardir. Arastirmalarinda
75 basarisiz, 329 basarili isletmelere ait verilere yapay sinir aglari analizi uygulayarak
gelistirilen modelin, lojistik regresyon analizi kullanilarak gelistirilen modele gore daha
yuksek bir tahmin ve siiflandirma giiciine sahip oldugunu bulmuslardir (Salchenberger vd,
1992:899-916). Lin (2009) arastirmasinda, Tayvan’daki kamu sanayi isletmelerinin 1998 -
2005 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak finansal basarisizligini ongormiistiir. Finansal
basarisizligi tahmin etmede; ¢oklu diskriminant analizi, logit model, probit model ve yapay
sinir aglar1 yontemlerini uygulamistir. Arastirma sonucunda finansal basarisizlik dngoriisiinde
en iyi performansa sahip modelin probit model oldugunu bulmus ve Ulkedeki yatirimcilara,
alacaklilara, yoneticilere, denetcilere ve diizenleyici kurumlara finansal basarisizlik olasiligini
ongormede kullanmalart igin Onermistir (Lin, 2009:3507-3516). Fedorava ve dig. (2013)
arastirmalarinda, Rusya’da imalat sektoriindeki isletmelerin iflasinin 6nceden 6ngoriilebilmesi
i¢cin yapay sinir aglar1 yaklagimi yardimiyla bir model gelistirmeyi amaclamislardir. 2007 -
2011 yillarina ait 3505 isletmenin muhasebe verilerini kullanarak iflas tahmininde 6nemli
kabul edilen 98 finansal gostergeye Anova Testi uygulamis ve test sonucunda 75 degisken
anlamli bulunmustur. Bu degiskenlere ¢ok degiskenli diskriminant analizi, siniflandirma ve
regresyon agaci analizi (CART) ve lojistik regresyon analizi uygulanmigtir. Farkli finansal
gostergelerin kombinasyonlari ile farkli yapay sinir aglar1 modelleri tahmin edilmistir. Iflasi
en dogru sekilde tahmin etmesi i¢in gelistirilen modelin iflasi tahmin etme dogrulugu % 88,8
olarak bulunmustur. Ayrica iflas tahmininde Rus mevzuati tarafindan 6énemli kabul edilen
finansal gostergelerin etkili olup olmadig1 da arastirilmistir. Analiz sonucunda Rus mevzuati
tarafindan oOnerilen 13 finansal gostergeden sadece biri iflas tahmininde istatistiksel olarak
anlamli bulunmus ve mevzuatin 6ngdrdiigii finansal gostergelerin diizenlenmesi Onerilmistir
(Fedorava vd.,2013:7285-7293). Cultrera ve Bredart (2016) arastirmalarinda, Belgika’da
faaliyet gosteren isletmelerin iflas etme olasiliklarini 6ngérmek igin lojistik regresyon
analizini kullanarak bir model gelistirmeyi amaglamislardir. Arastirmada 7152 isletmenin,
2002 - 2012 yillarina ait gelir tablosu ve bilangolarindan yararlanilarak kérhilik, likidite,
finansal yap1 ve ddeme giicii finansal oranlar1 hesaplanmustir. Isletmenin bolgesi, biiyiikliigii,
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yast ve faaliyet alani ise kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Gelistirilen modelin iflas
eden firmalar1 basarili bir sekilde 6ngdrdiigii yatirnmcilar, yoneticiler ve bankalar tarafindan
kullanildiginda yararli olacagi sonucuna varilmistir. (Cultrera, Bredart, 2016:101-119).

2.2 .Finansal Basarisizhik Alaninda Tiirkiye’de Yapilmis Arastirmalar

Aktas ve digerleri (2003) arastirmalarinda, finansal oranlari kullanarak finansal
basarisizlig1 coklu regresyon analizi, diskriminant analizi, logit analiz ve yapay sinir aglari ile
ongormeyi amaglamislardir. 1983 — 1997 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren sanayi, ticaret
ve hizmet sektorindeki 106 isletmeyi arastirmaya dahil etmislerdir. Yapilan analizler
sonucunda en basarili tahmin giicline sahip modelin yapay sinir aglart modeli oldugu
bulunmustur. Yapay sinir aglari ile olusturulan modelin tahmin giiciiniin ¢ok degiskenli
istatistiksel yontemlerin tahmin guiciinden daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir (Aktas
vd., 2003:1-24). Altas ve Giray (2005) arastirmalarinda, finansal basarisizlik riski olan
isletmeleri belirleyebilmek icin bir model gelistirmeyi amacglamislardir. Arastirmada
IMKB’ye kayitl isletmelerden tekstil sektorii igerisinde yer alan 33 isletmenin 2001 verileri
kullanilmistir. Bu verilerden yararlanilarak basarisizlik tahmininde dnemli oldugu diisiiniilen
33 adet oran hesaplanmigtir ve hesaplanan oranlara grup bazli olarak faktér analizi
uygulanmistir. Analiz sonucunda her finansal oran grubundaki faktorlerin % 80°’lik agiklama
giicine sahip oldugu gorilmistiir. Lojistik regresyon analizi sonucunda da en onemli
faktorlerin sirasiyla cari oran, asit-test orani ve nakit orani oldugu goriilmiis ve dogru
siniflandirma olasilig1 % 74,2 bulunmustur. Arastirmada, finansal basarisizlig1 agiklamada en
onemli oranlarin likidite oranlar1 oldugu goriilmiistiir (Altas ve Giray, 2005:13-28). Benli
(2005) arastirmasinda, finansal basarisizligi bir yil oncesinden 6ngdrebilmek igin lojistik
regresyon ve yapay sinir aglar1 analizlerini kullanarak modeller gelistirmistir. Arastirmada 38
0zel sermayeli ticaret bankasinin 1997 - 2001 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir.
Analizde kullanilacak olan 49 adet finansal oran, varyans analizi testine tabi tutulmus ve 12
adet oranin basaril1 ve basarisiz bankalar1 ayirt edebilme 6zelligine sahip oldugu goézlenmistir.
Yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda modelinin dogru siniflandirma orani1 % 84,2 iken
yapay sinir aglart modelinin dogru siiflandirma oran1 % 87 olarak bulunmus ve yapay sinir
aglar1 modelinin daha gii¢lii bir simiflandirma oranina sahip oldugu goriilmiistiir. Sonug
olarak, bankalar ile yapilan arastirmalarda finansal basarisizligi tahmin etmede yapay sinir
aglart modelinin daha basarili oldugu goriilmistir (Benli, 2005:31-46). Torun (2007)
arastirmasinda, IMKB’de islem goren sanayi isletmelerinin 1992 - 2004 yillarina ait 150
isletmenin verilerinden finansal basarisizlik tahmin modeli gelistirmeyi hedeflemistir.
Arastirmada en yiiksek tahmin giiciine sahip modeli belirlemek icin yapay sinir aglari, lojistik
regresyon, diskriminant analizi ve ROC egrileri yontemleri kullanilmis ve basarisizliktan bes
yil Oncesine kadar degerlendirmeler karsilastirilmigtir.  Yapilan analizlerle finansal
basarisizliglr 1 ve 2 yil dnceden 6ngérmede yapay sinir agi, 3 ve 4 yil 6nceden 6ngdérmede
lojistik regresyon, 5 yil dnceden 6ngormede ise diskriminant modelinin en yiiksek tahmin
giicline sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. ROC egrileri agisindan degerlendirildiginde ise
geleneksel performans Olglilerinde oldugu gibi finansal basarisizligi 1 ve 2 yil dnceden
ongdrmede yapay sinir ag1 modelinin en yliksek tahmin giiciine sahip oldugu goriilmiistiir
(Torun, 2007:85-137). Ekinci ve digerleri (2008), yaptiklar1 arastirmada ekonomik kriz
yasanan donemlerde isletmelerin finansal basarisizlik yasayip yasamayacaklarini yapay sinir
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aglar1 araciligiyla ongdrmeyi amaglamiglardir. Bu amag¢ dogrultusunda 18 imalat isletmesinin
2001 yilinda gerceklesen krizden dnceki yil olan 2000 yilinin ¢eyrek donemlerine ait gelir
tablosu ve bilango verileri kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda, yapay sinir aglari
modelinin, bir isletmenin finansal agidan basarili ya da basarisiz olma durumunu %100 dogru
tahmin etme giicline sahip oldugu gorilmustir (Ekinci vd., 2008:17-29). Celik (2010)
arastirmasinda, bankalarin finansal basarisizliklarinin 1 ve 2 y1l 6nceden tahmin edilebilmesi
icin bir model gelistirmeyi amacglamistir. Ayrica arastirmada diskriminant analizi ve yapay
sinir aglar1 kullanilarak hangi analiz tekniginin daha basarili tahmin giiciine sahip oldugu
belirlenmek istenmistir. Aragtirmada 36 adet 6zel sermayeli ticaret bankasinin 1997 - 2002
yillarina ait finansal oranlar1 hesaplanmistir. Diskriminant analizi sonucunda; olusturulan her
iki modelinde basarisizligir tahmin etme giicii esit olarak bulunmustur ve modellerin basari
giicli % 91,7°dir. Yapay sinir aglari ile basarisizliktan 1 y1l dncesine ait modelde hem basarili
hem basarisiz bankalar1 tahmin etme giicii % 100, basarisizliktan 2 yil 6ncesine ait modelin
basarili bankalar1 tahmin etme giicii % 77,8, basarisiz bankalar1 tahmin etme giicii % 100
olarak bulunmustur. Sonu¢ olarak, iki analiz yontemi ile olusturulan modeller de basarili
oldugundan finansal basarisizlik tahminlerinde ikisinden de yararlanabilecegi sonucuna
varilmistir (Celik, 2010:129-143). Terzi (2011) arastirmasinda, BIST’de gida sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizliklarini 6nceden tahmin edebilmek icin
Altman Z Skoru kriteri kullanarak bir model 6ngérmeyi amaglamistir. Bu dogrultuda gida
sektoriinde faaliyet gosteren 22 isletmenin 2009 ve 2010 yillarina ait verilerinden 19 finansal
oran hesaplanmistir. Hesaplanan finansal oranlara F testi uygulanarak finansal basarisizlik
riski ile anlaml iliskiler icerisinde olan 6 oran bulunmustur. Bu oranlar kullanilarak
diskriminant fonksiyonu olusturulmustur. Gelistirilen modelin isletmelerin basar1 ve
basarisizlik durumlarini siniflandirma derecesi ise % 90,9 olarak bulunmustur. Yapilan
arastirma sonucu; olusturulan modelin finansal basarisizligi 6lgme giiciiniin giiclii oldugu
soylenebilmektedir (Terzi, 2011:1-18). Kilig ve Seyrek (2012) arastirmalarinda, IMKB’de
imalat sektoriinde islem goren 137 isletmenin 2005 - 2010 yillarmna ait verileri kullanarak bir
model gelistirmeyi amaglamigtir. Bu veriler ile hesaplanan 14 adet finansal oran bagimsiz
degisken olarak kullanilarak yapay sinir aglari yontemi uygulanmistir. Analiz sonucunda
finansal basarisizlig1 etkileyen en onemli degiskenler sirasiyla faaliyet kar marj1 orani,
kaldirag oram1 ve kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam kaynak orani olarak bulunurken,
gelistirilen modelin finansal basarisizligi tahmin etme giicii ise % 84 olarak bulunmustur
(Kilig, Seyrek, 2012:1-13). Salur (2015) arastirmasinda, yapay sinir aglari araciligiyla
isletmelerin finansal basarisizliklarinin 6nceden tahminini saglayan bir model gelistirmeyi
amaglamigtir. Bu amacgla 144 isletmelerin 2008 - 2013 yillar1 arasindaki bilango ve gelir
tablolart kullanilmistir. Arastirmada literatiirde 6nemli kabul edilen 20 finansal oran bagimsiz
degisken olarak kullanilarak, finansal basarisizligin 1 yil Oncesinden tahmin edilmesine
yonelik bir model gelistirilmistir. Arastirma sonucunda yapay sinir agi ile tahmin edilen
modelin finansal ac¢idan basarisiz isletmeleri siniflandirma oran1 % 95,8 olarak bulunmus ve
finansal basarisizlik tahmininde yapay sinir aglarinin basarili sonuglar verdigi bulunmustur
(Salur, 2015:93-108). Ural ve digerleri (2015) arastirmalarinda, lojistik regresyon analizi
araciligiyla BIST’ te imalat sektdriinde faaliyet gdsteren gida, icki ve tiitiin isletmelerinin 1, 2
ve 3 yil Oncesinden finansal basarisizliginin dngérmeyi saglayan bir model gelistirmeyi ve
modelde kullanilan finansal oranlardan hangilerinin finansal basarisizlik tizerinde etkili
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oldugunu belirlemeyi amaglamislardir. Isletmelerin 2005 - 2012 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlanilarak 27 finansal oran bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda
finansal basarisizligin 1 yil oncesinden tahmin edilmesini amaglayan modelde etkili olan
oranlar; fiyat - kazang orani, faaliyet kar marj1 orani, hisse basina kar orani, sermaye/toplam
kaynaklar orani, kisa vadeli yiikiimliiliikler/toplam kaynaklar orani olarak bulunmustur.
Ayrica modelin tahmin giiciiniin % 91 oldugu goriilmiistiir. Finansal basarisizligin 2 yil
oncesinden tahmin edilmesini amacglayan modelde etkili olan oranlar; fiyat- kazang orani,
faaliyet k&r marj1 orani, hisse bagina kar orani, asit-test orani, duran varlik devir hizi orani,
cari oran, 6z kaynaklar/toplam yiikiimliiliikkler oram1 olarak bulunmustur. Ayrica modelin
tahmin giiciiniin % 91 oldugu goriilmistiir. Finansal basarisizligin 3 yil oncesinden tahmin
edilmesini amacglayan modelde etkili olan oranlar; duran varlik devir hiz1 orani, nakit orani,
stipheli ticari alacaklar/ticari alacaklar orani, kisa vadeli yiikiimliiliikler/toplam kaynaklar
orani, piyasa degeri/defter degeri, briit kar marj1 oran1 ve stoklar/toplam varliklar oran1 olarak
bulunmustur. Ayrica modelin tahmin giiciiniin % 74,5 oldugu goriilmiistiir. Sonug¢ olarak
tahmin edilen {i¢ model karsilastirildiginda, lojistik regresyon modelinin isletmelerin finansal
acidan basarili ya da basarisiz olma durumlarint 6nceden 6ngdérmede basarili oldugu tespit
edilmistir (Ural vd., 2015:85-100). Selimoglu ve Orhan (2015) arastirmalarinda, BIST’ te
islem goren dokuma, giyim esyast ve deri sektoriindeki 25 isletmenin finansal
basarisizliklarin1 diskriminant analizin Kullanarak bir model gelistirmeyi amaglamistir.
Isletmelerin finansal agidan basarili veya basarisiz olarak ayrilmasinda Altman Z Skoru kriteri
benimsenmis, 23 finansal oran hesaplanmistir. Mann-Whitney U testi uygulanarak, 7 finansal
oranin finansal basarisizligi tahmin etmede etkili oldugu goriilmiistiir. Bu finansal oranlar
duran varliklar/6zkaynaklar, faiz karsilama, faaliyet kir marji, net kar marji, 6zkaynak
karlihigy, aktif karlihg ve FVOK/aktif toplami oranlari olarak siralanmaktadir. Sonug olarak
etkili olan oranlar ile gergeklestirilen diskriminant analizi sonucunda, tahmin edilen modelin
finansal agidan basarili ve basarisiz isletmeleri % 92 oraninda dogru siniflandirdigi
goriilmistir (Selimoglu ve Orhan, 2015: 21-40). Ayan ve Degirmenci (2018)
arastirmalarinda, BIST’te sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren 143 isletmenin finansal
basarisizliklarin1 6ngdérebilecek bir lojistik regresyon modeli gelistirmistir. Bu amagla 2013 -
2016 yillart arasindaki verilerden 25 finansal oran hesaplanmis, bu oranlar lojistik regresyon
analizinde kullanilmistir. Finansal basarisizlik 1, 2 ve 3 yi1l 6nceden 6ngoriilmeye calisilmistir.
Finansal basarisizlig1 en iyi tahmin giicline sahip olan modelin, % 81,1 tahmin giicti ile 1 yil
onceden 6ngdérmek igin gelistirilen model oldugu goriilmiistiir. Bu modelde dénen varlik devir
hiz1 orani, cari oran, esas faaliyet kar marj1 oram1 ve 6z sermaye karliligi orani anlaml
degiskenler olarak bulunmustur. En agiklayici degiskenin ise, dénen varlik devir hizi orani
oldugu goriilmiistiir. Ayrica aragtirmada finansal basarisizligi 2 yil ve 3 yil Onceden
ongorebilmek icin finansal oranlarin tek basina yeterli olmadig1 sonucuna varilmistir (Ayan,
Degirmenci, 2018: 77-88). Arslan ve Celik (2019) calismalarinda Borsa Istanbul 100
Endeksinde yer alan 26 firmanin 2019 yilina ait verileri ele alarak finansal basarisizligi
Lojistik Regresyon analizi ile tahmin etmislerdir. Yapmis olduklari analiz sonucunda finansal
acidan basarili ve basarisiz firmalarin ayristirilmasinda “faiz karsilama oran1” ile “faaliyet kar
marj1” finansal oranlarmin ayirt edici oranlar oldugunu tespit etmislerdir(Arslan, Celik,
2019:5646).
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3. METODOLOJI
3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsam ve Yontemi

Arastirmada, Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde islem goren isletmelerin gelir
tablosu ve bilangolarindan yararlanarak lojistik regresyon analizi ile finansal basarisizliklarini
bir y1l dnceden 6ngorebilecek tahmin modelini belirlemek ve finansal basarisizligi agiklamada
en onemli finansal oranlar1 tespit etmek amaglanmistir. Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde
islem goren 70 basarili, 70 basarisiz olmak iizere 140 isletmenin 2016 — 2020 yillarina ait
gelir tablosu ve bilancolar: kullanilarak 24 finansal oran hesaplanmis ve lojistik regresyon
analizinde bu oranlar bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Lojistik regresyon modelinde
tim degiskenlerin ayni anda modele dahil edildigi Enter yontemi tercih edilmistir. Finansal
oranlar hesaplanirken basarisiz isletmeler i¢in basarisizlik yilindan bir dnceki yila ait gelir
tablosu ve bilangolar kullanilirken, basarili isletmeler icin ise arastirmada en fazla basarisiz
isletme sayisina sahip yillardan gliniimiize daha yakin yi1l olan 2019 yilina ait gelir tablosu ve
bilangolar kullanilmistir. Veriler SPSS 22.0 paket programi kullanarak analiz edilmigtir.

3.2. BULGULAR

Finansal basarisizlig1 bir y1l dnceden 6ngorebilecek tahmin modelini belirlemek igin lojistik
regresyon analizinde, bagimli degisken ‘‘basarisiz’’ igin 0, ‘‘basaril’’’ igin ise 1 olarak
kodlanmigtir. Modelde finansal basart durumu bagimli degisken, finansal oranlar ise bagimsiz
degiskenler olarak ele alinmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baginti
probleminin s6z konusu olup olmadigimi belirlemek icin korelasyon matrisinden
yararlanilmistir. Korelasyon matrisi yardimi ile aralarinda 0,70 ve iizeri korelasyon bulunan
10 bagimsiz degisken belirlenmis ve analiz dis1 birakilmistir. Lojistik regresyon analizi 14
finansal oran ile gergeklestirilmistir. Model 6zeti asagida Tablo1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Model Ozeti Tablosu

Adim -2 Log likelihood | Cox & Snell R Square | Nagelkerke R Square
1 39,715 ,668 ,891

Sabit terimin yer aldigi modeldeki -2LL degeri 194,081 bulunmustur. Tablo 1’de bagimsiz
degiskenlerin yer aldigi modelde bu degerin 39,175’e diistigli goriilmektedir. Bu durum
modelde uyum iyiliginin yiikseldigi seklinde yorumlanmaktadir. Modeldeki uyum iyiliginin
Olciileri olan Cox & Snell R Square istatistigi % 68,8, Nagelkerke R Square istatistigi ise %
89,1 olarak hesaplanmistir. Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskende yarattigi toplam
degisimin % 89,1’in1 Nagelkerke R Square istatistigi, % 68,8’ini Cox & Snell R Square
istatistigi aciklamaktadir. Tabloda goriildiigii gibi Cox & Snell R Square istatistigi genellikle,
Nagelkerke R Square istatistiginden daha diisiik bir degere sahiptir. Arastirmada Hosmer ve
Lemeshow testiyle, modelin verilere uygunlugu sinanmistir. Hosmer ve Lemeshow testine ait
hipotezler asagida gdsterilmistir:

Ho: Kurulan lojistik regresyon modeli verileri iyi temsil etmektedir. (Tahmin edilen ve
gozlenen degerler arasinda anlamly bir fark yoktur)

Hi: Kurulan lojistik regresyon modeli verileri iyi temsil etmemektedir. (Tahmin edilen ve
gozlenen degerler arasinda anlamli bir fark vardir)

Hosmer ve Lemeshow testi sonuglari asagida Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Hosmer ve Lemeshow Testi Sonucu

Adim Ki-kare s.d Anlamhhk
1 1,323 8 ,995

Yukaridaki Tablo 2’de goriildiigii tizere, Hosmer Lemeshow testinde ait p= 0,995tir. %5
anlamlilik diizeyinde, p>0,05 oldugu igin, Ho hipotezi reddedilemez, kurulan lojistik
regresyon modeli verileri iyi temsil etmektedir. Asagida Tablo3’de Lojistik regresyon
modelinde yer alan bagimsiz degiskenlere ait katsay1 tahminleri yer almaktadir.

Tablo 3. Lojistik Regresyon Modelinde Yer Alan Bagimsiz Degiskenlere Ait Katsayi

Tahminleri

B at:;‘zg)r U wald | sd. | Anlamllik | Exp(B)
X2: Asit-test Orani 1,434 | ,895 2569 |1 ,109 4,197
X3: Nakit Oran 2,338 | 1,759 1,766 | 1 ,184 10,362
X4: Stoklar/Toplam Varliklar -8,931 | 7,102 1581 |1 ,209 ,000
X5: Toplam Borg/Toplam Varlik -1,539 | 3,245 ,225 1 ,635 ,215
X6: Donen Varlik/Toplam Varlik -1,414 | 4,343 ,106 1 , 745 ,243
X10: Uvyk/Ozsermaye -1,141 | ,935 1,488 |1 ,223 ,320
X12: Alacak Devir Hiz1 ,000 ,035 ,000 1 ,995 1,000
X13: Stok Devir Hizi ,178 ,155 1,328 |1 ,249 1,195
X15: C)zsennaye Devir Hiz1 167 ,397 3,733 1 ,053 2,154
X17: Doénen Varlik Devir Hizi 341 1,048 ,106 1 , 745 1,406
X18: Net Eletrne Sermayesi Devir Hiz1 | ,077 ,030 6,592 1 ,010 1,080
X19: Aktif karliligi 84,226 | 22,651 13,826 | 1 ,000 3,791E+036
X21: Briit Kar Marji 3,469 | 3,660 ,898 1 ,343 32,114
X23: Faaliyet Kar Marji 12,672 | 5,628 5069 |1 ,024 318669,147
Sabit terim -4,312 | 3,486 1530 |1 ,216 ,013

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlere ait katsayr tahminleri ve bu tahminlerin
standart hatalar1 (SE(f)), Wald istatistigi, Wald istatistigine ait serbestlik derecesi (s.d),
olasilik oranit (Odds Oranit Exp(f)) tabloda yer almaktadir. Wald test istatistigi, her bir
bagimsiz degisken igin lojistik regresyonda £ katsayisinin anlamliligini test etmede kullanilan
bir testtir. Modelde yer alan degiskenlerin anlamli bir degisken olarak kabul edilebilmesi i¢in,
anlamlilik degerleri 0,05’ten kiiglik olmas1 gerekmektedir. Tablo 3’de goriildiigi gibi modelde
anlamli bunulan bagimsiz degiskenler; X18(net isletme sermayesi devir hizi orant), X19(aktif
karlilig1 oran1) ve X23(faaliyet karmarji orani)’dir. Analiz sonucunda finansal basar1 tizerinde
etkili olan bu degiskenler ile kurulacak lojistik regresyon modeli agagida gosterilmistir:

BasariDurumu= -4,312 + (0,077)Netisletmesermayesidevirhizi+ (84,226)Aktifkarliligi+
(12,672)Faaliyetkdrmary

BasariDurumu= -4,312 + (0,077) X18 + (84,226) X19+ (12,672) X23
Lojistik regresyon modelinin iistiinliik oranlari ile gdsterimi ise su sekilde olacaktir:

P — p(~4312+0,077+X18+84,226+X19+12,672+X23)
1-p
Odds (istilinliik) oran1 daha once de bahsedildigi gibi bir olayin meydana gelme
olasiliginin, meydana gelmeme olasiligina oranidir ve Exp(P) ile ifade edilir. Y degiskeninin
Xp degiskeninin etkisi ile ka¢ kat daha fazla gozlenme olasilifina sahip oldugunu gosterir
(Ozdamar, 2002:625). Odds oran1 baska bir ifade ile, incelenen iki olay séz konusu
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oldugunda, birinin gdzlenme olasiligmin digerine (referans kategoriye) kiyasla ka¢ kat
degistigini gostermektedir (Tabakan, Avci, 2021:548). Exp(B)>1 ve Exp(B)<l sirastyla,
bagimsiz degiskene ait katsayi arttikca olayin meydana gelme olasiligimin arttigini ve
azaldiginmi ifade eder (Field, 2009:288). Kurulan modeldeki bagimli degiskenlere ait Exp(f)
katsayilar1 1’den biiylik oldugu zaman pozitif yonli iliskiyi gosterir ve asagidaki sekilde
yorumlanmaktadir:

X18: Net isletme sermayesi devir hizi oranindaki 1 birimlik artis, isletmelerin basarili olma
olasiligimi 1,080 kat arttirmaktadir.

X19: Aktif karhiligi oranindaki 1 birimlik artig, isletmelerin basarili olma olasiligin
3,791E+36 kat arttirmaktadir.

X23: Faaliyet kar marj1 oranindaki 1 birimlik artis, isletmelerin basarili olma olasiligini
318669,147 kat arttirmaktadir.

Aragtirmada isletmelerin bagar1 durumlarina gore smiflandirilmasinda kesme noktasi olarak
0,5 degeri kullanilmistir (Hosmer, Lemeshow:, 2000:160). Siniflandirma tablosu sonuglari
asagida Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4. Lojistik Regresyon Modeline Ait Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen Degerler
Basar1 durumu

Gozlenen Degerler

o o,
Basarisiz | Basarih Dogru Siniflandirma(%)
Adim 0 Basari durumu Bagsarisiz 65 5 92,9
Basarili 6 64 914
Toplam Dogru Simiflandirma(%) 92,1

Siniflandirma tablosuna bakildiginda modelde, 70 basarisiz isletmenin 65’ini dogru, 70
basarili isletmenin ise 64’linii dogru smiflandirdig1 goriilmiistiir. Lojistik regresyon modeli
basarisiz igletmeleri % 92,9, basarili isletmeleri % 91,4 dogru tahmin etme glctne sahiptir.
Lojistik regresyon analizine gore, hesaplanan dogru siniflandirma oraninin %50’den biiyiik
olmasi gerekmektedir. Bu baglamda dogru siniflandirma orani %92,1 olmasi yeterlidir.

4. SONUC

Temel amaclar1 kar elde etmek olan isletmeler, artan rekabet kosullar1 karsisinda
pazardaki varliklarin1 devam ettiremedikleri takdirde finansal basarisizlik ile karsi karsiya
kalabilmektedir. Finansal basarisizlik isletme kadar isletmenin paydaslarini da olumsuz
etkilemektedir. Ayrica istihdami ve ekonomik biiylimeyi engelleyerek iilke ekonomisinin de
gerilemesine neden olmaktadir. Isletmelerin varliklarim siirdiirebilmesi, finansal borglarini
O6deme gucine sahip olmasi, faaliyetlerinden nakit elde etmedeki verimliligine, sermaye
piyasalarma ulasabilmesine baghdir. Isletmelerin kendilerini basarisizhga gotiirebilecek
gostergeleri 6nceden tahmin edip Onlemler almasi halinde varligini siirdiirtilebilirligi ve
rekabet edebilirligi artacaktir. Bunun yani sira isletmelerin iyi bir yonetime sahip olmamasi
durumunda basarisizliga diisebilecegi unutulmamalidir.
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Aragtirmada finansal basarisizligi 1 yil Onceden tahmin edecek modellerin
gelistirilmesinde lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Lojistik regresyon analizi ile tahmin
edilen model su sekildedir:

BasariDurumu=-4,312 + (0,077)X18 + (84,226)X19+ (12,672)X23
Lojistik regresyon analizi sonucunda asagidaki sonuglar elde edilmistir:

v" Modelde X18 (net isletme sermayesi devir hizi orani), X19 (aktif karlilig
orani) ve X23 (faaliyet karlilig1 oran1) degiskenleri anlamli bulunmustur.

v' Isletmelerin basar1 durumlarina gére siniflandirma tablosu olusturuldugunda,
70 basarisiz isletmenin 65°ini dogru, 70 basarili isletmenin ise 64’{inii dogru
sekilde siniflandig1 goriilmiistiir.

v Lojistik regresyon modeli basaril isletmeleri % 91,4 basarisiz isletmeleri ise
% 92,9 tahmin etme glicline sahiptir.

v" Modele ait dogru siniflandirma orani % 92,1°dir.

v' X18 degiskenine ait Odds Orani 1,080 bulunmustur. Bu oran Net isletme
sermayesi devir hizi oranindaki 1 birimlik artisin, isletmelerin basarili olma
olasiligini 1,080 kat arttirdig: seklinde yorumlanmaktadir.

v' X19 degiskenine ait Odds Orami 3,791E+36 bulunmustur. Aktif karhiligi
oranindaki 1 birimlik artis isletmelerin basarili olma olasiligini 3,791E+36 kat
arttirmaktadir.

v' X23 degiskenine ait Odds Oran1 318669,147 bulunmustur. Faaliyet karliligi
oranindaki 1 birimlik artig isletmelerin basarili olma olasiligimi 318669,147
kat arttirmaktadir.

Arastirma bulgulart literatiir ile uyumludur. Bundan sonraki arastirmalarda, farkli
sektorlerde yer alan isletmeler igin farkli istatistiksel analizlere dayali modeller gelistirilerek,
sektor bazinda en yiiksek tahmin giicline sahip finansal basarisizlik tahmin modeli
gelistirilebilir.
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CESITLI ULKELERDE IHRACATI DESTEKLEYICI MALI TESVIK
UYGULAMALARI?!

Tolga KAYMAZ?
Ahmet OZEN?

1. GIRIS

Yillardir bir¢ok iilkede tesvik politikalar;; ekonomik biiylime ve kalkinmanin
saglanmasi, sanayilesmenin gelismesi, ihracatin arttirilmasi gibi nedenlerle uygulama alanm
bulmaktadir. Karar vericiler, {ilke ekonomisine miidahale araci olarak kullandiklar1 tesvik
politikalariyla zaman zaman hiisrana ugrasalar da tarih boyunca tesvik politikalarina
basvurmaktan vazgegmemektedir. Nitekim uygulanmakta olan tesvik politikalar1 gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerde farkli bi¢gimlerde uygulanmaktadir.

Mali tegvikler ozellikle gelismis iilkelerde daha ¢ok elde edilen rekabet giiciiniin
korunmasi ve gelistirilmesi, teknolojik gelisimin siirdiiriilmesi gibi nedenlerle uygulanirken,
gelismekte olan iilkelerde ise liretim ve istihdamin arttirilmasi, firmalarin rekabetgi ortamlara
kars1 giiclendirilmesi, bolgeler arasinda gelismiglik farklarinin giderilmesi gibi amaglarla
uygulama alam1 bulmaktadir. Ozellikle kiiresellesmeyle birlikte ticaretin serbestlesmesi
sonucunda sermaye ve yatirimlarin mobilitesinin hizlanmasi da tilkeleri tesvik politikalari
iiretmeye iten sebepler arasinda dikkat cekmektedir. Ulkelerini cazibe merkezi haline getirmeye
calisan hiikiimetler sermayeyi ¢ekmek icin tesvik politikalarina sik¢a bagvurmaktadir.

Bu calismada TUrkiye’ye benzer ekonomik yapiya sahip gelismekte olan bazi ulkeler
ile dinya ekonomisinde ve siyasetinde s6z sahibi olan baz {ilkelerin mali tesvik uygulamalari
inceleme konusu yapilacaktir.

2. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI

Yaklagik ii¢ yiiz otuz iki milyon niifusa, dokuz milyon kilometre kare yiizol¢limiine
sahip olan Amerika, Meksika ve Kanada arasinda konumlanmis bir iilkedir. Elli eyalet ve bir
federal bolgeden olusmakta ve anayasal cumhuriyet ile yonetilmektedir. Karasal alan yoninden
degerlendirildiginde diinyada dort, toplam alanda ise {igiincii en biiyiik iilkedir. Hindistan ve
Cin’den sonra en kalabalik iilke unvanina sahiptir. Bagkenti Washington DC’dir. New York ise
tilkenin en kalabalik kentidir (https:/tr.wikipedia.org/wiki/Amerika_Birle%C5%9Fik _Devletleri
15.08.2022).

Bu ¢alisma, Tolga Kaymaz tarafindan (Prof. Dr. Ahmet Ozen damsmanliginda) Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Mali Hukuk Programinda kabul edilmis olan “Tiirkiye’de Thracati Desteklenmesine Yonelik Mali Tesvik
Uygulamalar1” baslikli tezden tiiretilmistir.

2 Maliye Bilim Uzmani, kymztlg@icloud.com, ORCID ID: 0000-0002-6214-5366.

3 Prof. Dr., Dokuz Eyliil Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Maliye Béliimii, ahmet.ozen@deu.edu.tr, ORCID
ID: 0000-0002-3251-3236.
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2.1. Genel Ekonomik Durumu

Uluslararast Para Fonu (IMF)’nin 2021 yilinda yaptigi tahminden hareketle yirmi bir
trilyona yaklasan GSYIH’si ile diinyanin dnemli pazarlar1 arasinda yer almaktadir. Diinya’nin
en biiylik ithalat¢is1 olmasinin yani sira en biiylik dogrudan yabanci sermaye kaynagina sahip
olmasi itibariyle bir¢ok iilkenin girmeye ¢alistig1 bir pazardir. ABD ekonomisinin giicii diinyay1
etkileyen bir yapiya sahip oldugundan dolay1 diinya ekonomisindeki yeri yadsinamaz derecede
onemlidir (Soke Ticaret Odasi, 2022:4).

ABD ekonomisi kapitalizm eksenli kurulmus bir iilkedir ve bu ekonomik sistemin diinya
lizerindeki en biiyiik temsilcisi olarak kabul edilir. Uretim ve hizmet alanlarma yonelik
calismalarin ¢ogunlugu o6zel sektor aracilifiyla yerine getirilirken kamunun payr oldukga
diisiiktiir. Amerikan ekonomisi yapisal olarak iki nemli unsurdan olusmaktadir. Bunlarin ilki
zengin dogal kaynaklariyken ikincisi nitelikli is giictidiir. ABD, cografi konum itibariyle de
ekonomik biiytimeye elverisli kosullara sahiptir. Bunun yaninda ¢ag1 yakalayabilme adina bilgi
islem ve iletisim alanlarindaki gelisime 6nem vermekte ve kalifiye is giicii olusturulmasi igin
calismalar yiirlitmektedir. Ekonominin lokomotifi olarak goriilen sektorler arasinda motorlu
tagitlar, uzay ve havacilik, kimyasallar, elektronik ve bilisim alanlar1 yer almaktadir (Dis
Ekonomik iliskiler Kurulu, 2012:4).

2.2. Ulkedeki Mali Tesvik Uygulamalar

ABD’de tesviklerin ortaya g¢ikmasi 19. yy.’da belediye yoneticilerinin demiryolu
sirketlerine tren raylarini kendi sehirlerinden gecirmesi karsiliginda verdikleri nakit yardimlara
dayanmaktadir. O giinden bu zamana kadar gelistirilen tesvik sistemi kapsamli bir sekilde
uygulanmaktadir. Hem federal yonetim hem de yerel idareler nezdinde tesvik konusu masaya
yatirilmakta ve bu konuda ¢esitli uygulama alanlari olusturulmaktadir. ABD igerisinde yer alan
elli eyalet ve birgok yerel yonetim yatirim tesvikleri konusunda inisiyatif alma yetkisine
sahiptir. Federal yonetimin saglamis oldugu tesvikler digerlerinden ayrilmakta olup herhangi
bir sirkete yonelik degil, hizlandirilmis amortisman bi¢iminde biitiin sirketleri kapsayacak
sekildedir (Karakurt, 2010:150-151).

Federal hiikiimetin tesvikler konusunda hizlandirilmis amortisman yontemini tercih
etmesinin nedeni bu sekilde iilkeyi yatirimlar agisindan cazibe merkezi haline getirme
diisiincesidir. Ulkede elli eyaletin bulunmasi da tesvikler konusunda cesitliligin artmasina ve
her eyaletin tesviklere farkli bakis acilari gelistirmesine yol agmistir. Bu duruma Kuzey
Caroline 6rnegini verebiliriz. William S.Lee kanunlariyla tesvik sistemi revize edilmistir. Bu
dogrultuda eyaletler demografik ve ekonomik durumlari hesaba katilarak bes kademeden
olusan bir yontem belirlenmis ve bu kademeler i¢in de farkli yardim tutarlari tespit edilmistir
(Akdeve ve Karagol, 2012:333).

ABD agisindan stratejik bir 6neme sahip olan Virginia eyaletinde ise uygulanmakta olan
mali tesvik sistemi, vergi iade ve istisnalari, altyapinin gelistirilmesine yonelik verilen
yardimlar ve teknik egitimlerden olusmaktadir. Virginia mengeli olan sirketlerin
calismalarindan elde edilen karlar eyalet yonetimi tarafindan vergi dis1 birakilip, iiretimde
kullandiklar1 makine-techizatlarin toplam maliyetinin ylizde onu oraninda vergi iadesi
uygulamasi yapilmaktadir. Firmalarin kuracagi fabrikalara ulagimin saglanmasi adina kara yolu
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ve demir yolu yapilmasi igin altyapi tesvikleri adi altinda 300.000°den 450.000 dolara kadar
yardimda bulunulmaktadir (Soke Ticaret Odasi, 2022:14).

Diger eyaletlerde ise uygulanan mali tesviklerden kisaca bahsedecek olursak,

Kaliforniya’da 17’si genel 250’si 6zel ticaret bolgesiyle yatirimeilarin ilgisini ¢eken énemli
eyaletler arasindadir. Teksas’ta mali tesviklerin ¢esitliligi goze c¢arpmakta ve 33 tesvik
programiyla yatirimcilari kendisine ¢gekmektedir. Yatirimin cenneti olarak anilan Florida’da ise
50’yi askin tesvik programi bulunmaktadir. ABD’nin énemli finans, kiiltiir, ulagim ve iiretim
merkezlerinin de bulundugu New York eyaletinde yapilan tesvik uygulamalarinin yarist hibe
seklindedir. Ilions, Virginia ve Maryland gibi eyaletlerde ise girisimcileri tegvik edebilmek i¢in
yatirimeilara 6zel program uygulamalar1 yapilmakta ve bu uygulamayla hem ABD igerisinde
hem de diinya da sirketleri 6ne ¢ikarma amaci yatmaktadir (https://amerikasirket.com/amerika-
yatirim-tesvikleri/ 18.08.2022).

2.2.1.Faizli Yurtici Uluslararasi Satis Sirketi Uygulamasi (IC-DISC)

ABD Kongresi, yerli sirketler tarafindan tiretilen mallarin ihracatini tesvik etmek, yerli
iretimin Onilinli agmak ve thracatini arttirmak i¢in 1971 yilinda IC-DISC programim yiiriirliige
sokmustur. Bu programin hedef kitlesi kiigiik ihracat¢i gruplart olmustur. IC-DISC,
uygulamasiyla kiiclik ihracatgilara gelir vergisi avantajlar1 saglanmaktadir. Bu uygulamanin
alan1 sadece mal tiretimiyle sinirli kalmamis ABD disindaki insaat projeleri i¢in miithendislik
ve mimari hizmetler icin de gegerlidir. Son dénemde IC-DISC uygulamasi ABD’de ihracat
yapan sirketler i¢in yapilan 6nemli vergi tesviki olarak kabul edilmis, Bu uygulamadan
yararlanan sirketler fedaral vergi avantajlarindan yararlanmistir. Bunlar;

e ABD ihracatgisi ilgili IC-DISC icin bir komisyon hesaplayabilir, 6deyebilir ve
komisyon gideri i¢in normal bir indirim talep edebilir.

e |C-DISC’ten faydalanan ihracatci, federal vergiye tabi olmayan komisyon gelirini
alir, ¢linkli IC-DISC igerisinde yer alan yatirimei1 yasal olarak vergiden muaftir.

e Komisyon gideri i¢in normal kesinti i¢in izin verilen vergi oram1 yardimi ile IC-
DISC temettustine uygulanan sermaye kazanci orami arasindaki fark, kalic1 bir
federal vergi orani arbitraj firsat1 olusturur.

e Vergi ertelemesi faydasi vardir (Yayman, 2020:424).

2.2.2.(EEP) ve Pazar Gelistirme Programi

ABD, serbest ticaret denildiginde her zaman 6n saflarda yer alan bir devlet olmustur.
Serbest ticaretin uygulanmasi konusunda her zaman ulusal ¢ikarlar1 6n planda tutmustur.
Yasalarin gerektirdigi usullere ya da milli giivenligi tehdit edecek unsurlari belirlediginde,
uluslararas1 alanda kabul edilmis antlagsmalardan dogan istisnai haklarin1 ¢ekinmeden
kullanmaktadir. Bu kapsamda Ihracat Gelistirme Programi (EEP) ve Pazar Gelistirme Programi
ad1 altinda uygulamalari hayata ge¢irmistir. Bu yolla hem ihracatci desteklenmis hem de kontrol
ve denetim saglanmustir. Thracat ve pazar gelistime programlariyla tarim ve demir celik
sektorlerine yonelik korumaci politikalar gelistirerek uluslararast alanda yerli {iretici
desteklenmis olmaktadir (Ticaret Bakanligi Uluslararasi Anlagmalar ve Avrupa Birligi Genel
Midiirligi,2022,3).
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ABD’de ihracata yonelik devlet yardimlari, federal ve yerel olmak iizere iki diizeyde
yiuritilmektedir. Federal diizeydeki yardimlar; Ticaret Bakanligi, Exim Bank, Kiigiik
Isletmeler Idaresi, Tarim Bakanlig1, Denizasir1 Ozel Yatirim Sirketi, Ticaret ve Gelisme Ajansi
ve Disisleri Bakanligi tarafindan, yerel olarak saglanan tesvikler ise, eyaletlere bagli kurumlar
tarafindan saglanmaktadir. Thracatla ilgili olarak alinacak kararlarda Baskanin ihracat Konseyi
ve Sanayi Danisma programi 6nemli bir yere sahiptir. Uluslararasi ticarette en 6nde gelen
danisma komitesi olan Konseyin amaci; ABD’nin ticarette performansini etkileyebilecek
politika ve programlar hakkinda tavsiyelerde bulunmak, ihracatin gelistirilmesi i¢in ¢aligmak,
is cevreleri arasindaki ticaretle ilgili problemlerin ¢oziimiine yardimci olmak ve is gevreleri,
sanayi, tarim ve resmi kurumlar arasindaki sorunlarda forum gorevi yapmaktir. Dig satim
sirketleri ise 1984 yilinda uygulanmaya baslanan ve firmalarin ihracattan saglanan gelirinin
%15-30’unu vergi dis1 birakan bir tesvik uygulamasidir (Adana Ticaret Odas1,2022:13).

2.2.3. Firsat Bolgesi Tesvik Uygulamasi

ABD’de bolgesel olarak gelismemis ve daha ¢ok alt gelir gruplarinin yasadig: yerlere
yonelik yapilan bir tesvik uygulamasidir. Bu uygulamayla yoksul insanlarin yasadiklari
bolgelere 6zel sermaye yatirimlarinin gotiiriilmesi hedeflenmistir. ABD tarihinde goriilen en
biiylik gelisme cabalar1 arasinda gosterilmektedir. Bu uygulamadan once bircok tesvik
girisiminde bulunulmus fakat istenilen basari yakalanamamustir. Firsat bolgesi kanununun
odaklandig1 nokta iiretici firmalardan ya da kamu yatirimlarindan ziyade sermayedar kesimi
dogrudan yatirim yapmalar i¢in tesvik etmektir. Uygulamaya gore yatirim yapacak olan
girisimci, sermayesinin nitelikli olarak tabir edilen firsat bolgelerine yatirmasi halinde mevcut
gayrimenkul ya da menkul satisindan elde etmis oldugu sermaye-kazan vergisi 6demesi
otelenmektedir (Akin,2019:3).

3. IRLANDA

Biiyiik Britanya’nin batisinda yer alan bir ada devletidir. Yaklasik bes milyon niifusa
sahiptir ve niifusunun biiyiik bir ¢ogunlugu da sehirlerde yagamaktadir. Baskenti Dublin ayni
zamanda en kalabalik sehridir. Uniter bir yapis1 bulunmakta ve parlamenter demokrasi ile
yonetilmektedir. 19.yy. kadar Ingiltere ile yasadig1 sorunlar nedeniyle geri kalmis olsa da 20.
yy.’da AB’ye katilmasiyla ve akabinde yaptigi dogru yatirimlarla Avrupa’nin 6nde gelen
devletleri arasinda olmustur (https://egitimirlanda.com/irlanda/ 18.08.2022).

3.1. Genel Ekonomik Durumu

Irlanda, serbest piyasa ekonomisinin tam anlamiyla isledigi ve ihracat eksenli
politikalarla belirleyen bir devlettir. Istatistikler incelendiginde, uygulamis oldugu dogru
yatirimlarla Avrupa’nin en hizli biiyiiyen ekonomileri arasinda yerini almistir. GSYIH’si
2022’de bes yiiz on alti milyar dolar olacag: tahmin edilmekte ve bu rakamda irlanda’ya
diinyanin otuzuncu biiyiik ekonomisi unvanini kazandiracaktir. 2022 yilindaki biiyiime oran
%S5,2 beklenirken 2023’te ise artis egiliminde olan emtia fiyatlar1 nedeniyle bu oran %5’e
gerilemektedir. Kisi basina diisen milli gelir 101.509 dolardir ve yiiksel gelirli iilkeler arasinda
bulunmakta ve siirekli dis ticaret fazlasi vermektedir (Uluslararas1 Anlagsmalar ve Avrupa
Birligi Genel Mudiirliig, 2022:6).
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Ekonomik gelismenin &niinii agan temel nokta Irlanda’nin dis ticaret ve yatirimlar
konusunda attig1 adimlardir. Geg¢misin hantal kalmis, ¢ag1 yakalayamamis korumact
uygulamalarindan vaz gecilmis, ticaretin Oniinii acacak, iilkeye yabanci sermaye getirecek
projeler Gzerinde titizlikle ¢alismalar yiiriitilmistiir. Bununla birlikte yerli sermayenin de
gelistirilmesi ve uluslararas1 rekabetten geri kalmamasi i¢in esanli politikalara da 6nem
verilmigtir. 1990’11 yillardan itibaren ekonomik sistemde kokli degisiklikler yapilarak
kamunun agirlig1 azaltilmis, 6zel sektdriin pay1 arttirtlmistir (Mugla Ticaret ve Sanayi Odast,
2022:7-8).

Irlanda ekonomisinin basarili performansi Girisim Ticaret ve Istihdam Bakanligi’nin
yayimmladigi ‘Irlanda’nin Ekonomik Profili’ adli ¢alismada su hususlara dayandirilmistir
(Ozcan, 2008:2):

e Yabanci sermaye kaynaklarini iilke igerisine ¢ekecek ortamin olusturulmast,

e AB’ye iiye olunmasiyla birlikte elde edilen yardim ve hibelerin dogru alanlarda
kullanilarak stratejik adimlar atilmast,

e Liberal politikalarin dis ticarette sistemli bir sekilde uygulanmasi,

e Kalifiye elemanlar yetistirilerek geng niifusun is giiciine en dogru sekilde entegre
edilmesi,

e Hem ekonomik biiyiime hem de gelismeyi siirdiiriilebilir hale getirecek programlar
gelistirilmesi adina piyasadaki aktorleri bir araya getirerek sosyal dayanismanin
saglanmasi,

e  Huklmet yetkililerinin ekonomi alaninda giinii kurtaran projeler yerine daha akilci
ve yapisal alanda ¢alismalara agirlik vermesidir.

3.2. Ulkedeki Mali Tesvik Uygulamalar

Bir¢cok devlet ekonomik biiyiime ve kalkinma hamleleri dogrultusunda mali tesvik
politikalar1 uygulamaktadir. irlanda’nin uyguladigi bu politikalar diinya ¢apinda riistiinii ispat
etmis en iyi 6rnekler arasindadir. 1950°1i ve 196011 yillara baktigimizda gelisme yolunda olan
Irlanda uygulamis oldugu yatirim tesvik politikalarinin meyvesini almis ve 21. yy gelismis
Ulkesi olarak issizligi minimize ederek rekabete dayali istikrarli bir ekonomik diizeni
oturtmustur (Eser,2011:53).

Irlanda’da mali tesvik uygulamalari kapsaminda 6zel 6neme sahip sektdrlere ve
istthdamin ¢ok az oldugu bolgelere yonelik bir takim pozitif ayrimcilik yapildigi goriilmektedir.
1980 yilindan itibaren bu uygulamanin diizenli bir sekilde devam edilmesi i¢in biiyiik ¢abalar
ortaya konmustur. Onemli goriilen iki temel sektore ydnelik yabanci yatirrmeilarin gekilmesi
ve bunun yaninda yerli yatirimcalar i¢in de iki sektore yonelik girigimlerinin devam etmesi
amaglanmistir. Bu dogrultu da yiiksek katma degerli iriinlerin ortaya ¢ikarilarak iilke
ekonomisine biiyiik katkilar kazandirilmistir. Bu alanlardan ilki elektronik sektoriidiir.
Elektronik sektorii yazilim, mikro islemciler, bilgisayar donanimi ve yazicilar olmak tizere dort
ana gruba ayrilmistir. Bu ¢ercevede diinya ¢apinda teknoloji sirketleri arasinda yer alan ABD
kokenli Intel ve Microsoft firmalart mikro islemciler ve yazilim alanlarinda Irlanda’ya ilk
yatirimlarini yapmislardir. Daha karmasik bir yapiya sahip olan bilgisayar donanimina yonelik
yatirimlart ise Dell, Compaq ve Gateway tarafindan yapilmistir. Yazict alaninda ise Hawlett
Packard’m yapmis oldugu yatirnmlarla birlikte Irlanda elektronik sektériinde diinyanmn en
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onemli iiretim tissii haline gelmistir. Kimyasallar ve ilag sektoriide 6zel 6nem atfedilen ikinci
sektor olmus Glaxo Smith Klien ve Pfizer firmalarinin irlanda’ya ¢ekilmesiyle birlikte bu
alanda da Avrupanin en gézde yeri olmustur (Eser,2011:55).

1973 yilinda AB’ye katilan Irlanda birligin belirlemis oldugu standartlar ¢ercevesinde
hareket etmis ve tesvik sistemini degistirmistir. Bu degisimlerin sonucu olumlu bir sekilde
doksanli yillarda goriilmistiir. Diisiik vergi oranlart ve yatirimcilara sagladigi yiiksek prim
destegiyle yabanci yatirimeilarin dikkatini ¢eken Irlanda o tarihten itibaren cazibe merkezi
olarak goriilmiistiir. Bu da yatirimlarin iilkeye gelmesini kolaylastirmistir. Bunun yaninda ar-
ge’ye yonelik vergi kredisi desteginin olmasi da dikkatleri irlanda’nin {izerine ¢ekmistir.
Verilen bu ayricaliklarla birlikte tesvik sistemi istihdami olusturma, ar-ge’ye yonelik
caligsmalar1 destekleme ve iggiiciinii egiterek kalifiye personel yetistirme amaglart glitmektedir
(Akdeve ve Karagol, 2012:334).

AR-GE faaliyetlerinde de sagladig1 tesviklerle 6ne ¢ikan irlanda bu alanda daha ¢ok
vergi kredisi yontemini benimsemistir. Vergi kredisi uygulamasi ilk olarak 2004 yilinda
faaliyete gecmis ve 2009 yilina kadar %20 oraninda 2009°dan sonra ise %25’e ¢ikartilmistir.
Irlanda’da faaliyet gosteren yerli ve yabanci sirketler ve onlara baglh subeler vergi kredisinden
faydalanabilmektedir. Sirketlerin vergi kredisini gegmise doniik bir yil ve ileriye yonelik ise
sirsiz kullanma imkanlar1 vardir. Irlanda’nim ar-ge’ye ve diisiik kurumlar vergisine yonelik
yaptig1 politikalar yabanci yatirimciyi ciddi bir sekilde etkilemis, 2009 yilinda iilkeye yapilan
yatirimlarin neredeyse yarisi ar-ge ve inovasyon projeleri alanlarinda gergeklesmistir (Celebi
ve Kahriman,2011: 37).

3.2.1.1hracat Satis Yardim (Export Sales Relief)

Irlanda, 1950 yilinda baslattig1 ‘Export Sales Relief” (ESR) isimli programla birlikte
uluslararas1 alanda faaliyette bulunan sirketleri iilkesine ¢ekmek i¢in ihracattan kazanilan
karlar1 kurumlar vergisinden muaf tutmustur. Irlanda’nin AB’ye {iyelik miizakereleri
goriismelerinde Avrupa Komisyonu, ihracat siibvansiyonu olarak goriilen ESR
uygulamasindan vazgegilmesi tavsiyesinde bulunmus bunun tizerine yapilan ikili gériismelerde
Irlanda’ya yatirrmda bulunan yabanci sirketlerin imalat sanayisinde elde ettigi karlar1 %10
oraninda kurumlar vergisine tabi tutulmasi karar1 alinmistir. Diger iilkelerde bu oranin %12,5
seviyesinde olmasi Irlanda’y1 cazibe merkezi haline getirmistir. (Karakurt, 2010:148).

3.2.2.1rlanda Yatirnm Gelistirme Kurumu (IDA Iraland)

Irlanda’ya dogrudan yabanci yatirimin ¢ekilmesi ve yatirimlarin iilkede kalmasindan
sorumlu kurumdur. Irlanda'nin yabanci yatirrmeilarla iliskisinde énemli bir rol oynamakta ve
ozerk bir yapiya sahiptir. Kurum yabanci yatirimcilarm Irlanda pazarindaki faaliyetlerini
baslatmalarina veya genisletmelerine yardimci olmak icin yatirimcilarla ortaklik antlasmasi
yapmaktadir. Arastirma ve gelistirme projelerine finansman destegi saglar ve istihdam ve
egitim hibeleri dahil olmak iizere bir dizi dogrudan destek mekanizmasina sahiptir).

IDA Ireland, belirli kosullarin yerine getirilmesi sartiyla, Irlanda’ya yatirim yapmak ya
da mevcut yatirnmlarini arttirmak isteyen sirketlere hem nakdi hem de ayni destekler
vermektedir. Bu yardimlar; personel yardimi, AR-GE yardimi, egitim yardimi, sermaye
yardimi seklinde olabilmektedir. Tesvik bagvurusunun degerlendirilmesinin ardindan miizakere
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siireci baglamakta ve tesvikler verilirken sektorler dikkatli ve bilingli olarak seg¢ilmektedir.
Irlanda icerisinde yatirim yapilacak bolge, olusturulacak istihdam, yatirim yapilacak sektoriin
uzun vadeli getirisi hesap edilmekte ve irlanda’nin sanayi ve istihdam politikalara uygunlugu
tespit edilerek kararlar verilmektedir (Mugla Ticaret ve Sanayi Odasi, 2022:20).

3.2.3. AR-GE Faaliyetinde Bulunan Firmalara Saglanan Tesvikler

Yeni kurulacak sirketlere sermaye destegi ve personel destegi vermenin yani sira, Ar-Ge ve
egitim ¢aligmalar1 konularinda da tegvikler uygulanmaktadir. Uygulanan tegvikler;

Irlanda’da yerlesik firma tarafindan alinmis olan patentten elde edilen patent

gelirine kurumlar vergisi muafiyeti taninmaktadir.

e Mevcut Ar-Ge harcamalarinda yapilan arttirimlara vergi kredisi uygulanmaktadir.
Avrupa Ekonomik alani ¢erisinde Ar-Ge faaliyetleri yiiriiten firmalarin temel yil
itibariyle ArGe harcamalari lizerinden arttirim yapan firmalara %20 oraninda vergi
kredisi saglanmaktadir.

e  Fikri miilkiyet haklarinin transferinde damga vergisi muafiyeti saglanmaktadir.

e 1 0Ocak 2007 tarihinden itibaren, Ar-Ge ¢alismalarina tageron olarak istirak eden ve

ana firmalarla baglantis1 olmayan firmalarin yaptiklart harcamalar bakimindan,

herhangi bir y1l i¢in krediye hak kazanan Ar-Ge harcamalarinin % 10’una kadar bir
meblag i¢in vergi kredisi taninmasi imkani getirilmistir.

4. CEKYA

Uniter bir yapiya sahip olan Cekya, Orta Avrupa’da yer almaktadir. Ulkenin kurucusu
olan Cekler ’in atalar1 Slavlar besinci yiiz yilda Orta Avrupa’ya gelmislerdir. On dort ilden
olusan tilkenin bagkenti ayn1 zamanda en kalabalik kenti olan Prag’dir. Cekya’nin niifusu 2021
verilerine gore yaklasik on milyondur. 1989 yilinda meydana gelen Kadife Devrim’den sonraki
siirecte komiinist rejimin diismesinin ardindan 1993 yilinda bariscil yollarla kurulmustur. 1999
yilinda NATO’ya, 2004 yilinda da AB’ye ve 2007 yilinda ise ‘Shengen’ olarak isimlendirilen
Avrupa vize birligine dahil olmustur. Bariscil ¢oziim yollarini benimsemesi, ilkeli ve ¢6ziim
odakli siyasetiyle uluslararasi toplumda saygin bir tilke olarak varligin1 devam ettirmektedir
(https://orbisedu.com.tr/yurtdisinda-universite/cekya/cekya-yla-ilgili-ayrintili-bilgiler/
21.08.2022).

4.1. Genel Ekonomik Durumu

2004 yilinda AB’nin en kapsamli genislemesi ger¢ceklesmis ve on yeni iilke birlige dahil
olmustur. Bu iilkelerden birisi de Cekya’dir. O tarihten itibaren beraber katildig: tilkeler
icerisinde en fazla yabanci sermayeyi agirlayan ve potansiyeli itibariyle gelisme ihtimali daha
ylksek olacagi seklinde tahmin edilen Cekya’nin gelecegi, otoriteler tarafindan onii agik
goriilmektedir. Makroekonomik gostergelerdeki istikrarla birlikte iilkenin dis ticaretindeki
degisimler ve Avrupa’daki konumu itibariyle kalifiye is giicline sahip olmasi da dogrudan
yabanct yatirimi ¢eken itici faktorler arasinda yer almaktadir (Tiirker,2018:2).

The Guardian gazetesine gore Avrupa’nin en gelismis ekonomileri arasinda yer alan
Cekya’daki ekonomik sistem ihracat lizerine kurulmustur. Cekya ekonomisinin yaklasik
%60’1m1 hizmet sektorti, %37,5°lik kismin1 sanayii %2,5’lik kismini da tarim olusturmaktadir.
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Cekya’nin AR-GE, ICT, yazilim, nanoteknoloji ve biyoteknoloji gibi stratejik dneme sahip
sektorlere yapmis oldugu onemli yatirimlari vardir. Bunun yaninda endiistri, elektronik,
otomotiv, makine, ¢elik, ulasim ekipmanlari, kimya ve ilag gibi alanlarda da ciddi yatirimlari
bulunmaktadir (https://orbisedu.com.tr/yurtdisinda-universite/cekya/cekya-yla-ilgili-ayrintili-
bilgiler/ 21.08.2022).

Cekya’nin ekonomisi ihracat ekseninde gelisen bir yapiya sahiptir. 2019 yilinda Diinya
Ekonomik forumu tarafindan aciklanan Kiiresel Rekabet Raporunda 32. Sirada yerini
almaktadir. AB’ye iliye olmasina ragmen Euro para birimi yerine yerli para birimi olan Cek
Korunasini kullanmaktadir. AB igerisinde %1,9’luk oranla en diisiik issizlik oranina sahip
tilkedir. Yoksulluk agisindan degerlendirildiginde OECD f{ilkeleri arasinda Danimarka’dan
sonra ikinci en diisiik orana sahiptir. Ozetle birligin igerisinde gii¢lii ekonomik bir yapiya sahip
uyelerinden bir tanesidir (https://vizem.net/cekya/yasam/ekonomi/ 24.08.2022).

4.2. Ulkedeki Mali Tesvik Uygulamalar

Cekya gerek siyasi gerekse cografi konumu nedeniyle Avrupa ve diinyada dikkatleri
izerine ¢eken yabanci yatirimeilar: cezbeden bir Avrupa iilkesidir. Yabanci yatirim yapmak ve
taginir taginmaz mal sahibi olmak isteyenler i¢in ¢cok fazla sinirlama s6z konusu degildir. Durum
bdyle olunca da tilkeye yatirim yapmak bir hayli kolaylagsmaktadir. Bu yatirimlari kolaylagtiran
bir diger faktor ise “knowledge pipeline” ismi verilen uzman bilgi akig sisteminin ¢ok iyi
islemesi bu vesileyle yatirimcilarin bilgi edinme islemini kolayca ger¢eklestirmesi de 6nemli
bir ayricalik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulke niifusu, kaliteli is giicii, kalifiye personel
bakimindan da yatirimeilarin ihtiyaclarini saglamaya hazirdir (D1s Ekonomik iliskiler Kurulu,
2011:9).

Cekya bu ozellikleri ve belirli sektdrlerde (otomotiv, makine, kimya, cam ve metal esya)
gecmisten kalan tecriibeleriyle Avrupa’ya yatirim diislinen uluslararasi sirketlerin verdigi
kararlarda hep 6ncelikli yatirim yapilacak yerler arasinda olmustur. Siemens, Mercedes-Benz,
Bosch, Coca-Cola, Toyota, Daewoo, Volkswagen, Panasonic, Chrysler, Toshiba gibi sirketler
cok biiylik yatirimlarda bulunmuslardir. Hatta 2005 yilinda Hyundai sirketinin 1,2 milyar
avroluk yatirimi i¢in Tirkiye ile rekabete girmis ve bunun sonucunda sirket Cekya’y1 tercih
etmistir. Serbest piyasa ekonomisine gegtikten sonra yatirimlarin tegvik edilmesi i¢in vergi
muafiyeti ve nakit hibe destegi uygulamasina gidilmis fakat bunu yaparken bazi sektorlere
ayricalik taninmistir. Bu sekilde yapilmasinin nedeni agir sanayii alaninda iilkenin deneyiminin
olmasi1 ve yatirimlarin bu alana ¢ekilmesinin istenmesidir. Glintimiizde ise bilisim ve teknoloji
alanlarinin  gelistirilmesi adma tesvikler daha c¢ok ar-ge bazinda uygulanmaktadir
(Eser,2011:58).

Sanayi ve Ticaret Bakanligina bagh Is ve Yatirim Gelistirme Ajans1 ‘CzechInvest’ yerli
ve yabanci yatirim sirketlerine tesvikler konusunda yardimer olmaktadir. Devletin sagladig:
tesvik uygulamalarin1 kullanmak isteyen yatirnmcilar projelerin taslagini Czechlnvest’e
gondermekte ve konuyla ilgili bir nevi danigsmanlik faaliyeti almaktadirlar. Ajans danismanlik
faaliyetlerinin yaninda finansal yardimlarda da bulunmakta ve yatirnm siiresi boyunca
danigmanlik hizmetlerinden herhangi bir {icret talep etmemektedir. Ajansin incelemesi
dogrultusunda gerekli kosullar1 saglayan yatirimcilar, vergi indirimi ve istthdam olusturma
hibesi gibi mali tesviklerden yararlanabilmektir. Bunlarin yaninda endiistriyel yatirimlarin
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gerceklesmesi icin AB yapisal fonlarmi kullanabilmektedirler (Di1s Ekonomik liskiler Kurulu,
2011:9).

Tablo 1. 1998-2008 Yillarinda imalat Sanayiine Yapilan Yatirimlarin Sektorel Bazda Dagilin

SEKTOR FIRMA SAYISI | YATIRIM TUTARI | ORTAYA CIKAN iSTIHDAM
(ADET) (MILYON AVRO) (Kisi)
Tagit araclari 180 7.935,10 53.987
Muh. Hizm. 83 1.325,58 12.168
Lastik & Plastik 53 944,08 6.680
Elektronik 48 1.727,52 30.793
Kimya & ilag 43 1.180,06 3.167
Gida 29 572,17 2.760
Metal Egya 21 288,24 1.105
Tekstil 19 345,61 1.935
Agac Uriinleri 13 386,26 1.728
Cam 4 115,80 294
Petrol Uriinleri 3 456,02 65

Kaynak: Prag.be.mfa.gov.tr

Cekya’da uygulanan mali tesvikleri imalat sanayiinde uygulanan tesvikler ve AB Uyum
fonlarindan desteklenen ar-ge tesvikleri olmak {izeri iki ana gruba ayirabiliriz. Imalat
sanayiinde uygulanan tesvik sistemi, sektore yeni girecek yatirimcilara ya da sektoriin i¢inde
yer alarak yatirimlarmi arttirmak isteyen sirketlere AB miiktesebati uygun olacak bicimde
Cekya’daki belirlenmis Diizey-2 bolgelerinin gelismislik seviyelerine gore uygulanan
yardimlardir. Imalat sanayiinde uygulanan tesviklerde sektdrel bazli ayrimlar s6z konusudur.
Kimya, makine, otomotiv, elektrikli makine sektorlerine yapilan yardimlar daha fazla tesvik
desteklenerek tesvik edilir. Bu kapsamda istihdam, egitim, bedelsiz bir sekilde yer tahsis
edilmesi ve kurumlar vergisi indirimi gibi tesviklerde imalat sanayiine yapilan tesvikler
arasinda bulunmaktadir (Eser,2011:59).

Giinden giline degisen ve gelisen diinyamizda yeni metotlar olusturma zorunlulugu
kacinilmaz bir hal almistir. Gelecegi planlamak, kiiresel rekabet icerisinde olmak ve tekrar
etmemek igin ar-ge faaliyetlerine olan yatirimlar son yillarda artig géstermistir. Diinya ¢apinda
ticaret yapan basarili sirketlerin yapisi incelendiginde ar-ge alanina biiylik énem verdikleri
gorilmektedir. Devletler de ar-ge faaliyetlerinin ortaya ¢ikardigi sosyal faydanin farkindadirlar.
Yabanci sermayeyi lilkelerine ¢ekebilmek i¢in bu alana yonelik tesvik politikalar1 gelistirirler.
Cekya’da imalat sektoriindeki doniisiimii gergeklestirmek ve katma degeri yiiksek olan ileri
teknoloji alanlarinda etkin olmak i¢in ar-ge yatirimlarini desteklemeye baglamistir. Bu
kapsamda ar-ge’ye yonelik maddi-maddi olmayan biitiin yatirimlarin 6niiniin agilmasi, bilisim
tesislerinin revize edilmesi, bu alanda egitim tiisleri kurulmasi ve sektorde faaliyet gosteren
isgiiclinilin egitilmesi gibi konularda Cekya’nin ¢aligmalar1 devam etmektedir.

4.2.1. Yatirnm Tesvik Yasas1 Kapsaminda Uygulanan Tesvikler

1 Mayis 2000 tarihinde uygulanmaya baslanan Yatirim Tesvik Yasasi, 6 Eyliil 2019
tarihinde degisikliklere ugramistir. Teknoloji merkezleri basta olmak iizere katma deger
olusturacak projelerin oniiniin a¢ilmasina dikkat ¢ekilmistir.

Yatirm Tesvik Yasas1 geregi, hazirlanan projelerin  tesvik kapsaminda
degerlendirilebilmesi i¢in hiikiimet yetkilileri titiz bir calisma yiiriitmektedirler. Ilgili projenin

285



Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

bolgeye, istihdama ve iilke geneline olan katkisi incelenmekte ve asagidaki hususlarin
degerlendirilmesi gerekmektedir:

e Kamu biitgesine saglanacak katk1 payi,

e Isgiicii piyasasinda yaratilacak etki,

e AR-GE faaliyetleri,

e Arastirma kurumlar1 ya da okullarla nasil igbirligi yapilacagi,
e Yerel tedarikgilerin potansiyellerinin nasil kullanilacag,

e Yerel altyapinin gelistirilmesine iliskin katkilar.

4.2.2.Cek Yatirnmi Gelistirme Ajansi (CzechInvest)

Czechlnvest Is ve Yatirim Gelistirme Ajansi’nin temel amaci, Cekya’daki mevcut ve
yeni girisimcilere ve yabanci yatirimcilara tavsiyelerde bulunmak ve ¢alismalarinda onlart
desteklemektir. Is ve Yatirim Gelistirme Ajansi CzechInvest, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin
bir ajansidir. Ajans, 1992 yilinda kurulmus olup, hizmet ve gelistirme programlari ile yabanci
yatirimlara ve yerli sirketlerin gelisimine katkida bulunmaktadir. Czechlnvest Cekya’nin
yurtdisinda da tanitimmi yapar ve Cekya’daki yapisal fonlarin uygulanmasinda AB ve
KOBI’ler arasinda aracilik yapar. Czechlnvest, yatirim tesvikleri icin basvuruda bulunma
yetkisine sahiptir ve yatirim tesvikleri vermek iizere taslak teklif hazirlar. Gorevi, potansiyel
yatirimcilara, is ortami, yatirim ortami ve Cekya’daki yatirim firsatlar1 hakkinda giincel veri ve
bilgi saglamaktir (https://www.cekturkticaret.org/ 30.11.2022).

4.2.3.imalat Sanayiinde Genel Yatirim Tesvik Sistemin Kapsaminda Uygulanan
Tesvikler

Cek sanayisinin uluslararasi piyasada rekabet giiclinii arttirmak amaciyla Cekya
Hiiktimeti 1998 yilindan beri yerli ve yab2anct ayrimi gozetmeksizin asagidaki tesviklerden
yatirimcilar1 faydalandirmaktadir (Eser,2011:60):

e Kurumlar Vergisi Muafiyeti: Cekya’da uygulanmakta olan kurumlar vergisi orani
%20’dir. Fakat yatinm yapacak yeni sirketler i¢in 5 yil boyunca tam faaliyette
olanlar i¢inse kismi ve bolgesel yardim tavanlarini gegmeyecek bigimde kurumlar
vergisi indirimi uygulanmaktadir.

e Istihdam Destegi: Yerel issizlik oranmin iilke igsizlik oranindan %50 fazla oldugu
bolgelerde yatirimlar sonucunca olusturulan her bir istihdama yonelik 2000 Euro
nakit destek verilmektedir.

e Bedelsiz Yatinm Destegi: Yatirimin tiiriine ve yapilan tesvik anlagmalarina gore
altyapisi tamamlanmis arsa tahsisi yapilabilmektedir.

5. RUSYA

85 ayr federal boliimden meydana gelen Rusya’nin tarihi 1547 yilinda kurulan Rus
Carligina dayanmaktadir. 1721 senesinde imparatorluga doniismiis 1917 yilinda gerceklesen
Ekim Devrimi ile Sovyet Sosyalist Cumhuriyetleri Birligi (SSCB) olarak tarih sahnesinde
yerini almig ve son olarak SSCB’nin dagilmasi sonucunda bugiinkii halini almistir. On yedi
milyon kilo metrekare alaniyla ylizol¢timii bakimindan diinyanin en biiyiik iilkesidir. Yaklasik
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olarak yiiz elli milyon niifusunun biiyiik bir boliimii sehirlerde yasamaktadir ve diinyanin en
kalabalik sekizinci iilkesi konumundadir. Bir¢ok etnik yapiy1 i¢inde barindiran Rusya’da ana
dil Rusca olsa da yiizden fazla farkli dil konusulmaktadir. Yar1 baskanlik tipindeki federal
yoOnetim tipiyle yonetilmekte olan Rus Devleti, yiiz yillardir diinyanin giiclii devletleri arasinda
yer almakta ve diinya siyasetinde s6z sahibi olmaktadir (https://orbisedu.com.tr/yur-tdisinda-
universite/rusya/rusya-hakkinda-detayli-bilgiler/ 27.08.2022).

5.1. Genel Ekonomik Durumu

Piyasa ekonomisini igleten Rusya Devleti petrol ve dogalgaz gibi ¢ok 6nemli dogal
kaynaklara sahiptir. GSYIH agisindan diinyanin dokuzuncu biiyiik iilkesidir. Kisi basina diisen
gelir yaklagik on bin dolar civarindadir. 21. yy’da benimsedigi politikalarla i¢ tiiketime
yonelmesi ve Putin yonetiminin siyasi istikrarinin devam etmesi neticesinde ekonomik biiylime
ve kalkinmada gelismeler meydana gelmistir. Rusya’nin yapmis oldugu ihracatin yaklasik
%80’ini petrol, dogalgaz, metal ve kereste sektorleri olusturmaktadir. Petrol ve dogalgaz
ihracatindan elde edilen dovizler Rusya’yr diinya’nin iiclincii biiyiik doviz rezervi haline
getirmistir (https://tr.wikipedia.org/wiki/Rusya#Ekonomi 27.08.2022).

1999’dan sonraki on yillik stirecte Rus ekonomisinin gelismesi hiz kazanmistir. Sebebi
ise para reformu neticesinde bankacilik, vergi ve toprak reformlarinin basarili bir sekilde
uygulanmasidir. Bunun yaninda en biiyiik ihracat kalemlerinden olan petroliin fiyat artis1 da
Rusya’nin ekonomisinin gelismesinde etkili oldu. Rusya Hiikiimeti tarafindan elde ettigi
gelirler dort alana aktarilmistir. Ik olarak i¢ borglarin kapatilmasi, alt yap1 yatirimlari ve sosyal
alandaki reformlara yonelik nakit akisi gerceklestirilmistir. Ikinci olarak dis borglarm
kapatilmasina yonelik para akisi oldu. Boylece IMF, Diinya Bankasi ve diger iilkelere olan
borglarin ¢ogu bitirilmis oldu. Ugiincii olarak Putin ydnetimi miittefiklerini desteklemek
amactyla SSCB’den ayrilan Sovyet devletlerini ve Orta Dogu ve farkli cografyalardaki tilkelere
nakdi yardimlarda bulundu. I¢ siyasette bu konu baz1 siyasi partiler tarafindan desteklenmese
de diinya siyasetinde etkin olabilmek ve yalniz kalmamak adina bu yol izlenmektedir. Son
olarak da gelirlerin bir kism1 RF istikrar fonu adiyla kurulan fona aktarilmistir. Fonun amaci
kriz, savas gibi olaganiistii donemlerde olumsuz etkilerin minimize edilmesi i¢in fonda birikim
yapmaktir (Kemaloglu, 2016:6).

Rusya 2014 ve 2016 yillarinda krizin de etkisiyle ekonomik sisteminde degisiklige
gitmistir. Bu dogrultu da petrol, dogalgaz gibi kaynaklara olan bagimliligin 6ne ge¢ilmesi igin
‘Ithal Ikameci Sanayilesme’ politikasina yonelik adimlar atmustir. Yerli {iretimin tesviki icin
belirlenen alanlar muhtelif sanayi iiriinleri ve tarim makineleri olsa da tarimda da ithal ikameci
politikalar benimsenmistir. Bu politikalar1 siirdiirebilir bir hale getirmek i¢in 2020 ve 2021
yillarinda bir trilyon rubleye yakin kaynak aktarilmigtir. Bu kapsamda entegre ve yiiksek
teknoloji alanlar1 basta olmak lizere ithal ikameci politikalarin desteklenecegi olusturulan
projelerin ilerleyen yillarda da devam edecegi diisliniilmektedir (Moskova Biiyiikelgiligi
Ticaret Miisavirligi, 2022:10).

5.2. Ulkedeki Mali Tesvik Uygulamalari

Yuzblgimii bakiminda diinyanin en biiylik iilkesi olan Rusya sinirlar1 itibariyle
diinyanin sekizde birini olusturmaktadir. Bu biiyiik cografyada yatirimlar1 yonetmek 6nemli bir
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husus olup 6zellikle altyapi, enerji ve {iretim tesislerinin ingas1 gibi alanlara yonelik tesvikler
dikkat cekmektedir.

5.2.1.Ozel Ekonomik Bolgeler

Ozel ekonomik bélgeler yatiimlarin  cekilmesi igin
enstriimanlardandir. Su anda faaliyette olan dort farkl tiirde kirk ii¢ tane 6zel ekonomik bolge
bulunmaktadir. Bunlar; (Moskova Biiyiikel¢iligi Ticaret Miisavirligi Kazan Baskonsoloslugu
Ticaret Ataseligi, 2022:12).

kullanilan  Onemli

e Sanayi ve Imalat Bolgeleri: Alabuga (Tataristan Cumhuriyeti), Lipetsk, Uzlovaya
(Tula Bolgesi), Center (Voronesh), Orel, Kashira (Moskova Bélgesi), Maksimikha
(Moskova Bolgesi), Stupino Kvadrat (Moskova Bolgesi), Lotos (Astrahan
Bolgesi), Tolyatti, Alga (Baskurdistan), Titanium Valley (Sverdlovsk), Grozny,
Moglino, Dobrograd-1 (Vladimir Boélgesi), Kulibin, Kaluga, Avangard,
Krasnoyarsk, Novgorodskaya, Orenburg, lvanovo, Stabna ve Third Pole

e Teknoloji ve Inovasyon Bélgeleri: Moskova Teknopolis, Dubna (Moskova
Bolgesi), St. Petersburg, Istok (Moskova Bélgesi), Tomsk, Innopolis (Tataristan
Cumbhuriyeti) ve Saratov

e Turizm ve Rekreasyon Bolgeleri: Zavidovo (Tver Bolgesi), Arkhyz (Kuzey
Kafkasya Turizm Klmesi), ‘The Baikal Harbour’, Turkuaz Katun (Altay Boélgesi),
‘The Gate of Baikal’ (Irkuts Bolgesi), ‘Mamison’ (Kuzey Osetya — Alaniya),
Matlas, Armkhi ve Tsori, Veduchi ve Elbrus

e Lojistik Bolgeleri: Ulyanovsk (Ulyanovsk Boélgesi) ve Olya (Astrahan Bolgesi).

Tablo 2. Rusya Ozel Ekonomik Bolge Uygulamalari

Verdi Reiim ve Sanayi ve Teknoloji ve Turizm ve
U gula r# alar Uretim inovasyon Liman Rekreasyon Rusya
Y9 Bolgeleri Bélgeleri Bélgeleri Bolgeleri Geneli
Kurumlar Vergisi %2-15,5 %2-15,5 %2 %0-15,5 %20
(Toplam)
Federal Bitce %2 %2 %2 %2 % 3
Bdlgesel Butce %0-%13,5 %0-%13,5 %0 %13,5 %17
KDV %0 %0 %0 %20 %20
M”'\'/‘g’geg ?kt'f 10 yilicin %0 | 10yiligin%0 | 15 yil igin %0 10 y1l igin %0 %2,2
Tof’lﬁggﬂ' 10 yilicin %0 | 10yiligin %0 | 15 yil igin %0 5 yil igin %0 %1,5
— 5 - .
Sosyal Guvenlik | o 24 0028.067.6 | %30-0628-%7,6 %30 %30 (klmelenme: | g, 5,
Primleri %28
Serbest'_Gu_mruk + + + ) )
Rejimi
Defter L. Defter - .
Arsa Maliyeti degerinin %d- Defter degerinin degerinin %d- Defter degerinin Plyasa
%4-50 oraninda %4-50 oraninda Fiyat1
50 oraninda 50 oraninda
Hazir Altyapi + + + + -

Kaynak: Rusya Ekonomik Kalkinma Bakanlig1 http://eng.russez.ru/ 28.08.2022
5.2.2.0zel Yatirim Tamitim Ajanslari

Yabanct yatirimeiyr iilke igerisine g¢ekmek i¢in Ozel yatirim tamitim ajanslari
kurulmustur. S6z konusu ajans g¢aligmalarini ii¢ asama {izerinden yUrttmektedir. Birincisi,
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yabanci yatirimeinin dikkatini cekmeye yoneliktir. Ulkenin cazibe merkezi olduguna dair bir
alg1 olusturmaya ve potansiyel sektorleri ve yatirimcilart bir araya getirme konusunda
faaliyetler yiiriitmektedir. ikincisi, yabanci yatirrmeilara biirokratik siirecler hakkinda bilgi
vermek ve prosediirlerin isleyisini anlatmak, onay asamalarinda yardimci olmak. Son olarak,
yatirim tesvik ajanslari, genellikle, lilkelerin yatirim ortamini iyilestirmeye calisan ¢esitli kamu
ve 0zel girisimlere katilim1 yoluyla gerceklestirilen bir politika savunucusu roliine de sahiptir
(https://www.rdif.ru/Eng_Index/ 05.12.2022).

5.2.3.Rusya Dogrudan Yatirnm Fonu

2011 yilinda kurularak faaliyete gecen Rusya Dogrudan Yatirim Fonu, kaynak yapisi
degerlendirildiginde emtia dig1 bir varlik fonu oldugu goriilmektedir. S6z konusu fon iilke
¢ikarlarin1 korumak ve kollamak amaciyla Rusya’da faaliyet gosteren sirketlere istirak etmek
ve ulusal ¢ikarlar dogrultusunda yabanci yatirimcilarla is birligi yapmak, iilkeye yabanci
yatirimcry1 ¢ekmek gibi gorevler iistlenmektedir. Bilhassa Rus 0zel sektoriinde 6ne ¢ikan
sirketlere yatinm yapmakta ve onlarin gelismesine kath saglamaktadir. Ayrica lilkeye gelen
dogrudan yatirimlarda katalizor gorevi listlenmektedir. Bugiine kadar Rusya Dogrudan Yatirim
Fonu otuzun tizerinde sektore yatirim yapmustir. Yapmis oldugu uzun vadeli planlar araciligiyla
yaklasik olarak 27 milyar dolarlik yabanci sermayeyi Rusya ekonomisine cekmeyi basarmistir.
11 milyar dolar seviyesinde bir fon hacmini yoneten Rusya Dogrudan Yatirim Fonu, bir ¢ok
varlik fonu ve sirketle ortakliklar kurmustur (Kavcioglu, 2018:101).

6. ALMANYA

Tam adiyla Almanya Federal Cumhuriyeti olan Almanya Devleti, en ¢cok go¢ edilmek
istenen iilkeler arasinda ikinci sirada gelmektedir. Koklii bir devlet gelenegine sahip olan
Almanya 16. yy.’da ortaya g¢ikan reform hareketlerinin merkezi olmustur. Milliyetgilik
akimmin sert riizgarlar estirdigi 1871 yilinda ise ulusal birligini saglamustir. Ikinci Diinya
Savasi’nda aldig1 agir yenilgi sonrasinda tlilke Dogu ve Bat1 olmak iizere ikiye ayrilmis ve 1990
yilinda her iki tarafin birlesmesi sonucunda Almanya Federal Cumhuriyeti kurulmustur.
Konum itibariyle Bati ve Orta Avrupa’da yer almaktadir. Federal parlamenter sistemle
yonetilen Almanya on alt1 eyaletten meydana gelmektedir. Almanya yaklasik seksen fi¢
milyonluk niifusuyla AB’nin en kalabalik iilkesidir. Almanya’nin baskenti Berlin ayn1 zamanda
ilkenin en biiyiik yerleskesidir. 70’li yillarda kabul ettigi misafir is¢i politikasiyla iilkemizden
de bir¢ok kisinin go¢ ettigi Almanya’da yaklasik {ic milyona yakin Tiirk yasamaktadir. Bu
Turkler guniimizde Almanlardan sonra iilkenin en 6nemli pargasi olarak hayatina devam
etmektedir (https://www.almanyakonsoloslugu.com/hakkinda 29.08.2022).

6.1. Genel Ekonomik Durumu

ABD, Cin ve Japonya’nin ardindan diinyanin dérdiincii bitylik ekonomisi igerisinde yer
alan Almanya, AB’nin ise en biiyiik ekonomisidir. Bu basarili siralamay1 yiiksek rekabet
giiciine sahip olmaya, yenilik¢i yapisina ve ihracat merkezli bir ekonomiye borg¢ludur.
Diinyanin en 6nemli sanayi iilkeleri arasinda yer alan Almanya ayni zamanda yaklasik seksen
milyonluk niifusuyla 6nemli pazarlar arasinda da yer almaktadir. Ekonominin kalbini imalat
sanayii ve ilgili hizmet sektorleri olusturmaktadir. Imalat sanayiinde en 6nemli sektdrler
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arasinda makine, otomotiv, kimya sanayii yer almaktadir. Sanayilesmis llkelerdeki hizmet
sektoriiniin 6ne ¢ikmast Almanya’da da neminin artmasina neden olmustur. 2018 y1li itibariyle
bu alan ekonominin %61,9’luk boliminid meydana getirmektedir (Kiresel Fuar Acentesi,
2020:8).

Dinamik bir yapiya sahip olan Alman ekonomisi istihdam yoniiyle incelendiginde
basarili sonuglar ile karsimiza ¢ikmaktadir. AB iilkeleri arasinda geng issizlik oraninin en diigiik
oldugu iilkedir. Bu olumlu sonuglar gegmisten bu yana uygulanan ve birgok llkenin de 6rnek
olarak aldig1 “ikili mesleki egitim” modelidir (Kiitahya Ticaret ve Sanayi Odas1,2018:8).

Sosyal piyasa ekonomisinin en basarili 6rnekleri arasinda yer alan Alman ekonomisi
2016 senesinde 320 milyar dolar ticaret fazlasi vererek diinyanin en biiyiik sermaye ihracatgisi
olmustur. Ekonominin itici gliciinii yliksek tutarli dis satim girdileri olusturmaktadir. En 6nemli
ithracat kalemleri arasinda tasitlar, makineler, kimyasal {riinler, elektronik iiriinler, elektrikli
cihazlar, eczacilik iirlinleri, ulasim araglari, temel metaller, gida {iriinleri ve kauguk ve plastik
tiriinler yer almaktadir. Avrupa’nin en biiyiik {iretim agma sahip olan Alman ekonomisi
olaganiistii durumlarda mali anlamda diger iilkelere gore cok daha az etkilenmektedir
(https://www.wikiwand.com/tr/Almanya_ekonomisi 29.08.2022).

6.2. Ulkedeki Mali Tesvik Uygulamalari

Konum itibariyle Avrupa kitasinin ortasinda yer alan Almanya, diinya piyasalarina
acilmak isteyen yatirimcilarin dikkatini ¢eken tilkeler arasindadir. Gelismis ulagim aglarina ve
giiclii telekomiinikasyon altyapisina sahip olmasi nedeniyle Almanya’y1 diger iilkelere gore
daha avantajli bir konuma sokmaktadir. Bunun yaninda vergi sisteminin basit olmasi,

biirokratik siire¢lerin ve izin alma siirelerinin kisa olmasi da yatirimcilarin lehine olan durumlar
arasindadir (https://tuerkei.diplo.de/tr-tr/themen/wirtschaft/-/1798718 31.08.2022).

Almanya’da yatirim yapmak isteyen girisimcilerin muhatap olacagi ilk kurum Federal
Hiikiimetin Yabanci Yatirimlar Biirosu’dur. Bu kurumdaki uzmanlar araciligiyla Alman
ekonomisinin isleyisi ve yatirimlarin yapist hakkinda genel bilgiler verilmektedir. Federal bir
yapiya sahip olan Almanya’daki on alt1 federal bdlgenin her biri kendine has yatirim ajanslari
olusturmustur. Bu ajanslar mali tesvikler hakkinda yatirnmcilara en giincel verileri
saglamaktadir (http://www.maturokten.com/almanyada-yatirim-bolum-2-sirketkurul
usundatesvikler 31.08.2022).

Yapist itibariyle gelismis bir iilke olan Almanya’da yatirimlara verilen tesvikler
gelismekte olan iilkelerdeki gibi yogun olmamaktadir. Ancak yine de sirketler indirimli
kurumlar vergisi, diistik faizli krediler gibi uygulamalarla tesvik edilmektedir. Yine ayn sekilde
az gelismis bolgelere yapilan 6nemli tesvikler s6z konusudur. Yatirimery bu sekilde belirlenen
bolgelere ¢ekerek geri kalmis yerlerin kalkinmasi hedeflenmis hem de yatirimcilara gesitli
avantajlardan  faydalanma imkan1 tanmmustir http://www.maturokten.com/almanyada-
yatirimbolum2sirketkurulusunda-tesvikler 31.08.2022).

6.2.1. Stbvansiyonlar

Isletmenin siibvansiyon almast iki kosula baglidir. Birincisi yatirim yapacag: bdlgede
siirekliliginin olmas1 ve hemen gelir olusturmasi gerekir. ikincisi ise yatirim faaliyetiyle ortaya
cikan istihdamin projenin bitisini izleyen bes sene boyunca devam etmesi gerekmektedir.
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Uretim tesisinin kurulmasi, biiyiitiilmesi, revize edilmesi ve modernlestirilmesi asamalarinda
siibvansiyonlardan yararlanilmaktadir. Yine ayni sekilde kapanma agsamasinda olan ya da
faaliyeti durdurulmus {iretim tesislerinin satin alinmasi ve bu yolla yeni is firsatlarinin ortaya
¢ikarilmasi durumlarinda siibvansiyonlara rastlanmaktadir (Sahin, 2022:13).

6.2.2. Diisiik Faizli Krediler ve Sermaye Kaynakh Yardimlar

Bu kredilerin ¢ogu kamu-finans kurumu araciligiyla verilebilmektedir. Bu kredilere
bagvuruda bulunmak isteyen yatirimecilar, bagvurularini 6zel finans kuruluglari araciligiyla
yapmalar1 gerekmektedir. Tutarlar1 bes yiiz bin ile bes milyon Euro arasinda degiskenlik
gosterirken vadeleri ise on ile yirmi yi1l arasindadir.

Bu tlrde verilen yardimlar da kamu-finans kurullar1 araciligiyla yapilmakta ve bu yardimlardan
yararlanmak isteyen yatirimcilar da basvurularini 6zel finansman kurulusu araciligryla
yapmaktadirlar. Burada verilen yardimlardan kasit diisiik faizli kredilerdir. Tutar bir milyon
Euro seviyesinde olup vadesi on yila kadar ¢ikmaktadir (Sahin, 2022:13).

Ulkeler, ekonomiye yonelik hedeflerini gerceklestirmek icin cesitli mali tesvik
araclarindan yararlanmaktadirlar. Tesvik araclarinin uygulama sekli iilkeden iilkeye
degiskenlik gosterebilir. Almanya’da uygulanan tesvik sistemindeki amag bolgesel olarak geri
kalmis Dogu eyaletlerinin gelismesini saglayarak Bati eyaletleri arasindaki farkin kapanmasini
saglamaktir.

6.2.3. Garantiler

Almanya’da tesvikler arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Kamu garantileri 6zellikle
diisiik kredi notu bulunan ve bankalardan kredi almakta zorlanan yatirimcilar i¢in 6nemli bir
yere sahiptir. Ozellikle kamu garantisi sayesinde hem bankalar sagladiklar: krediler icin teminat
elde etmekte hem de yatirimcilar ihtiya¢ duyduklari kredileri kolayca kullanma imkanina sahip
olmaktadir. Kamu garantileri, on bes yillik bir siire boyunca, genellikle 1,25 milyon euro kadar
olmak iizere, kredi tutarinin %80’ine kadarim1 karsilayabilir. Kredi siiresi boyunca, bor¢lu,
O0diing alinan Odenmemis miktarla orantili olarak yillik bir tcret 6demektedir
(https://vasistdas.de/almanyada-tesvikler/ 31.08.2022).

7. SONUC

Ekonomik biiyiime ve kalkinmanin yolu yerli iiretimden ge¢mektedir. Uluslararasi
rekabet ortaminda var olabilmek i¢in kaliteli iirlinler meydana getirmek gerekmektedir. Boyle
bir ortamda iireticiye destek verilmelidir. Dogru yonlendirmelerle yerli iiretimin arttirilmasi ve
pazarda rekabet edebilir bir boyut kazandirilmasi stratejik hedefler arasinda yer almaktadir. Bu
minvalde devletler konjonktiire ve kendi iilke yapilarina uygun hareket etmeli ve yatirimlar
tesvik etmeyi arzulamaktadir. Nitekim 1963-2004 yillarinda ABD tesvik politikalar
incelendiginde uygulanan tesvik programlarinin artig1 géze ¢arpmaktadir. Yine ayni sekilde
1998 yilina kadar Irlanda’nin yatirimlara biiyiik tesvikler sagladigi bilinmektedir. Son
zamanlarda ise Bati Avrupa iilkeleri arasinda olan Cekya uyguladigi comert tesvik
programlariyla dikkatleri iizerine ¢ekmistir. Petrol ve dogal gaz gibi 6nemli dogal kaynaklara
sahip olan Rusya buradan elde ettigi gelirlerin belli kismin1 yatirimlan tesvik etmeye ayirmis
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ve entegre ve yiiksek teknoloji alanlar1 bagta olmak {izere girisimcilere destekte bulunmustur.
AB’nin lokomotifi olarak bilinen Almanya’da ise tesvikler diger iilkelerdeki gibi yogun
olmamakla birlikte sistemli bir sekilde uygulanmaktadir.

Tesvik politikalar1 araciligiyla toplumlarin refah seviyesinin arttirilmasi, kaynaklarin
verimli kullanilmasi, bolgeleraras1 gelismislik seviyelerini giderme, istihdami ve ihracati
arttirma hedeflerine ulasilmak istenmektedir. Ulkelerin sosyo ekonomik yapilarina bagl olarak
uygulanan tesvik politikalar1 farklilik gosterebilir. Uygulanan tesvik politikalariin basariya
ulagabilmesi karar vericilerin yeteneklerine ve kurumsal alt yapilarina baglidir. Elbette bolgesel
ve lilkesel farkliliklar1 dogru analiz ederek diizenlenen tesvik sisteminin basari sansi da o
nispette ylukselmektedir.
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GOCUN TEROR VE iSSIZLIKLE iLISKiSi: TURKIYE VE
DUNYADAN SONUCLAR

Serhat ALPAGUT!

1. GIRIS

Terorizm dogas1 geregi bireylerde korku iklimi olusturmak ve bu artan gerginlik
neticesinde hiikiimetleri zor durumda birakarak siyasi kazanimlar1 elde etmek {izere
olusturulmus yapilardir (Enders ve Olson, 2012: 1). Her bir teror eylemi daha blyk bir Kitleyi
korkutma amacini glitmektedir. Bu yoniiyle patlatilan bir bombanin verdigi maddi kayiplar cok
siirlt olabilirken olusturdugu psikolojinin yarattigi tahribat ¢ok daha ylksek olabilmektedir
(Alexander ve Pluchinsky, 2012: 7). Teror eylemleri birer psikolojik travmadir. Bireylerin
bdyle bir olay karsisinda sinir ve 6fke duygular1 gelismektedir. Ozellikle bireylerin gruplarla
birlikteyken bu olumsuz konuyu ele almalari kaygi seviyelerini artirmaktadir. ilaveten
toplumlar artan teror eylemleri ile kendilerini, ailelerini ve hatta toplumlarini koruma,
sahiplenme ve savunma davranisi sergilemektedir (McCauley, 2002: 29).

Teror eylemleri birkag bomba patlamasi, Sliimler ve yaralanmalarin ¢ok 6tesinde etkiler
olusturmaktadir. Biliyoruz ki terér eylemleri ekonomik birimlerin tercihlerinde degisimlere
neden olarak nihayetinde ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir (Alpagut, 2021: 700). Fakat
bliylimeye kadar varan etkiler nihaidir. Bireyleri bu nihai davranisa iten ise yasadiklari
psikolojik durumdur. Bu sebeple teroriin etkilerini incelerken bireylerin terdr olay1 karsisinda
yasadiklari psikolojik degisimleri bilmek gerekir. Terdriin psikoloik etkilerini arastiran Bongar
vd., (2006) bir terér olay1 neticesinde artan stres faktorii nedeniyle toplumun psikolojik sagligi
olumsuz etkilendigini, bdylece bireylerin aldiklar1 kararlarda yanli bir diisiinme ihtiyaci
hissettiklerini ifade etmektedir (Bongar vd., 2006: 10-11). Bu yaklasim hem gogiin terérle
iligkisi hem de gociin issizlikle iligkisi incelemede faydali olacaktir.

Daniel Kahneman, ekonomik bilimlerin belirsizlikler ve risk altinda karar almada
psikolojik faktorleri etkilerini inceledigi ¢alismasindan Gtiirti 2002 Nobel odiili almustir.
Kahneman ve Tversky (1981), bireylerin karar almasinda problemin gelis bigimi, problemi
nasil algiladiklar1 ve boylece nasil karar aldiklari ile ilgili bir deney gergeklestirmislerdir. Bu
deneyden kisaca bahsedecek olursak birbiri ile benzer 6zelliklere sahip birkag yiiz kisiden
olusan bir grup ikiye ayrilmis ve bir problem karsisinda kendilerine verilen senaryolardan
hangisini sececegi tespit edilmek istenmistir. Problem, ABD’de olas1 gerceklesecek Asya
kaynakli bir hastalik sonucunda bilim insanlarinin 600 kisinin muhtemel 6lecegi bilgisidir. Ik
gruba A planini segmeleri durumunda 200 kisinin yasayacagi, B plan1 segmeleri durumunda ise
3’te 1 ihtimalle 600 kisinin kurtarilacagi, 3’te 2 ihtimalle ise kimsenin kurtarilamayacagi
bildirilmistir. Tkinci gruba ise ilk C plan1 verilmis ve bu plan1 segmeleri durumunda 400 kisinin
Olecegi, D planim1 segmeleri durumunda ise 3’te 1 ihtimalle kimsenin 6lmeyecegi fakat 3°te 2
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ihtimalle hepsinin 6lecegi bildirilmistir. ilk guruptakiler %72 oraniyla 3’te 1 ihtimalle herkesin
yasamasindansa 200 kisiyi kurtardiklart A planim se¢mistir. Ikinci grupta ise %78 oranla D
plani segilmistir. Boylece 3’te 2 ihtimalle herkesin 6lmesi yerine 400 kisinin 6lmesini tercih
etmislerdir. iki farkli gruba verilen 2 farkli planin birbirinden farki birinde durumun olumlu
yonlii belirtilmis ve kazang¢ vurgulanmis digerinde ise olumsuz yonii belirtilmis ve kayiplar
vurgulanmistir. Calisma sonucunda katilimcilarin risk faktorleri altinda farkli tercihler yaptigi
gorilmektedir. Kayip s6z konusu oldugunda bireyler riskli tercihler yapmaktadir (Beutler vd.,
2007: 57). Bu durum savas veya terdr ile baris donemi olarak yorumlandiginda katilimcilarin
baris gibi sorunsuz donemlerde daha barisc1 ve kazang yonlii tercihler yapabilecegini, teror ve
savas gibi durumlarda ise artan risk faktorii ile kayip riski yiiksek tercihler yapabilecegini
gOstermektedir. Daha agik ifade ile iilkelerine bir terdr olayr ger¢eklesmeden gelen gog
dalgasin1 yerlesikler daha barig¢il duygularla yaklasirken, bir terdr olayinin yasandigi yerlerden
gelen veya halihazirda {ilkelerinde yasanacak bir terdr olayr sonrasinda gelen gogii daha
kotiimser duygularla karsilayacaklar: yorumu yapilabilir.

Terorden dolay1 yasanan go¢ hareketleri gogmenler igin ayr1 bir psikoloji iken bu gogiin
gittigi llkelerdeki yerlesikler igin ayri bir psikolojidir. “Tertrizm terdristlerden daha
tehlikelidir” sozi terériin psikolojik yoniinii ¢cok iyi sekilde 6zetlemektedir.

Nussio vd., (2019) teror ve goe iliskisini Saldirtya Yakinlik Hipotezi ile agiklamaktadir.
Bu hipotez bireylerin terdr saldirisinda fiziksel yakinliginin psikolojik etkisini ele almaktadir.
Bu hipoteze gore bir kisi teror saldirisina ne kadar yakinsa, o kadar ¢ok etkilenir. Hipotez
Pyszczynski (2003) calismasindaki 6liimliiliik belirginligi teorisi ile iligskilendirilmektedir. Bu
teoriye gore, saldiriy1 deneyimlemek, kisinin korkuyu ve 61im algisini hassaslastirir ve bdylece
olimle ilgili endiseler artar. Bu durumda insanlar tanidik olana tutunmaya, kendilerini
0zdeslestirdikleri varliklarla iliskilerini giiclendirmeye ve kendilerini go¢menler de dahil olmak
lizere algilanan dis gruplardan uzaklastirmaya egilimine girmektedir. Bir terér saldirisinin
ardindan, saldirtya daha yakin bolgelerde yerlilerin gogmenlere karsi tutumlart daha olumsuz
olmaktadir. Ozetle terdriin yarattign korku, bireyleri muhafazakarlastiran bir psikoloji
olusturmakta ve bu durum yerlesiklerin go¢menleri riskli gdrmesine neden olmaktadir.

Galea ve Resnick (2005), 11 Eyliil teror saldirist sonucunda bireylerin travma sonrasi
stres bozuklugu (TSSB) yasama durumunu incelemistir. Saldirilardan iki ay sonra New York
bolgesi disinda tahmini olast TSSB oranlart yetiskin niifusun %4,3'idiir. New York
bolgesindeki kisilerde ise oran %11,2°dir. Bu 6rnek bir terdr olayinin psikolojileri olumsuz
etkiledigine 6nemli bir 6rnektir. Ayrica terdr olaylarina yakin olmanin bireylerin terérden daha
fazla etkilendigini gosterir. Bireylerin durumdan derin bir sekilde etkilenmeleri ABD’de Arap
milliyetinden gogmenlere karsi direng olusmasina yol agmustir.
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Tablo 1. Dunyada Bireylerin Teror Saldirilarindan Duydugu Endise Diizeyi

Burma (Myanmar) 96

Endonezya 90

Filipinler 86

Etiyopya 81

Kirgizistan 79

Peru 77

Ermenistan 77

Nijerya 76

Pakistan 73

Zimbabve 72

Turkiye 72

= Brezilya 70
Lcnr.lest[rldelzvJ Low Medium High %ighest]ndex Tunus 69
0 25 50 75 100 Meksika 69
Irak 69

Michigan Universitesi iiyeleri tarafindan hazirlanan World Values Survey (WVS)
tarafindan 2017-2022 doéneminde yapilan ankette katilimcilara “Bir terdr saldiris1 meydana
gelme olasiligr sizi ne derece endiselendiriyor?” sorusu yoneltilmistir. Buna gore 61 iilkeden
151.393 kisinin katilim sagladigi anket sonuglarinda sorunun cevabina “terérden yiiksek endise
duyuyorum” cevabi veren kisilerin yiizdesi ve harita gdsterimi Tablo 1’de verilmistir. Buna
gore Burma ve Endonezya %90 iizeri deger ile diinyada terdrden en endiseli olan iilke olurken,
Filipinler ve Etiyopya %80 endise diizeyinde olan iki {ilkedir. %70 endise diizeyinde 8 iilke
bulunmaktadir ve Tiirkiye’de bu gruptadir. Diinya genelinde ise terdr endiselerinin yiksek
oldugu Ulkeler arasinda Tiirkiye 11. siradadir.

Tablo 2. Turkiye’de Bireylerin Teror Saldirilarindan Duydugu Endise Diizeyi

Tool Yiizdesi Bir teror saldiris
oplam Yuzdes meydz%na.gglme Katiime1  Toplam
olasihigl sizi ne derece - -
50 . - Sayisi Yulzdesi
45 endiselendiriyor?
40
35 Cok yuksek 1031 42.7
30
o5 Yiksek 1035 42.9
ig Yiiksek degil (orta) 287 11.9
10 I Hic 45 1.9
5
0 - Bilmiyorum 10 0.4
.,\g—,@% .,\@a& 0(*""\ N Q&‘Q qg%@ & Cevapsiz 6 0.2
DN &
& 8&& Q’,\\& .&@oc‘ Birden ¢ok yanit 1 0
NC N
& ? Katiimer Sayist 2415 100

Not: World Values Survey arastirmalarinin 2017-2022 raporundan alinmistir.

https://www.worldvaluessurvey.org/WVSOnline.jsp
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Tiirkiye’de gergeklestirilen anket sonuglari Tablo 2°de paylasilmigtir. Ankete 2415 kisi
katilmistir. Tablo 2 anket sonuglarinda bireylerin ¢ok ylksek ve yiksek olan oranlar
toplandiginda %85’i gecmektedir. Tirkiye’de kisiler terérden yiksek dlzeyde endise
duymaktadir ve sirasal olarak bu endise diizeyi genel diinya ortalamasinin tizerindedir.

Tablo 3. Turkiye i¢in Terér Endeksi Skoru ve Siralamasi

Yil Endeks Skoru Tiirkiye’nin Diinya’da Sirasi
2011 5.23 19.s1ra
2012 - -
2013 5.98 17. sira
2014 5.73 27.s1ra
2015 6.73 14.s1ra
2016 7.51 9.s1ra
2017 7.03 12.sira
2018 6.53 16.s1ra
2019 6.11 18.s1ra
2020 - -
2021 5.65 23.sira

Not: Veriler, Global Terrorism Index (GTI) 2012, 2014, 2015, 2016 ,2017, 2018, 2019, 2020 ve 2022 yillar
raporlarindan alinarak yazar tarafindan hazirlanmustir.

Tiirkiye’de terdr olaylarmin en yogun yasandigi yillar 1990-2000 ve 2012-2017
donemleridir. Maryland Universitesi tarafindan hesaplanan teror endeksi verileriyle hazirlanan
Tablo 3’e gore Turkiye’nin terdrde diinya siralamasi giinden giine azalmaktadir. Fakat 6nemli
bir husus GTI raporlarina gore TUrkiye’de terdr azalirken, WVS raporlarina gore halkin
terorden kaynakli endiseleri artmaktadir. Dogru orantili olmasi gereken bu iliski ters yonlii
olarak gerceklesmistir.

2. GOC VE TEROR ILISKIiSi

Bireyler daha iyi yasam sartlarini elde etmek amaciyla go¢ etmektedir. Bulunduklar
bolgenin bazen ekonomik, kiiltiirel, sosyal yetersizligi bazen ise teror, su¢ ve dogal afetler gibi
giivenlik kaygilarindan kagmak bazen ise gelecek nesillerine daha iyi imkanlar sunmak
amactyla saglik ve egitimde gelismis bolgelere go¢ etmektedirler (Bahar ve Bing6l, 2010: 44).
1950’li yillardan sonra Tiirkiye’de artan kirdan kente gd¢ hareketi once gociilen sehir
merkezlerinde sonrasinda ise sehirler arasi ve bolgeler aras1 gog hareketi ile biiyiik bat1 illerinde
nifus yigilmalarina neden olmustur (Ytceol, 2011: 30). Artan niifusla beraber gecekondulagma
ve sonrasinda ¢arpik kentlesme; altyap1 yetersizligine, sosyal imkanlarin yetersizlesmesine ve
kamu hizmetlerinden bireysel alinan faydanin diismesine neden olmustur. Artan yetersizlikler
giivenlik sorunlarin1 beraberinde getirmektedir. Ayrica bu lilke icerisinde gerceklesen gogtiir.
Bu duruma uluslararas1 go¢ ve diizensiz gogler eklendiginde giivenlik sorunlari daha da
artmaktadir. Bununla berber uluslararas1 gociin savas ve terér bolgelerinden geliyor olmasi
yerlesik kisilerde gogiin sug ve terdrle iliskilendirilmesine neden olmaktadir.
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Tablo 4. Diinyada Gégiin Teror Riskini Artirdigimi Diisiinen Ulkeler

Ulke Deger

Urdiin %81,3

Libya %76,5

Rusya Federasyonu %72,2

Kirgizistan 9069,8

Kolombiya %69,3

Tayvan %66,6

Almanya %64,5

Yunanistan %63,9

Kibris %63,8

Ekvador %63,6

Libnan %62,8

i Tl Bolivya %62,5
Lowest %I Lc:w Medlium H'ilgh IHighest % - %62.0
10 30 51 71 a1 Turklye %60,5
Slovakya %59,9

WYVS raporlarina gore diinyada “iilkenize gelen go¢ teror riskini artirir mi?” sorusu 61
tilkede 151939 kisiye sorulmustur. Tablo 4’e gore en yiiksek endise duyan iilke %81’le
Urdiin’dur. %70 seviyelerinde iki tilke vardir ve bunlar Libya ve Rusya’dir. %60 seviyelerinde
10 ilke bulunmaktadir ve Tiirkiye bu gruptadir. Toplamda bakildiginda ise Tiirkiye 14.
siradadir.

Tablo 5. Turkiye I¢in Gog¢ ve Teror Riski Iliskisi Sonuclar

. . Ulkenize gelen
Toplam yiizdesi gog tersr Katilan

70 riskini artirir | Kkisi Toplam
60 mi? sayisi ylzdesi
28 Katilmiyorum | 317 13.1
30 Karar vermek
20 zor 544 22.5
' m B

- — - Katlyorum | 1460 | 60.5

%0@@ @\ﬁ @&“ A&&“ . & Bilmiyorum |71 2.9
rZ}\\@\ 4<25® %9@ Q}\\@ & Cevapsiz 23 1
@‘Z’* Katilimc1
Sayisi 2415 100

Not: World Values Survey arastirmalarinin 2017-2022 raporundan alinmustr.

https://www.worldvaluessurvey.org/WVSOnline.jsp

Tablo 5’e gore, yapilan anket sonucunda katilimeilarin %60.5’1 (1460 kisi) gogiin teror

riskini artirdigini diigtinmektedir.
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Tablo 6. Tiirkiye’de Go¢ ve Teror Riski Iligkisini Degerlendirenlerin Medeni Durumuna Gore

Dagilinm
Evli | Beraber Yasayan | Bosanms | Ayrilmis | Dul | Bekar | Cevapsiz
Katilmiyorum 317 | 184 3 8 0 9 113 0
Kararsiz 544 | 328 1 17 1 15 181 1
Katiliyorum 1460 | 929 2 36 3 34 454 2
Bilmiyorum 71 40 0 1 0 1 29 0
Cevapsiz 23 16 0 0 0 1 6 0
Katihmc1 Sayisi 2415 | 1497 6 62 4 60 783 3

Turkiye’de gogiin  terér riskini  artirdi@ini  disiinenlerin - medeni  durumu
degerlendirildiginde, Tablo 6’ya gore gogiin terére neden oldugu kanaatinde olanlarin biiyiik
cogunlugu evlidir.

Tablo 7. Tiirkiye’de Goc ve Teror Riski iliskisini Degerlendirenlerin is Durumuna Gore

Dagilim
TOPLAM ZJH"’:;“nh Z‘:{‘sg‘{:h S,\jggleesg Emekli Halfl\l/ml Ogrenci | ssiz | Diger | Belirtmeyen
Katilmiyorum 317 141 19 36 17 69 17 16 1 1
Kararsiz 544 231 24 43 28 137 26 51 2 2
Katiliyorum 1460 608 51 154 94 377 65 90 | 16 5
Bilmiyorum 71 31 3 1 5 17 4 4 1 5
Cevapsiz 23 6 1 0 1 12 2 0 0 1
Katihmcei Sayis1 | 2415 1017 98 234 145 612 114 |161| 20 14

Not: Tam zamanli ¢alisma haftada 30 saatten fazlasini, Kismi zamanli ¢aligma ise haftada 30 saatten az bir
caligmay1 temsil etmektedir. N ifadesi toplam katilimei sayisini ifade etmektedir.

Is durumuna gore gére degerlendirildiginde ise tablo 7’ye gore ankete katilanlardan
gbclin terére neden olduguna olumlu yanit verenlerin %41°1 tam zamanh bir iste, %3’ kismi
zamanl iste, %10’u ise serbest meslek gurubunda ¢aligmaktadir. Boylece ¢alisanlar; issizler,
emekli, 6grenci ve ev hanimina gore c¢ok biiyiik bir farkla gdociin terdre neden oldugunu
diistinmektedir.

Tablo 8. Tiirkiye’de Go¢ ve Teror Riski iligkisini Degerlendirenlerin Gelir Durumuna Géore

Dagilimm
Toplam Diisiik Orta Yiksek Bilinmiyor | Cevapsiz
Katilmiyorum 317 38 229 45 1 4
Kararsiz 544 83 401 45 8 7
Katiliyorum 1460 216 1054 149 18 23
Bilmiyorum 71 8 39 4 9 11
Cevapsiz 23 2 15 1 1 4
Katihmc1 Sayisi 2415 347 1738 244 37 49

Gelir durumuna gore degerlendirildiginde ise ankete katilanlardan gd¢iin terdre neden
olduguna olumlu yanit verenlerin %72’si orta gelir, % %15°1 ise diisiik gelir gurubundadir.

Akademik calismalarda Tirkiye’de teror ve gog iliskisini arastiran smirlt ¢alisma
bulunmaktadir. Bunlardan Catalbas ve Yarar (2015), 2008-2012 veri déneminde 26 alt bdlge
icin yaptiklar1 caligmada terdriin bolgelerarasi i¢ gdcli artirdigi sonucuna ulasmiglardir. DUcan
(2016), 2007-2014 veri doneminde 21 alt bolge i¢in yaptig1 panel uygulama sonucunda igsizlik
ve terOriin bolgeler arasindaki gogii artirdigl sonucuna ulagmistir. Ayrica artan istthdamin gocii
azalttigini tespit etmistir. Sigeze ve Balli (2016), Tiirkiye’nin 12 bélgesi i¢in 2008-2014 veri
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doneminde yaptiklar1 panel analizde teroriin i¢ goclin en giiglii belirleyicisi oldugunu tespit
etmislerdir. Ozdemir (2018) ise 2008-2016 veri déneminde 26 alt bélge icin yaptig1 calismada
bolgeler arasi i¢ gd¢ hareketlerinin belirleyicileri arasinda terdriin 6nemli bir belirleyici
oldugunu sonucuna ulagmistir.

3. GOC VE iSSIZLIiK ILiSKiSi

Tiirkiye’nin  Ozellikle bati bdlgeleri artan sanayi, turizm, ticaret ve yatirim
seviyelerinden dolay1 dogu illerinden gog¢ almaktadir. Ozellikle dogu bolgelerindeki illerde
elverigli tarim alanlarinin yetersizligi, diger sektorlerde is imkaninin azligi, bat1 bolgelerinde
egitim, saglik, kiiltiir imkanlarinin nispeten daha iyi olmasi doguya dogru bolgeler aras1 gocii
artirmigtir.  Bati  bolgelerinde artan niifus is imkanlarinin da daha fazla insana
bolistiiriileceginden ise girme olasiligini azalmaktadir. Bunun yaninda gelen gog isgiicii
piyasasinda belirlenen denge iicret haddinin diismesine neden olmaktadir. Bu durum da
igsizligin artmasina bir neden olarak sayilabilmektedir. Bu sebeple gog¢iin issizligi, 6zellikle de
geng igsizligi artirabilecegi teorik olarak diistiniilmektedir. Celik ve Arslan (2018), Tirkiye’nin
bolgesel olarak aldigi ve verdigi goglerin geng issizlikle arasindaki iliskiyi 2014-2016 veri
dénemi icin korelasyon analizi ile aragtirmiglardir. Sonucglara gére hem alinan go¢ hem de
verilen gog ile geng issizlik arasinda pozitif korelasyon oldugunu tespit etmislerdir. Sancar ve
Akbag (2020) ise Tiirkiye’nin 26 adet Duzey 2 boélgesi i¢in issizlik ve gog iligkisini
arastirmiglardir. Calisma sonucunda dikkat ¢eken Marmara ve Ege bolgesine gelen gogiin uzun
donemde issizligi azalttig1 fakat Akdeniz bolgesine gelen gociin issizligi artirdigi yoniindedir.
Her ne kadar teorik olarak goc¢in issizligi artirmasi bekleniyor olsa da go¢ alan bélgenin ticari,
sosyal, ekonomik yapisi, genel ekonomik konjonktiir ve bolgesel baz1 farkliliklar sonuglari
degistirebilmektedir.

Belirli bir bolgedeki artan go¢ hareketi issizlige pozitif etki yaparken bu etkinin daha
fazla artmasi sonucu goc¢ alan bolgede issizlik goc¢ edilmesini faydali kilacak noktay1
gecebilmektedir. Oyle ki ilk donemlerde issizligin ¢ok oldugu yerden az oldugu yere gog
baslarken zaman igerisinde igsizligin go¢ alan bolgede belirli nedenlerle ¢ok yiiksek seviyelere
yiikselmesi beraberinde go¢ alan bdlgenin goc¢ veren bolgeye doniisebilmesini veya gogiin
yavaslamasini miimkiin kilmaktadir. Yiiceol (2011), Tiirkiye’de Duzey 2 alt bélgeler ve Diizey
3 iller bazinda issizlik ve gog¢ iligkisini incelemistir. Calisma sonucunda 2008 krizi sonrasinda
gbc alan bolgelerdeki artan issizlik nedeniyle alinan gociin hizinda yavaslama oldugu sonucuna
ulagmastir.

Gogiin igsizligi artirma {izerine yarattig1 bir diger baski uluslararas1 goctiir. Ozellikle
diizensiz gd¢menlerin kayit dis1 ve denge reel iicretin ¢ok altina istihdam edilmeleri isgiicii
piyasasinda bozulmalara neden olmaktadir ve issizlik ile gé¢ arasinda kurulan negatif baglam
bu baglant1 {izerinden devam etmektedir.
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Sekil 1. Tiirkiye’ye Gelen Diizensiz Go¢ Sayilari

?

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kaynak: Icisleri Bakanlig1, Go¢ idaresi Baskanhgi. https://www.goc.gov.tr/duzensiz-goc-istatistikler.

Sekil 1°de 2005 ve 2022 yillar1 arasinda Tirkiye’ye gelen diizensiz go¢ sayilari
gorulmektedir. Veriler 2014 yilinda artmaya baslamis ve 2019 yilinda zirve yapmigtir. TUIK
(2020) raporuna gore Tiirkiye'ye 2019 yilinda gelen yabanci uyruklu go¢ i¢inde ilk siray1 %14,5
ile Irak, %13,8 ile Tiirkmenistan, %8,2 ile Afganistan, %7,5 ile Suriye ve %7,3 ile Iran
vatandaslan takip etmektedir. Verilen sayilar sadece diizensiz gogmenlere aittir. Bu sayilara
resmi olarak gdgmenlik basvuru kabul edilenler, uluslararas1 6grenciler, vatandaslik verilen
yabancilar eklendiginde ¢ok daha yiiksek seviyelere ulasmaktadir. Bu halde Turkiye’ye gelen
gb¢iin milliyeti terér yasanan bolgelerdendir ve kacak yollarla girisler de gerceklesmektedir.
Bu gercek ile Tiirkiye’de gociin teror ve issizlikle baglantisin1 kurmak dogaldir.

Tablo 9. Diinyada Géciin issizligi Artirdigimi Diisiinen Ulkeler

Ulke Deger

Urdiin %90,2

Peru %79,9

Kolombiya %79,1

Kirgizistan %78.0

[ran %70,7

Libya %70,4

Turkiye %69,9

Banglades %69,9

Etiyopya %69,8

Libnan %68,9

Ekvador %68,7

Lowast cgl:(ﬂ Low Medium High IIIHighest % Kibris %668,4
[ 1 T T 1 Kazakistan %66,2

0 25 50 75 100 o %65.2
Tayvan %64,5

Not: World Values Survey arastirmalarinin 2017-2022 raporundan alinmustir.

https://www.worldvaluessurvey.org/WVSOnline.jsp

Tablo 9’a gore en yiiksek endise duyan iilke %90.2 ile Urdiin’dr. %70 seviyelerinde
bes Ulke vardir ve bunlar Peru, Kolombiya, Kirgizistan, iran ve Libya’dir. %60 seviyelerinde
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10 iilke bulunmaktadir ve Tiirkiye %69.9 ile bu gruptadir. Toplamda bakildiginda ise Tiirkiye
7. siradadir.

Tablo 10. Tiirkiye’de Gog ve Issizlik Iliskisi Sonuclar

80 .
0 Ulkenize gelen
! goc igsizligi Katilan
60 artirir mi? Kisi sayis1 | Toplam yiizqg
50
40 Katilmiyorum 213 8.8
z’g Karar vermek zor | 428 17.7
10 Katiliyorum 1689 69.9
* m N -
&@ \&Q« & @@ Q%@ Bilmiyorum 65 2.7
$Q ) \60 . 60 C/zﬁ‘b-
& & & N Cevapsiz 20 0.8
%:b &‘b& ‘%’ %
& Katihmer Sayisi | 2415 | 100
Not: World Values Survey arastirmalarinin 2017-2022 raporundan alimmustir.

https://www.worldvaluessurvey.org/WVSOnline.jsp

Ozellikle terdr yasanan bolgelerden gelen gdg, yerlesikler tarafindan terdr tehdidini
artirdig1 diisiiniilmektedir. Tiirkiye i¢in 2415 kisi ile yapilan anket sonucunda katilimcilarin
%69.9’1 (1689 kisi) gociin terdr riskini artirdiginmi diisiinmektedir.

Tablo 11. Tiirkiye’de Goc ve Issizlik iliskisini Degerlendirenlerin Egitim Durumuna Gore

Dagilimm
Evli | Beraber Yasayan | Bosanms | Ayrilmis | Dul | Bekar | Cevapsiz
Katilmiyorum 213 | 112 1 5 2 9 84 0
Kararsiz 428 | 275 4 11 0 10 128 0
Katiliyorum 1689 | 1060 1 44 2 38 541 3
Bilmiyorum 65 39 0 2 0 3 21 0
Cevapsiz 20 11 0 0 0 0 9 0
Katiimer Sayis1 | 2415 | 1497 6 62 4 60 783 3

Tablo 11°de katilimcilarin egitim durumuna goére sonuglari verilmistir. Buna gore gociin
terore neden oldugunu diisiinenlerin %62’si evli, %32’si ise bekardir.

Tablo 12. Tiirkiye’de Gog ve Issizlik iliskisini Degerlendirenlerin Is Durumuna Gére Dagihm

Tam Kismi | Serbest Ev

TOPLAM |, o | Zamanh | Mestek | E™EKI | pranim Ogrenci | Issiz | Diger | Belirtmeyen
Katilmiyorum 213 99 10 15 14 46 11 15 2 1
Kararsiz 428 199 15 36 24 108 17 28 0 1
Katiliyorum 1689 689 70 181 102 429 81 113 ] 17 7
Bilmiyorum 65 27 3 1 4 21 1 4 1 3
Cevapsiz 20 3 0 1 1 8 4 1 0 2
Katihmai Sayis1 | 2415 1017 98 234 145 612 114 1161 | 20 14

Not: Tam zamanli ¢alisma haftada 30 saatten fazlasini, Kismi zamanli ¢aligma ise haftada 30 saatten az bir
calismay1 temsil etmektedir. N ifadesi toplam katilimer sayisini ifade etmektedir.
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Tablo 12’de katilimcilarin ¢alisma durumuna gore sonuglart verilmistir. Buna gore
gbclin terdre neden oldugunu diistinenlerin %55°1 aktif olarak is hayatinda bulunmaktadir.
Yaklasik %43’ ise is hayatinda bulunmayanlardan olusmaktadir.

Tablo 13. Tiirkiye’de Gog ve Issizlik iliskisini Degerlendirenlerin Gelir Durumuna Gére

Dagilim
Toplam Diisiik Orta Yiksek Bilinmiyor | Cevapsiz
Katilmiyorum 213 19 158 33 0 3
Kararsiz 428 64 305 45 6 8
Katiliyorum 1689 256 1225 164 21 23
Bilmiyorum 65 6 39 2 8 10
Cevapsiz 20 2 11 0 2 5
Katilimci Sayisi 2415 347 1738 244 37 49

Tablo 13’te katilimcilarin gelir durumuna gore sonuglar1 verilmistir. Buna gore gogiin
terore neden oldugunu diisiinenlerin %10’u yiiksek gelir, %72’si orta gelir ve %15°1 ise diigiik
gelir grubundadir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Diinyada artan savas ve teror olaylart resmi uluslararasi go¢ ve diizensiz gogleri
beraberinde getirmistir. Gogmenler, yerlesikler tarafindan bazen olumlu karsilanirken bazen de
olumsuz karsilanmaktadir. Bu durum toplumun terér deneyimleri, gégmenlerin geldigi iilkenin
terdrle ilgisi, kiltlrel ve sosyal farkliliklar, yerlesiklerin psikolojisi, go¢ alan tlkenin ekonomik
durumu, gé¢men politikalari gibi degiskenlere gore farklilik gostermektedir.

Turkiye’de de go¢ ve gécmenlik konusu her zaman giindemde olan bir konudur. 1950
sonrasinda kisal kesimden kentlere gelen go¢ dalgalari, 1990’11 yillarda artan terdr olaylart
sonrasinda dogu illerinden bati illerine gé¢ dalgalar1, Suriye i¢ savasi sonrasinda iilkeye alinan
Suriyeli gogmenlerin yarattig1 go¢ dalgasi ve yakin donemde farkli Ortadogu tilkelerinden gelen
diizensiz gogmenler yerlesiklerin go¢menler ile ilgili farkli bakis agilari ve deneyimler
edinmelerine yol agmustir. Tiirkiye’ye gelen gocler genellikle terdr veya savas temelli
oldugundan go¢ alan bolgelerde korku ve kaygi yiiksek diizeydedir. World Values Survey
(WVS) tarafindan 2017-2022 déneminde yapilan anket ¢alismasmna gére bireylerin teror
kaynakli duyduklar1 endise diizeyinde Tiirkiye, 61 Ulke igerisinde 11. siradadir. Tiirkiye
diinyada teror yasan diger iilkelere gore nispeten cok yiiksek diizeyde terdr yasayan bir iilke
olmadig1 gibi terdriin yogunlugu bakimindan da iist siralarda degildir. Global Terdér Endeksi
(GTI) raporlarina gore Tiirkiye’nin terdr listesinde sirasi gitgide azalmaktadir. iki arastirma
kiyaslandiginda teror azalirken halkin terérden duydugu kayginin azalmadigi goriilmektedir.
Bu sonugclar terériin kendisinden daha biiyilik bir etki yarattigini gostermektedir. “Terorizm
terérden daha tehlikelidir” s6zii bireylerin teroriin yarattigi korku ikliminden dolay1 yasadiklari
zararin terOriin kendisinden daha tehlikeli oldugunu gostermektedir. Esasen teror orgiitlerinin
hedefleri de budur. Hedef yaptiklar1 eylemin yarattigi korkunun, eylemin kendisinden blytk
olmasini saglamaktir. WVS’nin “iilkenize gelen gog teror riskini artirir mi? sorusuna tlkelerin
verdigi cevaplardan olusturulan endeks siralamasinda Tiirkiye 11. Sirada yer almaktadir.
Listenin baslarinda Urdiin, Libya, Tayvan, Yunanistan ve Tiirkiye gibi terorden mizdarip
iilkeler oldugu gibi Kibris gibi terdriin neredeyse yasanmadigi iilkelerde bulunmaktadir. Bu
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durum gogiin terdre yol acabilecegi fikrinin psikolojik temeli oldugunu gostermektedir. Tiirkiye
icin sonuglar incelendiginde gogiin terdrii artiracagini diisiinen katilimcilarin ¢ogu; medeni
durumuna gore evli, is durumuna gore ¢alisan ve gelir durumuna gore orta gelirlidir. Bu sonug
evli orta siifin risk algi profilini gdstermektedir.

Gog alan bolgelerde artan emek arzinin artmasi ve emek talebinin kisa donemde hizli
degismemesi nedeniyle reel iicretlerin diistiigii goriilmektedir. Ozellikle gd¢menlerin kayit dist
istihdam edilmeleri ve denge reel ticretin ¢ok altinda caligmalar1 isgiicii piyasasinda
dengesizliklere neden olmaktadir. Diger yandan yerlesiklerin potansiyel is firsatlarinda da
mahrum kalmalar1 go¢ ve issizlik arasinda pozitif bir iligki kurmalarina neden olmaktadir.
Akademik ¢aligsmalar da bu iliskinin varligin1 desteklemektedir. WVS’nin “Ulkenize gelen go¢
issizligi artirir mu1? sorusu Turkiye dahil olmak Uzere 61 (lkede sorulmustur. Verilen
cevaplardan olusturulan endekse gore Tulrkiye 7. siradadir. Bu sonuglar gogiin isgiicii
piyasasina etkilerinin dikkatlice incelenmesi gerektigini gostermektedir. Tiirkiye i¢in sorulan
soruya olumlu yanit verenlerin oran1 %70 gibi yiiksek bir orandir ve profilleri incelendiginde
katilimcilarin ¢ogu; medeni durumuna gore evli, is durumuna gore ¢alisan ve gelir durumuna
gore orta gelirlidir. Bu profil go¢ ve teror iligkisine olumlu yanit veren profille aynidir.

Bir politika Onerisi olarak gogiin isgiicii piyasasinda dengesizliklere yol agmayacak
sekilde istihdam edilebilmeleri durumunda hem yerlesikler acik islere daha kolay erigsebilecek
hem de iicret haddinde bozulmalar1 engellenebilecektir. Go¢gmenlerin emek arzi agig1 bulunan
sektorlerde istihdam edilmeleri ve vasifsiz olanlarin bu yonde egitilmeleri belirli sektorde ve
bolgelerde yigilmalar1 engelleyecegi gibi, gé¢menlerin bir is yapabilme ve iretken olma
psikoloji kazanarak Ulkeye ve kendilerine faydali bireyler olmalarini saglanabilecektir. Diger
yandan bu tlirden bir istihdam politikasi issiz ve geliri olmayan gé¢menlerin suca veya terore
yonelme risklerini de azaltacaktir. Boylece gociin terdr ve igsizlikle olan iliskisinde olumsuz
beklentiler tersine donebilecegi kanaatindeyiz.
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EKONOMIK BUYUME BiZi DAHA MUTLU MU EDIYOR? SECILMIS
OECD ULKELERINDE KONYA BOOTSTRAP NEDENSELLIK
ANALIZI

Seyma SAHIN KUTLU!

1. GIRIS

Gunimuzde ekonomilerin degerlendirilmesinde geleneksel ekonomik dlcutlere ilaveten
s6z konusu degiskenlerin bireylerin yasam kaliteleri {izerine etkilerinin degerlendirildigi diger
bir¢ok degisken ele alinmaktadir. Bu durum ekonomik gelisme ve buna bagli olarak ortaya
cikan toplumsal dontisiimiin  bir sonucudur. Boylelikle bireyin refahina iligkin
degerlendirmeleri de barindiran kalkinma kavrami ekonomik biiylime hakkindaki
degerlendirmelerin 6nemli bilesenlerinden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Geleneksel ekonominin
ortaya koymus oldugu ¢ergevede refah salt bir bicimde kisi basina diisen gelir veya ekonomik
biiyiime ile iliskilendirilmektedir. Oysa giiniimiizde bahsi gecen ekonomik gostergeler yerine
bireylerin yasam kosullarindaki degisiklikleri de goz oOniinde bulunduran olgiitlere ihtiyag
duyulmaktadir. Geleneksel yaklagimin Gtesine gegen bu anlayisa gore, kisi basina diisen geliri
artirmak bireylerin yasam kalitesini ve yasam memnuniyetini artirmada bir ara¢ olarak
degerlendirmelidir. Dolayisiyla kisi basina diisen gelirdeki artisin bireylerin yasam kalitesi ve
yasam memnuniyetine etkisi belirlenmeye ¢aligilmalidir. Bu noktada kisi basina diisen gelir ile
bireyin yasam kalitesi ve yasam memnuniyeti gostergelerinden biri olan mutluluk kavrami
arasindaki iligki iktisadi literatiirde ¢ok sayida ¢alismaya konu olmustur.

Gelir ile mutluluk arasindaki iliskide Easterlin (1974) tarafindan yapilan ¢alisma, ortaya
koydugu sonuglar itibariyla olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Easterlin s6z konusu ¢aligmasinda
ilk olarak Ulke diizeyinde gelir ile mutluluk arasindaki iligkiyi anket verilerine dayali olarak
aciklamaya ¢alismis ve sonug olarak tek bir {ilkede, belirli bir anda, gelir ve mutluluk arasinda
bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur. "Her bir ankette, en yiiksek statii grubundakiler,
ortalama olarak, en diisiik statii grubundakilerden daha mutluydu" (Easterlin 1974: 100). Ote
yandan lilkeler arasindaki kesitsel farkliliklarda zengin ve fakir {ilkeler arasinda anlamli bir
farkliligin olmadig, fakir tilkelerin her zaman zengin iilkelerden daha az mutlu goriinmedigi
sonucunu raporlamistir. En dikkat ¢ekici sonuclardan biri ise 1946-1970 déneminde ABD’de
reel gelir %60°dan fazla artig gdstermesine ragmen kendilerini "¢ok mutlu", "olduk¢a mutlu"
veya "¢ok mutlu degil" olarak degerlendiren insanlarin oraninda 6nemli bir degisiklik
olmamasidir (Bruni ve Porta, 2005: 4). Calismasinda batili ve gelismis tilkelere ait verileri
analiz eden Easterlin t¢ temel sonuca dikkat cekmektedir. Raporlanan ilk sonug, herhangi bir
iilkede zengin insanlarin yoksul insanlardan daha mutlu oldugunu géstermektedir. Tkinci sonug,
hizl1 bir ekonomik biiylime doneminde Bat1 toplumundaki tipik bir bireyin mutluluk diizeyinde
onemli bir degisiklik olmadigidir. Bir diger sonug ise farkli tilkelerde ortalama mutluluk diizeyi
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ile ortalama gelir arasinda bir iliski olmadig1 ve dolayisiyla ortalama mutluluk diizeyinin maddi
refah ile iligkilendirilemeyecegidir. Ortaya ¢ikan bu celiskili durum literatiirde Easterlin
Paradoksu olarak ifade edilmektedir. Paradoks, bireylerin zamanla daha yiiksek gelir diizeyine
alismasi gercegiyle agiklanabilmektedir. Zira bireyler belli bir siire sonra mevcut gelirlerini
dogal karsilama egilimindedir. Ayrica bireylerin gelir karsilagtirmalarinda kendilerinden daha
yiiksek gelir diizeyine sahip kisileri referans alma egilimi igerisinde olmalar1 paradoksun
aciklanmasinda ve temellendirilmesinde kullanilabilmektedir. Bireylerin bdyle bir tutum
sergilemeleri artan milli gelir seviyesinin artik bireysel mutluluga katkida bulunamadigi
gercekligi ile ortiismektedir (Frey, 2018: 16).

Mutluluk ve gelir arasindaki iliskiyi bir¢ok kisi ve tilke/iilke grubu igin arastiran ¢ok
sayida calisma, bireylerin mutluluk diizeylerinin ortalama gelire gore farklilik gosterebilecegini
ortaya koymustur. Ancak 6zellikle de son yillarda yapilan ¢alismalardan elde edilen bulgular,
bu goriis baglaminda tartismalara neden olmustur. Bu ¢alismanin amaci se¢ilmis 14 OECD
iilkesinde (Almanya, Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik, Cekya, Danimarka, Fransa,
Hollanda, Isveg, Italya, Macaristan, Portekiz, Slovenya ve Tiirkiye) mutluluk ve kisi basina
diisen gelir arasindaki iligkiyi bootstrap nedensellik testi ile sinamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
2001-2020 donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Calismanin ikinci kisminda literatUre,
takip eden kisminda ise yontem, analiz ve bulgulara yer verilmistir. Calismanin son kisminda
ise sonug boliimii yer almaktadir.

2. LITERATUR

Kenny (2007), ekonomik biiylime performansinin belirli bir diizeyde saglanmasinin
mutluluk i¢in gerekli kosul oldugunu ancak mutlulugu saglamada tek faktér olmadigina yonelik
bulgulara ulagmistir. Ayrica ekonomik biiyiimenin mutluluk {izerindeki bahsi gecen pozitif
yonlii etkisinin gelismis iilkelerde daha az oldugunu tespit etmistir. Raporlanan bu sonug, geliri
diisiik toplumlarda gelirin mutlulugu artirmadaki etkisi daha biiyiik oldugunu ortaya koyan
Carbonell (2005) Veenhoven (1991) calisma bulgular1 ile uyumludur. Stevenson ve Wolfers
(2008), Easterlin Paradoksunu inceledikleri ¢alismalarinda ele aldiklar1 pek ¢ok iilkede kisi
basina diigen gelir ile ortalama yasam memnuniyet diizeyi arasinda pozitif bir iliski oldugunu
raporlamiglardir. Calismalarinda kisi bagina diisen GSYH’daki artisin memnuniyet diizeyini
artirdigini ve Easterlin paradoksu ile ifade edildigi iizere herhangi bir doyum noktasindan sonra
bu iligkinin degismeyeceginin kanitlamayacagini ortaya koymuslardir. Di Pietro (2009), analiz
sonucunda 65 iilkede ekonomik gelismislik diizeyi ile mutluluk arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin oldugunu tespit etmistir. Ayrica istihdamin, ailenin, din ile inancin bireysel mutluluk
tizerinde etkisi oldugunu raporlamistir. Easterlin ve Angelescu (2009), kisi basina diisen gelir
ile yasam memnuniyeti arasindaki literatiirce desteklenen pozitif iligskinin yalnizca kisa
donemde gecerli oldugunu ifade etmislerdir. Mutluluk ile kisi bagina diisen gelir arasinda uzun
donemli bir iliski olmadigi hususunu 17 gelismis, 9 gelisen, 11 gecis ekonomisi ig¢in
dogrulamiglardir. Babula ve Mryzgold (2013), 27 iilkede kisi basina diisen gelir ile mutluluk
diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu bulgusuna ulasmislardir. Buna karsin issizlik
orani ile kamu harcamalar1 oraninin mutluluk diizeyini negatif etkiledigini raporlamislardir.
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Easterlin (2013), 17 gelismis iilke, 9 gelismekte olan iilke, 11 gecis iilkesi, 17 Latin
Amerika ulkesi ve Cin Uzerine yapmis oldugu calismasinda daha az gelismis iilkelerdeki
mutluluk ve biiyiimenin bir noktaya kadar pozitif olarak iligkili oldugunu ve bunun 6tesinde
iligkinin sifir olma egiliminde oldugunu ifade eden ¢alisma bulgular elestirmistir. En ¢arpici
celiskinin 20 yil igerisinde kisi basina diisen geliri dort kat artis gosteren ancak yasam
memnuniyetinin artmadig1 Cin’de goriildiigiini ifade etmistir. Ayrica ¢alismasinda kisi basina
diisen gelirin mutlulugu artirmadigi durumlarda kamu politikalarinin 6nemine vurgu yapmastir.
Giovanis (2015), Buyik Britanya i¢in yapmis oldugu ¢alismasinda lojistik YGPR (yumusak
gecisli panel regresyon) bulgulart lineer rejimde hanehalki geliri, mutluluk ve yasam
memnuniyeti arasindaki iligkinin 6nemsiz oldugunu gostermistir. Ayrica gelirin belirli bir esik
diizeyinden sonra her iki degisken iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu ortaya
koymustur. Ustel YPPR modelinin dogrusal rejiminden elde edilen sonuglar, iliskinin pozitif
oldugunu ancak gelirin belirli bir esik diizeyini asmasiyla iligkinin negatife dondigilni
gostermistir. Ote yandan ilgili model sonuglar1 gelir ve yasam memnuniyeti arasindaki pozitif
iliskinin daha yiiksek gelir seviyeleri i¢in bile gecerli oldugu bulgusuna ulagmistir.

Koksal ve Sahin (2015), Tiirkiye’de bireylerin kendi refah diizeyi algilamasi artik¢a
gelirin mutluluk diizeyi tizerindeki etkisinin azaldigini ortaya koymustur. Cirkin ve Goksel
(2016), Tirkiye icin yapmis olduklar1 ¢alismalarinda gelir seviyesinin bireylerin mutluluk
diizeyleri ilizerinde anlamli bir etki olusturmadigini gelir seviyesindeki artisin yalnizca
bireylerin yasam tatmini iizerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir. Oztiirk ve Suluk (2020),
G-8 ulkelerinde kisi basina diisen gelirdeki artisin mutluluk diizeyini artirdigi bulgusuna
ulagmiglardir. Ayrica yapilan nedensellik analizi sonuglar1 ekonomik biiytime ile mutluluk
arasinda c¢ift yonlii, kisi basina diisen gelirden mutluluga dogru tek yonli bir nedenselligin
oldugunu gostermektedir. Kizilarslan ve Usta (2021), 100 {ilke ic¢in yapmis olduklar
calismalarinda ekonomik biiyiime bakimindan daha diisiik performansa sahip iilkelerde gelirin
yasam memnuniyeti iizerindeki etkisinin iissel olarak artig gosterdigini yliksek ekonomik
biiyiime performansina sahip iilkelerde bahsi gegen etkinin logaritmik oldugunu tespit
etmiglerdir. Cimpoeru (2022), 11 Avrupa ulkesinde ylksek gelir diizeyinin uzun vadede daha
yiiksek mutluluga yol actigi sonucuna ulagmistir. Ancak kisa donemde ilgili degiskenler
arasindaki iliskinin oldukca zayif oldugunu tespit etmistir. Calismadan elde edilen bir diger
sonug, issizligin hem kisa donemde hem de uzun dénemde mutluluk diizeyini azalttigidir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Kisi basina diisen gelir ile mutluluk arasindaki iliskinin ele alindig1r bu calismada
Avrupa’da yer alan segili 14 OECD (lkesi (Almanya, Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik,
Cekya, Danimarka, Fransa, Hollanda, Isveg, italya, Macaristan, Portekiz, Slovenya ve Tiirkiye)
analize dahil edilmistir. lgili iilke grubunun secilmesinde bolgesel dezavantajlarin minimize
edilmesi amac1 ve veri setinin en ¢oklanabilir olmasi kriterine gore hareket edilmistir. 2001-
2020 doneminin ele alindig1 calismada panel analiz tekniklerinden yararlanilmistir. Kisi bagina
diisen gelir (Ingdp) degiskenini temsilen satin alma giicii paritesine gore diizenlenmis kisi
basina diisen hasila verisi kullanilmistir ve s6z konusu veriler Diinya Bankasi’ndan elde

309



Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

edilmistir. Mutluluk verisi (hps) ise Diinya Mutluluk Veri Taban1 (World Database of
Happiness)’ndan temin edilmistir.

Panel veri analizlerinde ilk olarak degiskenlerin yatay kesit bagimliliklarina
bakilmaktadir. Birimlerin yatay kesit bagimlilik durumuna iligkin tespitin yapilmasi takip eden
kisimlardaki analiz siireglerinde kullanilacak testlerin belirlenmesinde 6nemlidir. Bu nedenle
calismada ilk olarak birimlerin yatay kesit bagimliklari Breusch-Pagan (1980) LM testi,
Pesaran (2004) CD testi ve Pesaran vd. (2008) LMagj yontemleri ile test edilmistir. Modele dahil
edilen degiskenlerin yapilarini test emek amaciyla Delta testi kullanilmaktadir. Delta testi ayni
zamanda birim kok ve esbiitiinlesme sinamalarinin tespit edilmesinde de dikkate alinmaktadir
(Eratas vd., 2013: 23). Calismada homojenlik sinamasi Pesaran ve Yamagata (2008) testi ile
yapilmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde mutluluk ile kisi basina diisen gelir diizeyi
arasindaki iligki ve bu iligskinin yoniiniin belirlenmesi amaciyla Konya (2006) nedensellik testi
kullanilmistir. Bu nedensellik testi, Zellner (1962)’in gelistirmis oldugu goriiniiste ilgisiz
regresyon (GIR) tahmin yéntemine dayahidir. Bunun yani1 sira Kdénya (2006) nedensellik
testinde bootstrap kritik degerleri kullanilmakta ve bdylece yatay kesit bagimliligina iliskin
varsayim gevsetilmektedir. Ayrica bu testin en 6nemli avantajlarindan biri birim kokli veya
esbiitiinlesik olmayan serilerde nedensellik analizi yapilabilmesine imkan saglamasidir. Y ve X
gibi iki degiskenli model i¢in kullanilacak denklem sistemi agagidaki gibidir:

mly, mlx,
Yie=a;,+ Z Bl,l,lyl,t—l + Z 61,1,lX1,t—l tT &1t

=1 =1

mly, mlxq
Y2t—a12+z,31zzyz,t—l+ g 01,21 X2t-1 F €12t

=1 =1

mly, mlxq

Yne=an + Z BiniYne-1 + Z SiniXne—1 Nt

mly, mlx,

Xip =01+ Z B211Y1e-1 + Z 8211 X1, t—1 t E21¢

mly, mlx,

Xop =z + Z ,Bz,z,lyz,t—l + Z 62,2,lX2,t—l tT &0t
=1 =1

mly, mlx,
Xy =ayn + g BoniYne-1 + Z SN XNt-1 + E2n ¢
=1 =1

310



Iktisadi ve Finansal Uygulamalarin Ampirik Yontemlerle Tahlili

4. BULGULAR

Tablo 1’de yatay kesit bagimliligt ve homojenite testlerine iliskin sonuglar yer
almaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarina gore yatay kesit bagimliliginin olmadigini
ifade eden sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. BOylece ele alinan
modellerde yatay kesit bagimliligin oldugu sonucuna varilmistir. Modellerde egim
katsayilarinin homojen oldugu bigcimindeki temel hipotezin egim katsayilarinin heterojenligi
alternatifine kars1 sinandigi Pesaran ve Yamagata (2008) homojenlik testi bulgularina gére
temel hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Boylece egim katsayilarinin
heterojen oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlihgi ve Homojenite Testleri Sonuclar:

Yatay Kesit Bagimhihg: Testi
hps=f(Ingdp) Ingdp=f(hps)
Test |Olasiik Test |Olasihk
Test istatistii| defieri Test istatistigi| degeri
Breusch-Pagan (1980) LM Testi 552,522 [0,000 |[Breusch-Pagan (1980) LM Testi 552,604 | 0,000
Peseran (2004) CD Testi 44,178 10,000 |Peseran (2004) CD Testi 45,557 | 0,000
Pesaran vd., 2008 LM,qj Testi 35,190 |0,000 |Pesaran vd., 2008 LMadj Testi 34,950 | 0,000
Homojenlik Testi
hps=f(Ingdp) Ingdp=f(hps)
Test . T(.ast' . Olamhk Test . T('ast. ' Olasﬂl.k
istatistigi| degeri istatistigi | degeri
Pesaran, Yamagata (2008) A 4,493 | 0,000 |Pesaran, Yamagata (2008) A 7,684 | 0,000
Pesaran, Yamagata (2008) 4,4 ] 4,873 | 0,000 |Pesaran, Yamagata (2008) 4,4 ] 8,335 | 0,000

Kisi basina diisen gelir ile mutluluk arasindaki iliskinin tespiti i¢in yapilan Kdnya
(2006) panel nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir. Tabloda goriildiigii tizere
Almanya, Cekya, Danimarka, Fransa ve Hollanda’da %1 anlamlilik diizeyine gore kisi basina
diisen gelir mutlulugun nedenidir. Macaristan’da %35 anlamlilik diizeyinde Slovenya’da ise
%10 anlamlilik diizeyinde kisi basina diisen gelir mutlulugun nedenidir. Modele dahil edilen
diger iilkeler icin kisi basina diisen gelirden mutluluga dogru bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamustir. Ayrica Almanya, Birlesik Krallik, Cekya, Fransa, Italya’da %1 anlamlilik
diizeyinde mutluluk kisi basina diisen gelirin bir nedenidir. Danimarka ve Portekiz’de ise %10
anlamlilik diizeyinde mutlulugiun kisi basma diisen gelirin bir nedeni oldugu sonucuna
varilmstir.

Tablo 2. Kénya (2006) Nedensellik Testi Sonuclari

Ho: Kisi basina gelir »Mutluluk

- TS Bootstrap kritik degerleri

Ulkeler Wald Istatistigi %l %5 %10
Almanya 150,862 42,720 19,623 13,215
Avusturya 3,315 34,151 16,502 10,292
Belcika 5,136 39,838 20,566 13,691
Birlesik Krallik 3,020 14,303 8,364 6,721
Cekya 16,386 2,329 1,329 0,897
Danimarka 16,189 5,454 3,294 2,430
Fransa 23,211 2,327 1,431 1,021
Hollanda 40,531 31,651 16,852 11,502
Isvec 1,828 18,604 12,179 10,110
Italya 0,035 5,772 3,298 2,470
Macaristan 4,938 6,857 2,846 1,846
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Portekiz 20,846 69,510 39,261 27,636
Slovenya 0,725 1,337 0,733 0,488
Tirkiye 0,777 21,632 10,350 7,405
Ho: Mutluluk » Kisi bagina gelir

- e Bootstrap kritik degerleri

Ulkeler Wald Istatistigi %1 %5 %10
Almanya 63,257 49,170 20,007 13,752
Avusturya 3,733 59,274 22,086 15,267
Belcika 7,345 40,307 23,710 14,291
Birlesik Krallik 36,267 23,070 16,029 13,838
Cekya 28,938 2,899 1,620 1,115
Danimarka 9,327 14,165 9,727 7,938
Fransa 58,542 2,355 1,385 0,862
Hollanda 15,326 47,714 24,951 17,505
Isveg 0,814 3,531 2,036 1,396
Italya 435,193 4,843 2,270 1,536
Macaristan 0,342 29,548 16,257 13,357
Portekiz 23,788 69,525 32,050 20,284
Slovenya 61,382 10,681 5,889 4,544
Tirkiye 7,520 125,547 77,853 65,818

Elde edilen sonuclar Almanya Cekya, Danimarka, Fransa’da kisi basina diisen gelir ile
mutluluk arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir. Hollanda,
Macaristan ve Slovenya’da kisi basina diisen gelirden mutluluga dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugu; Birlesik Krallik, Italya ve Portekiz’de ise mutluluktan kisi basina diisen gelire
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

5. SONUC

Mutluluk kavraminin iktisat ile olan iliskisi 6zellikle son yillarda arastirmacilar arasinda
yogun ilgi goren bir konu olmustur. Bu baglamda mutluluk ile iktisat kavraminin birlikte ele
alinma siireci ekonomilerin refah seviyelerini 6lgmede kullanilan ve referans kabul edilen
degiskenlerin zaman i¢inde degisimi sonucunda olmustur. Kisi bagina diisen gelir veya
ekonomik buyiime gibi salt ekonomik degiskenlerle agiklanmaya g¢alisilan Suregte zamanla
alternatif yontem arayislarina ihtiya¢ duyulmustur. Bu noktada bireylerin yasam kosullarindaki
degismeleri dikkate alan gostergeler 6nem kazanmustir. Bu yaklasim ¢ergevesinde ilk olarak
insani gelisme kavrami kullanilmis ardindan mutluluk kavrami bir refah gostergesi olarak
iktisadin alanina girmistir.

Literatiirde mutlulugun ekonomik belirleyicilerini tespit etmeye yonelik cok sayida
calisma yapilmistir. Bu kapsamda olusan literatiir gdstermektedir ki mutluluk; kisi basina diisen
gelir, ekonomik biiyliime, enflasyon, issizlik, gelir dagilimi gibi degiskenlerden etkilenen gok
yonli bir kavramdir. Kuskusuz mutlulugun en temel belirleyicilerinden biri gelirdir. Ekonomik
faktorler arasinda gelir diizeyi yiiksek olan kisiler, diisiik gelirli kisilere gore yasamlarindan
daha memnun olduklarim agik bir sekilde ifade etmektedirler. Ancak Easterlin Paradoksu
etrafinda sekillenen literatiir bu varsayima yonelik tartismalar1 beraberinde getirmistir.

Calismada 14 OECD iilkesi i¢in gelir mutluluk iligkisi Konya nedensellik testi ile analiz
edilmistir. 2001-2020 dénemi i¢in kisi basina diisen gelir ile mutluluk degiskenleri arasindaki
nedensellik iligkisi sinanmistir. Elde edilen bulgulara gore gelirin mutlulugun nedeni oldugu
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temel hipotezi tiim iilkeler i¢in reddedilememistir. Almanya, Cekya, Danimarka, Fransa,
Hollanda, Macaristan ve Slovenya’da gelirin mutlugun nedeni oldugu tespit edilirken ele alinan
diger iilkelerde gelirden mutluluga nedensellik iliskisi dogrulanamamistir. Farkli tilkeler igin
farkli sonuglar sunan ¢aligma bulgulari bu yoniiyle literatiirle uyumludur. Zira Cirkin ve Goksel
(2016), Tirkiye i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda gelir seviyesinin bireylerin mutluluk
diizeyleri lizerinde anlamli etkisi olmadigini ifade ederken, Giovanis (2015) Biiylik Britanya
icin yaptig1 calismada degiskenler arasinda dogrusal iliskiyi reddetmistir. Panelin biitiinii i¢in
degerlendirme yapan Di Pietro (2009), Babula ve Mryzgold (2013) gibi calismalar i¢in gelir
mutluluk iligkisini dogrulamiglardir. Bu yoniiyle calismada iilke 6zelinde degerlendirmelere
olanak saglayan Konya nedensellik testinin kullanilmis olmasinin ortaya konulan bulgurlar
acisindan avantaj sagladigi ifade edilebilir. Calisma bulgularinin degerlendirilmesinde dikkat
¢eken bir diger husus gelirden mutluluk diizeyine nedensellik iliskisinin istatistiki olarak Gnemli
bulundugu iilkelerin yogunlukla Orta Avrupa’da bulunuyor olmasidir. Bu durum s6z konusu
tilkelerin benzer yasam kosullar1 ve toplum dinamikleri ile gerekgelendirilmekle birlikte gelir
mutluluk iliskisinin ¢evresel dezavantajlarin dikkate alindigi ve diger diger bazi sosyo-
ekonomik degiskenlerle modellendigi ¢alismalar 6nerilmektedir.
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