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Editérden

2008 yilinda yayina baslayan dergimiz, kuruldugu giinden beri hicbir aksama olmadan ve
bilimsel ilkelerden taviz vermeden yayin hayatina devam etmis ve bugiin 35. sayisini 13 adet
birbirinden degerli makale ile ¢cikarmistir. Dergimizin uluslararasi indeksler tarafindan taranmasi,
basili ve elektronik ortamda kesintisiz olarak ulasiimasi, dergide makale yayin talebini de artirmistir.

Dergiye gelen makaleler, 6ncelikle editérler kurulunun yayin ilkeleri bakimindan incelemesinden
sonra en az iki hakem tarafindan bilimsel agidan titizlikle incelenmektedir. Dergimizde ayrica alan
editorleri uygulamasi bulunmaktadir. Alan editérleri, tiniversite ayrimi yapiimadan, alaninda kabul
goérmiis bilim insanlari arasindan segilmektedir. Hakemler de alaninda uzman bilim insanlari
arasindan secgilmektedir. Dergide, hakemlerin onayi olmayan hicbir makale yayinlanmamaktadir.

Dergimizin bu derece basariya ulasmasinda, yayin kurulu, danisma kurulu iyelerinin katkilari
biyiiktiir. Ozellikle makalelerin bilimsel acidan incelenmesinde hakemlerimizin ¢ok bilyiik zahmeti
olmustur. Kendilerine dergi ¢cok adina tesekkiir ederiz.

Bir derginin okunmasini, bilim g¢evrelerinde kabul gérmesini saglayan, kisacasi dergiyi dergi
yapan icindeki makalelerdir. Degerli calismalarindan dolayi yazarlarimiza ézellikle tesekkiir ederiz.

Dergimizin 35. sayisinin bilim diinyasini heyecanlandiracagini umar bilim alanimiza katkida
bulunmasini dilerim.

Prof. Dr. Ahmet KURTARAN

Editor
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From the Editor

Our journal which started to be published in 2008 has continued its publication life without any
disruption and without compromising scientific principles since its establishment and has issued its
35th issue today with 13 articles one more outstanding than the other. Being scanned by
international indexes and being reached continuously in printed and electronic media have
increased the article publishing demand from the researchers to the journal.

The articles sent to the journal are examined scientifically with a great care at least by two
reviewers after being examined by the council of editors in terms of the publication principles. Our
journal also has field editors application. Field editors are selected from among the scientists who
are master in their fields without making any university discrimination. Reviewers are also selected
from among the scientists who are expert in their fields. No article has been published in the journal
without being approved by reviewers.

The contributions of the editorial board and the advisory board should be mentioned for the
success of our journal. Especially our reviewers made a great effort to examine the articles
scientifically. We would like to thank them in behalf of the journal.

Itis the articles that make a journal being read and accepted by scientific society; in other words,
it is articles which reveal the real value of a journal. We especially would like to thank our authors
for their worthful researches.

I hope that the 35th issue of our journal will attract the interest of the scientific world and make
a contribution to our scientific field.

Professor Ahmet KURTARAN
Editor
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SAGLIK HARCAMALARINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
DINAMIK PANEL VERi ANALIZzi iLE iINCELENMESi*

Giilgin CALISKAN 2, Selim Yavuz SANISOGLU 3

0z

Bu arastirmanin amaci gelismis ve gelismekte olan ulkelerde saglik harcamalarinin belirleyicilerini ve zaman
icerisindeki degisimini incelemektir. Calismada 2006-2015 yillari arasinda 164 tlkenin verileri yer almaktadir.
Toplam saglik harcamalarinin bilyime, demografik yapi, hastalik yapisi, beslenme yapisi ve dis kaynaklar gibi
faktorlerle olan iliskisi dinamik panel veri analiz yontemiyle incelenmistir. Bununla birlikte cepten yapilan ve
kamu saglik harcamalariigin de benzer modeller olusturulmustur. Analiz sonucunda kurulan modellerin genel
olarak anlamli oldugu (p<0.05) gorilmustiir. Analiz sonuglari Ulkelerin geliri arttikga toplam saglik
harcamalarinin arttigini ve toplam saglik harcamalarinin yiiksek gelirli tlkelerde gelir esnekliginin 1’den buytik
(B=1.028) oldugunu gostermektedir. Sonuglar, dogumda beklenen yasam siiresi arttikga saglik harcamalarinin
artacagini gostermektedir. Bu ¢alisma ile dis fonlarin yerel kaynaklardan saglanan kamu saglk harcamalarini
azalttigr tespit edilmis ve yetersiz beslenme ile bulasici hastaliklarin saglk harcamalari arasindaki iliskisi
incelenmistir. Ayrica sonuglar, cepten yapilan ve kamu saglik harcamalarinin farkli yollar izledigini ve saglik
harcamalarinin biiylime hizinin lilkelerin gelir dizeylerine gore farkllik gésterdigini ifade etmektedir.

Anahtar kelimeler: Cepten Yapilan ve Kamu Saglik Harcamalari, Dinamik Panel Veri, Saglik Harcamalari
Jel Siniflandirmasi: 110, 115

ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING HEALTH EXPENDITURES
WITH DYNAMIC PANEL DATA ANALYSIS

Abstract

The purpose of this study is to investigate the determinants of health expenditures in developed and
developing countries, as well as their changes over time. The study obtained the data from 164 countries
between 2006 and 2015. The dynamic panel data analysis method was used to investigate the relationship
between total health expenditures and factors such as growth, demographic structure, disease structure,
nutritional structure, and external resources. Furthermore, the same models were developed for out-of-
pocket and public health expenditures. The analysis showed that the models established were generally
significant (p 0.05). The results of the analysis show that as the income of the countries increases, the total
health expenditures increase and the income elasticity in high-income countries was greater than 1 ($=1.028).
According to the findings, as the life expectancy at birth increases, health expenditures will increase. This
study determined that external funds reduce public health expenditures obtained from domestic sources, and
it investigated the relationship between undernourishment, communicable diseases and health expenditures.
The study also concludes that public and out-of-pocket payments follow different patterns and the growth
rate of health expenditures varies by the income levels of countries.

Keywords: Out of Pocket and Public Health Expenditure, Dynamic Panel Data, Health Expenditure
JEL Classification: /10, /115

1 Bu makale Yiiksek Lisans tezinden dretilmistir.

2 poktora Ogrencisi, Hacettepe Uni., [iBF, Saghk Yénetimi, gulcincaliskann@gmail.com, ORCID:0000-0003-1715-317X

3 Prof.Dr. Ankara Yildirim Beyazit Universitesi, Tip Fakiiltesi, Temel Tip Bilimleri, yavuzsanisoglu@ybu.edu.tr, ORCID:0000-
0003-4330-0161

Makalenin Gelis Tarihi (Recieved Date): 09.05.2021
Arastirma Makalesi Yayina Kabul Tarihi (Acceptance Date): 19.04.2022

Caliskan, G. (2022). Saglik Harcamalarini Etkileyen Faktdrlerin Dinamik Panel Veri Analizi ile incelenmesi.
Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, 35, 1-16. https://doi.org/10.18092/ulikidince.935147


https://dergipark.org.tr/tr/pub/ulikidince
mailto:yavuzsanisoglu@ybu.edu.tr

2 UITID-1JEAS, 2022 (35):1-16 ISSN 1307-9832

1. Giris

Saglik, kalkinmanin, bireylerin ve uluslarin ekonomik refahinin kilit noktalarindandir. Bu ylizden
tlkelerin ekonomik refahini iyilestirilebilmesi icin daha iyi saglik sonuglarina sahip olmasi énemli
olmaktadir. Bununla birlikte saglik, insan sermayesinin kalitesinde de o6nemli bir yer
tutmaktadir. Saglik harcamalarinin artmasi, beseri sermayenin verimliligini artirmakta, dolayisiyla
ekonomik blylimeye olumlu katki saglamaktadir (Kurt, 2015; Piabuo, 2017). Ayrica hem gelismis
hem de gelismekte olan (lkelerde gitgide artan saglik harcamalari ulusal saglk sistemlerinin mali
strdarulebilirligi icin 6nemli bir zorluk haline gelmektedir (Stepovic, 2019). Bu nedenle, bir
lilkedeki saglik harcamasi olgusunu degerlendirmek énemlidir.

Yapilan arastirmalarin ¢ogu gelismis Ulkelerdeki saglik harcamalarini etkileyen faktorlere
odaklanirken bir ilkenin saghk harcamasinin belirlenmesi Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYiH)
blyUmesi, yasam beklentisi, bebek olimleri, tibbi ilerleme, teknolojik gelisme, kamu finansmani,
nifus yaslanmasi, alkol tiketimi, egitim seviyesi, kentlesme, gelir dagilimi, issizlik, yasam tarzi,
cevre, dis fonlar gibi bircok faktére baglidir (Phi, 2017; Amiri vd., 2021). Bu faktérler ele alinirken
gelir gibi temel faktorlerin yaninda c¢alismalarda kullanilmayan ancak saglik harcamalarini
etkileyecegi dustnilen farkh degiskenlerin de ele alinmasi 6nem arz etmektedir.

Bu calismayla sadece gelismis Ulkelerin degil gelismekte olan (ilkelerin de saglik harcamalarini
hangi faktorlerin etkiledigi ve bununla birlikte alt solunum yollari enfeksiyonu, yetersiz beslenme
ve dogumda beklenen yasam siresi gibi farkl degiskenlerin saglk harcamalarini nasil etkiledigi
ortaya konmaya calisiimis ve boylelikle literatirdeki mevcut bosluga katki saglanmasi
amaglanmistir. Gelir disinda saghk harcamalarini etkileyebilecek demografik yapi, beslenme yapisi,
hastalik yapisi, dig fonlar ve kamu mali kapasitesi gibi faktorlerin tlkelerin gelir gruplarina gére nasil
degistigi gbzlemlenmeye ¢alisilmistir. Calismada gelismis ve gelismekte olan 164 (ilke yer almakta
ve calisma 2006-2015 vyillari arasini kapsamaktadir. Bununla birlikte, toplam saglik harcamalari,
kamu ve 6zel saglik harcamalarinin toplamindan olusmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
cepten yapilan saghk harcamalari toplam saglik harcamalarinin 6nemli bir kismini olusturmakta ve
saglik hizmetlerini finanse etmenin birinci yoludur (Dalui vd., 2020). Bu sebeple bu ¢alisma, sadece
toplam saglik harcamalarini bagimli degisken olarak ele almak yerine, kamu ve cepten yapilan saghk
harcamalarini da hangi faktorlerin etkiledigini incelemek igin ayri ayri modeller olusturarak daha
genis bir kapsam sunmaya ¢alismistir.

2. Literatiir Aragtirmasi

Saglk sistemlerinin temel islevi, yiksek kaliteli saglik hizmetleri sunmaktir. Saghk sistemleri,
strdirulebilir kalkinmanin yénlendirilmesinde giderek daha da 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayni
zamanda saglik sistemleri, harcamalar ve yatinmlar yoluyla ulusal ve bolgesel ekonomilerin statiisi
ve istikrarinda 6nem arz etmektedir. Bu sebeple saglik harcamalari hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkelerin ekonomisini etkilemekte ve bu (lkelerde saglik harcamalarini etkileyen
faktorleri ortaya koymak saglk sistemlerinin islevligini artirmada onemli olmaktadir. Saghk
harcamalarini hangi faktorlerin etkiledigiyle ilgili literatiirde yapilan galismalar genellikle gelir,
demografi, teknolojik ilerleme ve saglik sistemi 6zellikleri, hastalik yapisi, dis fonlar, yasam
beklentisi, 65 yas Usti nifusun orani gibi faktorleri dikkate almistir.

Literatlirde saglik harcamalari ve gelir arasinda gigla bir iliskinin oldugu 6ne sirilmis ve bu
konuda ¢ok fazla calisma yapildigi gézlemlenmistir. Dhrifi (2018)’nin 93 gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerle ilgili yaptigi bir panel veri ¢alismasinda saghk harcamalari ve gelir arasinda bircok
calismada oldugu gibi pozitif ve anlamli bir iliski bulmus ayrica bu iliskinin yiksek, tGst-orta, disik-
orta ve duslk gelirli Glkeler icin de gecerli oldugunu belirtmistir. 143 gelismis ve gelismekte olan
Ulkenin yer aldigi ve 14 yillik bir veri seti kullanilarak Xu vd. (2011) tarafindan olusturulan panel veri
¢alismasinda ise saglik harcamalarinin biylime hizinin tilkelerin gelir guruplarina goére degistigini ve
iki degisken arasinda pozitif ve dogrusal bir iliski oldugu goriilmektedir. Ayrica Nghiem ve Connelly’
nin 2017 yilinda yapmis oldugu calismada gelirin sadece saglk harcamalarini etkilemedigi, ayni
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zamanda saglk harcamalarinin da geliri etkiledigi, iki yonli bir iliskinin oldugu vurgulanmaktadir.
Bununla birlikte saglik harcamalarinin gelir esnekligi izerine yapilan arastirmalara baktigimizda
Newhouse (1977)’un galismasi gibi gelir esnekligi 1’den blyik olan ¢alismalar saghgi liks bir mal,
Matteo (2003) tarafindan yapilan gelir esnekligi 1'den kiigiik olan ¢alismalar ise sagligi zorunlu bir
mal olarak gormektedir. Bustamante ve Shimoga (2018) tarafindan orta ve yiksek gelirli Glkelerin
saghk harcamalarinin gelir esnekligi Gizerine yaptiklari calismanin sonucu orta gelirli Gilkelerde saghk
harcamalarinin gelir esnekliginin yiksek gelirli Glkelere gére daha bilyilk oldugunu bulan 6nceki
arastirmalarin aksine, orta gelirli Gilkelerden daha homojen bir grup olusturmak igin farkl kriterlerin
kullanilmasi halinde esneklik tahminlerinin degisebilecegini géstermektedir.

Saghk harcamalarini agiklayan modellerde HIV, malaria, tiiberkiiloz ve bulasici hastaliklar gibi
degiskenler kullanilmaktadir. Bununla birlikte Xu vd. (2011) tarafindan yapilan galismada
olusturulan modellerde hastalik yapisini géstermek icin tiberkiloz insidansi kullaniimis ancak
tuberkiloz insidansi ile saglik harcamalari arasinda ¢ok anlamli iliskiler bulunamamustir. Lu vd.
tarafindan 2010 yilinda vyapilan baska bir calismada ise HIV prevalansi ile kamu saglik
harcamalarinin arasinda anlamli bir iliski gbzlenmemistir.

Disuk ve duslk orta gelirli Ulkelerde saglk igin saglanan dis fonlar halen énemli bir kaynak
olusturmaktadir. 2017 yilinda, tim gelir gruplarindan 140'tan fazla ulke saglik hizmetleri i¢in dis
finansman almistir. Dis finansmanin % 40'in1 diistk gelirli Glkeler; % 44’Gn0 disik orta gelirli Glkeler
ve % 9,8'ini de Ust orta gelirli Glkeler almistir (WHO, 2019). Dis fonlarin saglik tizerindeki etkisinin
giderek artmasi literatlr tarafindan da dikkate alinmistir. Bununla ilgili olarak Younsi vd. (2016)’nin
yaptigl panel veri galismasinda, saglk icin saglanan kalkinma yardimlarinin tim tlkelerde kamu
saglik harcamalari ile arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Farag vd. (2009) tarafindan 1995—
2006 yillari arasinda 144 ulkenin panel verilerini kullanarak yapilan baska bir ¢alismada ise, saglk
icin yapilan dis yardimlarin disuk ve orta gelirli tlkelerin kamu saglik hizmetleri bitcelerindeki
azalmaya katkida bulunup bulunmadigi ampirik olarak incelenmis ve genellikle dis yardimlarin Gist-
orta gelirli Gilkelerde kamu saglk harcamalarini azalttigi gézlemlenmistir. Gaag ve Stimac (2008)’in
yaptigl baska bir arastirmada, saglikla ilgili kalkinma yardimlarinin toplam saghk harcamalari
Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigl ancak sagliga 6zel yapilan yardimlarin kamu saglik
harcamalarina karsi yizde 14’lik bir esneklige sahip oldugu gozlemlenmistir. Xu vd. (2011)'nin
calismasinda ise saghga yonelik yapilan dis fonlarin saglk icin yapilan yerel kamu harcamalarini
azalttigl, ancak saglik icin yapilan toplam kamu harcamalarini artirdigi sonucuna ulasiimistir.

Saghk harcamalarini belirleyicilerini incelerken dikkate alinan bir diger faktor ise 65 yas Usti
nifusun toplam niifus igerisindeki oranidir. Yorulmaz (2016)'in 16 Mena (Ortadogu ve Kuzey Afrika)
llkesi Gizerinde yaptigi calismada saglk harcamalari ile 65 yas Ustli nifus orani arasinda Bahreyn,
Umman, Suudi Arabistan Ulkeleri disinda anlamli bir iliski bulunmazken Barkat (2019)'in 18 Arap
llkesi Gzerinde yapmis oldugu calismada ise saglik harcamalari ile yaslanan niifus arasinda anlamli
ve pozitif bir iliski bulunmustur.Bu calismalar ayrica gelismekte olan tlkelerde saglik harcamalarinin
yapisini inceleyerek literatrdeki bosluga katki saglamaktadir.

Yasam beklentisi saglik harcamalarini etkiledigi diistiniilen baska bir faktor olarak ¢alismalarda
incelenmistir. Gelismekte olan tlkelere kiyasla gelismis Ulkelerde yasam beklentisi daha yuksektir,
ancak gelismekte olan ilkelerin ekonomisi agisindan yasam siiresinin artmasi olumsuz olarak
degerlendirilebilir. Yasli niifus, saglik hizmetlerine daha fazla ihtiya¢ duydugundan dolayi bu durum
ylksek saglk harcamalarina neden olabilir. Bu sebeple yasam beklentisinin gelismekte olan
tlkelerde saglk harcamalari tizerindeki etkisi arastirmalarda tartisiimaktadir (Zaman vd.,2017). Bu
arastirmalardan birisi Egri (2019) ‘nin 2000-2015 dénemi igin 139 Ulkenin saghk harcamalarinin
makro belirleyicilerini tanimlayarak olusturdugu dinamik panel veri analizinde yasam beklentisi ile
saglik harcamalari arasinda tutarli sonuglar elde edilememistir. Bununla birlikte saghk harcamalari
ve yasam beklentisi arasinda Hermonowski (2015) ve Deshpande (2014) tarafindan yapilan
calismalar da ise anlamli ve dogrudan bir iliski bulunmustur. Ayrica Barkat (2019)'in yapmis oldugu
calismada da yasam beklentisi ve saglik harcamalari arasinda anlamli iliskiler bulunmustur.
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Bitldn bunlarin 1siginda, gelismekte olan Ulkeler icin, bu konudaki ¢alismalarin genellikle az
oldugunu ve bu c¢alismalarda saglik harcamalarini etkileyen benzer degiskenlerin kullanildigini
ancak saglik harcamalarinin farkli degiskenlerle iliskisi lzerine yapilan ¢alismalarin yetersiz
oldugunu gostermektedir. Ayrica, sadece toplam saglik harcamalarini incelemek yerine, bu ¢alisma
kamu ve cepten yapilan saglik harcamalarini da ayri ayri incelemektedir. Bu nedenle, bu ¢alisma
daha genis bir kapsama sahiptir ve literatiirdeki mevcut bosluga katki saglayacaktir.

3. Materyal ve Yontem
3.1. Veri Seti

Calismada, 300 bin ve daha fazla niifusa sahip 164 gelismis ve gelismekte olan llkenin 2006-
2015 doénemi yillik verileri kullanilmistir. Degiskenler Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilen
GDP deflator verisi kullanilarak reel hale donistiiriImus ve 2006 baz yili alinmistir. Modellemelerde
kullanilan degiskenler ve degiskenlerin hangi kaynaklardan alindig1 Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Modellerde Kullanilan Géstergeler

Kisaltmalar Degiskenler Birimler Kaynaklar
tsh Kisi bas1 toplam saglik harcamalari
ksh Kisi bag1 kamu saglik harcamalar
cyh Kisi basi cepten yapilan harcamalar PPP, cari
gsyih Kisi bast GSYIH uluslararas1 $
dis Kisi bag1 dis kaynaklardan saglanan
saglik harcamalari (dis) World Bank Open
ort vasam sure Dogumda beklenen ortalama yasam 1 Data
Y - stiresi (ort_yasam_sure) M (2006-2015)
Cepten yapilan saglik harcamalarinin
cyh_tsh toplam saglik harcamalari igindeki %
pay1
yb Yetersiz beslenme prevalansi % Niifus
Toplam kamu harcamalarinin World Health
tkh_gsyih GSYIH' deki pay1 (kamu mali % Organization
kapasitesi) (2006-2015)
L GBD Compare Viz
alt_solunum Alt solunum yollar1 enfeksiyonu égol'r?ggll;ﬁ Hub
i (2006-2015)
g1 Diisiik gelirli tilkeler .
92 Diisiik-orta gelirli iilkeler Diinya Bankas1 2018
93 Ust-orta gelirli iilkeler Hazslfsi‘ﬂz‘ di‘"’lll‘;lf;fb“
g4 Yiiksek gelirli iilkeler
3.2. Yontem

Calismada 164 tlke ve 2006-2015 yillari arasi 10 yillik bir zamanin yer aldigi bir panel veri seti
olusturulmustur. Panel veri analizleri hem kesitsel verileri hem de zaman seri verilerini icerdiginden
daha fazla serbestlik derecesi, daha fazla 6rnek degisikligi ve degiskenler arasinda daha az
dogrusallik icermekte, boylelikle ekonometrik tahminlerin verimliligini artirmaktadir (Balgati, 2005;
Hsiao, 2006) Bu sebeplerden dolayi sosyal bilimler alaninda panel veri kullanimi yayginlasmaktadir.

Dinamik Panel veri metodu, Statik versiyona kiyasla bazi avantajlar sunar. Dinamik panel veri
modellerinin statik panel veri modellerinden farki modelde gecikmeli degiskenlere yer vermesidir
(Tatoglu, 2013). Dinamik panel model, bireylerin heterojenligini ele alma olasiligina ve gecikmeli
degiskenler olarak da bilinen modelin degiskenlerinin igselligiyle basa ¢ikmak igin gesitli aragsal
degiskenlerin kullanilmasina imkan saglamaktadir. Ayrica igsel degiskenlere sahip modellerin
tahmin edilmesiyle birlikte, daha sofistike modeller olusturmak miimkiindir (Ruiz-Porras 2012).
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Arellano ve Bond’un 1991 yilinda gelistirmis oldugu “Genellestirilmis Momentler Yontemi”
(GMM)’ dinamik panel veri analizlerinde en g¢ok kullanilan tahmin yontemidir (Tatoglu, 2013).
Arellano — Bond tahmincisi, tim regresorleri, genellikle farklarini alip donustirerek baslar ve GMM
yaklagimini kullanir ve bu yaklasim fark GMM olarak adlandirilmaktadir (Rooadman,2009). Ayrica
GMM yaklasimi, Arellano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen orijinal esitlik ve donustirilmis
esitlik olmak tzere iki esitlik sistemi olusturarak sistem GMM olarak da uygulanabilmektedir (Akdag
ve iskenderoglu, 2018; Rooadman,2009). Arellano-Bover / Blundell-Bond tahmincisi, arag
degiskenlerinin ilk farklarinin sabit etkilerle iliskisiz oldugu ek bir varsayim yaparak Arellano-Bond'u
giiclendirir. Bu, daha fazla aracin kullanilmasina izin verir ve verimliligi 6nemli 6lglide artirabilir
(Rooadman,2009).

Statik panellerde gecikmeli degiskenler olmadigindan bu ¢alismada saglk harcamalarinin
dinamik uyumlarini daha iyi belirlemek ve bir 6nceki donemdeki degisimin etkisini anlamak igin
dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Stata-12 paket programinda dinamik panel model
yontemiyle veriler analiz edilmistir. Bitln degiskenlerin logaritmasi alinarak analizler yapilmistir.

Dinamik panel modeli, regresorler arasindaki i¢sel degiskenlerin gecikmeli farkliliklariyla
belirlenmis ve genel model asagida gosterilmistir.

Yie = Yit-1t+ B Xy +v; + ey (1)

Model 1'de, “i” Glkeyi, “t” yili, “y” bagimli degiskeni, “x” bagimsiz degiskeni, “eit” hata terimini,
“B” “xit” degiskenlerinin katsayi vektorini, “vi” zamanla degismeyen Ulkelere 6zgi degiskenlerin
etkisini yani zamana gore sabit olan birim etkiyi temsil etmektedir. Model 1’deki “eit” nin seri olarak
iliskisiz oldugu varsayilmistir. “xit” vektori digsal degiskenler, 6nceden belirlenmis ya da “xiw” gibi
icsel degiskenler icerebilmektedir. Calismada, GSYiH'yi icsel degisken; alt solunum yollari
enfeksiyonu, dogumda beklenen yasam siiresi, kamu harcamalarinin GSYiH icindeki payi ve yetersiz
beslenme prevalansi gibi saglk disi finansmana 6zgl degiskenler dissal olarak siniflandiriimis ve
onceden belirlenen degiskenler olmadigi kabul edilmistir. Calisma, dinamik panel veri modellerinin
analizinde yaygin olarak kullanilan Blundell & Bond'un GMM tahmincisini kullanilarak analiz
edilmistir. Modeller olusturulurken “xtdpdsys” komutu kullaniimistir. Modeller tablolarin alt
kisminda gosterilmistir.

4. Bulgular
4.1. Tanimlayici Veriler

Tablo 3 galismadaki degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri sunmaktadir. Calismada 30 tane
distk gelirli, 39 tane dusik-orta gelirli, 45 tane Ust-orta gelirli ve 50 tane yiksek gelirli tilke olmak
lizere toplamda 164 ilke bulunmaktadir.

Calismada ulkelerin gelir seviyesi yiikseldikce kisi basi toplam saglik harcamalarinin da arttigi
gorilmustir. Kisi basi toplam saglik harcamalar ortalama olarak dusuk gelirli Glkelerde 66.1975 ve
yuksek gelirli Glkelerde 2.568.919S$ dir. Kamu mali kapasitesinin diisiik gelirli Gilkelerde %24.10ve
gelir duzeyi yuksek olan (lkelerde %40.60 oldugu belirlenmistir (Tablo 3). Bununla birlikte
tanimlayici istatistik sonuglarinda, cepten yapilan saghk harcamalarinin toplam saglik harcamalari
icindeki payinin distk gelirli tGlkelerde %43.70 gibi daha yiiksek, yiiksek gelirli Gilkelerde ise %21.10
gibi daha duslik bir paya sahip oldugu tespit edilmistir. Dogumda beklenen yasam siiresinde yiksek
gelirli ve dusuk gelirli Glkeler arasinda 20 yillik bir fark oldugu gézlenmistir. Alt solunum yollari
enfeksiyonu ve yetersiz beslenme prevalans degiskenleri icin yiiksek gelirli ve diistk gelirli Glkelerin
ortalamalarinda belirgin farkliklar bulunmustur. Calismanin Gzet istatistikleri, toplam saglik
harcamalarindaki farkhliklarin, Glkelerin ekonomik biyime ve gelisme seviyesine gore degistigini
gostermektedir.
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Tablo 3: Ozet istatistikler Tablosu

Degiskenler Diisiik Gelirli Ulkeler Diisiik-Orta Gelirli Ulkeler
(n=291) (n = 380)
Ortalama Standart Ortanca Ortalama Standart Sapma Ortanca
Sapma
gsyih 1095.94 516.71 1079.39 3647.37 1767.99 3171.75
tsh 66.20 33.39 65.62 177.25 114.39 146.55
ksh 14.00 9.35 12.41 78.02 65.46 59.10
Cyh 31.06 24.64 27.02 79.16 63.34 63.32
Dis 17.49 13.47 13.73 12.21 11.24 9.22
tkh_gsyih 0.24 0.07 0.24 0.28 0.09 0.27
cyh_tsh 0.44 0.197 0.42 0.44 0.19 0.44
ort_yasam_sure 58.60 5.397 58.85 66.60 6.31 67.91
alt_solunum 82.21 30.38 73.85 47.42 26.72 42.35
Yb 0.24 0.14 0.25 0.15 0.10 0.14
Ust-Orta Gelirli Ulkeler Yiiksek Gelirli Ulkeler
(n =449) (n =500)
Standart
Ortalama Ortanca Ortalama Standart Sapma Ortanca
Sapma
gsyih 9967.24 4478.88 9268.80 35521.80 18312.40 32604.40
Tsh 531.51 206.25 539.23 2568.92 1478.49 2165.83
Ksh 290.16 145.20 293.18 1753.90 1174.66 1443.23
Cyh 187.78 109.69 174.05 481.14 271.03 461.49
Dis 10.22 19.21 3.54 1.49 4.70 0.00
tkh_gsyih 0.32 0.11 0.32 0.41 0.10 0.41
cyh_tsh 0.36 0.17 0.35 0.21 0.10 0.19
ort_yasam_sure 71.57 5.40 73.27 78.60 3.13 79.44
alt_solunum 25.59 16.42 21.41 25.70 14.74 24.00
Yb 0.08 0.07 0.05 0.03 0.03 0.03
Biitiin Ulkeler
(n=1620)
Ortalama Standart Ortanca
Sapma
gsyih 14778.50 17655.70 7966.93
Tsh 993.66 1351.08 432.95
Ksh 642.57 996.91 189.79
Cyh 224.70 243.75 137.27
Dis 9.30 14.29 3.80
tkh_gsyih 0.32 0.11 0.31
cyh_tsh 0.35 0.19 0.33
ort_yasam_sure 70.24 8.67 72.63
alt_solunum 40.91 30.45 30.10
Yb 0.11 0.11 0.06

4.2. Ulkelerin Gelir Gruplarina Gore Dinamik Panel Veri Analizleri

Tablo 4’de toplam saglk harcamalari (tsh: = y*tshis + 8’ (gsyih, ort_yasam_sure , alt_solunum,
cyh_tsh, tkh_gsyih, yb) + v; + ey, Tablo 5'de kamu saghk harcamalari (ksh; = y* kshx + 8’ (gsyih, cyh,
ort_yasam_sure , alt_solunum, tkh_gsyih, dis, yb) + v; + eyx) ve Tablo 6'da cepten yapilan saglik
harcamalarinin (cyhi: = y* cyhir; + 8’ (gsyih, ksh, ort_yasam_sure , alt_solunum, tkh_gsyih, dis, yb) + v; + ej)
bagimli degisken oldugu dinamik panel veri modelleri olusturulmus ve tablolarda her tlke grubuna
gore sonuglar verilmistir.

Tablolarin alt kisminda Wald ve Sargan test istatistikleri verilmistir. Wald testi bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklamakta anlamli olup olmadigi test ederken, Sargan testi ise
icsellik kontroll yapilarak arag degiskenlerin gecerligi incelenmek icin kullanilmaktadir (Glingor ve
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Kaygin, 2015). Wald test sonuglari modelin biitlin olarak anlamli oldugunu, Sargan test sonuglari
ise modelde igsellik problemi olmadigini, ara¢ degiskenlerin digssal oldugunu yani bagimsiz
degiskenlerle hata teriminin iliskili olmadigini géstermektedir. Ayrica duraganlik analizi igin Fisher-
type birim kok testi uygulanmis ve modellerin degiskenlerinde birim kdk tespit edilmemistir.

Bagimli degiskenin toplam saglik harcamalari oldugu Tablo 4 incelendiginde Wald test sonuglari
modelin genel olarak anlamli oldugunu (p<0.05) gostermektedir. Dusik gelirli Glkelerde; gelir
(p<0.01), dogumda beklenen yasam siresi (p<0.1), alt solunum yollari enfeksiyonu (p<0.05),
cepten yapilan harcamalarinin toplam saglik harcamalari icindeki payi (p<0.01) ile toplam saghk
harcamalari arasinda anlamli bir farklilik gésterirken, kamu mali kapasitesi ve yetersiz beslenme
(p>0.1) arasinda anlaml bir farkhlk tespit edilmemistir. Dusiik-orta, Ust-orta ve yiiksek gelirli
tlkelerde anlamlilik diizeylerinde farkliliklar olsa da biitiin bagimsiz degiskenler ile toplam saglik
harcamalari arasinda anlamh bir iliski oldugu saptanmistir. Yiksek gelirli tlkeler (= 1.028)
disindaki lkelerin 1’den kigik gelir esnekligine sahip oldugu belirlenmistir. Cepten yapilan saglik
harcamalarinin toplam saglik harcamalarindaki payi ile saghk harcamalari arasinda diistk ve distik
orta gelirli Glkelerde negatif bir iliski varken Ust-orta ve yliksek gelirli Glkelerde bu iliskinin pozitif
oldugu goriulmektedir. Bunun sebebi ise cepten yapilan harcamalar diisik ve disiik orta gelirli
Ulkelerde Ust—orta ve yuksek gelirli llkelere gore daha fazla olmasi distnilmektedir. Saglik
harcamalari ve alt solunum yollari enfeksiyonu arasindaki iliskinin yontintn tlke gruplar arasinda
farkh olmasi iki degisken arasindaki iliskiyi tam olarak ortaya koyamamaktadir.

Tablo 4: Toplam Saghk Harcamalari igin Dinamik Model

.. Distik gelirli Duslik-orta gelirli Ust-orta gelirli Yiiksek gelirli
Degiskenler (n=230) (n=319) (n=386) (n=419)
Beta S.H Beta S.H Beta S.H Beta S.H

gsyih 0.512***  (0.060) 0.504*** (0.028) 0.697*** (0.017) 1.028*** (0.006)
ort_yasam_sure  1.027*  (0.607) 0.975*** (0.354) 1.523*** (0.167) 2.432*** (0.235)
alt_solunum 0.238**  (0.113) -0.141* (0.085) -0.069** (0.028) 0.607***  (0.022)
tkh_gsyih -0.030  (0.051) 0.089** (0.038) 0.106*** (0.013) 0.673*** (0.007)
cyh_tsh -0.507*** (0.129) -0.131* (0.072) 0.047*** (0.013) 0.129*** (0.011)
Yb -0.048 (0.053) -0.124*** (0.033) -0.062*** (0.013) -0.188*** (0.014)
Sabit -8.030%**  (2.846) -5.991%*** (1.815) -9.455%** (0.797) -17.40*** (0.974)
Wald Testi x?=2412.80 x%=15429.82 x>=106411.65 x>=347193.91
(sd=7) (<0.0001) (<0.0001) (<0.0001) (<0.0001)
Sargan Testi X2 =20.98 x2=30.35 X2 =33.25 X2=44.78
(sd =43) (0.9981<1) (0.9268<1) (0.8578<1) (0.3970<1)

“S.H.” standart hatayi gostermektedir.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Bagiml degiskenin kamu saglik harcamalari oldugu Tablo 5’e baktigimizda Wald test sonuglari
modelin genel olarak anlaml oldugunu (p<0.05) géstermektedir. Bitiin Glke gruplari igin gelir ve
kamu mali kapasitesi (p<0.01) ile kamu saglik harcamalari arasinda anlamh ve pozitif bir iliski
bulunmustur. Yani kamu mali kapasitesi ve gelir arttikga kamu saglik harcamalari artis egiliminde
oldugu gozlenmistir. Ayrica dogumda beklenen yasam siiresi ile kamu saglik harcamalari arasinda
dusuk ile dusuk-orta gelirli Glkelerde (p<0.1) ve Uist-orta ile yiiksek gelirli tilkelerde (p<0.01) anlamli
bir farklilk oldugu gorialmustir. Gelir esnekliklerine baktigimizda bitin Glke gruplarinda gelirin
1l'den kiigik oldugu ve esnekligin Ust-orta gelirli Ulkelerde (B= 0.834) en yiksek oldugu
belirlenmistir. Batln Glke gruplari icin alt solunum yollar enfeksiyonu ve kamu saglik harcamalari
arasinda anlamli bir farklilik gériilmemektedir. Ust-orta gelirli Gilkeler (8=0.008) harig, dis fonlarin
yerel kaynaklardan saglanan kamu saglhk harcamalarini azalttigi tespit edilmistir. Bu farkhhgin
sebebi diistik gelirli Glkelerin dig fonlara daha fazla ihtiyagc duymasindan kaynakli olabilmektedir.

Bagimh degiskenin cepten yapilan saglk harcamalan incelendiginde Wald test sonuglari
modelin genel olarak anlamh oldugunu (p<0.05) gostermektedir. Bitlin tlke gruplarinda cepten
yapilan saglk harcamalari ile gelir, kamu saglik harcamalari ve kamu mali kapasitesi arasinda
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(p<0.01) anlamli bir farkhlik oldugu gortlmektedir. Dislik-orta ve Ust-orta gelirli ilkelerde cepten
yapilan saglk harcamalari ile alt solunum yollari enfeksiyonu ve yetersiz beslenme prevalansi
arasinda negatif yonli ve anlamli bir iliski (p<0.01) bulunmustur. Dogumda beklenen yasam siresi
ile cepten yapilan saghk harcamalari arasinda Ust-orta gelirli tlkeler hari¢ anlamli bir iligki
gorulmemistir. Duslik ve dlsik- orta gelirli Glkelerde kamu saglk harcamalarinin artmasi cepten
yapilan saglik harcamalarini artirirken Ust-orta ve yiliksek gelirli Glkelerde durum tam tersi
gorinmektedir. Bu durumun olasi sebeplerinden birisi cepten yapilan saglik harcamalarinin
cogunlukla dusik gelirli Glkelerde 6nemli bir finansman kaynak olmasi yani diisiik ve diisik orta
gelirli Glkeler ylksek bir oranda kamu saglik harcamalarini artirmadiklarinda cepten yapilan saglik
harcamalarinin azalmasi zor olmaktadir (Tablo 6).

Tablo 5: Kamu Saglik Harcamalarinin igin Dinamik Model

.. Diigiik gelirli Diisiik-orta gelirli Ust-orta gelirli Yiksek gelirli
Degiskenler (n =230) (n=319) (n = 340) (n=129)
Beta S.H Beta S.H Beta S.H Beta S.H
gsyih 0.526***  (0.191) 0.345*** (0.027) 0.834***  (0.020) 0.507*** (0.172)
ort_yasam_sure  1.413*  (0.839) 0.775*  (0.464) 1.992***  (0.166) 2.710%** (1.038)
tkh_gsyih 0.357***  (0.077) 0.489***  (0.030) 0.341*** (0.032) 0.313*** (0.060)
Dis -0.319%** (0.027) -0.011  (0.009) 0.008***  (0.003) -0.015** (0.006)
Cyh 0.252%**  (0.089) 0.105*** (0.020)  0.001 (0.015)  0.255*  (0.141)
alt_solunum 0242  (0.296) -0.223  (0.179)  0.041 (0.028)  -0.187  (0.134)
Yb 0.036  (0.106) 0.183*** (0.036) 0.083*** (0.017) -0.127  (0.093)
Sabit -8.114* (4.666) -2.488 (2.471) -13.04*** (0.753) -12.58*** (4.696)
Wald Testi X2(8)= 1417.65 X2(8)= 4367.67 X2(8)= 76735.95 X2(8)= 2979.99
(<0.0001) (<0.0001) (<0.0001) (<0.0001)
. X2 (43) =16.56 X2 (43) = 29.10 X2 (43) = 28.74 X2 (43) = 11.28
Sargan Testi (0.9999<1) (0.9480<1) (0.9532<1) (1.0000=1)

“S.H.” standart hatayi gostermektedir.
*%% n20.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 6: Cepten Yapilan Saglik Harcamalari igin Dinamik Model

.. Diiguk gelirli Diigiik-orta gelirli Ust-orta gelirli Yiiksek gelirli
Degiskenler (n = 230) (n = 230) (n = 230) (n = 230)
Beta S.H Beta S.H Beta S.H Beta S.H

gsyih 0.559***  (0.061) 0.429*** (0.036) 0.899*** (0.036) 1.493*** (0.119)
Ksh 0.067***  (0.016) 0.038*** (0.009) -0.239*** (0.018) -0.414*** (0.094)
ort_yasam_sure 0.874 (0.606) -0.172 (0.337) 1.143***  (0.398) 2.599 (1.755)
tkh_gsyih -0.100***  (0.025) 0.150***  (0.041) 0.056** (0.027) 0.431*** (0.130)
Dis 0.123***  (0.018) 0.004 (0.010) 0.047***  (0.005) -0.001 (0.005)
alt_solunum 0.196 (0.134) -0.200*** (0.048) -0.410*** (0.030) 0.007 (0.173)
Yb 0.003 (0.080) -0.215*** (0.029) -0.129*** (0.024) 0.073 (0.409)
Sabit -7.863***  (2.887) -1.384 (1.542) -8.643*** (1.738) -18.00*** (6.721)
Wald Testi x2= 14060.19 x2=5133.10 x2= 10692.56 x2=17587.62
(sd=8) (<0.0001) (<0.0001) (<0.0001) (<0.0001)
Sargan Testi x2 =16.87 x2 = 31.17 x2=30.09 x2 =11.21
(sd =43) (0.9999<1) (0.9103<1) (0.9318<1) (1.0000=1)

“S.H.” standart hatayi gostermektedir.
*%% n20.01, ** p<0.05, * p<0.1

5. Tartisma

Saghk harcamalarini hangi faktoérlerin etkilediginin bilinmesi politika yapicilarin saglikla ilgili
kararlarina 1sik tutar. Saglk icin Uretilen politikalar da lilke ekonomisi ve ekonomik faaliyetlerin
gelismesinde dnemli bir rol oynamaktadir. Bu amagla, saglik harcamalari ile saghk harcamalarini
etkileyen faktorlerin iliskisi Glkelerin gelir gruplarina gore incelenmistir. Calismada toplam saghk
harcamalarini olusturan kamu ve cepten yapilan saghk harcamalari lizerinde etkili olan faktérler
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ele alinmistir. Calisma sonucunda bitun tlke gruplari icin toplam saglk harcamalari ile gelir ve
dogumda beklenen yasam siiresi arasinda pozitif yonli ve glicli bir iliski oldugu gorilmustdr.
Calisma sonucu bitin tlke gruplarinda kamu saglik harcamalari ile gelir, dogumda beklenen yasam
suresi ve kamu mali kapasitesi arasinda pozitif yonli ve anlamli bir iliski oldugu gortlmstiir. Ayrica
¢alisma sonucunda bitin dlkeler icin cepten yapilan saghk harcamalari ile gelir, kamu saghk
harcamalari ve kamu mali kapasitesi arasinda iliskinin yonu tlkelerin gelir gruplarina gore farkhlik
gosterse de anlaml bir iliski bulunmaktadir.

Saghk harcamalarini etkileyen faktorlerle ilgili literatir incelendiginde daha ¢ok gelirdeki artisin
saghk harcamalarini ne o6lglide artirdigi konusunda calismalara odaklanildigi goriilmektedir. Bu
¢alismada Younsi vd. (2016)’nin yapmis oldugu ulkelerin gelir gruplarina gére saglik harcamalarinin
belirleyicilerinin incelendigi dinamik panel veri ¢alismasiyla benzer sekilde, gelirdeki artis toplam
saghk harcamalarini artirmaktadir ancak toplam saglik harcamalarinin gelir esnekligi batin tlke
gruplari icin 1’den kigclUk olmakla birlikte bu calismada sadece yiiksek gelirli Glkelerde gelir
esnekliginin 1’den biyik oldugu goézlenmektedir. Bu durum saglik hizmeti harcamalarinin gelir
esnekligi tahminleriyle ilgili olan ilk makaleler (Newhouse 1977; Kleiman 1974; Leu 1986; Cullis ve
West 1979; Maxwell 1981) ile benzer sekilde yiiksek gelirli tilkeler igin saghk hizmetlerinin liks bir
mal oldugunu diger tlke gruplari icin ise bir zorunluluk oldugunu diisiindiirmektedir. Kamu saghk
harcamalari ile kamu mali kapasitesi ve dis fonlarin iliskisini inceleyen Xu vd.(2011) ise tlkelerin
kamu mali kapasitesi arttikca kamu saglk harcamalarinin artirdigini ayrica saglk icin saglanan dis
fonlarin yerel kaynaklardan saglanan kamu saglik harcamalarini azalttigini géstermektedir. Bu
sonu¢ bu c¢alisma sonucunda da goruldigu tGzere kamu mali kapasitesinin ve dis fonlarin kamu
saglik harcamalari ile olan iliskisini desteklemektedir. Yasam beklentisi ve saghk harcamalari ile ilgili
Hermanowski vd. (2015), Jaba vd. (2014), Deshpande vd. (2014) tarafindan yapilan galismalar bu
calismanin sonuglariyla benzer sekilde yasam beklentisinin saglik harcamalarini etkiledigini
gosterirken Egri'nin 2019 yilinda yapmis oldugu dinamik panel veri ¢calismasi gibi bazi calismalar da
yasam beklentisinin saglik harcamalarini etkilemedigini gostermektedir. Saghk harcamalarini
etkileyen faktorleri ele alan Lu vd. (2010), Xu vd. (2011) HIV, malaria, tuberkiiloz gibi bulasici
hastaliklarin saghk harcamalari lizerindeki etkisini incelenmis ancak saglik harcamalari ile bu
hastalik turleri arasinda anlamliiligkiler bulunamamistir.

Bu calismada saglik harcamalari ile hastalik yapisi arasinda iliskinin secilen hastalik tirinden
kaynakli olup olmadigini belirlemek amaciyla Diinya Saglk Orgiiti’niin ilk 10 6liim sebebi arasinda
yer alan alt solunum yollari enfeksiyonu olan farkli bir hastalik degiskeni kullaniimistir. Ancak diger
makalelerle benzer sekilde saglk harcamalari ve alt solunum yollari enfeksiyonu arasinda tlkelere
gore anlamli iliskiler bulunmamistir. Yetersiz beslenme, bireylere, ailelere ve tiim uluslara
dogrudan ve dolayl olarak biyiik maliyetler getirmektedir. Kiiresel ekonomi {izerindeki tahmini
etkisi, yilda 3.5 trilyon ABD Dolari veya kisi basina 500 ABD Dolari kadar yiiksek olabilmektedir
(Global Panel, 2016). Yetersiz beslenmenin saglik bakim maliyetlerini artirdigi ile ilgili yapilan
cahismalarin ¢ogu, hastalikla ilgili nedenlerden kaynaklanan hastalikla iliskili yetersiz beslenmedir
(Goates, vd., 2016; Inotai vd., 2012; Snider, vd., 2014). Bu ¢alismada ise diger calismalardan farkh
olarak hastalikla iliskili yetersiz beslenme verileri degil niifusun ne kadarininyetersiz beslendigi ile
ilgili verileri kullaniimistir. Yetersiz beslenmenin fazla oldugu Ulkelerde saglik harcamalarinin
artacagini yani arasinda pozitif bir iliski olacagini dngorurken bitin Ulke gruplarinda toplam saglk
harcamalari ile yetersiz beslenme arasinda negatif bir iliski oldugu gézlemlenmistir ancak calisma
sonuglarina gore bu iliskinin sinirh bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Diinya Saghk Orgiitii 2019 raporunda diisiik, orta ve vyiksek gelirli ilkeler icin saghk
harcamalarinin Ulke gelirlerinden daha fazla arttigi belirtiimektedir. Kiiresel saglik harcamalarinin
surekli artig gosterdigi bir diinyada politika yapicilarin etkili saglik finansman politikalari Gretmesi,
stirdlirtilebilir kalkinma icin gereklidir. Ekonomik bliyiimenin saglik harcamalarini nasil etkiledigini
bilmek, hikimet planlamacilarina ve uluslararasi kuruluslara faydali bilgiler saglayabilir. Bununla
birlikte, tlkelerin gelir gruplarina gore ilgili esnekliklerini karsilastirmak, hiikimet harcamalarinin
olasi sonuglari, mali koruma ve ekonomik kalkinmanin farkli asamalarinda yeni bilgiler saglayabilir.
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Bu calisma, sadece gelismis Ulkelerin degil gelismekte olan ulkelerin de saglik harcamalarini
ekonomik biyimenin nasil etkiledigi ve bununla birlikte farkli degiskenlerin farkli gelire sahip tlke
gruplarinda esnekliklerini karsilastirarak saglik harcamalarini nasil etkiledigi ortaya konmaya
¢alisilmigtir. Ayrica kamu harcamalarinin dnemli bir oranini olugturan kamu saghk harcamalarini ve
disik gelirli GUlkelerde hala saghgi finanse eden en biiyik kaynak olan cepten harcamalari da hangi
faktorlerin etkiledigini bilmek politika yapicilara isik tutacaktir. Bu sebeple bu calisma, sadece
toplam saglik harcamalarini bagiml degisken olarak ele almak yerine, kamu ve cepten yapilan saglik
harcamalarini da hangi faktorlerin etkiledigini incelemek igin ayri ayri modeller olusturarak daha
genis bir kapsama sahiptir ve boylelikle literatirdeki boslugu doldurmaya katki saglayacaktir.

Calismanin nifusu 300 bin ve Uzeri olan 164 Ulkeyi ve belli yillari kapsamasi, veri kalitesinin
tlkeden ulkeye farkhliklar gbstermesi bazi tilke kayip verileri yerine tahmini degerler kullaniimasi,
saghk harcama verilerinin hesaplama yontemlerinin tlkelere 6zgi olmasi ve secilen degiskenler gibi
sebepler arastirmanin sinirhliklari olarak degerlendirilebilir.

6. Sonug

Her Ulkedeki kapsamh ve karsilastirilabilir saghk harcamasi tahminleri, saglik politikasi ve
planlamasi igin 6nemli bir girdidir ayrica ulusal ve uluslararasi saglik hedeflerine ulasiimasini
desteklemede gereklidir.

Saghk harcamalarinin saghk ciktilarini iyilestirmedeki 6nemi géz 6niline alindiginda, distk gelirli
tlkelerde saglik ciktilarini iyilestirmek icin bu tilkelerde saglik sektoriine daha fazla kaynak ayirmaya
yonelik bilingli cabalar gdsterilmelidir. Ozellikle dis kaynaklardan saglanan fonlar kamu saglk
harcamalarin disik gelirli Glkelerde daha fazla etkilemektedir bu yizden bu gelir grubundaki
lilkelere daha fazla dis kaynaklardan fon saglanmasi yararli olacaktir. Ancak sadece gelirin artmasi
ya da dis kaynaklardan saglanan fonlarin olmasi saglk sonuglarini iyilestirmek icin yeterli
olmamaktadir bununla birlikte duslik gelirli (ilkelerde temiz suya erisim saglanmali, yeterli bir
sekilde beslenme, saglik kontrolleri ve saglkli yasam tarzlari gibi koruyucu saglk hizmetlerinin
kullanimi konusunda kisiler egitilmelidir.

Bununla birlikte kamu harcamalarindaki artis, cepten yapilan harcamalarin toplam miktarini
dogrudan azaltmaz. Bu durum arastirma sonuglarimizda da farkli katsayi isaretlerinin ¢ikmasinin
sebeplerinden birisi olarak degerlendirilebilir. Bu durum &zellikle kamu saglik harcamalarinin diistik
oldugu llkelerde gecerlidir. Daha fazla kamu harcamasi genellikle toplam saglik harcamasinin
yapisini degistirmeden daha ¢ok hizmete donustirilir, bu ayni zamanda insanlarin bu hizmetleri
almak icin daha fazla cepten 6deme yapmasi anlamina gelir. Cogu diistk gelirli tilkede cepten saghk
harcamalarina karsi finansal risk korumasinin iyilestirilmesi, kamu harcamalarinda énemli bir artis
ve iyi gelismis bir saglik finansman sistemini gerekli kilmaktadir.

Bu ¢alisma sonucunda lilke gruplari arasinda farklhliklar olsa da gelir disinda tlkenin kamu mali
kapasitesinin, dis kaynaklardan saglanan fonlarin ve dogumda beklenen yasam siresi gibi
faktorlerin de saglk harcamalari (izerinde etkilerinin oldugu goértlmistir. Bu etkiler direkt veya
dolayli etkiler olabilmektedir. Arastirma sonuglari saglik harcamalarinin giin gegtikge arttigini hatta
yiksek gelirli tilkelerde gelirden daha fazla arttigini géstermektedir. Aslinda saglik harcamalarinin
artmasi olagandir ancak énemli olan Ulkelerin saglik harcamalari artarken bununla birlikte saghk
seviyelerinin ylkselip ylikselmedigidir. Eger bir lilkede saglk harcamalari artiyorken saglik seviyesi
yukselmiyorsa bunun temel problemlerinin ne oldugunu ortaya koymak dnemli olmaktadir. Saglk
harcamalarinin tlkelerin gelirinden daha hizliartmasi g6z 6niinde bulunduruldugunda, bu sonuglar,
gelismis ve gelismekte olan ulkelerin saglik harcamalari ve bu faktérler arasindaki gicli iliskiye
dikkat cekmektedir. Bu bilginin tlkelerin saghk harcamalari konusunda politika belirleyen kisiler
acisindan faydali olmasi beklenmektedir. Ancak bu degiskenlerle birlikte teknoloji, egitim, ntfusun
yaslanmasi gibi iliskili degiskenlerin de g6z 6niinde bulundurulmasi 6nem arz etmektedir.
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ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING HEALTH EXPENDITURES
WITH DYNAMIC PANEL DATA ANALYSIS

Extended Abstract

Aim: The aim of this study is to investigate the factors affecting health expenditure in developed
and developing countries, as well as how these factors change over time

Method(s): The study relied on secondary data sources. A panel data set was created by collecting
data from 164 developed and developing countries with a population of 300 thousand and above
for the period 2006-2015. The dynamic panel model method was used to analyze the data in the
Stata-12 package program. Analyses were performed by computing the logarithms of all variables.
In this analysis, 3 different models were created in which total health expenditures, public health
expenditures and out-of-pocket expenditures are dependent variables. In addition, in this study,
countries were classified as low, low-middle, upper-middle and high-income countries according
to the World Bank's June 2018 income group classification. GDP per capita, external funding per
capita, life expectancy at birth, share of out-of-pocket health expenditures in total health
expenditures, undernourishment prevalence, share of total public expenditures in GDP (public
financial capacity) and lower respiratory tract infection were used as an independent variable.

Findings: According to the estimated results, Wald test show that the models are generally
meaningful for all 3 models. The study results in low-income countries; there is a significant
difference between income, life expectancy at birth, lower respiratory tract infection, the share of
out-of-pocket expenditures in total health expenditures and total health expenditures however,
no significant difference was found between public financial capacity and undernourishment.
Regardless of differences in significance levels between low-middle, upper-middle, and high-
income countries, all independent variables and total health expenditures were found to have a
significant relationship. Income elasticity is less than one in countries other than high-income
countries, according to research.

In the model where the dependent variable is public health expenditures, it was observed that the
positive change in public financial capacity and income for all country groups increased public
health expenditures. Furthermore, in all country groups, a significant and positive relationship was
observed between life expectancy at birth and public health expenditures. In the results of the
study, it has been determined that the income is less than 1 in all country groups. There is no
significant difference between lower respiratory tract infections and public health expenditures for
all country groups. Except for upper-middle income countries, external funds have been found to
reduce public health expenditures from domestic sources.

In the model where the dependent variable is out-of-pocket expenditures, it was observed that
there is a significant difference between out-of-pocket health expenditures and income, public
health expenditures and public financial capacity in all country groups. A negative and significant
relationship was found between out-of-pocket health expenditures and the prevalence of lower
respiratory tract infections and malnutrition in low-middle and upper-middle-income countries.
There was no significant relationship between life expectancy at birth and out-of-pocket health
expenditures, except in upper-middle income countries.

Conclusion: In a world where global health expenditures are constantly increasing, it is necessary
for policy makers to produce effective health financing policies for sustainable development.
Accordingly, studies on health expenditures are guiding for politicians. In particular, the study
results show that income and public financial capacity play a very important role for countries and
individuals in healthcare supply and demand. The utilization, distribution and efficiency of public
resources play a vital role for low-income countries. However, the health sector needs high-cost
physical and human capital. For these reasons, ensuring the sustainability of health expenditures
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depends on investing in the country's citizens in the field of health in the long term. Besides, even
low-income countries have difficulties in accessing basic health services, as seen in the study
results, external funds to low-income countries will have an impact on health expenditures. Health
expenditures is increasing globally, but most of the research focuses on the factors that influence
health expenditures in developed countries. When addressing these factors, it is critical to consider
different variables that have not been studied but are thought to influence health expenditures.
Therefore, this study investigated the effects of different variables such as lower respiratory tract
infection and undernourishment prevalence on health expenditures, which have not been used in
developed and developing countries and in previous studies. In addition, out-of-pocket health
expenditures in developing countries constitute a significant part of total health expenditures and
are the first-way of financing health care. For this reason, the determinants of health expenditures
were examined separately as public and out-of-pocket health expenditures.
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ENERGY DERIVATIVES-AN ANALYSIS OF THE TURKISH ELECTRICITY MARKET

Ciydem CATAK?

Abstract

With the new risk perception in financial markets, the use of derivative instruments has increased. In
particular, energy derivatives, which are used to reduce the risks associated with energy price fluctuations,
have been widely used worldwide and recently in Turkey. The objective of this paper is to contribute to the
limited literature by analyzing the evolution of base load futures contracts traded in the Turkish electricity
market. Based on a comprehensive literature review, a SWOT analysis is conducted to identify the strengths,
weaknesses, opportunities and threats of these financial instruments. It is concluded that, especially after the
radical restructuring of the electricity market, a transparent, reliable and competitive investment
environment has been created and electricity futures contracts are now one of the most important contracts
that help market participants to manage or hedge electricity price risks.

Keywords: Energy Derivatives, Electricity Futures, Base Load Futures Contracts
JEL Classification: Q40, P48, G13

ENERJi TUREV URUNLERI-TURKIYE ELEKTRIK PiYASASI ANALizi

0Oz

Finansal piyasalardaki yeni risk algisi ile beraber tiirev iriinlerin kullanimi artmistir. Ozellikle ener;ji
fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan risklerin azaltilmasina hizmet eden enerji tirevleri dinya
capinda ve son zamanlarda da Tiirkiye'de yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Turkiye elektrik
piyasasinda islem géren baz yikli vadeli islem sézlesmelerinin gelisimini analiz ederek sinirli literatlre katki
saglamaktir. Kapsamli bir literatiir taramasina dayal olarak, bu finansal araglarin gligli ve zayif yonleri,
firsatlari ve tehditleri SWOT analizi ile belirlenmistir. Ozellikle elektrik piyasasinin koklii bir sekilde yeniden
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1. Introduction

Energy derivatives are contracts about energy sources such as petroleum, coal, natural gas and
electricity. They give an opportunity to the producers or users to manage risk associated with the
volatility in energy prices. Volatility is used here to describe the risk of holding an asset. It measures
the price fluctuation between two time periods. And also, a highly volatile asset is an asset that is
often subject to large price fluctuations in the market (Edwards, 2010). The volatility of energy
prices led to the emergence of energy derivatives which are instruments that include futures,
forward, options, and swap. Energy producers and consumers use these derivatives to hedge their
position against future uncertainty. The first energy futures contract, which was a heating oil
contract, was developed by the New York Mercantile Exchange (NYMEX) in 1978. A few years later,
in 1983, the light sweet crude oil futures contract was developed by West Texas Intermediate
(WTI), and then energy derivatives began to be widely used for risk management (Simkins and
Simkins, 2013). The leading markets for energy derivatives in the world are the New York
Mercantile Exchange, Anglo- Dutch Energy Exchange, Chicago Board of Trade, Dubai Mercantile
Exchange, Energy Exchange Austria, European Energy Exchange, Indian Commodity Exchange,
Nadex Exchange and U.S. Future Exchanges.

Electricity, an important type of energy, as a commodity has different characteristics than other
commodities due to its non-storage capacity, its inelasticity of demand and its seasonal patterns.
It is mainly consumed for industrial and commercial activities and electricity prices show a daily,
weekly, monthly and annual seasonal pattern. The necessity of a steady balance between supply
and demand in the transmission mechanism causes supply and demand shocks to be reflected
directly in electricity prices. Unique jumps, peaks and fluctuations in spot electricity prices resulting
from shortages in electricity generation or peaks in electricity demand (Vehvilainen, 2002). In order
to avoid these unexpected changes, the electricity spot markets are supplemented by electricity
derivatives, which takes place both on the over the counter (OTC) market and futures market.

The futures market has been described as a market for continuous bidding to provide the latest
information on supply and demand. The agents who participate in a futures market are usually
categorized as hedgers, speculators, arbitrageurs and market makers. While hedgers use futures
contracts to eliminate spot market risk, speculators take risks in anticipation of potential gains. On
the other hand, arbitrageurs work simultaneously on the spot and futures markets to exploit price
differences, and market makers on the futures markets buy and sell continuously during a trading
session to exploit temporary imbalances in order flow (Silber, 1985). The purpose of hedging is to
lock in a price and thus protect against price increases. However, speculators buy futures contracts
to benefit from price increases. The idea behind selling futures contracts is that hedgers fix a price
and thereby get protection against falling prices and speculators benefit from falling prices
(National Futures Association, 1999). Power futures contracts were first traded on New York
Mercantile Exchange (NYMEX) in March 1996. Although some futures contracts were not
successful due to limited interest, interest in electricity futures seems to have been high (Stoft,
Belden, Goldman and Pickle, 1998). Electricity futures, i.e. an agreement between buyer and seller
to buy or sell a certain amount of electricity at an agreed date, price and location in the future, is
one of the most widely used electricity derivatives. These financial instruments are traded on
organized markets and standardized in terms of contractual details, trading venues, deal
specifications, and settlement processes. They provide transparency of prices, ensure liquidity and
reduce the costs of transactions and monitoring. If these financial products are used to hedge price
fluctuations and the electricity price on the future date is higher than the price of the future
contract, the buyer clearly benefits (Ghalayini, 2011). On the other hand, they entail some major
risks associated with the rigid specifications and limited transaction sizes (Deng and Oren, 2006).

This study provides contributions to the existing literature in many respects. It analyses the
electricity market and the key elements of electricity futures contracts. Another new aspect is the
analysis of the strengths and weaknesses of base load futures contracts and the external factors
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they face, described by opportunities and threats, in order to reduce the degree of complexity of
the main factors driving them. The SWOT analysis is used to assess the future potential of these
derivative instruments. The paper is structured as follows. In the second part of the study the
markets for electricity derivatives are presented. The difference between financial and electricity
markets is analyzed and different market forms of electricity exchanges are explained. In the third
part, the Turkish electricity market and the specifications of base load futures contracts are
presented. Then a SWOT analysis is performed and finally a conclusion is given.

2. Electricity Derivative Markets

An electricity market is a marketplace where electricity suppliers and consumers interact to set
the price and quantity of electrical energy. There are four types of participants in the electricity
market, representing the four levels of generation, transmission, distribution and consumption.
Electricity markets have different characteristics than financial markets. The financial market, a
general term for markets on which financial instruments are traded, consists of three sub-markets,
namely the money market, the capital market and the foreign exchange market. On the money
market, the supply of money meets the demand for money. In contrast, financial instruments that
are not traded on the money market are traded on the capital market. In addition, on the foreign
exchange market, the currency of one country is converted into the currency of another country.
The history of the financial markets goes back many years. Financial markets are very liquid, and
in these markets both meteorological events and seasonal effects are not very effective. There are
only some anomalies, especially in inefficient markets. On the other hand, the electricity markets
are new markets and their liquidity is quite low. Apart from that, electricity markets allow storage
and these markets are influenced by meteorological events and seasonal effects (Falbo, Felletti
and Stefani, 2015).

Figure 1: The Electricity Market Structure
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Source: Yazitas, 2018.

Electricity can be traded on power exchanges and on the OTC market. Trading on the exchanges
enables companies to buy and sell standardized products on short-term spot markets and long-
term futures markets. On the OTC markets, on the other hand, participants conclude individually
negotiated bilateral contracts. In addition to these markets, the balancing markets, which are
important for the storage of large quantities of electrical energy, are designed to balance
production and consumption as closely as possible before the delivery of energy (Morales, Conejo,
Madsen, Pinson and Zugno, 2014). Figure 1 shows the structure of the electricity markets.
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The spot markets can be separated as day-ahead and intraday markets. Intraday electricity
trading refers to the continuous buying and selling of electricity that takes place on the same day.
This is known as the short-term wholesale electricity market, as opposed to long-term electricity
trading, especially on the electricity futures market. The most important difference between the
intra-day market and day-ahead trading is price determination. Although day-ahead transactions
are linked to the principles of the market clearing price, where the last accepted offer determines
the price for all transactions, prices in intraday trading are determined in a "pay as bid" process.
This means that prices are determined for each transaction concluded in continuous trading.
Consequently, there are no fixed prices for products on the intraday market. Much more often,
different prices for the same product are common, depending on when the trade took place
(European Parliament, 2016).

With the development of liberalised electricity markets, spot prices have begun to be
determined by supply and demand. Under this market structure, long-term bilateral agreements
between generators and wholesalers dominate the majority of electricity trading. However, when
approximately four-fifths of trading is carried out according to the terms of these bilateral
agreements, the remaining one-fifth takes place in spot markets. Here the spot electricity market
is the trading place for electricity, which is a day-ahead market managed by the system operator.
Market players send their remaining generation capacity not covered by bilateral agreements or
their additional electricity requirements to the network operator in the form of prices and
quantities for each accounting period of the following day. The system operator gathers these bids,
ranks them in order of performance from cheapest to next cheapest and so on, and then creates
the supply and demand functions (Talasli, 2012).

The futures or derivatives market, on the other hand, comprises the markets on which
electricity buy/sell contracts for the delivery of electricity at a certain time in the future at a price
agreed today are traded. A future is a standardized agreement in which all conditions related to
the transaction are fixed in advance, so that the price is the only remaining point of negotiation
(Stoft, Belden, Goldman and Pickle, 1998). According to Falbo, Felletti and Stefani (2014)
uncertainty of spot prices and uncertainty of production costs are the two main risks faced by
electricity suppliers, and financial derivatives, if well understood and properly used, can help to
share and control these unwanted risks through properly structured hedging strategies. Derivative
instruments are indispensable for hedging against volatility in the electricity markets. Electricity
futures and forwards in particular can help generators, consumers and marketers to cope with
volatility, but they also carry their own risks.

The balancing market refers to an organized market, regulated by the Transmission System
Operator (TSO), on which players with available units can submit balancing offers. Participants in
the balancing market use balancing offers to provide regulatory services, in other words, they offer
to increase or decrease their electricity generation or consumption for a certain operating hour.
The balancing market becomes open after the closure of the spot market. The submission of
balancing offers starts the day before and can continue intraday, depending on the country (Kiener,
2006).

For market and system operators, futures markets offer long-term supply security and promote
investment. Spot markets, on the other hand, are markets where production and consumption are
optimized. Balancing markets offer system and supply security. If the markets are assessed in terms
of their participants, market participants use the futures market to hedge price risks and optimize
their financing. In addition, the spot market is used to balance additional trading opportunities and
to optimize physical trading. The balancing market is also used for enough, qualified and
continuous electrical energy.
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3. Turkish Electricity Market

For many years around the world electricity trading was characterized by a monopolistic
structure. Because of the absence of a retail competition model, first developed in Finland,
Norway, Spain and Sweden which reduces the barriers to potentially competitive activities, there
were not transparent electricity prices (OECD, 2001). The start of the liberalization of electricity
markets occurred in the early 90s which is the beginning of a transformation process. The goal of
this liberalization process was to create free markets and, with these liberal reforms, to transform
cost-based pricing into market-oriented regulation. During this process, the production,
transmission, distribution and marketing activities were separated and gradually subjected to
competition. On the other hand, the move from cost-based rates to market-based prices leads to
higher price volatility as the industry moves away from the regulatory determination (Stoft, Belden,
Goldman and Pickle, 1998). This liberalisation process ends the monopoly control of electricity,
increases competition and lowers prices (Pietz, 2009).

Turkey does not have many domestic energy resources and therefore does not produce large
amounts of energy, but it is a country that consumes significant amounts of energy due to its
growing economy and population. Turkey's geographical location is very important for the transfer
of energy, e.g. with the Baku-Thilisi-Ceyhan (BTC) pipeline, through which oil reaches the European
markets, and it connects the East and West like an energy bridge with the transfer of energy.
Turkey produces a small amount of oil and gas and produces poor quality coal. On the other hand,
the country does not produce any nuclear energy. Therefore, it is a large importer of energy, which
leads to an increase in the current account deficit (Yurdakul and Cevher, 2015).

Turkey has recently made radical changes in the energy sector, particularly in the electricity
sector. It has introduced a new energy policy for consumers and producers. The Electricity Market
Act adopted in 2001 aimed primarily at creating a competitive market in generation, transmission
and distribution. In order to create a stable, transparent and competitive energy market, a self-
regulatory organisation, the Energy Market Regulatory Authority, was established (Halicioglu,
2007). Turkey has embarked on a comprehensive programme of liberalisation and privatisation of
the electricity market, with the distribution of electricity to 21 different distribution companies in
21 different regions that have been granted permission to distribute and sell electricity (Bahge and
Taymaz, 2008).

Until the 1990s, the Turkish Electricity Authority (TEK), a state-owned organization, controlled
the Turkish electricity sector. Following market deregulation and privatization, the TEK was divided
in 1993 into TEAS for the production, transfer and wholesaling of electricity and TEDAS for
distribution. In 2001, TEAS was further divided into EUAS for generation, TETAS for wholesale and
TEIAS for transmission, each of which were established as separate legal entities with the
introduction of the Electricity Market Law. With the Electricity Market Act the liberalisation process
has begun and has integrated itself into the electricity markets of other countries. To this end,
many planned steps have been taken and significant progress has been made to make the
electricity market stronger and more dynamic, in which market participants play an active role and
market players are managed and monitored in the best possible way. The electricity market was
transformed from a single buyer/seller model to a liberal and competitive model and the day-
ahead planning system was introduced. The establishment of the day-ahead market in 2011 has
brought a new dynamism and vision to the electricity market in Turkey and enabled the formation
of a competitive, value-oriented market structure. On the other hand, intraday markets were
established in 2015, which operate on a continuous trading basis (Electricity Market Development
Report, 2018).

The electricity sector has grown rapidly due to the growth of GDP per capita, the rapid
development of industry and services and urbanisation. Turkey's electricity production was
approximately 25411,043 GWh in January 2020, increasing by 2.9% compared to 2019, during the
same period of time the electricity consumption was 21940,142 GWh. While 9289,785 GWh of the
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total electricity production is generated from renewable energies, the amount of energy generated
from non-renewable energies is 16121,258 GWh. Most of the electricity in Turkey is generated
from coal and natural gas. Of the total production, 36.28% of electricity is generated from coal,
26.83% from natural gas and 26.83% from hydropower, which is a renewable source (Monthly
Electricity Statistics, 2020).

Supply and demand volumes are announced together with the market clearing prices in
accordance with the orders submitted by market participants on the day-ahead market, while on
the intraday market there is consistency with the method of continuous trading (EPIAS, 2018).
According to Electricity Market Development Report 2018, the hourly development of the
weighted average market clearing price is generally between 150-350 TL / MWh. While the peak
price reached 375,79 TL / MWh, the weighted average price for market clearing prices (MCPs)
increased by 38.65% compared to 2017, reaching 233,101 TL / MWh. The monthly electricity
consumption decreases in spring and autumn. In addition, the water capacity of hydroelectric
power plants increases in spring, which is the period when the lowest prices of the year are usually
recorded. On the other hand, average prices increase due to agricultural irrigation consumption in
summer and the need for warming and education in winter, in parallel with the increase in
electricity demand and consumption.

Table 1: Contract Specifications of Electricity Futures on the Borsa Istanbul

Electricity Futures

Name Base Load Electricity Futures

Size of contract Number of hours in the contract month x 0.1 MWh
Minimum Price Tick 0.10 TRY pro MWh

Settlement Type Cash Settlement

Trading Hours from 09:30 to 18:15 (local time)

Base price Base price is the previous day's settlement price

Third business day which is before the end of the last
calendar day of the month prior to the maturity period
The next 2 annual contracts (after the current year)
can be traded simultaneously

Last trading day

Times to maturity

Source: Borsa Istanbul, 2017.

On 26 September 2011, base load power futures contracts were introduced on the Turkish
Futures Exchange. They are the first energy derivatives issued in Turkey and it is expected that this
futures contract will expand investments in the electricity sector. In response to the needs of
growing demand and the rapid development of the electricity market, the Turkish Futures
Exchange has introduced a new product range and issued base load futures contracts for electricity
to reduce the volatility of electricity prices affecting consumers, producers and investors.

This base load electricity futures is the arithmetic average of the Unconstrained Market
Clearing Prices declared by the Turkish Electricity Transmission Company for each hour of the term
(VIOP Derivatives Market, 2017). The contract size is calculated by multiplying the number of hours
in the contract month by 0.1 megawatt hour (MWh). Due to the fact that electricity consumption
varies according to the season, the size of the contract varies according to the number of days in
the contract month and summer/winter time. The contract size changes depending on the number
of days in the contract month and season. 1 MWh of electricity is expressed in Turkish lira to two
decimal places and the minimum price tick is 0.10. Furthermore, the due months of the monthly
base load electricity futures contracts are all months of the year. The contracts are traded for a
total of 16 maturity months, including the current month and the following 15 months. In addition,
settlement is in cash and the settlement period is calculated at time T+1, i.e. on the first day after
the expiration date. However, losses are deducted from the accounts at the end of day T, profits
are added to the accounts also on day T, and trading hours are between 09:30 and 18:15 local time
(VIOP Derivatives Market, 2017). The details of the contract are summarised in Table 1.
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4. SWOT Analysis of Electricity Futures

In this section, a SWOT analysis based on an extensive literature review is used as a
methodological tool to assess the current state of the electricity market in Turkey. The aim of this
SWOT analysis is to make a critical evaluation of the strengths of base load electricity futures and
to identify the potential of these derivative instruments. Table 2 summarizes the main points
discussed.

Table 2: The Main Elements of the SWOT Analysis of Electricity Futures

Strengths
-Protection against unexpected changes in
electricity prices
-Higher returns through arbitrage or speculation
-Better balanced portfolios
-High efficiency
-High liquidity

Weaknesses
-Scarcity of energy resources
-Lack of an effective energy storage system
-The unsustainability of electric energy due to the
occupation with non-renewable sources
-The volatility of futures prices
-Less flexibility

-Highly leveraged investments
-Low transaction and monitoring costs

Threats
-Possibility of asset price reduction as the expiry

Opportunities
-Increased electricity demand and further growth

potential date comes closer
-Comprehensive restructuring of the electricity -Possible extremely large losses through
market speculation

-Different tax incentives

-Opportunity to take positions with less initial
investment

-Fully integrated structure with the electricity
markets of the European Union

-Distributed generation nature of renewable
sources

-Dependence on energy imports

-The increased complexity in balancing supply and
demand

-The belief that the day-ahead market will
weaken or lose its importance over time

-Low financial literacy and low demand for energy
derivatives

-Lack of control over future occurrences
-Instability of currency exchange

Source: Author.
4.1. Strengths

The first important strength of electricity futures is the protection against unexpected changes
in electricity prices. The main reason why investors or companies use energy futures is to balance
their risks and protect themselves against price fluctuations. These contracts generate price signals
for energy investors and secure future revenue streams necessary to support investments (State
of the Energy Market, 2009). Base load electricity futures contracts are ensuring the highest
possible yield with the lowest risk. They offer a cost-efficient way to determine prices for large
electricity consumers and therefore one of the most used energy derivatives for hedging purposes.
Electricity futures promote competition in the whoesale and retail markets, which will further
reduce the disruptive market power of the major generation companies and provide consumers
with a further way of coping with their cost volatility (KPMG, 2014).

Financial futures contracts are an important element of the financial sector as they offer low-
cost transaction services to different types of financial intermediaries. Depository institutions use
financial futures contracts to balance the risk position of their asset-liability mix, while market-
making securities traders balance the risk of their holdings with financial futures, and portfolio
managers hedge their revenue-generating assets with financial futures (Silber, 1985). Additionally,
there are examples of large arbitrage profit opportunities in the commodity markets
(Protopapadakis and Stoll, 1983). According to Olsson (2017), investors use two strategies to profit
from the relatively wrong pricing on the futures market. The first is to buy a spot of an asset while
the asset is sold short in the futures market - this is often called " cash and carry" trading. And the
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second is to sell short spot of an asset while taking a long-term position in the futures market,
usually known as reverse cash and carry trading. These strategies can provide arbitrage
opportunities when assets in different markets do not have the same price.

It is also pointed out that electricity producers, final consumers and marketers could also
speculate on futures contracts. These players could speculate in the market on purpose in order to
make huge profits (Stoft, Belden, Goldman and Pickle, 1998). Additionally, the speculators increase
market depth and liquidity by setting bid and ask prices, by taking trading positions and by taking
market risks to ease transactions (State of the Energy Market, 2009). Changes in the price of futures
trading are highly leveraged, to a greater extent than any other form of speculation or investment
(National Futures Association, 1999). And this high leverage resembles a double-edged sword,
which provides the opportunity to make large profits with little capital on the one hand, and on
the other hand, under extremely difficult market conditions, a higher risk of loss can even be
greater than the investment (Zhang, 2014).

These contracts enabled investors to create better balanced portfolios. Investors consider
energy derivatives as alternative investments to benefit from portfolio diversification, as they have
a low correlation with traditional instruments such as stocks and bonds. Energy resources such as
oil, gas and coal are consumed by companies in each country, although they cannot control the
risks of price fluctuations on their own. Therefore, there are high expectations for energy
derivatives as most market participants seek to minimize the volatility of investment returns
(Nakajima, 2019). On the other hand, this type of futures are highly liquid contracts arising from
the increased involvement of hedgers and speculators in the market (Silber, 1985). In addition, an
organized market and standardized contract conditions also ensure liquidity.

Another strength is the efficiency of electricity futures, which has been proven in many studies.
In the literature, the relationship between electricity spot prices and futures prices is determined
and a positive risk premium is calculated for short and medium-term futures contracts (Lucia and
Torro, 2008; Handika and Triick, 2012). It has become clear that the spot market is generally much
more volatile than the futures market (Shawky, Marathe and Barrett, 2003). Futures contracts also
provide a reduction in transaction costs, while most electricity futures are settled through cash
payments rather than physical delivery (Silber, 1985). In addition to this, these contracts also have
lower monitoring costs and credit risks due to strict margin requirements (Deng and Oren, 2006).

4.2. Weaknesses

The scarcity of energy resources in Turkey, the lack of an effective energy storage system and
the unsustainable production of electricity from non-renewable energy sources can be seen as
weaknesses of electricity futures. On the other hand, price volatility is greater for short-term
futures because longer-term futures have more time to mirror the supply adjustment of the
underlying asset (Olsson, 2017). This can also be counted among the weaknesses of these base
load electricity futures.

The non-existence of an effective energy storage mechanism is one of the biggest weaknesses
for which a solution must be found. The European Commission considers that energy storage will
be a major issue in the future and the choice to make investments in the development of storage
and the development of suitable storage capacity will be determined by the development of the
whole energy system. Energy storage is crucial to balance supply and demand. On the other hand,
it can also help to enhance the management of transmission networks, lower expenses and
increase energy efficiency (DG ENER Working Paper, 2017).

The production of electricity from non-renewable energy sources that is not sustainable can
also be considered a weakness of the electricity future. Studies show that the cheapest way to
generate electricity is to use wind energy (TSKB, 2019) and according to World Bank Report (2015),
Turkey has significant wind energy capacity waiting to be exploited. Of course, this production also
involves certain costs, but as soon as these costs are covered and a plant is built, the plant begins
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to pay for itself within a short time. The share of electricity generated from renewable energy
sources has increased significantly since the early 2000s. While in 2001 the share of electricity
generated from renewable energy sources was 20% of the total electricity production and this
share came exclusively from hydropower plants, in 2018 the share was 32.3%, with a variation of
resources. The share of electricity generated in geothermal, solar and wind power plants has
increased from 0.1% to 11.4% over the last 20 years. Investments in wind power plants after 2011
and unlicensed solar power plants after 2013 have proven to be very effective in this context.
Although electricity is being produced from renewable energy sources, this level is not sufficient if
we compare this production with European countries. According to the Fraunhofer Institute for
Solar Energy Systems (ISE) (2020), the share of renewable energies in Germany's annual net
electricity generation rose from 40.6 percent in 2018 to 46 percent in 2019, thus exceeding the
share of fossil fuels, which is 40 percent.

While it is assumed that non-renewable energy sources are not sustainable, it is also a fact that
renewable energy installations such as solar and wind power plants operate at low capacity and
produce little electricity in the absence of sun and wind. The volatile power generation from wind
and sun makes the amount of electricity generated highly dependent on the weather. For thermal
power plants, the capacity factor, i.e. the distribution of the energy actually produced to the
maximum energy that can be produced at full capacity, is over 85% (Aslan, 1996), while for solar it
is around 20% (Cengiz and Mamis, 2016).

Another weak characteristic of futures contracts is the price volatility of futures. There are two
types of theories that explain the volatility of futures prices: the time to maturity hypothesis and
the state variable hypothesis. The maturity hypothesis, based on the fact that the futures price
volatility rises as the expiration date nears. The second hypothesis, on the other hand, suggests
that the variability of futures prices may change over the life of the contract depending on the
distribution of the underlying state variables. Price fluctuations of futures contracts vary depending
on the flow of information into the market and are more volatile during periods when a high degree
of uncertainty is disclosed and more stable during periods when less information is available to the
market (Kamara, 1982).

In general, future contracts are based on fixed standards for fixed amounts and conditions,
which allow less flexibility for investments. Futures contracts are standardized contracts without
paying attention to the specific needs of buyers and sellers. Therefore, the expiration date or
contract size may not correspond to what the buyer or seller of the futures contract wants.
Standardization makes it difficult for hedgers seeking to reduce or eliminate risk to accurately
hedge a position (PwC Report, 2013). This situation can be seen as an other weakness for these
financial instruments.

4.3. Opportunities

Electricity consumption in Turkey is estimated at around 385 TWh by 2023 (Sector Overview,
2019). This high demand for electricity and further growth potential as well as a comprehensive
restructuring of the electricity market can be identified as opportunity for these futures contracts.
The regulation of electricity markets and the privatisation of electricity distribution companies
increased the reliability and transparency of the market. Turkey has ended the state monopoly in
the electricity market and liberalised wholesale, distribution and retail channels through
privatisation. In addition, organised markets were created where market participants can assess
their trading potential on the free market and obtain a price reference for all players. Also, the
country plans to expand and diversify its installed electricity portfolio by increasing capacity for
new power plant investments (PwC Report, 2012). The necessary investments to meet this high
demand have always kept the electricity markets alive. Especially electricity supplies from
operational lignite-fired power plants and a secure highway for the entire electricity value chain
can be shown among the important investments made.
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Although there are some opinions that in energy markets with a high percentage of renewable
energy, which is not a continuous or steady form of energy, hedging is not possible and future
markets will collapse, there are also contrary opinions that say that interest in short-term markets
such as intraday markets will increase (Haas, Auer, Resch and Lettner, 2013). Due to the distributed
generation nature of renewable resources, plants for renewable energies such as solar and wind
can be commissioned much faster than conventional power plants thanks to their separate
generation capacities. As a result, they can be commissioned in situations with high and short-term
rising electricity prices. From this it can be concluded that renewable resources can be used much
more aggressively in the short-term market.

When assessing the other opportunities for these derivative products, global competitiveness,
various tax incentives, a liquid and reliable investment environment can be highlighted.
Investments in the electricity market can benefit from general tax incentives, which are VAT and
duty exemptions (Deloitte, 2016). With these contracts it is also possible to take positions with
lower initial investments. These contracts offer flexible investment strategies and allow investors
to buy and sell from today at a future electricity price.

Increasing standardization and the fact that there is a fully integrated structure with the
electricity markets of the European Union are key factors in attracting more investors. The Flagship
Project is a project aiming at the full integration of the Turkish electricity market into the EU
internal electricity market. Thanks to this project, positive progress has been made on the parallel
test connection between the Turkish electricity grid and the ENTSO-E (European Network of
Transmission System Operators for Electricity) synchronous zone in continental Europe. It will
significantly reduce the need for grid interoperability and ensure the supply of electricity for the
coming years. The Turkish electricity market has already become part of the EU internal electricity
market.

4.4. Threats

The greatest threat to electricity contracts, meanwhile, is dependence on external energy
sources. Another threat factor is that these electricity contracts involve both high profits and high
losses, especially high losses from speculative transactions, and it is well known that it is difficult
to establish simple rules that organise speculative activities (Stoft, Belden, Goldman and Pickle,
1998). With the increasing complexity of balancing supply and demand over time and the belief
that the day-ahead market will become less important or weaken over time with the introduction
of the intra-day market, may also be a threat. At the same time, low financial literacy leads to low
interest in and demand for energy derivatives, and they are considered too risky for not being well
understood. Since it is impossible to have control over tomorrow's events, a possible reduction in
asset prices at the forthcoming maturity date is a threat to this type of financial contract. Futures
contracts that have been used as hedging instruments may cause the potential benefits of
favourable price movements to be lost in the future (Moreno Munera, 2016).

While speculative activity reduces market volatility and provides liquidity, there is some
evidence in the literature that this type of activity triggers price volatility and contributes to market
instability. Speculators can move prices away from their real values and create bubbles (Algieri and
Leccadito, 2019). Another factor that threatens derivative products is exchange rates. The
instability of the currency, i.e. the dramatic change in the exchange rate between the future and
today, will reduce the attractiveness of the futures markets. This situation can also be seen as a
threat to electricity derivatives, especially for countries that import energy with the currency of
another country and are most affected by exchange rate fluctuations, such as Turkey and other
developing countries.

5. Conclusion
The energy market is changing, mainly due to new framework conditions, trends and

regulations. As mentioned above, Turkey has gradually built up a well-functioning electricity
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market over the last ten years. Although legislation and privatization have been implemented and
a competitive framework has been established, further measures are needed to promote the
development of the electricity market. One of these measures is to support the development of
electricity exchanges. There are basically two types of electricity trading on the exchange: spot and
futures. Spot trading refers to the short-term trading of electricity. This is where electricity
deliveries for the following day are traded on the basis of current consumption forecasts and where
spontaneously occurring, unexpected surpluses are sold or short-term shortages are compensated.
Longer-term transactions, on the other hand, take place on the futures markets. This is where
future electricity quotas for the coming years, quarters or months are traded at fixed prices. In
Turkey, base load electricity futures contracts are the first energy derivative instruments. These
power futures contracts offer investors interested in the Turkish power market a strong
mechanism to manage their risks anonymously.

The above discussion provides a general overview of the development of the electricity market
in Turkey and analyses the strengths and weaknesses as well as the existing opportunities and
threats of electricity futures. This study suggests that protection against unexpected changes in
electricity prices, achieving higher returns through arbitrage or speculation, ensuring more
balanced portfolios and effectiveness are the strong characteristics of these financial products. At
the same time, an organized futures market minimizes transaction and hedging costs, with an
important liquidity gain for the traded securities. On the other hand, an increased demand for
electricity and further growth potential, a comprehensive restructuring of the electricity market,
various tax incentives, the possibility to take positions with less initial investment and a fully
integrated structure with the electricity markets of the European Union are the potential
opportunities for base load futures contracts. In conclusion, this study, in parallel to the existing
literature, also points to an enormous potential for base load electricity futures.
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BORSA, FAizZ, DOViZ KURU, ALTIN, PETROL VE BiTCOIN
ARASINDAKi VOLATILITE YAYILIMLARI*

Zekai SENOL?, Selahattin KOC?

0z

Kiresellesme, iletisim araglarindaki gelisme ve finansal piyasalar arasindaki artan iliskilere bagh olarak
volatilite yayilimlari artmistir. Bu galismada temel piyasalar arasindaki volatilite yayilimlarinin arastiriimasi
amaglanmistir. Calisma Diebold ve Yilmaz (2012) volatilite yayilim endeksi ile yapilmistir. Temel piyasalari
temsilen MSCI diinya endeksi, ABD 2 yillik devlet tahvil faizi, dolar endeksi, ons altin, brent petrol ve bitcoin
kullaniimistir. Orneklem 2 Ocak 2015 — 29 Haziran 2021 dénemi seklinde olusturulmus ve bu déneme ait
guinluk verilerden elde edilen volatiliteler incelenmistir. Calismada, temel piyasalar arasindaki volatilite yayilim
endeksinin %30,9 oldugu, faiz ve MSCI diinya endeksinin volatilite yayicisi buna karsin dolar endeksi, altin,
petrol ve bitcoinin volatilite alicisi olduklari gértimustir. Ayrica, faizin temel piyasalarda 6nemli volatilite
yayicisi oldugu, bitcoinin temel piyasalarla volatilite iliskisinin zayif oldugu ve temel piyasalar arasindaki
volatilite yayihmlarinin COVID-19 sirecinde yiikseldigi belirlenmistir. Elde edilen sonuglar, portfoy yonetimi,
risk yonetimi, yatirimlar, ekonomi yonetimleri agisindan kullanilabilirlik tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Borsa, Volatilite Yayilimi, Faiz, Emtia, Bitcoin, COVID-19
JEL Siniflandirmasi: G15, G11, G19

THE SPILLOVERS OF VOLATILITY BETWEEN THE STOCK MARKET,
INTEREST RATE, EXCHANGE RATE, GOLD, OIL AND BITCOIN

Abstract

Volatility spillovers have increased due to globalization, the development of communication tools and the
increasing relations between financial markets. In this study, it is aimed to investigate the volatility spillovers
among the main markets. The study was conducted with the Diebold and Yilmaz (2012) volatility spillover
index. MSCI world index, US 2-year government bond interest rates, dollar index, ounce of gold, brent oil and
bitcoin are used to represent the main markets. The sample was formed as the period of January 2, 2015-
June 29, 2021 and was examined that the volatility obtained from the daily data of this period. It has been
determined that the volatility spillover index among the main markets was 30,9%, the interest rate and MSCI
world index are the volatility emitters, whereas the dollar index, gold, oil and bitcoin are the volatility receiver
in this study. Furthermore, it has been seen that the interest rate is the important volatility emitter in the
main markets, and the volatility relationship of bitcoin with the main markets is weak. In addition to these
results, it was determined that the volatility spillovers between the main markets increased during the COVID-
19 process. The results obtained are usable in terms of portfolio management, risk management, investments
and economy managements.
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1. Giris

Volatilite varlik fiyatlarindaki dalgalanmalari 6lgmek ve tanimlamak igin kullanilan risk ve
belirsizligin en basit 6l¢imudir (Shu ve Chang, 2019: 2070). Volatilite finansal varlik fiyatlarinda
meydana gelen ani ve asiri fiyat degisimleridir. Volatilitenin ortaya ¢ikardigi bazi sorunlar ve
sonuglar s6z konusudur. Volatilite bliylik kayip ve kazanglarin yasanmasina sebep olarak servet
degisimlerinin yasanmasina neden olabilmektedir. Bu kayip ve kazanglarda spekiilatif ve
manipdilatif 6zellikler s6z konusu olabilir ve volatilite bu kosullarin olusmasina zemin
hazirlamaktadir. Volatilite finansal piyasalarda éngoériilebilirligi azaltmakta, volatilite kosullarinda
planlama ve tahmin glicliikleri yasanmaktadir. Volatilite genel olarak finansal istikrarin azalmasina,
belirsizliklerin artmasina neden olmaktadir.

Volatilite yayihmi bir piyasadan baska bir piyasaya risk yayilimidir. Yayilim etkisi bir piyasadaki
olay nedeniyle baska bir piyasada meydana gelen durumdur (Aziz vd. 2020: 1). Herhangi bir
piyasada meydana gelen volatilite yayilm yoluyla baska bir piyasada volatilite meydana
getirmektedir. Bir piyasada meydana gelen volatilitenin baska bir piyasada olusturdugu volatilite
yayillimi pozitif - negatif, simetrik - asimetrik, dogrusal - dogrusal olmama sekillerinde meydana
gelebilir.

Emtialar, hizmetler, teknoloji ve sermayenin artan sinir 6tesi hareketleri nedeniyle finansal ve
emtia piyasalari daha fazla entegre hale gelmisler ve bu durum piyasalardaki fiyatlarin birlikte
hareket etmesine sebep olmustur (Pandey ve Vipul, 2017: 426). Glinimlz ekonomik ve finansal
kosullarinda finansal piyasalar arasi entegrasyonlarin artmasi, bilgi ve iletisim teknolojilerinin
yayginlasmasi, rekabetin yikselmesi, risklerin artmasina paralel bir sekilde volatilite ve volatilite
yaylhmlarinda artiglar gorilmektedir. Volatilite yayilimlari portféy yonetimi, yatirrm kararlari,
sermaye hareketleri, risk yonetimi gibi konular bakimindan 6nem tasimaktadir. Volatiliteler
finansal piyasalardaki fiyat istikrarinin olusturulmasinda énemli engellerden birisidir. Bu bakimdan
volatilite ve volatilite yayillimlari ekonomi yonetimleri tarafindan yakindan takip edilmekte,
ekonomi yonetimleri ve merkez bankalari volatiliteyi azaltici finansal istikrari artirici nitelikte
politikalar uygulamaktadirlar. Ornegin, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 1, 3, 10 ve 17
Aralik 2021 tarihlerinde doviz piyasasinda ortaya cikan yuksek volatilite ve sagliksiz fiyat olusumlari
nedeniyle piyasaya satim yéniinde dogrudan miidehale etmistir?.

Volatilite yayihmi ¢ogunlukla finansal piyasalarda olusmakta ve yatinmcilarin yatirm
stratejilerini ve karar alma sireclerini 6nemli dizeyde etkiledigi gibi Glke politikalarinin
belirlenmesine ve yoninin tayin edilmesine de yardimci olacagl dastinilmektedir. Volatilite
yayillimi, mikro politikalar noktasinda yatirimcilar agisindan, makro politikalar noktasinda ise
devletler ve hiikiimetler nezdinde 6nem arz etmesinden dolayi finans literatiirlinde genis bir yer
tuttugu gorilmektedir (Degirmenci, 2017: 162).

Bu calismada temel finansal piyasalar arasindaki volatilite yayihmlari ve bu yayilimlarin COVID-
19 siirecindeki seyri incelenmeye calisiimistir. Bu ¢alisma kapsaminda yapilan literatlr taramasinda
temel piyasalar arasindaki volatilite yayihimlarini coklu bakis agisi ve yayilim endeksi anlayisiyla esas
alan galismalara rastlanilmamistir. Borsalar, emtialar, doviz kurlari, bitcoin gibi finansal varliklari ve
bu varliklar arasindaki volatilite yayilimlarini dikkate alan ¢alismalar literatlrde gorilmis, ancak bu
varliklarin tamaminin temel piyasalar olarak birlikte incelendigi ve tamamina iliskin tek bir yayihm
endeksinin olusturuldugu ¢alismalara rastlanilmamistir. Gokmenoglua ve Fazlollahi (2015), Pandey
ve Vipul (2017), Celik vd. (2018), Gengytirek ve Demireli (2019) ve Wang (2020) calismalarinda altin,
petrol ve borsalar arasi volatilite yayilimlari, Erek ve Eren (2020), Su ve Li (2020), Cabarcos vd.
(2021) ve Zhang ve He (2021) calismalarinda bitcoin ile diger finansal varliklar arasindaki volatilite
yayilimlari, Mozumder vd. (2015), Leung vd. (2017), Morales (2008) ve Malik (2021) galismalarinda
borsalar ile déviz kurlari arasindaki volatilite yayihmlari incelemis, ancak bu ¢alismalarda borsa, faiz,
kur, emtia ve kripto piyasalari birlikte ele alinarak c¢oklu bir bakis acisiyla arastirilmadigi gibi, bu

1 https.//www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basin
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cahsmalarda genellikle volatilite yayilimlari iki piyasa ya da iki varlk arasindaki yayilimlar seklinde
incelenmis, ikiden fazla finansal varlik igin tek bir yayilim 6l¢titi kullanilmamistir. Ayrica literatirde
faiz oraninin volatilite yayilim ¢alismalarinda kullanildigi ¢alisma sayisinin oldukg¢a disiik diizeyde
oldugu gozlemlenmistir. Bu calismada faizle ilgili ortaya ¢ikan sonug esas alindiginda bu bakimdan
¢ahismanin literatire 6nemli katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Bu calismada temel piyasalar olarak pay piyasalari, bor¢glanma araglari piyasalari, doviz
piyasalari, emtia piyasalari ve kripto piyasalari esas alinmistir. Emtia piyasalari altin ve petrolle
temsil edilmistir. Altin glvenli liman 6zelligine sahip geleneksel bir yatinnm araci ve ayni zamanda
ziynet esyasidir. Petrol endistriyel Gretimin ve ulasimin en temel maddesidir. Faiz para politikasi
kurullarinin en 6nemli aracidir. Borsalar isletmeler igin finansman, tasarruf sahipleri igin yatirhm ve
ekonomiler igin 6nemli bir gostergedir. Doviz lilke ekonomilerine ait itibar, deger ve degisim
aracidir. Bitcoin ise hizla gelismekte olan kripto piyasalar iginde hakimiyeti en ylksek kripto paradir.
Bu bakimdan temel piyasalar arasindaki volatilite yayilim endeksinin tespit edilmesi bu calismanin
temel amacini olusturmaktadir. Calismanin bulgulariyla portfoy yonetimi, portfoy riskinin
yonetilmesi, yatirnm kararlari ve finansal piyasalarda istikrar gibi konulara isik tutulmaya
caligiimstir.

2. Literatiir

Volatilite yayilim ¢alismalari son zamanlarda artmaya baslamistir. Bu artista artan volatilite ve
volatilite yayilimlarinin da etkisinin oldugu degerlendirilmektedir. Literatlr kisminda genel olarak
bu calismada kullanilan borsa, faiz, déviz kuru, altin, petrol, bitcoin ve diger emtia piyasalarindaki
volatilite ve volatilite yayihmlarini inceleyen ¢alismalar arastiriimistir.

Gokmenoglua ve Fazlollahi (2015), Pandey ve Vipul (2017), Celik vd. (2018), Gengyirek ve
Demireli (2019) ve Wang (2020) calismalarinda glvenli liman 6zelligine sahip altin ve temel
endistri maddesi olan petrol ile borsalar arasindaki volatilite yayilimlarini incelemislerdir.
Gokmenoglua ve Fazlollahi (2015) yapmis olduklari ¢alismalarinda altin fiyati, petrol fiyati, altin
fiyat oynakligi (GVZ) ve petrol fiyati oynakliginin (OVX) borsa fiyat endeksi (GSPC) tzerinde anlamli
bir etkisinin olup olmadigini ARDL esbiitiinlesme yaklasimini kullanarak arastirmislardir. incelenen
degiskenler arasinda uzun donemli dengenin oldugunu ve S&P 500 borsa fiyat endeksinin petrol ve
altin piyasasi fiyatlarina ve oynakliklarina neden oldugunu ileri stirmuglerdir. Pandey ve Vipul
(2017) Ocak 2000 - Aralik 2015 dénemi haftalik verileriyle yaptiklari ¢calismada ham petrol ve
altindan BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika) Ulkeleri pay piyasalarina dogru
volatilite yayillimi oldugunu, bu yayilimin 2008 kiresel krizinden sonra dncesine gore arttigini
belirlemislerdir. Celik vd. (2018) 1 Subat 2006 - 30 Temmuz 2015 dénemine ait verilerle yaptiklari
¢alismada altin getirilerinden Endonezya, Hindistan, Brezilya ve Tiirkiye borsalarina dogru pozitif,
petrolden ise Hindistan, Brezilya ve Tirkiye borsalarina dogru negatif getiri yayilimi oldugunu tespit
etmislerdir. Goriildigl Gzere Gokmenoglua ve Fazlollahi (2015) galismasinda borsadan (S&P 500)
altin ve petrole dogru bir volatilite yayillimi tespit ederken, Pandey ve Vipul (2017) ile Celik vd.
(2018) calismalarinda ise altin ve petrolden borsalara dogru volatilite yayilliminin oldugunu
belirlemislerdir.

Wang (2020) Mayis 2007- Mart 2019 dénemine iliskin ¢calismasinda ham petrol ile uluslararasi
borsalar arasindaki volatilite yayihmini ve yayilimlarda faiz oraninin etkisini, Diebold ve Yilmaz
(2012) volatilite yayihmini ve Krehlik ve Barunik (2017) frekans dagilimi yéntemlerini kullanarak
arastirmistir. Wang (2020) calismasinda "(1) Toplam yayilim zamana gore degismekte ve kiiresel
kriz ve Avrupa borg kriziyle yakindan iliskilidir. (2) Toplam yayilim genellikle kisa dénemdeki (bir
hafta) soklarin yayilmasindan kaynaklanmaktadir. (3) Faiz oranlari genellikle volatilite yayihmlarini
olumsuz etkilemekte ve bu etki kisa donemde goriilmekte buna karsin uzun dénemde faiz
oranlarinin etkisi sinirh ve pozitif durumdadir. (4) Kriz dénemlerinde faiz oranlarinin volatilite
yayilimlarina etkisi artmaktadir." seklinde bulgulara rastlanmistir. Gengylirek ve Demireli (2019) ise
2012-2018 donemine ait veriler ve GARCH-M modeliyle yaptiklari ¢alismada petrolden MSCI
gelismekte olan piyasalar endeksine dogru bir volatilite yayilimi oldugunu belirlemislerdir.
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GUnimizde kripto varliklara olan ilgi gittikce artmakta, kripto piyasalarin degeri ve islem hacmi
yikselmektedir. Bu nedenle de kripto varliklar finansal varlik siniflari altinda nitelendirilmekte ve
diger finansal varliklarla olan fiyat ve volatilite iliskileri galismalarda arastiriimaktadir. Erek ve Eren
(2020), Su ve Li (2020), Cabarcos vd. (2021) ve Zhang ve He (2021) galismalarinda bitcoin ile diger
finansal varliklar arasindaki volatilite yayilimlarini arastirmiglardir. Zhang ve He (2021) yapmis
olduklari calismalarinda dinamik korelasyon ve Granger nedenselligi ile MSV modelini kullanarak
bitcoin, altin, ham petrol ve biylk borsalar arasindaki yayilma etkisini incelemisler ve bitcoinin
diger varliklardan daha 6nemli bir Granger nedensellik yayllma etkisine sahip olmadigini ve altin
fiyatlarinin tek yonli olarak borsa fiyatlarindan etkilendigini, ham petrol fiyatlari ile borsa fiyatlari
arasinda yuksek korelasyonun oldugunu belirtmislerdir. Ayni sekilde Erek ve Eren (2020) 7 Agustos
2015 - 19 Eylul 2018 donemine ait verilerle bitcoin ile 6nde gelen finansal gostergeler arasindaki
iliskiyi Copula - GARCH yontemini kullanarak arastirmislar ve bitcoin ile 6nde gelen finansal
gostergeler arasinda karsilikli bagimlilik olmadigi sonucuna ulasmislardir.

Su ve Li (2020) 1 Nisan 2013 - 30 Eylil 2019 dénemi verileriyle ham petrol, altin ve bitcoin
piyasalari arasindaki yatirimci duyarhhgr yayilim etkisini arastirmiglardir. Calismada, duyarhlik
yaylliminin zamana goére degistigi ve Ekim 2014 petrol ¢okiisli, Temmuz 2016 Brexit gibi temel
piyasa olaylarindan etkilendigi, bitcoinin net duyarlilik oynaklik yayicisi, buna karsin altin ve
petroliin net duyarhlik oynaklk alicisi oldugu; volatilite yayihmlarinda ise petroliin net oynaklk
yayicisi buna karsin altin ve bitcoinin net oynaklik alicisi oldugu gorilmdstir. Benzer bir calismada
Cabarcos vd. (2021) bitcoin davranisini ve yatirimci duyarhhgi, S&P 500 getirileri ve VIX getirilerini
GARCH ve EGARCH modellerini kullanarak bitcoin oynakhgi lizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda bitcoin oynakliginin spekilatif donemlerde daha kararsiz oldugu ve istikrarli
dénemlerde S&P 500 ile VIX oynakliklarinin bitcoin oynakhgini etkiledigi gérilmustir.

Mozumder vd. (2015), Leung vd. (2017), Morales (2008) ve Malik (2021) calismalarinda borsalar
ile doviz kurlari arasindaki volatilite yayilimlarini arastirmislardir. Morales (2008) alti Latin Amerika
tlkesi ve ispanya'ya ait 1 Ocak 1998 - 31 Aralik 2006 dénemi verileriyle yaptigi calismada
borsalardaki volatilitenin doviz kurlari volatilitesine olan etkinin déviz kurlari volatilitelerinin borsa
volatilitelerine olan etkisinden daha fazla oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde Malik (2021) 2
Ocak 2003 - 31 Mayis 2018 donemine ait ABD Dolar kuru ile S&P 500 endeksi verileriyle yaptig
calismada volatilite degisimleri goz ardi edildiginde S&P 500 endeksinden ABD dolar kuruna dogru
tek yonli 6nemli oynaklik yayilimi oldugunu tespit etmistir.

Mozumder vd. (2015) 3 Ocak 2001'den 26 Aralik 2012'ye kadar olan déneme iliskin verilerle
yaptiklari ¢alismada gelismis Ulkelerde borsalardan doviz kurlarina dogru tek yonli oynakhk
yayilimi, Brezilya ve Tirkiye'de déviz kurlarindan borsalara dogru tek yonli oynaklik yayihimi ve
hem gelismis hem de gelismekte olan llkelerde doviz kurlariyla borsalar arasinda asimetrik
volatilite yayilimi yani iyi haberlerin etkisinin kot haberlerin etkisinden daha fazla oldugunu
belirlemislerdir. Leung vd. (2017) 1 Ocak 2001 - 26 Nisan 2013 dénemi verileriyle pay piyasalari ile
doviz kurlar arasindaki volatilite yayihmlarini arastirmislardir. Calismada, déviz kurlarindan pay
piyasalarina dogru pozitif volatilite yayillimi oldugu, doviz kuru volatilitesinin bir saat icinde pay
piyasalarina iletildigi, doviz kurlari ile borsalar arasindaki volatilite yayiliminin kriz dénemlerinde
arttigi ve kriz donemlerindeki volatilite artisinin enflasyon ve bilgi asimetrisinden kaynaklandigi
sonucuna ulagilmistir. Borsalar ile doviz kurlari arasindaki volatilite ¢alismalarinin sonuglarina
bakildiginda ¢ogunlukla borsalardan doviz kurlarina dogru volatilite yayilimi oldugu, bu durumun
ozellikle gelismis Glkelerde gorilduga, gelismekte olan Ulkelerde ise doviz kurlarindan borsalara
dogru volatilite yayilmi oldugu anlasiimaktadir.

Creti, Joets ve Mignon (2012) S&P 500 ve 25 emtia ile Ocak 2001 - Kasim 2011 déneminde
emtialarla borsalar arasindaki volatilite iliskisini DCC GARCH yontemiyle arastirmiglardir. Calismada
(1) emtialar ile borsalar arasindaki iliskiler 6zellikle 2008 kiresel krizinden sonra yiikselen
volatiliteye bagl olarak artmis, (2) petrol, kahve ve kakao gibi spekilasyonla karakterize edilen
emtialarin korelasyonlari S&P 500 getirileri arttigi donemlerde artarken, borsa getirileri azaldigi
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doénemlerde korelasyonlarin azaldigl, altinin borsa getirileriyle negatif korelasyonlu oldugu ve borsa
getirilerinin azaldigi zamanlarda korelasyonu azaldigi i¢in altinin giivenli liman o6zelligi test edilmis
ve emtialarin genel 6zellikler itibariyle homojen olmadigi sonucuna ulasiimistir. Benzer sekilde
Balcilar vd. (2020) 35 degisken, 1973 - 2014 donemine ait haftalik verilerle yaptiklari ¢alismada
oncl metaller gibi geleneksel givenli liman varliklarinin finansal sikinti dénemlerinde bolgesel ve
kiresel borsalarda meydana gelen soklardan olusan risklere karsi pozitif sekilde maruz kaldig ve
kriz donemlerinde bu varliklara olan talebin arttigini belirlemislerdir. Aziz vd. (2020) Subat 2005 -
Aralk 2016 doneminde GARCH (1,1) modeli ile yaptiklari ¢alismada ise S&P 500 ile emtialar
arasindaki oynaklik yayilimlarini arastirmislardir. Calismada, petrolden piring ve gaza dogru
volatilite yayihmi oldugu, emtialardan S&P 500'e ve S&P 500'den emtialara dogru bir volatilite
yayllimi tespit edilememistir. Emtilarla ilgili sonuglar, portféylerde borsalarin yaninda portfoy
cesitlendirmesi adina emtialara da yer verilmesi gerektigini géstermektedir.

Senol (2020) Borsa istanbul (BiST), déviz kuru ($/£) ve petrol (WTI) arasindaki oynaklik
yaytlimlarini 4 Ocak 2010 - 15 Mart 2019 dénemine ait gtinlik veriler ve DCC GARCH yontemiyle
arastirmistir. Calismada BIST ile déviz kuru arasinda karsilikli, petrolden BiST ve déviz kuruna dogru
tek yonli oynaklik yayilim iliskisi belirlenmistir. Senol (2021) bir baska ¢alismada BIST, déviz kuru
(S/%), faiz ve CDS primleri arasindaki iliskiyi 2 Ocak 2010 - 10 Nisan 2020 dénemine ait verilerle
Tiirkiye 6rneginde arastirmistir. Calismada, BIST ile déviz kuru, faiz ile déviz kuru ve faiz ile CDS
primleri arasinda karsilikli oynaklik iliskisinin oldugu gortlmustir. Civcir ve Akkog (2019) ise 1 Ocak
2009 - 31 Aralik 2017 déneminde petrol, altin ve BiST temel sektdrleri arasindaki volatilite yayilhimini
SVAR-cDCC-GARCH yontemiyle arastirmislardir. Calismada, emtia fiyatlarinda meydana gelen
volatilitenin tiim sektorlerde volatilite meydana getirdigi ve bunun zamana gore degistigi, endistri
sektori ile petrol arasinda pozitif volatilite yayilimi, petrol ile teknoloji sektori arasinda ise negatif
volatilite yayilimi oldugu sonucuna ulasiimistir. Senol (2020), Senol (2021) ve Civcir ve Akkog (2019)
calismalarindan anlasilacagi izere BiST’in temel piyasalarla volatilite yayilim iliskisine sahip oldugu
gorulmektedir. Akkus vd. (2018) yapmis olduklar g¢alismalarinda tahvil faizleri ile CDS primleri
arasindaki oynaklik yayilim iliskilerinin belirlenmesini incelemislerdir. Arastirma sonucunda
Turkiye’de 5 yillik devlet tahvil faiz oranlari ile CDS risk primleri arasinda yiiksek pozitif korelasyon
oldugunu tespit etmislerdir. Faiz ile CDS primleri arasindaki sonuglar bakimindan Senol (2021) ve
Akkus vd. (2018) calismalari benzerlikler gostermektedir.

Degirmenci (2017), Akel (2015), Simsek (2016), Senol ve Tiirkay (2020) ve imre (2021)
calismalarinda pay piyasalari arasindaki iliskileri ve volatilite yayilimlarini arastirmiglaridir.
Degirmenci (2017) yapmis oldugu calismasinda korelasyon ve esbiitiinlesme analizleri GARCH ve
tirevleri bazinda volatilite yayilimini incelemis, ABD hisse senedi piyasasinin diinyadaki diger
piyasalar Gzerindeki en etkili hisse senedi piyasasi oldugunu ileri sirmustir. ABD’den Japonya ve
ingiltere borsalarina, Misir ve israil borsalarina, Giiney Afrika borsasina dogru tek yénlii volatilite
yayitlimi oldugu tespit edilmistir. Tirkiye ile Brezilya borsalari arasinda ise ¢ift yonlu volatilite
yaylliminin oldugu belirlenmistir. Diger borsalar ele alindiginda GARCH modeli kullanilarak ingiltere
borsasindan Japonya’ya ve Arjantin’den Turkiye borsasina dogru tek yonlu volatilite yayiliminin
oldugu gériilmistiir. Japonya borsasindan ingiltere borsasina dogru tek yénlii volatilite yayiliminin
oldugu, Londra ve Paris borsalari arasinda cift yonli volatilite yayiliminin oldugu sonucuna
ulagilmstir.

Akel (2015) kirilgan besli Ulkeleri pay senedi piyasa endekslerinin 2000-2013 dénemindeki
haftalik kapanis verilerini kullanarak Johansen esbitiinlesme analizi ile Granger nedensellik testi
yapmis ve sonuglarini raporlamistir. Johansen esbitlinlesme testi sonuglarina gore analiz donemi
icerisinde BIITS Ulkelerinin sermaye piyasalari arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin gegerli
oldugunu tespit etmistir. Brezilya, Endonezya, Glney Afrika, Hindistan ve Turkiye pay senedi
piyasalari arasinda bir esbiitlinlesme iliskisinin varligi tespit edildikten sonra bu piyasalar arasindaki
kisa dénemli nedensellik iliskisinin gecerliligi, Vektér Hata Dilzeltme Modeli (VECM) ile
arastinlmistir. Bu sonuglara gore, pay senedi piyasa endeksleri kapsaminda Hindistan’in diger
tlkelerin hepsiyle kisa donem nedensellik iliskisi icerisinde oldugu, Tiirkiye’den Endonezya’ya tek
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yonli, Brezilya’dan Endonezya ve Giiney Afrika’ya tek yonll, Endonezya’dan Giiney Afrika’ya tek
yonli, Gliney Afrika’dan Tirkiye'ye tek yonli bir Granger nedenselligin oldugu tespit edilmistir.
Simsek (2016) yapmis oldugu calismasinda, BRICS iilkeleri ile Tiirkiye pay piyasalari arasindaki
etkilesimi 2008 - 2015 doénemlerini kapsayan gunliik veriler kullanilarak GARCH modelleri ile
incelemis ve ¢alismada BIST’in BRICS (ilkelerinin gésterge endeksleriyle iliski icerisinde oldugu ve
son donemde en fazla Hindistan ve Glney Afrika tlkeleriyle iliskisi bulundugu ileri stirilmastir.
imre (2021) 24 Mart 2015 - 21 Nisan 2021 déneminde DCC GARCH yéntemiyle yaptigi calismada
BiST ile ABD Dow Jones ve Hindistan NIFTY50 borsa endeksleri arasinda karsilikli, BiST’ten AlImanya
(DAX) ve Nijerya (NSE30) borsalarina dogru tek yénlii ve Fransa (CAC40) borsasindan BiST100
endeksine dogru tek yonll volatilite yayilimi belirlenmistir. Senol ve Tiirkay (2020) 3 Ocak 2000 -
28 Aralik 2017 doénemine ait gelismis ve gelismekte olan lkelere ait verilerle yaptiklar ¢alismada
Cin hari¢ llke borsalari arasinda 6nemli volatilite yayilimlar oldugu, ABD, Japonya, Almanya,
Tirkiye ve Brezilya pay piyasalarinin net volatilite alicisi oldugu, 2008 kiiresel krizinin volatiliteleri
artirdigl sonucuna ulasilmistir. Borsalar arasindaki volatilite yayilimlarini arastiran galismalardan
elde edilen sonuglara gore gerek (lkelerin gelismislik diizeyleri gerekse cografi konumlari dikkate
alindiginda diinya pay piyasalari arasinda 6nemli derecede volatilite yayilimlarinin oldugu
anlasilmaktadir.

Zhang ve Jaffry (2015) yapmis olduklar calismalarini kriz 6ncesi ve kriz donemi olmak (izere
ikiye ayirmislar ve Cin ile Hong-Kong hisse senedi piyasalari arasindaki oynaklik yayilimini 2002 -
2013 doénemleri arasindaki ginliik kapanis fiyatlarini kullanarak BEKK-GARCH metodu ile
incelemislerdir. Analiz sonucunda kriz 6ncesinde herhangi bir volatilite yayilimi olmadigini, kriz
déneminde ise cift yonli volatilite yayiliminin séz konusu oldugunu belirtmiglerdir. Zhang ve Jaffry
(2015)"in galismasinda oldugu gibi Senol ve Tirkay (2020) ile Wang (2020)’in ¢alismalarinda da kriz
donemlerinde volatilitelerin artmis oldugu belirlenmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu c¢alismanin amaci kiresel dizeyde temel piyasalar arasindaki volatilite yayilimlarini
arastirmaktir. Temel piyasalar olarak pay, borglanma araglari, déviz, emtia ve kripto piyasalar ele
alinmigtir. Pay piyasalarini temsilen MSCI diinya endeksi, faizi temsilen ABD 2 yillik devlet tahvil
faizi, doviz kurunu temsilen dolar endeksi, emtia piyasasini temsilen ons altin ve brent petrol ve
kripto piyasasini temsilen bitcoin kullaniimistir. Orneklem dénemi 2 Ocak 2015 — 29 Haziran 2021
seklinde olusmustur.

Volatilite yayihmlari genellikle tek degiskenli GARCH modellerinden elde edilen varyansta
nedensellik testleri ve ¢ok degiskenli GARCH modelleri Gizerinden yapilmaktadir. Bu ¢alismada
Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan gelistirilen volatilite yayilim endeksi kullaniimistir. Diebold ve
Yilmaz (2012) yayilim endeksi diger yontemlere gére bazi avantajlar sergilemektedir. Yontemde
ikiden daha fazla degiskenin kullanimindan tek bir yayillim endeksi elde edilebilmektedir. Bununla
birlikte yontem iki degisken arasindaki yayilimlari, net yayilimlari, bir degiskenin net olarak
volatilite yayicisi ya da volatilite alicisi olup olmadigini asagidaki (1) numaral denklemde ortaya
koymaktadir.

SN 07 () DXV AC)
SIH) = =2 %100= —2 %100 1
( ) Z%=195(H)* 5 * (1)

Gigj (H), j piyasasindan i piyasasina olan ikili yayilimi ve yayihm etkisini 6lgmek igin
kullaniimaktadir. N volatilite yayiiminda kullanilan piyasa sayisi, S9(H) volatilite yayilimidir.

Volatiliteler Diebold ve Yilmaz (2012) calismasinda oldugu gibi en yiiksek ve en diistk glin ici
verilerinden asagidaki gibi elde edilmistir.

of, = 0361[in(Pp) ~ n(Pp)[ @
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Burada i piyasayl, t giin, P*%* giinliik en yiiksek fiyat;, T giinlik en distik fiyati ve o2 ise
giinliik varyansi temsil etmektedir. Bu varyanstan asagidaki standart sapma elde edilmistir.

o = 100 /365 * o2 (3)

Burada og;; standart sapmalar yani volatiliteleri gostermektedir. Volatiliteler Sekil 1'de
gorulmektedir. COVID-19’un salgin olarak ilan edildigi Mart 2020’de volatilitelerin genel olarak
bitun varliklarda énemli derecede arttigl gorilmektedir. Ayrica en yiksek volatilite sergileyen
varligin bitcoin oldugu anlasiimaktadir.

Sekil 1: Oynakliklar
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Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

MSCI FAIZ ALTIN DOLAR PETROL BITCOIN
Ortalama  11.41003 65.13414 15.01283 7.189923 38.86155 70.16141
EnBiyik  119.0209 623.2725 94.22929 39.26607 475.6539 533.0779
EnKiigik  1.328141 5.429522 4.289815 1.584210 8.276603 0.000000
std.
capma 9.873528 66.94418 8.421371 3.806732 29.99228 56.25064
Carpikik  4.331208 3.225123 3.069103 2.595851 5.665561 2.506136
Basiklik 34.54397 18.11653 19.95665 15.16905 61.14271 13.35827
La;fa”e' 72318.17***  1825528%** 21978.47*** 11829.75%** 237147.9%** 8949 155%**
Gézlem 1232 1232 1232 1232 1232 1232
Sayisi
ADF .5.3718%**  .4.9025%**  .5.8718%**  _6.8658***  .4.0705%**  .56366%**
PP 25.6601%%*%  -23.6319%%*  .40.8501%**  -39.7177***  27.0415%¥*  27.4556%**

*** jsareti %1 duzeyinde anlamlihgi géstermektedir.

Calismada kullanilan varliklar arasinda en ylksek ortalamalar bitcoin ve faizde gergeklesmistir.
Buna dayanarak en yiiksek volatilitelerin bitcoin ve faizde, en disik volatilitelerin ise dolar endeksi
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ve MSCI dinya endeksinde oldugu anlasilmaktadir (Tablo 1). Gunlik verilerden elde edilen
volatilite verilerinin ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) testlerine gore birim kok
icermedikleri, duragan olduklari anlasilmaktadir.

4. Bulgular

Finansal varliklar arasindaki korelasyon katsayilari pozitiftir (Tablo 2). Dolar endeksi ve bitcoin
arasindaki korelasyon katsayisi anlamsiz, petrol ve bitcoin arasindaki korelasyon katsayisi %5 diger
korelasyon katsayilari %1 6nem dizeyinde anlamlidir. Varliklar arasinda en yiksek katsayi
degerlerine faiz ve MSCI diinya endeksinin sahip oldugu goérilirken, en disik korelasyon iliskisine
sahip varlik ise bitcoindir.

Tablo 2: Korelasyon Sonuglari

MSCI FAIZ ALTIN DOLAR PETROL BITCOIN
MsCI 1
FAIZ Eggi;;; 1
ok -
ATN el mesor
oo 000 mesesl  posso !
ok o ok ok
PETROL | cal  pross)  (ass  (ossn
ok or# ¥
BTCON e (a1 sa%s fossol  parn

** ve *** sembolleri sirasiyla %5 ve %1 6nem dizeyinde anlamlihgi gostermektedir. Kogeli
parantez icindeki degerler t istatistik degerlerini gostermektedir.

Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim endeksi VAR (Vector Autoregressive) modelden tiiretilmistir.
Son hata tahmin ve Akaike bilgi kriterlerine gére uygun gecikme uzunlugu 14 olarak belirlenmistir

(Tablo 3).
Tablo 3: Uygun Gecikme Uzunluklari

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

0 NA 2.19e+14 50.04636 50.06646 50.05382
1 3277.031 2.95e+13 48.04302 48.18369 48.09525
2 538.2531 2.20e+13 47.75015 48.01139* 47.84714
3 247.0110 1.97e+13 47.63941 48.02122 47.78116
4 248.3490 1.76e+13 47.52723 48.02961 47.71374
5 154.3597 1.67e+13 47.47409 48.09704 47.70536*
6 72.55800 1.67e+13 47.47268 48.21619 47.74871
7 79.13928 1.66e+13 47.46688 48.33097 47.78767
8 68.96875 1.66e+13 47.46742 48.45208 47.83297
9 72.91436 1.66e+13 47.46524 48.57047 47.87556
10 79.71867 1.65e+13 47.45848 48.68428 47.91356
11 69.87782 1.64e+13 47.45791 48.80428 47.95775
12 82.63093 1.63e+13 47.44885 48.91579 47.99345
13 78.78680 1.62e+13 47.44209 49.02960 48.03145
14 90.82467 1.60e+13* 47.42722%* 49.13530 48.06135
15 58.82352* 1.60e+13 47.43322 49.26187 48.11211

Optimal gecikme uzunluklari * ile gosterilmistir. LR (sequential modified LR), ardisik gelistirilmis LR test
istatistigi; FPE (Final prediction error), son hata tahmin kriteri; AIC (Akaike information criterion), Akaike
bilgi kriteri, SC (Schwarz information criterion) Schwarz bilgi kriteri ve HQ (Hannan-Quinn information
criterion) Hannan-Quinn bilgi kriteridir.

Tablo 4’te volatilite yayihmlari gorilmektedir. Volatilite alimlari bir finansal varlhigin diger
finansal varliktan almis oldugu volatiliteleri, volatilite yayihmi bir finansal varligin diger finansal
varliklara yaymis oldugu volatiliteleri, toplam volatilite yayilimi bir finansal varligin kendi de dabhil
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olmak lizere ortaya ¢ikardigi volatiliteleri ve net volatilite ise bir finansal varligin yaymis oldugu
volatiliteler ile almis oldugu volatiliteler arasindaki farki gostermektedir.

Tablo 4: Volatilite Yayilimlari

MSCI FAIZ ALTIN DOLAR PETROL BITCOIN V‘ﬂ::::te
MSCI 61,05 17,81 7,76 6,08 5,26 2,05 38,9
FAIZ 14,34 62,14 12,26 8,52 2,11 0,63 37,9
ALTIN 10,34 16,20 59,59 10,38 2,16 1,34 40,4
DOLAR 9,59 13,85 11,03 63,13 1,65 0,75 36,9
PETROL 10,86 5,17 2,09 2,35 78,32 1,21 21,7
BITCOIN 3,02 3,26 1,20 0,61 1,46 90,45 9,5
Volatilite 48,1 56,3 34,3 27,9 12,6 6,0 185,3
Yayimi
Toplam
Volatilite 109,2 118,4 93,4 91,1 91,0 96,4 %30,9
Yayimi
Net - 9,19 18,43 -6,08 -8,93 -9,04 -3,57
Volatiliteler

Toplam volatilite yayilimi %30,9 olarak ortaya ¢ikmistir. Bu deger volatilite yayilimi toplaminin
(185,3) volatilite alim ve volatilite yayimlar toplamina (600,02) boliinmesiyle elde edilmektedir.
Toplam volatilite yayiliminin 6rneklem dénemi siiresince seyri Sekil 2’de gortlmektedir.

Sekil 2: Toplam Volatilite Yayilimi
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Sekil 2’de temel piyasalar arasindaki volatilite yayilimlarinin zaman zaman 6énemli derecelerde
arttigi gorilmektedir. Toplam yayilim endeksi 27 Haziran 2017 tarihinde %51’e yiikselmis, uzun
slire %50 diizeyinde devam etmis, 5 Nisan 2017 tarihinde %53,6 seviyesini gordiikten sonra endeks
azalmaya baglamis ve 24 Ocak 2018 tarihinde %27,1 degerine kadar diismustir. Volatilite yayiim
endeksinin 6zellikle COVID-19 doneminde énemli derecede arttigi anlasilmaktadir. 19 Subat 2020
tarihinde %43 olan volatilite yayihm endeksi 15 Mayis 2020 tarihinde tarihi zirve olarak %57,3’e
ulagmis, 13 Kasim 2020 tarihinde %52,5 seviyesindeyken azalarak 21 Ocak 2021 tarihinde %33,7
seviyelerine kadar dismustir. Yayilim endeksinin 2020 sonu ve 2021 baslangicinda azalmasinin
sebebi olarak COVID-19 asisi ile ilgili gelismeler gosterilebilir. Asinin ilk olarak ortaya ¢iktigi Kasim
2020 doneminden itibaren asinin yaygin kullanima baslandigi 2021 yil baslangicina kadar volatilite
yayilimlari 6nemli derecede azalmistir.

Volatilite risklerin arttigi donemlerde genel olarak yikselmektedir. Volatilite yayilimlar da
risklerin arttigi donemlerde yikselmisdir. Temel piyasalar arasindaki volatilite yayillimlari grafigi
(Sekil 2) ile volatilite endeksi (VIX) (Sekil 3) karsilastirmasi yapilinca risklerin arttigi donemlerde
yayihmlarin da arttigi anlasiimaktadir. VIX endeksinin esik deger olarak kabul edilen 28 degerinin
Uzerinde olan tarihler 24 Agustos 2015 (40,74), 5 Subat 2018 (37,32), 24 Aralik 2018 (36,07) ve 16
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Mart 2020 (82,69) seklindedir. Bu tarihler ve bu tarihlere yakin tarihler ayni zamanda temel
piyasalar arasindaki toplam yayilim endeksinin arttigi donemlerdir.

Sekil 3: VIX Volatilite Endeksi
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Tablo 4’lin son stitununda ve Sekil 4’te volatilite alimlari gérilmektedir. Sekil 4, tim doneme
ait volatilite alimlarini gésterirken, Tablo 4’teki volatilite alimlari ise tim dénemin ortalamasini
yansitmaktadir. Bunlara gore en yiksek oranda volatilite alan finansal varliklar altin ve MSCI diinya
endeksi olurken en diistk diizeyde volatilite alan varliklar ise bitcoin ve petrol olmustur.

Sekil 4: Volatilite Alimlari

MSCI DOLLR

FUZ PETROL

ALTIN BITCOIN

am a e ET) am =

Tablo 4’te tim doénemin ortalamasi olarak, Sekil 5’de ise tim doneme yayilmis bir sekilde
volatilite yayilimlari goriilmektedir. En yliksek volatilite yayan finansal varliklarin faiz ve MSCI diinya
endeksi oldugu, buna karsin en disik diizeyde volatilite yayan varliklarin ise bitcoin ve petrol
oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 4’Gin en alt satirinda ve Sekil 6’da net volatilite yayilimlari gorilmektedir. Bunlara gore,
biylkten kigtge dogru, faiz ve MSCI diinya endeksinin net volatilite yayicisi, buna karsin petrol,
dolar endeksi, altin ve bitcoinin net volatilite alicisi oldugu anlasiimaktadir. Bu sonuglara gore temel
finansal piyasalarda en 6nemli volatilite yayicisinin faiz oldugu, faizin temel piyasalar arasinda
onemli bir fiyat ve volatilite belirleyicisi oldugu anlasiimaktadir.

Calismada ortaya cikan sonuglar asagida 6zetlenmistir:

o Kiresel diizeyde temel piyasalar arasinda ortaya gikan volatilite yayihm endeksi %30,9’dur.

e Envyiksek diizeyde volatilite yayan varlik faiz olurken en fazla volatilite alan varliklar ise altin
ve MSCI diinya endeksi olmustur. Bitcoin ve petrol disik diizeyde volatilite yayan ve diistk
diizeyde volatilite alan varliklar olmustur. Ozellikle bitcoin temel finansal piyasalar arasinda
volatilite yayim ve alimi en dislik varlik olmustur.
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Sekil 5: Volatilite Yayimlari
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Sekil 6: Net Volatilite Yayilimlari
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e Net oynakliklar agisindan faiz ve MSCI diinya endeksinin volatilite yaydigi, petrol, dolar
endeksi, altin ve bitcoinin volatilite aldigi belirlenmistir. Bu varliklar icinde faiz degiskeninin
diger varliklara kiyasla en énemli volatilite yani risk yayicisi oldugu anlasilimistir.

e Bitcoinin diger varliklara gére daha digsuk diizeyde volatilite yaydigi ve aldigi bunun
sonucunda net volatilite bakimindan da diger varliklara gore disiik bir durum sergiledigi
anlasilmaktadir. Dolayisiyla temel piyasalarda bitcoinin diger varliklarla volatilite iliskisinin
en diusik dizeyde oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

e COVID-19 slrecinde temel piyasalar arasindaki volatilite yayiimlari 6nemli 6lglide artmugtir.
19 Kasim 2019 tarihinde %39,4 olan volatilite yayilim endeksi 15 Mayis 2020 tarihinde tarihi
zirve olarak %57,3’e ulasmis, 21 Ocak 2021 tarihinde ise %33,7 seviyesine kadar dismistir.
2021 Ocak ayinda baslayan disuste asi etkisinin oldugu degerlendirilmektedir.

e MSCI diinya endeksi yiksek diizeyde hem volatilite yayan hem de volatilite alan bir gérinim
sergilemistir. Bu sonug borsalarin hassas ve ayni zamanda gosterge olma islevinin sonucu
olarak degerlendirilebilir.

e Calisma sonuclari literatlirdeki bazi ¢alismalarla benzerlikler tasimaktadir. MSCI diinya
endeksinin yiksek volatilite yaymasiyla ilgili sonu¢ Gokmenoglua ve Fazlollahi (2015)
calismasiyla, altinin volatilite almasiyla ilgili sonug Su ve Li (2020) ¢alismasiyla, bitcoinle ilgili
ortaya c¢ikan sonug¢ Zhang ve He (2021), Erek ve Eren (2020) ve Cabarcos vd. (2021)
¢alismalariyla, kriz donemlerinde volatilitenin artmasina iliskin sonug ise Zhang ve Jaffry
(2015), Wang (2020) ve Senol ve Tirkay (2020) galismalariyla benzerlikler tagimaktadir.

e Elde edilen bulgular uluslararasi sermaye hareketleri, yabanci portfoy yatirimlari, portfoy
yatinmlari, risk yonetimi ve ekonomi yonetimleri agisindan sonuglar ortaya gikarmaktadir.
Finansal piyasalar arasinda onemli derecede volatilite yayilmi oldugu anlasiimaktadir. Bu
durum portfoy riskinin yonetilmesi adina guglikler ortaya g¢ikarmaktadir. Portféy riskini
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cesitlendirme ile yénetmede finansal piyasalarla yayilim iliskisi disik diizeyde olan bitcoin
ve diger kripto varliklarin sinirli diizeyde portfoylerde bulunmasi onerilebilir. Kiiresel
diizeyde fiyat ve oynaklik belirleyicisinin faiz oldugu anlasiimistir. Yatirimcilarin kararlarinda
faize dikkat etmeleri gerekmektedir.

5. Sonug

Kiresellesmenin artmasi, rekabetin ylkselmesi, bilgi ve iletisim teknolojisinin finansal
piyasalardaki altyapilari gelistirmesi, diinya genelinde risklerin yikselmesi gibi etkenler finansal
piyasalarda volatiliteleri ve volatilite yayilimlarini artirmistir. Ortaya ¢ikan volatilite yayilimlari
yatirimlari, sermaye hareketlerini, yatirim tercihlerini, portféy yonetimlerini, risk yénetimlerini ve
ekonomi yonetimlerinin karar stireglerini nemli derecede etkileyebilmektedir.

Bu ¢alismada, MSCI diinya endeksi, ABD 2 yillik tahvil faizi, dolar endeksi, ons altin, brent petrol
ve bitcoin arasindaki volatilite yayihmlari arastirilmistir. 2 Ocak 2015 — 29 Haziran 2021 dénemine
ait gunlik verilerden elde edilen oynakliklar Diebold ve Yilmaz (2012) volatilite yayihm endeksi
yontemiyle arastirilmistir. Calismada, temel piyasalar arasindaki volatilite yayilim endeksinin %30,9
oldugu, faiz ve MSCI diinya endeksinin net volatilite yayicisi, buna karsin dolar endeksi, petrol, altin
ve bitcoinin net volatilite alicisi oldugu, faizin 6nemli derecede volatilite yayicisi oldugu, bitcoinin
temel piyasalarla volatilite iliskisinin diger finansal varliklara gore oldukga dustik oldugu ve COVID-
19 siirecinde volatilite yayilimlarinin 6nemli derecede arttigi gorilmdstir. Ortaya ¢ikan sonuglar
literatirle karsilastirildiginda MSCI dinya endeksinin volatilite yayma 06zelligi Gokmenoglua ve
Fazlollahi (2015) ¢alismasinda borsadan (S&P 500) altin ve petrole dogru volatilite yayma sonucu
ile, bitcoinin diger finansal piyasalarla dusiik dizeyde olan yayilma iliskisi Zhang ve He (2021)’nin
bitcoinin diger varliklardan daha 6énemli bir Granger nedensellik yayilma etkisine sahip olmadigi
sonucuyla, MSCI dinya endeksinden doviz kurlarina dogru oynaklk yayilim etkisi sonucu
Mozumder vd. (2015) calismasindaki gelismis lkelerde borsalardan doéviz kurlarina dogru volatilite
yayilimi oldugu sonuglariyla benzerlikler tasimaktadir. ilerleyen calismalarda finansal piyasa ve
finansal varlik sayisi artirilarak, asimetrik, dogrusal olmayan volatilite yayilim 6zellikleri arastirilarak
gelistirilebilir.
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THE SPILLOVERS OF VOLATILITY BETWEEN THE STOCK MARKET,
INTEREST RATE, EXCHANGE RATE, GOLD, OIL AND BITCOIN

Extended Abstract

Aim: It were examined that volatility spillovers between main financial markets and the course of
these volatility during the COVID-19 process in this study. In the literature review conducted within
the scope of this study, study was not found that bases the volatility spillovers between the main
markets with the understanding of multiple perspectives and spillover index. Studies that take into
account financial assets such as stock markets, commodities, exchange rates, bitcoin and the
volatility spillover among these assets have been seen in the literature, but study has not been
found in which all these assets are examined together as the main markets and a single spillover
index is created for all of them. In addition, it has been observed that the number of studies in
which the interest rate is used in volatility spillover studies is quite low in the literature. In this
respect, it is considered that the study will make a significant contribution to the literature.

It were used that the main markets which equity markets, debt securities markets, foreign
exchange markets, commodity markets and crypto markets in the study. Commodity markets were
represented by gold and oil. Gold is a traditional investment with the feature of a safe haven, as
well as a jewellery. Qil is the most basic material of industrial production and transportation.
Interest rate is the most important tool of monetary policy. Stock markets are financing for
businesses, investment for savers and an important indicator of economies. Foreign exchange is a
means of value and exchange for economies. Bitcoin is the most dominant cryptocurrency among
the rapidly developing crypto markets. With the findings of the study, it has been tried to help
issues such as portfolio management, portfolio risk management, investment decisions and
stability in financial markets.

Method(s): Volatility spillover are usually made with causality tests of variance obtained from
univariate GARCH models and multivariate GARCH models. It was used that the volatility spillover
index developed by Diebold and Yilmaz (2012) in this study. Diebold and Yilmaz (2012) spillover
index shows some advantages over other methods. In the method, a single spillover index can be
obtained from the use of more than two variables. In addition, the method reveals the spillover
between two variables, their net spillover, and whether a variable is a net volatility emitter or
volatility buyer.

Findings: The results obtained in the study are shown below.

e The volatility spillover index, which emerged among the main markets at the global level,
was determined as 30.9%.

o While the asset emitting the highest level of volatility was interest rate, the assets with the
receive highest level of volatility were gold and the MSCI world index. Bitcoin and oil have
been assets that emit low volatility and receive low volatility. In particular, bitcoin was the
asset with the lowest volatility release and receive among the main financial markets.

e Interms of net volatility, it was determined that interest rate and MSCl world index spillover
volatility, oil, dollar index, gold and bitcoin receive volatility. It has been understood that
among these assets, the interest variable is the most important volatility, that is, risk
spillover, compared to other assets.

e It has been observed that bitcoin emits and receives lower volatility than other assets.
Therefore, it has been revealed that the volatility relationship of bitcoin with other assets in
main markets is at the lowest level.

e Volatility spillovers between main markets have increased significantly during the COVID-19
during. The volatility spillover index, which was 39.4% on November 19, 2019, reached a
historical peak of 57.3% on May 15, 2020, and decreased to 33.7% on January 21, 2021. It is
considered that there is a vaccine effect in the decline that started in January 2021.
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e The MSCI world index displayed a high level of volatility, both emitting and receiving
volatility. This result can be evaluated as the result of the sensitive and at the same time
indicator function of the stock markets.

Conclusion: In this study, it were investigated that volatility spillover between MSCI world index,
US 2-year bond rate, dollar index, gold, brent oil and bitcoin. The volatility obtained from the daily
data for the period January 2, 2015 — June 29, 2021 was investigated using the Diebold and Yilmaz
(2012) volatility spillover index method. In the study, it was determined that the volatility spillover
index among the main markets was 30.9%, the interest rate and MSCI world index spread volatility,
whereas the dollar index, oil, gold and bitcoin were receive volatility. In addition, it has been
observed that interest rate is a significant volatility emitter, bitcoin's volatility relationship with the
main markets is quite low compared to other financial assets, and volatility spillover have increased
significantly during the COVID-19 during.
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COVID-19 SALGINININ S&P 500 ENDEKSi OYNAKLIGI UZERiINDEKi ETKiSi*

Emre URKMEZ?

Oz

SARS-CoV-2 olarak bilinen yeni tip bir koronaviriis hastaligi (COVID-19) yakin tarihte yalnizca benzeri
gorilmemis bir saghk krizi degil, ayni zamanda kiresel ekonomiyi etkisi altina alan en maliyetli
pandemilerden biri olmasi bekleniyor. Son yapilan galismalar (Apergis ve Apergis (2020), Baig vd. (2021), Rai
ve Garg (2021)), COVID-19 salgininin finansal piyasalarin oynakligini arttirdigini goéstermektedir. Bu
galismada COVID-19 salgininin S&P 500 endeksi hisse senedi getirilerinin oynakligi Uzerindeki etkisi
incelenmistir. Bu amagla hisse senedi getirilerinin oynakhgi 21 Ocak 2020 ile 09 Nisan 2021 dénemleri arasi
guinlik veriler kullanilarak GARCH-X modeli ile analiz edilmistir. GARCH-X modeli COVID-19 faktoriini kosullu
ortalama ve kosullu varyans denklemlerine bir dissal degisken olarak ilave edilmesine izin vermektedir.
Ampirik bulgular, ABD’de gtinliik olarak bildirilen COVID-19 vakalarinin kisa dénemde hisse senedi getirileri
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig tespit edilmistir. Ancak, kosullu varyans
denkleminde yer alan COVID-19 faktoriinin hisse senedi getirilerinin oynakligi Uzerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Hisse Senedi Getirileri, Oynaklik, GARCH-X Model
JEL Siniflandirmasi: C22, G10, C51, C58

THE IMPACT OF THE COVID-19 OUTBREAK
ON THE VOLATILITY OF THE S&P 500 INDEX

Abstract

A new type of coronavirus disease (COVID-19), known as SARS-CoV-2 is not only an unprecedented health
crisis but it is also expected to become one of the most costly pandemics affecting the global economy in
recent history. Recent studies (Apergis and Apergis (2020), Baig vd. (2021), Rai ve Garg (2021), Mazur ve
Vega (2021)) show that the contagious effect of the COVID-19 outbreak increases the volatility of financial
markets. This paper aims to examine the impact of the COVID-19 outbreak on the volatility of S&P 500 stock
market returns using daily data over the period from January 21, 2020 to April 09, 2021. To this end, the
volatility of stock returns is analyzed by using a GARCH-X model. The GARCH-X model allows us to include
COVID-19 factor as an exogenous variable in the mean and conditional variance equations. The findings
indicate that daily reported COVID-19 cases in the USA have statistically insignificant effect on stock returns
in short-term. However, as the results indicate, the COVID-19 outbreak has a positive and statistically
significant impact on the volatility of these stock returns.
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1. Giris

31 Aralik 2019 tarihinde Cin, Diinya Saglik Orgiitine (DSO) Wuhan sehrindeki nedeni
bilinmeyen zatlrree vakalari hakkinda bilgi vermistir. Vakalarin ates, kuru 6ksurik ve nefes darhgi
gibi semptomlar gdésterdigi bildirilmistir (WHO, 2020a). DSO, ilk olarak 9 Ocak 2020’de
zatlirreenin nedeninin yeni bir koronaviris oldugunu duyurmustur (WHO, 2020b). ABD Hastalk
Kontrol ve Onleme Merkezi (CDC), 21 Ocak 2020 tarihinde ABD’nin Washington eyaletinde ilk
koranaviriis vakasini dogrulamistir (CDC, 2020a). DSO, 11 Subat 2020 tarihinde viriise SARS-CoV-2
adini vermis, neden oldugu hastaliga da COVID-19 olarak isimlendirmistir (WHO, 2020c). COVID-
19 hastaligi Diinya’daki endise verici yayilimindan dolayi 11 Mart 2020 tarihinde DSO tarafindan
resmen kiresel pandemi olarak ilan edilmistir (WHO, 2020d). 27 Mart 2020 tarihinde ABD
100,000°i asan vaka sayisiyla pandeminin yeni merkez lssi haline gelmistir (Washingtonpost,
2020a). CDC, 3 Nisan 2020 tarihinde virtsiin havadan yayilabilecegine ve asemptomatik kisilerin
bulasici olduguna dair artan kanitlar nedeniyle insanlarin halka agik yerlerde maske takmalarini
tavsiye etmistir (CDC, 2020b). 2021 yilinin sonlarina dogru COVID-19 salginindan 200’den fazla
llke etkilenmis ve ABD en ¢ok dogrulanmis vaka sayisi ve 6lim sayisina sahip Ulke olmustur
(Worldometer, 2021).

COVID-19 salgininin reel ekonomiler ve finansal piyasalar lzerinde 6nemli yansimalari
olmustur. Sadece kiresel ekonomiyi ve finansal piyasalari ciddi bir sekilde etkilemekle kalmamis,
ayni zamanda bir dizi benzeri gérilmemis hikimet midahalelerini de gerekli kilmistir. Kisa
vadede, bircok ulke siki karantina kisitlamalari uyguladigindan, tlkelerin ekonomik faaliyetlerini
o6nemli olgtide sinirlandirmistir. Uzun vadeli sonuglarina bakildiginda ekonomilerde kitlesel
issizlige yol actig1 goriilmustir. ABD Calisma Bakanhgi verilerine gére 2020 yili Nisan ayinda igsizlik
orani %14,7’ye seviyesinde gerceklesmistir. Calisma Bakanhgi, 20,5 milyon kisinin aniden isini
kaybettigini ve son on yillik istihdamin kazaniminin tek bir ayda silindigini ifade etmistir. Bu seviye
2008 vyili kiiresel finans krizi sirasinda yasanilan seviyenin kabaca iki kati seviyesinde
gerceklestigine isaret etmektedir (Washingtonpost, 2020b). ilk olarak Cin’de baslayan COVID-19
salgininin etkileri kapatilan fabrikalar sonucunda ithal edilen Grilinlerin tedarikinde sorunlara yol
acmistir. Daha sonrasinda Ulkelerin birbirleriyle kara ulagimini kapatmasi ve hava yolu uguslar
sinirlandiriimasi sonucunda ilk etkilenen sektorler turizm ve havacilik sektorleri olmustur. Diger
taraftan, COVID-19 salgin silrecinde saglk ve gida sektorlerinde bir talep artisi yasandigi
gorulmistir (OECD, 2020).

ABD’nin en biyik borsa endeksi olan ve kiiresel yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen
S&P 500 endeksi, 12 Mart 2020 tarihinde 1987 yili Kara Pazartesi’'nden bu yana tek bir glinde
%9.51’lik azalisla en buytk gunlik distisint kaydetmistir (CNBC, 2020). Bu galismanin amaci 21
Ocak 2020 ile 09 Nisan 2021 tarihleri arasi gunlik veriler kullanilarak COVID-19 salgininin S&P 500
hisse senedi endeksi getirilerinin oynakligi tizerindeki etkisini GARCH-X modeli ile incelemektir.
Calisma COVID-19 dénemini ele almasi ve kullanilan ¢ok degiskenli GARCH-X modelin hem kosullu
ortalama hem de kosullu varyans denklemlerinde COVID-19 gibi dissal degiskenler eklenmesine
izin vermesi nedeni ile literatiire katkida bulunmayi amaglamistir. Ampirik bulgular, COVID-19 gibi
bulasici hastaliklarin borsa getirilerini ve oynakliklarini ciddi bir sekilde etkileyebilecegine dair
kanitlar sunmaktadir. Bulgular, piyasa yatirmcilari, portfoy yoneticileri, piyasa dizenleyici
kurumlar ve politika yapicilar gibi belirli paydaslar icin 6nemli bilgiler icermektedir.

Calismanin geri kalan kisminda, ikinci bolimde COVID-19 salgininin finansal piyasalar
tizerindeki etkilerini inceleyen literatiir calismalar 6zetlenmistir. Uglincii béliimde analizde
kullanilacak veri seti ve yontem tanitilmistir. Dordiinct bolimde ampirik bulgular 6zetlenmis ve
yorumlanmistir. Beginci bélimde sonuglar degerlendirilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Bu calismada, literatlir arastirmasi yapilirken COVID-19 salginin finansal piyasalar tzerindeki
etkisini inceleyen calismalara yer verilmistir. Salginin baslarinda finansal piyasalar lizerine sinirli
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sayida calisma yapildigl, ancak pandeminin ilerleyen zamanlarinda daha fazla sayida calisma
yapildig1 tespit edilmistir. Calismada en yiiksek koranavirls vakalarina sahip Ulkelerin (ABD,
Hindistan, Brezilya, Birlesik Krallik, Fransa, Rusya, Tiirkiye, italya, ispanya ve Almanya gibi)
finansal piyasalari lizerinde yapilan ¢alismalara yer verilmistir. Ele alinan tlkelerde salginin hisse
senedi piyasalari tizerinde riskleri 6nemli 6lglide arttirdigini ve reel ekonomiler lizerinde olumsuz
etkileri oldugunu gostermektedir. Bir sonraki paragrafta COVID-19 salgininin finansal piyasalar
Gzerindeki etkilerini inceleyen calismalar 6zetlenmistir.

Ashraf (2020) ¢alismasinda, 22 Ocak 2020 ile 17 Nisan 2020 tarihleri arasi 64 (ilkede COVID-19
salgininin hisse senedi getirileri ile iligkisini incelemistir. Ampirik bulgular, giinlik bildirilen vaka
sayisl ile hisse senedi getirileri arasinda ters yonli bir iliski oldugunu, diger bir ifadeyle vaka sayisi
arttikca hisse senedi getirilerinin azaldigini tespit etmistir. Apergis ve Apergis (2020), 22 Ocak
2020 ile 30 Nisan 2020 doénemi icin COVID-19 salgininin Cin borsasi getirilerinin oynakhgi
Uzerindeki etkilerini incelemislerdir. Arastirmacilar, COVID-19 salgininin hisse senedi getirileri
lzerinde 6nemli bir negatif etkisi oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica, COVID-19 salgininin borsa
getirilerinin oynakligi izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
bulmuslardir. Baek vd. (2020), 2 Ocak 2020 ile 30 Nisan 2020 dénemi boyunca COVID-19
salgininin ABD borsasi oynaklhigi Uzerindeki etkilerini sektorler itibariyle analiz etmislerdir.
Bulgular, oynakligin belirli ekonomik gostergelerden etkilendigini ve COVID-19 haberlerine duyarh
oldugunu tespit etmislerdir. Ancak salgin ile ilgili olumsuz haberlerin tim sektorlerde getirilerin
oynakligi Gzerinde etkili oldugunu bulmuslardir. Zhang vd. (2020), 27 Mart 2020 tarihine kadar en
yiksek koronaviriis vakalarina sahip ilk 10 Ulke igin, her bir lilkeye 6zgi riskleri ve sistematik
riskleri minimum kapsamli agag analizi ile incelemislerdir. Bulgular, incelenen ekonomilerde borsa
risklerinin énemli dlgtide arttigini saptamislardir. Ayrica COVID-19 salgininin belirsizligi ve reel
ekonomiler tzerindeki olumsuz etkisinin finansal piyasalardaki oynakhgi arttirdigini
gostermislerdir. Al-Awadhi vd. (2020), 10 Ocak 2020 ile 16 Mart 2020 donemleri i¢in Cin’deki
COVID-19 salgininin hem Hang Seng endeksi hem de Sangay Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik
endeksi getirilerini olumsuz yonde etkiledigini belirlemislerdir. Salisu vd. (2020), pandemi donemi
oncesi ve sonrasi dénemler igin petrol fiyatlari ile hisse senedi getirilerinin fiyat hareketlerini
incelemiglerdir. Bulgular pandemi doneminde hem petrol hem de hisse senedi piyasalarinin
pandemi 6nceki doneme gore daha bliylk sok etkileri yasayabilecegini gdstermislerdir. Ayrica,
pandemi boyunca negatif petrol ve hisse senedi getirisi elde etme olasiliginin ilgili piyasalarla
iliskili belirsizlikten kaynaklanabilecegini 6ne stirmuslerdir. Ali vd. (2020), 1 Ocak 2020 ile 20 Mart
2020 tarihleri arasi pandemiden en ¢ok etkilenen ilk dokuz (ilke igin, COVID-19 salgininin finansal
piyasalarin oynakligi Gizerindeki etkisini incelemislerdir. Bulgular, COVID-19 salgindan pandemiye
doniisiirken finansal piyasalarda giderek daha fazla panik havasi ve hizla kotiilesen bir duruma
gegcildigini tespit etmislerdir. lyke (2020), 21 Ocak 2020 ile 5 Mayis 2020 tarihleri arasi COVID-19
salgininin ABD’deki 90 petrol ve gaz sirketi firmasinin hisse senedi getirilerindeki oynakhgi
incelemistir. Bulgular, pandemi etkisinin getiri oynakliginin %27’sini acikladigini ifade etmistir.
Sharma (2020), 1 Mart 2020 ile 25 Eylul 2020 arasi 5 gelismis Asya ekonomisi i¢in, COVID-19
salgininin hisse senedi endeksi getirilerindeki oynakligin ortak olup olmadigini incelemistir.
Sonuglar, Singapur borsasindaki oynakhgin diger dért ekonomiye kiyasla daha belirgin oldugu
belirlemistir. Haroon ve Rizvi (2020), 1 Ocak 2020 ile 30 Nisan 2020 tarihleri arasi ABD igin 23
sektorel endeks kullanarak koronaviris ile ilgili haberlerin yarattigi duyarlilik ile hisse senedi
piyasalarinin oynakhg arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Bulgular, finansal piyasalarda ortaya
cikan belirsizliklerin fiyatlarda yiksek oynakhga yol agtiklarini bulmuslardir. Ayrica, COVID-19 ile
ilgili haber kaynaklarindan gelen olumsuz haber akiglarinin hisse senedi piyasalarinda oynakliga
yol agtigini tespit etmislerdir.

Narayan vd. (2021), G7 ilkelerinin COVID-19 pandemisine yonelik hikimet politikalarinin
borsa getirileri Gzerindeki etkisini incelemislerdir. Ampirik bulgular, ekonomik tesvik paketlerinin
G7 ulke borsalari Gzerinde pozitif etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Rai ve Garg (2021), COVID-19
salgininin  BRICS ekonomilerindeki hisse senedi fiyatlari ve doviz kurlari arasinda dinamik
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korelasyonlar ve oynaklik yayihmi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Ampirik sonuglar, pandemi
sirasinda hisse senedi piyasalari arasinda dnemli risk transferleri oldugunu ve bunun yurtici hisse
senedi getirilerinde dislse ve ardindan sermaye cikislarina yol agarak déviz kurlarini arttirdigini
gostermiglerdir. Ftiti vd. (2021), salginla ilgili haberlerin Sangay Menkul Kiymetler borsasi
lzerindeki etkisini incelemiglerdir. Bulgular, pandemi déneminde hem borsadaki oynakligin hem
de likidite riskinin arttigini gostermislerdir. Mazur vd. (2021), COVID-19 salginin S&P 500 endeksi
getirileri Gzerindeki etkisini arastirmislardir. Bulgular dogalgaz, gida, saglk ve yaziim firmalarina
ait hisselerin yiksek pozitif getiri sagladigini, buna karsilik petrol, gayrimenkul, eglence ve
konaklama sektorlerine ait firmalarinin getirilerinin dnemli 6l¢lide distiguni tespit etmislerdir.
Baig vd. (2021), COVID-19 salginin ABD hisse senedi piyasalarinin mikro yapisi Gzerindeki etkisini
arastirmiglardir.  Sonuglar koronavirlise bagh dogrulanmis vaka ve olumlerdeki artiglarin,
piyasadaki likidite ve oynaklikta 6nemli bir artisla iliskili oldugunu gostermislerdir. Engelhardt vd.
(2021), COVID-19 pandemisi boyunca yatirimci gliveninin 47 kiiresel hisse senedi piyasalarindaki
oynakliga etkisini incelemislerdir. Bulgular, COVID-19 vaka sayilarina tepki olarak hisse senedi
piyasalarindaki oynakligin yiksek piyasa giivenine sahip (ilkelerde 6nemli 6lglide daha disiik
oldugunu tespit etmislerdir. Akhtaruzzaman vd. (2021), COVID-19 pandemi doneminde Cin ile G7
tlkeleri arasinda finansal ve finansal olmayan firmalar araciligiyla finansal bulagsmanin nasil
gerceklestigini incelemislerdir. Sonuglar, finansal bulasiciligin finansman sirketlerinde daha
ylksek oldugunu ve salgin déneminde bu firmalarin daha yiksek korunma maliyetlerinin
oldugunu ifade etmislerdir. Literatlrdeki calismalar degerlendirildiginde, COVID-19 vaka ve vefat
sayilarinin hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigi ve finansal piyasalarin oynakhgini arttirdigini
gostermektedir. Bir sonraki bolimde calismada kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem
tanitilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Bu calismada, ABD’de 21 Ocak 2020 ile 09 Nisan 2021 dénemleri arasi ginlik veriler
kullanilarak COVID-19 salgininin hisse senedi getirilerinin oynakligi Uzerindeki etkisi analiz
edilmistir. ABD’de ilk COVID-19 vakasi 21 Ocak 2020 tarihinde goriildiginden dolayi, bu tarih
analizler igin baslangi¢c tarihi olarak ele alinmistir. Calismada COVID-19 degiskenini temsilen
giinlik aciklanan vaka sayilari kullanilmistir. Veriler Data USA’den temin edilmistir. Analizlerde
kullanilan diger degiskenler; Brent varil basi ham petrol fiyatlari (OIL) ve ABD 10 yillik hazine
tahvil faizi (IR) degiskenleridir. Bu veriler Fred Economic Data’dan elde edilmistir. Son olarak
analizlerde S&P 500 endeksinin kapanis fiyatlarindan elde edilen R, = In(P, — P,_;) X 100 getiri
serisi kullanilmistir. S&P 500 endeksinin kapanis fiyatlari serisi Yahoo Finance’dan temin
edilmistir. Analizlerde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama SD Minimum Maksimum Carpiklik Basikhk Jarque-Bera
Ziﬁrigg 0.0684 1.9892 -12.7652 8.9683 -0.9255 13.3486 1464.402%**
Petrol

) 42.71 12.6088 -37.63 66.09 -1.0048  7.4042  310.5307***
fiyatlari

Faiz orani 0.37 0.4635 0.10 1.6708 1.9406 5.3686  273.9428%**
COVID-19 73597.92  69646.88 1 309014 1.2736 3.6724 91.9634***

Not: SD standart sapmayi gosterir. ***: p < 0.01.
3.2. Yontem

Engel (1982) tarafindan gelistirilen otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli
ilerleyen yillarda arastirmacilar tarafindan gelistirilerek, ARCH ailesi olarak adlandirilan modellerin
kullanima sunulmasina olanak saglamistir. Bu modellerden ilki, Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelidir. GARCH modeli
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hata terimlerinin kareleri ve kosullu varyanslarin gecikmeli degerlerinin eklenmesi ile olusturulan
ARCH modelinin genellestirilmis halidir. Engle, Lilien ve Robins (1987) tarafindan gelistirilen
GARCH-M modeli, GARCH modeli yapisindaki kosullu ortalama denklemine kosullu varyans terimi
ilave edilmistir. Nelson (1991) tarafindan gelistirilen Gstel GARCH (E-GARCH) modelinde, kosullu
varyans log-dogrusal formda yer almaktadir. Bu nedenle kosullu varyans denkleminde katsayilara
getirilen negatif olmama kisitlamasina gerek duymamakta ve kaldirag etkisini ortaya koymaktadir.
Zakoian (1994) tarafindan gelistirilen esik GARCH (T-GARCH) modeli, oynaklikta asimetriyi dikkate
alan ancak T-ARCH modelindeki kosullu varyans modelinden farkh olarak parcali dogrusal bir
fonksiyonel yapiya sahiptir. Apergis (1998) tarafindan gelistirilen GARCH-X modeli ise kosullu
ortalama ve varyans denklemlerine digsal degiskenler eklenmesine izin verir.

Bu ¢alismada, COVID-19 salgininin hisse senedi getirilerinin oynakhgi Uzerindeki etkisini
incelemek icin standart GARCH modeline dayali GARCH-X modeli kullanilmistir. GARCH-X modeli
iki denklemden meydana gelir. Bu denklemler sirasiyla kosullu ortalama ve kosullu varyans
denklemleridir. GARCH-X modeli, standart GARCH modelindeki kosullu ortalama ve varyans
denklemine digsal degiskenler ilave edilmesine izin verir. Calismada, GARCH-X modeline COVID-19
degiskeni hem kosullu ortalama hem de varyans denkleminde yer alirken, diger degiskenler
sadece kosullu ortalama denkleminde yer almistir. Bu yaklasim Engle, Ng ve Rotchild (1990) ve
Apergis ve Apergis (2020) calismalarinda da GARCH-X modelinin kosullu varyans denklemine
yalnizca bir digsal degisken ilave edilmesiyle ¢ok degiskenli GARCH modelinin 6zel bir durumu
olarak ele alinmistir. Bir zaman serisinin oynakligini modelleyebilmek igin dncelikle serinin hem
otoregresif (AR) hem de hareketli ortalamalar (MA) terimlerini iceren otoregresif hareketli
ortalama (ARMA) modelini tanimlamak gerekir. Bir getiri serisi (R) icin ARMA (p,q) modeli
Denklem (1)’ deki gibi yazilabilir.

Ry =ap+ Zfﬂ a;Re_; + Z?ﬂ Bige—i + & (1)

Burada birinci toplam AR bilesenini ve ikinci toplam MA bilesenini ifade eder. a4 ve & ise
sirasiyla sabit terim ve hata terimidir.

GARCH-X modelinin birinci adiminda Denklem (1) ile gosterilen kosullu ortalama denklemine
COVID-19 faktoriini temsil eden yeni bir degisken ilave edilmistir. Ayrica ham petrol fiyatlari ile
faiz oranlari degiskenleri ilave edilerek GARCH-X modelinin kosullu ortalama denklemi Denklem
(2)’deki gibi tanimlanmistir.

Ri=ay+ X, a R + X7, Biri + v1COVID19, + y,0IL, + y3IR, + &, (2)

Denklem (2)’deki kosullu ortalama denklemi en ¢ok benzerlik (ML) yontemine gore tahmin
edilerek AR ve MA bilesenlerinin en uygun gecikme uzunluklari belirlenir. ikinci adimda, GARCH-X
modelinin kosullu varyans denklemi asagidaki gibi ifade edilerek Denklem (3)'de gibi ifade
edilmistir.

o} = ag+ el + Brof (3)

Burada o7 kosullu oynakhgin &lglisti, €2, ise kosullu ortalama denkleminden gelen kalinti
karenin bir donem gecikmelisini gostermektedir. Ayrica kosullu varyans denklemine COVID-19
degiskeni dissal bir degisken olarak eklenerek Denklem (4) asagidaki gibi tanimlanmistir (Apergis
ve Apergis, 2020:4).

O-tz = g + CZlStZ_l + ﬁlo-tz_l + (SCOVIDlgt (4)

Standart GARCH (1,1) modelinde oldugu gibi GARCH-X (1,1) modelinde de of’nin pozitif
olabilmesi igin kosullu varyans denklemindeki tiim parametrelerin @y >0, 0 < a; <1,0<f; <
1 ve a; + By <1 kisitlamalari saglamasi gerekmektedir. Kosullu varyans denklemindeki a;
parametresi hisse senedi getirilerine gelen soklarin etkisini gdostermektedir. Bir dénem &nceki
oynakhgin cari donem oynakligi Uzerindeki etkisi ise f; parametresi tarafindan temsil
edilmektedir (Brooks, 2014:430).
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4. Ampirik Bulgular

Calismada S&P 500 endeksinin kapanis fiyatlarindan elde edilen getiri serileri (R)
kullanilmistir. Diger degiskenlerin ise faiz oranlar hari¢ dogal logaritmalari ile calisiimistir.
Oncelikle, degiskenler arasindaki ikili korelasyon degerlerine bakilmis ve korelasyon matrisi Tablo
2’de sunulmustur. Hisse senedi getirilerinin, petrol fiyatlari ile COVID-19 degiskenleri arasindaki
korelasyon pozitiftir. Bu durum hisse senedi getirilerinin petrol fiyatlari ve COVID-19 vakalarinda
meydana gelen artislardan pozitif yonde etkilenebilecegini géstermektedir. Ancak faiz oranlari ile
hisse senedi getirileri arasinda negatif yonli bir iliski vardir. COVID-19 salgini siirecinde merkez
bankalari politika faiz oranlarini disirdikge, yatirnmcilarin pay piyasalarina olan ilgisi artmistir.
S&P 500 endeksi basta olmak UGzere birgok borsa endeksi tarihi zirve noktalarina ulagsmiglardir.

Tablo 2: Korelasyon Matrisi

R LOIL IR LCOVID19
R 1.00
LOIL 0.03 1.00
IR -0.06 -0.12 1.00
LCOVID19 0.11 -0.04 -0.92 1.00

Sonrasinda analizler icin degiskenlerin duragan olup olmadiklari genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF, 1979) ve Phillips-Perron (PP, 1988) birim kok testleri ile incelenmis ve sonuglar Tablo 3’te
Ozetlenmistir. ADF (1979) ve PP (1988) birim kok testi sonuglarina gére, hisse senedi getirilerinin
(R) diizeyde duragan oldugu ve diger degiskenlerin ise birinci fark duragan olduklari
belirlenmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglar

ADF (1979) PP (1988)
Degiskenler Diizey Birinci Farklar Diizey Birinci Farklar

R -4.75 (8) -12.62 (7) -24.21 (4) -36.24 (6)
[0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***

LoIL -2.94 (4) -13.82 (3) -5.17 (5) -17.50 (0)
[0.1503] [0.0000]*** [0.2718] [0.0000]***

R -2.66 (9) -5.95 (8) -2.01(11) -20.33 (11)
[0.2535] [0.0000]*** [0.5885] [0.0000]***

-3.08 (1) -19.97 (0) -6.67 (10) -18.94 (15)
Lcovipis [0.1314] [0.0000]*** [0.1426] [0.0000]***

Not: ***: p < 0.01. Sifir hipotezinin reddedilmesi serinin duragan oldugunu isaret eder. Parantez

icerisindeki degerler ADF birim kok testi icin Akaike bilgi kriteri (AIC) tarafindan segilen optimal gecikme
uzunlugunu ve PP birim kok testi icin ise Newey-West bant genisligini gosterir. Koseli parantez igerisindeki
degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4: ARMA (3,2) Model Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: R Katsayilar t-istatistikleri/Prob.
Sabit terim 0.0721 0.6598 (0.5099)
AR(1) -1.5508 -16.7258 (0.0000)***
AR(2) -0.6004 -4.6408 (0.0000)***
AR(3) 0.1163 2.1239 (0.0345)**
MA(1) 1.3712 16.0853 (0.0000)***
MA(2) 0.4780 6.0373 (0.0000)***
Diagnostik Testler F-Istatistigi Prob.

ARCH LM (1) test 39.9594 (0.0000)***

R?> =0.1260

Not: ***: p < 0.01, **: p < 0.05.

Uciincli asamada, hisse senedi getirileri icin en uygun ARMA (p,q) modeli tahmin edilmis ve
sonuglar Tablo 4’de gosterilmistir. Tahmin sonuglarina gore Akaike bilgi kriteri tarafindan segilen
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en uygun model ARMA (3,2) modelidir. Bu modelin kalintilarinda ARCH (1) etkisi tespit edilmis ve
sonuglar Tablo 4’de 6zetlenmistir.

Dordiinci asamada, tahmin edilen ARMA (3,2) modelinin standartlastiriimis kalintilarinda
dogrusal bagimlilik olup olmadigini test etmek amaciyla BDS (1996) bagimsizlik testinden
yararlaniimis ve bulgular Tablo 5’de sunulmustur. ARMA (3,2) modelinin standartlastiriimis
kalintilarina uygulanan BDS (1996) test sonuglarina gore, tiim boyut seviyeleri icin dogrusal
bagimlilk yoktur seklinde ifade edilen sifir hipotezi %1 anlamhlik diizeyinde reddedilmistir. Bu
durum tahmin edilen ARMA (3,2) modelinin kalintilarinda dogrusal olmayan bagimliliklarin
olduguna isaret etmektedir.

Tablo 5: ARMA (3,2) Modeli Kalintilarina ait BDS (1996) Test Sonuglari

Boyut Sayisi BDS istatistigi Standart Hata z-istatistikleri Prob.

2 0.037765 0.006044 6.247907 0.0000***
3 0.076504 0.009642 7.934641 0.0000***
4 0.100491 0.011529 8.716612 0.0000***
5 0.116174 0.012068 9.626894 0.0000***
6 0.125035 0.011689 10.69671 0.0000***

Not: ***: p < 0.01

Besinci asamada, COVID-19 faktoérinin hisse senedi getirilerinin oynakligi tGizerinde etkisi olup
olmadigini incelemek amaciyla ¢ok degiskenli GARCH-X modeli tahmin edilmis ve sonuglar Tablo
6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6: GARCH-X Model Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken: R Katsayilar z-istatistikleri/Prob.
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit terim 0.1741 3.4633 (0.0005)
DLOIL 0.5044 0.8252 (0.4092)
DIR -3.8882 -0.7876 (0.4309)
DLCOVID19 0.3033 1.4943 (0.1351)
AR(1) -0.8432 -6.1850 (0.0000)***
AR(2) -0.6852 -4.2764 (0.0000)***
AR(3) -0.0503 -0.7574 (0.4488)
MA(1) 0.7259 6.1789 (0.0000)***
MA(2) 0.7079 6.3275 (0.0000)***
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit terim 0.0853 2.0086 (0.0446)**
£, 0.2486 2.9032 (0.0037)***
o2, 0.7449 11.1009 (0.0000)***
DLCOVID19 0.9409 4.3951 (0.0000)***
Diagnostik Testler Test istatistigi Prob.
ARCH LM (1) test 0.0307 0.8604
Ljung-Box Q istatistikleri
Q(10) 7.44 0.189
Q (20) 12.87 0.169
Jarque-Bera testi 154.73 0.000
Gozlem sayisi 318

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. ***: p < 0.01, **: p < 0.05

Bulgulari yorumlamadan 6nce GARCH-X modelinin diagnostik testlerinin degerlendirilmesi
gereklidir. Oncelikle tahmin edilen modelin kalintilarinda ARCH etkisinin olup olmadigini ARCH-
LM testi ile incelenmis ve 12 gecikmeye kadar ARCH etkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilememistir. Boylelikle hisse senedi getirilerinde var olan giicli kosullu degisen varyans
etkisi GARCH-X (1,1) modeli tahmini ile ortadan kaldirilmistir. Daha sonra tahmin edilen modelin
standartlastirilmis artiklarina Ljung-Box Q testi farkli gecikmeler igin hesaplanmis ve
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otokorelasyon olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilememistir. Bu nedenle tahmin edilen
modelde otokorelasyon sorunu tespit edilmemistir. Son olarak, tahmin edilen modelin
kalintilarinin normal dagilima sahip olup olmadigi Jarque-Bera (JB) testi ile incelenmis ve
kalintilarin normal dagilima sahip olmadigi sonucuna ulasiimistir.

GARCH-X (1,1) modeli tahmin sonuglarina goére, kosullu varyans denklemindeki tahmin edilen
tim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Bulgular COVID-19 salgininin S&P 500 endeksi
oynakligl Gzerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Bu durum, COVID-
19 gilnlik agiklanan vaka sayisinin S&P 500 endeksi getirilerinin oynakligini artirdigini
gostermektedir. Kosullu ortalama denkleminde ise petrol fiyatlari, faiz oranlari ve COVID-19
degiskenleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Kisa dénemde bu degiskenlerde meydana gelen
artislarin hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir.
Son olarak, GARCH-X (1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans serisi olusturulmus ve Grafik
1’de gosterilmistir.

Grafik 1: Getirilerin Kosullu Varyansi
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Grafik (1)’den gorilebilecegi lGzere, 17 Mart 2020 tarihinde hisse senedi getirilerinde
oynakligin yogun olarak yasandigi gorilmektedir. Bu tarihe denk gelen haftada S&P 500 endeksi
%12 deger kaybederek glinii 2386,13 puandan tamamlamistir. Diger taraftan, ABD 10 yillik hazine
tahvil getirileri de %1.67 seviyesine ulasmistir (Bloomberg, 2020). 11 Mart 2020 tarihinde Diinya
Saglik Orgiiti tarafindan kiiresel dlcekte pandemi ilan edilmesi finansal piyasalarda belirsizligi
arttirmigtir. Salgindan kaynakli bu belirsizligin kiiresel hisse senedi endekslerinde 09 Mart ile 20
Mart 2020 tarihleri arasinda piyasa oynakligini arttirdigi gortlmustir.

5. Sonug

Bu calismada COVID-19 salgininin S&P 500 hisse senedi endeksi getirilerinin oynakligi
Gzerindeki etkileri GARCH-X modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calisma COVID-19 dénemini ele
almasi ve kullanilan ¢ok degiskenli GARCH-X modelin hem kosullu ortalama hem de kosullu
varyans denklemlerinde COVID-19 gibi kontrol degiskenler eklenmesine izin vermesi nedeni ile
literatlre katkida bulunmayi amaglamistir. COVID-19 degiskenini temsilen glinliik agiklanan yeni
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vaka sayisi verisi kullanilmistir. Bulgular, COVID-19 faktérinin hisse senedi getirilerinin oynakhgi
lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu goéstermistir. Kisa
dénemde ise petrol fiyatlari, faiz oranlari ve COVID-19 vaka sayisi artigsinin hisse senedi getirileri
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Bu sonuglar Apergis ve Apergis
(2020), Ashraf (2020), Haroon ve Rizvi (2020) ve Sharma (2020) galismalari ile tutarh olup, COVID-
19 salgininin hisse senedi getirilerindeki oynakhgi arttirdigini géstermistir.

ABD COVID-19 salgininin baslangicindan bugiine kadar Diinya’da en ¢ok vakanin ve en ¢ok
olimiin yasandigi Glke konumundadir. Ampirik bulgular, ABD’deki COVID-19 deneyiminin kiresel
baglamda en kotl vakalar arasinda olmasi ABD hisse senedi piyasalarinda oynakligi arttirdigini
gostermektedir. Bununla birlikte, giinliik aciklanan vaka sayilarinin artmasi piyasa katihmcilarina
yatirnmci psikolojisi ve belirsizlik altinda yatirrm yapma hakkinda bilgilendirici bir firsatta
saglamistir. John Maynard Keynes’in bu tir davranislar icin “glizellik yarismasi” 6rneginde oldugu
gibi, yatinmcilar firmalarin gercek degerinden ¢ok hisse senetlerinin getirileri ile ilgilenmektedir
(Duffy ve Nagel, 1997:1684; Domenech vd., 2002:1689). Bu durum finansal piyasalari
spekilasyonlara ve fiyat hareketlenmelerine acik hale getirmektedir. Bu sekilde pandemi
déneminde Uretimi durduran firmalarin hisseleri deger kazanmakta, spekilatif hareketler yeni
piyasa balonlari yaratmaktadir. COVID-19 pandemisi piyasalar icin biylk ve dnemli bir risk teskil
etmektedir. Bu nedenle, piyasa yatirimcilarinin irrasyonel davranmalarina neden olmaktadir.
Hisse senedi piyasasiyla iliskili tim paydaslar, yani bireysel yatirimcilar, fon ve portfoy yoneticileri,
firmalar, politika yapicilar ve piyasa dizenleyici kurumlar icin bu belirsizlik donemlerinde
karsilastiklari zorlugun dogasini 6grenmek énemlidir. Bu tiir hisse senedi fiyat hareketleri, COVID-
19 salgin sokunun daha fazla olumsuz sonuglarindan ve finansal bulasiciigindan kaginmak igin
hukimetlerin maliye politikasi veya merkez bankasi midahaleleri dahil olmak Ulzere genisleyici
para ve maliye politikalarinin gerekli oldugunu géstermektedir (Apergis ve Apergis, 2020:7). Diger
taraftan, COVID-19 doneminde borsalarin tarihi zirve seviyelerine ulasmasinin bir diger 6nemli
sebebi piyasalarda ortaya cikan likidite ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla gelismis Ulkelerin merkez
bankalari faiz indirimine gitmislerdir. Ozellikle, Amerikan Merkez Bankasi (FED)’in 23 Mart 2020
tarihinde piyasalari desteklemek amaciyla sinirsiz miktarda hazine tahvili ve mortgage destekli
tahvil satin alacagini agiklamasi ile birlikte kiresel diizeyde diinya borsalarinda pay fiyatlarindaki
disus egilimi kinlmistir (Kazan, 2020). FED tarafindan tesvik paketinin agiklanmasi ardindan pay
fiyatlarinda yasanilan yukari yonli hareketler sonucunda diinya borsalari kayiplarini geri almis ve
onemli ylkselisler kaydetmislerdir.

Son olarak, yeni yapilacak ¢alismalar icin, COVID-19 salgininin hisse senedi endeksi alt
sektorleri ve bireysel olarak firmalari nasil etkileyebilecegi arastirilabilir. Hisse senedi getirilerinin
oynakligi COVID-19 salgini dncesi ve sonrasi donemler igin karsilagtirilabilir. Ayrica, COVID-19
salgininin etkisi asimetrik kosullu oynaklik modelleri ile incelenebilir. Daha sonra bu ¢alisma, bir
panel veri cercevesinde arastirilabilecek gelismis ve gelismekte olan lkelerin hisse senedi
piyasalarini kapsayacak sekilde genisletilebilir.
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THE IMPACT OF THE COVID-19 OUTBREAK
ON THE VOLATILITY OF THE S&P 500 INDEX

Extended Abstract

Aim: The novel coronavirus disease (COVID-19) is not only an unprecedented health crisis but it is
also expected to become one of the most costly pandemics affecting the global economy in
recent history. Recent studies show that the contagious effect of the COVID-19 outbreak
increases the volatility of financial markets. The S&P 500 index, which is the largest stock market
index in the USA and closely followed by global investors, is one of the largest stock market
indices worldwide. This study aims to examine the impact of COVID-19 outbreak on the volatility
of S&P 500 stock market returns using daily data over the period from January 21, 2020 to April
09, 2021. The study aimed to contribute to the literature because it covers a long time period and
the multivariate GARCH-X model used allows the addition of exogenous variables such as COVID-
19 in both conditional mean and conditional variance equations.

Method(s): In this study, the GARCH-X model based on the standard GARCH model framework is
used to examine the impact of the Covid-19 outbreak on stock returns. The GARCH-X model
consists of two equations: These equations are conditional mean and conditional variance
equations, respectively. The model allows the addition of exogenous variables to the conditional
mean and variance equation in the standard GARCH model. In the study, while the COVID-19
variable is included in both the conditional mean and variance equation in the model, the other
variables are only included in the conditional mean equation. This approach was considered as a
special case of the multivariate GARCH model by adding only one exogenous variable to the
conditional variance equation of the GARCH-X model in the studies of Apergis and Apergis (2020).

Findings: According to the GARCH-X (1,1) model estimation results, all estimated coefficients in
the conditional variance equation are statistically significant. The findings indicate that the
COVID-19 outbreak has a significant positive effect on the volatility of stock returns in the USA.
This shows that the number of cases announced daily for COVID-19 increases the volatility of
stock returns. In the conditional average equation, oil prices, interest rates and COVID-19
variables are not statistically significant. A statistically significant effect of the increases in these
variables in the short term on stock returns could not be determined. These results are
consistent with the studies of Apergis and Apergis (2020), Ashraf (2020), Haroon and Rizvi (2020)
and Sharma (2020), showing that the COVID-19 outbreak increases volatility in stock returns. In
the conditional variance series obtained from the GARCH-X (1,1) model, it was observed that
there was intense volatility in stock returns on March 17, 2020. In the week corresponding to this
date, record levels were tested in the S&P 500 index and the 10-year treasury bond yields of the
USA reached 1.67% (Bloomberg, 2020). In addition, the announcement of a global pandemic by
the World Health Organization on March 11, 2020 increased the uncertainty in financial markets.
This situation increased the volatility in global stock markets between March 09 and March 20,
2020, with the effect of financial contagion.

Conclusion: The USA is the country with the most cases and the most deaths in the world since
the beginning of the COVID-19 outbreak. The empirical findings show that the experience of
COVID-19 in the USA is among the worst cases in a global context, increasing volatility in the USA
stock markets. However, the increasing number of cases disclosed daily provided market
participants with an informative opportunity about investor psychology and investing under
uncertainty. Moreover, the stock price movements suggest that expansive monetary and fiscal
policies of governments, including fiscal policy or central bank intervention, are required to avoid
the further negative consequences and financial contagion of the COVID-19 outbreak shock.
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E7 ULKELERINDE iNSANi GELISMiSLiK ENDEKSi: KADIN FAKTORU

Melahat BATU AGIRKAYA?

0Oz

Ekonomik blylmenin yarattigi firsat ve faydalar insanlarin yeteneklerini, dolayisiyla yaraticiliklarini ve
Uretkenliklerini artirarak ekonomiyi etkiler. Kadin istihdami, iginde yasadigi toplumun bliyimesine gére katki
saglar. Bu baglamda kadin istidaminin ekonomik kalkinma Gzerindeki etkisi yadsinamamaktadir. Bu anlayis
dogrultusunda galismada Panel FMOLS ve Panel DOLS yontemleri ile 1995-2019 yillari arasinda hem E7
ilkelerinin (Hindistan, Cin, Rusya, Brezilya, Meksika, Endonezya, Tirkiye) her bir llke bazinda hem de panel
bazda kadin istihdami gostergelerinin (kadin is gliciniin, isveren olarak kadinin ve hizmetler ve endustri
sektorlerinde kadin istihdami) insani gelismislik tizerindeki etkisi arastiriimistir. Elde edilen bulgular kadin is
glicinun ve sektorler bazinda ise hizmet sektériinde galisan kadin isgliciiniin panel baz da ve her bir tlke
bazinda 6nemli ve pozitif bir etkisinin bulunabilecegini gbstermistir. Buna karsilik endistri sektériinde galisan
kadin istihdaminin insani gelismislik tGzerinde bazi ekonomilerde negatif etkisinin olabilecegi sonucuna
ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik kalkinma, kadin istihdami, Panel DOLS, Panel FMOLS
JEL Siniflandirmasi: 01, C10, C23

HUMAN DEVELOPMENT INDEX IN E7 COUNTRIES: WOMAN FACTOR

Abstract

The opportunities and benefits created by economic growth affect the economy by increasing people's ability,
creativity, and productivity. Women's employment undeniably contributes to the economic development of
society. In line with this understanding, this study, using the Panel FMOLS and Panel DOLS methods, has aimed
to determine the effects of the female employment indicators ("women's labor force," "women as
employers," and "women's employment in service and industry sectors") on human development for each
panel and E7 country (India, China, Russia, Brazil, Mexico, Indonesia, Turkey), between 1995-2019. The
findings have shown that the female workforce working in the "service sector" can have a significant and
positive effect on panel-basis and each-country-basis. On the other hand, it has been concluded that women's
employment in the "industry sector" may harm development in some economies.
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1. Giris

Uzun deneyim ve kanitlari kapsayan gigli diisiincelerin altindaki temel kavramlar, basit fikirleri
barindirdigindan anlasiimasi kolaydir. Politikalari sekillendiren fikirler, herkes tarafindan erisilebilir
oldugunda ve vyerelden kiiresel kadar biitin kurumlara nifuz ettiginde yasantilarimizda
tanimladigimiz  bitinidn  bir pargasi haline gelirler. Kalkinma kavramini bu baglamda
degerlendirmek mimkiindir. Yirminci yizyilin ikinci yarisindan énce, buginki sekli ile kalkinma
distncesi neredeyse hig¢ yoktu. Gelismis llkelerde, ekonomik biyliime ilerleme ve modernlesme
amacinin merkezinde olmasina ragmen esitlik ve sosyal adalet kavramlarina ilgi nispeten azdi.
Backhouse (1991) gore modern haliyle kalkinma ekonomisi 1940'lardan 6nce yoktu agiklamasi
bunu kanitlar niteliktedir. Kalkinma terimi; glinimuziin anlayis sekliyle kalkinma ekonomisi
fakirlesmeyecek ilke veya bolgelerle ilgiliydi. Neoklasik teori de kalkinma ekonomisi, normatif
perspektifte ne oldugunu ortaya koyarken, Backhouse is kalkinma ekonomisini sosyal ve politik
sorunlarlailgili oldugunu, amaclara ve ekonomik araglara odaklanma noktasinda normatif anlayisla
daha ¢ok ne olmasi gerektigini ortaya koymaktaydi (Harris, 2000: 1). Kalkinma, tlkeler arasinda kisi
basina gelirin blylime seviyeleri (Sen, 1983: 745; Lucas, 1988: 3) ve oranlarinda gozlemlenen
modeli agiklama problemi ya da daha fazla ¢ikti ve teknik ile kuramsal yapidaki degismeler olarak
ifade edilebilir (Flammang, 1979: 50). Bunun yani sira toplumun yasam standartlarinda, tretim
kalitesi ve organizasyonunda iyilesmeler ya da toplumun ekonomik, sosyolojik, psikolojik vb.
boyutlarini  kapsayan bir karmasiklik olarak da tanimlanmistir (Alkin,2008: 465). Bu
tanimlanmalarin yani sira Myrdal’a (2016: 729) gore ise “Ekonomik kalkinma tiim sosyal sistemin
yukari dogru hareketidir” seklinde tanimlamistir. Bu sosyal sistem, ekonomik faktorlerin yani sira,
gesitli insan gruplarinin her tirli tiketimini igeren tim ekonomik olmayan faktorleri
kapsamaktadir. Bu faktorler; toplu olarak saglanan tiiketim, egitim, saglik tesisleri ve seviyeleri,
toplumda giictin dagihmi, ekonomik, sosyal ve politik gruplasma gibi. Yukarda ekonomik olmayan
cesitli faktorlerin anlatildigl tiim sosyal sistem, durgun kalabilir veya yukari/asagi hareket edebilir.
Sistemin dinamiklerinden birinin degismesi digerlerini etkileyecek ve ortaya c¢ikan tepkinin
sonucunda, ikincil degisikliklerle bir déngii halini alacaktir. Soyut bir rnek vermek gerekirse: lyi
beslenme, emegin uretkenligini artirmakta, daha yuksek Uretkenlik ise beslenmeyi iyilestirme
firsati yaratmaktadir (Myrdal, 2016: 730).

1930’larda kalkinma kavrami teknolojik gelismislik seviyesi ve gelir artisi gibi ekonomik
gostergelerle dogru orantili olarak kabul ediliyordu. 1970’lerde ise biiylyen Ulkelerde siyasetten
kaynakli sorunlar ve issizligin yarattigi esitsizlik temelli problemler olarak gorilmistlr. Devaminda
1980’lerde kiresellesme ve neoklasik iktisat politikalari temelinde yapisal uyum politikalar
seklinde sireg ilerlemis ve ekonomide ¢ok yonlii liberilazasyonu gerekli kilmistir. Bu liberilazasyon
programiyla ekonomik biyiime hedefi amaglanmistir. Ancak politikalarin i¢ talebi kisitlayici etkisi,
is piyasasinda birtakim carpikliklara 6zellikle de kadinlarin ve toplumun diger kesimlerinin
yoksulluguna, issizlige, gbce ve sagliksiz is kosullarinda ¢alismaya zorlamistir (Yildirim ve Gdil, 2021:
680). Liberilazasyon programinin basarisizligi, glinimizde ekonomik argiiman olarak ele alinan
kalkinma yaklasimlarinin insan merkezli olmasi, kalkinma kavramini ekonomik alanin disinda kadar
tasimistir (Des Jardins, 2006: 136). 1990 Birlesmis Miletler (BM) Kalkinma Programi ile tlkelerin
kalkinmasinin degerlendirmesi igin ekonomik biylime kistasi olarak beseri sermayenin yaninda,
daha genis kapsamli olan insani Gelisme Endeksi (IGE) (human development index-HDI)
olusturulmustur (UNDP, 2019). 1995’te insani Gelisme Endeksindeki gelismeden kadinlarin ne
olgude yararlandigini 6lgmek tizere Toplumsal Cinsiyete Gore Gelisme Endeksi (TCGE) o6lglisi
gelistrilmistir. S6z konusu endeks insani gelismislik endeksinin dikkate aldigi degerlerle birlikte
yasam siresi, egitim, gelir ve kadin erkek farkhliklarina odaklanarak degerlendirmektedir (Gurses,
2009: 344).

Ekonomik Uretim; sosyal ve kiltlirel yapinin gelistirilerek degistirilmesi icin kisi basina milli
gelirin artirlmasini iceren genis bir konsepttir (Keles vd., 2005: 46). Gelir esitsizligi ve asiri issizlik
gibi sorunlar artik ekonomik biyimenin tek basina yeterli olmadigini, kalkinma icin Uretimde
yapisal degisiklik, teknolojik ilerleme, politik, sosyal, kurumsal modernlesme ve bireylerin yasam
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standartlarinin artinlmasi gibi unsurlarin olmasi da gerekmektedir (Adelman, 2000: 1). Mikro
sistemde yer alan Gretim ve dagitim birbirine bagimli kanallardir. Bagimliligi saglamanin 6n kosulu
ise isgliciinlin kalitesinin ylkseltilmesidir. Bu durum sadece yasam standartlari yiksek olan zengin
ulkeler igin degil ayni zamanda az gelismis ekonomiler igin gegerli ve ¢ok daha da elzemdir (Myrdal,
2016: 732). Bu anlayisla, modern toplumlarinin klasik kapitalist ekonomik anlayisi ¢ergevesinde,
ekonomik tretim faaliyetlerin artirilmasi gayrisafi milli hasilayi artiracak ve boylece bireylerin satin
alma giict de artacaktir (Sarikaya ve Kara, 2007: 222-223). Kalkinma icin yukarda bahsi gecen
unsurlarin yani sira sosyal boyutunda da bireylerin yasam kosullarinin iyilestirilmesi gerekmektedir.

Kadin isgiicii konusunda da ¢esitli teoriler mevcuttur. Bunlardan ikili rol yaklagimi, kadin
isglcinin dusik Ucret duzeyi ve glveniz islerde ¢alismasini, ev/is arasindaki celigkiye
dayandirmaktadir (Eylpoglu, 1999: 20). Neo-klasik yaklasim ise kadin isglicini marjinallik
kapsaminda degerlendirmekte, kadin isgliciiniin erkek isgiicline gore az olmasini dogum ve ¢ocuk
bakimi gibi nedenlerden dolay is yasantisini aksakhiga ugrattigi gerekgesiyle disiik tcret verildigini
idda etmektedir (Berber, 2017: 208). Diger taraftan isglicli piyasasi yaklasiminda kadinlarin esnek
calisma saatleri ve dusik (cret dizeyinde istihdam edildigini, ikincil piyasalar gorist ile
degerlendirilmektedir (Ozgatal, 2009: 58). Feminist yaklasim, kapitalizm ve artan rekabet
kosullarinin kadinlari isglici piyasasindan uzaklastirdigini, erkek egemen toplumlarda kadinlarin
dissal baskilarlara maruz kaldigini ve isglct piyasasindaki payinin azaldigini ileri sirmektedir
(Karaca, 2007: 12).

Kadinlarin GSYH'nin artmasinda, Gretimde ve emek piyasasinda isgiicline dahil edilmesi uzun
zaman almasina ragmen, onlarin dretici rolleri ile hem ekonomik kalkinmaya saglayacagi katma
deger hem de sosyal yapinin daha saglama temellere oturmasi yoniinde énemli bir isglici olarak
karsimiza cikmaktadir (Ozar, 2012: 300). Giinim{zde toplumlarin i¢ dinamiklerini hareketlendiren
kadin emeginin ekonomideki roli giderek artmaktadir. Kiresellesen dinyada ekonomilerin
kalkinma anlayisi gelir odakli olmaktan ziyade insan odakli bir anlayis sirecine girmistir. Bununla
birlikte toplumsal cinsiyet esitsizligi nedeniyle kadinlarin yoksullasmasi, onlarin emeginin ekonomik
degerinin hem is piyasasinda hem de toplumsal yasamdaki roliiniin ikincil planda kalmasi
gelismis/gelismekte olan ekonomiler i¢in sorun haline gelmistir. Bu baglamda cinsiyet esitsizligi
kavraminin daha iyi anlagiimasi igin “cinsiyet esitliginin” ne oldugunu bilmek dogru bir yaklagim olsa
gerek. Cinsiyet esitligi; kisiler arasinda herhangi bir ayrimcilik olmaksizin yasamsal olanaklarindan
esit faydalanma, baski ve 6nyargidan uzak kendi tercihlerini yapabilme hakkina sahip olabilmek
seklinde tanimlanir. Oysa toplumsal cinsiyete iliskin degerlendirmelerde daha ¢ok esitsizlik temelli
bir yapinin hakim oldugu gorilmektedir (Sahinoglu ve Agirkaya, 2021: 401). Yine gelismislik
dizeyleri farkh ekonomilerde kadina bakis agisi ve kadinlarin dislanmasi vb. etkenlerin varhgi,
kalkinma politikalarinin esitlikgi ve kapsayici olmadigini, ayrica toplumsal cinsiyet esitsizliginin gelir
ve insani kalkinma diizeyini nasil olumsuz etkiledigini kanitlar nitelikte oldugu séylenebilir (Tung,
2018:222).

Kalkinma distncesine, ilk 6nce kadin faktéri daha sonra ise cinsiyet faktori eklenmistir.
Boserup (1970)’'un kalkinma dusincesinde kadin vurgusu, beraberinde Amerikan liberal
feministleri tarafindan “Kalkinmada Kadin” terimi yaklasimi, 1950-1970’li yillarin modernlesme
akimi ile gelen “kadinlarin goz ardi edildigi diisiincesine” tepki olarak neo-marksist bagimlilik
teorisine dayandirilarak kadinlari kalkinmanin merkezine almistir. Bu “Post Modern” elestiriler
sonunda “Toplumsal Cinsiyet ve Kalkinma” yaklasimini giindeme getirerek elestirileri farkl bir
boyuta tasimistir (Tokséz, 2011: 48-70). 1990'larin sonunda baslayip giinimuze kadar gelen tGglinci
diinya feminist goristnin Bat’'nin kiltlirel egemenligine karsi ¢ikmasi, kadinlara yonelik bakis
acisinin degismesi ve yeniden sekillenmesinde etkin olmustur. Bu durum ise kalkinmada kadina
yonelik kapsayici politikalar yapilmasina ve uygulamasina zemin hazirlamigtir. Boylece yoresel ve
bolgesel kiiltiriin 6nemi ve toplumsal cinsiyet yaklasimi perspektifinde kadinlarin gliclendirilmesini
on plana ¢ikarmistir (Yavuz ve Serdaroglu, 2010: 94-97).
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Ekonomik ozgirliikler kadinlarin glglendirilmesi ve yapabilirliklerinin artirilmasinda bayik
onem arz etmektedir. Clnkli ekonomik kalkinma kavraminin temelinde; kisilerin basarilari,
dzgurlikleri ve yapabilirlikleri vardir. Yapabilirlik temelinde gelistirilen insani Gelisme Endeksi
insanlarin bir sey yapmaya serbest olmasini saglayan 6zgirlikler kadar bir sey yapabilme giicline
sahip olmasini saglayacak maddi kosullarin da olmasi gerekmektedir (Gliney, 2017: 1111). Bu
baglamda ekonomik 6zgurliiklerin yatirim, biyime ve gelir dahil olmak tzere bircok ekonomik
ilerleme olgltt Uzerinde olumlu etkisi bulunmaktadir. Kadinlarin istihdama katilmasiyla
isglctindeki oranlarinin artmasi hem bireysel ekonomik 6zgiirliikler saglayacak hem de refahin
artmasinda kilit anahtarlardan bir olacaktir (Stroup, 2010: 1). insani gelisme endeksinin, insanlarin
6zglrligl yaninda maddi kosullarin saglanmasinida 6ngdérmesi, kadinlarin isgiicline katilmasinda
Ucret artiglarini 6n plana g¢ikarmaktadir. Kadinlarin isglicii piyasasindan elde edecegi licret geliri,
eger glnlik yasaminda meydana gelen/ gelecek olan harcamalari karsilayacak kadar yuksek ise
kadin isglicine katilacaktir. Yani kadinin galismasiyla elde edecegi lcret, evde yapmasi gereken
isleri ve cocuk bakimi gibi gérevlerini bir baskasinin yerine getirmesini saglayacak dizeyde
olmamasi kadinin isgliciine katilmaktan vazgeg¢mesine neden olacaktir (Durmaz, 2016: 43).
Kadinlarin is hayatina girdiginde getirdigi niteliksel ve niceliksel kazanimlar saglayacaklari nihai
katma degeri artiracagindan onlarin her alanda desteklenmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

G7 llkeleri ekonomik olarak ¢ok yavas ilerlerken, E7 dlkelerinin ekonomik acgidan giderek
glclenmesi, gelecegin en onemli ekonomik gilici olarak ©6ne c¢ikacagi 0Ong6risind
kuvetlendirmektedir. Bu nedenle E-7 Ulkelerinin gelecekte en hizl buyiyecek dlkeler olarak
nitelendirilmeleri ve bu blylimede kadin isgliciiniin roliiniin ne olacagi ¢calismada E-7 llkelerinin
segiminde etkili olmustur. Bunun diginda ilgili literatiirde gergeklestirilen ¢alismalarda daha ¢ok
insani gelisme endeksi Uzerinde ekonomik 6zgirlik endeksinin etkileri ile farkli makro
degiskenlerin bu endekslerle degerlendirildigi calismalara rastlanmaktadir.

Bu ¢alismada sosyal refah gdstergesi olan insani Gelismislik Gizerinde hem her bir lilke bazinda
hem de panel bazda kadin istihdami gostergelerinin (kadin is glicinin, isveren olarak kadinin ve
hizmetler ve endustri sektorlerinde kadin istihdami) etkisi arastirilmistir. E7 (lkeleri, incelenen
dénem ve segili degiskenler arasindaki iliskilerin ortaya konulmasina iligkin, literatiirde herhangi bir
¢alisma yer almamasi ile de galismanin literatiire katki saglayacagi dusinilmektedir. Ayrica genel
olarak kadin is glicinlin sektor olarak ise hizmetler sektoriindeki kadin is glicliniin insani gelismislik
Gzerindeki etkisi 6nemli oldugu, kadin isveren ve endustri sektériindeki kadin istihdaminin
etkisinde negatif etkilerin olmasi yoéndeki ¢calisma bulgularinin literatlirdeki bosluga katki saglamasi
beklenmektedir. Bu galismada giris bolimiinden sonra alan yazininda daha o6nce yapilmis
calismalara yer verilmistir. Arastirmanin yontem ve veri seti agciklanmigtir. Sonrasinda uygulanan
ekonometrik analizler verilmistir. Sonug¢ kisminda elde edilen bulgularin yorumlanmasi ve dneriler
ile aragtirma tamamlanmistir.

2. Literatiir Ozeti

Kadinlarin isgiicii piyasasina katiliminda egitim, toplumsal cinsiyet rollerinin giderek kadinlar
lehine bicimlenmesi, kadinlarin 6zgirlesmesi, kadinin ailede ekonomik roliiniin gliclenmesi vb
faktorlerin gelismesi kadinlarin ¢alisma hayatinda aktiflesmesini saglamistir. Kadinlarin ekonomi
Uzerindeki etkilerine iliskin bir dizi ¢alisma yapilmistir. Bu g¢alismalarin bazilari metodolojik
konularla, bazilar ampirik analizle ve bazilari ise gesitli gostergeler yoluyla gergeklestirilmistir. Bu
baglamda ilk dnce alan yazininda ¢alismanin amaci kapsaminda degerlendirilen insani gelisme
endeksi Gzerinde yukarda bahsi gecen faktorleri birlikte degerlendiren galismalar sinirlandirilarak
verilecektir. Grubel (1998), 1996-1997 donemi 78 llke i¢in ekonomik 6zglrligiin ortalama yasam
suresi, igsizlik orani, yoksulluk diizeyi, yetiskin okuryazarlik orani ve insani gelismislik endeks duzeyi
Uzerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen bulgulardan ekonomik 6zgdirliiklerin igsizligi azalttigini,
ancak yasam siresi, egitim ve insani gelismislik diizeyini arttirdigini tespit etmistir. Akhter (2004),
1998 yilina ait 109 lilke icin ekonomik kiiresellesmenin insani gelisme Gzerindeki etkisini kovaryans
matrisi ve yapisal esitlik modeli cercevesinde incelemistir. Elde edilen tahmini sonuglara gére
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ekonomik kiiresellesme ile insani gelisme arasindaki iliskiye ekonomik 6zgiirliik ve yolsuzlugun
aracilik ettigini iddia etmistir. Ayrica ekonomik kiiresellesmenin ekonomik 6zglrligid olumlu
etkiledigini, bununla birlikte insani gelisme lizerinde ekonomik 6zglrliigiin olumlu etkisi oldugunu
vurgulamisgtir. Benzer sekilde yine ekonomik 6zgurlugin insani gelismislik Uzerindeki etkisini
inceleyen Goldsmith (1997) calismasinda, analize dahil edilen 79 (ilke 1985-1994 doénemi igin
ekonomik 6zglrliklerin bireylerin ekonomik haklarinin gelismesine olan katkisi ile insani gelisme
diizeyinin ylkselttigi bulgusuna ulasmistir. Sonuglar benzer olan ¢alismalar arasinda; Esposto ve
Zaleski (1999), Nikolaev (2014) ve Ram (2014) ¢alismalari gosterilenbilir.

insani gelismislik endeksinin gelistiriimesiyle elde edilen “Toplumsal Cinsiyete Gére Gelisme
Endeksi” tilkenin insani gelismesinde yasam kalitesi agisindan gelir kadar dnemli olan yagsam suresi,
egitim ve kadin-erkek farkliliklari (Cinsiyet esitligi/esitsizligi) gibi unsurlari dikkate almaktadir
(Girses, 2009: 344). insani gelisme endeksinin isglicii piyasasi katilim (iicretler) degiskeni ile
olculmesi, tlkelerin insani gelisme basarilarina toplumsal cinsiyet esitsizliginin ne oOlglide zarar
verdiginin ortaya ¢ikarilmasi noktasinda yardimci olmaktadir (Yavuz, 2016: 81). Bu 6nsel bigiden
hareketle toplumsal cinsiyet esitsizligi ekonomik biylime ve kalkinma noktasinda kadinlarin
katkisini azaltmaktadir. Bu nedenle literatlirde bu anlamda yapilan bazi galismalara yer verilmistir.
Bu yonde yapilan galismalardan birisi; toplumsal cinsiyet politikasinin belirlenmesi, planlamasi ve
uygulanmasini inceleyen Moser (1993) ve Bardhan ve Klasen (1999) calismalardir. Toplumun
tamamini igine alan 6zellikle de kadinlar agisindan ekonomik 6zgirlikler dGnemlidir. Doucouliagos
ve Ulubasoglu (2006), 1970-1999 dénemi ve 82 lilke icin ekonomik 6zglrlik, bliylime ve insani
gelisme arasindaki iliskiyi meta-analitik teknikleri ile incelemislerdir. Ekonomik &zgiliklerin
buyime lzerindeki olumlu etkisi nedeniyle insani gelismeyi artirdigini tespit etmislerdir. Bu
baglamda cinsiyet esitsizliginin ortadan kaldirilmasina yonelik [Cinsiyete Dayal Gelisme Endeks
(GDI)] ve [Cinsiyet giiclendirme Olciiti (GEM)]'i incelemis ve her iki 6lciimde de ciddi kavramsal ve
ampirik sorunlar olduguna dair elestiriler cercevesinde, olgimler igin gelir bileseninin revize
edilmesi yoninde bazi degisiklikler 6nermislerdir. Bu anlamda benzer olan; Dijkstra ve Hanmeri
(2000), Dijkstra (2002), Dijkstra (2006), Klasen (2006), Schuler (2006) ve Beteta (2006)
¢alismalarinda da GDI ve GEM'i tekrar gdzden gegirilmesi gerekliligine iliskin dnemli bulgular elde
etmislerdir. Klasen (2000), egitim ve istihdam alaninda cinsiyet esitsizligi, blyime ve kalkinma
iliskisini incelemistir. Analizde egitim ve istihdamdaki cinsiyet esitsizliginin bliyime ve kalkinmayi
olumsuz etkiledigini ve refahi riske attig yoniinde bulgulara ulasiimistir. Volart (2004), Hindistan
1961-1991 dénemi cinsiyet ayrimciiginin ekonomik kalkinma Uzerindeki etkisini panel data
regresyon analizi ile incelemistir. Arastirma sonuglari, cinsiyet ayrimciliginin ekonomik biyiime ve
dolayisiyla da kalkinmayi olumsuz etkiledigine isaret etmistir. Sousa (2005), Gliney Avrupa’da
mesleki ayrimciligin kadinlarin isgiicline katilimina olan etkisini incelemek amaciyla, yatay kesit
regresyon analizi kullanmistir. Analiz ile mesleki ayrimciligin istihdam oranlarini azaltmadigini tespit
etmistir. Buna karsin kadinlara yonelik emek arz ve talebinin, llkelerin emek piyasasi 6zelliklerine
gore farkll oldugu sonucuna ulasiimistir. Klasen ve Lamanna (2009) calismasi, 1960-2000
doéneminde Klasen’in panel data analizi ile yaptigi calismayi giincellemislerdir. Bu ¢alismalarinda
egitim ve istihdamdaki cinsiyet esitsizliklerinin ekonomik biiyiimeyi azaltigl yéniinde bulgulara
rastlanmistir.

Kadin emegi arzinda medeni durum, dogurganlik, egitim ve Ucret gibi piyasa belirleyicileri
istihdam oranlarinda ve calisma kosullarinda farkliliklara neden olmaktadir. Ucretlerdeki farkhiligin
en 6nemli nedenlerinden biri egitimdir. Glven ve Bhatti (2004-2005), 2001 yili icin Kuzey Kibris’li
kadinlarin emek arzinin piyasa belirleyicilerini arastirmiglardir. Kadinlarin egitimli olmasinin emek
piyasindaki konumlarini giiglendirdigine isaret etmislerdir. Kilic ve Oztiirk (2014) calismasinda da
benzer sonuglarin elde edildigi gérilmustiir. Yamak ve Topbas (2004), 1994 yili i¢in 6zel sektérde
kadin Gcret ayrimciigini incelemislerdir. Ucret farkliiginin derecesinin %50’den fazla oldugunu
tespit etmislerdir. Blau ve Kahn (1999), ABD 1984 doénemi igin cinsiyetler arasi Gcret farkinin
belirleyicilerini Gcret yapisi, isglicti piyasasi becerileri ve alinan odiiller agisindan incelemislerdir.
Calismada dcret farkhhiginda ilgili politikalarin etkisinin oldugu, Gcret primlerinin artirilmasinin
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cahisanlar icin uygun egitim alma yoniindeki tesvikleri azaltabilecegini 6ne siirmislerdir. Rivas ve
Rossi (2000), 1991-1997 donemi icin kadin ve erkek arasindaki cret farklihgl nedeniyle isgiciu
piyasasinda olusan ayrimciligi incelemislerdir. Strekli Hane Halki Anketi ile elde edilen verilere
Oaxaca ve Ransom'un 1994 maas yapisi temelli agirlik matrisi kullanilmistir. Calisma ile kadinlarin
isglicl piyasasindaki licret farkinin nedeninin, beseri sermaye ve isglicli piyasasina katilim farkindan
kaynaklandigi bulgusuna ulasmislardir. Mincer (1984), 12 endistri Glkesi 1960-1980 yillari
arasindaki evli kadin isgliciiniin artmasindaki nedenleri incelemistir. Calismasinda aile mobilitesi,
dogurganlik ve Ucretlerdeki dalgalanmanin biiyiime Uzerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Ayrica
tim Glkelerde kadin Gcretlerinin erkeklere nazaran disiik oldugunu tespit etmistir. Kasnakoglu ve
Dayioglu (1997), Tansel (1994), Kara (2006), Boheim vd. (2007) ve Bauer ve Sinning (2010)
c¢ahsmalarinda kullandiklari Oaxaca-Blinder tird ayristirma uygulamalari ile kadin ve erkeklerin
saatlik Ucretlerini incelemislerdir. Calismalarda kazanclari arasinda 6nemli farkhliklarin asil nedenin
erkek isgiliciine piyasada daha fazla deger verilmesinden kaynakli oldugu tespit edilmistir. Tunali ve
Baslevent (2001), lcretli ve serbest calisan kadin Ucretlileri inceledikleri calismada, en iyi
cahsanlarin Gcretli galisan kadinlar oldugu bulgusuna ulasmislardir. Benzer bulgular, Dayioglu ve
Baslevent (2006) ¢alismasinda da ortaya konmustur.

Toplumun 6nemli yapi taslarindan bir olan kadinlarin insani gelismedeki 6nemi yadsinamaz.
Kadin isgiictiniin insani gelisme Uzerine etkilerine iliskin; Ranis ve Stewart (2005), 69 gelismekte
olan ulke igin kadin ve erkek egitiminin insani gelisme ve ekonomik biiyime arasindaki iliskiyi
siradan en kigik kareler (OLS) yontemini ile incelemistir. Sonugclara gore iki degisken arasinda iki
yonli gigli bir iliskinin oldugu gorilmstar. Egitim seviyesi arttikga insani gelisimenin arttigi tespit
edilmistir. insani gelismenin &nemli bir girdisi olan ekonomik biiylimenin de insani gelisme
olmadan siriidiilebilir olmadigi tespitler arasindadir. Ozmen (2016), Tiirkiye 1990-2010 dénemi
icin ekonomi politikalarinin kadinlarin is hayatindaki konumu ile insani gelisme endeksi arasindaki
iliskisini ADF duraganlik testi ve en kii¢lik kareler yontemi ile incelemislerdir. Elde edilen bulgulara
gore insani gelisme endeksi ile kadin istihdam orani arasinda anlamli bir iliski oldugu ve insani
gelisme endeksinin kadin istihdaminin bir sonucu oldugu hipotezini dogrulamiglardir. Kadinlarin
sektorel ve hizmet bazinda da ekonomik kalkinma {izerine 6nemli etkileri bulunmaktadir. Bununla
birlikte sektorel bazda yapilan ¢alismalardan biri de; Cain vd. (1979) ¢alismasidir. Banglades 1976 -
1978 dénemini analiz eden c¢alismalarinda kirsal ekonomide kadinlarin rollerini incelemislerdir.
Hazir giyim endistrisinde kadinlarin ataerkil aile yapisindan kaynakli isgliciine katiliminin yetersiz
oldugu bulgusuna ulasmislardir. Bhattacharya ve Rahman (1999) Banglades kadinlarinin sektorlere
gore isgliciine katilimini incelemislerdir. Arastirmada yalnizca kadinlarin ihracata yonelik sanayi
sektoriinde Ucreti diistkliglnin diger endistrilere gore daha fazla oldugu bulgusuna ulasiimigtir.
Yicel (2019), Tarkiye'deki meslek gruplarini “Rutin Yogunluk Endeksine” goére hesapladig
¢alismasinda, kadinlarin otomasyona elverisli olan mesleklerde daha fazla performansa sahip
olduklarini ve galistiklarini tespit etmistir. Berber ve Yilmaz (2008) Turkiye’de kadin istihdaminin
sektorel ve bolgesel acidan mevcut durumunu incelemislerdir. Sektérel agidan hizmetler
sektériinde onemli artislarin meydana geldigini ancak kadin calisanlarin tarim sektoriinde
yogunlugunun devam ettgini ve ¢alisma kosullarinda ise farkliliklar oldugunu saptamislardir.
Akbulut (2011), 1950-2005 donemi igin kadin istihdaminda hizmet sektorinln etkisini gelistirilen
ekonomik bir model yardimiyla incelemistir. Kadinlarin ev hizmetlerine nazaran piyasa
hizmetlerinde daha fazla oranda verimli katki sagladiklarini tespit etmistir. Rendall (2014)
Avrupa’da hizmet sektoriinin daha kiglik olmasina ragmen kadinlarin hizmet sektériinde neden
daha baskin oldugu arastirilmistir. Bulgularda hizmet sektoriinde kadinlarin daha fazla yer
almasinin teknik gelismelere bagh oldugunu tespit etmistir.

3.Gelismekte olan E7 iilkelerine kisa bir bakis

Pasifik Okyanusu kiyilarinda kiimelenen ve Asya pasif bélgesinde Hindistan, Cin ve Endonezya
ile Avrupa bolgesinde Tiirkiye ve Rusya, Amerika boélgesinde Meksika ve Brezilya gelismekte olan
ylkselen glicler E7 ulkeler olarak ifade edilmektedir. Asya-Pasifik bolgesi, 40 tlkeyi kapsayan ve
dort milyardan fazla niifusu ile diinya niifusunun yarisindan fazlasini barindiran diinyanin en biyik
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cografi alanidir. Tablo 1’de E7 Ulkelerinin bolgesel farkliliklarina gére ekonomik 6zgurliiklerinin
2021 igin ortalama degerleri verilmistir.

Tablo 1: Bélgesel farkhliklara gére ekonomik ozgiirliikler (ortalama degerleri- 2021)

Bolgesel

Siralama Amerika (59,5) Asya Pasif (60,2) Avrupa (70,1)
10 Endonezya (60-69,9 Ilimli
Ozgiirliik)
11 Meksika (60-69,9 Imh
Ozgiirliik)
20 Cin (50-59,9 Ozgiir degil)
24 Brezilya (50-59,9 Ozgiir
degil)
26 Hindistan (50-59,9 Ozgiir degil)
37 Tarkiye (60-69,9 Ilimh
Ozgiirliik)
42 Rusya (60-69,9 Ilimh
Ozgiirliik)

Kaynak: Ekonomik 6zgiirlik endeksi, https://www.heritage.org/index/pdf/2021/book/index_2021.pdf

Bu cografyanin Dogu Asya kisminda yer alan Hindistan ve Cin, boélge nifusunun toplamda
yaklasik Ggte ikisini olusturmaktadir. Gelismekte olan ulkeler olarak ifade edilen E7’ler son ¢eyrekte
hizli blydmeleriyle dikkat c¢eken dlkeler arasinda yer almaktadir. Bu grubun dikkat c¢eken
tlkelerinden, Cin ve Hindistan buglin diinya ¢apinda ekonomik blylimeye 6nciilik eden ulkeler
arasinda yer almaktadir. E7 (lke grubunun ekonomik gelismesinin itici glicti, Cin’in hizli
blyUmesidir (Samadder vd., 2012: 12-13). E7 gurubunda yer alan Endonezya, ABD ve Hindistan’dan
sonra l¢linci buyik demokrasiye sahiptir. Bunun yanisira alt yapisiile kalkinmada sagladigi basarisi
nedeniyle de ylikselen bir gli¢ olarak ortaya ¢ikmistir (Karadeniz ve Gok, 2019: 107).

2021 Ekonomik ozglrlik endeksine gore ulke profillerinin ortalama ekonomik 6zglrlik
seviyeleri, dlinya bolgeleri arasinda buytk farkhliklar géstermektedir. Avrupa tlkeleri ortalama 70,1
puanla en ylksek ekonomik oOzgirlik seviyesini sahipken, Amerika bolgesinde ekonomik
ozgurliuklerin 59,5'e yarim puanla distiigl ve Asya-Pasifik bolgesinde ise ortalama ekonomik
ozglrlik puanin da 60,2'yve geriledigi gorilmektedir. Ekonomik 6zgurlik, daha fazla gelir ve
zenginlik, daha iyi saglik ve daha temiz cevreler sartlarinda gergeklesmektedir. Ekonomik
oOzgurliginl artirmak isteyen Ulkeler saghkta ve dis aciklarda azaltmaya gitmesi, hukukun
Gstlinltiglanin gerisinde ise yolsuzlugun giderilmesi ve yarginin etkinligi vb. gostergeleri dlizelterek
blyime, kalkinma ve refah artisini saglayabilirler. Asya-Pasifik 60,2 ekonomik 6zglirlik puani ile
diinya ortalamasinin altinda oldugu goérilmektedir. Kuzey Amerika bélgesi farkh gelismislik
dizeylerine sahip olan Ulkelerden olusmaktadir. Bolgede yer alan Meksika’nin milkiyet haklar
gostergesindeki kaydettigi dusilsler ve Brezilya'nin hukuki agidan diinya ¢apinda ¢ok zayif olmasi,
harcamalari dizginlemede ve sirdirilemez borg seviyelerini kontrol etmedeki giigstizligl bu
tlkelerin ekonomik OzglrlGgini azaltmaktadir (Miiler vd., 2021: 47). Ekonomik oOzglrlukleri
nispeten distk olan Brezilya’da, Birlesmis Milletler (BM) tarafindan kadin girisimciler icin 6zel
sektori destekleyen politikalari iyilestirmelerini saglamis olmasi ekonomik 6zgirlikler baglaminda
gelismelerin gostergesi niteligindedir (UNW 2021: 14). Dinyanin ekonomik olarak en 6zgir 38
tlkesinin yarisindan fazlasi Avrupa'dadir. Avrupa boélgesinin Tablo 1 gorselinde yer alan 70,1’lik
puana sahip olmasi, ekonomik 6zgiirliik endeksi 70-79,9 Cogunlukla 6zgiir puanlama skalasi dikkate
alindiginda ekonomik o6zgurlGgiini 1spatlamaktadir. Rusya ekonomisine bakildiginda “orta
derecede Ozgilr” olarak derecelendirildigi gorilmektedir. Burada devam eden Batili ekonomik
yaptinmlar, beyin gogli, sermaye kagisi ve yarginin bagimsiz olmayisi, yaygin yolsuzluk ve
birokratlar ile organize su¢ gruplari arasindaki baglantilar, yozlasmis devlete kurumlarinin
verimsizligi ve bir kamu sektori ekonomi olmasi gibi unsularda bunu etkilemektedir. Rusya
ekonomisinin buyik 6lglide petrol ve gaz ihracatina bagldir. Ancak son yillarda disik petrol
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fiyatlari, Kirnm'in ilhakinin mali yiikii ve orduyu yeniden silahlandirma ¢abalari kamu maliyesini
zorlamasi da sayilabilecek etkenler arasindadir (Miiler vd., 2021: 448-456). Yuksek ekonomik
ozgurliik seviyeleri ile yiiksek kisi basina diisen GSYH arasindaki canh pozitif bir iliski vardir (Miiler
vd., 2021: 46). 2010-2017 yillari arasinda GSYH artisinda E7 tilkelerinden en yiiksek biyiime oranini
Tlrkiye 2011 yilinda (%11,1) ile gergeklesmistir. 2010, 2012 ve 2013 yillarinda ise en yiksek
bldyime hizini Cin, 2014-2017 yillari arasinda Hindistan’in bilisim teknolojileri ve yazilim konusunda
ana ihracatgi kalemin yiksek olmasi saglarken ayni donemde Rusya ve Brezilya’nin iktisadi agidan
daralma yasadigi goriilmistir (Topcuoglu ve Ayyildiz, 2020: 823).

4. VeriSeti, Yontem ve Ampirik Model

Bu bolimde ¢alismanin amaci dogrultusunda elde edilmis degiskenler ve kullanilan yontemler
ortaya konulmustur. Bununla birlikte, ¢alismada benimsenen yontemler hakkinda ayrintih
aciklamalara yer verilmistir.

4.1. Veri seti

Calismada kadin is giictinlin kalkinma Gzerindeki etkisini belirleyebilmek amaciyla E7 tlkeleri
icin insani gelismislik endeksi (HDI), lzerinde kadin isveren orani, endistri sanayisindeki kadin
istihdam orani, kadin is glicu ve hizmetler sinifinda kadin istihdam oraninin etkisi aragtirilmigtir.

insani gelismislik endeksi birlesmis milletler veri bankasindan elde edilmis olup 190’dan fazla
tlke icin 150’den fazla kiiresel gosterge ve endeks saglamaktadir (hdr.undp.org, 2021). Kadin
isveren orani degiskeni (EMPLOYER_F), toplam kadin istihdami icerisinde isveren kadin oranini
yansitmakta olup ILO tahminine gbére modellenmistir. Endistri sanayindeki kadin istihdami
degiskeni (INDUSTRY_F) Worldbank’tan alinmis olup ILO (Uluslararasi Galisma Orgiitii) tahminine
dayanmaktadir. Seri toplam kadin istihdami igerisinde endUstri sanayisinde ¢alisan kadin istihdami
oranini géstermektedir. Kadin is glicti degiskeni (LABORFORCE_F), 15 yas Usti ¢alisan kadin sayisini
ifade etmektedir. Hizmet sektorinde kadin istihdami (SERVICES_F), toplam kadin istihdami
icerisinde hizmetler sinifinda ¢alisan kadin oranini yansitmaktadir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Bagimli Degisken:

Degisken Simgesi Degisken Agiklamasi Kaynagi
HDI Insani gel|§m|§llk UNDP
endeksi
Bagimsiz Degiskenler:
Degisken Simgesi Degisken Agiklamasi Kaynagi
EMPLOYER_F Kadin isveren orani World Bank
INDUSTRY_F Endustri sanayindeki World Bank
kadin istihdami

LABORFORCE_F Kadin is gucl World Bank
SERVICES_F Hizmet sektorunde World Bank

kadin istihdami

4.2. Yontem

Calismada 1995-2019 dénemi igin 7 farkli ekonomi Gzerinde (Hindistan, Cin, Rusya, Brezilya,
Meksika, Endonezya, Tirkiye) insani gelismislik dizeyi Uzerinde kadin istihdaminin roliini
belirleyebilmek amaciyla panel FMOLS ve Panel DOLS methodlari kullaniimistir. Panel veri analizi
belli bir donem igerisinde yatay kesit gézlemlerin bir arada degerlendirilmesine olanak taniyan
yontemler biitiiniidiir. Panel FMOLS ve Panel DOLS 3 asamadan olusan bir methoddur. ilk asamada
degiskenler arasinda sahte regresyondan kaginmak amaciyla degiskenlerin duraganlik dereceleri
Levin, Lin ve Chi (LLC), Im Pesaran ve Shin (IPS), Breuting, Fisher ADF ve Fisher PP birim kok
testlerine basvurulacaktir. Degiskenlerin ayni diizeyde duragan oldugunun tespit edilmesi halinde
degiskenler arasinda es butlinlesme (uzun donemli) iliskisinin varhiginin tespit edilmesi amaciyla
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Pedroni Koentegrasyon testi ve Kao Koestegreasyon testi ylritilecektir. Degiskenler arasinda uzun
doénemli iliskinin belirlenmesi halinde ise iliskinin yoni ve siddetinin belirlenebilmesi amaciyla
Pedroni (2000, 2001)'nin gelistirdigi “Tam duzeltilmis En Kiiglk Kareler Yontemi (Fully Modified
Ordinary Least Squares (FMOLS) ve Dinamik En Klgik Kareler Yontemi (Dynamic Ordinary Least
Squares (DOLS)) uygulanacaktir. Calismadaki ekonometrik analizler Eviews 9 paket programi ile
ylratulecektir.

4.3. Birim Kok Testleri

ADF spesifikasyonuna dayanan Levin, Lin ve Chu (2002) birim koék testi tiim birimlerin ayni
otoregresif parametreye dayandigini kabul eder. Kesit verilerdeki birimlerin neden oldugu
heterojenligi disirmek igin ulasilan kalintilar ana denklemin standart hatasina oranlanarak
normallestirilir. Her birim icin elde edilen standart sapma degerlerinden t istatistik degeri elde
edilir. Elde edilen t istatistik degeri LLC (2002) kritik degeri ile karsilastirilarak duraganlik derecesi
belirlenir. “HO: her bir serinin birim koki vardir, duragan degildir.” Hipotezi reddilerse serinin birim
kok icermedigine duragan olduguna karar verilir (Tatoglu, 2013: 201).

LLC birim kok testi ile benzer olarak Hadri (2000) birim kdk testinde tahmin edilen istatistik
degerlerin tim birimler igin ortak oldugu kabul edilir. Hadri birim kok testinde farkh olarak Sifir
hipotezi serinin birim kok icermedigi (HO: Her bir serinin birim koku yoktur, duragandir) seklinde
kurulmustur. Lagrange carpanina dayanan bu testte Z test istatistigi kullaniimaktadir (Tatoglu,
2013:208).

Hadri, LLC birim kok testleri ile benzer olarak Breuting (2001) birim kok testi de tiim yatay
birimler icin parametrelerin ortak oldugunu kabul eder. Bos hipotez (HO: Her bir serinin birim koki
yoktur, duragandir) serinin farkta duragan oldugunu kabul eder.

Im, Pesaran ve Shin (IPS) panel birim kok testi katsayilarin tim yatay kesitler icin homojen
oldugunu kabul eder. IPS (2003) birim kok testinde her bir birime ait ADF birim kok test istatistigi
elde edilmekte daha sonra bu test istatistikleri birlestirilerek ortalama ADF test istatistigi elde
edilmektedir. Sifir hipotezi (HO: Her bir seride birim kok vardir, duragan degildir). Her bir kestin
birim kok icerdigini ifade ederken alternatif hipotez serinin birim kok icermedigini duragan
oldugunu ifade etmektedir.

4.4. Panel Koentegrasyon Testleri

Calismada kullanilan serilerin ayni dereceden duragan olmasi durumunda birbirleri ile regrese
edildiginde gercek bir iliskiden s6z edilebilir. Serilerin ayni duraganlik derecelerine sahip olmasi I(d)
halinde bunlarin dogrusal birlesimi serilerin gercek bir uzun dénemli iliski icinde olabilecegi
(koentegre oldugu) soylenir (Gujarati ve Porter, 2012: 762). Kao Panel koentegresyon testi ve
Pedroni Panel Koentegrasyon Testi Panel veri analizinde degiskenler arasinda uzun donemli iligkiyi
test etmek amaciyla gelistirilen testler arasinda yer almaktadir.

Pedroni panel koentegrasyon testleri es bltlinlesme iliskisi aranan ¢alismalarda oldukga yaygin
olarak kullaniimaktadir. Engle-Granger (1987) koentegrasyon testine dayanan Kao es bitiinlesme
testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin I(1) birinci dereceden duragan olmasi gerekir. Pedroni (1999)
tarafindan gelistirilen koentegrasyon testinde ise yedi adet test istatistigi bulunmaktadir. Yedi test
istatistigi icerisinde dort tane panel; (¢ tane grup istatistigi bulunmaktadir. Panel istatistikleri:
Panel v, Panel Philips-Peron tipi rho, Panel Philips-Perron tipi t, Panel ADF tipi t istatistikleri
bulunmaktadir. Grup istatistiklerinde ise: Grup Philips-Perron tipi rho, Group Philips Perron tipi t,
Grup ADF tipi t istatistigi bulunmaktadir. Her iki koentegrasyon testlerinde temel hipotez (HO:
Koentegrasyon yoktur.) seriler arasinda es biitinlesme iliskisinin bulunmadigini ifade etmektedir.

4.5. Katsayi Tahmini

Uzun donem es bitinlesme iliskisinin tespit edilmesi halinde uzun dénem katsayilarin tahmin
edilmesi igin; serilerin birinci dereceden butlnlesik olmasi 1(1) ve degiskenler arasinda
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koentegrasyon iliskisinin bulunmasi halinde Panel FMOLS ve Panel DOLS ydntemleri
kullanilmaktadir (Nazlioglu, 2010: 98).

Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen grup ortalama panel FMOLS yéntemi modeli;

Yie = ;i + Bxie + i ey
i=1,2,...N; t=1,...T

Xit = Xje—1 T Eit (2)

TUm yatay birimler igin seriler es bltiunlesiktir. Denklem (1)’de yer alan y;; ve denklem (2)'de
yer alan x; degiskenleri birinci dereceden duragandir. 8 modelin tahmin edilmesi gereken
koentegre vektorini a; sabit etkileri belirtmektedir. B elde edilirken her bir birim igin ayri ayr
panel koentegre vektori elde edilir ve tim birimlerin vektér ortalamasi alinarak panel
koentegrasyon vektorine ulasilir (Pedroni, 2000: 98).

Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen panel DOLS modeli ise:

Ki

Yie = a; + Bxi + Z YikdXie—p + Uiy 3)

k=—K;

Denkleme (3)’de i¢sel geri bildirimi belirleyebilmek amaciyla bagimsiz degiskenin farklari oncil
ve gecikmeli sekilde (Ki ve —Ki) modelde yer almaktadir. Bu yontemde panel koentegre vektoriine
ulasilirken panel FMOLS yontemi ile benzer olarak her bir birim igin ayri ayr panel koentegre
vektorl degerlerinin ortalamalar alinarak panel koentegre vektoriine (£ ) ulasilir (Pedroni, 2001:
729).

5. Ampirik Bulgular

Calismanin bu béliminde E7 ulkelerinde kadin is glicinin kalkinma Uzerinde rolini
belirleyebilmek amaciyla benimsenen ¢ asamadan olusan Panel FMOLS ve Panel DOLS
yontemlerinden elde edilen bulgular tartisilacaktir. Serilerin yatay kesit bagimliligi testi
uygulandiktan sonra, serilerin duraganlik derecelerini belirlemek amaciyla uygulanan LLC, Breuting,
IPS, Fisher ADF, Fisher PP birim kok testleri her bir seri icin ayri tablolarda raporlanmistir. Serilerin
her birisinin birinci farkta duragan 1(1) olmasi halinde ikinci asamada kalkinma gostergesi olarak
kabul edilen insani gelismislik endeksi(HDI), Kadin isveren Orani (EMPLOYER_F), Endustri
sanayindeki kadin istihdami (INDUSTRY_F), Kadin is glici (LABORFORCE_F), Hizmet sektoriinde
kadin istihdami (SERVICES_F) arasinda uzun dénemli iliskisinin belirlenmesi amaciyla uygulanan
pedroni panel koentegrasyon ve Kao Panel Koentegrasyon Test sonuglari raporlanmistir. Seriler
arasinda gergek ve anlamli uzun dénemli bir iliskinin tespit edilmesi halinde panel ve galisma
kapsaminda yer alan her bir tlke igin kalkinma {izerinde ekonomik 6zglirltigiin, kadin is glicliniin ve
kadinlara 6denen maasin etkisini belirleyebilmek amaciyla Panel FMOLS ve Panel DOLS panel
katsayi tahmincileri yorumlanmistir.

Kiresellesmenin yayginlagsmasi tlkelerin birbirinden kaginilmaz bir sekilde etkilenmesine neden
olacaktir. Bu olgunun goz onilinde bulundurulmasi sonucunda yatay kesit bagimlligi testlerine
(Cross Section Dependency (CD)) basvurulmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin test edilmesi model
tercihi asamasinda kritik rol oynamaktadir. Panel serileri arasinda yatay kesit bagimlili§i Breusch ve
Pagan (1980)'in gelistirdigi LM testi ile ya da Peseran (2004)'in gelistirdigi CD testleri ile
incelenmektedir. Bahsedilen testlerin tercihinde T (zaman serilerinin) ve N (yatay kesit) sayilarinin
boyutlari 6nem kazanmaktadir. Breusch ve Pagan (1980) LM testi T>N; Pesaran (2004) CD testi ise
N>T durumunda; Pesaran (2004) tarafindan tekrar gelistirilen CD testi ise N>T veya T>N
durumlarinda kullanilabilir.

Bu testlerin hipotezleri; HO: Yatay kesit bagimhhgi yoktur.” veya H1: Yatay kesit bagimlihigi
vardir.” Seklinde dizenlenmistir. Yatay kesit bagimliligi test sonuglar segilecek birim kok testleri
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konusunda 6nem arz etmektedir. Tablo 3’te yer alan test istatistiklerine gére Ho (Yatay kesit
bagimliligi yoktur.) hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Testler istatistik
LM(Breusch, Pesaran 1980) 34.64
(0.0142)
CDim (Pesaran 2004) 1.856
(0.0634)
LMagj (Pesaran vd. 2008) -1.448
(0.1477)

5.1. Panel Birim Kok Test Sonuglari

Duraganlik bulunmayan serilerin regrese edilmesi sahte regresyona neden olabilmektedir.
Sahte regresyon; iki seri arasinda gergekte anlamh bir iliski bulunmazken, regresyon sonucunda
gergekte anlaml bir iliskinin belirlenmesidir (Gujarati, 2003: 806).

Bu amag¢ dogrultusunda her bir seriye LLC, Breuting, IPS, Fisher ADF ve Fisher PP birim kok
testleri uygulanmistir. Serilerin birim kokleri arastirilirken; Schwarz bilgi kriterine gére gecikme
uzunlugu 0 ile 2 arasinda alinmistir. LLC ve Fisher PP birim kok testlerinde Kernel Barlet methodu
kullanilmis bant genisligi Newey-West yontemiyle belirlenmistir.

insani gelismislik endeksi serisi sabitli terimde diizeyde LLC ve IPS birim kék testine gére
duragan olsada diizeyde sabitli ve trendli terimde duraganliga rastlanmamigstir. Buna karsilik LLC,
Breuting, IPS, Fisher ADF ve Fisher PP birim kok testlerine gore seri 1. Farkinda sabitli terimde ve
sabitli trendli terimde duragandir (Tablo 4).

Tablo 4: insani Gelismislik Endeksi Birim Kok Testi

Sabitli Terim Sabitli ve Trendli Terim
Birim Kok Test statistigi I(0)  Test Istatistigi (1)  Test Istatistigi I(0)  Test Istatistigi 1(1)
Testleri (Olasilk Degeri (Olasilik Degeri (Olasilik Degeri (Olasilk Degeri
1(0)) (1)) 10)) (1))
Levin, Lin ve Chu -6.22759 -5.84484 9.89823 -6.93817
(LLC) (0.0000) (0.0000) (1.0000) (0.0000)
Breitung 8.88410 -4.72839
(1.0000) (0.0000)
Im, Pesaran ve -1.92289 -3.97583 8.63974 -3.72103
Shin (IPS) (0.0272) (0.0000) (1.0000) (0.0001)
Fisher ADF 21.2711 38.8377 0.01395 35.3436
(0.0949) (0.0000) (1.0000) (0.0013)
. 15.4472 37.4528 0.03513 35.3436
Fisher PP
(0.3483) (0.0006) (1.0000) (0.0013)

Kadin isveren Orani Serisi sabitli terimde diizeyde LLC, IPS, Fisher ADF, Fisher PP birim kok test
istatistigi degerlerine gore duragan degildir. Sabitli ve trendli terimde ise diizeyde sadece LLC birim
kok testine gore duraganhk saglanamamis olup; diger Breuting, IPS, Fisher ADF ve Fisher PP birim
kok test sonuglarina gore duraganlik saglanmistir. Buna karsilik birinci farkta sabitli terim ve sabitli
ve trendli terimde bes farkh birim kok test istatistigi degerine gore duraganlik saglanmistir (Tablo
5).

Sabitli terimde ve dlizeyde LLC birim kok testine gore seride duraganlik saglanamamistir. Ancak
sabitli terimde ve dizeyde IPS, Fisher ADF ve Fisher PP birim kok testine gore duraganhk
saglanmistir. Diizeyde sabitli ve trendli terimde ise uygulanan bitin birim kok testlerine gére
duraganlik saglanamamistir. Buna karsilik hem sabitli terimde hem de sabitli ve trendli terimde
birinci farkta LLC, Breuting, IPS, Fisher ADF, Fisher PP birim kok testlerine duraganlik saglanmistir
(Tablo 6).
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Tablo 5: Kadin isveren Orani Serisi Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Terim Sabitli ve Trendli Terim
Birim Kok Test Istatistigi 1(0)  Test Istatistigi I(1)  Test Istatistigi 1(0)  Test istatistigi (1)
Testleri (Olasilik Degeri (Olasilik Degeri (Olasilik Degeri (Olasilik Degeri
1(0)) I(2)) 1(0)) I(2))
Levin, Lin ve Chu 0.17952 -6.89133 0.71833 -5.99008
(LLC) (0.5712) (0.0000) (0.7637) (0.0000)
Breitung -1.90208 -4.48440
(0.0286) (0.0000)
Im, Pesaran ve 2.64109 -6.99076 -2.79073 -4.90265
Shin (IPS) (0.9959) (0.0000) (0.0026) (0.0000)
Fisher ADE 2.15082 72.0020 28.9683 47.6540
(0.9999) (0.0000) (0.0106) (0.0000)
. 4.78657 115.268 31.3611 85.3024
Fisher PP
(0.9886) (0.0000) (0.0049) (0.0000)

Tablo 6: Endiistri Sanayisindeki Kadin istihdam Orani Birim K6k Test Sonuglari

Sabitli Terim Sabitli ve Trendli Terim
Birim Kok Test istatistigi I(0) Test istatistigi I(1) Test Istatistigi 1(0)  Test Istatistigi I(1)
Testleri (Olasilik Degeri (Olasilik Degeri (Olasilik Degeri (Olasilik Degeri
1(0)) I(1)) 1(0)) I(1))
Levin, Lin ve Chu 437318 -4.24281 9.20650 -2.56421
(LLC) (1.0000) (0.0000) (1.0000) (0.0052)
Breitung -0.91310 -3.02652
(0.1806) (0.0012)
Im, Pesaran ve -2.92022 -3.77661 -1.34700 -2.91144
Shin (IPS) (0.0017) (0.0001) (0.0890) (0.0018)
Fisher ADE 30.0230 38.0861 18.2720 29.9567
(0.0076) (0.0005) (0.1947) (0.0077)
Eisher PP 27.3168 71.7195 18.8968 52.8762
(0.0175) (0.0000) (0.1686) (0.0000)

Kadin is glict serisinin logaritmik formda birim kok testi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara
gore; Sabitli terimde ve sabitli ve trendli terimde LLC, IPS, Fisher ADF ve Fisher PP birim kok test
sonuglarina gore diizeyde duraganlik saglanamamistir. Buna karsilik birinci farkta sabitli terimde ve
sabitli trendli terimde LLC, Breuting, IPS, Fisher ADF ve Fisher PP birim kok test sonuglarina gore
duraganlik saglanmistir (Tablo 7).

Tablo 7: Log (Kadin is Giicii) Serisi Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Terim Sabitli ve Trendli Terim
.. .. . Test Istatistigi 1(0)  Test Istatistigi I(1)  Test Istatistigi I(0)  Test Istatistigi I(1)
Birim Kok Testleri (Olasilik Degeri (Olasilik Degeri (Olasilik Degeri (Olasilik Degeri
1(0)) (1)) 1(0)) I(1))
Levin, Lin ve Chu -0.66973 -3.75399 2.70855 -3.34399
(LLC) (0.2515) (0.0001) (0.9966) (0.0004)
Breitung -1.07078 -7.79017
(0.1421) (0.0000)
Im, Pesaran ve Shin 0.27695 -1.83258 -0.34613 -4.29360
(IPS) (0.6091) (0.0334) (0.3646) (0.0000)
Fisher ADF 21.0016 57.5662 12.0494 42.0814
(0.1016) (0.0000) (0.6023) (0.0001)
Fisher PP 14.4364 96.6053 11.1791 115.554
(0.4177) (0.0000) (0.6719) (0.0000)
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Toplam kadin isglicl icerisinde kadin istihdami oranini yansitan serinin LLC, Breuting, IPS, Fisher
ADF, Fisher PP birim kok test istatistigine gore; sabitli terimde ve sabitli trendli terimde diizeyde
duraganlik gozlemlenmemistir. Ancak serinin birinci farkinda sabitli terimde ve sabitli trendli

terimde uygulanan birim kok test sonuglarina gore seri 1. Farkinda duragandir (Tablo 8).

Tablo 8: Hizmet Sektériinde Kadin istihdami Orani Serisi Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Terim Sabitli ve Trendli Terim

Birim Kok Test istatistigi I(0)  Test istatistigi I(1)  Test istatistigi 1(0)

Test istatistigi (1)

Testleri (Olasilik Degeri (Olasilik Degeri (Olasilik Degeri (Olasilik Degeri
1(0)) I(1)) 1(0)) I(2))
Levin, Lin ve Chu 6.19467 -4.39919 -1.61729 -6.67105
(LLC) (1.0000) (0.0000) (0.0529) (0.0000)
Breitung 2.04793 -4.67391
(0.9797) (0.0000)
Im, Pesaran ve 9.13422 -2.33096 0.96865 -4,44121
Shin (IPS) (1.0000) (0.0099) (0.8336) (0.0000)
Fisher ADF 0.00934 25.0586 6.03799 43.3867
(1.0000) (0.0340) (0.9655) (0.0001)
. 0.00519 61.8432 2.23276 69.0194
Fisher PP

(1.0000) (0.0000) (0.9998) (0.0000)

5.2. Panel Koentegrasyon Test Sonuglari

Yukarida bes farkl birim kék testi uygulanarak insani gelismislik endeksi (HDI), Kadin isveren
orani (EMPLOYER_F), Endustri sanayisindeki kadin istihdam orani (INDUSTRY_F), Kadin isgici
(LABORFORCE_F), Hizmet sektoriinde kadin istihdami orani (SERVICES_F) serilerinin birinci
dereceden es bitlnlesik olduguna 1(1) karar verilmistir. Dolayisiyla bu serilerle kurulacak olan

regresyonlar sahte olmayabilir.

Tablo 9: Pedroni Panel Koentegrasyon ve Kao Panel Koentegreasyon Test Sonuglari

Model: HDI;; = a;; + B14EMPLOYERy + B INDUSTRY F;; + B3;,logLABORFORCE _F;; +

B3 SERVICES,

Kesitler-aras: Sabitli Terim Sabitli ve Trendli Terim

Test istatistigi Olasilik Degeri Test Istatistigi Olasilik Degeri
Grup p-istatistigi 1.434553 0.9243 1.772771 0.9619
Grup tistatistigi -1.424044 0.0772" -1.697637 0.0448"*
(parametrik olmayan)
Grup tistatistig 4179710 0.0000"** -5.022744 0.0000"**
(parametrik olan)
Kesit-igi
Panel v-istatistii -0.080049 0.5319 -1.316718 0.9060
Panel p-istatistii 0.325719 0.6277 0.770485 0.7795
Panel t-istatistigi -1.814782 0.0348" -2.152497 0.0157"
(parametrik olmayan)
Panel t-istatistig] -4.060766 0.0000"** -5.106503 0.0000"**

(parametrik)

Kao Panel Koentegrasyon Test Sonucu (Sabitli Terim)
Test Istatistigi Olasilik Degeri

ADF t-istatistigi -8.385962 0.0000"""

Akaike bilgi kriterine gére maksimum 4 gecikme uzunlugu alinmistir.
*:%10 duzeyinde istatistiksel olarak anlamhdir.

**: %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

***: %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.

Seriler arasinda uzun dénemli iligkinin var olup olmayacagi Pedroni Panel Koentegrasyon testi
ve Kao Panel Koentegrasyon testi ile tespit edilmis sonuglar Tablo 9’de raporlanmistir. Ug tane
kesitler arasi dort tane kesit ici olmak lGzere 7 farkli test sunan Pedroni Panel Koentegrasyon testi
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sabitli terim ve sabitli ve trendli terimde hesaplanmaktadir. Pedroni Panel Koentehrasyon testinin
ve Kao Panel Koentegrasyon testinin sifir hipotezi “degiskenler arasinda koentegrasyon yoktur”
seklinde tanimlanmigtir. Pedroni panel koentegrasyon testi ile sabitli terimde 7 farkli, sabitli ve
trendli terimde 7 farkl koentegrasyon test istatistigi sonucu elde edilmektedir. Uygulanan panel
koentegrasyon test istatistiginden sabitli terimde elde edilen 7 farkli test istatistiklerinden Grup t-
istatistigi (parametrik olmayan) test istatistgine gére %10 diizeyinde; Grup t-istatistigi (parametrik
olan) test istatistigine gore %1 diizeyinde; Panel t-istatistigi (parametrik olmayan) test istatistigine
gore %5 diuzeyinde; Panel t-istatistigi (parametrik) test istatistigine gére %1 diizeyinde uzun
donemli iliski anlamlidir. Sabitli ve trendli terime goére Grup t-istatistigi (parametrik olmayan) test
istatistigine gore %5 dizeyinde; Grup t-istatistigi (parametrik olan) test istatistigine gore %1
dizeyinde; Panel t-istatistigi (parametrik olmayan) test istatistigine gére %5 dlzeyinde; Panel t-
istatistigi (parametrik) test istatistigine gore %1 diizeyinde uzun dénemli iliski anlamlidir. Dolayisyla
elde edilen 14 farkh test istatistiginden 8 tanesi icin uzun doénemli iliskinin anlamh oldugunu
kanitlamaktadir. Ayrica Panel Kao koentegrasyon test istatistigine gore insani gelismislik endeksi
ile kadin istihdami serileri arasinda uzun dénemli anlamli bir iliski vardir sonucu elde edilmektedir.

5.3. Panel Uzun Dénemli Katsayi Tahmin Sonuglar

Degiskenler arasinda uzun donemli gercek bir iliskinin bulunmasinin ardindan son asamada
degiskenlerin birbirini etkileme dereceleri ve yoni belirlenmesi gerekmektedir. Bu amag
dogrultusunda kalkinmanin bir gostergesi olarak insani gelismislik Gizerinde ekonomik 6zgurligin,
kadin is gliciniin, kadina is glicii cretlerin etkisini belirleyebilmek amaciyla panel FMOLS ve Panel
DOLS yontemleriyle elde edilen katsayi tahminleri Tablo 10’da raporlanmistir.

insani gelismislik diizeyi ile kadin istihdam oranlari arasinda uzun dénemli bir iligkinin tespit
edilmesinin ardindan kadin igveren oraninin, kadinlarin hizmet ve endistri sektoriinde kadin
istihdaminin ve kadin is gliciinlin insani gelismislik Gizerinde etkisini belirleyebilmek amaciyla Panel
FMOLS ve Panel DOLS katsayi tahmincisi kullanilmis ve sonuglar Tablo 10’da raporlanmistir. Genel
olarak; kadin isveren oranindaki artis hem FMOLS hem de DOLS tahmincisine gore insani gelismislik
lizerinde negatif diizeyde etkili olabilecegi sonucuna ulasilmistir. Ayni sonug¢ Hindistan ve Rusya
icinde soylenebilir. Brezilya, Cin, Endonezya ve Meksika 6zelinde ise kadin igveren oraninin insani
gelismislik Gzerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagiimigtir.

Panel bazda endistri sektériindeki kadin istihdaminin insani gelismislik tizerindeki etkisi her iki
tahminciye gore anlaml ve pozitif yondedir. Ayni durum Cin, Hindistan, Meksika icinde gecerlidir.
Buna karsilik, Brezilya, Brezilya, Endonezya, Rusya ve Tirkiye’de endistride kadin istihdaminin
artist insani gelismislik Gizerindeki etkisinin negatif yonde olabilecegi tespit edilmistir.

Hem genel olarak hem de galisma kapsaminda yer alan 7 (ilke 6zelinde kadin is gliciinlin insani
gelismislik Gzerindeki etkisi her iki tahminciye gére anlamli ve pozitif yéndedir.

Kadin is glici sayisindaki artisin genel olarak ve ¢alisma kapsaminda yer alan batin ulkeler
ozelinde insani gelismislik Gzerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin bulunmasina karsilik; kadin
isveren oraninin ve endustri sektoriindeki kadin oraninin insani gelismislik Gzerinde bazi tlkelerde
negatif etkilerine rastlanmistir. Bu durum kadin istihdaminin her sektorde esit derecede verimli
olamayabilecegine ancak Ulkeler 6zelinde kadinlarin kalkinma tzerinde verimli oldugu alanlarin
tespit edilmesinin 6nemli oldugu belirlenmistir.
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Tablo 10: Panel Uzun Donemli Katsayi Tahmin Sonuglari

Model: HDI;; = a;; + 13t EMPLOYERy + f,;;INDUSTRY F;; + 33;:l0gLABORFORCE _F;; +
B4itSERVICES ;s + py
Grup Ortalama FMOLS Grup Ortalama DOLS
Bait Bait Bsit Bait Bt Bait B3it Bait
Katsayisi  Katsayisi Katsayisi Katsayisi  Katsayisi  Katsayisi  Katsayisi  Katsayisi
(Olasilik (Olasilik (Olasilik (Olasilik (Olasilik (Olasihk (Olasilik (Olasilik

Degeri) Degeri) Degeri) Degeri) Degeri) Degeri) Degeri) Degeri)
-0.02099 0.00902  0.44065 0.00692 -0.05223 0.01444 0.53747  0.00766

Panel (0.0029)  (0.0000) (0.0000)* (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
% k% % %k k * % % %k % % %k k %k % % %k k * %k %k

Y& (09877) .., R (0.6015)  (0.4702) "\ yps o (0.9750)
00040  0.0125  0.0085 00037 00189  0.0050

Gin 00284 ) 0gs1)  (0.0002)* (0.0001) 0241 600200 (0.0000)  (0.0006)
Hindist 00777 00104 00171 00069  -0.0488  0.0099 00146 00110
(0.0092)  (0.0025) (0.0000)* (0.0003) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)

an k k% % %k % % k% % k% % %k k %k k% % %k k * %k
0.0102  0.0289  0.0058 0.0203  0.0374  0.0065

Endone  0.0270 ) hg17)  (0.0000)* (0.0000) OC%37  (0.0179) (0.0001) (0.0085)
. 0.0028 00087 -0.2527 0.0066  0.5663  0.0095
Meksik  -00314 o063y 01995 (50000) (0.0841) (0.0349) (0.0524)  (0.0001)
a (0.7137) " (0.4992) s < o * s

-0.0476  -0.0065  0.0352 0.0043  -0.0527 -0.0070  0.0376  0.0039
Rusya (0.0058)  (0.0211) (0.0015)* (0.0121) (0.0120) (0.0796) (0.0133)  (0.0981)
* %k %k * %k % %k * %k * %k * * 3k *
0.0301  -0.0076  0.0362 0.0054  0.0629  -0.0230  0.0611  0.0049
Tiirkiye  (0.0042)  (0.0001) (0.0000)*  (0.0000) (0.0927) (0.0040) (0.0001)  (0.0000)
*

* %k %k * %k * ¥ * %k k% %k % %k * %k %

Akaike bilgi kriterine gére gecikme uzunlugu 2 olarak alinmistir. Otomatik gecikme uzunlugu segimi kriteri
kullanilmistir.

*:%10 duzeyinde istatistiksel olarak anlamhdir.

**: %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

**%: %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

6. Sonug

Arastirmada kadin istihdamin kalkinma Gzerindeki roli belirlenmeye ¢alisiimistir. E7 Glkelerinin
ekonomik olarak giderek gliclenmesi, gelecegin en 6nemli ekonomik glicli olarak 6ne gikacagi ve
en hizli buyiyecek ulkeler olarak nitelendirilmeleri ve bu biiyiimede kadin isgliciiniin roliiniin ne
olacagi calismada E-7 ilkelerinin segiminde etkili olmustur. Bu amag dogrultusunda E7 Ulkeleri baz
alinarak iki ana sektoérde (hizmetler ve endistri) kadin isthidam oraninin, kadin is giicli sayisinin ve
kadin isveren oranin insani gelismislik Gizerindeki etkisi arastiriimigir. Oncelikle kadin istihndami ile
insani gelismislik dlizeyi arasinda gercek ve anlamli bir uzun dénemli iliskinin bulunup bulunmadigi
tespit edilmistir. Uygulanan Panel Pedroni koentegrasyon testlerinden ¢ogunlugu ve Panel Kao
koentegrasyon test sonuglari iki olgu arasinda uzun dénemli anlamli ve gergek bir iliski olabilecegini
kanitlamistir. Bunun Uzerinde Panel FMOLS ve Panel DOLS methodlari ile kadin istihdam
gostergelerinin insani gelismislik Gzerindeki etkisinin yonii ve siddeti belirlenmeye galisiimistir. Elde
edilen bulgular kadin is glicli sayisinin hem genel lilkeler bazinda hem de her bir tilke 6zelinde insani
gelismislik Gzerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Literatlirde yapilan
calismalarda bu sonug¢ desteklenmektedir. Diger bir ifade ile kadin is giiclindeki artis ¢ogu
ekonomilerin kalkinma diizeylerinde de artisi saglayacaktir. Buna karsilik, genel olarak ve Hindistan
ve Rusya oOzelinde kadin isveren oranindaki artis insani gelismislik lzerinde diisiise neden
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olabilecektir. Ayni zamanda Brezilya, Endonezya ve Cin’de ise kadin isveren oranindaki artisin insani
gelismislik Gzerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Tirkiye 6zelinde ise kadin isveren
oranindaki artis insani gelismislikte artisla sonuglanacaktir. Endistri sektériinde de benzer
durumlara rastlanmaktadir. Genel olarak endistri sektoriinde galisan kadin sayisindaki artis insani
gelismislik diizeyini arttirirken; Brezilya, Endonezya, Rusya ve Tirkiye Ozelinde endustri
sektoriundeki kadin istihdami insani gelismislik izerinde negatif etkiye neden olabilecektir. Cin,
Hindistan ve Meksika 6zelinde ise endustri sektériindeki kadin istihdaminin artisi ekonomilerin
insani gelismislik diizeyinde de artisi beraberinde getirecektir. Hizmetler sinifinda kadin
istihdaminin artisinin ise hem genel olarak hem de ¢alisma kapsamindaki llkeler 6zelinde insani
gelismislik Gzerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir. Bu yonde elde edilen bulgular kadin is
gliciiniin bltin olarak insani gelismiglik lzerinde 6nemli ve pozitif bir etkisinin oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte kadin is gliciinin verimliligine bagh kalarak her sektorde esit
verimlilik saglanamayacagi dislincesiyle kadinlarin ekonomiler 6zelinde verimli oldugu sektorler
tespit edilerek istihdamin o sektorlerde yogunlasilmasina 6nem verilmelidir. Nitekim bu calisma ile
elde edilen en genel bulgu; genel olarak kadin is giclinlin sektor olarak ise hizmetler sektoriindeki
kadin is gliclinuin insani gelismiglik Gzerindeki etkisi 6nemli ve pozitif yonde iken kadin isveren ve
endustri sektoriindeki kadin istihdaminin etkisinde negatif etkilere rastlanmistir. Literatlirde
yapilan calismalarda da kadinlarin sanayi sektériine nazaran hizmet sektoriinde daha fazla
cahstiklari ve dolayisiylada insani gelisme Uzerindeki etkisinin fazla oldugu tespit edilmis oldugunda
calismanin sonucu alan yazinin desteklemektedir.

Bu yonlyle 6zgiin olan ¢alismanin literatiirdeki bu boslugu dolduracagi dustnilmektedir.
Toplumun 6nemli yapi tasi olan kadinlarin kalkinmadaki etkisinin artiriimasinda gerekli olan
gelismeleri niteliksel olarak belirlenmesi ve (cret politikalarini ginin kosullarina uygun
dizenlenmesi yolunda atilacak adimlar hem kadinlarin hem de toplumun refahini arttiracagi gibi
insani gelismislik dizeyini de olumlu etkileyecektir. Boylece kadinin ¢alisma hayatindaki yeri
ailedeki 6nemi artacak ve daha vasifli bir toplum temelinde kazanimlar saglanacaktir.
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HUMAN DEVELOPMENT INDEX IN E7 COUNTRIES: WOMAN FACTOR

Extended Abstract

Aim: Many factors affecting women's participation in the labor market enable women to become
active in working life. Many studies have examined the effects of women's employment on the
human development index from different perspectives. E7 countries which are getting stronger
economically strengthen the prediction that they will come to the fore as the most important
economic power of the future. For this reason, the study investigating the role of the female
workforce in growth focused on the E-7 countries. In the relevant literature, there are numerous
studies on the effects of the economic freedom index on the human development index and
studies evaluating different macro variables with these indices. In this context, considering it as an
indicator of social welfare, the effects of women's employment indicators ("women's workforce,"
"women as employers," and "women's employment in services and industry sectors") on human
development have been investigated, both based on each country and a panel basis.

Method(s): The study used panel FMOLS and Panel DOLS methods to determine the role of
women's employment on the level of human development in seven different economies (India,
China, Russia, Brazil, Mexico, Indonesia, Turkey) between 1995-2019. Panel data analysis is a set
of methods that allow the evaluation of cross-sectional observations in a certain period. Panel
FMOLS and Panel DOLS methods consist of three stages. In the first stage, to avoid spurious
regression among the variables, the stationarity degrees of the variables will be determined using
Levin, Lin, and Chi (LLC), Im Pesaran and Shin (IPS), Breuting, Fisher ADF, and Fisher PP unit root
tests. If the variables are stationary at the same level, the Pedroni Co-integration test and the Kao
Co-integration test will be carried out to determine the existence of a cointegrating (long-term)
relationship between the variables. If a long-term relationship is determined between the
variables, the Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) and Dynamic Ordinary Least Squares
Methods (DOLS) developed by Pedroni (2000, 2001) to determine the direction and severity of the
relationship. Econometric analyzes in the study were carried out with the Eviews-9 package
program.

Findings: It has proven that there is a genuine and significant long-term relationship between
women's employment and the level of human development. Studies show that the rising female
labor force has a positive and significant global effect on human development in each country. In
other words, the increase in the female workforce will also increase the development levels of
most economies. However, the "overall" and "India-and-Russia-specific" increase in the ratio of
female employers may cause a decrease in "human development." The increase in female
employers in Brazil, Indonesia, and China will have no significant effect on "human development."
In Turkey, increasing female employers will increase "human development." Similar situations are
widespread in the industrial sector. While the increase in the number of women workers in the
industrial sector increases the level of "human development," this increase may harm "human
development" in Brazil, Indonesia, Russia, and Turkey. In China, India, and Mexico, increasing
women's employment in the industrial sector will increase "human development.” The increase in
female employment in the "service class" has a positive and significant effect on "human
development" both in the world in general and in the countries within the study's scope.

Conclusion: The results show that the female workforce has a significant and positive impact on
"human development." However, considering that equal productivity cannot be possible in every
sector in terms of the productivity of the female workforce, the sectors in which women are
particularly more productive should be determined, and women's employment should be
concentrated in those sectors. This study found that while the effect of women "in general" and
"in the services sector" on "human development" is "significant and positive," the influence of
"woman employer" and "women's employment in the industrial sector" is "negative." Studies in
the literature also support the result of the current paper with the findings that women employees
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work more in the "service sector" than in the "industrial sector" and therefore have a greater
impact on human development. It is thought that this study, which is original in this respect, will
fill this gap in the literature. Qualitatively determining the necessary developments to increase the
impact of women, who are the important building blocks of society, in development, and taking
the steps to regulate wage policies by the conditions of the day will increase the welfare of women
and society and positively affect the level of human development. Thus, the place of women in
working life and their importance in the family will increase and gains will be made based on a
more qualified society.
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DOLAR ENDEKSi ULUSLARARASI BiR FINANSAL GOSTERGE OLABILIR Mi?
DUNYADA ONEMLi BORSA ENDEKSLERi UZERINDE AMPIRiK INCELEME

Yasar KOSE®, Emre YILMAZ?

0z

Bu ¢alismada dolar endeksi ile Bliylik Dinya Endeksleri (BIST 100, DAX, Dow Jones, S&P 500, Nikkei 225, FTSE
100, Euro Stoxx 50) degerleri arasindaki iliski ve etkilesimlerin belirlenmesi ve dolar Endeksinin uluslararasi bir
finansal gosterge olup olamayacaginin belirlenmesi amaglanmaktadir. Yapilan galismada incelen yedi adet
blylik diinya endeksi ile dolar endeksi arasindaki iliskiler granger nedensellik testi ile incelenmis; BIST 100,
Dow Jones ve S&P 500 endekslerinden dolar endeksine dogru nedensellik iligkisi bulunmazken, dolar
endeksinden bu endekslere dogru tek yonlii olarak nedensellik iligkisi belirlenmistir. Calismada incelenen DAX,
Euro Stoxx 50, FTSE 100 ve Nikkei 225 endeksleriyle dolar endeksi arasinda ¢ift yonli ve karsilikh nedensellik
iliskisi belirlenmistir. Elde edilen bulgularin literatiirle biyilk 6lglide uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.
1973 yilinda olusturulan ve yaklasik 50 yildir kullanilan ve agirlikh olarak Amerikan dolari olmak tzere diger
onemli para birimlerinin oransal bir bilesimini kapsayan dolar endeksinin, Biyiik Diinya Endeksleri ile
aralarindaki yakin nedensellik iligkileri ve aralarindaki gliglii korelasyonlar nedenleriyle giiniimizde énemli bir
finansal ve ekonomik gosterge olabilecegi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dolar Endeksi, Biiyiik Diinya Endeksleri, Granger Nedensellik Testi
JEL Siniflandirmasi: C32, F31, G15

CAN THE DOLLAR INDEX BE AN INTERNATIONAL FINANCIAL
INDICATOR? EMPIRIC REVIEW ON MAJOR MARKET INDICES

Abstract

In this study, it is aimed to determine the relationships and interactions between the Dollar Index and the
Major World Indices (BIST 100, DAX, Dow Jones, S&P 500, Nikkei 225, FTSE 100, Euro Stoxx 50) and whether
the Dollar Index can be an international financial indicator. Relationships between seven major world indices
and dollar indices examined in the study were examined by granger causality test; While there is no causality
relationship between the BIST 100, Dow Jones, and S&P 500 indices towards the Dollar Index, a one-way
causality relation has been determined from the Dollar Index to these indices. A bidirectional and reciprocal
causality relationship was determined between the DAX, Euro Stoxx 50, FTSE 100 and Nikkei 225 indices with
the Dollar Index. It is considered that the findings obtained are mostly compatible with the literature. The
Dollar Index, which was created in 1973 and has been used for about 50 years and covers a proportional
composition of other important currencies, mainly the US Dollar, is considered to be an important financial
and economic indicator today due to the close causality relations and strong correlations between them and
the Major World Indices.
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1. Giris

Birinci Diinya Savasindan sonra savasin getirdigi buyik miktarda askeri harcamalar Ulkeleri
biyik miktarlarda biitce aciklariyla karsi karsiya birakmisti. Ulkeler paralarini altina olan
konvertibilitelerini kaldirip, uygulanan altin para standardindan g¢ikmislar ve kendi kambiyo
kontrollerini uygulamaya baslamislardi. Dolar standardi olarak adlandirilan 1914-1924 vyillan
arasinda yalnizca Amerikan dolarinin altinla konvertibiliteleri varken, diger para birimleri dolara
gore dalgalandigi ve ilkelerin paralarinin degerini ve istikrarini kambiyo politikalari ile korunmaya
calisiliyordu. ikinci Diinya savasinin sonunda yine biyiik ekonomik ve finansal yikintilar yasayan
llkeler 1944 yilinda Amerika Birlesik Devletleri 6nderliginde diinyada uygulanacak yeni parasal
sistemi belirleyebilmek icin Amerika Birlesik Devletleri’nin Bretton Woods kasabasinda bir
konferans diizenlenmis ve diinyada altinin en ¢ok elinde bulunduran {ilke olan Amerikan dolari
altina endekslenmis (lons altin =35S) ve diger (lkelerin parasi da Amerikan dolarina
endekslenerek, bu tlkelerin paralari da dolayh olarak altina endekslenmistir. Olusturulan sisteme
gore ulkelerin paralari belirlenen dolar paritesinin altinda veya (zerinde en fazla %1
dalgalanabilecek, bu sinirlar disinda tlke merkez bankalari piyasaya miidahale edecekler veya en
nihayetinde IMF’nin izniyle (International Monetary Fund) (ilke parasi devealiiye edilecekti. Sistem
Amerikan dolarina ve ekonomisine endekslenmis adeta Amerikan Merkez Bankasi diinyanin
merkez bankasi olmustu. Bretton Woods Anlagsmasindan sonra Amerikan dolari; uluslararasi bir
“6lcl birimi”, Glkeler tarafindan piyasalara miidalalelerde kullanilan “miidahale parasi”“ ve merkez
bankarainin rezerv olarak tuttuklari “rezerv parasi” konumuna gelmisti.

Glinimuzde diinyada kredibilitesi yuksek diger tlke para birimleri (Euro, Pound, Yen, Yuan vb.)
olmasina ragmen, Amerikan dolari daha dnce zamanlarda oldugu gibi hem uluslararasi 6l¢l birimi
hem miidale parasi hem de rezerv parasi olma 6zelligi hala devam etmektedir. Amerikan dolari’nin
rezerv para olma o6zelligi karsisinda ortaya atilan “Triffin Paradoksu”na gore; parasi rezerv para
durumunda olan cari acik veren (lkeler kendi paralarini basarak hem cari aciklarini kapatmakta
hem de diinyada kendi paralarina talepte bulunan diinya tlkelerine dagitmaktadirlar (Moffett vd.,
2014:44). Bu durum o ulkenin para birimine olan gliveni diserecegi yerde, tam tersi glven
ylkseltmekte ve tlkenin cari agiginin disirilmesinde kullanilmaktadir. Bu teorik agiklamaya 6rnek
olarak; Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi 2008 yilindaki ekonomik krizde baglayarak 2014
yilina kadar, Parasal Genisleme programi ile diinyada var olan dolar miktarinin 5 kat artirarak 4,5
trilyon dolara gikartarak cari agigini kapamis fakat dolara olan gliven karbolmamistir.

Amerikan dolarinin belirtilen sekilde domine ettigi diinyada, cesitli Glkeler parasal entegrasyon
arayisi icersine girmis olup bunlar icinde en belirgin olani Avrupa Birligi (AB) euro’sudur. Euro’ya ek
olarak 1990’li yillarda diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan glinimizde kullanimi yayginlasan
kriptoparalarin da  gelecekte Amerikan dolar’'nin  dominasyonunu zayiflatabilecegi
degerlendirilmektedir.

Amerikan Merkez Bankasi, 1973 yilinda Amerikan dolarinin diger para birimleri karsisinda
degerini olcebilmek ve kiyaslamak amaciyla “dolar endeksi”ni olusturmustur. Yukarida belirtilen
gelismeler gercevesinde, dolar endeksinin Bretton Woods mantigina gore diger 6nemli tilke para
birimlerinin dolara endekslendigi gérilmektedir. Bretton WoosAnlasmasinin uygulamada oldugu
yillara goére glnimizde iletisim teknolojisinin, ekonomik yaklasim ve organizasyonlarin Ust
dizeylerde oldugu kabul edildiginde; dolar endeksinin diinya para ve sermaye piyasalarinda ¢ok
etkili olabilecegi ifade edilebilir.

Olusturulan dolar endeksinde yer alan 6 para biriminin Amerikan dolari ile kur iliskileri ve
herbirinin agirliklari gz 6niine alindiginda asagida verilen Tablo-1'de oldugu gibi hesaplanacaktir:

Gunluk dolar endeksi= 50,14348112* EURO/USD-0,576 * USD/JPY0,136 *GBP/USD-0,119 *
USD/CADO0,091 * USD/SEK0,042 * USD/CHF0,036
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Tablo-1: Dolar Endeksi Bilesimi

Kur iligkisi Paralar Agirhigi (%)

1 EURO/USD 57,6
2 usD/JPY 13,6
3. GBP/USD 11,9
4. USD/CAD 9,1
5 USD/SEK 4,2
6 USD/CHF 3,6

Toplam 100

Kaynak: Yazar tarafindan tasarlanmigtir.

Ornek olarak 01.04.2021 tarihi icin dolar endeksi hesaplandiginda; Giinlik dolar endeksi=
50,14348112*0,912*1,8966*0,962688*1,02126*1,09521*0,9978= 92,97 olacaktir. Genel olarak
dolar endeksinin arttiginda dolarin diger para birimlerine gére deger kazanacagi, azaldiginda deger
kaybedecegi seklinde degerlendirilebilir.

2. Literatiir Ozeti

Literatlirde dolar endeksi ile gesitli degisken ve parametreler ile iligkileri incelenmistir. Yapilan
calismalar incelendiginde; bunlardan birisinde BIST Ulastirma endeksi ile dolar endeksi ve petrol
fiyatlar arasindaki nedensellik iliskisinin ampirik olarak incelenmis, Ocak 2000 — Temmuz 2018
doénemi arasin—-daki giinliik veriler analiz edilerek s6z konusu degiskenler arasinda hem Granger
nedensellik hem de asimetrik nedensellik iliskisinin varligi belirlenmistir (Kiraci, 2020: 180). Yapilan
baska bir calismada, Covid-19 kiresel salgininin altin ons fiyatlari ve dolar endeksi tGizerindeki etkisi
arastirilmis, Mart 2020 - Mayis 2020 donemi glinlik vaka ve 6luim sayilari, altin ons fiyatlari ve
dolar endeks verileri arasindaki iliski Hatemi-J esbitiinlesme testi ile analiz edilmis; analiz
sonucunda kiresel salgin nedeniyle ortaya cikan vefat ve vaka sayisi ile dolar endeksi arasinda
esbitiinlesme iliski bulunmamis, nedensellik testi sonucunda ise kiresel salgin nedeniyle ortaya
cikan vaka ve vefat sayisindaki pozitif soklarin dolar endeksi ve altin ons fiyati Gizerinde soklara
neden oldugu tespit edilmistir (Sit ve Telek, 2020:1-13). Bir diger ¢alismada dolar endeksi (DXY) ve
Korku endeksi (VIX) arasindaki iliski Ocak 2010 - Mart 2020 tarihleri arasindaki is gini verileri
alinarak analiz edilmis, dolar endeksi ve VIX Korku endeksi arasinda; uzun donemli ve Korku
endeksinden dolar endeksine tek yonli iliski belirlenmistir (Ercan ve Demirbas, 2020: 115). Yapilan
bir diger calismada yatirrm karari alirken yatinmcilarin 6zellikle dolar kurundaki hareketlere
bakmalarinin glvenilirligini sinanmis, 1997 ile 2016 yillari arasindaki dolar endeksi ile altin fiyatlari
analize dahil edilmis ve analiz sonucunda yatirimcilarin piyasada altin fiyatlariyka dolar endeksi
arasindaki uyum algisinin dogru bir algi olmadig belirlenmistir (Kirman 2016: 1-12). Yapilan bir
diger calismada, 4 Subat 1994 - 29 Subat 2016 dénemini kapsayan bir veri seti kullanarak ABD para
politikasi, ABD dolari endeksi ve WTI ham petrol piyasasi arasindaki capraz iligkiler aragtiriimis, ABD
dolari endeksi ve ham petrol fiyatlari ve ABD para politikasi arasindaki ¢apraz korelasyonlarin,
ornek periyodu boyunca artan coklu benzesim agisindan glcli ¢oklu benzesim sergiledigi
belirlenmistir (Xinxin vd., 2017: 326-344). Baska bir ¢alismada ise, yirmi yili askin bir stire boyunca
diinya ekonomisindeki cesitli makro degiskenlerin birlikte hareketlerini incelenmis, bu degiskenler
Uzerinden esbitlnlesme, ortak egilim faktorl ve spiller endeksi (altin fiyati, hisse senedi fiyati,
dolar icin reel doviz kuru ve ham petrolin petrol fiyati) izlenmis, yayllma endekslerinin ¢ok kigiik
olmasina ragmen bu degiskenler arasinda esbutlinlesme olasiligi ortaya koyulmustur (Samanta ve
Zadeh, 2011:111-117). Yapilan baska bir calismada dolar endeksinin hesaplanmasinda kullanilan
para birimleri ve gesitli agirliklarini kullanan metadoloji yerine, cok degiskenli istatistiksel teknikler
kullanarak belirledikleri 12 faktorle olusturduklari dolar endeksinin, doviz piyasasindaki hareketleri
daha dogru bir sekilde 6lgebilecegini iddia etmislerdir (Essayad vd., 2010: 345). Bir diger ¢calismada
ham petrol ve finans (hisse senedi, altin ve hisse senedi fiyatlari) piyasalarinin ABD dolar endeksi
Uzerindeki etkileri arastiriimis, Agustos 2010 - Eyliil 2016 déneminde bu iliskilerin test edilmesi igin
bir GJR-GARCH modeli kullaniimis ve Bitcoin altin ve hisse senedi fiyatlarinin ABD dolari endeksinin
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getirilerini olumsuz ve istatistiksel olarak 6nemli 6lgliide etkiledigi belirlenmistir (Antoniadis vd.,
2018:511). Yapilan baska bir calismada; Cin sirketlerinin Cin’deki hisseleri A hissesi, Hong Kong’taki
hisseleri H hissesesi ve 2014 yilindan sonra bunlara bagl olarak olusturulan AH endeksi lizerinde
Amerikan dolar endeksinin etkileri incelenmis, 2007 ile 2019 yillari arasinda Amerikan dolar
endeksinin AH endeksindeki degisimlerin %50 ile %70’ini agikladigi belirlenmistir (Xuechun vd.,
2020: 249). Loretan (2005) yaptigi calismasinda; endeks formilinin secimi, para birimi
agirhklarinin tasarimi ve para birimlerinin secimi konularini kapsayan doviz kuru endekslerinin
tasarimi ve uygulanmasinin birkag¢ pratik yonini ortaya koymustur (Loretan, 2005: 1-8). Shen
(2014), yaptig1 kapsamli test ve analizde, ABD dolari endeksi dalgalanmalarinin uluslararasi altin
fiyatlari Gzerinde tam tersi bir etkiye sahip oldugunu goéstermis, 6rnegin ABD dolari endeksi
ylkseldiginde altin fiyatlarinda distigiini, ABD dolari endeksinin diismesi halinde ise altin
fiyatlarinin yikseldigini belirlemistir. Yazar, ABD dolari endeksi en énemli finansal endekslerden
biri oldugu icin altin fiyatlarinin oynakligini etkileyen faktorlerden enflasyon ve borsadaki
gerilemelerin de dollar endeksini diisiirecegini ortaya koymustur. Ayrica, diinya finansal krizi olan
2007 yili 6ncesi ve sonrasi donem ile karsilastirildiginda, finansal kriz dncesi altin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin ABD dolari endeksi degisiminden buylk odlglide etkilendigi belirlenmistir (Shen,
2014:1-38). Jalbert (2014) yaptigi calismasinda secilmis para birimlerine gore duzeltilmis
endekslerin gelistirilebilecegini, bu amacla da Amerikan dolarinin kullanailabilecegini belirtmistir.
Yapilan c¢alisma sonucunda hisse senedi endeksi seviyesindeki degisikliklerin ¢ogu servet
degisikligini acikladigini, bununla birlikte secilen para birimi degerindeki degisikliklerin servet
degisikliklerinin ancak yiizde 14,9'unu acikladigi belirlenmistir (Jalbert, 2014: 1-14).

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada dolar endeksi ile Bliyiik Diinya Endeksleri (BIST 100, DAX, Dow Jones, S&P 500,
Nikkei 225, FTSE 100, Euro Stoxx 50) degerleri arasindaki iliski ve etkilesimlerin belirlenmesi
amagclanmaktadir. Belirtilen endeks degerleri, 01 Mart 2020 ile 01 Mart 2021 dénemi arasinda
gunluk kapanis endeks degerleri olarak Investing com‘dan alinmistir (https://tr.investing.com
/indices/major-indices, e.t. 10.04.2021). Calismada ele alinan Buytk Dinya Endeksleri diinyada yer
alan 6nemli llke ekonomilerini (Turkiye, Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Euro
Bolgesi) temsil etmekte olup, bu endekslerin dolar endeksi ile olan iliski ve etkilesimin literatlire
o6nemli katkilarinin olacagi degerlendirilmektedir.

Analizin ilk asamasinda tanimlayici istatistik verileri Tablo-2’de verilmistir. Tablo2’ye gore dolar
endeksi, DOWlJones ve Nikkei 225 endeksinin degiskenligi (standart sapmasi) digerlerine gére daha
ylksektir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Variable Count Mean Std. Dev.  Std. Err. of Mean
DOLAR 270 94495.32 3539.762 215.4231
BIST 270 1214.194 207.1351 12.60584
DAX 270 12528.73 1352.196 82.29202
pow 270 27537.71 3039.898 185.0023
EUROS 270 3280.408 310.3443 18.88695
FTSE 270 6174.740 387.1500 23.56120
NIKKEI 270 24062.73 3498.979 212.9411
SP 270 3339.178 405.6549 24.68737

Tablo 3’te dolar Endeksinin arastirmada ele alinan endekslerle arasindaki korelasyon katsayilari
gosterilmistir. Tablo 3’e gore dolar endeksi ile diger endeksler arasinda ters yonli ve glicli
korelasyon bulunmaktadir. Dolar endeksi ile 6zellikle S&P 500 ve Dow Jones Endeksleri arasinda
hemen hemen tam negatif, FTSE endeksi ile orta diizeyde negatif korelasyon bulunmaktadir.
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Tablo 3: Korelasyon Sonuglari

DOLAR BIST DAX bow EUROS FTSE NIKKEI SP
1.0000

0.8524 1.0000

0.8843 0.8547  1.0000

0.9287 0.9165 0.9550 1.0000

0.8337 0.8955 0.9539 0.9321 1.0000

0.6831 0.8546 0.8268 0.8230 0.8748 1.0000

0.8948 0.9717 0.8961  0.9499 0.9199 0.8227 1.0000

0.9386 0.9211 0.9509 0.9944 0.9268 0.7958 0.9580 1.0000

O NOUARWNRE

3.1. Birim Kok Testi

Analizin Uglincli asamasinda birim kok icirip icermediginin yani duragan olup olmadiginin
belirlenmesi gerekmektedir. ilk olarak yapisal kirilmalari dikkate almayan birinci nesil birim kdk
testleri (ADF, PP) ile serilerin duragan olup olmadigina bakilmistir.

Zaman serisinin duragan olmasindan kastedilen ortalamasi ve varyansinin zaman iginde
degismemesi ve kovaryansinin ise donemler arasindaki gecikmeye bagh olup zamana bagl
olmamasi durumudur (Atik vd., 2015: 254). Zaman serileri duragan olmamasi durumunda stokastik
ya da deterministik trend icerecektir. Duragan bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve
kovaryansi zamandan bagimsiz olmakta, zaman iginde degismemektedir. Boyle bir zaman serisi
kendi ortalamasi etrafinda sabit genislikte salinimlar gosterecektir. Serinin bu 6zelligine ortalamaya
donls (mean reversion) denilmektedir. Duragan seriler literatiirde zayif duragan (weakly
stationary), kovaryans duragan (covariance stationary) seklinde farkli isimlerle de kullaniimaktadir.
Duraganliligi agiklamak igin Yt'nin bir seri oldugu farz edildiginde;

E(Yt)=p
Var (Yt) =y0
Cov (Yt, Yt+k) = yk

Baslangi¢ noktasini t noktasindan, t+k’ya getirdigimizde eger Yt serisi duragan ise Yt, ve Yt+k
seri-lerinin ortalama, varyans ve kovaryanslarinin ayni olmasi gerekmektedir. Ancak k, O ise

Cov (Yt, Yt+0) = Var(Yt) =02 seklinde olacaktir.

Zaman serisi duragan degil (duragan disi- non stationary) ise serinin ortalamasi, varyansi veya
her ikisi birden zamana bagli olarak degisecektir. Seri duragan olmamasi durumunda serinin
davranisi diger dénemler icin genellenemez ve gelecegi tahmin etmek icin kullanilamaz (Yalta,
2011).

Bu ylizden serinin duraganhigini kontrol etmek igin birinci nesil testlerinden Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testleri kullanilmistir. ADF testi, hata terimlerinin farkli varyans ve seri
korelasyon icerecek sekilde rassal ve homojen dagildiklari varsayimini kontrol etmek igin
kullanilmaktadir (Gujarati, 2006).

m
Ayt- = ‘81 + ‘82. t+ 6 Yt—l + a’l'. AYt—i + Et (1)

i=1
AYt = Duraganligi test edilen serinin birinci farkini,

t=Trend degigkenini,

AYt-i = Gecikmeli farki,

et= Ortalamasi 0, ardisik bagimliligl olmayan, varyansi degismeyen hata terimidir.

ADF birim kok testinde,
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HO= a1=0

H1= al<0 seklinde olup, HO'In reddedilmesi serinin duragan olup, birim kok icermedigi
anlamina gelmektedir. Tablo 4’te ADF birim kok test sonuglari verilmistir.

Tablo 4: ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Sabitli+Trend

Degiskenler tistatsitigi P Degeri t istatistigi P Degeri
1. DOLAR -0.9024 0.786 -2.767 0.210
2. ADOLAR -8.3620 0.000*** -8.344 0.000***
3. BIST -0.7569 0.828 -2.999 0.134
4. ABIST -8.6502 0.000*** -8.623 0.000***
5. DAX -1.7779 0.391 -2.747 0.218
6. ADAX -7.4034 0.000%*** -7.361 0.000%**
7. DOW -1.3502 0.606 -5.206 0.000%**
8. EUROSTOXX -0.9821 0.760 -4.572 0.001%**
9. FTSE -1.7237 0.418 -2.402 0.377
10. AFTSE -7.2113 0.000-*** -7.167 0.000***
11. NIKKEI -0.3539 0.913 -4.473 0.002%**
12. S&P -1.7308 0.414 -4.4525 0.002**

Not: Serilerin duraganhgi, maksimum 15 gecikme uzunlugu tizerinden “Akaike Information Criteria”
(AIC) kullanilarak belirlenmistir. * %10; **%5; ***%1 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedi

Analizin bu asamasinda analize dahil edilen serilerin dncelikle duragan olup olmadiklarini test
etmek igin ADF (Augmented Dickey —Fuller) birim kok testleri yapilmis ve Tablo 4’te elde edilen
sonuglara yer verilmistir. Tabloya gore serilerin bir kism %95 giliven araliginda seviyede 1(0) duragan
(p<0,05) diger seriler ise birinci farklari 1(1)’1 alindiginda (p<0,05) duragan olduklari sonucuna
varilmistir.

Serilerin dugranlhk seviyilerinin farkli olmasindan dolayi Granger nedesnsllik testi (1969) yerine
Toda-Yamamoto nedensellik testi’nin (1995) uygulanmasi daha uygun gorilmisti. Toda -
Yamamoto testinde serilerin dugran hale getirilmesine gerek kalmadan analiz yapilabilmektedir.
Boylelikle serilerde bilgi kaybi yasanmadan basarili sonuglar elde edilebilmektedir (Yavugz,
2006:169). Toda - Yamamoto Vector Autoregressive (VAR) modeli Gzerine kurgulanmistir. VAR
modelinde 6ncelikle optimal gecikme uzunlugu (m) ve kullanilan serilerin en blyik duraganhk
dizeyi (dmax) belirlenir. Miteakiben (m+dmax) boyutunda bir VAR modeli tahmin edilmektedir
(Toda ve Yamamoto, 1995). ilglili VAR modelinin matematiksel denklemi asagida gésterilmektedir.

P+dmax P+dmax

Yt =Qy + Z + Z Ay + U (2)
i=1 i=t

P+dmax P+dmax
Xo=Bo+ D But ) BuVea v ©)
i=1 i=t

ilgili denklemin hipotezleri;
HO: Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
H1: Y'den X’e dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Daha sonraki adimda, modelin VAR modelinin kararliik kosulunu saglayip saglamadigini
belirlenecektir. Root AR diyagram yéntemine gore, AR karakteristik polinomunun ters kokleri 1'den
kiicikse yani birim ¢emberin icinde bulunuyorsa modelin kararli olacagi saptanir (Dan vd., 2014:
10133). Buna gore tahmin edilen VAR modelinin otoregresif karakteristik polinomunun ters
koklerinin birim cember icerisinde dagildigi ve istikrar kosullarini sagladig Sekil 1’de gorilmektedir.
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Sekil 1: AR Fonksiyonunun Birim Koéklerinin Cemberde Dagilimi
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4. Ampirik Bulgular

Analizin bu asamasinda duraganlastirilan bagimli degisken dolar endeks ve bagimsiz
degiskenler; BIST 100, DAX, Dow Jones, S&P 500, Nikkei 225, FTSE 100, Euro Stoxx 50 endeks serileri
arasinda tek tek karsilikl olarak nedensellik iliskisi olup olmadigl ve nedensellik varsa hangi yone
dogru oldugu Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir. Analiz sonucunda elde edilen ampirik
bulgular asagida Tablo 5’te Granger Nedensellik Testinin sonuglari seklinde toplu olarak verilmistir.

Tablo 5’e gore inceleme yapilan donemde (01 Mart 2020 - 01 Mart 2021); BIST 100, Dow Jones
ve S&P 500 indekslerinden dolar endeksine dogru nedensellik iliskisi bulunmazken, dolar
endeksinden bu endekslere dogru tek yonli olarak nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Calismada
incelenen yine ayni donemde; DAX, Euro Stoxx 50, FTSE 100 ve Nikkei 225 endeksleriyle dolar
endeksi arasinda cift yonla ve karsilikl nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Model iligkinin Yonii x2 Gecikme P degeri Agiklama
1 DOLAR-BIST 100 3.192593 4 0.5261 Nedensellik iligkisi Yoktur.
' BIST100-DOLAR 16.95178 4 0.0020*** Nedensellik iliskisi Vardir.
2 DOLAR-DAX 28.13069 7 0.0002*** Nedensellik iliskisi Vardir.
’ DAX-DOLAR 60.76856 7 0.0000*** Nedensellik iliskisi Vardir.
3 DOLAR-DOW JONES  7.235396 8 0.5115 Nedensellik iliskisi Yoktur.
) DOW JONES-DOLAR  46.62454 8 0.0000*** Nedensellik iligkisi Vardir
a DOLAR-EURO STOXX  15.85838 7 0.0264** Nedensellik iligkisi Vardir.
' EURO STOXX-DOLAR  56.13480 7 0.0000*** Nedensellik iligkisi Vardir.
5 DOLAR-FTSE 38.15258 7 0.0000*** Nedensellik iliskisi Vardir.
' FTSE-DOLAR 45.,18448 7 0.0000*** Nedensellik iliskisi Vardir.
6 DOLAR-NIKKEI 7.695511 3 0.0527%* Nedensellik iliskisi Vardir.
' NIKKEI-DOLAR 41.03600 3 0.0000%*** Nedensellik iliskisi Vardir.
7 DOLAR-S&P 7.360863 7 0.3923 Nedensellik iliskisi Yoktur.
: S&P-DOLAR 46.51033 7 0.0000*** Nedensellik iligkisi Vardir

Not: * %10;**%5; ***%1, Onem seviyesinde “Ho Nedensellik Yokur” hipoteziinin reddedildigini
gostermektedir.

5. Tartisma

Calismada incelenen literatlir taramasina goére; dolar endeksi ile diger endeksler ve
parametreler arasinda iliskinin genel olarak var oldugu veya kismen varligi belirlenmis olup: yapilan
calismada ise yedi adet biylk diinya endeksi ile dolar endeksi arasindaki iliskiler granger
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nedensellik testi ile incelenmis; BIST 100, Dow Jones, Nikkei 225 ve S&P 500 indekslerinden dolar
endeksine dogru nedensellik iliskisi bulunmazken; dolar endeksinden bu endekslere dogru tek
yonlu olarak nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Calismada incelenen DAX, Euro Stoxx 50, FTSE 100 endeksleriyle dolar endeksi arasinda gift
yonli ve karsilikh nedensellik iligkisi belirlenmistir. Elde edilen bulgularin ¢alismada incelenen
literatirle genel olarak uyumlu oldugu gorilmustir veya sonucuna ulasiimistir.

6. Sonug

Kiresel olarak ekonomi, finans ve ticarette genek kabul géren Amerikan dolari ve agirlikh olarak
dolari esas alan dolar endeksi giiniimiizde ¢cok 6nemli ekonomik ve finansal bir géstergedir. Tiim
diinyada en gelismis ekonomilerin bulundugu ulkelerdeki sermaye piyasalari ve bu piyasalardaki
endekslerin dolar endeksi ile olan iligkilerinin belirlenmesi uluslararasi finansal anlamda énem arz
etmektedir.

Avrupa Birligi Euro’sunun 1 Ocak 1999 tarihinde, 2008’de ise Kriptoparalarin kullaniimaya
baslanmasi ve glinimizden sonra yasanacak yeni finansal ve parasal dontsimlerin; Amerikan
dolarinin Bretton Woods anlasmasindan beri cesitli sekillerde var olan hegamonyasini ortadan
kaldirabilecegi, dolar endeksi yerine vyeni parasal endekslerin olusturulabilecegi
degerlendirilmektedir. Ozellikle kriptoparalarin ekonomik ve teknolojik olarak yiiksek risk
icermeleri, Glkeler tarafindan yasal altyapilarinin heniiz olusturulamamasi nedenlerinden dolayi
diinyada yaygin kullanimlari agisindan sakincalar yaratmaktadir. Buna ragmen diinyada onde gelen
ekonomilerin merkez bankalari ve para otoriteleri kendilerine ait kriptoparalarin olusturulmasi
cabasi icerisindedirler.

Uluslararasi ticaret ve finans sisteminde ABD dolarinin baskinligi, 6zellikle yukselen ve gelisen
piyasa ekonomileri icin dolar hareketlerinin 6nemini artrmistir. ABD dolardaki hareketlerin
arkasindaki ana faktérin, ABD'nin biiyiime beklentilerindeki degisiklik, isizlik rakamlari, maliye
politikasi veya para politikasindaki degisiklikler oldugu disinildigiinde; ABD dolari ve dolar
endeksinin  Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkeler Uzerinde farkli etkileri olabilecegi
degerlendirilmektedir. Ozellikle Amerika ve Avrupa’da pandemi sonrasinda yasanan vyiiksek
enflasyon, enerji darbogazlari, siyasi belirsizlikler bu (lkelerdeki merkez bankalarinin parasal
siklagtirma ve faiz oranlarinin artirlmasi yoluna gidebilecekleri olasiliklarinin, gelismis Ulke
piyasalarinda dolara dénme egilimini kuvvetlendirmis ve bu Ulke para birimlerinin degerinin ABD
dolari karsisinda diismesine neden olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin CDS (Credit Default
Swap) primlerinin yiikselmesi ile kaynak maliyetleri artmasi, bu tlkelerde Gretilen mal ve hizmet
maliyetinin ve dolayisyla enflasyonun artmasina neden olmustur. Bu belirtilen durumlar, ABD
dolarinin kiresel anlamda baskinhgini kuvvetlendirmis ve dolar endeksinin énemini artirmigtir.

ABD dolari endeksi, diinya genelinde ABD dolarinin géreli glicliniin bir gdstergesi oldugu igin
onemlidir. Bu durum 6zellikle ABD dolari cinsinden fiyatlanan emtialar konusunda (altin, gims,
petrol vb.), doviz ciftlerinde temel para birimleri Amerikan dolari olmasi durumunda ve hisse
senetleri ve endeksler agilarindan 6n plana gikmaktadir. ABD dolarinin degeri arttikca emtia
fiyatlari genel olarak disme egilimindedir. Doviz ciftlerinde temel para birimi ABD dolari
oldugunda genellikle dolar endeksi ile ayni yénde, karsit para birimi ise ters yonde hareket
etmektedir. Hisse senetleri ve endeksler konusunda ise ABD'li ihracatgilar genellikle ihracatlar
dolar glcli oldugunda uluslararasi alanda daha az rekabetle karsilagirken ve daha zayif oldugunda
daha fazla rekabetle karsilasacaktir.

Yatirimci bazinda incelendiginde; yatirimcilarin diger Glke paralarina gére dolari tercih etmesi,
Amerikan 10 yillik tahvillerinin faiz oranlarinin yikselmesi ile ABD devlet tahvillerinin tercih
edilmesi, yatirimcilarin risk alma egiliminin diismesi durumlarinda dolar endeksinin yiikselecegi
beklenirken; Amerikan ekonomisindeki olumsuz géstergeler ise dolar endeksinin diismesine neden
olabilecektir. Bu anlamda yatirimcilar icin dolar endeksi ulusal ve uluslararasi yatirim kararlarinda
yatirimcilara ve piyasa diizenleyici kurumlara énemli bir gésterge ve referans olabilecektir.
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Halen dinyada, 1973 yilinda olusturulan ve yaklasik 50 yildir kullanilan ve agirhikh olarak
Amerikan dolari olmak Uzere diger 6nemli para birimlerinin oransal bir bilesimini kapsayan dolar
endeksinin, Bliylk Diinya Endeksleri ile aralarindaki yakin nedensellik iligkileri ve aralarindaki glglu
korelasyonlar nedenleriyle glinimizde oOnemli bir finansal ve ekonomik gosterge oldugu
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, gelecekte yasanacak kiiresel ekonomik ve siyasi gelismeler,
ticaret savaslari gibi olgular dolar endeksinin bugtinki baskinhgini zayiflatabilecegi, farkh parasal is
birlikleri ve endekslerin ortaya ¢cikmasina neden olabilecegi 6ngorilmektedir.
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CAN THE DOLLAR INDEX BE AN INTERNATIONAL FINANCIAL
INDICATOR? EMPIRIC REVIEW ON MAJOR MARKET INDICES

Extended Abstract

Aim: This study, it is aimed to determine the relationships and interactions between the Dollar
Index and the Big World Indices (BIST 100, DAX, Dow Jones, S&P 500, Nikkei 225, FTSE 100, Euro
Stoxx 50) and whether the Dollar Index can be an international financial indicator.

Method(s): This study, it is aimed to determine the relationship and interactions between the
Dollar Index and Major World Indices (BIST 100, DAX, Dow Jones, S&P 500, Nikkei 225, FTSE 100,
Euro Stoxx 50) values. The indicated index values were taken from Investing com as daily closing
index values between 01 March 2020 and 01 March 2021 (https://tr.investing.com/indices/major-
indices, et 10.04.2021). World Indices in the world major economies of countries (Turkey,
Germany, the United States, Japan, Eurozone) and represents the relationship with the dollarindex
these indices and will be of significant contribution to the literature of the interaction is assessed.

In this study, first of all, descriptive statistics and Correlation analysis was performed between the
variables, then it was determined whether the series related to the variables were stationary, and
after the stability was achieved, the Granger Causality Test was performed among the major world
indices determined by the Dollar index and the results were evaluated and interpreted.

Findings: Relationships between seven major world indices and dollar indices examined in the
study were examined by granger causality test; While there is no causal relationship between the
BIST 100, Dow Jones, Nikkei 225, and S&P 500 indices towards the Dollar Index, a one-way causality
relation has been determined from the Dollar Index to these indices. A bidirectional and reciprocal
causality relationship was determined between the DAX, Euro Stoxx 50, FTSE 100 indices and the
Dollar Index. It is considered that the findings obtained are mostly compatible with the literature.
The Dollar Index, which was created in 1973 and has been used for about 50 years and covers a
proportional composition of other important currencies, mainly the US Dollar, is considered to be
an important financial and economic indicator today due to the close causality relations and strong
correlations between them and the Big World Indices.

Conclusion: The US dollar, which is generally accepted in the economy, finance and trade globally,
and the dollar index, which is predominantly based on the dollar, is a very important economic and
financial indicator today. It is important in international financial terms to determine the capital
markets in the countries with the most developed economies all over the world and the relations
of the indices in these markets with the dollar index.

The introduction of the European Union Euro on January 1, 1999, and the use of Cryptocurrencies
in 2008 and the new financial and monetary transformations to be experienced from now on; It is
considered that the hegemony of the US dollar, which has existed in various forms since the
Bretton Woods agreement, can be eliminated and new monetary indices can be created instead
of the dollar index. In particular, cryptocurrencies have high risks in terms of economic and
technological, and their legal infrastructures have not yet been established by countries, which
creates inconveniences in terms of their widespread use in the world. Despite this, the central
banks and monetary authorities of the leading economies in the world are in an effort to create
their own cryptocurrencies.

The dominance of the US dollar in the international trade and financial system has increased the
importance of dollar movements, especially for emerging and developing market economies.
Considering that the main factor behind the movements in the US dollar is the change in US growth
expectations, unemployment figures, changes in fiscal policy or monetary policy; It is considered
that the US dollar and dollar index may have different effects on developing countries such as
Turkey. The high inflation, energy bottlenecks, political uncertainties experienced especially in the
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USA and Europe after the pandemic strengthened the tendency of central banks in these countries
to resort to monetary tightening and increasing interest rates, and the tendency to return to the
dollar in developed countries' markets, causing the value of these countries' currencies to fall
against the US dollar. . The rise in CDS (Credit Default Swap) premiums and the increase in resource
costs, especially in developing countries, caused an increase in the cost of goods and services
produced in these countries, and thus inflation. These situations strengthened the global
dominance of the US dollar and increased the importance of the dollar index.

When analyzed on an investor basis; It is expected that the dollar index will increase in case
investors prefer the dollar over other country currencies, the interest rates of the American 10-
year bonds increase and the US government bonds are preferred, and the risk-taking tendency of
the investors decreases; Negative indicators in the American economy, on the other hand, may
cause the dollar index to decline. In this sense, for investors, the dollar index will be an important
indicator and reference for investors and market regulators in national and international
investment decisions.

Currently, the dollar index, which was created in 1973 and has been used for about 50 years and
covers a proportional combination of other important currencies, mainly the American dollar, is an
important financial and economic indicator today due to the close causality relations between it
and the Great World Indices and the strong correlations between them. is being evaluated.
However, it is predicted that future events such as global economic and political developments and
trade wars may weaken the current dominance of the dollar index and lead to the emergence of
different monetary cooperations and indices.
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EKONOMIK VE KURUMSAL FAKTORLERIN KEi ULKELERININ
LOJiSTiK PERFORMANSINA ETKiSi

Siikran KAHVECH

0z

Bu calismada, Karadeniz Ekonomik Iisbirligi (KEI) &rgiitiine (iye (Arnavutluk, Azerbaycan, Bulgaristan,
Ermenistan, Gircistan, Moldova, Kuzey Makedonya, Romanya, Rusya, Sirbistan, Tirkiye, Ukrayna ve
Yunanistan) llkeler igcin ekonomik ve kurumsal gostergelerin lojistik performans diizeyine etkisi incelenmistir.
Bu amagla, 2007, 2010, 2012, 2014, 2016 ve 2018 yillari igcin GSYH, disa agiklik net dogrudan yabanci sermaye
yatirimi (DYY) girisleri ile ifade 6zgurligi ve hesap verebilirlik, hikiimet etkinligi, diizenleyicilik kalitesi,
hukukun UstlinlGgul, yolsuzlugun 6nlenmesi, siyasi istikrar ve siddetsizlik degiskenlerinin lojistik performans
diizeyine etkisi tesadifi etkili model ile arastirilmistir. Ampirik bulgulara gére, KEi ilkelerinde ekonomik
blyuklik, disa agiklik, hikiimet etkinligi, dizenleyicilik kalitesi, hukukun GstlnlGgl, yolsuzlugun 6nlenmesi
degiskenleri, lojistik performansi pozitif yonde, net dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerinin ise negatif
yonde etiklelerken, ifade 6zglirliigl ve hesap verebilirlik, siyasi istikrar ve siddetsizlik degiskenlerinin ise lojistik
performans diizeyini tizerinde herhangi bir etkisine rastlanmamistir.
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ON BSEC COUNTRIES LOGISTICS PERFORMANCE

Abstract

In this study, the effect of economic and institutional indicators on logistics performance was examined for
the members of the Black Sea Economic Cooperation Organization (BSEC) (Albania, Azerbaijan, Bulgaria,
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government effectiveness, regulatory quality, rule of law, control of corruption, political stability and absence
of violence/terrorism on logistics performance were investigated for the years of 2007, 2010, 2012, 2014,
2016, 2018 using random effects model. According to the empirical results, in BSEC countries, while the
variables of economic size, openness, government effectiveness, regulatory quality, rule of law, control of
corruption have a positive effect on logistics performance, net foreign direct investment inflows have negative
effect, voice and accountability, political stability and absence of violence/terrorism variables have no effect
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1. Giris

Tanimi ve kapsami zamanla degisen lojistik, 1960’1 yillarda Uretim ve pazarlama sirecine ait bir
olgu iken ilerleyen donemde, pazarlama ile birlikte olusan talebin karsilanmasinda, satis strecini
destekleyen bir isletme fonksiyonu olarak degerlendirilmistir (Lambert ve Cook 1990: 27). 2000’li
yillarda ise lojistik kavrami, kiiresel konjonktiirde, diinyanin her bir bélgesinde yer alan Uretim ve
ticaret merkezlerini bulusturan, birbirine baglayan biyik bir ag olarak kabul edilmektedir (Mutlu
ve Olmez, 2016:100). Tedarik Zinciri Yonetimi Profesyonelleri Konseyi (CSCMP) tanimina gére
lojistik, musterilerin gereksinimlerini karsilamak igin Gretim noktasi ile nihai tiketici arasinda mal
ve hizmetlerin verimli bir bicimde tasinmasi ve depolanmasini planlayan, uygulayan ve kontrol
eden tedarik zinciri yonetiminin bir bilesenidir (CSCMP, 2021). Bir diger ifade ile lojistik, dogru
Griintn, dogru kaynaktan, dogru miktarda, dogru zamanda, dogru bicimde, dogru musteriye dogru
fiyata ulastirmak seklinde lojistigin 7 dogrusu ile de aciklanmaktadir (Kiling vd., 2019:18).

Kapsami itibariyle Giretim ile nihai tiketici arasindaki tiim sirecleri kapsayan lojistik, ulusal ve
uluslararasi ticaretin temel bilesenidir. Bu bakimdan tilke ekonomilerinde ticaretin payinin artmasi,
lojistik sektortini daha 6nemli hale getirmektedir. Kiiresellesen diinyada ticarette sinirlarin ve
kisitlamalarin blylk 6lglide ortadan kalkmasi, teknolojik gelismelerin de etkisiyle Ulkeler arasi
rekabet diizeyini artirmaktadir. Yogun rekabet kosullarinda lojistik sektorlerinin gelisimi, tlkelere
blylk olciide avantaj saglamaktadir. Gelismis bir lojistik sektord, Ulkelerin sanayilesme ve
uluslararasi ticaretteki etkinlik dizeyini 6nemli dlgide etkilemektedir (Arvis vd. 2014: 3). Ayrica,
lolistik sektdrinin gelisimi ticarette maliyet avantaji yaratacagi gibi lojistik sektériindeki aksakliklar
ve altyapinin yetersiz olmasi maliyetleri artirmaktadir (Ozdemir vd., 2017:495).

Lojistik sektoriniin Glke ekonomileri, uluslararasi pazar igin 6nemi gitgide artarken Ulkelerin
lojistik alanindaki performanslari ve bu performansi nasil artiracaklari Gnem kazanmigtir. Bu amagla
uluslararasi kurum ve kuruluslar tarafindan (lkelerin lojistik sektorlerini degerlendiren ve
karsilastiran bazi endeksler gelistirilmistir (Bayraktutan ve Ozbilgin, 2015:101). Bu endekslerden en
kapsamli olan Lojistik Performans Endeksi (LPE), Diinya Bankasi tarafindan 2007 yilindan itibaren
ve 2010 yili sonrasi ikiser yil arayla yayinlanmaktadir. Bir diger endeks olan, Yeni Gelisen Pazarlar
Lojistik Endeksi, Agility tarafindan 2009 yilindan itibaren hesaplanan bir endeks olup 2021 itibariyle
50 gelismekte olan ulke ekonomisini kapsamaktadir (Agility, 2021). Denizyolu tagsimacilik, lojistik
performansina yonelik olarak, Baltik Kuru Yik Endeksi, Baltic Exchange tarafindan 1985 yili itibari
ile glinlik olarak yayinlanan lojistik sektoriine yonelik endekslerdir biridir (Bakshi vd., 2011: 3).
Denizyolu tasimacilik ve lojistik performansini 6lgen bir diger endeks, UNCTAD tarafindan 2004 yili
itibariyle her yil hesaplanan, Ulkelerin uluslararasi tasimacilik baglanti aglarina entegre olma
dizeyini degerlendiren Liner Tasimacilik Baglanti Endeksi’dir (UNCTAD, 2021). Son olarak, Inbound
Logistics Dergisi tarafindan, 2005 yilindan itibaren her yil hesaplanan Kiiresel Lojistik Rehberi,
Ulkeleri ulastirma altyapisi, bilgi ve iletisim teknolojileri ve is kiltirid bakimindan
degerlendirmektedir. Her biri, Glkeleri lojistik acidan degerlendirmek maksadiyla olusturulan
endeksler icerik ve kapsam bakimindan farkliliklar gostermektedir. LPE, Diinya Bankasi tarafindan
yayinlanmasi, ulkelerin lojistik performanslarini 6lgerken birgok kriteri géz 6niinde bulundurmasi
ve lojistik sektoriine yonelik olusturulan diger endekslerden daha kapsamli olmasi nedeniyle lojistik
performans Uzerine yapilan ¢alismalarda siklikla kullaniimaktadir (Guner ve coskun, 2012; Basar ve
Bozma, 2017; Kabak vd., 2020; Magazzini vd., 2021; Soh vd. 2021).

Lojistik performans diizeyinin belirlenmesi kadar bu performansi etkileyen unsurlarin tespiti de
lojistik performans dizeyinin artirilmasi ve stirdiiriilmesi icin 6nem tasimaktadir. Sektériin kapsami
ve bircok siireci icerisinde barindirmasi, dikkate alindiginda ulusal ve uluslararasi diizeyde
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin varligi ve bu kurumlarin isleyisi lojistik sektorini buyuk
Olglide etkilemektedir (Arvis vd. 2014: 19). Kurumsal kalite ile birlikte tlkelerin ekonomik gelisimi,
altyapi diizeyi, teknolojik gelisimi, isglicii ve egitim standardi da sektoriin gelisiminde belirleyici
unsurlar olarak kabul edilmektedir (Wong ve Tang, 2018:431, Lawton ve Rajwani, 2012:23).
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Bu calismada KEi {lkelerinin (Arnavutluk, Azerbaycan, Bulgaristan, Ermenistan, Gircistan,
Moldova, Kuzey Makedonya, Romanya, Rusya, Sirbistan, Turkiye, Ukrayna ve Yunanistan) lojistik
performansi Gzerinde ekonomik ve kurumsal faktorlerin etkisi arastiriimistir. Karadeniz bolgesi,
Asya, Avrupa ve Ortadogu’nun birlesimi, Dogu-Bati ve Gliney-Kuzey ticaret yollari Gizerinde bir gegis
noktasi olmasi sebebiyle konum bakimindan oldukga énemli bir bolgedir (Zhelev, 2021:1). Konum
itibariyle lojistik agidan dneme sahip olan KEI {lkeleri lojistik performans endeksinde alt sirada yer
almaktadirlar. LPE, 2012-2018 kiim{latif siralamasinda 167 ulke arasinda, Tirkiye: 37, Yunanistan:
44, Romanya: 50, Bulgaristan: 57, Sirbistan: 68, Ukrayna: 69, Rusya: 85, Arnavutluk: 98, Kuzey
Makedonya: 99, Moldova: 113, Ermenistan: 116, Azerbaycan: 123, Glrcistan: 124. siradadir (Dinya
Bankasi, 2021). Tiirkiye, Yunanistan ve Romanya lojistik performans siralamasinda daha Ust
siralarda yer alirken diger KEi iilkeleri, LPE’de alt siralarda yer almaktadirlar. KEi ilkeleri konum
acisindan avantajli bir bolgede bulunmasina ragmen SSCB’nin dagilmasi, yasanan ekonomik ve
politik donistim o6zellikle SSCB’nin dagilmasi sonrasi bagimsiz olan, Azerbaycan, Ermenistan,
Gurcistan, Moldova, Rusya ve Ukrayna (lkelerini 6nemli élgiide etkilemistir (Popa, 2017:167). Bu
baglamda, ¢alismada, 1992 yilinda kurulan Karadeniz Ekonomik isbirligi Orgiiti’ne tye Ulkelerin
lojistik performans diizeyini etkileyen ekonomik ve kurumsal faktorler panel veri analizi ile
incelenmistir. KEi iilkelerinin lojistik performansini etkileyen ekonomik ve kurumsal faktérlerin
belirlenmesi ulkelerin lojistik performansini artirmaya yonelik politikalar agisindan 6nem
tasimaktadir. Ayrica ilgili literatiir incelendiginde KEi {lkelerinin lojistik performansini konu alan
cahismalara rastlanmamistir. Bu ¢alismada, lojistik sektori agisindan konum avantajina sahip olan
KEi tlkelerinin lojistik performansini etkileyen faktérler incelenerek literatiire katki saglanmasi
amaglanmaktadir.

Bu kapsamda, ¢alismanin devaminda yer alan ikinci béliimde, ampirik analizlerde yararlanilan
lojistik performans endeksi aciklanarak KEi iilkelerinin toplam ve alt kriterler bazinda endeks
degerlerine yer verilmistir. Uciincii bélimde, konu ile ilgili 6rnek literatiire, dérdiincii bélimde ise
ekonometrik analizlerde kullanilan veri seti ve yonteme besinci bolimde ise ampirik bulgulara yer
verilmistir.  Sonug¢ boliminde ampirik bulgular degerlendirilerek politika ©nerilerinde
bulunulmustur.

2. Lojistik Performans Endeksi

Kiresel rekabet ortaminda lkelerin lojistik sektorlii 6nem kazarken (lkelerin lojistik
performansinin ol¢iilmesi ve karsilastirilmasi da ihtiya¢ haline gelmistir. Diinya Bankasi, 2007
yilindan itibaren kapsaml bir degerlendirme sireci ile lojistik performans endeksini diizenli olarak
hesaplamaktadir. Diinya Bankasi tarafindan Connecting to Compete raporu ile yayinlanan ve 2007,
2010, 2012, 2014, 2016, 2018 yillar igin hesaplanan LPE, 2018 yil itibariyle 160 (lkeyi
kapsamaktadir. Ulkelerin lojistik performans diizeyi ile ilgili olasi zorluklari ve firsatlari belirlemek
icin gelistirilmis kapsamli bir kiyaslama araci olan LPE, teorik ve ampirik temellere dayal olarak
tlkeleri alti gosterge araciligi ile analiz etmektedir (Arvis vd., 2018: 45). Bu gostergeler:

1. GUmrik ve sinir yénetiminin etkinligi

2. Ticaret ve nakliyeyle ilgili altyapinin kalitesi

3. Rekabetgi fiyath uluslararasi gonderileri diizenleme kolayhgi
4. Lojistik hizmetlerinin yetkinligi ve kalitesi

5. Sevkiyatlari takip etme ve izleme kolayhgi

6. Gonderilerin planlanan veya beklenen teslimat siiresi icinde alicilara ulasma sikligi, olarak
siralanmaktadir.

Bu gostergelerden glimrik, altyapi ve lojistik hizmet kalitesi LPE’nin tedarik zinciri hizmet
dagitimiigin ana girdileri olusturmakta olup zamanlama, uluslararasi sevkiyatlar, takip ve izleme ise
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ciktilari ifade etmektedir. Sekil 1'de Lojistik Performans Endeksi, alt bilesenleri girdi ve ¢ikti olarak
gosterilmektedir.

Sekil 1: Lojistik Performans Endeksi'nin Girdi ve Ciktilari

Gumrikler Zamanlama
Tedarik

Altyapi Zinciri Uluslararasi

Hizmet Sevkivatlar

Lojistik Hizmet

Kalitesi Dagrtimi —~ Takip ve izleme
Politika Hizmet Dagitim
diizenleyiciler igin Performansi
Alanlar (Girdiler) (Ciktilar)

Kaynak: Arvis vd., 2016:6.

LPE’nin alt bilesenleri girdi ve ¢iti olarak ayristirilirken girdilerin performansindaki artisin ¢iktilari
etkileyecegi beklenmektedir. Ulkelerin kurumsal kalitesi, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
varligi ve kamunun etkinligi tedarik zinciri hizmet dagitimi girdilerinin (GUmrukler, Altyapi, Lojistik
Hizmet Kalitesi) performansinin artmasini ve boylece gikti bilesenlerinin (Zamanlama, uluslararasi
Sevkiyatlar, Takip ve izleme) daha iyi sonu¢ vermesini saglayacaktir (Bayraktutan ve Ozbilgin,
2015:101).

Dinya Bankasi tarafindan LPE hesaplanirken ilgili alt kriterler agirlhiklandiriimaktadir.
Hesaplanan 2018 yili LPE’de Gumrikler: 0,4072, Altyapi: 0,4130, Lojistik Hizmet Kalitesi: 0,4166
Zamanlama: 0,4056, uluslararasi Sevkiyatlar: 0,3961, Takip ve izleme: 0,4106 olarak belirlenmistir.
LPE ve alt bilesenleri hesaplanirken 1 ile 5 arasinda deger almakta olup 1: ¢ok disik, 5 ise ¢cok
yuksek endeks degerini ifade etmektedir. (Arvis vd., 2018: 45).

Tablo 1’de KEi iilkelerinin 2012-2018 dénemi ortalamasi LPE ile alt bilesenler bazinda endeks
skorlari ve siralamalari yer almaktadir.

Tablo 1: KEi Ulkeleri 2012-2018 Ortalama LPE Skor ve Siralama Degerleri

. Lojistik Zamanla Uluslararasi  Takip ve
Ulkeler Lpe Gumriik  Altyap Hizmet R .
.. ma Sevkiyatla Izleme
Kalitesi
Arnavutluk Sira 98 118 123 95 72 85 111
Skor 2,62 2,33 2,24 2,56 3,24 2,74 2,52
Azerbaycan Sira 123 81 66 153 146 109 153
Skor 2,46 2,53 2,69 2,14 2,62 2,56 2,18
Bulgaristan Sira 57 55 64 54 57 43 63
Skor 3,00 2,77 2,71 2,96 3,43 3,16 2,93
Ermenistan Sira 116 107 101 112 122 110 128
Skor 2,51 2,39 2,39 2,45 2,84 2,55 2,38
Giirci Sira 124 109 108 139 114 132 130
urcistan  geor 2,45 2,38 2,36 2,27 2,92 2,38 2,37
Makedonya Sira 99 115 86 90 100 96 113
Skor 2,62 2,36 2,51 2,60 3,01 2,66 2,52
Moldova Sira 113 122 131 123 90 90 133
Skor 2,52 2,31 2,21 2,36 3,10 2,69 2,36
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Tablo 1: (Devami) KEi Ulkeleri 2012-2018 Ortalama LPE Skor ve Siralama Degerleri

Lojistik .
Ulkeler Lpe Gumrik  Altyapi Hizmet Zamanla UIusIa.rara5| T_aklp ve
. ma Sevkiyatla Izleme
Kalitesi
Romanya Sira 50 58 58 53 45 46 48
Skor 3,10 2,73 2,86 3,01 3,61 3,15 3,19
Rusya Sira 85 131 73 73 74 105 88
Skor 2,69 2,25 2,64 2,74 3,23 2,59 2,67
Sirbistan Sira 68 82 78 68 63 67 68
Skor 2,83 2,53 2,59 2,78 3,32 2,89 2,86
Tarkiye Sira 37 47 30 37 39 40 36
Skor 3,29 2,94 3,36 3,23 3,68 3,19 3,37
Ukrayna Sira 69 95 105 70 55 81 54
Skor 2,83 2,46 2,38 2,76 3,45 2,77 3,08
Yunanistan Sira 44 49 36 52 40 48 41
Skor 3,19 2,88 3,19 3,02 3,67 3,13 3,25

Kaynak: Diinya Bankasi, 2021.

Tablo incelendiginde, KEi lkelerinden Tirkiye, Yunanistan, Bulgaristan, Sirbistan ve
Ukrayna’nin diger KEi ilkelerine kiyasla LPE siralamasinda daha (st siralarda yer aldig
gorulmektedir. Bununla birlikte 167 (lkenin LPE endeksi ve alt bilesenleri bakimindan siralandigi
listede, Gurcistan, Azerbaycan, Ermenistan ve Moldova alt siralarda yer almaktadir. Lojistik
performansi diisiik olan bu tlkelerin alt bilesenlen skorlari incelendiginde lojistik hizmet kalitesi,
zamanlama, takip ve izleme bilesenleri bakimindan daha geride olduklari goriilmektedir.

3. Literatiir Ozeti

Literatlrde, lojistik performansin ekonomik, sosyal ve cevresel faktorlere etkilerini inceleyen
birgok calisma ile birlikte bu faktoérlerin lojistik performans tizerindeki etkilerini arastiran gcalismalar
da yer almaktadir. Lojistik performans diizeyini etkileyen faktérleri konu alan ¢alismalarda,
ekonomik faktorler ile birlikte tlkelerin kurumsal yapisi, altyapi diizeyi ve bazi gcevsel faktorlere de
yer verilmektedir.

Ekonomik ve ticari gostergelerin lojistik performans dizeyine etkilerini inceleyen 6rnek
cahismalara bakildiginda, Nguyen ve Tongzon (2010), 1988: Q1-2006: Q3 ceyreklik donemi ile
Avusturalya, Cin, Japonya ve ABD ekonomileri icin dis ticaretin lojistik performansa etkisini, VAR
analizi ile inceledikleri ¢alismalarinda, Avusturalya’nin Cin, Japonya ve ABD ile olan ticaretinin
Ulkenin lojistik sektoruniin gelismesine katki sagladigini saptamislardir. Buzdagh vd. (2016),
¢alismalarinda 2005: Q1-2016: Q1 geyreklik donemi ve Turkiye ekonomisi igin dis ticaret ile lojistik
performans arasindaki iliskiyi Maki es-bitlinlesme, simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile
incelemislerdir. Ampirik bulgularda lojistik performans ile ihracat arasinda iki yonli, lojistik
performans ile ithalat arasinda ise ithalattan lojistik performans diizeyine dogru olmak Uzere tek
yonli nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Wu (2019), 2013-2017 dénemi Cin, AB ve Bir Kusak
Bir yol Projesi kapsamindaki dlkeler icin lojistik verimlilik dizeyini etkileyen faktorleri Tobit
regresyon analizi ile arastirdigl calismasinda, ekonomik gelisme, lojistik kaynaklarin kullanimi,
endustriyel yapi ve konum avantajinin lojistik verimlilik dizeyini negatif etkiledigi sonucuna
ulagsmistir. Magazzino vd. (2021), 2007-2018 dénemi, 25 (ke ekonomisi icin lojistik performans
dizeyini etkileyen faktorleri, FMOLS, GMM ve Kuantil Regresyon analizi ile inceledikleri
calismalarinda, istihdam, disa agiklik, patent basvurulari, kent nifusu ve insani gelismislik endeks
degerindeki artislarin lojistik performans dizeyini pozitif etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Masuarah vd. (2021) 2015-2018 doénemi ve ASEAN dlkeleri igin lojistik performansi etkileyen
faktorleri sabit etkiler yontemi ile arastirdiklari caligmalarinda, yatirim diizeyinin lojistik
performansi pozitif, isglici ve ekonomik istikrar dizeyinin negatif etkiledigi ve liman altyapi
kalitesinin lojistik performans Uzerinde herhangi bir etkisinin olmadigl sonucuna ulasmislardir.
Muslija vd. (2021), 1971-2016 donemi ve G-7 ekonomileri igin lojistik sektori ile kamu harcamalari
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ve ekonomik blylme arasindaki iliskileri panel VAR analizi ile inceledikleri ¢alismalarinda, kamu
harcamalari ile jojistik sektoriiniin gelisimi arasinda iliski olmadigi, ekonomik biiylime ile lojistik
sektoriiniin gelisimi arasinda ise iki yonlu iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Ekonomik gostergeler ile birlikte Ulkelerin kurumsal yapisi da lojistik performans dizeyini
etkileyen 6nemli unsurlardan biridir. Bu nedenle ekonomik gostergeler ile birlikte kurumsal
gostergelerin lojistik performans dizeyine etkilerini konu alan c¢alismalar literatiirde yer
almaktadir. Bu galismalardan, Giner ve Coskun (2012), 2010 yili ve 26 OECD lkesi igin lojistik
performans dlzeyini etkileyen faktorleri korelasyon analizi ile inceledikleri ¢alismalarinda, GSYH,
politik risk endeksi, demokrasi ve insani gelismislik endeksinin lojistik performansi pozitif yonde
etkiledigini saptamiglardir. Cezayirlioglu (2012) 2010 ve 2011 yillar ile 152 Ulke ekonomisi igin
lojistik performans diizeyininin belirleyicilerini, liner regresyon analizi ile inceledikleri ¢alismasinda,
ortalama egitim yilinda yasanan artislarin tlkelerinin lojistik performansini pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulasmistir. Basar ve Bozma (2017), 2007-2014 dénemi, 71 llke ekonomisi icin lojistik
performans dizeyini etkileyen ekonomik ve kurumsal faktorleri havuzlanmis panel veri analizi ile
inceledikleri calismalarinda, GSYH, disa aciklik, politik istikrar ve siddetin yoklugu, ifade 6zglrlugi
ve hesap verilebilirlik, dizenlemelerin kalitesi, hukukun Ustlnligu ve yolsuzlugun kontrol altina
alinmasinin lolistik performans diizeyini pozitif, kamunun etkinliginin ise negatif etkiledigini tespit
etmislerdir. Ozdemir vd. (2017), 2007, 2010, 2012, 2014, 2016 yillari ve 30 yiikselen iilke ekonomisi
icin lojistik performansin belirleyicilerini robustlu sabit etkiler yontemi ile inceledikleri
calismalarinda, insani gelismislik endeksi ve politik haklarda meydana gelen artislarin politik istikrar
dizeyini pozitif yonde etkiledigi, disa agikhgin ise lojistik performans lizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigini tespit etmislerdir. Wong ve Tang (2018), 2007, 2010, 2012, 2014 yillari ve 93 ulke
ekonomisi igin lojistik performans dizeyini etkileyen faktérleri, havuzlanmig panel veri, sabit
etkiler, tesadifi etkiler, robust sabit etkiler yontemleri ile incelemis olup analiz sonuglarinda,
altyapi, teknoloji, egitim dizeyi, isgiicl, politik istikrar ve yolsuzlugun kontrol altina alinmasinin
tlkelerin lojistik performans dizeyini pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Soh vd. (2021),
2007-2017 donemi ve 31 Asya ekonomisi icin sabit etkiler yontemi ile, lojistik performans ve DYY'yi
etkileyen faktorleri arastirdiklari galismalarinda, kurumsal yapinin lojistik performans ve DYY
Uzerinde etklisi oldugunu saptamiglardir.

Lojistik sektoriinlin gelisiminde, Ulkelerin basta ulastirma olmak (zere teknoloji, iletisim ve
beseri altyapi dlzeyleri biyik oOnem tasimaktadir. Literatiirde altyapl dizeyinin lojistik
performansa etkisini inceleyen ¢alismalardan, Erkan (2014), 2014 yil ve 113 tlke ekonomisi igin
ulastirma altyapisinin lojistik performansa etkisini basit regresyon analizi ile inceledigi
calismasinda, demiryolu ve liman altyapi kalitesinin lojistik performansi pozitif yonde etkiledigini
ancak vyollarin, havayolu tasimaciligi altyapi kalitesinin, deger zinciri genisligi ve AR-GE
harcamalarinin herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasmistir. Kabak vd. (2019), 2010, 2012,
2014, 2016 yillari ve 137 llke ekonomisi icin kiresel rekabet endeksinin bilesenleri ile lojistik
performans endeksi arasindaki iliskileri, kismi EKK (PLS) ve Bayes AgI yontemleri ile inceledikleri
cahismalarinda, is gelismisligi, inovasyon, altyapi, yiksek 6grenim diizeyi, pazar yetkinligi, finansal
piyasa ve teknolojiye hazirlik diizeyinin lojistik performansi pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Cho ve Lee (2020), 2007, 2010, 2012, 2014, 2016 dénemi ve 89 llke ekonomisi igin
lojistik performans dizeyini etkileyen faktorleri basit regresyon analizi ile inceledikleri
calismalarinda, deniz tasimaciligl altyapisi, deniz tasimacihgl baglantisi, blylk 6lcekli deniz
tasimaciligi ve havayolu tasimaciligi baglanti diizeyindeki gelismelerin tlkelerin lojistik performans
dizeyini pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Lojistik sektori, onemli bir enerji tiiketimi ve karbon emisyonu lretimine yol agtigindan gevre
alaninda incelenen konular arasindadir. Literatiirde lojistik ile birlikte stirdurilebilir bir gevre igin
onem taslyan yesil lojistik alaninda da g¢alismalar yer almaktadir. Bu ¢alismalardan, Khan ve Qianli
(2017), 1981-2016 dénemi, ingiltere ekonomisi icin yesil lojistik diizeyini etkileyen faktérleri ARDL
esbitlinlesme analizi ile inceledikleri calismalarinda, yenilenebilir enerji faktorleri ve GSYH ile yesil
lojistik arasinda iliski oldugunu tespit etmislerdir. Aldakhil vd. (2018), 1995-2015 dénemi, BRICS
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tlkeleri icin vyesil lojistigi etkileyen faktorleri FMOLS, DOLS yontemleri ile arastirdiklari
¢alismalarinda, CO2 emisyonu, fosil emisyonu, kisi basina diisen GSYH ve sug orani ile lojistik
performans diizeyi arasinda iliski oldugunu, DYY ile lojistik performans arasinda ise herhangi bir
iliski olmadigini tespit etmislerdir. Khan vd. (2018), 2007-2013 dénemi, 43 llke ekonomisi igin
lojistik performans diizeyini etkileyen faktorleri EKK, tesadiifi etkiler, sabit etkiler ve GMM y6ntemi
ile inceledikleri calismalarinda fosil yakit enerji tiketiminin LPI diizeyini pozitif, yenilenebilir enerji
talebinin ise negatif etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Ornek literatiir incelendiginde (lkelerin lojistik performans diizeyini etkileyen bircok bilesen
oldugu gériilmektedir. Ancak ilgili literatiirde, KEi iilkelerinin lojistik performansini konu alan
galismalara rastlanmamamistir. Bu dogrultuda, KEi ilkelerinin lojistik performansini etkileyen
ekonomik ve kurumsal faktorler incelenerek literatiire katki saglanmasi amaglanmaktadir.

4. Veri Seti ve Yontem

Ulkelerin ekonomik gelisimi ve rekabet avantaji icin 6nem tasiyan lojistik sektorii ve sektdriin
gelisimi son vyillarda sik bir arastirma konusu olup altyapi gostergeleri, ekonomik, kurumsal,
cevresel faktorlerin lojistik performans diizeyine etkisi literatiirde arastirilmaktadir. Bu ¢alismada
da KEi dlkeleri icin ekonomik ve kurumsal faktérlerin lojistik performans diizeyine etkisi, 2007,
2010, 2012, 2014, 2016, 2018 yillari icin panel veri analizi ile incelenmistir. Ampirik analizlerde
doénemin 2007, 2010, 2012, 2014, 2016, 2018 vyillari olarak belirlenmesi, bagimli degisken olan
LPE’ye ait verilerin yalnizca bu yillar icin mevcut olmasindan kaynaklanmaktadir. Calismada, lojistik
performansa etkisi incelenen ekonomik faktérler olarak GSYH, disa aciklik ve net DYY girislerine,
kurumsal faktorler olarak ifade 6zgirligli ve hesap verebilirlik, hilkimet etkinligi, diizenleyicilik
kalitesi, hukukun UsttnlGgU, yolsuzlugun 6nlenmesi, siyasi istikrar ve siddetsizlik degiskenlerine yer
verilmistir. Analizlerde yer alan degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 2’'de gésterilmektedir.

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Agiklamalar

Degiskenler Agiklama Kaynak

LPI Lojistik Performans Endeksi Dunya Bankasi Kalkinma Gostergeleri (WDI)
GDP GSYH (2015 Sabit $) Diinya Bankasi Kalkinma Gostergeleri (WDI)
OPEN (Ticaretin GSYD}I-IS?QQEiIskiI:;eki pay1) (%) Duinya Bankasi Kalkinma Gostergeleri (WDI)
FDI Net DYY Girigleri (S) Diinya Bankasi Kalkinma Gostergeleri (WDI)
VA jifade Ozgiirligii ve Hesap Verebilirlik Diinya Bankas! Yonetisim Gostergeleri (WGI)
GE Hukimet Etkinligi Diinya Bankasi Yonetisim Gostergeleri (WGI)
RQ Dizenleyicilik Kalitesi Diinya Bankasi Yonetisim Gostergeleri (WGI)
RL Hukukun UstiinlGga Diunya Bankasi Yonetisim Gostergeleri (WGI)
cC Yolsuzlugun Onlenmesi Diinya Bankasi Yonetisim Gostergeleri (WGI)
PS Siyasi istikrar ve Siddetsizlik Diinya Bankasi Yonetisim Gostergeleri (WGI)

Dinya Bankasi tarafindan hesaplanan Lojistik Performans Endeksi, 1 ile 5 arasinda degerler
almakta olup 1, lojistik performansin ¢ok duslk, 5 ise ¢ok yiliksek olmasi durumunu ifade
etmektedir. Diinya Bankasi Yonetisim Gostergelerinden elde edilen olarak ifade 6zgirligi ve hesap
verebilirlik, hikiimet etkinligi, dizenleyicilik kalitesi, hukukun GsttnlGga, yolsuzlugun énlenmesi,
siyasi istikrar ve siddetsizlik, uluslararasi kuruluslar, sivil toplum 6rgttleri, diistince kuruluslari, 6zel
sektor firmalarindan saglanan veriler dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Kurumsal degiskenler -2,5
ile +2,5 arasinda degerler almakta olup degiskenlerin +2,5’e yakinsamasi tlkelerin bu kurumsal
yonler bakimindan daha az risk tasidigini gostermektedir (Dinya Bankasi Yonetisim Gostergeleri,
2021).

Kurumsal ve ekonomik gostergelerin KEi dlkelerinin lojistik performans diizeyine etkisi
incelenirken dort farkli model olusturulmustur. Bu modeller 1, 2, 3 ve 4 Numaral denklemlerde
gosterilmistir.
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LPI;; = By + B1InGDP; + B,OPEN;; + B3InFDI;c + BLVAj + BsGE;e + W N
LPIj; = By + B1InGDP; + B,0PEN; + B3InFDI;; + B4RQj¢ + pje 2)
LPlj; = Bo + B1InGDP; + B,0PEN; + B3InFDI;¢ + B4RLj¢ + pj¢ 3)
LPI; = By + B1InGDP;; + B,OPEN;; + B3InFDI; + B4CCic + BsPSc + Hic €))

Denklem 1, 2, 3 ve 4’te gorildigi Gizere ekonomik gostergeler tim modellerde yer alirken
kurumsal gostergelerden ifade 6zglrligi ve hesap verebilirlik, hikiimet etkinligi Model 1'de,
dizenleyicilik kalitesi Model 2’de, hukukun UstUnligli Model 3’te, yolsuzlugun dnlenmesi, siyasi
istikrar ve siddetsizlik ise Model 4’te yer almaktadir.

Modeller olusturulurken kurumsal gostergeler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununa
rastlanmis ve bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla aralarinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olan
kurumsal degiskenler farkh modellerde olacak sekilde modeller olusturulmustur.

Model 1, 2, 3 ve 4’ te yer alan degiskenlere iliskin tamimlayici istatistikler Tablo 3’'te yer
almaktadir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Hata Min. Deger  Maks. Deger
LPI 78 2,73 0,33 2,08 3,51
GDP 78 24,72 1,66 22,51 27,99
OPEN 78 67,84 23,06 31,64 125,88
FDI 78 21,48 1,46 17,92 24,75
VA 78 -0,11 0,60 -1,56 0,98
GE 78 -0,10 0,37 -0,82 0,61
RQ 78 0,17 0,42 -0,63 1,13
RL 78 -0,27 0,39 -0,97 0,87
CC 78 -0,41 0,44 -1,24 0,79
PS 78 -0,34 0,57 -2,02 0,52

Tanimlayici istatistiklere bakildiginda KEi iilkelerinin LPI degerlerinin ortalama 2,73 ve
maksimum degerin 3,51 oldugu gorilmektedir. Kurumsal degiskenlere bakildiginda -2,5 ile +2,5
arasinda deger alan gdéstergelerin +2,5’e yakinsamadigi ve KEi tilkelerinin kurumsal birtakim riskler
barindirdigini sdylemek mimkiindiir.

Cekim modeli tahmin edilirken yatay kesit ve panel veri analiz ydntemleri kullanilmaktadir. Bu
calismada, glincel calismalarda siklikla tercih edilen panel veri analizinden yararlanilmistir. Panel
veri analizinde, yatay kesit veri analizinde oldugu gibi degiskenler tek br zaman boyutunda
incelenmek yerine zaman boyutuna sahip kesit serileri ile degiskenler arasindaki iliski tahmin
edilebilmektedir (Yasar, 2011: 110). Panel veri analizi, zaman ve kesit boyutunu bir arada
bulundurmasi sebebiyle zaman serisi ve yatay kesit analizlerine kiyasla daha kapsamlidir. (Baltagi,
1995: 4-7). Zaman ve birim boyutunun birlikte incelendigi panel veri modeli genel olarak 5 Numaral
denklemde gosterildigi sekilde ifade edilebilir.

K
Yic = aj + Z BritXkit + Uit 5)
1

i=1,2,...N,t=1,2,..Tve k=1,2,....K

Denklemde Yi:: bagimli degiskeni, Xi: bagimsiz degiskeni, uj: hata terimini, a;: sabit
parametresini, By €8im parametresini, N: birim sayisini, T: zaman devresi sayisini, K ise parametre
sayisini ifade etmektedir. Panel veri modeli olusturulduktan sonra modelin tahmininde sabit
etkiler, tesadufi etkiler modelleri ve havuzlanmis en kiiglk kareler yontemleri kullanilabilmektedir.
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Sabit etkili modellerin katsayilari birimlere veya zamana goére degisim gosterirken sabit etkili
modellerin aksine tesadifi etkili modellerde birim ve zaman etkileri modele hata teriminin bileseni,
tesadiifi degisken olarak ilave edilmektedirler (Giiris, 2018:16). Bir diger yontem olan havuzlanmig
en kiglik kareler ydntemi, birim ya da zaman boyutunun etkilerinin var olmamasi durumunda sabit
ve egim parametrelerinin sabit oldugu varsayimi ile model taminini gerceklestirmektedir (Tatoglu,
2013:40).

Panel veri analizinin uygulandigi calismada, yararlanilacak yéntemin belirlenmesi maksadiyla ilk
olarak havuzlanmis en kigik kareler yéntemi ile tesadiifi etkili model arasinda se¢im yapabilmek
icin Breusch Pagan LM (1980) testi uygulanmis ve birim etki varyansinin sifira esit oldugunu ifade
eden Ho hipotezi tiim modeller igin reddedilmistir. Bu nedenle model tahmininde havuzlanmig en
kiicik kareler yontemi tercih edilmemelidir. Bir sonraki asamada, sabit etkili ve tesadifi etkili
modeller arasinda secim yapabilmek icin Hausman (1978) testi uygulanmistir. Model 1, 2, 3 ve 4
icin uygulanan test sonuglarinda, tesadifi etkili modelin gegerli oldugunu ifade eden Ho hipotezi
reddedilememektedir. Boylece model tahmininde tesadiifi etkili modelin uygun olduguna karar
verilmistir.

5. Ampirik Bulgular

KEI tlkelerinde ekonomik ve kurumsal géstergelerin lojistik performans diizeyine, etkilerinin
tesadiifi etkili model ile incelendigi calismada, tahmin sonuglarinin giivenilirligi icin tahmin edilen
modeller diagnostik testler ile sinanmistir. Hem tesadiifi hem de sabit etkili modellerde, birim
boyutunun zaman boyutundan biyik olmasi durumunda uygulanabilir olan Friedman (1937), testi
uygulanarak modellerde yatay kesit bagimlilik sorunu, tesadifi etkili modellerde uygulanabilen
Levene (1960) Brown ve Forsythe (1974) testi ile degisen varyans sorununun varlig arastiriimistir.
Test sonuglarinda modellerde yatay kesit bagimlilik ve degisen varyans sorununa rastlanmadigi
tahmin edilmistir. Ayrica varyans biiytitme faktori ile modellerde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
olup olmadigi incelenmis ve c¢oklu dogrusal baglanti sorununa rastlanmamistir. Modellerde,
otokorelasyon sorunun varligi igin uygulanabilecek Bhargava, Franzini ve Narendranathan DW-d
(1982) testi ile Baltagi Wu LBI (1999) testi, zaman boyutunun kisith olmasi sebebiyle
uygulanamamaktadir. Otokorelasyonun bir zaman serisi problemi olmasi gbéz Onilinde
bulunduruldugunda modelde otokorelasyon sorunu beklenmemektedir (Ozdemir vd. 2017:504).

Model 1, 2, 3 ve 4’ ait tesadiifi etkili model tahmin sonuglari Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4’te yer alan tesadiifi etkili model ile tahmin edilen modellere iliskin ampirik bulgular
incelendiginde, tim modellerde yer alan GDP degiskenine ait katsayi degerleri, Model 1, 2, 3, ve 4
icin sirasiyla 0,1741, 0,196, 0,173 ve 0,191 seklinde olup %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlaml oldugu tespit edilmistir. Bir diger ekonomik gosterge olan disa agiklk dizeyine iliskin
katsayi degerlerine bakildiginda, Model 1, 2, 3 ve 4 igin katsayi degerinin 0,003 oldugu Model 1, 2
ve 4 icin %10, Model 3 igin ise %5 anlamliik diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu
gorulmektedir. Model 1, 2, 3 ve 4’te yer alan bir diger ekonomik gosterge olan FDI degiskenine ait
katsayilarin sirasiyla-0,051, -0,068, -0,056, -0,072 seklinde oldugu, Model 2 ve 4 icin %5, Model 3
icin %10 anlamhlk dizeyinde istatistiki olarak anlamli, Model 1 icin ise istatistiki olarak anlamsiz
oldugu tespit edilmistir.

Ampirik bulgulara gére, KEi tilkelerinin ekonomik biiyiikliigiinde yasanan artis tilkelerin lojistik
performansini pozitif etkilemektedir. Ayrica etkisi diisiik olmakla birlikte KEI tilkelerinde disa aciklik
diizeyindeki artisin lojistik performansi pozitif etkiledigi ampirik bulgularda tespit edilmistir. KEI
lkelerine yonelik DYY girislerindeki artislar dlkelerin lojistik performansini negatif yonde
etkilemektedir

Kurumsal gostergelerin anlamlilik diizeyi incelendiginde, Model 1’de yer alan ifade 6zgirlGgu
ve hesap verebilirlik degiskenine ait katsayr degeri 0,116 olup istatistiki olarak anlamsiz iken
hikimet etkinligi degiskenine ait katsayr degeri 0,232 olup %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki
olarak anlamhdir. Model 2’de yer alan dizenleyicilik kalitesi degiskenine ait katsayi degeri 0,231
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olup %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Model 3’te yer alan bir diger kurumsal
gosterge, hukukun Gstunligine ait katsayi degeri 0,272 olup %1 anlamlilik dizeyinde istatistiki
olarak anlamlidir. Model 4’te yer alan yolsuzlugun énlenmesi degisken katsayisi 0,166 olup %10
anlamhlik dizeyinde istatistiki olarak anlamli iken siyasi istikrar ve siddetsizlik degiskenine ait
katsayi degeri-0,599 olup istatistiki olarak anlamsizdir.

Tablo 4: Model 1, 2, 3 ve 4'e Ait Tesadiifi Etkili Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
cDp 0,171 0,196 0,173 0,191
(0,039) (0,038) (0,036) (0,040)
OPEN 0,003 0,003 0,003** 0,003
(0,002) (0,002) (0,001) (0,002)
ol -0,051 -0,068"" -0,056° -0,072"
(0,032) (0,032) (0,033) (0,033)
0,116
VA '
(0,071)
0,232"
GE '
(0,102)
0,231
RQ (0,092)
0,272"
RL (0,089)
0,166
ce (0,052)
-0,002
PS (0,056)
sabit 0,576 -0,895 -0,488 -0,599
(0,788) (0,817) (0,708) (0,842)
R2 0,7897 0,7434 0,8081 0,7204
X2 Testi 40,11° 32,90 43,25 28,46™"
Maks. VIF 4,29 4,04 4,46 417
Degeri
_?;‘Z:SCh Pagan 15,03 [0,000] 19,59 [0,000] 7,67 [0,003] 15,36 [0,000]
Hausman Testi 2,03 [0.844] 2,72 [0.606] 6,45 [0,168] 5,83 [0,323]
Friedman Testi 15,681 [0,215] 14,319 [0,280] 14,363 [0,278] 13,132 [0,359]
Levene-Brown  Wo=0,937[0,515]  Wo=1,045[0,419]  Wo=1,285[0,248]  Wo= 0,862 [0,587]
ve Forsythe Ws0=0,577 [0,852]  Ws0=0,461[0,930] Ws0=0,738 [0,709]  Ws0=0,521 [0,893]
Testi Wio= 0,937 [0,515]  Wio= 0,045 [0,419]  Wio= 1,285 [0,248] W= 0,862 [0,587]

Not: *¥** ** * girasiile %1, %5, %10 anlamlilik dizeylerini, ( ): standart hatalari, p-olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Ampirik bulgulara gére KEi {lkelerinde ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik diizeyi, lojistik
performansi etkilemezken hiikiimet etkinligindeki artis lojistik performans diizeyini pozitif yonde
etkilemektedir. Ulkelerin diizenleyici kurumlarinin gelisimi ve kalitesindeki artis, sozlesme
ylritme, milkiyet haklari, polis ve mahkemelerin kalitesi bakimindan gelismislik diizeyi lojistik
performansi pozitif etkilemektedir. Yolsuzlugun énlenmesi, KEi Ulkelerinin lojistik performans
dizeyini pozitif yonde etkilerken siyasi istikrar ve siddetsizligin lojistik performans Uzerinde
herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

6. Sonug

Uluslararasi rekabet ortaminda ulkelerin gelismis bir lojistik sektoriine sahip olmasi, artan
rekabet kosullarinda biiyiik bir avantaj saglamaktadir. Uretimin ardindan Uriinlerin nihai tiiketiciye
ulasana kadar gegirdigi stirecleri kapsayan lojistik sektdriintin gelismislik diizeyi, tlkelerin dis ticaret
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performansini énemli dlgiide etkilemektedir. Bu nedenle (lkelerin lojistik performans dizeyinin
belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Uluslararasi kurum ve kuruluslar tarafindan gelistirilen lojistik
performans gostergeleri ve olusturulan endeksler dlkelerin lojistik performans bakimindan
karsilastirilmasinda kullanilan baslica araglardir. Bu amagla, Diinya Bankasi tarafindan 2007 yilindan
itibaren gelistirilen Lojistik Performans Endeksi, kapsamli bir gostergedir. Son vyillarda lojistik
performansin 6lcllip degerlendirilmesi kadar performansin artirilmasina yonelik uygulanacak
politikalar da 6nem tasimakta olup lojistik performans diizeyini etkileyen faktorler literatiirde
arastirma konusu olmustur.

Bu ¢alismada, KEi (Arnavutluk, Azerbaycan, Bulgaristan, Ermenistan, Giircistan, Moldova, Kuzey
Makedonya, Romanya, Rusya, Sirbistan, Tiirkiye, Ukrayna ve Yunanistan) ulkelerinin lojistik
performans diizeyini etkileyen ekonomik ve kurumsal faktorler, 2007, 2010, 2012, 2014, 2016,
2018 yillari icin panel veri analizi ile incelenmistir. Tesadifi etkili modelin uygulandigi analizlerde,
bagimli degisken olarak Lojistik Performans Endeksi’ne, agiklayici degisken olarak GSYH, disa
aciklik, net DYY girisleri, ifade 6zglrlGgu ve hesap verebilirlik, hikiimet etkinligi, dizenleyicilik
kalitesi, hukukun GstunlGgu, yolsuzlugun dnlenmesi, siyasi istikrar ve siddetsizlik degiskenlerine yer
verilmistir. Ampirik bulgularda KEi Ulkelerinin GSYH biuyiiklikleri, disa aciklik diizeyi lojistik
performansi pozitif yonde etkilerken net DYY girislerinin negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Calismada yer alan kurumsal gostergelerden hiikimet etkinligi, dizenleyicilik kalitesi, hukukun
Gstlinliga ve yolsuzlugun o6nlenme diizeylerindeki artislar lojistik performansi pozitif yonde
etkilerken ifade 6zglrligu ve hesap verebilirlik, siyasi istikrar ve siddetsizlik degiskenlerinin lojistik
performans diizeyini etkilemedigi tespit edilmistir. Literatiirde KEi ilkelerinin lojistik performansini
ve etkileyen faktorleri konu alan g¢alismalara rastlanmazken GSYH’nin LPE Uizerine etkilerini konu
alan Glner ve Coskun (2012), Wu (2019), Muslija vd. (2021), disa agikligin etkisini inceleyen
Magazzino vd. (2021) ile benzer sonuclar elde edilmistir. Ayrica kurumsal gostergelerin lojistik
performans diizeyine etkisini arastiran ¢alismalardan, Basar ve Bozma (2017), Wang ve Tang (2018)
ve Soh vd. (2021) ile galismada elde edilen sonuglar 6rtismektedir.

KEi tlkeleri konum itibariyle Dogu-Bati ve Giiney-Kuzey ticaret yollari (izerinde gegis noktasi
olmalarina karsin lojistik bakimdan performanslari beklenilenin altindadir. Lojistik Performans
Endeksi’'nde degerlendirme 1-5 arasinda yapilirken 2018 yili verilerine gére yalnizca Yunanistan:
3,20, Turkiye: 3,15, Romanya: 3,12 ve Bulgaristan: 3,03 ile 3’lin tGzerinde endeks degerine sahiptir.
Ampirik bulgular, tlkelerin ekonomik ve kurumsal gostergelerini iyilestirmesinin lojistik performans
diizeyini pozitif yonde etkileyecegini gostermektedir. Ulkelerin GSYH’lerini ve disa aciklik diizeyini
artirmasi lojistik performans dizeyini arttiracaktir. Kurumsal gostergelerden hiikiimet etkinligi,
dizenleyicilik kalitesi, hukukun Ustinligi ve yolsuzlugun 6nlenmesi gostergelerinde meydana
gelen artislar da KEi dlkelerinin lojistik performansini artiracaktir. ikili ve cok tarafl igbiligini
gelistirmek ve ¢esitlendirmek, ekonomik ishiligi stirecine dogrudan dahil olan firmalarin is ortamini
ivilestirmek gibi gibi temel amaclar olan KEi, tye iilkeler arasinda giimriik formalitelerinin
basitlestirilmesi ve ticaretin kolaylastirimasina yénelik KEi Gimriik Konular Calisma Grubu
olusturulmustur. Gimrik sireglerinde yasanan iyilestirmeler Glkelerin lojistik performansini da
olumlu etkileyecektir. Ayrica KEI, tiye tilkeleri arasinda oldugu gibi AB ile de is birligini arttirmay:
hedeflemekte olup 2017 yilinda diizenlenen KEi zirvesinde AB ile is birliginin 6nemi vurgulanmistir.
Ayrica Cin tarafindan 2013 yilinda baslatilan ve 2049 yilinda tamamlanmasi planlanan Bir Kusak Bir
Yol projesinin Bir Kusak kisminin Karadeniz bolgesinden ge¢mesinin bolgedeki ticaret akisini
canlandirmasi beklenmektedir. Ozellikle proje giizergahinda olan KEi iilkelerinin (Arnavutluk,
Azerbaycan, Giircistan, Makedonya, Moldova, Rusya, Sirbistan Tirkiye ve Ukrayna) projeye dabhil
olmasi durumunda Ulkelerin lojistik performans bakimindan avantaj saglamasi olasidir.
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THE IMPACT OF ECONOMIC AND INSTITUTIONAL FACTORS
ON BSEC COUNTRIES LOGISTICS PERFORMANCE

Extended Abstract

Aim: In the globalizing world, the development of the logistics sector is of great importance for
countries in the environment of trade and international competition, which is becoming more and
more important. The developed logistics sector is one of the factors that significantly affect the
efficiency levels of countries in international trade. For this reason, countries' logistics performance
levels and the necessary components for increasing logistics performance have become
increasingly important. The aim of this study, the effect of economic and institutional indicators on
logistics performance has been investigated in the BSEC countries (Albania, Azerbaijan, Bulgaria,
Armenia, Georgia, Moldova, North Macedonia, Romania, Russia, Serbia, Turkey, Ukraine and
Greece) where the logistics sector has not developed as expected although they have the
advantage of the location in terms of logistics.

Method(s): In this study, for the years of 2007, 2010, 2012, 2014, 2016, 2018 the effects of GDP,
openness, net foreign direct investment inflows, voice and accountability, government
effectiveness, regulatory quality, rule of law, control of corruption, political stability and absence
of violence/terrorism on logistics performance have been investigated using panel data analyzes.
Four models were created to measure the effect of economic and institutional indicators on
logistics performance. While, Model 1 includes GDP, openness, net FDI inflows, voice and
accountability, and government effectiveness variables, Model 2 includes GDP, openness, net FDI
inflows, regulatory quality, Model 3 includes GDP, openness, net FDI inflows, rule of law, and
Model 4 includes GDP, openness, net FDI inflows control of corruption, political stability and
absence of violence/terrorism. The Breusch Pagan (1980) and Hausman (1978) tests have been
applied to decide which of the POLS, fixed effects, and random effects models would be used. The
test results showed that the random effect model must be used in the estimated models. In
addition, Friedman (1937) and Levene-Brown and Forsythe (1974) tests were applied to investigate
the existence of cross-section dependence and heteroscedasticity problems in the estimated
models. As a result of the applied diagnostic tests, it was determined that there was no problem
of cross-section dependence and heteroscedasticity in the estimated models.

Findings: The findings of the study show that the GDP and openness variables have a positive and
statistically significant effect, while the net FDI inflows have a negative and statistically significant
effect on the logistics performance of the BSEC countries. The results about institutional indicators
show that the coefficient values of the variables of government effectiveness, regulatory quality,
rule of law, and prevention of corruption were positive and statistically significant, while the
coefficient values of voice and accountability, political stability and absence of violence/terrorism
variables were statistically insignificant. In BSEC countries, while the variables of economic size,
openness, government effectiveness, regulatory quality, rule of law, control of corruption have a
positive effect on logistics performance, net foreign direct investment inflows have a negative
effect, voice and accountability, political stability and absence of violence/terrorism variables have
no effect on the logistic performance level.

Conclusion: In this study, which investigated the effect of economic and institutional indicators on
the level of logistics performance in the BSEC countries, it was concluded that the level of economic
and institutional development of the countries was effective on logistics performance. However, it
has been found that net FDI inflows negatively affect logistics performance. Based on the empirical
findings, it has been expected that the increase in the economic size of the countries and the share
of foreign trade in the economy will increase the level of logistics performance. In addition,
improvements in the institutional indicators of government efficiency, regulatory quality, rule of
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law, and prevention of corruption in the BSEC countries are also important for the development of
the logistics sector.
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KECIOREN/ANKARA OZELINDE KONUT RAYiC DEGERLERININ
YAPAY SiNiR AGLARI METODU KULLANILARAK TAHMINi

Orhan DOGAN®", Nassirou BANDE?, Yunus GENG3, Fatih Cagatay AKYON*

Oz

Barinmanin yani sira bir yatirim araci olan konutlarin mutlak bir degerinin olmamasi ve tamamen izafi olmasi
bakimindan pazarlama ve satis asamalarinda bircok faktore bagli olan piyasa rayici lizerinden
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu galisma ile konutlarin rayig degerlerinin tespitinin hizli ve dogru sekilde
yapilabilmesi icin yapay zeka yontemlerinden olan bir Yapay Sinir Agi (YSA) modeli gelistirilmistir. Bu amagla,
Ankara'nin Kegioren ilgesine bagli farkli mahallelerde yer alan, Tirkiye’de gayrimenkul satislarinin yapildigi bir
e-ticaret sitesinde ilan edilmis toplam 149 adet satilik konut, YSA modellerini olusturmak igin dikkate
alinmistir. Bir konutun rayi¢ degerinin belirlenmesinde etkili olan 11 adet parametre sayisallastirilarak, yapay
sinir ag1 modelleri kurulmustur. Gizli katmani, néron sayisi ve aktivasyon fonksiyonu degistirilerek 20 adet
model kurulmus ve en uygun gizli katman, néron sayisi ve aktivasyon fonksiyonu belirlenmistir. Konut rayig
fiyatlarinin belirlenmesinde, ortalama hatanin karesi (MSE) 0.000197, regresyon (R) %94.31 ve dogruluk orani
%91.59 ile segilen bu YSA mimarisinin basarili sonuglar verdigi gérilmusgtir.

Anahtar Kelimeler: Yapay Sinir Aglari, YSA, Konut, Rayi¢ Deger, Gayrimenkul Degerleme.
JEL Siniflandirmasi: C45, R21

ESTIMATION OF HOUSING FAIR VALUES USING ARTIFICIAL
NEURAL NETWORKS METHOD IN KECIOREN/ANKARA

Abstract

In addition to accommodation, housing, which is an investment tool, has to be evaluated over the market
value, which depends on many factors in the marketing and sales stages, since it does not have an absolute
value and is completely relative. With this study, an Artificial Neural Network (ANN) model, which is one of
the artificial intelligence methods, has been developed in order to determine the current values of the houses
quickly and accurately. For this purpose, a total of 149 houses for sale, which were announced on an e-
commerce site in Turkey, located in different parts of Ankara's Kecioren district, were taken into consideration
to create NNS models. Artificial neural network models were created by digitizing 11 parameters that are
effective in determining the current value of a house. By changing the hidden layer, number of neurons and
activation function, 20 models were established and the most suitable hidden layer, number of neurons and
activation function were determined. It has been seen that with the mean square error (MSE) 0.000197, the
regression (R) %94,31 and the accuracy rate %91,59, this chosen ANN architecture gave successful results in
determining the fair values of the houses.
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1. Giris

Konutlar, insanlarin barinma ihtiyacini gidermesinin yani sira hayatlan boyunca calisarak
tasarruflarini degerlendirdikleri en 6nemli ve guvenli yatinrm aracidir. Ayrica, konut ve insaat
sektoriinde fiyat degisimleri gerek bolgesel gerekse kitlesel olarak toplumun biyik bir kismini
dogrudan ya da dolayli olarak etkilemektedir. Bu kadar énemli olan bir ekonomik yatirimin
pazarlanmasi ve satisi asamasinda konut fiyatinin gercekci tahmin edilmesi oldukca énemlidir.

GUnimizde gayrimenkul degerleme yontemlerinde siklikla emsal karsilastirma, gelir yontemi
ve maliyet yontemleri kullanilmaktadir. Degerlemesi yapilacak tasinmaz ile bu tasinmaza esdeger
sayilabilecek bir tasinmazin bulunmasi zorlugu ile rayi¢ degeri etkileyen ve bolgelere gore degisiklik
gosteren cok fazla faktériin olmasindan dolayr gayrimenkul degerlemesinin hizli ve gergekgi
sonuglanmasinda zorluklar ortaya gikmaktadir.

Teknolojinin gelismesiyle birlikte konut fiyatlarinin tahmin yontemlerine yapay sinir aglari (YSA)
yontemi de eklenmistir. Yapay sinir aglarinin tahmin etme yani gelecegi ongérme 6zelliginden
dolayi ekonomi alaninda kullanimi olduk¢a yaygindir. Makine 6grenmesi gerceklestirmesi,
ornekleri kullanarak 6grenmesi, bilgiyi saklayabilmesi, gériilmemis 6rnekler hakkinda bilgi vermesi
yapay sinir aglarinin en énemli ézelliklerindendir (EImas, 2007:425; Oztemel, 2003:232).

Konutlarin farkl parametrelerine gore fiyatlarinin YSA ile tahmin edilmesi lzerine literatir
¢alismalari bulunmaktadir. Colarado eyaletinde 270 adet veri setiyle yapilan ¢alismada %82
dogruluk oranina (Worzala vd., 1995) ve benzer sekilde 334 veri seti ile yapilan bir baska ¢alismada;
coklu regresyon analizinin %89, yapay sinir aglarinda ise %81 dogruluk oranina erisildigi calismalar
bulunmaktadir (Rossini, 1997). Yapay sinir aglarinin tahmin basarisi regresyon analizinden daha iyi
seviyededir (Esperanzo ve Gallego, 2004; Wilkowski ve Budzyrski 2006; Ozkan vd., 2007) ve yapay
sinir aglarinin dogrusal olmayan iliskileri tespit etme kabiliyeti geleneksel modellere goére kayda
deger diizeydedir (Garcia vd., 2008). Ayrica yeterli veri ve dogru analiz yapilmasi sarti ile konut
degerleme analizinde bulanik mantik ve YSA elverisli metotlardir (Zurada vd., 2006).

Selim (2009) ve Ecer (2014) konut fiyat tahmini icin YSA ile hedonik regresyon yéntemini
karsilastirmiglardir. Selim (2009), 2004 hane halki bltce anketi verilerinden 5741 adet veri ve 46
degisken kullanarak konut fiyati tahminlemesi yapmistir. Ecer (2014) ise, izmir ili, Karsiyaka
ilcesinde satilmis olan 610 adet konut verisi ve 83 adet degisken kullanarak konut fiyati
tahminlemesi yapmistir. Sonugta, YSA modelinin hedonik regresyon modelden daha elverisli
sonuglar verdigi belirlenmistir.

Sarac¢ (2012) yapay sinir ag1 yontemiyle istanbul ilinde konut fiyat tahmini yapmistir. Yazar,
istanbulilinin farkli ilgelerinden temin edilen 400 adet degerleme raporu verisi ve 12 adet degisken
kullanmistir. Sonugta, yapilan YSA modelinde, konutlarin degerlemesinde yaklasik %94 korelasyon
ve %87 dogruluk saglanmistir.

Abidoye ve Chan (2017) Nijerya’da konut fiyat tahmini i¢in yapay sinir aglar yéntemini
kullanmiglardir. Yazarlar, Lagos kentinde emlakgilardan elde ettikleri 370 adet veriyi ve 11 adet
bagimsiz degisken kullanmislardir. Sonucta, YSA modelinin degerleme uzmanlari tarafindan bir arag
olarak kullanilabilecegi gosterilmistir.

Yilmazel vd. (2018) YSA yéntemiyle Eskisehir ilinde konut fiyat tahmini yapmislardir. Yazarlar,
Eskigehir ilinin merkez ilgeleri igin internette satis ilani bulunan 5556 adet veri ve 12 adet bagimsiz
degisken kullanmislardir. Sonugta, korelasyon katsayisi 0.9219, ortalama karesel hata karekoki
(RMSE) 0.1920 ve ortalama mutlak hata (MAE) 0.1441 bulunmus olup, konutlarin rayi¢ degerlerinin
tespitinde YSA’nin etkili bir arag oldugu belirtilmistir.

Tabanoglu (2019) konut fiyat tahmini icin YSA ile regresyon analizi yontemini karsilastirmistir.
Yazar, Duzce ilinde gayrimenkul degerleme uzmani tarafindan degerlemesi yapilan 150 adet
konutun verisini ve 22 adet degisken kullanmistir. Sonugta, YSA'nin %3.58 hata orani ile regresyon
analizine gore gercege daha yakin ve uygulanabilir nitelikte oldugunu belirtmistir.
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Ulvi ve Ozkan (2019) konut fiyat tahmini icin YSA ile bulanik mantik y&ntemini
karsilastirmiglardir. Yazarlar, Konya ili, Selcuklu ilcesi, Yazir Mahallesinde 200 adet veri ve 8 adet
bagimsiz degisken kullanmislardir. Sonugta, YSA ile hesaplamada ortalama yaklasikhgin %88.13,
bulanik mantik ile hesaplamada ortalama yaklasikligin %84.39 oldugunu vurgulamislardir.

Aydemir vd. (2020) istanbul ilinde yapay zek4 ile konut fiyati tahmini yapmislardir. Yazarlar,
istanbul ilinin Atasehir ilcesinde 16 adet mahalleye ait 852 adet konut verisini ve 176 adet degiskeni
Weka programi ile analiz etmislerdir. Gelistirilen modelin tahmin islemlerinde korelasyon degeri
0.9219, hata orani %14 olarak belirlenmistir.

Tabar vd. (2021) konut fiyat tahmini igin YSA ile ¢oklu regresyon analizi yontemini
karsilastirmiglardir. Yazarlar, Tokat ili, Merkez ilgesi, Karsiyaka Mahallesinde emlak satis sitesinden
temin edilen 176 adet veri ve 7 adet degisken kullanmiglardir. Sonugta, ¢oklu regresyon ile %95.05,
YSA'da ise %96.75 dogruluk degeri elde edilmistir.

Yapay sinir aglari ile konut rayic degerinin tespiti izerine yapilan ¢alismalarin biiyiik cogunlugu
yapay sinir agi modellerinin konut fiyatlarini tahmin etmede oldukg¢a basarili oldugunu
gostermektedir. Bu ¢alismada, Tirkiye'nin gayrimenkul satislarinda ilk siralarda yer alan e-ticaret
sitesinden faydalanilarak, 2019 yilinin Aralik ayinda Ankara’nin Kegiéren ilgesinde birbirlerine
komsu olan, Atapark, Ufuktepe ve Kanuni Mahallelerinde bulunan toplam 149 adet satilik konut
degerlendirilmistir (Sahibinden.com, 2020). Konutlarin rayi¢ degerlerinin tespitinde etkili olan; bina
yasi, kat sayisi, bulundugu kat, cephe durumu, oda sayisi, dairenin net alani (m?), site durumu,
Isinma tirl, asansér durumu, kapali garaj durumu ve ulasim ve sosyal tesis noktalarina yiriime
mesafesi uzakligi (m) gibi parametreler sayisallastirilarak yapay sinir aglari modelleri kurulmustur.
Calisma ile tasarlanan modellerdeki gizli katman, néron sayilar ve aktivasyon fonksiyonlari
farkhlastirilarak 20 adet model kurulmus ve bu modellerin performanslarinin karsilastirmasi
yapilarak en uygun parametreler belirlenmeye calisiimistir. Konut rayi¢ degerlerini tahmin etmek
icin yapilan bu calisma ile gelistirilen yapay sinir agi mimarisinin, Sahibinden.com (2020) ilanlarinda
oncelenen 11 adet bagimsiz degisken kullanilarak, nifusu Turkiyenin en buyuk ikinci ilcesine,
yiksek dogruluk oraninda uygulanabilirligi arastinlmistir. Bu baglamda, yapay sinir aglan
kapsaminda kullanilan teknikler (gizli katman ve néron sayisi, aktivasyon ve 6grenme fonksiyonlari
vb.) ile Kegiéren/Ankara 6zelinde, Sahibinden.com (2020) ilanlarinda 6ncelenen 11 adet bagimsiz
degiskenin konut rayi¢ degerinin tespitinde kullanildiginda anlamli sonuglar veren en uygun YSA
modelinin literatiire kazandirilmasi amacglanmustir.

1.1. Gayrimenkul Degerleme

|n

Degerleme islemi yapilirken normal alim-satim bedeli olan “rayi¢ bedel” esas alinmaktadir.
Rayic¢ deger kavrami; gayrimenkuliin 6zellikleri ve niteliklerine gére degerleme isleminin yapildig
gin normal alim satimda ulasiimasi miimkin olan fiyat olarak tanimlanmistir (Aglar,1989).

Gayrimenkul degerlemesi genellikle profesyonel gayrimenkul eksperleri tarafindan yapildigi
icin, degerlemeye konu tasinmaz hakkinda yeterli bilgiye sahip olunduktan sonra objektif, herhangi
bir tesir altinda kalmadan ve bireysel menfaatini gozetmeden sonuca ulasmalarn gerekmektedir
(Gilingor,1999). Binanin yapim yil, tapu durumu, semt 6zelligi, mevkii, insaat kalitesi, kati, daire
alani, oda sayisi, asansor, acgik/kapall otopark, balkon, sosyal tesisler, yesil alan, deniz ve doga
manzarasl, 1sinma ve giines alma durumu, ulasim vb. 6zellikler konut degerini etkileyen baslica
faktorlerdir (Sarag, 2012). Bu faktorlerin bazilarinin tasinmazin degeri tGizerindeki etkileri cok yiiksek
seviyede iken bazilarinin etkileri ise ¢ok sinirli kalmaktadir.

Gayrimenkul degerinin belirlenmesi icin etkin faktorlerin belirlenmesinden sonra degerleme
yontemi secilmektedir. Tasinmaz degerleme yontemleri ile ilgili literatiirde en ¢ok kullanilan
yaklasimlar Tablo 1’de verilmistir (Yalpir, 2007). Gelisen teknoloji ile geleneksel degerleme
yontemleri ile istatiksel ydntemlerin uygulamadaki zorluklari yeni arayiglari zorunlu kilmig ve yapay
sinir aglarinin da yer aldigi modern degerleme yontemleri gelistirilmistir.
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Tablo 1: Gayrimenkul Degerleme Yontemleri

Geleneksel Degerleme Yontemleri istatiksel Yontemler Modern Degerleme Yontemleri
Karsilagtirma yontemi Nominal yontem Yapay sinir aglari
Gelir yontemi Coklu regresyon Bulanik mantik
Maliyet yontemi Hedonik Konumsal analiz

1.2. Yapay Sinir Aglari

Yapay Sinir Aglari insan beyninin ¢alisma prensibini kendine model edinen yapay sistemlerdir.
Ogrenme ve genellestirme &zellikleri sayesinde, herhangi bir olayin nedenleri ve sonuglari
arasindaki iliskiyi, mevcutta bulunan orneklerden 6grenmekte daha once hig karsilagsmadig
olaylarin sonuglarini ise mevcut 6rneklerden yola gikarak belirleyebilmektedir. Yapay sinir aglari
tahmin, siniflandirma ve modelleme uygulamalari olmak Gzere pek ¢cok alanda kullaniimaktadir.

Cok katmanli bir yapay sinir agi modelinde, birbirleriyle baglantili olan girdi katmani, gizli
katman ve cikti katmani olmak (zere li¢ katman bulunmaktadir. Girdi katmani ilk katman olup
disaridan gelen verilerin yapay sinir agina katilmasini saglar. Gizli katmanda bulunan néronlar, girdi
katmanindan gelen sinyalleri ¢ikti katmanina génderirler. Cikti katmani son katman olup bilgilerin
disariya iletilmesi saglar. Girdi katmani ile ¢ikti katmani disindaki tiim katmanlar gizli katman olarak
adlandiriimaktadir (Alsahin, 2015). Ornek olarak ¢ok katmanli yapay sinir agi modelinin yapisi ve
bilesenleri Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1: Ornek Yapay Sinir Agi Modeli

Girdi Gizli
Katmani Katman

Cikis
Katmani

=
[
)
o
=
(o]

Aktivasyon fonksiyonlari, 6grenme egrisi olarak da adlandiriimakta olup yaygin olarak
kullanilanlari Tablo 2’de verilmistir (Koger, 2016).

Tablo 2: Yaygin Olarak Kullanilan Aktivasyon Fonksiyonlari

Fonksiyonlar

1
Sigmoid Fonksiyonu f(net) = —=
Lineer Fonksiyon f(x) = x
_ (1 x> esikdegeri
Step Fonksiyon feo = {0 x < esik degeri
0 x<0
Esit Mantiksal Fonksiyon fx)=yx 0<x<1
1 x=>1
f _ eX_e—X
Hiperbolik Tanjant Fonksiyon () = XX
f(x) = sinx

Sinils Fonksiyon

Kullanilan aktivasyon fonksiyonlarinin eksen verileri [-1,1] arasinda olmasindan dolayi, veri
setinde yer alan blylk degerler yapay sinir agi modellerine olumsuz yonde bir etki yaratmaktadir.
Bu sebeple, girdi ve ¢ikti verilerine Medyan, Minimum kurali, Maksimum kurali, Sigmoid ve Z-Score
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gibi normalizasyon teknikleri uygulayarak agin egitimi daha verimli hale getirilmektedir
(Jayalakshmi ve Santhakumaran, 2011).

2. Yontem
2.1. Uygulama Alani

Bu ¢alismada; niifus olarak Ankara’nin birinci, Tiirkiye'nin de ikinci biyiik ilgesi olan ve yogun
goc alan Kegioren’de gevre yolunun giineyinde birbirine komsu olan, Atapark Mahallesi, Ufuktepe
Mahallesi ve Kanuni Mahallesi uygulama alani olarak belirlenmistir (Sekil 2). Ankara’nin kuzeyinde
yer alan bu mahalleler, merkeze 13 km. uzaklikta olup yaklasik 1120 rakima sahiptir. Arsalarin imar
durumlari genelde Z+3 seklinde olup yiksek yapilasma c¢ok fazla bulunmamaktadir. Mahalle
sinirlari icerisinde konut degerini etkileyecek olan, metro gibi yeni ulasim aglari, blyik alisveris
merkezleri, Gniversite kamplisi, hastahane ve biyik kamu kurumlari yer almamaktadir. 2020
yilinda Keciéren ilgesinin tamaminda 25.283 adet konut satisi yapilmistir (TUIK, 2021). Mahallelerin
birbirine komsu olmasi, alim-satimin yiksek olmasi, ekonomik gostergelerinin ayni olmasi ve yeterli
sayida veri elde edilebilmesi icin Atapark, Ufuktepe ve Kanuni Mahallelerinin segilmesinin daha
uygun ve yeterli olacagl degerlendirilmistir.

Atapark Mahallesinin nifusu, 25.463'U erkek, 25.800'U kadin olmak {izere toplam 51.263;
Ufuktepe Mahallesinin nifusu, 8.981'i erkek, 9.000'i kadin olmak lizere toplam 17.981; Kanuni
Mahallesinin niifusu, 15.294'i erkek, 15.160'i kadin olmak Gzere toplam 30.454 kisidir. 2019 yilina
gore Ozellikle goce dayali niifus artis hizi Atapark Mahallesi icin %3.47; Ufuktepe Mahallesi igin
%2.06, Kanuni Mahallesi icin ise %0.62 olmustur (TUIK, 2021).

2.2. Veri Setinin Olugturulmasi

Tirkiye'nin gayrimenkul, tasit vb. satislarda ilk siralarda yer alan e-ticaret sitesinden
faydalanilarak, uygulama alaninda 2019 yilinin Aralik ayinda bulunan toplam 149 adet satilik konut
degerlendirilmistir. Veri setinde, Atapark Mahallesinde 80 konut, Kanuni Mahallesinde 43 konut,
Ufuktepe Mahallesinde 26 konut olmak (izere toplam 149 adet sahibinden satilik konut
bulunmaktadir. Konutlar ile ilgili nitelikler, e-ticaret sitesinden ve haritalardan faydalanilarak
bulunulmus olup ¢alismada veri tabani olarak kullaniimistir (Kegioren Belediyesi, 2019).

Sekil 2: Uygulama Alani ve Taginmazlarin Konumlari
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Veri setinde 11 adet giris degeri ve 1 adet de ¢ikis degeri bulunmaktadir. Mahallelerde bulunan
konutlarin 6zellikleri dikkate alinarak, konutlarin fiyatini belirlemede etkili olan bina yasi, kat sayisi,
bulundugu kat, cephe durumu, oda sayisi, dairenin net alani (m?), site durumu, 1sinma tiirii, asansor
durumu, kapal garaj durumu ve ulasim ve sosyal tesis noktalarina ylriime mesafesi uzakhgi (m)
gibi Ozellikler, giris degerleri olarak kullanilmistir. 149 adet binanin konumu Google Earth Pro
programinda isaretlenmis (Sekil 2) ve buradan ulasim ve sosyal tesis noktalarina en yakin yiriime
mesafesi uzakligl hesaplanmistir (Google Earth, 2020). Tahmini rayig fiyati da ¢ikis degeri olarak
secilmistir.

2.3. Veri Setinin Sayisallastirma ve Normalizasyon islemleri

Elde edilen veriler analiz igin uygun olmadigi igin, 149 adet konuta ait, 11 adet girdi ve 1 adet
cikti olmak Gzere toplam 12 adet parametrenin asagida verilen agiklamalara gore sayisallastirma
ve normalizasyon islemleri yapilmistir.

e Bina yasi: Dairenin konumlu oldugu binanin insaat yili sayisallastirilarak veri setinde
kullanilmistir. Bina yasi O igin (1); bina yasi 1 ve 2 igin (2); bina yasi 3 ve 4 i¢in (3); bina yasi 5
ve 10 araligi icin (4); bina yasi 11 ve 15 araligi icin (5); bina yasi 16 ve 20 araligi icin (6)
secilmistir.

e Kat sayisi: Dairenin kat sayisi sayisallastirilarak veri setinde kullaniimistir. Kat sayisi 1'den
8’e kadar olanlar icin bulundugu kat sayisi, 9 ve Uzeri igin (9) secilmistir.

e Bulundugu kat: Dairenin binanin hangi katinda konumlu oldugu zemin kotuna (0.00) gore
sayisallastirilip veri setinde kullanilmistir. Ornek; 2. bodrum kat igin (-2), 1. bodrum kat igin
(-1), zemin kat igin (0), 1. normal kat igin (1), vb.

e Cephe durumu: Dairenin giiney cephesinin bulunma 06zelligi sayisallastirilip veri setinde
kullaniimigtir. Glney cephesi bulunmayan daireler igin (0), gliney cephesi bulunan daireler
icin (1) secilmistir.

e Oda sayisi: Dairenin sahip oldugu oda sayisi sayisallastirilarak veri setinde kullaniimistir.
Ormek; 2+1 bir daire icin toplam oda sayisi (3), 2+2 bir daire igin toplam oda sayisi (4), 3+1
daire igin toplam oda sayisi (4), vb.

e Dairenin net alani: Dairenin net kullanim alani m? parametresi ile sayisallastiriimistir. Ornek;
110 m2 net alani bulunan bir daire icin (110), vb.

e Site durumu: Dairenin bulundugu binanin site igerisinde bulunma 6zelligi sayisallastirilip
veri setinde kullanilmistir. Site icerisinde bulunmayan daireler igcin (0), site icerisinde
bulunan daireler igin (1) secilmistir.

e Isinma tiirii: Dairenin sahip oldugu 1sinma tiirl sayisallastirilarak veri setinde kullanilmistir.
Dogalgaz (kombi) icin (1); merkezi (pay 6lger) i¢in (2) secilmistir.

e Asansor durumu: Dairenin bulundugu bina igerisinde asansor bulunma o6zelligi
sayisallastirilip veri setinde kullanilmistir. Bina igerisinde asansor bulunmayan daireler igin
(0), asansor bulunan daireler icin (1) secilmistir.

e Kapal garaj durumu: Dairenin bulundugu bina igerisinde kapali garaj bulunma 6zelligi
sayisallastirilip veri setinde kullaniimistir. Bina icerisinde kapali garaj bulunmayan daireler
icin (0), asansor bulunan daireler icin (1) secilmistir.

e Ulasim ve sosyal tesis noktalarina uzaklik: Dairenin bulundugu binanin ulagim ve sosyal
tesis noktalarina yiirime mesafesi uzakligi m parametresi ile sayisallastirilmistir. Ornek; 475
m icin (475), vb.

e Fiyat: Dairenin fiyati TL parametresi ile sayisallastiriimistir. Ornek; 169500 TL igin (169500),
vb.
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Bu calisma kapsaminda kullanilan veriler [0,1] arasinda normalize edilmis olup Esitlik (1)'de

normalizasyon formili yer almaktadir.
Xi — Xmi
Xn — 1 min (1)
Xmax — Xmin

Esitlik (1)’de ifade edilen; xn niteligin normalize edilmis degeri, xi niteligin o anki aldig1 degeri,
Xmin V€ Xmax da sirasiyla bu niteligin aldig1 en kiicik ve en biyuk degerlerdir.

2.4. Giris ve Cikis Degiskenlerinin istatistiksel Bilgileri

Giris (Input) ve gikis (output) degiskenlerinin sayisi (N), aralik, minimum, maksimum, ortalama,
standart sapma ve varyans degerleri gibi istatistiksel bilgiler Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Giris ve Cikis Degiskenlerinin istatiksel Bilgileri

Giris (x) ve Gilas (y) N Aralik Min. Max. Ortalama  Std. Sapma Varyans

Degiskenleri

Bina Yasi x1 149 5 1 6 3.36 1.16 1.35
Kat Sayisi x; 149 6 3 9 4.50 1.64 2.70
Bulundugu Kat x3 149 12 -2 10 1.93 2.11 4.44
Cephe Durumu xa 149 1 0 1 0.62 0.49 0.24
Oda Sayisi xs 149 4 3 7 4.30 0.84 0.71
Dairenin Net Alani (m?) X 149 220 80 300 132.99 36.81 1355.21
Site Durumu x7 149 1 0 1 0.07 0.25 0.06
Isinma Tird xg 149 1 1 2 1.08 0.27 0.08
Asansoér Durumu xg 149 1 0 1 0.87 0.34 0.11
Kapal Garaj Durumu x10 149 1 0 1 0.33 0.47 0.22
zflft';?a‘fnsaﬂ::ﬁs(z) xu 149 976 9 985  346.17 22399  50170.63
Fiyat (TL) y 149 504500 85500 590000 251000 89819 8.07E+09

Her degisken igin tanimlayici istatistik degerleri elde edildikten sonra, giris degiskenlerinin veri
dagihm grafigi Sekil 3’te, ¢ikis degiskeninin veri dagihm grafigi Sekil’te verilmistir. Grafiklerdeki y
ekseni her bir degiskenin degerini, x ekseni ise veri sayisini ifade etmektedir.

Sekil 3: Giris Degiskenlerinin Veri Dagilim Grafigi
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9
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Sekil 3 (Devami): Girig Degiskenlerinin Veri Dagilim Grafigi

1 Cephe
Durumu
0 (xa)

’ Oda Sayisi
5 (xs)
3
350
250 Dairenin
150 cht Alani-
50 m? (xe)
1 Site
Durumu
(x7)
0

2
I I I I II I I I I ! Isinma
1 Tard (xg)
1 Asansor
Durumu
[ (XQ)

1 Kapal Garaj
Durumu
0 J (X10)
1000

750 Ulasim ve '

500 Sosyal Tesis

250 Noktalarina
0 Uzaklik-m

(%11)

Sekil 4: Cikis Degiskeninin Veri Dagilim Grafigi

600000

400000

200000 Fiyat-TL (y)
0

oD AN EHN NN AN NN N MNNS
AHANANANM << W WWONMN00 0000 OO

101
105
109
113
117
121
125
129
133
137
141
145
149

2.5. YSA Modellerinin Olugturulmasi

Yapay Sinir Aglari ile konut tasinmazlarinin rayic deger tespitini yapmak icin MATLAB R2017b
programindan faydalanilmistir. Programin, sonuglari hizli bir sekilde elde etmesi, yapilan
hesaplamalarin givenirligi, cok karmasik ve zor islemleri basitlestirerek ¢6ziime kavusturmasi gibi
ozellikleri bu programin tercih edilmesini saglamistir.
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MATLAB R2017b programinda giris veri setine 11x149, cikis veri setine 1x149 olacak sekilde
matris tanimlanmistir. Programa girilen 149 adet veriden, egitim icin %70’i (105 adet), dogrulama
icin %15’i (22 adet), test icin %15’i (22 adet) rastgele kullanilarak ¢oziimlemeler yapilmistir. Bu
degerlerin segilmesinin nedenleri, gesitli bilimsel calismalarda tercih oranlari olarak kullaniimalari,
ayrica ¢calismamizdan elde edilen sonuglar ile rayi¢ degerlerin anlamli 6rtiismeleridir. Calismada, ag
yapisi icin ¢cok katmanli ileri beslemeli geri yayilmal ag algoritmasi kullaniimistir. Ag, Levenberg-
Marquardt Algoritmasi (LMA) ile egitilmistir. Bunun icin MATLAB R2017b programinda genellikle
en hizli geri yayihm algoritmasi olan "trainlm" komutu kullaniimistir. Ogrenme katsayisi 0.50
alinmistir. Cikis katmaninda transfer fonksiyonu dogrusal “purelin” kullanilmistir.

En iyi YSA mimarisini bulmak i¢in deneme-yanilma yontemi kullanilmigtir. Bunun igin ilk 6nce
ara katman sayisi 1 kabul edilerek néron sayisi arttirilmis akabinde aktivasyon fonksiyonu
degistirilmistir. Daha sonra ara katman sayisi degistirilerek ayni islemler tekrarlanmistir (Tablo 4).
Genel bir performans fonksiyonu olan MSE (Mean Squared Error), ortalama hatanin karesini ifade
etmekte olup egitimin hata oranini gostermektedir. Parametreler arasindaki iliskiyi ifade eden
regresyon (R) ise, O ile 1 arasinda degismekte olup egitimin ne kadar saglkl isledigi hakkinda bilgi
vermektedir. MSE 0'a yakin, R’nin de 1'e yakin olmasi 6grenmenin basari oranini géstermektedir.

Tablo 4: En iyi YSA Mimarisi igin Deneme-Yanilma Sonuglar

Ara Katman Aktivasyon Fonksiyonu Ka:IrE;:(:lraki M.?E . B .
Sayisi Néron Sayisi Degeri Degeri
Sigmoid 1 0.00643 0.86723

Sigmoid 5 0.00321 0.85449

Tek Sigmoid 10 0.00139 0.88974
Katmanli  Sigmoid 15 0.00186 0.88941
Hiperbolik Tanjant 15 0.00114 0.89640

Hiperbolik Tanjant 20 0.00101 0.79581

Sigmoid (1)-Sigmoid (2) 1-1 0.00737 0.86609

Sigmoid (1)-Sigmoid (2) 5-5 0.00323 0.83663

- Sigmoid (1)-Sigmoid (2) 10-10 0.00119 0.87812
:<kal\tmanh Sigmoid (1)-Sigmoid (2) 15-15 0.000369 0.88795
Sigmoid (1)-Hiperbolik Tanjant (2) 15-15 0.000466 0.86899

Hiperbolik Tanjant (1)-Hiperbolik Tanjant (2) 15-15 0.000744 0.91982

Hiperbolik Tanjant (1)-Hiperbolik Tanjant (2) 20-20 0.000197 0.94309

Sigmoid (1)-Sigmoid (2)-Sigmoid (3) 1-1-1 0.00779 0.86162

Sigmoid (1)-Sigmoid (2)-Sigmoid (3) 5-5-5 0.00419 0.75709

- Sigmoid (1)-Sigmoid (2)-Sigmoid (3) 10-5-5 0.00164 0.87908
Egtmanh Sigmoid (1)-Sigmoid (2)-Sigmoid (3) 10-10-5 0.00218 0.84635
Sigmoid (1)-Sigmoid (2)-Sigmoid (3) 10-10-10 0.00208 0.87414

Sigmoid (1)-Hiperbolik Tanjant (2)-Sigmoid (3) 10-10-5 0.00047 0.89130

Sigmoid (1)-Hiperb. Tanj. (2)-Hiperb. Tanj. (3) 10-10-5 0.00021 0.92368

Yapilan denemeler sonucunda, iki ara katmanli, ara katmanlardaki néron sayisi 20, ara
katmanlarin aktivasyon fonksiyonlari hiperbolik tanjant olan ag§ mimarisinin performansinin en
uygun oldugu belirlenmistir. Segilen YSA mimarisi icin programin yaptigi 15 iterasyonlu ¢6ziimleme
neticesinde, performans fonksiyonu olan MSE 0.000197, R ise tim verilerin islendigi egitim
grafiginde 0.94309 bulunmustur. R degerinin %94’Uin lizerinde olmasi egitimi basarili kilmistir.
MATLAB R2017b programinda yapilan YSA egitimine ait program sonug¢ ekrani ve regresyon
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grafikleri Sekil 5'te gosterilmektedir. Regresyon grafikleri, ag ciktilarini egitim-dogrulama-test
gruplari icin hedef degerlere gore ayri ayri degerlendirmektedir.

Sekil 5: Program Sonug Ekrani ve Regresyon Grafikleri
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ilk 20 adet konutun rayic degerleri ile yapay sinir aglariyla hesaplanan degerlerin grafiksel
gosterimi Sekil ‘da verilmistir. Toplam test verisi icin yapay sinir agi modeli yardimiyla hesaplanan
konut degerleri ile rayi¢ degerleri arasindaki dogruluk orani %91.59 olarak elde edilmistir.

Sekil 6: Konut Rayig ve YSA Degerlerinin Grafiksel Gosterimi (ilk 20 Adet)

M Konut Degeri ™ YSA Degeri o

400000
350000
300000
250000
200000
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50000
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Konut Degeri (TL)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Sira Numarasi

3. Sonuglar ve Oneriler

Gayrimenkul degerlemesi, tasinmazlarin 6zellikleri ve nitelikleri gibi cok sayida parametrenin
dikkate alinmasini gerektiren olduk¢ca karmasik ve ugras gerektiren deger bicme islemidir. Bu
nedenlerden dolayi, degerleme islemleri yapilirken kesin modellerden veya hesaplamalardan s6z
etmek pek mimkdin degildir.

Bu ¢alisma kapsaminda Yapay Sinir Aglari metodu kullanilarak konut degerlemesi yapilmasi igin
kullanimi kolay ve hizli bir yéntem gelistirilmesi amaglanmistir. Yapay sinir aglarindan geri yayilim
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algoritmasini temel alan yapay sinir agi modeli kullanilmistir. Tlrkiye’nin gayrimenkul ahim satim
sitelerinden faydalanilarak, Ankara’nin Kegioren ilgesinin Ug farkli ve komsu mahallesinde bulunan
toplam 149 adet satihik konut degerlendirilmistir. Konut fiyatlarinda etkili olabilecek
degiskenlerden énemli gorilen 11 adedi; bina yasi, kat sayisi, bulundugu kat, cephe durumu, oda
sayisi, dairenin net alani(m?), site durumu, 1sinma tiiri, asansér durumu, kapal garaj durumu ve
ulasim ve sosyal tesis noktalarina yirime mesafesi uzakhgl (m) parametreleri girdi olarak
kullanilmistir.

Literatlirde konutlarin sahip oldugu 6zelliklerine gore rayig fiyatlarinin YSA ile tahmin edilmesi
Uzerine ¢alismalar bulunmaktadir. Esperanzo ve Gallego (2004), Wilkowski ve Budzynski (2006),
Ozkan vd. (2007), Tabanoglu (2019) ve Tabar vd. (2021) yapay sinir aglarinin tahmin basarisinin
regresyon analizinden daha iyi seviyede oldugunu yorumlamislardir. Selim (2009) ve Ecer (2014)
konut fiyat tahmini icin YSA modelinin hedonik regresyon modelinden daha elverisli sonuglar
verdigini belirlemislerdir.

Rossini (1997) 334 veri seti ile yaptigl calismada, YSA’da %81, Worzala vd. (1995) Colarado
eyaletinde 270 adet veri setiyle yaptigi calismada %82, Sarag (2012) istanbul ilinin farkli ilgelerinden
temin edilen 400 adet degerleme raporu verisi ve 12 adet degisken kullanarak olusturdugu YSA
modelinde %87, Tabar vd. ise (2021) Tokat ilinin Merkez ilgesine bagh Karsiyaka Mahallesinde
emlak sitesinden temin ettigi 176 adet veri ve 7 adet degisken kullanarak olusturdugu YSA
modelinde %96.75 dogruluk orani elde etmislerdir. Yilmazel vd. (2018) Eskisehir ilinin merkez
ilceleri igin internette satis ilani bulunan 5556 adet veri ve 12 adet degisken kullanarak olusturdugu
YSA modelinde korelasyon katsayisi 0.9219 bulunmustur. Ulvi ve Ozkan (2019) Konya ilinin Selguklu
ilcesine bagh Yazir Mahallesinde bulunan 200 adet veri ve 8 adet degisken kullanarak yaptig
analizlerde ortalama yaklagikligi YSA’da %88.13, bulanik mantikta %84.39 bulmusglardir. Aydemir
vd. (2020) istanbul ilinin Atasehir ilcesinde 16 adet mahalleye ait 852 adet verive 176 adet degisken
kullanarak yaptigi analizlerde korelasyon degeri 0.9219, hata orani ise %14 olarak belirlenmistir.

Sonug olarak, yapilan bu galisma ile gizli katmani, néron sayisi ve aktivasyon fonksiyonu
degistirilerek 20 adet YSA modeli kurulmustur. iki ara katmanli, ara katmanlardaki néron sayisi 20,
ara katmanlarin aktivasyon fonksiyonlari hiperbolik tanjant olan ag mimarisinin performansinin en
uygun oldugu belirlenmistir. Segilen YSA mimarisi igin performans fonksiyonu olan MSE 0.000197,
R ise tim verilerin islendigi egitim grafiginde 0.94309 bulunmustur. Konutlarin piyasa rayic¢ degeri
ile tim veri seti icin YSA modeliyle hesaplanan degerlerin dogruluk orani % 91.59 tespit edilmistir.

Bu calismayi diger calismalardan farkh kilan, bu ¢alisma sonucunda elde edilen bulgularin daha
once yapilmis olan birgok calismada secilen degiskenlerden farkli olarak, Sahibinden.com (2020)
ilanlarinda 6ncelenen 11 adet bagimsiz degiskenin kullanilarak, yapay sinir aglari teknikleri ile yeni
bir YSA mimarisinin olusturulmasi ve Kegioren/Ankara 6zelinde %91.59 dogruluk orani ile
olusturulan YSA mimarisinin konut fiyatinin tahmininde etkin bir ara¢ olarak kullanilabilirligini
gostermesidir. Ayrica, Kecidren/Ankara 6zelinde, 11 adet degisken dikkate alinarak yapilan bu YSA
mimarisinin, Ankara’nin farkl ilgcelerinde konut fiyatlarini tahmin etmede rol model olarak
kullanilabilecek olmasidir.

Bu ¢alismaya ek olarak;

e Bu calismada dikkate alinmayan; konutun satis sonrasi gerekli olan tadilat masrafi, esyal
olup olmamasi, binanin yalitimh olup olmamasi vb. konut rayic degerini etkileyecek olan
giris degiskenleri ve kullanilacak veri sayisini arttirarak farkl ilgeler igin yeni ¢alismalarin
yapilmasi 6nerilmektedir.

e Bucalismada ortaya konan yapay sinir agi modelini baska bolgelerde veya mevcut bolge icin
kullanirken, yerel yonetimlerin o bolgede mevcut/yapacagi yatinmlar, imar tadilati vb.
ivilestirmelerin gayrimenkule getirecegi arti/eksilerin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.
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ESTIMATION OF HOUSING FAIR VALUES USING ARTIFICIAL
NEURAL NETWORKS METHOD IN KECIOREN/ANKARA

Extended Abstract

Aim: Housing is seen as an investment tool in addition to housing. Since the houses do not have an
absolute value and their value is completely relative, they should be valued at market fair value in
the marketing and sales stages.

Today, in the valuation of real estates such as land, office, and residence, one or more of the
equivalent comparison method, income method and cost method are used. The most effective of
these methods, the equivalent comparison method, is used in determining the current value of a
house.

It is very difficult to estimate the equivalent of a real estate quickly and realistically because the
valuation of a property is a highly complex and demanding process that requires consideration of
many parameters such as physical characteristics and locations.

Within the scope of this study, it is aimed to make fast and accurate housing valuation by using
Artificial Neural Network (ANN) model, which is one of the artificial intelligence methods.

Method(s): With this study, an ANN model has been developed in order to determine the current
values of the houses quickly and accurately. For this purpose, a total of 149 houses for sale
announced in December 2019 in an e-commerce site located in different neighborhoods of
Ankara's Kecioren district, where real estate sales are made in Turkey, were taken into
consideration to create ANN models.

11 of the variable parameters that may be effective in determining the fair value of a house are
considered important. Normalization procedures were performed by digitizing the age of the
building, number of floors, individual floor, facade status, number of rooms, net area of the
apartment (m?), site status, heating type, elevator status, parking status and distance (m) to
transportation and social facility points.

Of the 149 data entered into the program, %70 (105/149) for education, %15 (22/149) for
verification, %15 (22/149) for testing were randomly analyzed. The reasons for choosing these
values are their use as preference rates in various scientific studies, and also the significant overlap
between the results obtained from our study and the current values obtained in previous studies.

In the study, multi-layer feed forward-back propagation network algorithm is used for network
structure. The network is trained with the Levenberg-Marquardt Algorithm (LMA). For this,
"trainlm" command, which is generally the fastest back propagation algorithm, is used in MATLAB
R2017b program. Learning coefficient was taken as 0.50. The transfer function linear "purelin"
command is used in the output layer.

Trial and error method was used to find the best ANN architecture. For this, first, the number of
intermediate layers was accepted as 1 and the number of neurons was increased, and then the
activation function was changed. Later, the number of intermediate layers was changed and the
same procedures were repeated. Twenty models were established by changing the hidden layer,
number of neurons and activation function.

Findings: With this study, it has been determined that the performance of the network
architecture with two layers, the number of neurons in the intermediate layers is 20 and the
activation functions of the intermediate layers are hyperbolic tangent.

As a result of the 15 iterational analysis made by the program for the selected ANN architecture,
the performance function MSE was found to be 0.000197, and R was found to be 0.94309 in the
training graph where all data were processed.
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Conclusion: As a result; 20 models were established by changing the hidden layer, number of
neurons and activation function. It has been determined that the performance of the network
architecture with two layers, the number of neurons in the intermediate layers is 20 and the
activation functions of the intermediate layers are hyperbolic tangent.

MSE, which is the performance function for the selected ANN architecture, was found to be
0.000197, and R was found to be 0.94309 in the training graph where all the data were processed.
The accuracy rate of the values calculated with the ANN model for the fair value of the houses for
the entire data set was %91.59.

What makes this study different from other studies is that the findings obtained as a result of this
study are different from the variables selected in many previous studies, and the creation of a new
ANN architecture with ANN techniques by using 11 independent variables that were prioritized in
Sahibinden.com (2020) advertisements. It shows the usability of the ANN architecture, which was
created with an accuracy rate of %91.59 in Kecioren/Ankara, as an effective tool in the estimation
of housing prices.
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VILAYET AKSARAY ile KAZA AKSARAY’IN SiYASi ve iKTiSADI
ACIDAN BiR DEGERLENDIRMESi (1921-1989)1

Ayseqiil CAN?

0z

Orta Anadolu'da yer alan Aksaray, tarihi agidan oldukga 6nemli yollarin birlestigi noktada bulunmaktadir. Bu
sebeple tarihi slirecte pek ¢ok devletin egemenligi altinda kalmis ve sehrin idari taksimatinda degisiklikler
meydana gelmistir. Bu ¢alismada Aksaray’in 1921-1989 yillari arasindaki zaman diliminde idari taksimatinin
vilayet ve kaza olarak degismesinin, siyasi ve iktisadi hayatinda meydana getirdigi gelismeler irdelenmistir.
Boylece Cumhuriyet’in ilk yillarindaki Aksaray’in vilayet olarak siyasi ve iktisadi portresini ortaya koymak
amaclanmistir. Ayrica 1933’te baglayan ve 1989’a kadar olan zaman diliminde kaza olan Aksaray’da meydana
gelen gelismelerin Aksaray halkinda ne gibi etkiler yarattigi sorusuna cevap aranmigtir. Bulunan cevaplar
1isiginda Aksaray idari tarihinin, sehrin ve halkin lzerinde olusturdugu siyasi ve iktisadi gelismeler analiz
edilmistir. Bir anlamda Cumhuriyet’in ilk donemlerinden itibaren vilayet olan Aksaray’in 1989’da tekrar vilayet
olmasiyla birlikte nasil bir gelisim gosterdigini ortaya koyacak ¢alismada, basta Baskanlik Cumhuriyet Arsivi,
Resmi Gazete, TBMM Zabit Cerideleri ve telif eserler olmak lizere birgok kaynaktan istifade edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Aksaray, Kaza, Vilayet, Siyasi, iktisadi.
JEL Siniflandirmasi: N9, R1

A POLITICAL AND ECONOMIC ASSESSEMENT OF
PROVINCE AND DISTRICT AKSARAY (1921-1989)

Abstract

Located in Central Anatolia, Aksaray is located at the junction of historically important roads. For this reason,
it has been under the sovereignty of many states in the historical process and changes have occurred in the
administration of the city. In this study, the changes in Aksaray's administrative division into provinces and
districts in the time period between 1921-1989, the developments in its political and economic life were
explored. Thus, it is aimed to reveal the political and economic portrait of Aksaray as a province in the first
years of the Republic. In addition, an answer has a look for to the question of what kind of effects the
developments that took place in Aksaray, which started in 1933 and became a district in the time period until
1989, had on the people of Aksaray. In the light of the answers found, the political and economic
developments created by the administrative history of Aksaray on the city and the people were analyzed. In
this context, in the study that will reveal how Aksaray, which was a province in the first period of the Republic,
developed after it became a province again in 1989, many sources, especially the Presidential Republic
Archive, the Official Gazette, the Parliamentary Minutes and copyrighted works, were used.

Keywords: Aksaray, District, Province, Political, Economic.
JEL Classification: N9, R1
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1. Giris

Aksaray, cografi olarak Orta Anadolu'nun Tuz G6li havzasinda yer almaktadir. Bununla birlikte
tarihi 6neme sahip kuzey-gliney, dogu-bati istikametinde uzanan 6nemli yollarin birlesim
noktasinda bulunmaktadir. Osmanli idaresine 15. yuzyilin son geyreginde giren ve sonrasinda uzun
siire Karaman eyaletine bagh olarak kalan (Konyal, 1974: 468-469) Aksaray’in, idari taksimatina
dair ilk bilgi 1476 tarihlidir. Karaman eyaletinin ilk vakif defterinde bulunan bu bilgide, Aksaray’dan
vilayet olarak bahsedilmistir. Buna ragmen s6z konusu tarih itibariyla Aksaray’in sancak ya da kaza
olmasi muhtemel gorilmustir. Zira 1483 tarihli Karaman eyaleti ikinci vakif defterinde, bu kez
Aksaray’dan kaza olarak bahsedildigi gortlmustlr. Dolayisiyla 1476 tarihindeki idari durumunun
kaza olma ihtimali gliglenmistir. Aksaray igin sancak terimi ise ilk kez 1516 yilina ait 58 nolu Timar
Defteri'nde geg¢mistir (Yorik, 2005: 32-36). 1864 Vilayet Nizamnamesi ile Konya vilayeti, Nigde
sancagina bagh bir kaza haline gelmistir. (Tonlk, 1945: 165). 1868-1906 yillari arasinda yayinlanan
Konya Vilayet Salnameleri, Aksaray kazasinin niifus, hane, vergi, iktisadi ve askeri durumlarina dair
ayrintili bilgiler icermektedir.?

Birinci Dinya Savas’nin Osmanli Devleti'nin maglubiyetiyle sonuglanmasinin ardindan
imzalanan Mondros Miitarekesi neticesinde baslayan itilaf Devletleri isgallerine karsi baslayan Millt
Miucadele harekatina, Aksaray halki da destek olmustur. Anadolu’da TBMM’ye kars! i¢ isyanlarin
yasandigl (Aksin, 1997: 9) sirada Aksaray Midafa-i Hukuk Cemiyeti lyelerinden Mifti Kadizade
ibrahim Efendi ve Belediye Baskani Ahmet Bey, Aksaray’dan Milli Miicadele’ye destek veren kisiler
arasinda 6ne ¢ikmislardir. Oyle ki; izmir'in Yunanlilar tarafindan isgalini protesto ettikleri telgrafta,
“vatan ugruna canimizi feda etmeyi biitiin Anadolu Turkleri her vakit mukaddes bir vazife biliriz.”
Sozleriyle desteklerini TBMM'’ye iletmislerdir (Selvi ve Cirik, 2020: 61).

23 Nisan 1920’de Ankara’da agilan TBMM’nin birinci donemine Nigde Milletvekili olarak 28
Nisan’da katilan (Camur, 2009: 48) Vehbi Bey (Corakc1)?, 22 Eyliil'de Aksaray kazasinin mistakil liva®
haline gelmesi icin bir kanun teklifinde bulunmustur (TBMM, 1920a: 265). Vehbi Bey’in bu teklifinin
dikkate alindigina dair Lahiya Encimeni mazbatasi 28 Eylil’de mecliste okunmaksizin, Dahiliye
Enclimenine havale edilmistir (TBMM, 1920b: 385).

6 Ekim 1920’de merkezi Aksaray kazasi olmak (lizere, Aksaray, Arabsun ve Sereflikoghisar
kazalarindan olusan miistakil bir liva olusturulmasina dair icisleri Bakanlig tarafindan bir kanun
tasarisi hazirlanmistir (BCA.30.18.1.1.1.14/2). Kanun layihasi 7 Ekim 1920’de Bakanlar Kurulu
tarafindan aynen kabul edilmistir. 11 Ekim’de TBMM’de s6z konusu layihanin maliye enclimenine
gonderilmesi kararlastiriimistir (TBMM, 1920c: 26). 14 Ekim’de TBMM’de gergeklestirilen gériisme
sirasinda, Aksaray’in kazadan livaya donismesi esnasinda ortaya gikacak masraflarin, Aksaraylilar
tarafindan karsilanacagi belirtilmistir. Aksaray’in bu siradaki iktisadi durumu buna uygun
olmamasina ragmen 10.000 liralik masrafin 6édenmesi igin taninan bir buguk yillik siire kabul
edilmistir. Bu miktarin 5.000 lirasini pesin olarak tek seferde ddeyecek Aksaraylilar kalanin ise resmi
olarak taahht edildigini iletmislerdir. Mecliste gériismenin gerceklestigi esnada s6z alan Kitahya
Milletvekili Besim Atalay,® neden Aksaray’in Nigde’den bagimsiz bir liva olmasi gerektigini
anlatmaya calismistir. Atalay, Aksaray’in merkezinde 80.000 niifus, 190.000 koyun, 80.000 tiftik
kegisi bulunurken, ¢ogunlukla ticaretini Nigde'yle degil de Konya ile yaptigini dile getirmistir. Zira

3 Ayrintili bilgi icin bk. Salnédme-i Vilayet-i Konya, Konya Vilayet Matbuati, (no): 477-501.

4 1876’da Aksaray dogumlu olup, tiiccardan Haci Hasan Efendi’nin ogludur. ilk ve orta 6dretimini Aksaray Riistiyesinde
tamamlamis ve akabinde ticaretle ilgilenmeye baslamistir. Milli Miicadele sirasinda ulusal direnisten tavir sergileyen Vehbi
Bey, TBMM birinci déneminde, Aksaray’in Nigde’ye badl bir kaza olmasindan dolayi Nigde milletvekili olarak bulunmustur.
1 Subat 1932’de istanbul’da vefat etmis ve Zncirlikuyu mezarligina defnedilmistir. bk. Coker, t.y.: 814.

> Liva ayni zamanda sancak manasina gelmektedir. Bir vilayete badli, birka¢ kazanin bir araya gelmesinden olusmaktadir.
idari birim olarak mutasarrifikla temsil edilmektedir. bk. Sami, 2006: 1246

6 1882’de Usak’ta diinyaya gelmistir. Odretmen olan Besim Atalay, 1920’de TBMM’de Kiitahya milletvekili olarak yer
almistir. Akabinde ii¢ dénem Aksaray milletvekilligi yapmis son bir dénem daha Kiitahya’dan olmak iizere toplam bes dénem
milletvekili olarak mecliste bulunmustur. Tirk Dil Kurumu ve Tiirkoloji Diinyasinda énemli bir yer edinen Atalay, 7 Kasim
1965°te Ankara’da vefat etmistir. bk. Yesilgicek, 2016: 131.
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Konya’ya gitmek Aksaraylilara, Hasan Dagi nedeniyle, Nigde’'ye gitmekten daha kolay gelmistir.
Bununla birlikte Aksaray’in Nigde’ye bagh bulundugu siire zarfinda Nigde’'nin, bltin gelirleri
kendisine sarf ederek menfaatlerini 6nde tuttugunu ifade etmistir (TBMM, 1920d: 60-62). Aslinda
Besim Atalay, idari teskilatta sik sik livalar olusturulmasini ve liva yapilan yerlerin ¢ogunu bu ismi
taslyacak durumda olmamasi nedeniyle elestirmistir. Zira boyle yapilarak bu yerlerin yalnizca
isimlerinin bayltuldigint dastnmustir. Bu nedenle Aksehir ve Hekimhan kazalarinin liva
olmasina karsi cikmistir. Buna ragmen Aksaray’in livaya cevrilmesini gerekli gérmis ve
desteklemistir (Sarisaman, 1994: 232). Gériisme sonucunda Aksaray’in liva olmasi kabul edilmis ve
bu iste Bakanlar Kurulu gorevlendirilmistir (BCA.30.18.01.01.1.14.2; TBMM, 1920e: 60-62).
Nihayetinde Aksaray’in mistakil bir liva olmasini saglayacak kanun layihasi 14 Ekim 1920’de kabul
edilmistir. Bu sirada Aksaray livasinin nifuslari toplami yaklagik 121.000 olarak kaydedilmistir
(TBMM, 1920d: 60-62).

Aksaray’in liva haline getirilmesinden mutluluk duyan Aksaraylilar, belediye salonunda bir araya
gelmisler ve “Tiirkleri diisman isgalinden kurtaran, Osmanli tarihinin sanli dénemlerini iade ve milli
bagimsizligi korumak (lzere kuruldu” diye tanimladiklari TBMM'’ye bir tesekkir telgrafi yazilmasini
kararlastirmiglardir. Aksaraylilar adina Aksaray Miftiisii ibrahim Bey ve Belediye Baskani Ahmet
Bey’in yazdig tesekkir telgrafi meclisin 30 Ekim 1920 tarihli oturumunda okunmustur. Telgrafta
kaza Aksaray’in yeniden mdstakil liva haline gelmesinin Aksaray halkini olduk¢a mutlu ettigi ve
Aksaraylilarin TBMM'’ye olan sadakatleri dile getirilmistir (TBMM, 1920f: 234).

Ancak kisa siire sonra Aksaray’in liva olmasi meselesi, 11 Aralik 1920’de, TBMM’de bir kez daha
giindeme gelmistir. Zira Dahiliye Mazbatasi gelmeden 6nce Aksaray’in liva olmasi kanunla kabul
edilmisti. Halbuki s6z konusu mazbata Aksaray’in liva olmasini uygun bulmamisti. Buna ragmen
kabul edildigi icin kanunun gecerli sayiimistir (TBMM, 1920g: 297).

Aksaray halkinin maddi manevi gayretlerinin neticesinde Milli Miicadele sirasinda, mistakil liva
olan Aksaray, cok gegmeden Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilk vilayetlerinden olmustur. Fakat Aksaray’in
vilayet oldugu tarih hususunda bir netligin olmadigina tesadif edilmistir. Bu konuda 1920 (Yilmaz,
2010: 21), 1923 (Gul, 2020: 7) ve 1924 tarihini Aksaray’in vilayet oldugu tarih olarak kabul eden
galismalara rastlanmistir (Oztiirk, 2008: 80). Kimi calismalar ise tarih vermeksizin Aksaray’in
Cumhuriyet’in ilk vilayetlerinden oldugunu belirtmekle yetinmistir (Sahin, 1989: 291-292). Bu
belirsizlik calismanin problematigini teskil etmis ve cevaplandiriimaya gayret edilmistir. 1921
Teskilat-1 Esasiye kanuna gore idari teskilatta yapilan diizenleme ile Aksaray 12 yil vilayet olarak
kaldiktan sonra 1933’te tekrar Nigde’ye bagh bir kaza haline gelmistir. Milli Miicadele’de Ankara
hiikiimetini destekleyen, istiklal Harbine maddi manevi katki saglayan Aksaray’in neden tekrar kaza
yapildigi ¢calismanin diger sorununu olusturmustur. Bu baglamda vilayet Aksaray’in kaza oldugu
siradaki siyasi ve iktisadi durumu degerlendirilirken bu sorunun cevabi aranmistir. Ayrica kaza
olduktan sonraki Aksaray’in siyasi ve iktisadi ¢ehresinde meydana gelen gelismelere de bu
perspektiften bakilmistir.

2. Vilayet Aksaray’da Yasanan Siyasi ve iktisadi Gelismeler (1921-1933)

Aksaray’in mustakil bir liva statlisiint aldigi esnada, TBMM'’ye karsi Konya’da patlak veren
Delibasi Mehmet isyani ile miicadele edilmekteydi. 16 Ekim’de diizenli ordu birliklerinin Bozkir’a
girmesiyle son bulan isyanda (Aksin, 1997: 13) cografi olarak yakinligina ragmen Aksaray’da benzer
bir durug sergilenmemistir. Aksaraylilar adina Belediye Bagskani Ahmet Bey ve Aksaray Muftisu
ibrahim, Konya isyani meselesinde TBMM'’ye baglliklarini bildiren bir telgraf géndermislerdir. 22
Ekim 1920 tarihli telgrafta, Aksarayhlarin vatanin kurtulusunda her tirla fedakarligi
sergileyeceklerini dile getirmislerdir. Bununla birlikte Aksaray’da siik(inetin korunmaya calisildigini
aktarmislardir (Selvi ve Cirik, 2020: 62).

Milli Miicadele Donemi Turkiye'nin anayasal tarihindeki en ilging donemi temsil etmistir. Zira
Osmanli anayasasina bagh olmayan bir kurucu meclis olusturulmus ve ulusal egemenlik ilkesi kabul
edilmistir (Ozbudun, 2011: 5). Meclisin ilk icraatlarindan biri de Tirkiye Cumhuriyeti’'nin ilk
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anayasasl olan 20 Ocak 1921 tarihli Teskilat-1 Esasiye Kanunu’nun kabul edilmesi olmustur.
Kanunun 10. maddesinde, Tiirkiye cografi ve iktisadi agidan vilayetlere ayrilmistir (Balibey, 2021:
22). Vilayetler ise kazalara, kazalar nahiyelere, nahiyeler kdylere olacak sekilde idari teskilatta yeni
bir diizenlemeye gidilmistir (Yamag, 2020: 211; Ceride-i Resmiye, 1921: 1). Yeni diizenleme ile
mutasarrifliklar vilayetlere baglanmistir (Dlstur, t.y.: 196-199). Aksaray’in da mutasarrifik
olmasindan dolaylr merkezi teskilat sisteminde vilayet statiisiine giden yolda en 6nemli adim
atilmistir. Fakat s6z konusu dénemde heniiz saltanatin varligini korumasi ve Ankara hikiimeti
nezdinde bir Kurtulus Savasi ylratilmesi bu durumun uygulamaya gegmesini geciktirmis olmahdir.
Zira Aksaray’in TBMM’de milletvekili bulundurmasi ve Aksaray mutasarrifi olan Abdullah Sabri
Karter’in’ ilk vali olarak gérevlendirilmesi 1923’0 bulmustur (BCA.30.18.1.1.9.15/10). Dolayisiyla
Aksaray, 29 Ekim 1923'te Cumbhuriyet’in ilaniyla birlikte Tlrkiye Cumhuriyeti Devleti'nin ilk
vilayetleri arasinda yer almistir.

Aksaray’da istiklal Harbi'nin gidisati yakindan takip edilmistir. Sakarya Savas’’nin baslamasi
lzerine Aksaray’da 26 Agustos Cuma gini orduya moral olmasi icin bir miting diizenlenmistir.
Cuma namazindan 6nce Blylk Cami’de (Ulu Cami), sehitler i¢cin okunan mevlide halk biyuk ilgi
gostermistir. Nitekim yapilan dualar ve Tirk ordusu hakkindaki temenniler, TBMM’ye, destek
olmasi amaciyla 27 Agustos 1921’de Mufti Mahir, Miidafaa-i Hukuk ve Belediye Baskani Musa,
Miting Heyeti Baskani Muharrem, Uye Hidayet ve Rifat Bey tarafindan imzalanan bir telgrafla
bildirilmistir. Ayrica telgrafa, vatan topragindaki dismanin imhasi igin tek bir kisi kalincaya kadar
savasa devam edilmesi, bagimsizlik icin miicadele eden Tirk ordusunun bitin isteklerinin yerine
getirilmesi ve diismani perisan eden orduya selam ve saygilarin iletilmesi yoniindeki karar da ilave
edilmistir (Selvi ve Cirik, 2020: 62).

Sakarya Zaferi Aksaray’da bilyuk coskuyla karsilanmistir. Midafa-i Hukuk Cemiyeti ve Belediye
Baskani Ahmet Bey, 14 Eylal 1921'de TBMM Baskani ve Baskomutan Mustafa Kemal Pasa’ya
Sakarya Zaferi minasebetiyle bir tebrik telgrafi gndermistir. Burada ordunun zaferinden duyulan
memnuniyet ve bu durumun devam etmesi temennisi ifade edilmistir. Ayrica bu baglamda
Aksaraylilarin yaptiklari kutlamalarin, tesekkirlerin ve dualarin sanh ordunun subay ve erlerine
iletilmesi talep edilmistir (Selvi ve Cirik, 2020: 63). Her askeri basarida Aksaray’dan TBMM'ye tebrik
telgraflariiletilmistir. Belediye Baskani Ahmet Bey, 23 Ekim 1921’de Adana’nin anavatana katilmasi
minasebetiyle Mustafa Kemal Pasa’ya bir tebrik telgrafi yollamistir. Ayni sekilde Aksaray
Kaymakami Abdullah Suphi, izmir’in diisman isgalinden kurtulmasi nedeniyle 19 Eyliil 1922’de Gazi
Mustafa Kemal Pasa’ya gonderdigi telgrafta, tebrik ve sikranlarini dile getirmistir (Selvi ve Cirik,
2020: 64).

Elbette Milli Miicadeleye verilen destekler yalnizca manevi olmamistir. Ayni zamanda 23 Ocak
1922 tarihli Bagkomutanlik emri uyarinca, Bati Cephesi'nin iasesi igin Milll Savunma Bakanlig
tarafindan alinan kararin derhal uygulamaya konulmasi neticesinde kurulan 10 komisyon?® arasinda
Aksaray’da yer almistir. Alinan karar dogrultusunda Aksaray’daki komisyona bir defaya mahsus
50.000 lira verilmistir. Yapilan alim ve nakliyata giden paranin miktarina bakilarak, ilerleyen siirecte
ne kadar daha para verilmesi gerektigi Milli Savunma Bakanliginca, Maliye Bakanligi’'na iletilecekti.
Bunun karsiliginda Aksaray’in giinliik olarak 15 ton zahireyi Konya hatti tzerinden teslim etmesi
gerekirdi. Ayrica teslim edilen 15 ton zahirenin bes tonu mutlaka un olmaliydi (Harp Enclimeni
Raporlari, 2013: 3). Tarim bolgesi olmasinin da etkisiyle bir nevi yiyecek ambari olarak
degerlendirilen Aksaray’da iase temini icin 26-27 Ocak 1922’de Aksaray Merkez Kaza Satin Alma
Komisyonu kurulmustur. Boylece Tiirk ordusunun iasesine dnemli katki saglayan Aksaray, sevkiyati

7 Abdullah SabriKarter, 1 Temmuz 1867 de Bursa’da dogmustur. Osmanli Devleti’ne kaymakam ve milletvekili olarak hizmet
etmistir. 14 Haziran 1915°te kaymakamliktan emekli olmustur. Subat 1917’de Eskisehir sancagindaki Ermeni Mallarini
Tasfiye Komisyonu baskanhidina getirilmistir. Milli Miicadele sirasinda TBMM’nin hizmetine girmis ve iginde Aksaray’in da
oldugu bircok vilayette valilik yapmistir. 21 Temmuz 1939’da vefat etmistir. Ayrintili bilgi icin bk. Cankaya, 1968/1969: 394-
395.

8 Sereflikochisar, Aksaray, Nigde, Dinar, Burdur, Denizli, Bolu, izmit, Sivrihisar ve Konya komisyon kurulan yerlerdir. bk. Harp
Enciimeni Raporlari, 2013: 3.
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cogunlukla Konya-Eregli Gzerinden gergeklestirmistir (Toker, 2017: 307-308). Aksaray yalnizca iase
temini noktasinda degil ayni zamanda askeri manada da destek saglamistir. Harp nedeniyle
yasanacak asker kayiplarinin telafisini saglamak tizere cephe gerisinde olusturulan depo birlikleri
arasinda Besinci Depo Alayi Aksaray’da kurulmustur (Tiirk istiklal Harbi, 1995: 300).

Milli Micadele’nin basariyla sonuglanmasiyla birlikte Aksaray, Cumhuriyet’in ilk vilayetleri
arasinda yer almasinin bir sonucu olarak TBMM’ye dogrudan milletvekili gondermistir. 16 Nisan
1923’te yenilenen secimler sonucunda 11 Agustos’ta goreve baslayan ikinci donem TBMM’'de
Aksaraylilari temsilen ¢ milletvekili bulunmustur (TBMM, 1923: 4). Bunlar, 6ncesinde Kiitahya’dan
milletvekili olan (TBMM, 1926: 156) Besim Atalay’la birlikte Vehbi Bey ve Mehmet Neset
Ozercan’dan® ibaretti (Coker, t.y.: 999). Ugiincii dénem Musa Kazim Giirel, Besim Atalay ve
Mehmet Neset Ozercan, dérdiincii dénem milletvekili sayisi artan Aksaray’t Ahmet Siireyya
Orgeevren, Mehmet Yasar Ozey, Besim Atalay ve Riza Bey temsil etmistir (Coker, t.y.: 698).

Aksaray’in ilk Valisi Abdullah Sabri Karter, géreve 1923 yilinin Kasim ayinda baslamistir. Subat
1924’te Edirne’ye tayin edilinceye kadar goérevde kalmistir. Yerine 3 Mart 1924’te Mus Valisi Ziya
Bey getirilmistir (BCA.30.18.1.1.9.15/10). Aksaray Valisi Yusuf Ziya Bey’in Igisleri Bakanlig emrine
alinmasi 24 Mayis 1932’de kararlastinlmistir (BCA.30.18.1.2.29.41/20). Bos bir halde bulunan
Aksaray Valiligi’'ne Sebinkarahisar Valisi Arif Hikmet Bey, 9 Haziran 1932 tarihli Bakanlar Kurulu
karariyla atanmistir (Resmi Gazete, 1932: 1755). 2 Mayis 1933’te Arif Hikmet Bey, Bakanlar Kurulu
karariyla bos bulunan Corum Valiligi’'ne gorevlendirilince, ilk donem vilayet Aksaray’in son valisi
olmustur (Resmi Gazete, 1933: 2448).

Aksaray’in vilayet olmasiyla birlikte egitim, saghk ve kiltir alanlarinda yeni kurumlar meydana
getirilmistir. Bunlar arasinda Aksaray Lisesi, Halk Kiitliiphanesi, Devlet Hastanesi, Hikiimet Konagi,
Hapishane, Millet Mektepleri ve Halkevi’'ni'® saymak mimkiindiir (Orug, 2006: 10). Bir taraftan
belirtilen gelismeler yasanirken, diger taraftan Tirkiye ve Yunanistan arasinda 30 Ocak 1923’te
yapilan Miibadele Antlasmasi geregince Aksaray’dan giden! ve Aksaray’a gelen muhacirler sehrin
hem etnik hem de iktisadi durumunu etkilemistir. 19 Ekim 1924 tarihli bir raporda Aksaray’da
genellikle merkez, Gelveri (Glizelyurt), Sereflikoghisar, Arapsun, Sivrihisar ve Helvadere’de bulunan
Rumlarin tamaminin Yunanistan’a gittigi ve bunlardan bosalan yerlere 805 haneden toplam 3.382
mubhacirin yerlestirilme isleminin tamamlandigi bildirilmistir. Esasinda bu durum Aksaray’in ticari
durumunu 6nemli oranda etkilemistir. Zira merkezde 17 hane olarak bulunan Rumlarin tamami
ticaret erbabiyken, yerlerine iskan edilen muhacirler icin ayni durum séz konusu olmamistir.
Gelveri, Sereflikochisar ve Arapsun’daki Rumlarin biiyiik kismi, istanbul, Avrupa ve Amerika ile
ticaret yapmaktaydi. Kéyde olan Rumlar ise bagcilik ve halicilikla mesguldi. Fakat s6z konusu
yerlere Yunanistan’dan gelerek yerlestirilen muhacirlerin ticaret veya halicilik ve bagcilik hakkinda
bir bilgileri yoktu (Sari, 2015: 49).

Bununla birlikte iktisadi alanda dénem sartlarina gére 6nemli atilimlar gergeklestirilmistir. izmir
iktisat Kongresi’nin etkisiyle bir taraftan vyerli iretim tesvik edilirken diger taraftan da o6zel
sermayenin desteklendigi sirada Aksaray Milletvekili Vehbi Bey, Tirkiye'de iktisadi kurumlarin
viicuda getirilmesinde 6nemli rol oynamistir. Aksaray’da Azm-i Milli*2 Anonim Sirketi ve Halk iktisat

91881 Istanbul doGumlu olup, Osmanli Devleti’nde bircok alanda memurluk yapmistir. TBMM birinci déneminde istanbul
milletvekili olarak yer almis ve biitge ve bayindirlik komisyonlarinda ¢alismistir. Milletvekilligi 1931’de son bulmus ve 1944 'te
istanbul’da vefat etmistir. Ayrintili bilgi icin bk. Coker, t.y.: 510.

10 Aksaray Halkevi 24 Subat 1933’te belediye sinema binasindaki merasimle agilmistir. Aksaray Valisi Arif Hikmet Bey,
Halkevi’nin agilmasinda para ve bina yardiminda bulunmustur. Béylece vilayet kiitiiphane binasi Halkevi’ne tahsis edilmistir.
bk. Aksaray Vilayet Gazetesi, 1933: 1.

I Rumlar yanlarinda gétiiremeyecekleri esyalari satiliga ¢ikarmisti. Hatta Gelveri’deki Rumlar satacaklari esyalari evlerinin
bahgesine toplamis ve almak lizere gelen Aksaray’in yerli ahalisine géstermislerdi. bk. Perek, 1998: 18.

2Azmi Milli ismi ilk kez [zmir’in isgal edildigi sirada Ankara’da “Sultani ve Muallim Mektebi” 6Gretmenlerinin yaptigi
toplantida Azmi Milli adiyla bir 6rgiitiin kurulmasini kararlastirmasiyla ortaya ¢ikmistir. Azmi Milli Yurdu olarak faaliyetine
baslayan érgiit, vatan ve milletin bilimsel, fikirsel ve iktisadi agidan gelismesine katki saglayacakti. bk. Giines, 1993: 375.
1924 yilinda Aksaray’da kurulan Azmi Milli Sirketi 2000 yilinda bedelsiz olarak Aksaray Belediyesine devredilmistir. 2002
yilinda ise faaliyetine son verilmistir. bk. Giil, 2012: 35.
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Bankasinin, istanbul’da Sark Degirmenleri Sirketi’nin, izmir ve Bursa’da da benzer sekilde ticaret ve
sanayi sirketlerinin tesisine katki saglamistir (Coker, 1994: 814).

Dakik Mensucat ve Tenvirat-1 Elektriye Fabrikasi kurmak Gizere 250.000 lira sermaye ile 50 sene
muddetle, Aksaray Azmi Milli Sirketi'nin kurulusu icin gerekli adim atilmistir. Ayrica sirketin
faaliyete gegmesi icin sart olan sermayenin %10’unun da 6denmis vaziyette oldugu gorilmustur.
S6z konusu talep 3 Agustos 1924’te Bakanlar Kurulunca onaylanmistir (BCA.30.18.1.1.10.37/15).
Boylece Azmi Milli Sirketi, Cumhuriyet’in ilk yillarinda yerli sermayedarin tesvik edilmesiyle birlikte
tasrada teskil edilen sirketlerin Aksaray’daki érnegini teskil etmistir. Kurucularina bakildigi zaman
ise ikinci Mesrutiyet déneminde baslatilan milli iktisat faaliyetleri cercevesinde kurulan milli sirket
ve bankalarla benzerlik tasidigina rastlanmistir. Sehrin ileri gelenleri ve devlet gorevlileri ile devlet
kurumlari s6z konusu sirketin kurulusuna destek olmustur. Bu dogrultuda Vehbi Bey, Aksaray Valisi
Yusuf Ziya (Glnar), Aksaray Belediye Baskani Mehmet (Sueri), Ziraat Bankasi, Tlrkiye Sanayi ve
Maadin Bankasl, Aksaray il Ozel idare Teskilat’’ni sirketin kuruculari arasinda saymak mimkiindiir.
Bununla birlikte, cogunlukla Aksaray tiiccar ve ciftgcisinden olusan yaklasik 73 kisi de kurucu
hissedarlar arasinda yer almistir (Resmi Gazete, 1943: 4704-4716). Uluirmak (izerine kurulan tesisle
elektrik Gretmeye baglayan sirket, depolanan elektrikle 1926 yilinda bir un fabrikasini faaliyete
gecirmistir (Camur, 2009: 50). Un fabrikasi icin gerekli makineler AEG isimli firmadan temin
edilmistir. Hatta Azmi Milli Sirketi AEG’de egitim almak ve daha sonra fabrikada calismak lizere
Rahmi isimli bir genci Almanya’ya géndermistir (Perek, 1998: 125).

Aksaray’in vilayet olmasinin bir neticesi olarak 1926 yilinin sonlarinda yayin hayatina baslayan
Aksaray Vilayet Gazetesi ilk sayisinda, Cumhuriyet’in ilk yillarinda Aksaray’in elektrige kavusmasini
saglayan Azmi Milli’nin bu faaliyetinin Aksaray halkinin gecesini de gilindiiz gibi aydinlatarak hayat
kalitesini artirdigina yer vermistir (Aksaray Vilayet Gazetesi, 1926: 1). Hatta Nevsehir'e bu
elektrikten verilmesi meselesi glindeme gelmistir. Bu konuyu gériismek lizere Aksaray Milletvekili
Riza, Belediye Baskan Yardimcisi Veysel Bey 28 Subat 1933’te Nevsehir’e gitmistir (Aksaray Vilayet
Gazetesi, 1933a: 2).

Aksaray’in iktisadi hayatinda meydana gelen diger 6nemli gelisme ise devletin tesviki ve yerli
sermayedarlarin tesebblisiiyle mahalli bir bankanin kurulmasi olmustur. Banka islemlerini yerine
getirmek bununla birlikte tarim, ticaret ve sanayi alanlarindaki girisimlere ortaklik etmek tzere
Aksaray merkezli, 50 sene miiddet ve 100.000 lira sermayeli Aksaray Halk iktisat Bankasi’nin
kurulusuna 31 Ocak 1926’da bakanlar kurulu izni verilmistir. Banka kuruldugu sirada faaliyete
gecmesine engel teskil etmemesi igin sermayesinin  %10°'u  6denmis durumdaydi
(BCA.30.18.1.1.17.88/6). Bankanin kuruculari arasinda Aksaray Muiftisli ibrahim, Aksaray
Milletvekili Vehbi Bey, Konya Milletvekili Kazim basta olmak tizere esnaf ve arazi sahibi yaklasik 20
kisi bulunmaktaydi (Erdas, 2018: 41). Bankanin sermayesinin temini noktasinda Aksaray halkinin
ufak meblaglarla dahi olsa hissedar kaydedilmesi noktasinda gayret sarf edilmistir. Bu hususta
okullarda, bankanin faydalarindan bahseden piyesler sergilenmistir. Nitekim sermayesinde kiguk
paralarin bulunmasi nedeniyle banka Metelik Bankasi ismiyle de anilmistir (Perek, 1998: 125). Diger
taraftan Aksaray’in tarimini islah etmek ve toplum refahini artirmak igin gereken islerle ugrasmak
amaciyla Aksaray merkezli, 35 sene siireyle Aksaray Vilayeti Cift¢ci Kardesler Kooperatif Sirketi
ismiyle 23 Eylul 1928'te bir kooperatif kurulmustur (BCA.30.18.1.1.30.56/20). Kooperatifin faaliyet
alanlari, tarim yontemlerini gelistirmek, tohumluk ve hayvanlarin islah edilmesini temin etmek,
Aksaray halkinin saghk ve tarim alanlarindaki bilgisini artirmaktan ibaretti (Gul, 2013: 149).
Kooperatif, Aksaray koylusline kagni arabalarinin yerine tarimda kullaniimasi icin 300 araba
yaptirmistir. 300 arabanin 110 tanesini Sereflikoghisar’in, 50’sini Arapsun’un, 140’ini ise merkez
vilayetlerin kéylerine dagitmistir. ilaveten 120 pulluk Sereflikoghisar, 50 pulluk Arapsun, 90 pulluk
da merkez kdylerine verilmistir. Ayrica getirttigi 20 kaymak makinasini da kdylulere ulagtirmistir.
Bunun disinda isteyen koylilere bu gibi aletleri bir sene miiddetle, uygun taksitlerle satabilecegini
de duyurmustur (Aksaray Vilayet Gazetesi, 1933b: 1).
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1925’ten 1928’e kadar olan zaman zarfinda Aksaray vilayeti, Aksaray, Arabsun, Sereflikochisar
olmak Uzere (¢ kazadan olusmaktaydi. 1925te Aksaray kazasinin 179, Arapsun’un 44,
Sereflikoghisar’in 103 koyl bulunmaktaydi. Dolayisiyla toplam (g kaza, bir nahiye ve 326 koyi
mevcuttu. 1927’de Aksaray kazasindaki kdy sayisi 150’ye diserken Sereflikoghisar kazasinin koy
sayisi 110’a ¢ikmis, Arabsun’un ise ayni kalmigtir. 1928 yilinda Aksaray ve Arabsun kazalarina bagh
koy mevcudunda bir degisiklik olmamistir. Sereflikoghisar kazasinin kdy sayisi 74’e ¢ikmis ve tek
nahiye olan Panli’nin ise 29 kéyi vardi (Sasmaz, 2014: 53). 17 Mayis 1931’e kadar tek olan nahiye
sayisi, merkez kazaya bagh Ortakdy, Gelveri, Arapsun’a bagh Alemli koylerinin nahiyeye
cevrilmesiyle dorde ¢ikmistir. Boylece koylerde bulunan insanlarin devlet dairelerine ulagsmak igin
vilayet merkezine gelme zorunlulugu ortadan kalkmistir (BCA.30.11.1.0.63.12/6).

28 Ekim 1927’de Cumhuriyet doneminin ilk niifus sayimi kayitlarinda Aksaray, Tirkiye’nin 63
vilayeti ve merkezi Anadolu vilayetleri arasinda yerini almistir. Bahsi gecen niifus sayimi Aksaray
nifusunun evli, bekar, dul, yas araliklari, okuma-yazma bilme, nifusa kayith olmayanlarin sayisi
hakkinda ayrintili bilgiler icermistir. Aksaray kazasinin erkek nifusu 34.130 olup bunlarin iginde
okuma yazma bilenlerin sayisi yalnizca 1.862 idi. Kadin niifusunun sayisi erkeklerden fazla olup
37.447 seklinde kaydedilmisti. Buna ragmen kadin nifusun okuma yazma orani yalnizca 119 idi.
Arapsun kazasinda erkek niifus 7.396, kadin niifus ise 9.024'ten ibaretti. Kazada okuma yazma bilen
erkek 582, kadin ise sadece 78 kisiydi. Sereflikochisar’a kayith 18.881 erkek, 20.153 kadin
bulunmaktaydi. Okuma yazma bilen sayisi 729 erkek ve 20 kadinla oldukga disiiktd. Kadin nifusu
erkek nifusuna gore fazla olan Aksaray vilayetinin toplam niifusu 127.031 olarak yer almistir.
Bunun igcinde okuma yazma bilen kisi sayisi sadece 3.390’du. Kazalar iginde en fazla nifus, 71.577
ile Aksaray kazasina aitti (Umumi Nifus Tahriri, 1929: 7). Okuma yazma orani oldukga diisiik olan
Aksaray’da 1928’de harf inkilabi neticesinde kurulan Millet Mekteplerine halk buyik ilgi
gostermistir (BCA.30.10.0.0.64.431/43).

Tirkiye Cumhuriyet’inin ilk vilayetlerinden olan Aksaray’in bu durumunun degismesi, 19 Mart
1933’te  bazi vilayetlerin ilgasini iceren kanun tasarisi gorisiiimesiyle  baslamistir
(BCA.30.18.01.02.34.18.7). 20 Mart’ta ise dahiliye ve bitge enclimenleri mazbatasinda nigin
Aksaray’in vilayetliginin kaldirilmasi gerektigi izah edilmistir. Buna gore Aksaray’in tekrar Nigde’ye
baglanmasinda, mevkii cografyasi itibariyla en ufak bir gelisme gésterememis olmasi, merkez ile
kazalari arasinda iktisadi ve ticari bir miinasebet olmamasindan dolayi vilayet teskilatindan istifade
edilemedigi etken gosterilmistir. Ayrica umumi nifus ve gelir agisindan vilayet niteligine sahip
olmadigi gerekgesiyle vilayetligi lagvedilmistir.'®> Cografyasi dikkate alindiginda Ulukisla-Nigde
demiryolu Uzerindeki Bor’a yakinligl nedeniyle Aksaray merkez ve kazasinin, Arapsun’un iktisadi ve
siyasi miinasebet itibariyla Nigde'ye baglandigi ifade edilmistir. Sereflikoghisar'in ise kaza
teskilatinin korunmasinda bir yarar gérilmediginden nahiyeye gevrilerek Ankara’ya baglanmasi
uygun gorilmistir (TBMM, 1933: 2).

Nitekim Aksaray, 20 Mayis 1933 tarihli 2197 sayili kanunla kaza olarak bir kez daha Nigde’ye
baglanmistir. Ancak kanun ciktiktan sonra bile Aksaraylilar bu kararin geri cekilmesi igin
tesebbislerini devam ettirmisler ve Basbakanhga bu anlamda telgraf gondermislerdir. Telgrafta
Aksaray’in Nigde'ye baglanmasi haberini son derece Uzlicl bulduklarini ifade eden halk; Nevsehir,
Arabsun, Eregli, Sultaniye ve Sereflikoghisar’dan olusan bir Aksaray vilayetinin son derece yararh
olacagi distincesini vurgulamislardir.?* Aksaray Milletvekili Besim Atalay, 20 Mayis 1933 tarihli
TBMM oturumunda bir isi yaparken iyice dislinmek gerektigini zira sonradan bu isi bozmamak

13 Aksaray’in bu siradaki iktisadi ve sosyal durumuna dair bazi bilgiler verilebilir. Vilayetin 1932 yili umumi varidati 370.000,
hususi varidati 222.698 lira idi. Ayrica Ciftci Kardesler Kooperatifi istihsal Sirketi sermayesi 100.000 lira, Halk iktisat Bankasi
Tiirk Anonim Sirketi sermayesi 100.000 lira, Azmi Milli Tiirk Anonim Sirketi sermayesi 250.000 lirayd. Diger taraftan 175.000
koyun, 110.000 tiftik, 46.245 sigir, 12.266 esek, 4.201 manda, 3.928 at, 873 deve bulunmaktaydi. 25 yatak kapasiteli bir
hususi muvazeneye tabi memleket hastanesi, bir sitma ile miicadele merkezi, iki dispanser mevcuttu. Ayrica bir karma yatil
orta okul, merkezde 21 ilkokul, merkeze bagl kazalarda 24 ilkokul vardi. Aksaray merkezin niifusu 85.000, Sereflikogchisar
‘In niifusu 45.000 olup, merkez ve miilhakata bagl 298 kéy mevcuttu. bk. BCA.30.10.0.0.66.441/5.

14 Metnin ekine vilayetin blitcesi, biiylik-kiiciikbas hayvan sayisi, hububat miktari, hastane-okul miktari, vilayet ve kazalar
arasi yol uzakhigini gésteren bilgileri eklemislerdir bk. BCA.30.10.66.441/5.
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lazim geldigini soyleyerek konuyu lagvedilen vilayetlere getirmistir. Oysa, vilayetler kurulurken
faydalar Uzerinde uzun uzun gorisildigini, simdi ise neden kaldirma karari alindigini
sorgulamistir. Halbuki Aksaray’in s6z konusu dénem itibariyla gerek nifus gerekse de bayindirlik
acisindan oldukga iyi bir seviyede oldugunu ifade etmistir. Hatta Aksaray kadar niifusu olmayan
yerlerin hala vilayet oldugunu, vilayet lagvedilecekse buralardan baslanmasi gerektigini ileri
sirmustir. Birgok vilayetlerin gelirleri yetersiz gelirken, Aksaray’in merkez gelirinin 100.000 lira
oldugunu ve memurlarinin maasinin diizenli olarak 6dendigini ilave etmistir. Gaziantep Milletvekili
Resit Bey, vilayetlerin kaldirilmasi noktasinda, Aksaray’dan daha az geliri ve niifusu olanlarin tercih
edilmesi gerektigini, Aksaray’in bunun disinda tutulmasini talep ederek Besim Atalay’i
desteklemistir. icisleri Bakani Stkrii Kaya ise Aksaray’in gelismesinin vilayet olmasindan degil
Cumhuriyet idaresinden ileri geldigi diisiincesini savunmus ve tartismaya son noktayi koymustur
(TBMM, 1933a: 197-198).

Aksaray halki s6z konusu durumu degistirebilme timidini devam ettirmistir. 31 Temmuz 1933’te
Aksaray’in Nigde’ye baglanmasinin arkasinda yatan temel etkenin Nigde’ye demiryolu yapilmasinin
oldugunu belirtmisler ve bu durumun Aksaray halkina bir yarar saglamayacagini savunmuslardir.
Zira Aksaraylilar mahsullerini Nigde yolu uzerinden havale etmeyeceklerini sdyleyerek kararin
karsisinda olduklarini gostermislerdir. Clink( Aksaray’daki mallarin Nigde’ye kadar karayolu oradan
da demiryolu vasitasiyla nakledilmesini “sol elle sag kulagi géstermek” seklinde ters bir is olarak
nitelendirmislerdir. Ayrica Hasan Dagi’nin kis aylarinda bu yolda biylik bir engel teskil ettigini ilave
etmislerdir. Dolayisiyla Nigde’ye baglanma meselesini hem iktisadi hem de cografi agidan Aksaray
halkini zor durumda birakan bir vaziyet olarak tarif etmislerdir. Hatta, Aksaray’in Nevsehir,
Konya’nin Sultaniye ve Eregli kazalari ile siki iktisadi miinasebetlerinin bulunmasi ve buralarin
Aksaray’a oldukga yakin olmasi nedeniyle bunlarin il statiisiindeki Aksaray’a baglanmasini daha
mantikli gorduklerini tekrar etmislerdir (BCA.30.10.0.0.66.441/5). Ancak Aksaraylilarin gayretleri
ve teklifleri mevcut durumun degismesinde etkili olmamistir. 2 Agustos’ta icisleri Bakanlig
tarafindan verilen cevapta kanunun yarurlige girdigi ve vilayetlerin lagvedilmesi ile ilgili herhangi
bir sey yapilamayacagi beyan edilmistir. Bu kararin neticesinde vilayetken Aksaray’a bagli olan kimi
kaza ve koyler, Nigde’ye baglanmak yerine farkli alternatifler sunmayi ihmal etmemislerdir. Bu
dogrultuda Sereflikochisar kazasi halki, Nigde yerine Ankara’ya, Arapsun halki ise Kirsehir'e
baglanmayi talep eden telgraflar gondermislerdir (BCA.30.10.66.441.5).

3. Kaza Aksaray’da Yasanan Siyasi ve iktisadi Gelismeler (1933-1989)

Aksaray’in kazaya ¢evrilmesi, vilayet iken kendisine bagli olan kazalardan bir kisminin Ankara ve
Nigde'ye baglanmasiyla sonuglanmistir. Bu durum Aksaray’t hem nifus hem de iktisadi agidan
olumsuz etkilemistir. Zira sermayesi Aksaray’in kazalari arasinda dagilmis olan Cift¢i Kardesler
Kooperatif Sirketi’nin faaliyetine devam etmesi miumkiin olmamistir. Bu sebeple sirket ortaklari,
kurumun fesih ve tasfiyesine karar kilmistir. S6z konusu kararin Bakanlar Kurulu’nun 27 Subat 1934
tarihli toplantisinda onaylanmasiyla birlikte, Aksaray’in tarim ve hayvancilik agisindan énemli bir
kurumu olan sirketin tasfiye islemleri baslamistir (Resmi Gazete, 1934: 3525). Ayni yil icinde
Aksaray Halk iktisat Bankas’nin yalniz kurucularina ve yénetim kurulu dyeleri ile bunlarin
yakinlarina yetersiz teminat karsiliginda borg para verdigi iddiasi glindeme gelmistir. Yasanan bu
sikinti ¢ozlilememis olmalidir ki, 2 Kasim 1936’da toplanan banka genel kurulu tasfiye karari almak
durumunda kalmistir. Fakat tasfiye islemine baglanmamis ve ayni yil igcinde ydnetmelikte Bakanlar
Kurulu'nun 6n gordagli dazenlemeler yapilmistir. Ancak 1937 vyilinda bankanin 6denmis
sermayesinin gereken miktardan asagl olmasi nedeniyle iktisat Bakanhigl mevduat alimini
durdurmustur. 11 Subat 1947’de Nigde Valiligi’'nin telgrafinda bankanin sermayesinin kalmadigi
ifade edilmistir. 1952’ye kadar devam eden siire¢ sonunda bankaya bir mifettis gdnderilmis, 1953
yilinda ise bakanlk tarafindan bankaya fesih davasi agilmistir. Her ne kadar bankanin islerini diizene
koyacaginin bildirilmesi izerine dava durdurulmussa da banka son genel kurul toplantisini 14 Mart

15 Hatta bu sirada Aksaraylilar, kendi aralarinda Aksaray’in Nigde’den ileri vaziyette oldugunu diisinmekteydiler. Zira
Nigde’de heniiz elektrik yokken, Aksaray’da Azmi Milli Sirketi sayesinde elektrik vardi. bk. Yildiz, Can, Ozkaya, 2017: 75.
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1953’te gergeklestirmistir. S6z konusu tarihten sonra banka yonetmeliginin, Tirk Ticaret
Kanunu'na uymadigi gerekgesiyle feshedilmis sayilmistir (Okgiin, 1997: 250). Béylece
Cumbhuriyet’in ilk yillarinda tesis edilen bu mahalli banka da tarihe karismistir.

Toprak Mahsulleri Ofisi tarafindan Aksaray’da yeniden bugday satis merkezi agilmasi ve 1939-
1940 bugday sezonu boyunca satin alinacak bugdaylarin fiyatlarinin bu satis merkezi tarafindan
tespit edilmesi Bakanlar Kurulunca 4 Eylil 1939'da kararlastirilmistir. Buna gore Aksaray-Bor
nakliye masrafi distilmek sartiyla yumusak ve sert ekstra bugdaylarin kilosu 5,50 kurustan,
yumusak ve sert birinci bugdaylarin kilosu 5 kurus, mahlut bugdayin kilosu ise 4,5 kurus olarak
belirlenmistir.1®

Aksaray’in Nigde’ye baglanmasiyla birlikte ulasim meselesi giindeme gelmistir. Bu sebeple
Aksaray-Bor arasindaki 100 kilometrelik yolun yapilmasi 6nem arz etmistir. Clnkli Aksaray’da
yetisen Uriinlerin ve Azmi Milli Un Fabrikasi’ndaki un ve diger gida mamullerinin Bor istasyonuna
nakil ve sevki lazimdi. Her iki kazanin sose yol ile baglanmasi icin Nigde Vilayeti bitgesine verilen
tahsisat yoluyla yolun bir kismini ancak yapilabilmistir. Uzun zaman alan bu yol ¢alismasinda,
tamami bitmeden yapilmis yerlerde tekrar tamir ihtiyaci hasil olmustur. Nigde Valisi 7 Nisan
1942’de yolun devlet biitgesinden inga edilmesini talep eden bir dilekgeyi, Basbakanliga gondermek
durumunda kalmistir (BCA.30.10.0.0.65.436/17).

Ayni yilin 12 Kasim’inda Azmi Milli Sirketi genel heyeti, fevkalade olarak toplanmistir. Alinan
karar geregince, Ankara Ticaret Odasi Baskanligi 2 Mart 1943’te sirketin yénetmeliginde birtakim
degisiklikler yapildigini duyurmustur. Buna gore sirketin ismi Aksaray Azmi Milli Tiirk Anonim Sirketi
olarak giincellenmistir. Ayrica baslangigta 73 olan kurucu sayisinin 56’ya diistugi gortlmastir.
Degisiklikle birlikte Ziraat Bankasi sirketin kuruculari arasinda yer almistir. Yonetmelige ilave edilen
bir diger husus ise sirketin sermayesine Ticaret Bakanligi’'nin onayiyla yabancilarin da katihm
saglayabilmesi olmustur. Ancak yabancilarin miktarinin, sirketin Tiirk sermayedarinin 3/1’i kadar
olmasi sart kosulmustur (Resmi Gazete, 1943: 4704-4716). Boylece milli nitelikte olan sirkete,
yabanci sermayedarin katilimi hedeflenmis ve bunun da kontrolli bir sekilde olmasina 6zen
gosterilmistir.

Aksaray’in yerel bankasi olan Aksaray Halk iktisat Bankas’'nin tasfiye islemlerinin basladig
sirada, 7 Agustos 1953’te, Tiirkiye is Bankas’'nin hem Nigde vilayet merkezinde hem de Aksaray
kazasinda birer subesinin acilmasiicin Bakanlar Kurulu kararialinmistir (Resmi Gazete, 1953:7201).

1957 yilinda Aksaray’in su sikintisina ¢6zim maksadiyla Mamasin Baraji’nin temelleri atilmistir.
Sulama icin tesis edilen baraj (Perek, 1998: 108) 1961 yilinda tamamlanmis, 1962’de ise gol
olusmustur (Yildiz, Can, Ozkaya, 2017: 80). Fakat sdz konusu baraj, tarimdaki su sikintisini tam
anlamiyla ¢dzememistir. Aksaray’in tarim alaninda yasadigi sikintilar 27 Temmuz 1966’da il Genel
Meclisi Uyelerinin ve hizmet gérevlilerinin katimiyla gerceklestirilen agik oturumda bir rapor
haline getirilmistir. Buna gore Aksaray’da bulunan 417.000 dekar hazine arazilerinin 1961’de
durdurulan dagitiminin, topraksiz ciftcilere dagitilmasi, Toprak Tahlil ve Glibre Arama Baskanligi
tarafindan Kogas Teknik Tarim Okulu’nda agilmasi 6ngorilen Toprak Tahlil Laboratuvarinin bir an
once faaliyete gecirilmesi, Mamasin Baraji’ni takviye amaciyla Ekecik Baraji’'nin tamamlanmasi, tabi
giibrelerin tarimda kullanilabilmesi icin Zirai Donatim Genel Miidirligu ile Ziraat Bankasi Genel
MudurlGgi arasinda bir anlagsma yapilarak giftginin zamaninda uygun fiyatla giibre almasini temin
etmek, 4626 km?lik alana sahip Aksaray’da Teknik Tarim Teknisyenligi yani sira Micadele
Teknisyenliginin de kurulmasi, bir tiftik, teke ve boga deposu kurularak koyliye gerektiginde
emaneten damizlik hayvan verilmesi, Aksaray’da daimi olarak faaliyette bulunacak tarim aletleri
tamir atdlyesi agilmasi, mimkin degilse de sadece hasat zamanlarinda seyyar tamir ekibi
bulundurulmasi gibi 23 maddelik talep listesi olusturulmustur (BCA.30.1.0.0.120.759/1).

16 Bu kararin alindigi 4 Eyliil 1939 tarihli Bakanlar Kurulu kararnamesinde Aksaray’dan Konya Aksaray’i seklinde
bahsedildigine tesadiif edilmistir. Oysaki bu tarihte Aksaray, Nigde’ye baglh bir kaza durumundaydi. bk.
BCA.30.18.1.2.88.86/20.
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Aksaray’in tekrar vilayet olmasi icin TBMM nezdindeki ilk bliylik calisma Nigde Milletvekili Oguz
Demir Tiziin tarafindan 1 Nisan 1964 tarihinde meclise verdigi kanun teklifiyle gerceklesmistir. S6z
konusu teklif her ne kadar Meclis igisleri ve Biitge Plan Komisyonu’nda gorisiilerek kabul edilmisse
de Adana Milletvekili Kemal Sariibrahimoglu’'nun muhalefet serhiyle sonugsuz kalmistir (Yilmaz,
2010: 21).

Aksaray’da 1966 yilinda egitim alaninda birtakim sikintilar yasanmaktaydi. Kaza merkezinde alti
ilkokulun faaliyette oldugunu ancak egitim ¢agindaki cocuk niifusuna bunlarin yeterli gelmedigi icin
en az Ug¢ okul binasina daha ihtiyag oldugu belirtilmistir. Diger taraftan kasabalarda 10, koylerde 89
ilkokul bulunmaktaydi. Ancak Guzelyurt kasabasi, Aratol, Kizilkaya, Saglk, Cimeliyenikoy,
Topakkaya, Yapilcan, Béget, Eskinuz ve incesu kdylerindeki okullara birer derslik eklenmesinin
zaruri oldugu dile getirilmistir. Ayrica Karacadren, Karkin, Karaéren, Camiliéren ve Baglikaya'da
bulunan okullarin tamir edilemeyecek kadar kot vaziyette olmasindan dolayi yeni okul binasi
gerektigi ifade edilmistir. Buna ragmen 22 kdyde'” hala ilkokul bulunmamaktaydi. Eskil kasabasina
uzakhg1 10-50 km arasinda bulunan 80 civarindaki yaylada, 2000’e yakin ¢ocugun biyik ¢cogunlugu
egitimden mahrum durumdaydi. Bu yaylalardan koy 6zelligi gosterenlerden birine yatili okul,
mumkin degilse de bir okul insa edilmesi talep edilmistir. Kaza merkezde dernek tarafindan
yaptirilan Kurtulus ilkokulu’nun ¢atisi bulunmadigi icin aktigi, ayrica binanin kapasitesinin 6grenci
sayisi karsisinda yetersiz kaldigi Aksaray’da egitim alaninda yasanan bir diger sikintiydi. Bu sebeple
catisinin yapilmasi ve dort derslik daha ilave edilmesi istenmistir. Okul binasinda yasanan eksiklik
o6gretmen konusunda da gecerliydi. Kazada ilkdgretim teskilatinda 357 kadro bulunmaktaydi. Bu
kadronun 51’inde yedek subay, 104’Gnde vekil 6gretmen bulunmaktaydi. Dolayisiyla 202 kadro
bosta olup, hig asil 6§retmen yoktu. Lise binasinin da artan taleple birlikte ihtiyaci karsilamayacagi
ilave edilmistir. Hali hazirda mevcut olan Aksaray Lisesi'nin pansiyon binasinin kaloriferi igin
202.000 lirahik masraf cikarilmasina ve 1965 biitcesi bunu karsilamaya misait olmasina ragmen
yaptiriimadigi sdylenmistir. Lisede bulunan 6grencilerin %65’inin kdy ¢ocuklarindan olustugu ve
bunlarin kétu sartlardaki yerlerde konaklamak mecburiyetinde kaldiklarindan dolayr dernek
tarafindan pansiyon olarak yapilan ancak imkansizliklar nedeniyle dershane olarak kullanilan
binanin yeniden pansiyon islevinde kullaniimasi arzu edilmistir. Fakat bunun icin ek bina
yaptirilmasi talep edilmistir. Ayrica Kiz Enstitusi’niin kendi egitimine ilave olarak Kiz Sanat Okulu
ve Aksam Kiz Sanat Okulu olarak da faaliyet vermesinden dolayi binanin yeterli gelmedigi dile
getirilmistir. Ayrica raporda turizmden, ulasima ve sagliga kadar pek cok talep siralanmistir
(BCA.30.1.0.0.120.759/1). Bu talepler, Nigde Milletvekili Yasar Aribas tarafindan 3 Eylil 1966’da
Basbakan Sileyman Demirel’e gdnderilen bir telgrafta dile getirilmistir. Telgraftaki ilk sikintiy1 110
koyl, 10 kasaba ve 150’den fazla yaylasi bulunan Aksaray’in 28 koyinde ilkokul bulunmadigi
seklinde dile getirmistir. Akabinde yol meselesinin hala buyik bir problem oldugu, mevcut yolun
ancak %28’inin tamamlandigi, hatta bazi kdylerde hi¢ yol bulunmadigi ile devam etmistir. Birgok
koy ve kasabanin icecek suyu bulunmadigini, lhlara Vadisi'nin tanitiminin gerektigi gibi
yapilmadigini, Sultanhani ve Agzikarahan gibi kervansaraylarinin restore edilmesi gerektigini
iletmistir. Ancak en biiylk istegin 1933’te alinan vilayetlik meselesi oldugunu vurgulamistir. Ayrica
Aksaray’in nigin vilayet olmasi gerektigi siralanmistir. Bu gerekgelerin ana fikrini Aksaray’in cografi,
iktisadi ve niufus agisindan kendine yeterli geldigi ve birgok vilayetten kaza haliyle bile daha iyi bir
vaziyette bulundugu olusturmustur. Aksaray’in yeniden vilayet olmasinin Aksaray halkinin yegane
davasi oldugu da eklenmistir (BCA.30.1.0.0.120.760/5). Aksaraylilar bununla da yetinemeyerek, s6z
konusu raporu 15 Kasim 1966’da Basbakan Sileyman Demirel’in yurt gezisi sirasinda kendisine
takdim etmislerdir (BCA.30.1.0.0.82.516/3). 1971 yilinda vilayetlik meselesinde bir tesebbis daha
yapilmissa da neticesiz kalmistir (Yilmaz, 2010: 21).

17 Bu kéyler ve niifus bilgileri su sekildedir: Sudstiiceltek 156, Atakéy 171, Bagh 336, Delihebil 337, Ekeciktol 324,
Hatipadatolu, Akin 467, Ismailadatolu 84, Karakova 145, Kaziciktol 124, Koyak 139, Sariadil 122, Susadi 228,
Stileymanhiyigu 288, Taptik 292, Tepesidelik 319, Yalnizceviz 377, Yeniulukisla 99, Darihiiyiik 288, Asagikabakulak 765,
Bostanlik 225, Colaknebi 229, Kiigiikgiive 162, Fatmausagi 291, Karagayir 97, Macarli 112, Seyhler 334, Belisirma 506,
Sivrihisar 227. bk. BCA.30.1.0.0.120.759/1.
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Aksaray halkinin bu yondeki gayretleri 1989’a kadar devam etmistir. Bu sirada Aksaray
merkezinin nifusu yaklasik 100.000 iken kendisine bagh olan 18 kasaba, 104 koyle birlikte toplam
nifusu 230.000 civarindaydi. Ayrica E-5 karayolu lizerinde bulunmasi, kazanin kalkinmasinda etken
teskil etmistir. Bu durum Aksaraylilara gore, Aksaray’in kazadan ziyade vilayet olmasinda rol
oynamaliydi (TBMM, 1989: 220-227).

56 yil boyunca kaza olarak kalan Aksaray’in (TBMM, 1989: 220) tekrar il olmasi i¢in 15 Haziran
1989’da mecliste gerceklestirilen oturumda Nigde Milletvekili Mahmut Oztiirk’iin sundugu kanun
tasarisi gorislilmistlr. Gorlismede Aksaray’la birlikte Gg ilgenin daha il olmasini kapsayan kanun
onaylanmistir (TBMM, 1989: 220). Nigde Milletvekili Mahmut Oztiirk, Aksaray’in il ve buna bagh 10
ilce kurulmasi hakkindaki kanun teklifi 16 Haziran 1989’da mecliste 4 il 4 iige Kurulmasi Hakkindaki
Kanun Tasarisi cercevesinde goériisiilmistiir. Oztiirk s6z alarak 56 yil 6nce, hi¢ hak etmedigi sekilde
vilayetlikten ¢ikarilan Aksaray’in bu durumuna halk ne kadar tzllduyse, tekrar vilayet olmasina da
ayni derce mutlu olacaklarini belirtmistir. Aslinda meselenin buraya gelmesi, kendisinin 18 Subat
1988’de Aksaray’in vilayet olmasini 6n goren bir kanun teklifine dayandigini da ilave etmistir.
Aksaray’in vilayet oldugu donemlerden kalan hiikiimet konagi, adliye ve jandarma binalarinin hala
saglam bir sekilde muhafaza edildigini sdylemistir. Ayrica Glizelyurt'un ilge olmasini dogru bulmus,
Eskil'in 18.000, Sultanhani’'nin 9.000, Agacli'nin 4.000, Demirci’nin 4.000, Altinkaya’nin 4.000,
Esmekaya’nin 3.000, Helvadere’nin 4.000 nifusuyla ilge yapilmamasini da elestirmistir. Aksaray
merkezle birlikte Glizelyurt, Ortakdy, Agac¢oren, Sariyahsi olarak bes ilge Aksaray iline baglanmistir.
Bunlardan Ortakdy ve merkez ilgede il Genel Meclisi bulunmasina ragmen diger (¢ ilcede meclis
olmadigi icin meclis liyesi de yoktu. Buna bagli olarak, Aksaray’in il yapilmasi yoniindeki kanunun
yayinlanmasini takiben 90 icinde toplanacak il Genel Meclisi’nde il Daimi Enciimeni’nin nasil
segilecegi sorunu ortaya cikmistir. Zira il Daimi Enciimeni tiyelerinin arasinda her ilceden bir {iyenin
bulunmasi gerekmekteydi (TBMM, 1989: 220-227).

Aksaray’in il statlisiini almasiyla birlikte, 21 Haziran 1989’da Baglikaya, Demirci, Topakkaya (g
belde Belediye olarak, Agzikarahan, Akhisar, Akin, Akmezar, Alayhani, Aratol, Atakdy, Babakonagi,
Baglh, Bebek, Borucu, Bozcatepe, Camioren, Cagil, Cankilli, Catalsu ve Cekiglerin de iginde oldugu
66 belde de merkez ilge Aksaray’a koy olarak baglanmistir. Agagoren’in bucak merkezi olarak
koyleriyle birlikte Ankara’ya, Guzelyurt’un ise ayni sekilde Nigde'ye baglanmasi meselesi Resmi
Gazete’de yayinlanmistir. Fakat nihai olarak Agacéren ve Gizelyurt, Aksaray’in bucagi olmustur
(Resmi Gazete, 1989: 1-10).

4. Sonug

Aksaray 1864’ten 1920’ye kadar Nigde'ye bagh kalmistir. Aksaray halki hem cografi olarak hem
de idari olarak Nigde’ye bagl olmayi istememislerdir. Bu sebeple dncelikle 1920’de Aksaray’in
mistakil liva olmasi icin gerekli tesebbislerde bulunulmustur. Hatta dénem itibariyla Tekalif-i
Milliye Emirleri’nin gecerli oldugu, Milli Micadelenin devam ettigi, Uretim yasindaki nifusun
cephede bulundugu sirada, Aksaraylilar liva masraflarini karsilamayi taahhiit etmislerdir. Buradan
halkin Aksaray’in idari taksimatina verdigi deger ve TBMM'nin iktisadi sartlarinin ne kadar yetersiz
oldugu anlasilabilirdi.

Tirkiye Cumhuriyeti’nin temellerinin atilmasiyla sonuglanacak, Ankara Hikiimeti 6nculiigiinde
verilen Milli Miicadele sirasinda 6nce mustakil liva ardindan da vilayet olan Aksaray, bu siireci
maddi manevi desteklemistir. Ancak Aksaray’in ilk dénem vilayet oldugu tarih hakkinda bir netlik
olmadigl gorialmustir. Kimi calismalarda 1920 yili yani Milli Miicadele donemi, kimilerinde ise
1923-1924 yani Cumhuriyet’in ilanindan sonraki tarih kabul edilmistir. Ancak ¢alisma sirasinda
yapilan arastirmada 1921 tarihli Teskilat-1 Esasiye kanununda idari teskilatta birtakim
dizenlemelere gidildigine tesadif edilmistir. Buna gore Ulke cografi ve iktisadi agidan vilayetlere,
vilayetler kazalara, kazalar nahiyelere, nahiyeler kdylere ayrilmistir. Yeni diizenlemede sancak veya
livalarin durumuna dair bir aciklama yapilmamistir. Fakat idari agidan mutasarriflik olan yerlerin
vilayete cevrildiginden hareketle, sancak-livalarin vilayet yapildigini séylemek mimkindur. Lakin
icinde bulunulan donemde, hem Osmanl Devleti'nin fiili olarak varliginin devam ettigi hem de
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TBMM hiikiimetinin vatani isgalden kurtarmak icin topyekldn bir micadeleyi yurittGgi
distnilirse bu durumun hemen uygulamaya ge¢mesini beklemek mimkin degildir. Bu sebeple
Osmanl Devleti'nin filli olarak ortadan kalktigi, Milli Miicadele’nin basariya ulastigi ve bagimsiz
Turkiye Cumhuriyeti Devleti’nin tesis edildigi 29 Ekim 1923’ten sonra Aksaray’in ilk valisinin géreve
baslamigtir. Buradan hareketle Aksaray’in vilayet olmasinin temelinin 1921 tarihine dayandigi
ancak 1923 itibariyla mecliste milletvekili bulundurabildigi ve valisinin atandigi, tam anlamiyla
vilayet oldugu soylenebilir.

Cumhuriyet’in dogusunda vilayet olan Aksaray’in yaklasik 10 yillik siirecgte iktisadi ve siyasi
olarak gecirdigi asamalardan sonra 1933'te neden tekrar Nigde'ye baglandigi (zerinde
distnilmesi gereken durumlardandir. Aksaray’in tekrar kaza yapilmasi kararinin arkasindaki
gerekce, vilayet olmanin gereklerini yerine getiremedigi seklinde ifade edilmistir. Oysaki
Aksaray’da, bu dénemde yerel banka, ciftciye kredi, alet-edevat temininde bulunacak kooperatif
ve bir sirket tesis edilmistir. ilaveten bu sirketin kurmus oldugu santralle sehir aydinlatilmis,
depolanan elektrikle de bir un fabrikasi tesis edilmistir. TBMM’deki oturumda Besim Atalay,
Aksaray’in iktisadi ve nlfus agisindan yetersiz sayllamayacagini, dolayisiyla gerekgenin ne kadar
asllsiz oldugunu kanitlamaya gayret etmistir. Aksaray halki da bu noktada ne kadar gayret sarf etmis
ve alinan kararin geri ¢ekilmesi icin basvurularda bulunmuslarsa da Aksaray’in tekrar kaza olmasina
mani olamamigslardir.

1933’ten 1989’a kadar olan 56 yillik zaman zarfinda Nigde’ye bagh kaza olan Aksaray, vilayet
olmanin avantajlarindan mahrum kalmistir. Bu sirada banka ve kooperatif faaliyetlerine son
verilmistir. Diger taraftan Mamasin Baraji Aksaray’a kazandiriimistir. 1989 yilinda Aksaray’in tekrar
vilayet olmasinda ise tipki ilk donem vilayetlik meselesinde Vehbi Bey’in oldugu gibi Nigde
Milletvekili Mahmut Oztiirk dnemli rol oynamistir. Béylece Aksaray, Cumhuriyet tarihinde iki kez
kaza ve iki kez vilayetlik stirecinden ge¢mistir.
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A POLITICAL AND ECONOMIC EVALUTION OF
PROVINCE AND DISTRICT AKSARAY (1921-1989)

Extended Abstract

Aim: In this study, it is aimed to evaluate Aksaray, which was initially a province and then a district,
from the perspective of political and economic developments, between the periods of the National
Struggle and the first years of the Republic. Thus, starting from the years of the National Struggle,
the process of Aksaray, which was among the first provinces of the history of the Republic, was
revealed. On the other hand, an effort was made to find answers to the problems that lie behind
its removal from being a province in 1933. Subsequently, the developments that took place in
Aksaray, which was called a sanjak from 1933 to 1989, were examined. The thoughts of the people
of Aksaray about being a district of Nigde and their efforts to become a province are also revealed
in the study.

Method(s): There are many studies on the history, geography and culture of Aksaray. These
studies, which are within the scope of our subject, have been utilized as much as possible. In this
direction, the study, which will contribute to the studies put forward in recent years, has been
handled and formed in the light of the data obtained by the documentary source scanning method
and monographs. In the study, the Presidency Republic Archive, the Official Gazette and the
Parliamentary Minutes were scanned and the archives and documents about the administrative,
political and economic history of Aksaray were used. On the other hand, Aksaray Province
Newspaper, which continued to be published during Aksaray's first term as a province, also
contributed to the study. Copyright works have been another source type used in the study.

Findings: Since Aksaray was affiliated to Nigde in the first term of the Turkish Grand National
Assembly, the deputies took place in the parliament through Nigde. Since the National Struggle
period, necessary attempts have been made by the deputies to separate Aksaray from Nigde and
efforts have been made to reach the result. Vehbi Bey, who is from Aksaray, joined the parliament
in the first term as a deputy from Nigde and took important steps in this regard. It played a
pioneering role not only in Aksaray's becoming a province, but also in its economic development.
Even though he was not from Aksaray, one of those who supported Aksaray to be a province was
Besim Atalay. He represented the people of Aksaray in the parliament until the province of Aksaray
was taken. He also questioned the decision taken at the parliamentary session in which Aksaray's
province was abolished.

Conclusion: Aksaray, which got out of the status of a district as an independent sanjak during the
National Struggle Period, was among the first provinces of the Republic. However, it has been seen
that there is no clarity about the date when Aksaray was a province in the first period. In some
studies, the year 1920, that is, the period of the National Struggle, was accepted, in others, the
date 1923-1924, that is, after the proclamation of the Republic. However, in the research
conducted during the study, it was found that some arrangements were made in the administrative
organization in the 1921 Constitution. According to this, the country is divided into provinces
geographically and economically, provinces into districts, districts into sub-districts, and sub-
districts into villages. In the new regulation, no explanation was made about the status of the
sanjak or regions. However, considering that administrative districts were turned into provinces, it
is possible to say that sanjak-regions were made provinces. However, it is not possible to expect
this situation to be put into practice immediately, considering that both the de facto existence of
the Ottoman Empire and the government of the Turkish Grand National Assembly were waging a
total struggle to save the homeland from occupation. For this reason, the first governor of Aksaray
took office after 29 October 1923, when the Ottoman Empire was effectively eliminated, the
National Struggle was successful and the independent Republic of Turkey was established. From
this point of view, it can be said that the foundation of Aksaray's being a province dates back to
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1921, but as of 1923, it was able to have deputies in the parliament and its governor was appointed,
and it was literally a province.
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1. Giris

1960’lardan beri ihracat, ekonomi yonetimleri icin 6nemli bir politika, arastirmacilar igin ise
onemli bir arastirma alani haline gelmistir. Bu gelismenin ana sebebi ihracat yoluyla daha yiiksek
ekonomik blylime diizeyleri gerceklestirmek ya da ekonomik bliylime vasitasiyla daha yiksek
ihracat dizeylerine ulasmaktir. Bu noktadan hareketle, literatiirde ekonomik biyliime ve ihracat
arasindaki iliskiyi ortaya koyan dort farkl hipotez bulunmaktadir: Birincisi, ihracata dayali bliylime
hipotezi (Export LED Growth-ELG) ya da baska bir ifade ile ihracattan biiyiimeye dogru nedensellik
olarak ifade edilebilir (Balassa, 1978; Bhawgati, 1978; Edwards, 1993). Bu hipoteze gore ihracatin
gelismesi ve serbest giris ve cikislar daha yiksek ekonomik biyime dizeylerinin gergeklesmesini
saglayacaktir. ihracat ekonomik biyimenin &nemli belirleyicilerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Bu hipoteze gore kayda deger bir ekonomik bliylimenin saglanmasi sadece isglicii ve
sermaye birikimi ile degil ayni zamanda genisleyen, artan bir ihracat ile mimkindir (Medina-
Smith, 2001;1). ikinci hipotez, bilyiimeye dayali ihracat hipotezi (Growth Led Export-GLE), burada
blyimeden ihracata dogru bir nedensellik s6z konusudur. GLE hipotezine gore ihracatin gelismesi,
isglict verim ve kalitesi, teknolojik ilerleme gibi gelismelere baghdir (Krugman, 1984; Bhagwati,
1988). ELG ve GLE hipotezlerini ele alan calismalara Aktas ve Oztiirk (2016), Araujo ve Soares
(2015), Dura vd. (2017), Kalaitzi ve Chamberlain (2020), Kiiclikaksoy vd. (2015) 6rnek verilebilir.
Uciincii bir hipotez ise ihracat ve ekonomik biiyiime arasinda bir geri besleme iliskisinin olmasidir.
Yani daha anlasilir bir ifade ile ihracat ve ekonomik blylime arasinda ¢ift yonli bir nedensellik
iliskisinin olmasidir. Son hipotez ise ihracat ve ekonomik biylime arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisinin olmamasidir.

Tirkiye ekonomisinde ise 1980’lerden itibaren ihracata dayali bir ekonomik model
benimsendigi gérilmektedir. Bu tarihten itibaren ihracat Turkiye ekonomisi igin daha da 6nemli bir
gosterge haline gelmistir (Akbulut ve Terzi, 2013;44).

Grafik 1: Teknoloji Yogunluguna gore Tiirkiye ihracatinin Degisim Grafigi (1989-2020)
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Tirkiye ekonomisine ait hammadde, emek, sermaye ve teknoloji yogun mal ihracat
gruplarindaki degisim trendini ortaya koymak amaciyla ihracat gruplarindaki degisimler Grafik 1'de
gosterilmistir. Grafik incelendiginde Tiirkiye genel olarak tim gruplarda 1990 yilindan itibaren
o6nemli bir artis gosterdigi ifade edilebilir. Tum gruplardaki bu artisin 2008 yilindan itibaren daha
duragan bir seyir izledigi de gériilebilmektedir. Ozellikle teknoloji yogun mallara ait ihracatin ele
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alinan dénem itibari ile ciddi bir ilerleme kaydettigi ancak 2008 yilindan itibaren daha yatay bir sekil
aldig1 gortlmektedir. Hammadde yogun mallara ait ihracatin son dénemlerde her ne kadar diger
gruplarin altinda bir diizeyde kalsa da 2003 yilindan itibaren énemli bir ylikselis sergiledigi ifade
edilmelidir. Sermaye yogun mal ihracatinin da 2008 yilina kadar 6nemli bir sigrama gosterdigi ifade
edilebilir. Son olarak emek yogun mallara ait ihracatin tim zamanlarda en yuksek diizeyde oldugu
da gézlemlenmektedir.

Bu calismada, Tirkiye ekonomisinde ihracatta meydana gelen énemli artislardan yola ¢ikarak,
ihracat cesitliligi ve ekonomik blylime arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Calisma
1989-2020 doénemini kapsamaktadir. ARDL sinir testi yaklasimi yardimiyla ampirik analizler
gerceklestirilecektir. ihracat gesitliligi hammadde, emek, sermaye ve teknoloji yogun mal ihracat
olmak Uzere 4 grupta incelenecektir. Literatlirde Tirkiye ekonomisi igin ihracat ve ekonomik
blyUime arasindaki iliskiyi inceleyen bircok calisma bulunmaktadir. Ancak ihracat cesitliliginin,
Urinlerin icerdigi teknoloji icerigi bakimindan ele alan ¢alisma bulunmamaktadir. Literatiirdeki bu
bosluktan hareketle bu ¢alismanin literatire katkisi, Tlirkiye ekonomisine ait ihracati SITC (Standart
International Trade Classificiation) Rev. 3 siniflandirmasini esasa alarak teknolojik yogunluguna
gore ihracat cgesitliliginin ekonomik biyime Gzerindeki etkisini ortaya koyan ilk calisma olmasidir.
Bu ¢alismanin teknoloji yogunluguna veya sektore gore politika gelistiriimesine yardimci olmasi
beklenmektedir. Ayrica bu calisma doért kisimdan olusmaktir. Giris kismindan sonra literatir
taramasina daha sonra veri seti, model, yéntem ve ampirik bulgulara yer verilip son olarak sonug
ve Onerilere yer verilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Tirkiye ekonomisinde 1980’li yillardan itibaren ticari serbestlesme ile dis ticarette dnemli
degisim ve ilerlemeler olmustur. Buna bagli olarak ihracatin ekonomi agisindan énemi, ekonomik
bayime, istihdam vb. farkh gostergeler Uzerindeki etkisi arastirmacilar tarafindan cesitli
calismalarla ele alinmistir. Tirkiye ekonomisi agisindan yapilan calismalara bakildiginda bazi
cahsmalar ELG hipotezinin gegerliligini ortaya koyarken (Nisanci, 2005; Bilgin ve Sahbaz, 2009;
Simsek ve Kadilar, 2010; Ozcan ve Ozcelebi, 2013; Ersin, 2018); izgi ve Yilmaz, 2018) bazi ¢calismalar
ise ELG hipotezinin gegerligini reddetmistir (Simsek, 2003; Gerni vs. 2008; Takim, 2010). ihracat ve
ekonomik biylime arasinda geri besleme (feed-back) hipotezini yani ¢ift yonli nedensellik tespit
eden calisma sayisi sinirli kalmaktadir (Aktas ve Oztiirk, 2016; Abdullah vd., 2017). Ayrica yukarda
da belirtildigi tGzere Griinlerin teknolojik yogunlugu bakimindan SITC Rev. 3 siniflandirmasina gére
ihracat cesitliliginin ekonomik biiyiime Gzerindeki etkisini ele alan ¢alismaya rastlanmamistir.

ihracat ve ekonomik biyiime iliskisini ele alan calismalara daha detayli bakilacak olunursa
Ozcan ve Ozgelebi (2013) Tirrkiye ekonomisi icin ithalat ve ihracata dayali ekonomik biiyiime
modellerinin hangisinin gegerli oldugunu arastirmistir. Calisma 2005:M1-2011:M11 dénemleri igin
gerceklestirilmistir. ithalat, ihracat, sanayi Uretim endeksi ve reel déviz kuru degiskenleri
kullanilarak esbitiinlesme analizi yapilmistir. Tirkiye ekonomisi icin ihracata dayall biyime
hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Karakas (2017) c¢alismasinda Tirkiye
ekonomisinde ihracata dayali ekonomik biliyiime hipotezinin gecerliligini sinamistir. Calisma,
Tirkiye'nin ihracatinin blytk kismini gergeklestirdigi Avrupa Birligi tlkeleri ile olan dis ticareti
Uzerinden ylrutllmustir. Turkiye ve AB ulkelerinin 2000-2015 dénemlerine ait veriler panel veri
yontemi ile analiz edilmistir. Dis ticaret hacmi, toplam ithalat ve ihracat, hammadde, sermaye
mallari ve tlketim mallari ihracat-ithalat verileri kullaniimistir. Tirkiye'nin ihracatta istenilen
diizeye ulasamadigl, hammadde ve ara mallarinda disa bagimh oldugu ifade edilmistir. Tlrkiye
ekonomisi icin ihracat ve ekonomik biylime arasindaki iliskiyi ele alan bir diger ¢alisma da Temiz
ve Gokmen (2010) tarafindan gerceklestirilmistir. Calismaya dahil edilen seriler arasindaki iligki
esbitinlesme ve nedensellik analizleri ile irdelenmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
elde edilmistir. Ayrica ekonomik biylimeden ihracata dogru tek yonli nedensellik iliskisi elde
edilmistir. Yani GLE hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Camurdan (2013) ithalat, ihracat ve ekonomik biylme iliskisi Tirkiye ekonomisi igin
arastirmistir. Calisma 1999:M2-2013:M1 dénemini kapsamaktadir. Zaman serileri yardimiyla
gergeklestirilen calismada ithalat, ihracat ve GSYH verileri kullaniimistir. Ampirik bulgular s6z
konusu dénemde Tirkiye ekonomisi igin ihracata dayali ekonomik blylime hipotezinin gegerli
oldugunu ortaya koymustur. Bliyime igin ihracata, ihracat igin ithalata gerek duyuldugu dolayisiyla
degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu ifade edilmistir. Aktas ve Oztiirk (2016) de
ithalat, ihracat ve ekonomik biyime iliskisini Tirkiye ekonomisi icin ele almistir. Calisma 2001:Q3-
2014:Q3 donemi igin ¢eyrek frekansli verilerle gerceklestirilmistir. Analizler neticesinde ithalata
dayali biyiime modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica nedensellik testi sonucunda
ekonomik biiyime ile ihracat ve ithalat arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi bulunurken, ithalattan
ihracata dogru tek yonli nedensellik elde edilmistir. Yenisu (2018) da ithalat, ihracat ve ekonomik
blyime arasindaki iliskiyi Tiirkiye ekonomisi icin arastiran bir diger calismadir. Calismada ARDL
sinir testi yaklasimindan faydalanilmis ve 1980-2016 dénemi ele alinmistir. Yenisu, ¢calismasinda
hem ihracata dayali hem de ithalata dayali ekonomik bliylime hipotezinin gecerli oldugunu ortaya
koymustur. Sonug olarak Turkiye’nin dis ticaretini arttiracak politikalar gelistirip, dis ticareti
engelleyici veya kisitlayici politikalardan kaginilmasi gerektigi vurgulamigtir.

Ersin (2018) calismasinda 1960-2016 donemine ait verilerle MINT Ulkeleri icin ihracata dayali
bldyime hipotezinin gecerliligini arastirmistir. Calisma Toda-Yamamato panel nedensellik teknigi
ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore hipotezin Tlrkiye ve Meksika igin gecerli oldugu
ancak Endonezya ve Nijerya icin gecerli olmadigi gdzlemlenmistir. Ergiir ve Ozek (2020) ise Kirilgan
Besli Ulkelerinde ihracat ve ithalata dayali ekonomik biiyiime hipotezlerinin gecerliligi
incelenmistir. 1970-2018 donemine ait veriler kullanilarak panel veri yéntemlerinden yararlanarak
sonuca gidilmistir. Modeldeki degiskenler arasinda esgbutlinlesme iliskisi bulunmustur. Panel VECM
modeline gore ithalat, ihracat ve ekonomik bilylime arasinda hem kisa dénemde hem de uzun
donemde nedensellik iliskisi elde edilmistir. Ayrica llke bazindaki sonuclara gore ise Hindistan
ekonomisinde ekonomik biiylimeden ithalata ve ihracata dogru, Tirkiye ekonomisinde ekonomik
blyimeden ihracatta ve Giliney Afrika ekonomisinde ise ithalattan ekonomik bliylimeye dogru tek
yonlu nedensellik iligkisi elde edilmistir. Diger ulkeler i¢in nedensellik iliskisi bulunamamistir.

Elbeydi vd. (2010), Libya icin ihracat ve ekonomik biylme arasindaki iliski incelenmistir.
Modele ihracat, ekonomik biylimenin yansira doviz kuru da modele dahil edilmistir. 1980-2007
donemine ait veriler esbitiinlesme yontemi ile incelenmistir. Modele dahil edilen degiskenler
arasinda uzun doénemli bir iliski elde edilmistir. Uzun dénemde ihracat ve ekonomik blylime
arasinda cift yonli nedensellik iliskisi elde edilmistir. ihracatin ekonomik biyliimeyi pozitif etkiledigi
sonucuna ulasiimistir. Mehrara ve Firouzjaee (2018) de gelismekte olan 73 ulke igin 1970-2007
dénemi igin panel veri analizi ile petrol digi ihracat ve ekonomik biylime arasindaki iliskiyi
incelemistir. ihracat ve ekonomik biiylime arasinda cift yénlii nedensellik iliskisi elde edilmistir.
VECM modeline gore kisa donemde petrol ihrag etmeyen dlkeler icin ihracat ve ekonomik biyiime
arasinda cift yonlu bir iliski elde edilirken, petrol ihrag eden Ulkeler igin kisa donem icin nedensellik
iliskisine rastlanilmamistir.

Abdullah vd. (2017), Malezya ekonomisi icin ihracat ve ekonomik blylme arasindaki iligki
incelemistir. Bu amag¢ dogrultusunda ihracat, ekonomik biyiume, istihdam ve sabit sermaye
arasindaki iliski zaman serileri yardimiyla analiz edilmistir. S6z konusu verilerin periyodu 1984-2014
dénemidir. Calisma VAR analiziyle gerceklestirilmistir. ihracat ve ekonomik biiyiime arasinda gift
yonli nedensellik iliskisi oldugu gézlemlenmistir. Jordaan ve Eite (2007) ise Namibya ekonomisinde
ekonomik biyime ve ihracat arasindaki iliski 1970-2005 yillarina ait verilerle incelenmistir. Zaman
serileri ydntemi ile ihracata dayali bilyiime hipotezi sinanmistir. ihracatin, ekonomik biiyiime ve
kisi bagi gelirin nedeni oldugu seklinde ampirik bulgular elde edilmistir. Dolayisiyla Namibya
ekonomisinde ihracata dayali ekonomik biylime hipotezinin gecerli oldugu gérilmastir.

Tang (2006), Cin ekonomisi icin ihracat, ithalat ve ekonomik bliylime arasindaki iliskiyi ele
almistir. Calismada ARDL sinir testi yaklasim kullanilmistir. Seriler arasinda esbltinlesme iliskisi
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elde edilmemistir. Nguyen (2017) ise Vietnam ekonomisinde ihracat ve dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik blyime Uzerindeki etkisi incelemistir. 1986-2015 ddnemini kapsayan
¢alisma ARDL ve VECM yontemleri ile incelenmistir. Calismada uzun dénemde dogrudan yabanci
yatinimlar, ekonomik bliyimeyi pozitif etkilerken ihracatin ekonomik bliyimeyi negatif etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Ancak kisa dénem igin her iki bagimsiz degisken ile ekonomik blylime
arasinda anlamli iliski elde edilememistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada, ihracat gesitliliginin ekonomik blylime Gzerindeki etkisi Ttirkiye icin incelenmistir.
ihracat cesitliligi verisi, ihrag edilen mallarin teknoloji yogunluklarina gére tanimlanmistir. Teknoloji
yogunlugu ise SITC gdre Rev. 3 diizeyinde alinmistir. ihrag edilen mallar hammadde yogun, emek
yogun, sermaye yogun ve teknoloji yogun mallar olmak lzere 4 grupta siniflandirilmistir. SITC Rev.
3 siniflandirmasini gére teknoloji yogun mallari, kolay taklit edilebilen Ar-Ge bazli mallar ve zor
taklit edilebilen Ar-Ge bazli mallar olmak tizere 2 gruba ayrilmaktadir. Ancak bu ¢calismada, teknoloji
yogun mal ihracatinin ekonomik biiyiime Gzerindeki etkisini daha net bir sekilde ortaya koymak
amaciyla kolay ve zor taklit edilebilir Ar-Ge bazlh mallarin ihracat degerleri birlestirilerek/toplanarak
teknoloji yogun mallar olarak tanimlanmustir. ihracat gruplarina ait veriler Birlesmis Milletler ticaret
veri tabanindan (UNCOMTRADE)? alinmistir. Ekonomik biiylime gdstergesi olarak reel GSYH
(Constant 2010 USD) alinmistir. GSYH verisi Diinya Bankasi® veri tabanindan alinmistir. Veriler,
dogal logaritmalari alinarak modele dahil edilmistir. Calismanin kapsadigi donem 1989-2020 yillari
arasidir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlamalari

Degisken Degisken Agiklamasi Kaynak
InGDP Constant 2010 USD World Bank
InRAW Hammadde yogun mallar UNCOMTRADE
InLAB Emek yogun mallar UNCOMTRADE
InCAP Sermaye yogun mallar UNCOMTRADE
InTECH Teknoloji yogun mallar UNCOMTRADE

Ayrica degiskenlerin calismanin kapsadigi donem itibariyle degisimleri ve trend igerip
icermediklerinin gérebilmek amaciyla her degiskene ait grafikler Grafik 2’de gosterilmistir.

Grafik 2: Degiskenlerin Yillar itibariyle Degisim Egilimleri
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2 UNCOMTRADE, https.//comtrade.un.org/ (05.05.2021)
3 WORLD BANK, https.//databank.worldbank.org/Popular-indicators# (06.05.2021)

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



152 UITID-1JEAS, 2022 (35):147-162 ISSN 1307-9832

Grafik 2 (Devami): Degiskenlerin Yillar itibariyle Degisim Egilimleri
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3.1. Birim Kok Testi

Bu calismada ARDL sinir testi yaklasimi kullanilmistir. ARDL sinir testi yaklasimina gore serileri
duraganlik mertebeleri 1(0) veya 1(1) olabilmektedir. Ancak I(2) olmamalidir. Bu nedenle serilerin
duraganlik mertebelerini tespit etmek igin ADF (1981) ve Phillips-Peron (1988) (PP) birim kok
testleri kullanilmigtir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;
AY, = By + Bor + 0Yp_qy + a1 +u, (1)

Denklemde t, zaman boyutunu; A, birinci farki; u, hata terimini; Y, modele dahil edilen seriyi
temsil etmektedir. ADF birim kok testinde hata teriminin istatistiksel olarak bagimsiz dagildig1 ve
testin sabit varyansa sahip oldugu varsayllmaktadir. ADF birim kok testinde t-istatistik degerleri
mutlak degerce kritik degerlerden biyik olmasi durumunda seriler duragan; kiiglik oldugu
durumda ise birim kokli oldugunu ifade etmektedir (Said ve Dickey, 1984).

Phillips-Perron (PP) birim kok testi ADF testinin eksiklerini gidermek ve alternatif bir test
olusturmasi bakimindan ortaya konulmus bir testtir. PP ile ADF birim kok testlerinin test hipotezleri
benzerdir. PP birim kok testi asagidaki formilasyon ile hesaplanmaktadir (Phillips ve Perron;
1988;338):

YC = ﬁ + ayt_l + ﬁt (2)

Yt=a+ﬁ(t—§x)+dn_i+at (3)
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3.2. ARDL Sinir Testi

ARDL sinir testi yaklasimi hem uzun hem de kisa dénem iliskileri ortaya koymak icin kullanilan
bir testtir. ARDL sinir testi yaklagim uzun dénem iliskisi asagidaki sekilde uygulanmaktadir:

AlnGDP, = @; + ¢1InGDP;_; + @,InNRAW;_ + @3InLAB;_{ + @4InCAP;_; + @5InTECH,;_,
P p p P

+ Z Ay lnGDPt_i + z Ay lnRAWt_i + Z a3 lTlLABt_i + Z Ay lnCAPt_L-

i=1 i=1 i=1 i=1

p
+ Z as; INTECH;_; + & 4)

=1

Denklemde A sembolii, ekonomik biliyimeyi temsil eden GDP’nin birinci farkini temsil
etmektedir. t — i, ifadesi Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.
Denklemdeki ¢ ve a sembolleriise degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisini sinamaktadir.

ARDL sinir testi yaklasiminda hata diizeltme modeline ait degiskenler arasindaki kisa donem
iliskisi ise asagidaki sekilde uygulanmaktadir:

4 p p p
AlnGDP, = ay + Z aq; InGDP,_; + Z a,; INnRAW, _; + Z as; INLAB,_; + Z a4 INCAP,_;
i i=1 i= i=

i=1 i 1 i=1

p
+ Z as; INTECH;_; + @ECTr_1 + & (5)

i=1

Denklemde kisa donem degisimler denklemde « ile gosterilmistir. Hata diizeltme terimi (ECT)
dengede meydana gelen sapmalarin dengeye gelme hizini gésteren kisa donem varyantidir. Normal
dagilima sahip kisa dénem hata duzletme terimi (ECT) -1 ile 0 arasinda dagiimaktadir. Hata
dizeltme terimi -1 ile O arasinda bir dagilima sahip ve istatistiksel olarak anlamh oldugu zaman kisa
donemde meydana gelen sapmalar uzun dénemde dengeye geldigi anlamina gelmektedir. Bu
yaklasimda modelin normal dagilima sahip olup olmadigi da CUSUM ve CUSUMQ grafikleri ile
incelenmektedir. Ayrica ¢alismanin modelinde otokorelasyon sorunu olup olmadigi ise Breusch
Godfrey LM ile kontrol edilmistir. Degisen varyans sorunu olup olmadigi da Breusch Pagan Godfrey
ile test edilmistir.

ARDL sinir testi yaklagimi temel ve alternatif hipotezleri asagidaki gibi ifade edilmistir:

Hy=¢1=¢,=¢3=¢,=0
H, =¢; #0, i=1,234

Bu test, F-istatistigine dayali olarak temel hipotez kabul veya reddedilmektedir. F-istatistiginin
st sinir degerinden blyik oldugu durumlarda degiskenler arasindaki uzun doénem iliskisi
oldugunu, F-istatistik degerinin alt sinir degerinden kiiglik oldugu durumlarda ise degiskenler
arasinda uzun dénem iliskisinin olmadigi anlamina gelmektedir (Peseran vd., 2001).

4. Ampirik Bulgular
4.1. Birim Kok Test Sonuglari

Ampirik uygulama sonuglari ADF ve PP birim kok testlerinin sinanmasiyla baslanmistir. Bu
testler veri setinin duraganhgini belirlemek igin kullaniimistir. ADF ve PP birim kok testine hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modele ait sonuglar Tablo 2’de gosterilmigtir. Tim serilerimizin
diizeyde birim kok icerdigi gorilmektedir. Serilerin birinci farkta %1 ve %5 istatistiksel Gnem
dizeylerinde duragan hale geldigi gozlemlenmektedir. Dolayisiyla tiim serilerin 1(1) oldugu veya
baska bir ifade ile 1(1) mertebesinde biitlnlesik oldugu ifade edilebilir. Dolayisiyla ARDL sinir testi
yaklasiminin uygulanabilmesiigin serilerin I(2) olmamasi, [(0) veya I(1) olmasi gerektigi varsayiminin
saglandigi gorilmektedir.
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Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari

Seviye Birinci Fark
Seriler Model ADF PP ADF PP
C -0.2191 -0.1521 -5.7164%** -5.9637***
InGDP [0.9258] [0.9346] [0.0000] [0.0000]
T -2.3993 -2.4607 -5.645735*** -6.3998***
[0.3727] [0.3438] [0.0004] [0.0001]
c -0.5466 -0.6084 -4,2378*** -4,2354***
INRAW [0.8684] [0.8547] [0.0024] [0.0024]
T -1.4820 -1.7467 -4.1510** -4.1485%*
[0.8142] [0.7057] [0.0140] [0.0141]
C -2.0889 -2.0658 -4.3057*** -4,3313***
InLAB [0.2502] [0.2590] [0.0020] [0.0019]
T -0.7795 -0.9370 -4.6340*** -4.5766***
[0.9569] [0.9385] [0.0045] [0.0052]
C -1.1338 -1.1195 -4,5909%** -4.5874%**
InCAP [0.6895] [0.6953] [0.0010] [0.0010]
T -0.7650 -0.9576 -4.6661%** -4.6661%**
[0.9583] [0.9357] [0.0042] [0.0042]
c -2.3186 -2.3186 -3.8758*** -3.8399***
InTECH [0.1727] [0.1727] [0.0060] [0.0066]
T -0.1726 -0.322884 -4.4055 -4.3389
[0.9908] [0.9862] [0.0077]*** [0.0091]***
Not: C: Sabitli model. C+T: Sabitli ve trendli model. *** ve ** sirasiyla p<0,01 ve p<0,05 temsil
etmektedir.

4.2. Uygun Gecikme Uzunlugu Belirlenmesi

ARDL analizlerinden ©nce uygun gecikme uzunluklari belirlenmistir. Uygun gecikme
uzunluklarini goésteren sonuglara Tablo 3’te yer verilmistir. AIC bilgi kriteri digerlerine gore daha
glcludar (Latkepohl, 2006; Salam vd., 2022). Bu dogrultuda ¢alismada AIC bilgi kriterine gore
model i¢in uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 3: Uygun Gecikme Uzunlugu Belirleme Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 168.76 NA 5.72e-1 -11.697 -11.459 -11.624
1 22.71 241.92 5.91e-1 -20.908 -19.481 -20.472
2 340.98 22.17 1.16e-1 -20.427 -17.810 -19.627
3 368.36 23.467 1.71e-1 -20.597 -16.790 -19.433
4 449.90 40.77* 1.28e-16* -24.636* -19.640* -23.109*

Not: * simgesi, her bilgi kriteri i¢in uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
4.3. ARDL Sinir Testi Sonuglan
Tablo 4: ARDL Sinir Testi Yaklasimi Sonuglari

Test istatistikleri Deger

F-istatistigi 4.595532%* 4
Kritik Sinir Degerleri

Anlamlilhik Duizeyleri 1(0) Sinin 1(1) Sinin

%1 4.768 6.67

%5 3.354 4.774

%10 2.752 3.994

Not: *, p<0,1 temsil etmektedir.
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Serilerin duraganlik duzeylerinin yani bitiinlesme mertebelerinin ARDL sinir testi yaklasimina
uygun oldugu tespit edildikten sonra modelde uzun dénem iliskisinin olup olmadigi sinanmistir.
Uzun doénem iliskisini gosteren sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir. Elde edilen sonuglara gore F-
istatistik degerinin 4.595532 oldugu ve kritik degerlere gére %10 istatistiksel 5nem diizeyinde uzun
donem iliskisi oldugu belirlenmistir.

ARDL sinir testi yaklasiminin Breusch-Pagan Godfrey, Breusch-Godfrey LM, Jarque-Bera ve
Ramsey RESET varsayim teshis istatistik testleri agisindan incelenmis ve Tablo 5’te gorilmektedir.
S6z konusu testlerde serisel korelasyon, degisen varyans, spesifikasyon model hatasi ve normallik
dagilimina ait olasilik (p-value) degerlerinin 0.05’ten buyik olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla
varsayim teshis istatistiklerine ait olasilik (p-value) degerleri gerekli kosulu sagladigi gériilmektedir.
Diger bir ifade modelde serisel korelasyon, degisen varyans sorunu yoktur, model hatasi olmayip
ve normal dagilima sahip oldugu gorilmektedir.

Tablo 5: Teshis (Diagnostic) istatistik Testleri

Testler X2 (P-Value) Sonug

Breusch Godfrey LM 0.0839 Serisel korelasyon sorunu yoktur.
Breusch Pagan Godfrey 0.2284 Degisen varyans sorunu yoktur.
Ramsey RESET Test 0.3127 Spesifikasyon model hatasi yoktur.
Jarque-Bera Test 0.6445 Hata normal dagilima sahiptir.

ARDL sinir testi yaklasimi sonuglarindan uzun dénem iliskisi elde edildikten sonra uzun dénem
katsay! tahmini gergeklestirilmistir. ilgili sonuglar ise Tablo 6’da gésterilmistir. Hammadde yogun
mal ihracati hari¢ diger ihracat gruplarinin uzun donem katsayilarinin farkl istatistiksel 6nem
dizeylerinde anlamli oldugu goériilmektedir. Sermaye ve teknoloji yogun mal ihracati ile ekonomik
bluyime arasinda negatif bir iliski oldugu gortlmektedir. Kizildere vd. (2013)’a goére ihracatin
ekonomik blyumeyi negatif etkilemesinin nedeni ekonomik bliyimenin dolayisiyla gelirin
artmaslyla beraber yurtici talep canlanmakta ve ihracata konu olan mallarin talebini arttirarak
ihracati negatif etkilemektedir. Ayrica bu hususun diger bir nedeni, ihracata konu olan mallarin
Gretiminde kullanilan ara mallar veya hammaddelerin ithalat yoluyla tedarik edilmesi, ihracatin
ekonomik biylime Uzerinde istenen pozitif etkiyi yapamamasi hatta negatif etkilemesine neden
oldugu ifade edilebilir. Elde edilen bulgular ayrica Chilian vd. (2014) ve Wang (2016)’nin sonuglari
ile paraleldir.

Tablo 6: ARDL Uzun Dénem Katsayi Sonuglari (3.4.2.0)

Degiskenler Katsay t-istatistigi Olasilik (P-value)
InRAW 0.5851 1.6706 0.1257
InLAB 3.4567*** 3.4648 0.0061
InCAP -1.3181%** -2.8972 0.0159
InTECH -1.0675** -2.2278 0.0500
R-kare 0.80 F-istatistik 4.339
Diizeltilmis R-Kare 0.61 Prob.(F-istatistik) 0.005

Not: *** ve ** sirasiyla p<0,01 ve p<0,05 temsil etmektedir. Uygun gecikme uzunluklari Akaike
bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Modelimize ait ARDL kisa dénem hata diizeltme sonuglari Tablo 7’de gosterilmistir. Elde edilen
sonuglara gore hata diizeltme teriminin %1 istatistiksel 6nem duzeyinde anlamli oldugu ve
katsayisinin ise -0.346019 yani (-1 ve 0) araliginda oldugu gorilmektedir. Bu katsayi, modelimizde
meydana gelen sapmalarin yaklasik G¢ yil sonra dengeye geldigini géstermektedir. Ayrica
hammadde yogun mal ihracatina ait kisa donem katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz iken emek ve
sermaye yogun mallarin katsayisinin sirasiyla %1 ve %5 istatistiksel 6nem diizeyinde anlamli ve
pozitif oldugu gérilmektedir. ARDL modeli (3.4.2.0) ile tahmin edilmis, teknoloji yogun mallarin
ihracatini temsil eden INnTECH degiskenin uygun gecikme uzunlugunun 0 oldugu gorilmektedir.
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Uygun gecike uzunlugunun 0 olmasi, kisa donemde dengeden sapma olmadigi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle kisa donem hata diizeltme (dengeden sapma) sonuglarini gésteren Tablo
7’de InTECH degiskeni yer almamaktadir.

Tablo 7: ARDL Kisa Dénem Hata Diizeltme Sonuglari (3.4.2.0)

Degiskenler Katsayi t-istatistigi  Olasilik (P-value)
Cons -0.260283 -5.326528 0.0003***
D(InRAW) 0.123149 0.097443 0.2350
D(InLAB) 0.421440 0.116007 0.0046***
D(InCAP) 0.160600 0.067057 0.0376**
CointEq(-1) -0.346019 0.061008 0.0002***

Not: *** ve ** sirasiyla p<0,01 ve p<0,05 temsil etmektedir

Modeldeki kisa ve uzun dénem tahminlerinde katsayilarin istikrarl olup olmadiklari CUSUM ve
CUSUM? testi ile yapilmistir. Grafik 3'te CUSUM ve CUSUM2 dagilimlari incelendiginde katsayilarin
kritik degerler arasinda dagildig1 gorilmektedir. Yani katsayilarin istikrarli bir dagilima sahip oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Grafik 3: CUSUM ve CUSUM? dagilimlari
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5. Sonug

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde 1989-2020 déneminde teknoloji yogunluguna goére ihracat
cesitliliginin  ekonomik buylime Uzerinde etkisi arastinlmistir. Calismada ARDL sinir testi
yaklasimindan yararlanilmistir. ARDL sinir testi yaklasimi uygulanmadan 6nce serilerin duraganhk
mertebeleri ADF ve PP birim kok testleriyle incelenmistir.

Birim kok testiyle baslanan ampirik analizlerde serilerin 1(1) diizeyinde butinlesik oldugu
gorulmistir. Daha sonra uygun ARDL modeli secilerek modelde uzun dénem iliskisi arastiriimis ve
modeldeki degiskenler arasinda uzun dénemli iliski elde edilmistir. Uzun dénem iligkisi oldugunun
belirlenmesinden sonra uzun dénem katsayi tahmininde bulunulmustur. Elde edilen uzun dénem
katsayl tahminlerine gére emek, sermaye ve teknoloji yogun mal ihracati ile ekonomik biylime
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde edilirken hammadde yogun mallar igin istatistiksel
olarak anlamli bir iliski elde edilememistir. Emek yogun mallar ihracati ekonomik blylimeyi pozitif
etkilerken, sermaye ve teknoloji yogun mallarin ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi gérilmastir.
Kizildere vd. (2013)’a gore ihracatin ekonomik biylimeyi negatif etkilemesinin nedeni ekonomik
blylmenin dolayisiyla gelirin artmasiyla beraber yurtigi talep canlanmakta ve ihracata konu olan
mallarin talebini arttirarak ihracati negatif etkilemektedir. Ayrica bu hususun diger bir nedeni,
ihracata konu olan mallarin retiminde kullanilan ara mallar veya hammaddelerin ithalat yoluyla
tedarik edilmesi ve bu durumunda ihracatin ekonomik biiyiime Uzerinde istenen pozitif etkiyi
yapamamasl hatta negatif etkilemesine neden olabilecegi de séylenebilir.
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Elde edilen sonuglardan hareketle birkag¢ politika 6nerisinde bulunulacaktir. Birincisi Turkiye
ekonomisi, dinamik bir niifus yapisina sahip olmasinin yaninda uluslararasi ticarette ihracat payini
arttiracak gesitli avantajlara sahiptir. Tlirkiye sahip oldugu beseri sermayenin kalitesini arttirarak
ihracat cesitliligini teknoloji yogunlugu ylksek drinlere kaydirmaldir. Bu kapsamda, Ar-Ge
faaliyetlerini gergeklestirecek nitelikli insan gliciniin yaninda mesleki egitimi orta okul diizeyinden
itibaren vererek Uretime katki saglanmalidir. Bununla hem mesleki kabiliyeti yiiksek olan nifus
dogru yonlendirilmesi ile bireysel ve toplumsal anlamda daha fazla fayda saglayacak hem de
akademik yonden gigli olan nifusun ise daha kaliteli, verimli ve etkin bir egitim almasi
saglanacaktir. Ayrica isgiici verimliligini arttirici politikalar izlenmelidir. ikincisi gerek ihracata
gerekse de i¢ tiiketime yonelik teknolojik Girlin Gretiminde ithal ara mal bagimhhginin azaltiimasi
hatta mimkiin olan sektérlerde zamanla hammaddede ve ara malinda disa bagimhlik tamamen
bitirilmelidir. Bunun yaninda Ullkemizde elde edilebilen hammadde ve ara mallari mimkin
oldugunca mamul mal haline getirilerek ihrag edilmelidir. Yani diger bir ifade ile hammadde ve ara
mali ilgili alanlarda islenmesi saglanarak ihracat edilmelidir. Uglinciisii, para politikasinin saglikli
isleyisi temin edilerek, doviz kuru ve enflasyon gibi finansal gostergelerin ihracat Gzerindeki
olumsuz etkileri en aza indirilerek ihracati destekleyici bir pozisyona kavusturulmaldir. Ancak
ihracat artislarinin kur kaynakh degil de verimlilik kaynakl olup olmadigi takip edilmelidir. Miimk{n
mertebe verimlilik kaynakli ihracat artislari hedeflenmelidir.
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NEXUS BETWEEN EXPORT DIVERSITY AND ECONOMIC
GROWTH IN TURKEY: ARDL APPROACH

Extended Abstract

Aim: With the increase of globalization, international interaction is increasing in many areas. One
of the areas where this interaction takes place is the goods and services demanded by the
countries. In the face of this situation, countries with export competitiveness in international trade
are more profitable. Therefore, producing products suitable for foreign demand and offering these
products to international markets provide countries with a competitive advantage. From this point
of view, the aim of the study is to reveal the effect of export diversity on economic growth at the
technology intensity level for the Turkish economy.

Method(s): In this paper, to investigate effect of exports diversity on economic growth for Turkey,
we used ARDL Bound Test Approach. Because ARDL Bound Test Approach estimate long and short-
run effect for models. But to use ARDL Bound Test Approach, the series must integrate | (0) or | (1),
not | (2). Therefor, we researched unit root level by ADF and PP unit root tests.

Findings: Empirical applications that started with the unit root test showed that the series were
integrated at the | (1) level. Then, by choosing the appropriate ARDL model, the long-term
relationship in the model was investigated and a long-term relationship was obtained between the
variables in the model. After determining that there is a long-term relationship, long-term
coefficient estimates were made. According to the long-term coefficient estimates obtained, a
statistically significant relationship was obtained between the export of labour, capital and
technology-intensive goods and economic growth. While the export of labour-intensive goods
affects economic growth positively, it is seen that capital and technology-intensive goods affect
economic growth negatively.

Conclusion: According to the long-term coefficient estimates obtained, a statistically significant
relationship was obtained between the export of labour, capital and technology-intensive goods
and economic growth. Exports of labour-intensive goods affect economic growth positively, while
capital and technology-intensive goods affect economic growth negatively. Kizildere et al. (2013),
the reason for the negative effect of exports on economic growth is that with the increase in
economic growth and therefore income, domestic demand revives and increases the demand for
the goods subject to export, thus affecting exports negatively. The findings are in line with the
results of Chilian et al (2014) and Wang (2016). In addition, another reason for this issue is that
intermediate goods or raw materials used in the production of exported goods are supplied
through imports, and in this case, exports cannot have the desired positive effect on economic
growth and even cause negative effects.

Based on the results obtained, a few policy recommendations will be made. First, the Turkish
economy, besides having a dynamic population structure, has various advantages that will increase
its export share in international trade. For this reason, it should be underlined that the quality of
human capital stock, which will increase the level of welfare in the country and its share in
international trade, should be increased depending on the increase in production. In this context,
vocational education should be given starting from the secondary school level. With this, the
population with high professional skills will benefit more individually and socially with the right
guidance, and the population with academic strength will be provided with a higher quality,
efficient and effective education. In addition, policies to increase labour productivity should be
followed. Secondly, the dependence on imported intermediate goods in production for both
export and domestic consumption should be reduced, and even in sectors where it is possible,
foreign dependency on raw materials and intermediate goods should be eliminated over time. In
addition, raw materials and intermediate goods that can be obtained in our country should be
converted into finished goods as much as possible and exported. In other words, raw materials and
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intermediate goods should be processed in the relevant areas and exported. Third, the healthy
functioning of the monetary policy should be ensured, and the negative effects of financial
indicators such as exchange rate and inflation should be eliminated, and exports should be brought
to a supportive position. However, it should be monitored whether the increase in exports is due
to productivity rather than exchange rate. As much as possible, productivity-based export
increases should be targeted.
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This paper investigates the effects of speculative-led attacks on volatility spillover through selected 20 stock
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0Oz

Bu calisma spekilatif yonli ataklarin segili 20 hisse senedi piyasasinda oynaklik yayilimina etkisini yakin
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1. Introduction

The COVID-19 pandemic has deeply shocked the economic units along with their unsolved
problems that emerged in the 2007/2008 global crisis and thus led to an increase in uncertainty in
various markets. One of the core negative changes has occurred in global stock markets during the
outbreak of the COVID-19 pandemic in which the financial capital has largely flowed into
speculative-led activities to mitigate their losses from the worldwide lockdowns and thereby the
productivity losses. Although the ongoing COVID-19 crisis has hard hit several economies all over
the world, it is not possible to argue that the countries have mostly adopted close to uniform policy
packages against economic issues. For instance, the increasing number of infections and deaths
caused some governments to implement strict rules and countermeasures, whereas the rest of the
governments including Sweden, and South Korea carried out more imprecise policies together with
being out of a lockdown. These different policy agenda settings imposed by different governments
were also led to an increase in discussions towards the determination of which policies should be
implemented in the economic structure. Indeed, after one year of the COVID-19 crisis, the
governments have taken various paths on economic decision making although the political
reactions of governments mostly differed from each other. However, the one-year performance of
the world economy shows that a large part of the countries, including both developed and
developing, have been confronted with a significant decrease in their domestic and international
economic activities. Most importantly, the current strategies have passed away to become a way
for solving the economic problems of the COVID-19 pandemic and thereby have exacerbated the
panics of investors and consumers. In that vein, the same problems also led economic actors to
change their traditional patterns and behaviors through consumption, and thus it has produced
various market anomalies. One of those anomalies has been significantly effective in the financial
sector where the financial investors have been mostly tended to get returns from the markets
along with an increase in speculative-led attacks to specific instruments. In particular, most of the
stock market indices have been plunged in response to the crisis-led problems of financial markets
(McKibbin and Fernando, 2020).

In consideration of ongoing issues in financial markets and institutions, most of the studies have
been put forward to analyze the specific fields of finance such that the stock markets. However, a
large part of the literature concentrates on the effects of the COVID-19 pandemic on certain stock
markets (Albulescu, 2020a; Ramelli and Wagner, 2020; Takahashi and Yamada, 2020). Therefore,
a few of them consider the change in stock market indices during the COVID-19 pandemic from
the global perspective (Albulescu, 2020b; Engelhardt et al., 2020; Engelhardt et al., 2021). For
example, Alber (2020) indicates an increase in sensitivity of stock market returns to the COVID-19
cumulative cases in China, France, Germany, Italy, Spain, and the United States. Zhang et al. (2020)
also find that the COVID-19 outbreak has stimulated a significant volatility increase in global
markets. Moreover, Contessi and de Pace (2020) show that the outbreak has raised the rapid
crashes of stock markets of 18 countries. Sansa (2020) finds that there is a positive and statistically
significant correlation between the number of cases and the stock market indices in China and the
United States. Similar to this outcome, Cepoi (2020) finds that there is an asymmetric dependence
on stock market returns resulting from the negative news about the COVID-19 and the risk of
contagion. Zaremba et al. (2020) show that an increase in return volatility is related to policy
responses. According to Erdem (2020), the stock market returns in freer countries are less negative
and volatility is highly responsive to the announcements of infection numbers. The other studies
also analyze the correlation between societal trust and investor’s behavior, and its effect on
financial markets in general (Adams, 2020; Limbach et al., 2020; Engelhardt et al., 2021). Yan (2020)
also investigates how Chinese stock markets were affected by the COVID-19 pandemic and finds
that stock prices were significantly declined during the outbreak. Wang and Enilov (2020) show
that there is a causality relationship between the number of cases and the stock market returns in
Canada, France, Germany, Italy, and the United States, whereas the same linkage does not hold
for the United Kingdom and Japan. Cox et al. (2020) explain that the market movements during the
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COVID-19 pandemic have been more reflective of sentiment than substance. Furthermore, Ambros
et al. (2020) find that the changes in COVID-19 news led to an increase in stock market volatility
for European markets.

The turmoil in the financial system during the COVID-19 was also caused possible spillovers to
the real economy (Utomo and Hanggraeni, 2021). Evidence from the analysis proposed by
Fahlenbrach et al. (2021) document that there was significant heterogeneity in firms’ resilience
during the COVID-19 pandemic which was led to a stock market collapse in February and March
2020. According to their arguments, firms with greater financial flexibility can relatively have more
power to find financial resources to close cash shortfalls in which they can be more protected from
the COVID-19 crisis. Similar to that finding, in most countries, stock markets were hardly crashed
due to a wide range of spread of the COVID-19 disease, especially where the small firms were hard
hit since they had less flexibility for alternative channels to invest during any kind of shocks that
occurred in the pandemic (Adenomon et al., 2020; Al-Awadhi et al., 2020; Elsayed and Abdelrhim,
2020; Gherghina et al., 2020; Kartal et., 2021). In addition to the financial flexibility problem, the
stock markets were negatively affected by the policies implemented towards limitations and
restrictions of the mobility of goods, inputs, and capital (Devi et al., 2020; Ozili and Arun, 2020;
Chowdhury et al., 2021; Zoungrana et al., 2021). Another channel of influence of the pandemic on
the stock markets is the ongoing uncertainties that have been occurred in the global economy
(Contessi and de Pace, 2020; Fernandes, 2020; Feldkircher et al., 2021). In the international
context, one focal investigation topic has received considerable precision which indicates the
correlation between crude oil price volatility and stock markets. Related to a sharp increase in the
degree of uncertainties in the global economy during the COVID-19 pandemic, a bulk of studies
have examined the effects of a change in the price of crude oil on stock returns before and at the
COVID-19 (Salisu et al., 2020; Wang and Yang, 2021; Zhang and Hamori, 2021; Zhang et al., 2021).

Following the complex relations among the economic units, especially right after the COVID-19
pandemic, a bulk of studies have used various alternative methods to detect the impact of current
disease on stock markets. One of those methods has become increasingly popular in the literature
which is called as wavelet analysis to capture the information on markets across different time
frequencies without losing inputs from the time horizon. For instance, Gherghina and Simionescu
(2021) explore the stock market returns-COVID-19 interdependence via wavelet coherence
analysis for 15 affected countries over the period 1 January 2020 to 23 July 2020 and find that most
of the stock market returns are in phase behavior (cyclical effects) with pandemic variables (e.g.,
COVID-19 new cases and new deaths), whereas a couple of stock index returns are exposed to out-
of-phase behavior (anti-cyclical effects). Besides, Vo and Hung (2021) find that there exists strong
dependency about the information spillovers between crude oil, S&P 500, and gold markets, which
might conduct significant information for portfolio managers, investors, and government agencies.
Sharma et al. (2021) also imply that COVID-19 cases have a significant long-term impact on stock
markets returns as well as the exchange rate returns in which there are strong correlations at low
frequencies of series. Kamaludin et al. (2021) mention significant insights on the drives of the
ASEAN-5 equity markets and find that Malaysia, Indonesia, and Singapore equity markets reacted
to COVID-19 cases at the initial phase of the pandemic, whereas Thailand and the Philippines
exhibited coherency during the mid-period. According to Choi (2020), the COVID-19 effects of
economic policy uncertainty have much influence on the sector volatility relative to the global
financial crisis for all sectors.

As the recent literature highlights the fact that the investigation of the relationship between
stock market volatility and the COVID-19 crisis needs further analyses to generalize the overall
findings to detect whether the ongoing problems exacerbate the problems in financial markets or
not. Indeed, the COVID-19 pandemic has brought about a significant drop in several economic
indicators such as national income, employment, manufacturing, and retail sales. In addition to
those indicators, the uncertainty that occurred during the COVID-19 pandemic was stimulated an
unintended interruption in the global supply chain and world trade as well as the sudden decrease
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in asset prices (Ayittey et al., 2020). In particular, some of the major sectors such as tourism,
commodity trade, manufacturing, and transportation were relatively more affected by the ongoing
lockdowns. In this regard, the economic effects of COVID-19 lockdowns and the crisis on
production have led to an emergence of new burdens on several countries where the level of
production contradicted, the stock markets became fluctuated, and the valuation of foreign
exchange shaken up along with volatility. Therefore, the economic problems that most of the
countries have experienced during the COVID-19 pandemic have deeply affected both the real and
financial sectors. This, in turn, has led to an increase in economic instability all over the world due
to arise in macroeconomic disruptions.

Such kind of numerical investigation implies that the high variance in the spread rate of COVID-
19 among different countries has statistically validated the significant cost effects of the virus on
economic units. For instance, the estimates of Boissay and Rungcharoenkitful (2020) show that the
maintenance of current problems would be resulted in a 4 percent decline in the global GDP of
2020, on average. This also indirectly renders a huge amount of global loss at the production level.
As the other estimate, IMF (2020) emphasizes a 6 percent decline in aggregate global income.
Therefore, if the ongoing expectations for the level of economic losses in global production hold
for most of the countries, the cost of the COVID-19 pandemic would be exceeded the cost of the
2007/2008 global crisis, in which the global economy shrank by 3 percent, on average. Moreover,
the oil markets were also shocked by the COVID-19 pandemic. At the initial phase of the pandemic,
the oil prices were around $50 but dropped to $20 just after a short time due to a fall in aggregate
demand. Therefore, oil-exporting countries such as Russia, Qatar, and Saudi Arabia have become
more fragile to exogenous shocks. More importantly, the current decline in oil prices has also
exacerbated the risk of a potential collapse in economic systems. Finally, the financial markets
were also hard hit by the COVID-19 pandemic. One of the core impacts of the outbreak has
emerged in the stock markets in which many of them faced a severe decline in terms of their
indices. For instance, the Dow Jones index decreased by 2977 points in one business day on March
16, 2020, which was assumed as the biggest drop of all time. Since the losses from the financial
instruments were evident for a large part of stock markets, it has led to an uncertain environment
for financial investors. As a critical example, the size of loss resulting from an increase in
uncertainty level was 37 percent in the UK stock market and 33 percent in the German stock
market. The same negative movements in stock prices were also evident for the Brazilian stock
market with a 48 percent decrease and the Polish stock exchange with a 38 percent decrease.

It can be argued that the globalization of financial services, instruments, motives, actors,
institutions, and markets were largely investigated as one of the crucial issues to detect whether
the process has a positive effect on domestic and international economies or not (Epstein, 2005).
Indeed, the globalization of finance to a large extent can be accepted as a dynamic process in which
it stimulates an increase in capital resources to manage firms and households, an increase in the
production of investment goods, more diverse economic relations, more investment opportunities
but along with higher complexity of risk and risk management problems (Racickas and
Vasiliauskaité, 2011). Hence, together with an increase in globalized financial relations, the spread
effect of market disturbances has been diffused very rapidly from one unit to another, which is
formally known as the financial contagion. This is explained as the spread of negative shocks that
lead to trigger financial stability (Moser, 2003). One of the core results of the globalization process
is an increase in the link among the financial sector, which in turn raises the excessive volatility in
each financial transaction by way of increasing the contagion effect to occur in different markets.
So that, the bubble formation in financial markets becomes more visible along with an increase in
financial contagion effect and thus the prices of financial assets move away from their market
values. The major result of explosive bubbles in financial markets leads to the occurrence of long-
term disruptions in the financial sector. While the positive bubbles in financial markets tend to
emerge an excessive demand towards the financial assets, the negative bubbles raise the
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disproportionate sales of the same assets. Therefore, the most common result of explosive bubbles
is a sudden decrease in asset prices and thereby a flight from the financial markets.

In this paper, we, therefore, analyze the speculative-led attacks on stock markets whether the
speculation in the stock markets affects the rate of volatility during both the pre-COVID-19 era and
COVID-19 pandemic. The rationale behind that the speculative attacks on financial assets
significantly increase the degree of financial instability across different countries and thus affect
the rate of volatility in stock markets. In that vein, speculative-led attacks are defined as signals
that are based on the occurrence of a sharp increase in the degree of stock markets’ volatility. For
most financial investors, chasing volatile stocks is not feasible to follow as a financial strategy,
because it has a high-risk level and thereby requires close monitoring. If the stocks are essentially
faced with significant speculative movements and thus if the investors look for those stocks that
are not expected to perform well, they can bet that their price may go up based on speculative
demand. Therefore, it is assumed for most financial investors that there is no sound reason for the
rise of stock prices other than artificially inflated demand, which result in some market volatility
and lead investors to get a little bit more nervous about what may happen down the road along
with a sharp increase in the volume of speculative trading. In addition, the financial investors
should consider that there are different measures of price volatility such that conditional,
historical, and implies and different types of speculation such that short-run, long-run, and
excessive (Algieri, 2016; Brunetti et al., 2016; Haase et al., 2017; Thimmaraya and Masuna, 2017;
Wellenreuther and Voelzke, 2018; Algieri and Leccadito, 2019; Auer and Tercero-Lucas, 2021; Baur
and Dimpfl, 2021; Grobys and Junttila, 2021; Kyriazis, 2021; Zulfigar and Gulzar, 2021). Therefore,
the researchers should determine which type of conditional relationship between the market
volatility and speculation should be implemented to analyze the correlation among those
indicators. Using data from Yahoo Finance to proxy for stocks that cover a sample of 20 national
stock markets from the developed economies, we find stock markets’ volatility to be significantly
higher in developed economies during the COVID-19 pandemic than in the pre-COVID-19 period.
As one of the core reasons behind increased volatility in stock markets during the COVID-19
pandemic can be deduced from the raising degree of speculations due to the reduction of
investors’ gains in the production capacity. To test this argument, we use a very recently developed
approach called as wavelet analysis (described in Section 3), which is limited to being implemented
in the literature. The major aim for investigating the wavelet approach is due to the reason that
wavelets capture all information about the asset returns, not only for a given time scale but also
across different frequencies without losing any information from an aggregate time dimension.

The remainder of this paper is organized as follows: Section 2 provides detail on the stock
market indices. Section 3 explains the methodological framework. Section 4 presents the empirical
findings. Section 5 concludes.

2. Data Description

The major aim of this study is to detect whether the financial contagion effect is significant only
at the COVID-19 outbreak or it is a long-lasting issue over the sample period. In this regard, we use
a daily dataset (5-day weeks) of the 20 most active stock market indices of selected economies. In
particular, the core reason to select those indices is due to their high coverage of capitalization
level in which they represent a large share of total stock exchanges in the world. Therefore, any
kind of socio-economic shocks may have an ample effect on the volume of trading stocks in those
markets and thus may lead to occur an increase in financial instability. The distinctive feature of
this study from the others in the literature depends on the determination of the presence of
contagion effect in the financial markets for two different time horizons, including the pre-COVID-
19 period and COVID-19 pandemic. Besides, another feature of this study is to detect the financial
contagion effect in stock markets using a wavelet approach to capture all information about the
asset returns across various frequencies of data. We classify the stock market indices in
consideration of two ways. On the one hand, the first classification is based on the income levels
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of countries. On the other hand, the second classification considers the presence of regional
differences among the sample countries. In that vein, the income-based classification of the
selected stock market indices can be shown as follows:

1. High-Income Economies: Australia (S&P/ASX 200 Index-AXJO), Belgium (BEL 20 Index-BFX),
France (CAC 40 Index-FCHI), Germany (DAX Performance Index-GDAXI), Hong Kong (Hang
Seng Index-HSI), Japan (NIKKEI 225 Index-N225), Italy (FTSE MIB Index-FTSEMIB.MI), South
Korea (KOSPI Composite Index-KS11), Spain (IBEX 35 Index-IBEX), United Kingdom (FTSE 100
Index-FTSE), United States (Dow Jones Composite Average-DJA) (NASDAQ Composite Index-
IXIC) (NYSE Composite Index-NYA) (S&P 500-SPX)

2. Upper Middle-Income Economies: Brazil (BOVESPA Index-BVSP), China (Shanghai
Composite Index-SCl), Mexico (S&P/BMV IPC Index-MXX), Russia (MOEX Russia Index-
IMOEX.ME), Turkey (BIST 100 Index-BIST)

3. Lower Middle-Income Economies: India (NIFTY 50-NSEI)

In addition to income-based classification, the second type of classification can be made
through the implementation of regional differences in countries as follows:

1. East Asia and Pacific: Australia (S&P/ASX 200 Index-AXJO), China (Shanghai Composite
Index-SCl), Hong Kong (Hang Seng Index-HSI), Japan (NIKKEI 225 Index-N225), South Korea
(KOSPI Composite Index-KS11)

2. Europe: Belgium (BEL 20 Index-BFX), France (CAC 40 Index-FCHI), Germany (DAX
Performance Index-GDAXI), Italy (FTSE MIB Index-FTSEMIB.MI), Russia (MOEX Russia Index-
IMOEX.ME), Spain (IBEX 35 Index-IBEX), Turkey (BIST 100 Index-BIST), United Kingdom (FTSE
100 Index-FTSE)

3. North America: United States (Dow Jones Composite Average-DJA) (NASDAQ Composite
Index-IXIC) (NYSE Composite Index-NYA) (S&P 500-SPX)

4. Latin America: Brazil (BOVESPA Index-BVSP), Mexico (S&P/BMV IPC Index-MXX)

5. South Asia: India (NIFTY 50-NSEI)

Table 1 introduces the summary statistics of selected 20 stock market indices. One of the crucial
outputs from the given values is the high volatility in stock markets across different countries
where the gap between the maximum and the minimum values is significantly large. In addition,
the standard deviations of the given stock market indices are relatively high for most of the
countries.

The descriptive statistics are all formed among the period that covers January 03, 2013 and
March 14, 2021 based on the weekly data. The wavelet power spectrum approach is employed on
the series to detect whether they behave in explosive behavior. However, one of the major issues
is to specify the starting date of the COVID-19 crisis. Therefore, we mostly consider a similar
perspective from the current literature on COVID-19 or asset pricing in which the Wuhan Municipal
Health Commission in China reported a cluster to the cases of pneumonia in Wuhan on January 01,
2020 (Contessi and de Pace, 2020). The major reason to adopt that day as the day of starting of
the COVID-19 crisis depends on the fact that it is reported as the first official statement in Wuhan,
Hubei Province. In other words, the use of an official statement to determine the starting date of
the COVID-19 crisis is our basic strategy to classify and compare the pre-COVID-19 and COVID-19
periods, whereas it is also assumed that the unofficial cases and their effects on several economic
units are effective. In this regard, the next section explains the empirical methodology —i.e., the
wavelet power spectrum approach — that is used in the analysis to detect which period is
confronted with the bubble formation.
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Table 1: Summary Statistics

Mean Median Max.  Min. [S)tei Skewness Kurtosis  J-B
Australia (AXJO) 5726 5679 7139 4709 5412 0475 2555  19.62
Belgium (BFX) 3456 3525 4189 2487 4054 0594  2.580 2831
Brazil (BVSP) 71026 62733 125075 38031 22088.8  0.638 2133 4241
China (SC1) 2934 2998 5174 1965 5439 0339 3949 2397
France (FCHI) 4840 4878 6093 3653 5804  -0.029 2111 1415
Germany (GDAXI) 11100 11391 14519 7477 16591  -0.287 2091  20.69
Hong Kong (HIS) 25051 24529 33335 18487 2949 0318 2375 1416
India (NSEI) 9228 8842 15270 5480 21451 0246 2583  7.41
ltaly (FTSEMIB.MI) 20243 20494 24962 15133 22902  -0.299  2.126  19.98
Japan (N225) 19249 19514 30282 10743 37075  0.21 2867 135
Mexico (MXX) 44060 44139 51526 33641 3552.6  -0283 2994  5.69
Russia (IMOEX.ME) ~ 2083 ~ 1984 3563 1238 5589 0528 2343  27.53
South Korea (KS11) 2137 ~ 2050 3162 1474 2462 1673 6665 4383
Spain (IBEX) 9371 9426 11762 6224 11421  -0415 2784  13.3
Turkey (BIST) 922 887 1563 617 1842 1108 4438 1245
:JF';::)" Kingdom 6808 6780 7779 5191 5289  -0215 2343  10.98
United States (DJA) 7186 6962 10883 1730 14892  0.157  2.286  10.83
United States (IXIC) ~ 6385 5705 14152 3089 24015 1056  3.768  90.07
United States (NYA) ~ 11486 11180 15715 8637 14401 0316 2549  10.72
United States (SPX) 2419 2292 3946 1466  569.2 0549  2.598  24.40

3. Empirical Methodology

The empirical specification is based on a multiscale correlation procedure using the wavelet
power spectrum approach. One of the core features of wavelet models is their technical advantage
for investigating the relationship among several stock market indices both at different time
horizons and frequency bands. Hence, the wavelet models provide to follow investors’ operations
in stock markets at different time scales. Besides, those models yield an advantage to grasp the
low- and high-scale effects of any shock that may emerge within and across stock markets. In this
regard, the wavelet approach is employed to decompose time series into their frequencies without
any loss in the time dimension. Therefore, the wavelet methods lead us to grasp volatility spillover
and speculative-led attacks in the stock markets in terms of different time scales. In essence, a
wavelet (i.e., ‘l’u,s(t)) can be represented as real-valued square-integrable function:

(t-u)

Vs

b, =0y (1)

where u denotes the location, s is the scale which includes both low- and high-scales, and t is
the time dimension. The wavelet formation is featured by the zero-mean assumption, i.e.,
f: P (t)dt=0. However, the usual way to transform the wavelet formation is to normalize it equal
toone,i.e., f: LIJZ (t)dt=1. Inthat vein, the wavelet formation can be transformed into a time series
if the following condition holds as represented in Equation (2):

oo 2
Co (t)=f |¢’(ff)| df<+eo (2)
0

where Y (f) is the Fourier transform of a given wavelet. The Morlet wavelet transformation can
also be used to denote wavelet power spectrum along with the implication of Equation (3):
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P(t) =rt'4le“‘*’°te% (3)

where wy is the central frequency. In this regard, the wavelet transformation of time series x(t)
and y(t) can be measured by employing Equations (4) and (5):

W, (5= [ :X“)J% v (D) e )
w )= [ v (7)o ©)

In consideration of a recent technique that is measured by the wavelet power spectrum
approach, the changes in the financial markets can be significantly tracked without losing any
information from the data. So that, the differences in time frequencies or time scales are now
considered not to be a serious problem to detect the volatilities or speculations in financial markets
since all the information from the markets is obtained by the financial investors. The next section
represents the empirical findings based on the implication of the wavelet power spectrum
approach to grasp which periods are faced with speculative attacks in stock markets over the given
period.

4. Empirical Findings

The empirical specification based on the wavelet power spectrum approach is classified for the
stock markets in terms of countries’ income levels and geographical positions. On the one hand,
Figures 1-3 show the wavelet power spectrum for the stock market indices based on income
differences of countries. The Y-axis shows the frequency/time horizon, whereas the X-axis
represents the time. Also, the colors in graphs imply that from blue to red, the heat map indicates
that both the volatility spillover and the speculative attacks are concentrated in the stock markets.
In this regard, the blue color represents the weak effect, while the red color denotes the
concentration of volatility spillover and the speculative-led attacks in the stock markets. The results
imply that most of the power is concentrated within the early periods of the COVID-19 pandemic
in several stock markets, although there is appreciable power in longer periods. In consideration
of the results obtained from the wavelet power spectrum approach, it is possible to state that the
variations in the frequency of emergence and amplitude of the COVID-19 outbreak are common
for most of the stock markets. Although the reasons can change across the countries, the global
lockdowns and the decline in supply chains can be specified as the core factors to detect the
current high frequencies through the stock markets in the COVID-19 pandemic. It also directly
refers to the case that the stock markets are highly volatile throughout the COVID-19 crisis.
Meanwhile, the results from the power spectrum analysis point out that the volatility spilled from
high frequency (low-scales) to low frequency (high-frequency) during the early phases of the
COVID-19 pandemic and the beginning of the first global lockdown. Therefore, the fluctuations of
stock markets are highly effective on the asset investment horizons of financial investors.

Some of the core remarks can be deduced from the relevant results in the case of income
classification of selected countries and their corresponding stock market indices. First, Figure 1
shows that the speculative-led attacks are concentrated on European countries and the United
States as a case for high-income classifications. However, the other countries covering Hong Kong,
Japan, and South Korea are also faced with speculative-led attacks on their stock markets, but the
effects are relatively much later emerged in those countries. Second, Figure 2 indicates that the
speculative-led attacks towards the stock markets for selected upper-middle-income economies
are not clear-cut as the high-income economies. For instance, the results of wavelet power
spectrum analysis imply that the speculative-led attacks are relatively more effective at the pre-
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COVID-19 period in China than the COVID-19 period. Also, Brazil faces several attacks on its stock
markets at each period although the durations are many thumbnails for the pre-COVID-19 period.
Moreover, while Turkey and Russia experience the same problems in their stock markets, the
weights of those problems can be neglected compared to the other stock markets. In consideration
of lower-middle-income classifications, the only significant impact of speculative-led attacks on
stock markets at the COVID-19 period emerges in Mexico where the duration of those attacks is
also long-term. Third, Figure 3 refers that as the only country, the wavelet power spectrum indices
start to turn blue to red just before the COVID-19 pandemic and get more effective at the COVID-
19 period. However, the results imply that the speculative-led attacks in India’s stock market are
not so profound and thus they fade throughout time.

Figure 1: Results for Wavelet Power Spectrum (High-Income Economies)
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Figure 1 (Continued): Results for Wavelet Power Spectrum (High-Income Economies)
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Figure 2: Results for Wavelet Power Spectrum (Upper Middle-Income Economies)
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Figure 3: Results for Wavelet Power Spectrum (Lower Middle-Income Economies)
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On the other hand, Figures 4-8 represent the results for the wavelet power spectrum in terms
of the regional differences in stock markets to detect the volatility spillover and the speculative-
led attacks. First, the weekly data for stock markets show that both volatility spillover and
speculative attacks are concentrated on the COVID-19 period although the effects are varied across
the regions. Second, the empirical outputs show that the most intensive attacks are concentrated
at the COVID-19 pandemic compared to the pre-COVID-19 era. The results are also compatible
with the results produced in wavelet power spectrum analysis based on income classifications of
countries. While the speculative-led attacks in East Asia and Pacific region are visible for most of
the selected stock exchanges such as the S&P/ASX 200 Index (AXJO), Hang Seng Index (HIS), and
Nikkei 225 Index (N225) the highest weight for the volatility in European stock exchanges can be
more visible for many selected ones such as BEL 20 Index (BFX), CAC 40 Index (FCHI), DAX
Performance Index (GDAXI), FTSE MIB Index (FTSEMIB.MI), IBEX 35 Index (IBEX), and FTSE 100
Index (FTSE). Those stock exchanges can also be evaluated based on the countries where the
effects of the COVID-19 pandemic have been highly perceived in terms of both economic and social
ingredients. In particular, the productive activities in those countries have almost come to a halt
and thus most of the small-scale firms have faced serious problems regarding compensating for
their costs in the short- and long-run. In addition, since the trade activities have largely been
restricted all over the world, the decline in transportation volumes of raw materials and
intermediate goods, which were used as the core tools of the final goods, have stimulated such
firms to shut down their production process. Third, the distinctive feature of the region-based
analysis, the selected stock exchanges in North America have been confronted with speculative-
led attacks only in NYSE Composite Index (NYA). The rest of the other stock exchange markets were
relatively stable in the pre- and post-COVID-19 eras. Finally, the selected stock exchanges in Latin
America have revealed an increase in volatility attacks where the countries have also faced strict
problems about the pandemic.

Figure 4: Results for Wavelet Power Spectrum (East Asia and Pacific)
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Figure 4 (continued): Results for Wavelet Power Spectrum (East Asia and Pacific)
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Figure 5: Results for Wavelet Power Spectrum (Europe)
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Figure 5 (continued): Results for Wavelet Power Spectrum (Europe)
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Figure 6: Results for Wavelet Power Spectrum (North America)
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Figure 7: Results for Wavelet Power Spectrum (Latin America)
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Figure 8: Results for Wavelet Power Spectrum (South Asia)
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5. Conclusion

This paper investigated the presence of speculative-led attacks on stock markets selected based
on their daily transaction volumes to show whether the speculation in those stock markets affects
the rate of volatility spillover during both the pre-COVID-19 era and the COVID-19 pandemic. The
comparison of two different time scales revealed that the speculative attacks on most of the top
stock exchanges were increased at the COVID-19 pandemic. In addition, the empirical results
showed that the financial motives and transactions were highly intensified during that period in
which many financial investors were involved in risky buying and selling transactions of financial
assets. Therefore, it directly led us to think that the post-COVID-19 period may face jeopardous
issues that emerged in financial markets to be solved for the health of the overall economy. To get
a grasp about the presence of speculative-led attacks in stock markets, the recently produced
wavelet spectrum analysis was implemented for the selected stock markets to find out the
potential effects of speculative-led attacks on financial assets which may confront a significant
increase in financial instability across different countries and thus the volatility spillover in stock
markets. Using data from Yahoo Finance, the empirical results show that the rate of volatility in
most of the selected stock markets has been significantly increased during the COVID-19 pandemic.
The second distinctive feature of the empirical results depends on the case that the volatility
spillover is more common for the stock markets of developed economies. Since those and the other
extensive results produced from the wavelet analysis indicate a significant rise in the degree of
speculation over the selected stock markets, it leads us to refer to the fact that the speculations
were increased largely due to the reduction of investors’ gains in the productive capacity and
thereby the ongoing loss in their accounts. Therefore, as the financial investors highly tend to buy
risky assets during the COVID-19 pandemic, the background of such behavior should be
investigated through the reasons for stagnant productive activities.
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TURKIYE’DE BANKALARIN KULLANDIRDIGI TiCARI
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Schumpeter (1911) ile finansal gelismenin iktisadi bliyimeyi olumlu yonde etkiledigi gorlsi ortaya gikmigtir.
Literaturde finansal gelisime iktisadi biylimeyi sagliyorsa arz dncilli hipotez olarak adlandiriimaktadir. Diger
taraftan Robinson (1952) iktisadi biiyiimenin finansal gelismeye yol agtigini ileri siirmustir. iktisadi literatiirde
iktisadi biyiimeden finansal gelismeye dogru bir iliskinin varligi s6z konusu olmasi halinde, talep takipli
hipotez olarak isimlendirilmektedir. Bu ¢alismanin amaci Tirkiye ekonomisinde 2005:Q4-2020:Q4 déneminde
meydana gelen finansal gelisim ile iktisadi biyliime arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Calismada yontem olarak
Engle ve Granger esbiitlinlesme testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore finansal gelisime ile gayri safi yurt
ici hasila serileri arasinda es butlinlesme iliskisi bulunmustur. Hata diizeltme modeli bulgulari finansal
gelisimden iktisadi biylimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu gorilmektedir. Elde edilen bu
ampirik bulgular arz 6ncili hipotezi dogrulamaktadir. Sonugta finansal kaynaklar, finansal aracilar ve
bankacilik kesimi vasitasi ile ticari kredilere yonlendirilmesi zaman iginde iktisadi biiylimeye donistugi
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Abstract

According to Schumpeter (1911), financial development has a positive effect on economic growth. In the
literature, if financial development leads to economic growth, it is called the supply-side hypothesis. On the
other hand, Robinson (1952) suggested that economic growth leads to financial development. If there is a
relationship from economic growth to financial development in the economics literature, it is called the
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model findings show that there is a one-way causality relationship from financial development to economic
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1. Giris

Ekonomi biliminin ortaya c¢ikisindan itibaren iktisadi biyime kavrami bu bilim alaninin
merkezinde olagelmistir. iktisadi bilylime insanlara daha fazla mal ve hizmet tiiketme imkan
yaratarak insanlarin refahini artirmaktadir. Dolayisiyla politika yapicilari iktisadi buyimeyi
basarmak ve siirdiirmek arzusu tasimaktadirlar. Bu noktada iktisadi blylmenin belirleyicileri nedir
sorusu gliindeme gelmektedir. Sorunun cevabi Merkantilizm ve Fizyokrasi ekollerine kadar
indirgenebilir. Ancak Smith ve Smith’i takiben olusan literatlir bu sorunun cevabini sistematik
acidan ele almistir. Smith UGlkelerin refah artisini Merkantilizm altininin ve Fizyokrasi tariminin
aksine serbest ticaret sartlarinda isbolimii-uzmanlasma ve sermaye birikimine baglamigtir. Smith,
Ricardo, Malthus ve Mill'in katkilariyla gelisen iktisadi blyume sirecinin merkezine sermaye
birikiminin uyardig isglict talebi ve bunun sonucunda reel licretlerin ylikselerek nifusu artiracagi
gorusl yerlesmistir. 1929 buhrani Klasik Okulun varsayimlarini ¢okertmistir. Keynes (1936)'nin
katkisiyla ortaya ¢ikan Keynesyen Okul klasiklerin krizden c¢ikis politikalari Gretememesiyle
olusmustur. Bu okula mensup Harrod (1939) ve Domar (1946 ve 1947)'nin gorisleri ile iktisadi
blylmenin belirleyicisi literatlirine yatirim artislari sayesinde olusan sermaye birikiminin toplam
talep ve arzi dengelemesi girmistir.

Solow (1956 ve 1957) ve Swan (1956) ile ortaya ¢ikan neoklasik biyime teorisi iktisadi
bldyimenin belirleyicileri noktasinda teknolojik gelismenin etkisini literatire kazandirmistir.
Duragan durum dengesi olustugunda iktisadi blylime orani niifus artis hizi ve teknolojik gelisme
toplamina esit olmaktadir. is¢i basina tiretim biyliimesi ise teknolojik gelisme hizi kadardir. Ancak
teori teknolojinin digsal oldugunu varsaymistir. Duragan durum dengesine ekonomiler herhangi bir
mudahale olmadan ulasabilmektedir. Bir miidahale dengeyi bozup gegis siireci olarak isimlendiren
sureci baglatmakta ekonomi tekrar kendiliginden dengeyi kurmaktadir. Ancak gegis stireci boyunca
duragan durum denge bliyiime orani (izerinde bir bliyiime gerceklestirmek mimkinddir. Politika
yapicilan gecis sirecinde iktisadi biyime oranini artirabilmekte ancak duragan durum denge
blyime oranini degistirememektedirler. Neoklasik biylime teorisi zaman iginde (lkelerin gelir
seviyelerinin birbirine yakinlasacagini dngérmiistiir. Ulkelerin gelir seviyeleri arasindaki dnemli
farkliliklar neoklasik blylime teorisinden farkli arayiglari giindeme tasimistir. Bu noktada Romer
(1986 ve 1990), Lucas (1988), Barro (1990), Rebelo (1991), Grossman ve Helpman (1991), Aghion
ve Howitt (1992) ve Mankiw, Romer ve Weil (1992) gibi arastirmacilarin katkilariyla i¢sel biyiime
modelleri olusmaya baslamistir. Bu modellerde teknoloji, beseri sermaye, kamu politikasi ve AR-
GE faaliyetleri ana odak olmak kaydiyla biiyiimenin belirleyicileri agiklamaya calismistir. Bu teoriler
politika yapicilarinin iktisadi bliyime orani lizerinde etki edebilecegine vurgu yapmaktadirlar.
Teknolojik gelismenin i¢sellestirildigi bu modellerde neokalasik modelin duragan durum biyime
orani lizerinde bir biylime oranina ulasilabilmektedir.

Ulkelerin iktisadi politikalarinin temel hedefi, iktisadi biiylimenin saglanmasi ve buna paralel
olarak refah diizeyinin artirilmasidir. Bu nedenle her (lke istikrarli ve sirdurilebilir bir iktisadi
biyiimeyi saglanmak icin yogun ¢aba harcamaktadirlar. Ulkeler olusan tasarruflari sermaye ve para
piyasalarinda faaliyet gosteren finansal kurumlar araciligi ile reel sektére yonlendirerek (lkenin
iktisadi hedeflerine ulagsmasini, yatirima dénlismesini ve Uretim hacimlerini artirmak isterler.
Finansal gelisim ve serbestlesme siireci 1980’li yillar ve sonrasinda diinya genelinde hiz kazanmistir.
Tirkiye 1989 yilinda finansal serbestlesmesini tamamlayarak diinya finansal sistemine entegre
olmaya baslamistir. Boylece global ve yerel finansal sektdrlerde yasanan gelismeler iktisadi bliyiime
Gzerinde 6nemli etkiler meydana getirmeye baslamistir. Romer, (1986) yilinda yaptigi calismasi ile
literatlrde tartisiilmaya baslanan igcsel blylime teorileri finansal gelisim ve iktisadi blylime
arasindaki iliskileri inceleme konusu yapmistir. igsel biiylime teorilerinde finansal gelisme iktisadi
blylUmeyi artirabilen bir kavram olarak kabul gérmustiir. Aksine Neoklasik blylime teorisine gére
finansal gelisim, ekonomi duragan durum dengesine ulasinca iktisadi biyime Uzerinde herhangi
bir etki olusturmamaktadir. Finansal gelisim bankacilik vasitasi ile tasarruflari artirarak gecis
slresince iktisadi buyumeyi etkiler.
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Bu calismada, finansal aracilarindan biri olan bankacilik sektoriinin reel sektére yonlendirdigi
ticari nitelikli krediler finansal gelisme gostergesi olarak alinarak iktisadi blylime ile arasindaki
iliskiler incelenmistir. Calisma dénemi olarak 2005Q1-2020Q4 dénemi segilmistir. iliski Engle ve
Granger (1987) esbitinlesme testi Uzerinden arastirilmistir. Bu dogrultuda ikinci boéliminde
finansal sistem ve iktisadi biiylime arasindaki etkilesim incelenmistir. Uglincii béliimde finansal
gelisme ve iktisadi biyime etkilesimini ampirik olarak irdeleyen ¢alismalar sunulmustur. Dérdinci
bolimde veri seti tanitilmistir. Besinci bélimde ekonometrik yontem agiklanmis ve bulgular
raporlanmistir. Nihayetinde son béliimde ¢alismanin sonuglari verilmistir.

2. Finansal Sistem iktisadi Biiyiime Etkilesimi

Finansal sistem fon arz ve talebini karsilastiktan organizasyonlardir. Finansal sistem gergek ve
tuizel kisilerin ellerinde atil konumda bulunan fonlari belirli bir yasal altyapi ile bir araya toplayarak
bu fonlari fon ihtiyaci duyan tiketici ve yatirimcilara sunar. Bu sunum fon ihtiyaci duyanlara uygun,
miktar, faiz orani, vade, teminat vb. sartlari dizenleyen fonlarin finansal piyasalarda el
degistirmesine aracilik etmesi finansal piyasalarin temel islevlerindendir. Finansal piyasalar
sermaye ve para piyasalarindan olusur. Finansal sistem etkin ¢alisirsa yatirimlar ve dolayisiyla
iktisadi biyume artar. Bu noktada finansal sistemin gelismesi 6nem arz etmektedir. Finansal
gelisme kavrami finansal araclari ¢cesitlenmesi, finansal kurumlarin etkinliginin artmasi ve finansal
piyasalarin derinlesmesi olarak tanimlanmaktadir. Boylece finansal sistemde yaratilan fonlar reel
sektére daha hizli ve kolay aktarilabilir. Bu fon akisi gelismekte olan Ulkelerde genellik para
piyasasinin en énemli kurumlarindan biri olan bankalar araciligi ile gergeklesir. Aksine gelismis
llkelerde vyatirimlar igin gerekli olan fon akisi agirlikli olarak sermaye piyasalarindan
karsilanmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde fon ihtiyaglari bankalar tzerinden karsilandigi igin
vade, miktar, kredi sartlari bakimindan gelismis tlkelere kiyasla daha dezavantajlidirlar.

Ekonomide gercek ve tiizel kisilerin ellerinde var olan fakat atil durumda bulunan tasarruflar
finansal aracilar tarafindan taraflar arasinda diizenlenen finansal sézlesmelerle finansal piyasalarda
toplanir. Finansal piyasalarda var olan bilgi ve uzmanlasma sayesinde olusturulan sermaye
denetimi ve risk yonetimleri gibi 6lcimler ve degerlendirmeler sonucunda tasarruflarin
mobilizasyonu ve transfer kolaylagmis hale gelir. Gergeklesen transfer islemleri sonucunda bu
fonlar reel sektore kanalize edilmis olur. Reel sektor yatirimcilar tarafindan teknolojik yeniliklere
ve Uretim faaliyetlerine yonlendirilir. Boylece finansal sistem sayesinde iktisadi blylime tetiklenmis
olur.

Literatirde finansal gelisim ile iktisadi bliyime arasinda doért farkli hipotezin olustugu
bilinmektedir. Birinci gorlis Schumpeter (1911), Goldsmith (1969), McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) katkilari ile olusmustur. Finansal piyasalardaki gelismeler tasarruflari artiracak tasarruflarin
artmasi da yatirimlarin ve iktisadi buylimenin artmasina sebep olacaktir. Bu gorus literatiirde Arz
Onciillii Hipotez olarak da tanimlanmaktadir. ikinci géris iktisadi biyiimenin finansal piyasalarin
gelismesine neden oldugu goérisiidir ve Robinson (1952) tarafindan literatiire kazandiriimistir.
Ekonomik canlanma sonucunda olusacak talep artisini karsilamak igin tiketici ve yatirmcilarda
kredi talebini artiracaktir. Sonug olarak iktisadi biyime finansal gelismeye neden olacaktir. Bu
goriis Talep Takipli Hipotez olarak isimlendirilmektedir. Uglincii gériise gére finansal gelisme ile
iktisadi blylime arasinda cift tarafli etkilesim bulunmaktadir. Doérdincli goriis ise finansal
piyasalarda olusan degisimlerle, iktisadi bliyime arasinda iliski olmadigini ileri sirmektedir.

3. Literatiir Ozeti

Bu calismada bankacilik kesimi tarafindan reel sektére yonlendirilen ticari nitelikli kredilerin
iktisadi blylme Uzerindeki etkisi 2005:Q4-2020:Q4 dénemi igin inceleme konusu yapilmistir.
Bankacilik kesimince reel sektore yonlendirilen krediler finansal gelisim yani parasal genisleme
gostergelerinden biridir. Dolayisiyla bu boélimde finansal gelisim ve iktisadi buyime iliskisini
inceleyen ampirik literatlir Tablo 1’de verilmektedir.
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Tablo 1: Finansal Gelisme ve iktisadi biiyiimeye iliskin Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Donem ve Ulkeler Finansal Gelisme Gostergesi Yéntem Sonug
Beck ve Levine 1976-1998 —Mfevduat b"anka.l'arl tar?fmdan ) .
- Ozel sektore yonlendirilen -Panel GMM y&ntemi FG>EB (+)
(2004) 40 Ulke = )
kredinin GDP’ye oranlari
Aslan ve
1970-2 iy - i
Kigukaksoy ?I'TJ?kl OeOA -Ozel sektor kredi hacmi Grangearnr;ﬁjienselllk FG>EB
(2006) v
-M2Y para arzinin -Johansen
Aslan ve Korap 1987:0.“.1_?004:0‘4 -Ozel sektére verilen kredi e§bl.{tunle§m? testi FG>EB
(2006) Tlrkiye o K -Vektor hata diizeltme
hacminin GDP’ye orani .
modeli
T -Johansen
Acaravci vd. 1986:Q1-2006:Q4 —BaTkacmlv( keslmlnm _oze_l esbitiinlesme
L sektore sagladigi kredilerin . FG>EB
(2007) Turkiye . -Granger nedensellik
GDP’ye orani .
testi
Artan (2007) Aelﬁsfgfjooez'ou -M2 ve M3 para arzinin GDP’ye -Panel teisadufi. etkiler FG>EB(+)
N orani yontemi FG>EB(-)
olan79 ulke
-Pesaran sinir testi
o -Para arzinin GDP’ye orani
Halicioglu 1968-2005 -Toplam banka mevduatlarinin yaklagimi ) FGEB
(2007) Tlrkiye , -Granger nedensellik
GDP’ye oranlar .
testi
-IMKB islem hacminin,
-IMKB piyasa degerinin -Johansen
Kandir vd. 1988:Q1-2004:Q4 : . .. ’ esbltinlesme testi
N -IMKB islem gérme oraninin . FG>EB
(2007) Turkiye - . . -Hata diizeltme
-Ozel sektore verilen banka .
- . modeli
kredilerin ulusal gelire orani
-Johansen
_— 1975-2005 -Ozel sektore verilen kredilerin  esbiitiinlesme testi
Oztiirk (2008) Turkiye GDP’ya orani -Granger nedensellik EB>FG
analizi
Yay ve Oktayer 1975-2006
(2(;/09) ¥ 21 Gelismekte olan -Banka kredileri ve borsa -Panel GMM y6ntemi FG>EB (+)
ve 16 gelismis tlke
-Johansen
Yicel (2009) 1989MI-2007MIL v in GDPYye orani esbiitiinlesme testi FGEEB
Tirkiye -Granger nedensellik
testi
Altintag ve 1987:Q1-2007:Q4 , -Pesaran sinir testi
Ayricay (2010) Tiirkiye -M2 para arzinin GDP’ye orani yaklagimi FG>EB (+)
-Engle-Granger
Ceylan ve 1998:Q1-2008:Q3 -Ozel bankalarin yurt|.g|ne esbutunlc??me testi
. actiklari toplam kredi ve -Hata dlzeltme FG>EB
Durkaya (2010) Turkiye . . .
bilesenleri modeli
Szcan ve Ari 1998:Q1-2009:Q4 -Mevduat, kalkmnma ve Yatlrlm -VAR analizi .
P bankalarinca 6zel kesime -Granger nedensellik EB>FG
(2011) Turkiye . . -
saglanan krediler analizi
-Cesitli finansal sektor
Soytas ve 1991:03-2005:qa de8iskenlerinden yararlanarak, - 4.\ o v amoto
Kugukkaya Tiirkive temel bilesenler analizi ile nedensellik testi FG @ EB
(2011) ¥ hesaplanan endeks
kullaniimistir.
-Ozel kesime verilen kredilerin
Karaca (2012) 1530:01-2011:04 -hisse senedi toplam piyasa -Toda ve Yamamoto FG>EB

Tarkiye degerinin GDP’ye orani
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Tablo 1:(Devami) Finansal Gelisme ve iktisadi biiyiimeye iliskin Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Donem ve Ulkeler Finansal Gelisme Gostergesi Yéntem Sonug
-Pesaran sinir testi
1992:Q1-2011:Q3 -Bankacilik sektori yurtici kredi yaklasimi FG&EB
Mercan (2013) Tirkiye hacmi -Granger Nedensellik FG>EB (+)
Analizi

-Gregory-Hansen

Tuna ve Bektas 1998:Q1-2012:Q4 Esbltinlesme Testi

(2013) Tarkiye -Bankacilik sektoru kredi hacmi _Granger nedensellik FG@EB
analizi
Vurur ve Ozen 1998:91—?012:01 —Kredi ve mevduat hacmi -Granger ne_d.enselllk FGEEB
(2013) Tirkiye analizi
-Ozel sektor kredilerin GDP’ye -Johansen
Mutlugln 1988Q1-2012Q04 ) orani esbltinlesme testi FGEB
(2014) Turkiye -Ozel sektor kredilerin yurtici  -Granger nedensellik
toplam kredilere orani analizi
-Johansen
Isik (2014) 2006:0:1—?014:Q4 -Katilim bankalarm.m to_pladlklarl esbitlinlesme test_i FGEEB
Tirkiye fonlar ve arz ettikleri fonlar ~ -Granger nedensellik
analizi
. -Maki ¢oklu yapisal
Goger vd. 2000:Q1-2012:Q4 . —Bank.aC|.I“|I_< kesiminin . kirilmali
o yonlendirdigi toplam kredi . . FG>EB (+)
(2015) Tirkiye hacmi Esbitlinlesme testi
-DEKK tahmincisi
-Cesitli finansal sektor
Ak vd. (2016) 192?9—?011 de§i§kenlgrinden yararlfa\r_‘n?rak, -Toda ve Ya_mamo.tO EBSEG
Tirkiye temel bilesenler analizi ile nedensellik testi
hesaplanan endeks kullaniimisti
-M2Y para arzinin
-Ozel kesime verilen kredilerin . .
Contuk ve 1998:Q1-2014:Q4 , -Granger ve asimetrik
Glingor (2016) Turkiye . GDP'ye orani nedensellik analizi FG&EB
-BIST islem hacminin gayri safi
yurtici hasilaya orani
-M1 ve M2 para arzinin GDP’ye
orani -Johansen
Cestepe ve 1986:Q1-2015:Q3 -Bankalarca verilen kredilerin ve esbitiinlesme testi FGEEB
Yildirim (2016) Turkiye GDP’ye orani -Toda ve Yamamoto
-Ozel sektdr bankalari tarafindan  nedensellik analizi
verilen kredilerin GDP’ye orani
-Maki esbutiinlesme
1989: : testi >
Umit (2016) '91_?014'0“4 -Kredi hacmi -Toda ve Yamamoto FG EB
Turkiye . . FG>EB (+)
nedensellik analizi
-DEKK tahmincisi
-Ozel sektére verilen yurtici -Pesaran sinir testi
kredilerin, yaklagimi
Pata ve Agica 1982-2016 -Finans Asgktéri%nce; verilen  -Granger ngd.ensellik
(2018) Tarkiye yurtlf;.l kredllefln vev ) analizi . FG>EB (+)
Bankalarin 6zel sektore sagladigi  -Hacker-Hatemi-J
yurtici kredilerin GDP igeindeki bootstrap nedensellik
payl testi
-Cesitli finansal sektor
Felek vd. 2005:Q1-2015:Q4 degl§ker|15|r|nde||'1 yararll.ar_‘nfﬂlrak, -Pesaran sinir testi N
(2018) Tarkiye temel bilesenler analizi ile yaklasimi FG2>EB (+)

hesaplanan endeks
kullanilmistir.
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Tablo 1:(Devami) Finansal Gelisme ve iktisadi biiyiimeye iliskin Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Donem ve Ulkeler Finansal Gelisme Gostergesi Yéntem Sonug
1992-2016 Brezilya, -Westerlund
Endonezya, -Bankalar Tarafindan Ozel Esbltinlesme Testi
Aydin (2019) Hindistan, Turkiye Sektore Verilen Yurtigi Krediler -Panel DOLS FGEB (+)
ve Glney Afrika -Panel FMOLS

Dumitrescu ve

Hurlin
-Dumitrescu ve Hurlin FG @ EB
Ak ve inan 2002-2016 (2012) panel Granger Konya
(2019) 15 yiikselen piyasa -IMF’in finansal gelisme endeksi  nedensellik Testi Kolombiya,
ekonomisi -Kénya (2006) panel Malezya,
nedensellik Testi Filipinler, Rusya
ve Tiirkiye icin
FG>EB
-RALS-EG
L esbitlinlesme testini
Eytiboglu ve 19%0_2016 -IMF’in finansal gelisme endeksi -Dinamik EKK FG>EB (+)
Akan (2020) Turkiye . G
-Timdayle degistirilmis
EKK
Atay (2020) 196.5.1-?015 -Genellestirilmis para arzi ~Granger ne.d.enselllk EB>FG
Turkiye analizi
Panelin Tamami
- Panel vektor -Kisa Dénem
1988-2017 otoregresyon modeli EB>FG
Ergiir ve Ozek Brezilya, Rusya, - Panel hata dizeltme -Uzun Donem
(2020) Hindistan, Cin, -IMF’in finansal gelisme endeksi modeli FG<&>EB
Gliney Afrika ve -Emirmahmutoglu ve Cin
Tirkiye Kése (2011) Panel FG<>EB
Nedensellik Testi Brezilya
FG>EB
Eroglu ve Yeter 1991-2019 -Bankalarin (?Z.EI sek_tore verdigi -Granger nedensellik
(2021) Tirkiye yu.rtlgl kredll.er . analizi EB>FG
-BIST hisse senedi degeri
.. -Johansen
. -Bankalar Tarafindan Ozel o .
Gzel ve Olug 197,,0-2015 Sektore Verilen Yurtigi Kredilerin esbutunlc??me testl FG<>EB
(2021) Turkiye . . -Hata dlzeltme
GDP igindeki payi .
modeli
. . . Endonezya harig
1980-2017 -Shin ve Fouirier Shin FGEB (+)
Mike ve Alper Brezilya, . __ . . E§bUtUnIe§mt.e te'stci Endonezya ve
(2021) Endonezya, Giiney -IMF’in finansal gelisme endeksi  -DOLS Tahmincisi Giiney Afrika icin

Afrika, Hindistan ve
Tirkiye

-Toda-Yamamoto
nedensellik analizi

Nedensellik
FG>EB

Not: Tabloda FG, EB, (+) ve @ sirasiyla Finansal Gelisme, Ekonomik Blylme, pozitif iligkiyi ve iliskinin
olmadigini géstermektedir.

Tirkiye icin literatlir degerlendirildiginde finansal gelisme ile iktisadi bliyime arasinda arz
oncilli hipotezi, talep takipli hipotezi, ¢ift yonli iliskiyi ve iliskinin olmadigini savunan goéruslerin
dogrulandigi gorilmektedir. Sonuglarin farklilasmasi kullanilan yéntem, dénem ve finansal
gelismeyi temsilen kullanilan gostergelerin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica yapilan
calismalarda finansal gelisme gostergesi olarak bankacilik sektori tarafindan reel sektére
yonlendirilen ticari 6zellikli kredileri kullanan ¢alisma tespit edilememistir. Bu ¢alisma literattrdeki
bu boslugu doldurmayi da amaglamaktadir.
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4. Veri Seti ve Tanimlayic istatistikler

Calismada finansal gelisim ile iktisadi bliylime arasindaki iliski 2005:Q4-2020:Q4 déneminde
arastirma konusu yapilmistir. Finansal gelismislik gostergesi olarak bankacilik sektorii tarafindan
reel sektore yonlendirilen ticari ozellikli krediler [(BK) TCMB EVDS Haftalik, Secilmis Bilango
Blykliikleri Bankacilik Sektdrii istatistiklerinin alt bileseni olan Kullandirilan Kredilerden Bilgi igin
Tiketici Kredileri ve Kredi Kartlari c¢ikarttirilarak hesaplanmistir] kullanilmistir. Bu gostergenin
secilmesinin nedeni ticari 6zellikli kredilerin Ulkenin Uretim kapasitesini artirici etkisi oldugu
distincesidir. iktisadi biiylime gdstergesi olarak GDP kullaniimistir. GDP Harcama Yéntemiyle-
Zincirlenmis Hacim olarak ve BK serisinin elde edilmesinde kullanilan seriler TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’den temin edilmistir. GDP serisi mevsimsellikten arindiriimistir.
Degiskenlerin 6niindeki L harfi dogal logaritmanin alindigini géstermektedir. A simgesi ise birinci
fark operatoriinii géstermektedir. Calismada LGDP ve LBK serileri ve bu serilerin bliylime oranlarina
ait tanimlayici istatistikler asagida tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

LBK LGDP ALBK ALGDP
Ortalama 27.00901 24.23058 0.05957 0.011471
Maksimum 28.58265 24.58359 0.150662 0.176849
Minimum 25.22522 23.89535 -0.092118 -0.135070
Stardart Sapma 1.016515 0.220685 0.040655 0.036206
Gozlem Sayisi 61 61 60 60

LGDP ve LBK serilerine ait korelasyon matrisi asagida Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Serilere iligkin Korelasyon Matrisi

Seriler LGDP LBK
LGDP 1.00
0.982463
LBK (40.7312) 1.00
[0.0000]

Not: Parantez ve koseli parantez icindeki degerler sirasiyla ilgili istatistigi t
istatistigini ve anlamlilik olasilik degerini gbstermektedir.

Beklentiler dogrultusunda ticari o©zlellikli krediler ile GDP arasinda pozitif korelasyon
bulunmustur. Dolayisiyla bu bulgu esbitiinlesme ve nedensellik analizleri kapsaminda bir 6n bulgu
olarak kabul edilebilir.

5. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Yapilan galismadaki degiskenlerin birim kok tasiyip tasimadiklari, Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ile arastirilmistir. Clinki birim kok tasiyan seriler ile yapilan analizlerde
bulunan olasi iliskiler sahte olacaktir. Elde edilen birim kok sonuglari asagida Tablo 4’de
verilmektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Test istatistigi

Degiskenler Sabitli Sabitli-Trendli
LBK -1.307193 (0) -1.468003 (0)
LGDP -0.320870 (1) -2.982446 (0)
ALBK -6.383606° (0) -6.4799552 (0)
ALGDP -10.30251° (0) -10.215282 (0)

Not: a %1'de anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki degerler SIC'e
gore optimal gecikme uzunluklaridir.
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Tablo 4 incelendiginde BK ve GDP degiskenlerinin seviyesinde birim kdk tasidiklar bulunmustur.
incelemeye konu edilen serilerin birinci farki alindiginda serilerin %1 anlamlilik diizeyinde birim kék
tagimadiklari yani | (1) duragan olduklari belirlenmistir. BK ve GDP serilerinin esbltiinlesik olup
olmadiklarinin belirlenmesinde Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi kullaniimistir. Engle-
Granger esbiitiinlesme testi sonuglari asagida Tablo 5'de gosterilmektedir.

Tablo 5: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Engle ve Yoo (1987) tablo kritik degeri ve
Anlamlilik Diizeyleri
%1 %5 %10

Esbiitiinlesme ADF test
Denklemleri istatistigi

LGDP; = 18.47% + 0.21?LBK; -3.846207 (0)
+ & 4.32 3.67 3.28
[0.14] [0.005]
LBK; = —82.64% + 4.53°LGDP, -3.862598 (0)
+ &2t
[2.71]  [0.11]
Not: a %1 anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki degerler SIC’'e gbre belirlenen optimal gecikme
uzunlugunu, koseli parantez igindeki degerler ise standart hatayi ifade etmektedir. ADF test istatisgi sabitsiz
ve trendsiz model i¢in hesaplanmistir.

Tablo 5 incelendiginde, esbitiinlesmenin olmadigini gésteren hipotez ADF test istatistikleri %5
anlamhlik dizeyinde Engle ve Yoo Tablo kritik degerinden biiyik oldugundan reddedilmistir.
Dolayisiyla BK ve GDP serileri esbitilinlesiktir. Eger esbltiinlesme iliskisi varsa, seviye degerlerinin
yer aldigi regresyon bulgulari sahte sonuglar meydana gelmez. BK degiskeninin GDP (izerine
kosulmasi sonucu elde edilen katsayl 0.21°dir ve %1 anlamlilik seviyesinde istatiksel olarak
anlamlidir. Bu sonuca gore BK degiskeninde olusacak %1’lik bir artis GDP degiskeninde %0.21
oraninda bir artisa sebep olmaktadir. Degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisi varsa nedensellik
sinamasi hata diizeltme modeli Gzerinden arastirilabilir. Hata diizeltme modeli sonuglari Tablo 6’de
verilmektedir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

F-testi HDK (1)
ALGDP, = By + B1é1r—1 + y1ALGDP,_; + 8;ALBK;,_1 + s 0.717820 -0.321649?
(0.117043)

R2:0.214675 F istatistigi: 5.0115612 LM (x2): 0.229871 [0.6316] White(x2 ): 8.592363 [0.4757]

F-testi HDK (aq)
ALBKL» = xp + 0(1525_1 + glALBKt_l + ezALBKt_Z + UlALGDPt_l 0.020576 -0.010578
+ Uy (0.031298)

R2:0.037774 F istatistigi: 0.520150 LM(x2 ): 0.978173 [0.3227] White(x2 ): 12.11475 [0.5971]
Not: Parantez ve kdseli parantezdeki degerler sirasiyla standart hatayi ve ilgili olasilik degerini vermektedir.
a %1 anlamlilig gdstermektedir.

Tablo 6’dan goruldigl Gzere GDP’den BK’'ye dogru nedensellik F testi sonuglari ve HDK’nin
anlamsiz olmasi nedeniyle bulunamamistir. Diger taraftan BK’dan GDP’a dogru nedensellik F testi
sonuglarianlamsiz olmakla beraber HDK’nin %1 anlamlilik seviyesinde anlamli olmasi nedeniyle tek
yonli nedensellik iliskisi saptanmistir.

6. Sonug

GUnlmiz diinyasinda ulkeler ticaret de yasanan serbestlesme ve finans sektériinde yasanan
serbestlesme ve gelisim ile birbirlerine baglanmistir. Boylece finans sektériinde yasanan
gelisimlerin Glke ekonomilerinin blylime ve gelisme siireglerine hangi yonde tesir ettigi cok sayida
cahisma tarafindan inceleme konusu yapilmistir. Finansal sektérde yasanan gelisimleri 6lgmek igin
cok sayida gosterge kullanilmaktadir. Bazi ¢alismalarda ise bu gostergelerden tiretilen finansal
gelisim indeksi de kullaniimistir. Yapilan ampirik calismalar irdelendiginde gerek kullanilan finansal
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gelisim gostergelerinin farkl olmasi gerekse de ilgili calismalarin donemlerinde yasanan farkliliklar
sonuglarin gesitlenmesine neden olmaktadir. Teorik alanda da tartismalar bir sonuca ulasmis
degildir. Finansal gelisimin mi iktisadi blyumeye yoksa iktisadi blyumenin mi finansal gelisime
neden oldugu konusunda uzlasilmis degildir. Literatir iki bashk atinda toplanabilmektedir. Birincisi
arz Oncili hipotez olarak isimlendirilmekte ve finansal gelisimin iktisadi bliyiimeye neden oldugu
gorisiini savunmaktadir. ikinci goriis ise talep takipli hipotez olarak adlandirilmistir. Bu hipotez
iktisadi bliyimenin gergeklesmesinden sonra finansal gelisimin saglandigini ileri sirmektedir.

Calismada Turkiye’de finansal gelisim ve iktisadi blylme arasindaki iliski, 2005Q4-2020Q4
orneginde analiz edilmistir. Finansal gelisim gostergesi olarak bankacilik sektéri tarafindan
piyasaya verilen ticari 6zellikli krediler ve iktisadi bliylime gostergesi olarak da GDP kullanilmistir.
ilk 6nce serilerin birim kok taslyip tasimadigi ADF birim kék testi ile incelenmistir. Seriler 1(1)
duragan bulunduklari icin Engle ve Granger (1987) esbutlinlesme testini tabi tutulmusturlar.
Esbitiinlesme testi sonuglari BK ve GDP serilerinin esbitlnlesik oldugunu ortaya koymustur.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri hata diizeltme modeline dayali nedensellik testi ile
belirlenmistir. Nedensellik bulgular finansal gelisimden iktisadi blyimeye dogru tek yonli
nedensellik iliskisini ortaya koymustur. Bu bulgu Tirkiye igin ilgili donemde arz 6nciili hipotezinin
gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Regresyon bulgulari degerlendirildiginde bankacilik sektori
tarafindan piyasaya verilen ticari 6zellikli kredilerde %1 oraninda bir artis GDP’y1 %0,21 oraninda
artirdigi gézlemlenmektedir.

Tirkiye ekonomisinde 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda uygulamaya konan “Gigli
Ekonomiye Gegis Programi” ile baslandi. Uygulanan ekonomik program ile baslayan toparlanma
slireci, 2002 yil sonunda yapilan segim sonucunda olusan tek basina iktidar etkisi ile piyasalarda
olumlu hava getirmistir. Bu siirecte diinyada yasanan ekonomik konjonktir de eklenince Tirkiye
ekonomisi hizli bir toparlanma ve biliylime siireci yasanmis oldu. Diinyada 2007 yili sonunda
baslayan finansal kriz, baslangicta Tiirkiye ekonomisine olumlu etki yapmistir. Gelismis tlkelerden,
Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkelere dogru olusan para ve fon akisi sonucunda ekonomik verilerin
olumlu gelisimine neden olmustur.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi istatistiki verilerine gore Tiirkiye ekonomisinde 2005-2020
déneminde en genig tanimiile para arzinin 13,12 kat artarak 2020 yilinda 3.419 milyar TL seviyesine
ulastigi gorilmektedir. Bankacilik sektoriinde, toplam mevduat hacmi 14,73 kat artarak tutar
olarak 3,562 milyar TL, toplam kredi hacmi 25,41 kat artis saglamis ve tutar olarak 3,469 milyar TL
seviyesine ulasmistir. Yasanan finansal genislemelere ragmen, Finansal sektor tarafindan
kullandirilan ticari kredilerin GDP’y1 %0,21 oraninda artisa neden olmasi, ticari kredi kullandirislarini
tartisili hale getirir. Bu nedenle Bankalarin Ticari kredi kullandirilislari ve kriterleri ayrica bir
arastirma konusu yapilabilir.

iktisadi biiyime verilerinin 2013 yilindan sonra olumsuza déndigi goériilmektedir. 2020
yilindan beri yasanan pandemi siireci ile ekonomik verilerde yasanan olumsuzlar devam
etmektedir. iktisadi bilyiimenin Giretim artistan cok fiyat degisimlerinden kaynaklandigini séylemek
mimkiindir. iktisadi ilerlemenin saglikl ve siirdiiriilebilir olmasi igin kit olan sermayenin, tiretim
miktarini artiracak, istihdam yaratacak ve teknolojik gelisime dayali yatirnmlara yonlendirilmesini
gerektirmektedir. Ekonomik performansin ve parasinin degerini tretim miktari belirler gergegi ile
Uretim miktarinin artirilmasi gerek ve sarttir.

Tirkiye ekonomisini, Tirkiye finansal siteminde yasanan parasal genisleme (para arzi, kredi
hacmi, mevduat hacmi), ve dis borglarla finanse edildigi sdylenebilir. Bu durum ekonomide krizler
karsisinda kirilganhklar yasanmasina neden olmaktadir. Uluslararasi piyasalardan saglanan fonlarin
genellikle dolayh yatirnmlardan olusmasi, kisa siireli olmasi gibi nedenlerden 6tird sinirli olan ulusal
tasarruflarin artirilmasina yonelik politikalar izlenmelidir. Olusan fonlarin amacina uygun olarak
kullanilmasi ve denetlenebilir olmasi giliven agisindan énemlidir. Bu amacla gelismis, bagimsiz ve
etkin finansal piyasalara ihtiyag vardir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN COMMERCIAL CREDITS EXTENDED
BY BANKS AND ECONOMIC GROWTH IN TURKEY

Extended Abstract

Aim: The main objective of the economic policies of the countries is to ensure economic growth
and, in parallel, to increase the level of welfare. For this reason, every country is making great
efforts to ensure a stable and sustainable economic growth. By directing the savings to the real
sector through financial institutions operating in the capital and money markets, countries want
the country to reach its economic goals, turn it into investment and increase production volumes.
The financial development and liberalization process gained momentum throughout the world in
the 1980s and later. Turkey completed its financial liberalization in 1989 and started to integrate
into the world financial system. Thus, developments in the global and local financial sectors have
begun to have significant effects on economic growth. Romer (1986) studied the relationships
between financial development and economic growth through endogenous growth theories, which
were discussed in the literature. In endogenous growth theories, financial development has been
accepted as a concept that can increase economic growth. On the contrary, according to the
neoclassical growth theory, financial development does not have any effect on economic growth
when the economy reaches steady state equilibrium. Financial development affects economic
growth during the transition by increasing savings through banking. The aim of this study is to
analyze the relationship between financial development and economic growth in the Turkish
economy in the period of 2005:Q4-2020:Q4.

Method(s): Although many indicators are used to represent the banking sector for Turkey in the
literature, no study has been found that considers commercial loans (CL) as an indicator of financial
development. Therefore, in this study, commercial loans data were used to fill this gap. GDP was
used as an indicator of economic growth. It was obtained from the CBRT Electronic Data
Distribution System, as the GDP-Spending Method-Chained Volume and the CL series. Augmented
Dickey and Fuller (ADF) unit root test was used to determine whether the variables had a unit root
or not. Engle and Granger (1987) cointegration test was used to determine whether the CL and GDP
series are cointegrated. The causality relationship between the variables was determined through
the error correction model.

Findings: It has been found that the UK and GDP variables have a unit root at the level. When the
first difference of the series was taken, it was determined that the series did not have a unit root at
the 1% significance level. In the first step, the regression equations in which the level values are
included are estimated with OLS and the error terms of the equations are reached. In the second
stage, the cointegration relationship is decided by looking at the stationarity of the error terms. The
obtained ADF test statistic is compared with the table critical value of Engle and Yoo (1987), and
cointegration is decided. If the ADF test statistic is greater than the table critical value of Engle and
Yoo (1987), the null hypothesis is rejected and it is decided that there is cointegration. Otherwise,
if the ADF test statistic is less than the table critical value of Engle and Yoo (1987), the null
hypothesis cannot be rejected and it is concluded that there is no cointegration relationship. The
hypothesis showing that there is no cointegration was rejected as the ADF test statistics were
greater than the critical value of the Engle and Yoo Tables at the 5% significance level. Therefore,
the CL and GDP series are cointegrated. According to the error correction model results, one-way
causality from CL to GDP was determined.

Conclusion: The causality findings revealed a one-way causality relationship from financial
development to economic growth. This finding reveals that the supply lead hypothesis is valid for
Turkey in the relevant period. When the regression findings are evaluated, it is observed that a 1%
increase in commercial loans given to the market by the banking sector increases the GDP by 0.21%.
It can be said that the Turkish economy is financed by the monetary expansion in the Turkish
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financial system (money supply, loan volume, deposit volume) and external debt. This situation
causes fragility in the economy in the face of crises. Policies should be followed to increase national
savings, which are limited due to the fact that the funds obtained from international markets are
generally made up of indirect investments and are short-term. It is important for trust that the
funds generated are used in accordance with their purpose and that they are auditable. For this
purpose, developed, independent and efficient financial markets are needed.
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SEZGISEL SISTEMATiIK MODEL PERSPEKTIFINDEN FENOMEN ANNELERIN
e-AGIZDAN AGIZA PAZARLAMA SURECINDEKi ROLU UZERINE BiR ARASTIRMAL

Eda PAC CELIK?, Tugba KILICER?

0z

Bu arastirma, Instagram kullanicisi annelerin tiiketim kararlarinda bir e-agizdan agiza pazarlama kaynagi olan
fenomen annelerden nasil yararlandiklarini anlamayl ve agiklamayl amacglamaktadir. Nitel arastirma
metodolojisiyle kurgulanan bu arastirmada durum galismasindan yararlanilmistir. Veriler, 0-3 yas arasi ocugu
olan ve Instagramda en az bir fenomen anneyi takip eden 20 kadin ile yapilan yari yapilandiriimis gérismelerle
toplanmustir. icerik analizi yaklasimiyla analiz edilen verilerin sonuglarina gére; annelerin tiiketim kararlarinda
sezgisel ipuglari agirlikta olmakla birlikte sezgisel ve sistematik ipuglarindan yararlandiklarini ortaya
koymaktadir. Buna gore Instagram kullanicisi annelerin tiketim kararlarinda yararlandiklari sezgisel ipuglari;
guiven, uzmanlik, benzerlik ve begenilirliktir. Sezgisel ipuglari annelerin e-agizdan agiza pazarlama yoluyla elde
ettigi bilgiyi benimsemeleri ve satin alma niyetleri Uzerinde rol oynamaktadir. Kaynagin sundugu mesajin
argiiman kalitesi ise bir sistematik ipucu olarak annelerin tiiketim kararlarini sekillendirmektedir. ilgilenimin
de anneleri sistematik ipucu arayisina yonlendirdigi anlasiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Instagram, Fenomen Anne, Sezgisel- Sistematik Model, e-Agizdan Agiza Pazarlama
JEL Siniflandirmasi: M31, M37

A RESEARCH ON THE ROLE OF INFLUENCER MOTHERS
ON THE e-WORD OF MOUTH MARKETING PROCESS FROM
THE HEURISTIC SYSTEMATIC MODEL PERSPECTIVE

Abstract

This research aims to understand and explain how Instagram user mothers benefit from influencer mothers,
who are an e-word of mouth marketing resource, in their consumption decisions. The data were collected
through semi-structured interviews with 20 women who have children aged 0-3 and follow at least one
influencer mother on Instagram. According to the results of the data analyzed with the content analysis
approach; it is revealed that mothers benefit from heuristic and systematic cues in their consumption
decisions, although heuristic cues predominate. Accordingly, the heuristic cues that Instagram users use in
their consumption decisions are; trust, expertise, similarity and likability. Heuristic cues play a role in mothers'
adoption of knowledge obtained through e-WOM and their purchase intentions. The argument quality of the
message presented by the source, on the other hand, shapes the consumption decisions of mothers as a
systematic cue. It is understand that involvement also lead mothers to seek systematic cues.

Keywords: Instagram, Influencer Mother, Heuristic-Systematic Model, e-Word of Mouth Marketing
JEL Classification: M31, M37
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1. Giris

Cocuk sahibi olma kadinlarin glinlik yasam pratiklerinde 6nemli degisimleri beraberinde
getirmektedir. Bu degisimlerin dnemli bir bolumu tiketimle baglantili degisimlerden olugmaktadir.
Ailenin yeni Uyesinin farkli donemlerde ortaya ¢ikan ihtiyaglarini en iyi sekilde karsilama
motivasyonu, anneyi iiriin ve hizmet seciminde yogun bir arayisa sokmaktadir. ilk kez cocuk sahibi
olundugunda bu arayis daha belirsiz ve yogun olabilmektedir. Anneler bu arayis siirecinde daha iyi
secimler yapmak adina cesitli bilgi kaynaklarina basvurmaktadir. Son yillarda annelerin bu bilgi
kaynaklari icerisinde internet ortamindaki kaynaklardan vyararlanma egiliminin arttig
gdzlemlenmektedir. internet ortamindaki birgok kaynak icerisinde sayilari hizla artan fenomenler?!
bir e-agizdan agiza iletisim kaynagi olarak yogun bigimde takip edilmektedir. Fenomen anneler,
hamilelik, dogum ve sonrasinda c¢ocuklariyla ilgili deneyimleri paylagsmaktadir. Anneler de
kendilerine yakin bulduklari, uzman olarak gordikleri, begendikleri fenomen anneleri takip
etmekte, paylasimlarini, hikayelerini izlemektedir. Fenomenlerin paylastiklari deneyimler
icerisinde Urtn ve hizmetlerle ilgili paylasimlarin yogun olmasi, anneler nezdinde satin alma
kararlarini sekillendiren Uglncl bir taraf olarak gorilmelerinin yolunu agmistir. Fenomenlerin
kendi deneyimledikleri irtin ve hizmetlerle ilgili takipgileriyle yaptiklar paylagimlar nedeniyle birer
kanaat 6nderi haline gelmeleri, markalarin da ilgisini cekmis durumdadir. Bu baglamda fenomenler
markalarla yaptigi is birlikler kapsaminda da markalarin tanitimini yapmaktadir. 2020 yili arastirma
raporlari Glkemizde Instagram’in %66’lik oranla fenomen-marka is birliklerinde ilk sirada tercih
edilen mecra oldugunu, markalarin % 53’lnln dijital pazarlama butgelerinin belirli bélimni
fenomenlere ayirdiklarini, 6niimuzdeki yillarda fenomen pazarlamasi kampanyalarina ayrilacak
butgenin artacagini ortaya koymaktadir (IAB, 2020).

Uygulama cephesindeki bu hizli gelismeler arastirmacilarin da konuya olan ilgisini artirmistir.
Literatiir incelendiginde; fenomen pazarlama Uzerine yapilan arastirmalarin son yillarda giderek
arttig1 gozlenmektedir. Arastirmalar odak noktasi bakimindan ele alindiginda fenomenlerin farkh
sektorlerde yaptiklari Griin paylasimlarini icerik yoniinden ele alan arastirmalarin (Sezgin, 2016;
Ergun vd., 2019; Alikilic ve Ozkan, 2018; Oztiirk ve Sener, 2018; Aktas ve Sener, 2019; Sahin, 2019;
Kiliger ve Pag Celik, 2020; Ergiil ve Yildiz, 2021) yani sira fenomenlerin bir meslek olarak bu ise nasil
baktiklarini ortaya koyan arastirmalar da dikkat gekmektedir (Can ve Koz, 2018; Bilsel ve Yunus,
2019). Bazi arastirmacilarin ise markalarin pazarlama iletisim sireglerinde fenomenlerden nasil
yararlandiklarina (Mert, 2018; Childers vd., 2019; Bilsel ve Yunus, 2019; Tekeoglu ve Akylz, 2019)
odaklandiklari anlasiimaktadir. Arastirmalarda 6zellikle son iki yilda ortaya ¢ikan bir baska egilim
ise fenomenlerin takipciler perspektifinden ele alinmasi ve tiketicilerin satin alma sireglerine
etkilerinin ortaya konulmasi (Djafarova vd., 2017; Sine ve Parlak Yorganci, 2017; Armagan ve
Doganer, 2018; Saldamli ve Can, 2018; Saltik Yaman, 2018; Saritas, 2018; Avci ve Yildiz, 2019;
Konstantopoulou vd., 2019; Holiday vd., 2020; Basoglu, 2020; Bozkurt, 2021; Cetin ve Ozig, 2020;
Dwidienawati vd., 2020) uzerinedir. Fenomenlerin takipgilerin karar sireclerindeki etkisi
incelenirken sektor ayrimina gitmeyen arastirmalarin (Bozkurt, 2021; Saritas, 2018; Avci ve Yildiz,
2019; Konstantopoulou vd., 2019; Cetin ve Ozig, 2020; Dwidienawati vd., 2020) agirlikta oldugu,
anne-gocuk (Holiday vd., 2020; Basoglu, 2020) gibi lrlnler 6zelinde yapilan arastirmalarin daha
sinirh oldugu dikkat cekmektedir. Holiday ve meslektaslari (2020) fenomenlerin paylasimlarinda is
birligi ibaresinin agik bir sekilde yapilmasinin anneler agisindan daha olumlu algilandigini
vurgulamaktadir. Basoglu (2020) ise annelerin ¢ocuklarina yonelik bilgi edinme ve sorularina yanit
bulma amaciyla Instagramda fenomen anneleri takip ettiklerini, cocuk yetistirme konusunda
fenomenlerin etkili olduklarini 6ne slirmektedir. Tavsiye ve bilgi edinme amaciyla kullandiklar
Instagram, annelerde yetersizlik hissi uyandirdigi goriilmektedir.

1 ingilizce’de “influencer marketing” kavraminin karsiligi olarak Tiirkce’de etkileyici pazarlama, fenomen pazarlama, hatirl
pazarlama ve niifuz pazarlama gibi kavramlar kullaniimaktadir. Bunun yani sira “Influencer” kavraminin Tiirkgelestiriimeden
kullanimini da yaygindir. Bu ¢alismada “influencer” kavrami Tiirkgelestirilmis ve sézcligiiniin karsiligi olarak “fenomen”
kavrami tercih edilmistir.
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Fenomen annelerin takipgiler Gzerinde ¢ocuk vyetistirme konusunda etkili olduklari
soylenebilmektedir. Bu arastirmalar tiketim perspektifinden fenomen-anne etkilesimine iliskin
ipuclari sunmakla birlikte fenomenlerin satin alma sireglerine etkisinin daha derinlemesine
anlagiimasinin 6nemli oldugu duisinulmektedir. Bir e-agizdan agiza pazarlama kaynagi olarak
fenomenlerin annelerin satin alma siireglerindeki roliiniin agiklanmasinda fenomene ve sundugu
mesaja iliskin oOzelliklerin rol oynadigi gozlemlenmektedir. Bu baglamda sezgisel-sistematik
modelin faydali bir cerceve sundugu gorilmekte ve e-agizdan agiza pazarlama arastirmalarinda
kullanimi gbéze ¢arpmaktadir. Arastirmalarda kaynaga (sezgisel) ve sundugu mesaja (sistematik)
iliskin ipuglarinin daha agirlikh olarak tiiketici yorumlar agisindan ele alindigi, sosyal medya
fenomenlerinin etkisine odaklanan arastirmalarin sinirli sayida oldugu goérilmektedir. Az sayidaki
arastirmada ulasilan sonuglardan sezgisel ve sistematik ipucglarinin e-agizdan agiza pazarlama
slrecindeki etkisinin ilgili platforma (Xiao vd., 2018) ve sektore gore farklilasabilecegi
anlasilmaktadir. Buradan hareketle bu arastirmanin problemi, fenomen anneler ve sunduklari
mesajla ilgili ipuglarinin e-agizdan agiza pazarlama sirecindeki roltiniin ortaya konulmasidir.

2. Sezgisel-Sistematik Modeli Perspektifinden e-Agizdan Agiza Pazarlama Siireci

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerle birlikte bireylerin medya kullanim
aliskanliklarinin degismesi ve bu dogrultuda pazarlamacilarin internet platformlarini pazarlama
iletisimi stireclerine dahil etmesi agizdan agiza pazarlamanin farkh platformlardaki kullanimini
hizlandirmistir. Bu gelisme arastirmacilarin e-agizdan agiza pazarlama sireclerini anlamaya yonelik
ilgisini de artirmistir. Son yillarda farkh platformlarda e-agizdan agiza pazarlama sirecinin isleyisini
ele alan arastirmacilarin bilgiyi benimseme modeli ile ikili stireg teorilerinden yararlanarak siireci
anlamaya calistiklar dikkat ¢ekmektedir. Bilgiyi benimseme modeli, planli davranis teorisi ve
teknoloji kabul modeline dayanmaktadir. Sussman ve Siegal (2003) her iki modelin, bir mesaji
benimsemeye yonelik davranissal niyetlerin olusumunu agiklama agisindan yararh oldugunu ancak
kaynaga ve sunulan bilgiye iliskin degiskenlerin bu sireci nasil etkiledigini agiklamada yetersiz
kaldigini ileri stirmistir. Buradan hareketle Sussman ve Siegal, ikili stireg teorileri icerisinde yer
alan iknanin detaylandirma olasiligi modelini planli davranis teorisi ve teknoloji kabul modeli ile
harmanlayarak bilgiyi benimseme modelini gelistirmislerdir. Bilgiyi benimseme modeli bireylerin
belirli bir teknoloji, davranigla ilgili tavsiyeyi nasil benimsediklerini daha iyi anlamaya
odaklanmaktadir (Filieri ve McLeay, 2013). ikili siirec teorileri, bir olayin meydana gelisini iki farkli
slrecin sonucu olarak incelemektedir. Genellikle bu siireclerden biri acik, digeri ise gizli yol olarak
adlandiriimaktadir (Baars, 1986:34). Arastirmacilar ikili slire¢ teorileri baglaminda iknanin
detaylandirma olasiligi modeli ve sezgisel sistematik model olmak izere iki modelden yararlanarak
mesaj ile sunulan bilginin tutum, niyet ve davranislardaki etkisini incelemektedir (Xiao vd.,
2018:190). Her iki modelde bilgiyi isleme iki farkli yolla yapilmakta olup bu yollardan biri kolay,
zahmetsiz bir yol iken, digeri zor ve zahmetlidir. ikili siire¢ teorilerinde zahmetsiz yol; cevresel
(iknanin detaylandirma olasiligi modelinde) / sezgisel ipuclari (sezgisel sistematik modelde),
zahmetli yol merkezi (iknanin detaylandirma olasiligi modelinde) / sistematik (sezgisel sistematik
modelde) ipuglari olarak adlandiriimaktadir. Bu ipuglari bilgiyi islemeyi baslatacak anahtarlar
oldugu gériilmektedir (Chaiken ve Maheswaran, 1994:460). iki model arasindaki fark ise ipuglarinin
es zamanl kullanimindan kaynaklanmaktadir. Sezgisel-sistematik modelde bireyler her iki ipucunu
ayni anda kullanabilmekte, boylece sezgisel islemenin ve sistematik islemenin eszamanli etkilerini
gdrmeleri miimkiin olabilmektedir (Zhang vd., 2014:80). iknanin detaylandirma olasiligi modelinde
ise merkezi ve gevresel bilgi isleme modu birlikte kullanilmamakta, birey bilgiyi islemek icin sadece
bir moddan yararlanmaktadir. iknanin detaylandirma olasiligi modeli yaygin bicimde kullaniimakla
birlikte sezgisel-sistematik modelde ipuglarinin es zamanh kullanimi e-agizdan agiza pazarlama
arastirmalarinda son yillarda arastirmacilarin bu modele odaklanmalarina neden olmustur.

Sezgisel-sistematik modelde tilketiciler mesajlari sezgisel ve sistematik ipuglarindan
yararlanarak isleyebilmektedir. Sistematik bilgi isleme, yargilara ulagsmak icin tim yararli bilgilere
erisimi algilayan, inceleyen ve biitlnlestiren kapsamli, analitik bir yonelimdir. Kapsamliligi farkhhk
gosterebilmesine ragmen, sistematik isleme; veriyi arama, analiz etme, 6nceki bilgilere entegre
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etme agisindan surekliligin oldugu bir egilimdir. Sezgisel bilgi isleme ise sistematik bilgi islemenin
aksine, yargilara ulagsmak icin basit kurallarin veya sezgisel yontemlerle 6grenilmis bilgi yapilarinin
kullanilmasini igermektedir (Zuckerman ve Chaiken, 1998:622).

Sezgisel ve sistematik bilgi isleme siirecinde yer alan ipuglari bireylerin kararlarinda etki
sahibidir. Modele gore, sezgisel bilgi isleme ile sistematik islemenin birlikte etkisi konusunda (g
farkh durum s6z konusudur. Bu etkiler toplamsal etki, zayiflatma etkisi ve yanh etki olmak tizere t¢
sekilde ele alinmaktadir. Toplamsal etki, sistematik isleme siirecinde, sezgisel islemeyle uyumlu
bilgiler ortaya giktiginda ya da sezgisel isleme siirecinde, sistematik islemeyle uyumlu bilgiler ortaya
ciktiginda gorulmektedir. Her iki bilgi isleme siireci birbirinden bagimsiz ancak birbiriyle uyumlu
bilgiler ortaya ¢ikarmakta ve yargisal etkiyi arttirmaktadir. Zayiflatma etkisi, sistematik isleme
slrecinde ortaya cikan bilgiler ile sezgisel ipuglarinin gelistigi durumlarda goriilmektedir. Her iki
bilgi isleme siireci birbiriyle c¢elismekte ve birbirlerinin etkisini zayiflatmaktadir (Chaiken ve
Ledgerwood, 2011:255). Yanli etkide ise sezgisel bilgi isleme sistematik islemenin degerini
saptirarak dolayli olarak yargiyi etkileyebilmektedir (Chaiken ve Maheswaran, 1994:461). Yanh etki
bir baska ifadeyle ayni mesajin farkh kaynaklar tarafindan iletildiginde, farkh sekilde
yorumlanmasidir (Chaiken vd., 1989:228).

Sezgisel-sistematik modelde sezgisel ipuclari ile ilgili literatlir incelendiginde mesaji sunan
kaynagin guvenilir bir kaynak olarak algilanmasina iliskin ipuclarinin varligi dikkat cekmektedir.
Kaynak gtvenilirligi, bir iletisimcinin alicinin mesaji kabullini etkileyen olumlu 6zelliklerini ifade
etmek icin yaygin olarak kullanilan bir terimdir (Ohanian, 1990:41). Kaynak givenilirligi baglaminda
o6ne ¢ikan unsurlar kaynagin uzmanligi, begenilirligi, kaynaga duyulan gliven ve alici ile olan
benzerligi gibi unsurlardan olusmaktadir. Yapilan arastirmalarda bu &zelliklerin alicinin mesaji
algilamasi ve satin alma siireglerindeki etkisi Gzerinde durulmaktadir (Ohanian, 1990; Cheung vd.,
2009; Chen ve Chaiken, 1999; Knott ve James, 2004; Xiao vd., 2018). Cheung ve arkadaslari (2009)
kaynak givenilirliginin e-agizdan agiza pazarlama sirecinde edinilen bilginin givenilirligi Gzerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu vurgulamaktadir. Han ve Chen (2021), sosyal medya fenomenleri
lizerine yaptiklari calismada kaynak givenilirliginin sosyal medya kullanicilarinin tutumlari Gizerinde
o6nemli pozitif etkisini oldugu tespit edilmektedir. Zhang ve Watts’in (2008) arastirmalarinda
kaynak guvenilirliginin bilginin benimsenmesi lizerinde etkili oldugu anlasiimaktadir. Xiao ve
arkadaslari da (2018) uzmanlik, benzerlik ve given ipuclarinin bilgi givenilirligine pozitif etki
ettigini 6ne strmektedir. Zhang ve meslektaslari (2013), e-agizdan agiza pazarlama sirecinde
kaynak glvenilirliginin satin alma niyetini dogrudan etkiledigi sonucuna varmislardir. Baber ve
arkadaslarina (2016) gore ise kaynagin glvenilirligi ve uzmanligi tiketicilerin e-agizdan agiza
pazarlama yoluyla edindigi bilgiyi kullanmalari tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Avci ve Yildiz
(2019) da galismalarinda, kaynagin giivenilirlik ve gekiciliginin e-agizdan agiza pazarlama lzerinde
olumlu etkisinin oldugu sonucuna ulagsmaktadirlar. Avcilar ve arkadaslari (2018), Instagram
reklamlarinda fenomen kullaniminin e-agizdan agiza pazarlama niyetini etkiledigini tespit
etmislerdir.

Literatliirde sistematik bilgi isleme sirecinde on c¢ikan ipuglar argiman kalitesi Uzerine
yogunlasmaktadir. Arastirmacilarin en ¢cok odaklandiklari sistematik ipucu olan argiman kalitesi,
alicilarin kaynagin ikna edici mesajlarindaki argtimanlari giiglii/inandirici ya da zayif/aldatici olarak
algilamasi seklinde tanimlanmaktadir (Petty ve Cacioppo, 1981:265). Argiiman kalitesinin ikna ve
satin alma stireci tzerinde etkileri ortaya konulmaktadir. Yapilan ¢alismalarda argiiman kalitesinin
alicinin mesaji algilamasini ve bilgiyi benimseme stireglerini etkiledigi sonucuna varilmaktadir.
Zhang ve Watts (2008) argiiman kalitesinin tiiketicilerin e-agizdan agiza pazarlama siirecinde bilgiyi
benimsemesi Uzerinde etkisinin bulundugunu 6ne siirmektedir. Cheung ve arkadaslari (2009)
online misteri tavsiyelerinde argliman gliciniin e-agizdan agiza pazarlama yoluyla edinilen bilginin
glvenilir algilanmasina olumlu katki sagladigini ortaya koymuslardir. Lee ve arkadaslari (2008)
olumsuz cevrimigi tiiketici incelemelerinde mesaj kalitesinin Griine karsi tutum Uzerinde 6énemli
etkisi bulunmaktadir. Park ve arkadaslari da (2014) online misteri yorumlarinin kalitesinin satin
alma niyeti lzerinde olumlu etkisinin oldugunu ileri siirmektedir. Erdogan ve Ozcan (2020)
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Instagram fenomenlerinin mesajlarinin argiiman kalitesinin hem reklama karsi tutumu hem de
satin alma niyetine etki ettigine dikkat cekmektedir.

ArgUman kalitesinin yani sira tiketicilerin ilgilenim ve konu hakkindaki bilgi diizeyleri mesajin
ahcisini bilgiyi aktif sekilde islemeye motive eden ipuglari olarak degerlendirilmektedir (Xiao vd.,
2018:195). ilgilenim izleyicinin kendi yasami ile uyaran arasinda yaptig bilingli képrii olusturan
deneyimler, baglantilar veya kisisel referanslar olarak tanimlanmaktadir (Krugman, 1965: 355).
ilgilenim tiiketicilerin cesitli davranissal sonuglarini aciklayabilen motivasyonel bir gii¢ icin temel
olusturmasi bakimindan tiketici davranisinin anlasiimasinda énemli bir kavram haline gelmistir
(Beharrell ve Denison, 1995:24). Houston ve Rothschild (1978) ilgilenimi; durumsal, surekli ve
mesaj tepki olmak lizere lg sekilde siniflandirmaktadir. Durumsal ilgilenimi, belirli bir durumda
kisilerin o durumla ilgili endiselerini ifade etmektedir (Houston ve Rothschild, 1978: 184). Ornegin;
hamile bir annenin bebek drinleriyle ilgilenmeye baslamasi durumsal ilgilenim olarak
gosterilebilmektedir. Sarekli ilgilenim, kisinin bir Griine gosterdigi duruma bagli olmayan, uzun
vadeli ilgisi ve diskinligu seklinde tanimlanmaktadir (Ulusu, 2016: 575). Surekli ilgilenim, belirli
bir satin almadan bagimsiz olarak (riine olan siirekli ilginin kisinin benligi, degerleri ve egosu ile
olan iliskisinin bir sonucu olarak ortaya g¢ikmaktadir (Dholakia, 2001:1341). Tepkisel ilgilenim,
mesajin meydana getirdigi bilissel tepkilerin derinlik ve niteligiyle tanimlanan durumsal ya da gecici
hal seklinde tanimlanmaktadir (Ulusu, 2016:581). Tepkisel ilgilenim, strekli ve durumsal ilgilenimin
karmasidir. Hem sirekli ilgilenimin hem de durumsal ilgilenimin etkilemesi sonucundaki tepki
olarak da ifade edilmektedir. Tepkisel ilgilenim, satin alma Oncesi karar verme asamasinda ele
alinmaktadir. Satin almanin gergeklesmedigi durumlarda ise tepkisel ilgilenim agizdan agiza iletisim
seklinde sonuglar ortaya ¢ikartabilmektedir (Richins, Bloch ve McQuarrie, 1992: 143). Burton ve
Netemeyer (1992), tepkisel ilgilenimin strekli ve durumsal ilgilenim diizeylerinden kaynaklandigini,
her iki ilgilenim tlriinin davranissal ve bilissel sonuglariyla ilgili oldugunu ortaya koymaktadirlar.
Arastirmacilara gore strekli ilgilenim durumsal ilgilenimi ve tepkisel ilgilenimi etkilemekte,
durumsal ilgilenimin de tepkisel ilgilenimi etkilemektedir. Ayrica kisinin ilgilenim dlzeyinin artmasi
drunle ilgili bilgisini, satin alma ile ilgili gliveni ve marka baghhgini etkilemektedir.

Zaichkowsky (1986) ise Uriin ilgilenimi, satin alma ilgilenimi ve reklam ilgilenimi olmak ilgilenimi
ti¢ sekilde siniflandirmistir. Uriin ilgilenimi; tiiketicinin zamana ve duruma bagl olmaksizin bir
Grine karsi duydugu ilgi, uyarilma ve motivasyon halidir (Cakir, 2007: 164). Ayrica rin ilgilenimi
de sirekli ilgilenim gibi, Grin ile ilgili gegcmis deneyimlerin ve gigcli inanglarin bir birlesiminden
olusmaktadir (Ulusu, 2016:581). Satin alma ilgilenimi, bir satin alma karari verilmesi gerektigi
zaman, girilecek riskin ve elde edilecek menfaatin blyukligine gore, Girlin satin alma kararina
karsi tuketicinin hissettigi ilgi, uyarilma ve motivasyon halidir (Cakir, 2007: 164). Satin alma
ilgilenimi kisilerin bir Grtin almadan 6nce alternatiflerin degerlendirilerek arastirma yapilmasini
kapsamaktadir (Odabasi ve Baris, 2006: 123). Ayrica satin alma ilgilenimi de durumsal ilgilenim gibi
tiketicinin satin alma neticesinde yliksek menfaati s6z konusu ise kisinin satin alma gerceklesene
kadar bir Grtine karsi gegici 6nem vermektedir (Ulusu, 2016: 581). Reklam ilgilenimi ise, reklamin
kendisine ya da reklamdaki triinle ilgili mesaja yonelik kisinin hissettigi ilgi, uyarilma ve motivasyon
halidir (Cakir, 2007: 164). Ayrica reklam ilgilenimi de tepkisel ilgilenim gibi reklama maruz kalan
kisilerin bilgi isleme egilimine tesir ederek mesajin algilanmasini etkilemektedir (Ulusu, 2016: 581).

Instagram Uzerinden paylasilan bir bilgiye karsi tiketicinin ilgilenim diizeyi yiiksekse, birey o
mesajin icerigini 6onemsemekte ve mesajl sistematik bir bicimde islemektedir. Yiksek ilgilenim
bireyi daha ¢ok arastirmaya ve bilgiyi daha derinlemesine degerlendirmeye yoneltmektedir. Bireyin
konuya karsi ilgilenimi devam ettigi siirece bilgi isleme siireci sistematik olarak gerceklesecektir.
Arastirma sonuglari bilgi diizeyi yiksek tiketicilerinde bilgiyi sistematik olarak islemeye yatkin
olduklarini géstermektedir. ilgilenimin argiiman kalitesi ile bilgiyi benimseme arasinda aracilik
etkisinin oldugunu ileri siren arastirmalar da bulunmaktadir (Cheung, Sia ve Kuan, 2012; Petty ve
Cacioppo, 1981; Reinhard ve Sporer, 2008). Xiao ve arkadaslari (2018) ilgileniminin yuksek
olmasinin takipgilerin YouTube videolarindaki argiiman kalitesiyle ilgili beklentilerini artirdigini,
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ilgilenimin ve argiiman kalitesinin yliksek olmasinin ise YouTube’da verilen bilgiye olan giiveni
artirdigina isaret etmektedir.

3. Yontem

Bu arastirma, Instagram kullanicisi annelerin tiiketim kararlarinda bir e-agizdan agiza pazarlama
kaynagi olan fenomen annelerden nasil yararlandiklarini anlamayi ve agiklamayi amaglanmaktadir.
Bir baska ifadeyle fenomenlerin etkileme ve ikna etme glicii ile satin alma siirecinin farkli asamalari
Gzerinde nasil bir rol oynadiginin ortaya cikarilmasi amaglanmaktadir. Bir e-agizdan agiza
pazarlama kaynagl olarak fenomenlerin roli incelenirken, agizdan agiza pazarlama
arastirmalarinda kullanilan sezgisel-sistematik modelin ¢ergevesi dikkate alinmistir. Buna gore bir
bilgi kaynagi olarak fenomenlere iliskin 6zellikler ve bunu takipgilerine nasil aktardiklari sezgisel
ipuglari, fenomenlerin bir Grin ile ilgili bilgilendirme yaptigi ipuglari ise sistematik ipuglari olarak
degerlendirilmistir.

Arastirma slreci nitel arastirma metodolojisine gore kurgulanmistir. Arastirmada ¢oklu durum
calismasi (6rnek olay) tasarimindan yararlaniimistir. Arastirmada veriler, 0-3 yas arasi ¢cocugu olan,
Instagrami aktif olarak kullanan ve en az bir fenomen anneyi takip eden kadinlarla yapilan
gorismeler yoluyla toplanmistir. Fenomen anne olarak adlandirilan kadinlar, annelik ve ¢ocuk
Uzerine paylasim yaparak belirli bir takip¢i sayisina ulasmis kadinlari kapsamaktadir. Bu kadinlar
icerisinde tinld olup anneligin ardindan annelik ve ¢cocuk tizerine yogun paylasim yapan, anne-¢ocuk
markalarinin yizi olan fenomenler ile daha 6nce nli olmayip annelik ve ¢ocuk konusundaki
uzmanhgi (akademisyen, tip doktoru, vb.) ya da ilgisi nedeniyle yogun paylasim yapin kadinlar yer
almaktadir. Saha ¢alismasi dncesinde anonim bir Instagram hesabi agilarak bu kapsamdaki kadinlar
takip edilmeye baslanmistir. Bu hesapta takip edilen 410 kadinin paylasimlarn dogrultusunda
arastirmacilar fenomen annelerin kimlerden olustugu ve ne tiir 6zelliklere sahip oldugu konusunda
bilgi edinmislerdir. Katiimci annelerin takip ettikleri fenomenler arastirmacilarin anonim Instagram
hesabindan asina olduklari annelerden olusmaktadir. Katilimcilar fenomen annelerle ilgili
degerlendirmelerini takip ettikleri farkli fenomenlere dayali olarak yapmislardir. Gorlismeler, yari
yapilandiriimis milakat seklinde gerceklesmistir. Yari yapilandirilmis gériismelerde arastirmanin
amaci dogrultusunda belirlenen bazi gériisme sorulariyla baslanmis ve arastirma siirecinde sorulari
sekillendirmeye ve yeni sorular eklemeye agik olunmustur (Glesne, 2011:141). 20 katihimci ile
gerceklesen goriismelerin bes tanesi pandemi kosullari nedeniyle ¢evrimici platformlar izerinden
yapilmistir. Diger gorlismeler ise yliz yize ve ¢ogu katilimcilarin evlerinde geceklesmistir.
Gorusmeler 15.01.2021 — 10.09.2021 tarihleri arasinda gerceklesmistir. Gorlismelerden 6nce
bilimsel etik ilkeleri baglaminda, katiimcilardan istediklerinde goriismeyi yarida kesme ve ses kaydi
alma konularinda yazili ve so6zli onay alinmistir. Katilimcilarin kimlikleri gizlenmis olup metin
icerisinde yer alan ifadelerde gergek isimleri yerine takma isimler kullaniimistir.

Nitel arastirmalarda arastirmaci temsil edici bir 6rneklemden ¢ok, veri derleyebilecegi
orneklerle calismalidir (Kimbetoglu, 2005:96). Bu arastirmada da nitel arastirma 6rneklem
belirleme yontemi olan amagli 6rnekleme yontemi tercih edilmistir. Amacli 6rneklem, arastirma
amacina dayanan belirli bir kriter veya oOzellige bagili olarak segilen birey ve gruplardan
olusmaktadir (Black, 2002:61). Bu arastirmada amagli érnekleme tiirlerinden olan 6lgiit 6rnekleme
teknigi tercih edilmistir. Arastirmada 6l¢it, 3 yas ve alti gocugu olan ve Instagram hesabi bulunan,
en az bir fenomen anne takip eden annelerden olugmaktadir.

Arastirmada toplanan verilerin analizinde icerik analizinden yararlanilmistir. icerik analizi
verileri tanimlamayi, verilerin icinde sakl olabilecek gercekleri ortaya ¢ikarmayi ve temalar
arasindaki iliskilere ulagsmayi imkan saglamaktadir (Yildirrm ve Simsek, 2018:242). Arastirmanin
amaci dogrultusunda sezgisel ve sistematik ipuglarinin ve bu ipuglarinin e-agizdan agiza pazarlama
surecindeki rollinlin ortaya ¢ikarilmasi igin igerik analizi yaklasimi kullaniimistir. Literatiir
incelendiginde sezgisel ipuglari icerisinde en ¢ok kullanilan ipuclari arasinda kaynak gilivenilirliginin
yer aldig1 goriilmektedir. Kaynak glvenilirligi degiskenine ait cesitli 6zellikler belirlenmis olup
bunlar; benzerlik, begenilirlik, gliven, uzmanlik gibi sezgisel ipugclari icerisinde yer almaktadir
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(Ohanian, 1990; Cheung vd., 2009; Chen ve Chaiken, 1999; Knott ve James, 2004; Xiao vd., 2018).
Literatlirde yer alan sistematik ipuglarina bakildiginda ise argiiman kalitesi degiskenin en sik
kullanilan ipucu oldugu gorilmektedir (Zhang ve Watts, 2008; Sher ve Lee 2009; Cheung vd., 2009;
Lee vd., 2008; Park vd., 2014; Erdogan ve Ozcan, 2020). Buna ek olarak ilgilenim ve bilgi diizeyi de
sistematik ipuglar icerisinde yer alan degiskenler arasindadir (Chaiken, 1980: 752; Eagly ve
Chaiken, 1993: 74; Petty ve Cacioppo, 1984: 69; vonBorgstede vd., 2014: 475). Sezgisel ve
sistematik model cercevesince kisilerin bilgi degerlendirme siirecinde mesajin miktari, anlasihrhgi,
ikna edici argimanlarin gecerliligi gibi mesaja ait 6zellikler 6n planda ise sistematik ipucu; kaynak
ozellikleri 6n planda ise sezgisel ipucu olarak degerlendirilmistir (Chaiken, 1980: 754).Arastirmada
katilimcilarin agiklamaklarini kodlarken literatiirdeki bu sezgisel (uzmanlk, glven, benzerlik ve
begenilirlik) ve sistematik (argiiman kalitesi, ilgilenim ve bilgi diizeyi) ipuglarindan yararlaniimigtir.

Gorismeler ve arastirmaci notlari neticesinde toplanan verilerin ses kayitlari bilgisayarda yazi
ortamina aktarilmis ve dokimi alinmistir. Temalarin ortaya cikarilmasi icin literatiirde belirtilen
sezgisel ve sistematik ipuglari ile agizdan agiza pazarlama sireci gbz 6niinde bulundurularak bir
kodlama formu olusturulmustur. Kodlama analizi ile metne doékilmus veriler gézden gegirilerek,
parcalar arasindaki iliskilerin butinligl korunarak veri anlamh bir sekilde pargalara ayrilmistir
(Miles ve Huberman, 2015:56). Arastirmacilar gérisme metinlerindeki ifadeleri kodlama formuna
gore kodlamislardir. Bu siiregte arastirmacilar goriisme metinlerini ve arastirmaci notlarini birkag
kez okuyarak agiklamalarin hangi kod altinda yer alabilecegine karar vermislerdir. Daha sonra
kodlar arasindaki benzerlik ve farkliliklar goz 6ntinde bulundurularak ana temalar (kategori) ortaya
¢ikarilmistir. Tematik kodlama olarak adlandirilan bu adim ile veriler kategorize edilmistir. Bu
kategorizasyon sonucunda ana ve alt temalar ortaya ¢ikarilmistir. Bir sonraki asamada temalar
arasindaki iliskilere iligkin bir ¢galisma ylrGtilmustir. Temalarin ve temalar arasindaki iliskilerin
ortaya cikarilmasinda her bir katiimcinin agiklamalari bir bitiin olarak da incelenmistir. Temalar
arasi iliskiler ortaya cikarildiktan sonra veriler betimlenmis, alintilara yer vererek, orneklendirilerek
ve aciklanarak raporlastiriimistir (Yildirim ve Simsek, 2018).

Nitel arastirmalarda sosyal gercekligi oldugu gibi yansitmak ve gercegi arastirma verilerine
dayanarak gostermek amacindaki arastirmacilar igin ¢ok 6nemlidir (Kimbetoglu, 2005:49).
Arastirmada nitel paradigma baglaminda sonuglarin inandiricihgl, aktarilabilirligi ve tutarliigi
bakimindan cesitli calismalar yapilmistir. inandiricilik baglaminda katilimcilar ile arastirmacilar
arasinda gliven ortami olusturarak katiimcilarin daha samimi yanitlar vermesine imkan tanima
acisindan goriisme streleri uzun tutulmustur. Doyum noktasina ulasana kadar yeni katilimcilarla
gorisme yoluna gidilmistir. Bunun yani sira yontem ve arastirmaci cesitlemesine gidilmistir
(Yildinm ve Simsek, 2018). Arastirmada goriisme esnasinda tutulan arastirmaci notlari, verilerin
teyit edilmesine ve yorumlanmasina katki saglamistir. Goérusmelere iki arastirmaci birlikte
katilmistir. Arastirmaci gesitlemesi; katiimcilarin farkhhklarina, algilarina, yorumlarina iliskin daha
detayli veriye ulasiimasina imkan tanimistir. Aktarilabilirlik baglaminda katiimcilarin agiklamalar
Gzerinde herhangi bir dizenleme (yazim yanlislari, vb.) yapilmadan, oldugu gibi okuyucuya
sunulmustur. Ayrica dogrudan alintilar yoluyla ayrintili betimlemelere yer verilmistir.
Aktarilabilirligi artirmak icin amagl 6rnekleme yonteminden yararlaniimistir. Tutarlihg saglamak
adina goriismelerde hazirlanan agik uglu sorular katihmcilara belirli bir sira ile yonlendirilmistir. Bazi
kisimlarda daha detayl yanitlar alabilmek icin katilimcilara ek sorular da yoéneltilmistir. Bazi
vanitlarda ise, katihmcilarin 6rnek vererek agiklamalari istenmistir. Bunun yani sira temalarin
olusturulmasinda arastirmacilarin ne diizeyde uzlastigini ortaya ¢ikarmak igin kodlayicilar arasi
tutarhhk hesaplamasina gidilmistir. Birden ¢ok arastirmacinin analiz siirecinde birlikte calistigi
durumlarda kodlama giivenilirligine iliskin bir ¢alisma yapma 6nerilmektedir. Arastirmacilar bu
durumda ayni veri seti Uzerinde kodlama yaparlar ve ortaya ¢ikan benzerlik ve farkhliklari sayisal
olarak karsilastirarak bir kodlama yizdesi elde edilir. Bu oranin ise en az %70 diizeyinde bir
givenilirlik oranina ulasmasi beklenmektedir (Yildirrm ve Simsek, 2018: 246-247). Miles ve
Huberman (2015) bu oranin kabul edilebilir sinirinin %80 oldugunu vurgulamaktadir. Bu dogrultuda
arastirmacilar temalari belirlemede yol gésterici olmasi icin hazirlanan kodlama formu tzerinden
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ayri ayri kodlama yapmislardir. Kontrol kodlamasi olarak adlandirilan bu kodlama iyi bir gtivenilirlik
kontroliine yardimci olmaktadir. Arastirmacilar tarafindan 20 katilimci ile yapilan goérisme
dokiimleri sezgisel ve sistematik ipuglari agisindan incelenerek form lizerine kodlanmistir. Daha
sonra arastirmacilarin kodlamalari {izerinden Miles ve Huberman’in (2015) formdiliinden
yararlanarak tutarlilk orani hesaplanmistir. Bu hesaplamaya gore %93 diizeyinde yiiksek olarak
yorumlanabilecek bir oran elde edilmistir. Kodlamalar ile ilgili %7 oranindaki tutarsizlik konusunda
arastirmacilar kodlama farkhhgin nedenlerine iliskin tartisma yurttilmustir. Bu tartisma ile
arastirmacilar kodlamayla ilgili argmanlari ortaya koymus, duruma gore arastirmacilar
birbirlerinin géruslerini benimseyerek ortak anlayisa varilmistir (Miles ve Huberman, 2015:64).

4. Bulgular
4.1. Katihmcilarin Ozellikleri

20 katilimcinin demografik 6zelliklerine bakildiginda, katilimcilarinin yaslarinin 27 ile 37
arasinda degiskenlik gostermektedir. 3 katiimci onlisans, 11’i lisans, 4’U ylksek lisans, 2’si ise
doktora mezunudur. Katilimcilardan 10’u bir iste calismaktadir, digerleri ise evlendikten ya da
dogumdan sonra ¢alismayi birakmistir. 7 katilimci Gst, 10 katihmci orta, 3 katilimci ise dusik gelir
grubunda yer almaktadir. 20 katilimcidan 4’tniin 2 gocugu, 16’sinin tek ¢ocugu bulunmaktadir.
Cocuklarin cinsiyetlerine bakildiginda 15’i erkek iken, 9 tanesi kizdir. Katiimcilar anneliklerini ne
tamamen geleneksel ne de tamamen modern olarak tanimlamaktadir. ihtiya¢c duyduklarinda
geleneksel yontemlerle ¢ocuklarinin ihtiyaclarini karsilarken, modern yontemleri kesfetmekten ve
uygulamaktan vazgegcemedikleri anlasilmaktadir. Katilimci annelerin bliylik bolimiindn 4-5 yildir
Instagram hesaplarinin bulunmakta ve aktif olarak kullanmaktadir.

4.2. Sistematik ipuglarinin Kullanimina iliskin Bulgular

Sezgisel-sistematik modelde, tlketiciler gesitli yargilara ulagsmalari igin sezgisel ya da sistematik
ipuclarindan yararlanarak bilgiyi islemektedir. Arastirma bulgulari katihmci annelerin Girliin ve
hizmetlerle ilgili bilgi edinmede, e-agizdan agiza pazarlama yoluyla edindikleri bu bilgiden
yararlanmada fenomenlerin sunduklari sistematik ve sezgisel ipuclarindan yararlandiklarini
gostermektedir. Sistematik bilgi islemede, mesajin alicisi konu ile ilgili yargilara ulagsmak igin tim
yararl bilgilere erisimi algilayan, inceleyen ve bitiinlestiren bir yonelim igerisine girer. Bu
dogrultuda mesajin alicisi durumdan duruma diizeyi degisse de konuyla ilgili veriyi arama gayreti
icerisine girer, ulastig| veriyi analiz eder ve konuyla ilgili bu yeni bilgiyi zihnindeki bilgi birikimine
entegre eder (Zuckerman ve Chaiken, 1998). Kaynagin verdigi mesajin icerdigi argiimanlar
bakimindan kalitesi, sistematik bilgi isleme slrecinde en belirgin ipucunu olusturur (Zhang ve
Watts, 2008; Sher ve Lee 2009; Cheung vd., 2009; Lee vd., 2008; Park vd., 2014; Erdogan ve Ozcan,
2020). Alicinin, kaynagin ikna edici mesajlarindaki argiimanlari inandiricilik, ikna edicilik, yararhihk
acisindan olumlu algilamasi argiiman kalitesinin yiiksek oldugunu gosterir (Petty ve Cacioppo,
1981: 265). ikili slire¢ teorisyenleri bir alicinin konuyla ilgili ilgilenim ve bilgi diizeyinin yiiksek
olmasinin onu sistematik ipuclarindan yararlanmaya yoneltecegini vurgular (Chaiken, 1980: 752;
Eagly ve Chaiken, 1993: 74; Petty ve Cacioppo, 1984: 69; vonBorgstede vd., 2014: 475). Arastirmada
katihmcilarin hamileligin ve anneligin farkli donemlerinde ortaya ¢ikan farkl ihtiyaglari nedeniyle
ilgi duyduklari konularin farkhlastigi, o dénemde ilgilenimin yiksek oldugu konuyla ilgili sistematik
ipuglari sunan fenomenlere yéneldikleri anlasiimaktadir. Annelerin farklilagan ilgilenim durumlari
dogrultusunda Instagram’da takip ettikleri hesaplari glincelledikleri gbze ¢arpmaktadir. Yiksek
ilgilenim anneyi o konuyla ilgili yararl, ikna edici, inandirici bilgiler veren fenomenlere
yoneltmektedir. Anne bu hesaplarda konuyla ilgili paylasilan mesajlari aktif bicimde islemeye,
degerlendirmeye odaklanmaktadir (Xiao vd., 2018). Clinkii o donemde annenin ilgisini yonelttigi
konu ve konunun doguracagi sonuglarin annenin hayatinda énemli bir karsiligi bulunmaktadir.
Petty ve Cacioppo (1979) konuya yonelik yiiksek ilgilenimin alicinin mesajin igerigine verdigi nemi
artirdigi Gzerinde durmaktadir. Arastirmada annelerin konuyla ilgili durumsal ilgilenim devam ettigi
slirece mesajin icerigine odaklandiklari, ilgilenimleri bir baska konuya yoneldiginde eskiden takip
ettikleri fenomenlerin verdikleri mesajlarin icerigini 6nemsemedikleri gorilmektedir.
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Eysan: [..] O siregte hayatinda 6n planda ne varsa ona yoneliyor insan Instagram’da.
Hamilelikte birlikte artti kesinlikle. [...] Zaman zaman ilgi odaginiz degisebiliyor. Onunla ilgili
bes alti tane farkl farkl yeni sayfa takip ediyorum. Mesela bu aklima gelen su anda uyku siireci.
Uykuda sikinti yasiyorduk oglumda iste kolik aglamalari vardi o dénem. Mesela bir uyku
arayisina girdim. Farkh farkl iste 5-6 tane uyku ile ilgili bilgi veren sayfalari iste uyku
danismanlarini takip ediyorum. Sonra onlarla isim bitti. Daha sonra dedim ki ben artik bu
sayfalarlailgilenmiyorum onlari mesela takipten gikartiyorum. Su anda mesela oglunun kelime
sayisi biraz az donemine gore onunla ilgili su sliregte mesela konusma terapistleri son bir
haftadir arayisindayim ve o yiizden son bir haftada Instagram'da en az bir 10 tane konusma
terapisti eklenmistir. Ya da cocuk psikologu psikiyatrisi eklenmistir. Oyle dénem dénem
degisebiliyor muhtemelen bunlarla da isin bittigi zaman takipten ¢ikartacagim farkh bir
onceligim olacaktir diye diistiniyorum. Bu tarz oluyor genellikle.

Feyza: [...] O algida segicilik illaki oluyor bir donem. Clinkii bakarken nasil diyim su an okul
donemi igin acaba nasil hazir mi, en azindan onun hazirlik asamasinda oldugunu nasil anlarim
o tarz baktigim seyler oluyor siire¢ degiskenlik gosteriyor. Okul doneminde gocuklari olan
annelere bakiyorum onlarin gocuklari nasil diye. [...] Daha ¢ok zeka gelisiminde rol oynayacak
seylere bakiyorum bebekken daha cok kiyafet falandi. Simdi daha gok kitap ingilizce 6zellikle
dikkatimi gekiyor. ingilizce kitaplari takip ediyorum genelde kizimin puzzlelara karsi farkl bir
ilgisi var. Boyle daha farkli puzzellar paylasanlara bakiyorum.

Katihmcilarin sistematik bilgi arayisina yonelten yiksek ilgilenimin oldugu konular arasinda
beslenme ile ilgili konularin daha 6ncelikli oldugu anlasiimaktadir. Katihmcilar beslenme konulari
ve beslenmeyle baglantili cocuk iriinlerine yénelik durumsal bir ilgilenim icerisindedirler. ipek,
Tugce, Gilsiim ve Dilber’in agiklamalarinda beslenme 6nerisinde bulunan fenomenlerin sundugu
bilgiler yararli bulunuyorsa ilgili hesaplarin takip edildigi dikkat cekmektedir. ipek: [...] Basta odlum
cok gazli iken ¢ok takip ediyordum. Clinkii bir siirii gaz damlasi denedim. Hepsine (inlii doktorlarin
hepsine Instagram'dan yazdim. Hangi gaz damlasi olsun diye. Sag olsunlar ¢odu déndii. Tavsiye
ettiler, hepsini de denemisimdir. ise yaramadi hicbiri. Cikardim takipten. Tugge: [...] Ek gidaya yeni
baslayinca tariflere bakiyordum. Birkag¢ kisiyi takibe almistim o zaman. [...] Cocuklar biraz
biiyiiyiince, gerek kalmadi. O hesaplari ¢ikardim. Giilsiim: [...] Ek gida lizerine ¢ok takip ediyorum.
ihtiyacima gére takip ettigim kisiler degisiyor simdi ek gida zamanla bunlari takip etmeyecedim
baska ihtiyaglarimiza gére kisileri takip edecegim. O zaman neye ihtiyacim varsa onlari takibe
aliyorum. Dilber: [...] O stire¢ siirekli dedisiyor ek gida slirecinde takip ettigim gurme anne falan
vard. O siireg bitince ¢ocugun iste yiiriime asamasi ona yénleniyorsun. Konusma asamasinda baska
bir anne, bir siire sonra ¢ocuklarda biiyiiyiince daha ¢ok kendime yénelik sayfalara yéneldim.

Katihmcilarin agiklamalarindan anneligin ardindan ¢ocugun farkli dénemlerde ortaya gikan
ihtiyaclar nedeniyle tiketimi ilgilendiren farkli konularda yeni ilgi alanlarinin ortaya ciktigi
anlasiimaktadir. Bununla birlikte 6zellikle ilk annelik deneyiminde ilgilenimin yiiksek olmasinin, o
konuyla ilgili bilgi diizeyinin ylksek oldugu anlamina gelmemektedir. Katilimcilara gére yeni anne
olmak bir kadinin yeni tecriibe ettigi ve yogun mesainin oldugu bir roldiir. Anne ¢cocugunun saghgi,
gelisimi ve yetistirilmesi ile ilgili bir dizi tiketim kararini vermek durumundadir. Ve yeni tecriibe
ettigi bu rolde her konuda bilgi sahibi degildir. Bu roliin istesinde gelme ¢abasi, anneyi pratik bir
yoldan yeni bilgilere ulasmaya tesvik etmektedir. Anne, zihnindeki belirsizligi azaltmak, bilmedigi
¢6zim vyollarini kesfetmek icin fenomenlerin sundugu mesajlara odaklanmakta, sunulan
argiimanlar bakimindan yararl, kullanisli, ikna edici buldugu ¢oziimleri degerlendirmektedir. Bu
baglamda Bilsel ve Yunus'un (2019) ve Sine ve Parlak Yorganc’nin (2017) ulastigi sonuglar
destekler nitelikte yeni anne olacak ya da olan takipgilerin fenomen annelerin deneyimlerinden
yararlandiklari, anneligi ilgilendiren glincel/yeni bilgilere fenomen annelerin paylasimlariyla
ulasabileceklerine inandiklari ve onlari bilgi kaynagi olarak gordukleri goze ¢arpmaktadir.

Bengii: [...] Mesela karabugday pilavi. Ben bundan 6nce bilmezdim yani sebzeli yapiyor. Tarifini
oradan hemen alip kizima ne yediricem derdi ¢ok oluyor ¢linkii onu oradan esinlenerek
yapiyorum. Gizel oluyor.

Eysan: [...] Higbir sey bilmiyorum ben ¢ocugu nasil biiylitecegim nasil basa ¢ikacagim. Kim bana
yol gosterebilir? Ne yer ne iger nasil oyun oynanir? Bunlarla ilgili neler yapacagim higbir sey
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bilmemis olmanin ilk gocuk olmanin verdigi bir seydi glidliydi sanirim. Baslangicim boyle
olmustu ne okunur ¢ocuga iste ne zaman baslamaliyim ne yapmaliyim tamamen bu tarz bir
dustince ile basladim. [...] Yeni olani acaba kagirmamak yani modern anlamda uygulamalari
yakalamak bize bir 6lgiide bu mecralara iten. [...] Paylasimlarini seviyorum (bir fenomen anneyi
kastediyor) sebze konusunda ¢ok bir seyler tiiretebilen bir insan degilim dyle. Gegmis kayitlari
ya da kendi oglu icin yaptigi paylasimlara bakiyorum bir seyler yapmak istedigim zaman.
Meliha: [...] Mesela bebeklerle alakal her seyi almaya galisiyoruz ihtiyaglarini. Hala arabasini
ve ana kucagini alamadik mesela onlarla ilgili aramalar yapiyorum ordaki (Instagram’daki)
arabalari kigik video hikayeler halinde koymus oluyorlar onlara bakiyorum yani. [...] Sen hig
onem vermiyorsun bazi konulara ama Instagram ya da Youtube’da anneler diyor ki su gok
6nemli ama sen o zamana kadar onun 6nemli oldugunu hig diisginmemissin. Bunu anlamami
sagliyorlar. Onlar deneyimlemisler senden 6nce bir seyleri fark etmisler. Boyle senin fark
etmedigin seyleri fark etmeni saglayabiliyor. ihtiyaclari belirlerken bazen dedigim gibi su beni
ihtiyacim olmaz diyebiliyorsun. Diyor ki hayir bu ihtiyacin olabilecek bir Griin aslinda mesela
baktiginda evet bu benim ihtiyacim olabilir diye diisiinebiliyorsun.

Feyza: Aslinda Instagram’da bazi samimi bilgiler iyi oluyor, (fenomeni kastediyor) en azindan
oyuncaklari aglyor, gosteriyor, nasil oynatiyor ya da onunla oynatmak ¢ocugun gelisimine etkisi
naslil oluyor. Onlari falan anlattiklari zaman en azindan senin de hani aklina bir seyler oturuyor
ve ona gore bir seyler tercih edebiliyorsun.

Gulsiim: [..] Onlarin kullandiklari Grinleri gormek, c¢ocuklarini nasil uyuttuklarini,
beslediklerini gormek biz annelere de yardimci oluyor. Onlarin da ayni seyi kullandiklarini
gormek rahatlatiyor. [...] Bir tanesine tikliyorum ya mesela ondan sonra baktikga baktikca
buluyorum. Hosuma gidenleri takip ediyorum. Cocuguma yonelik glzel tarifler bilgiler
paylasiyorlarsa takip ediyorum.

Ekin: Kadini (Instagram’daki fenomen anneyi kastediyor) ben nasil takip ettim. Yurtdisina
pasaport, cocugu ile yurt disina ¢ikmis oradaki pasaport arastirmasini benim igin yapmis
mesela. Hazir bilgi var mesela arastirmayl yapmiyorum. O sekilde basladi zaten onu takip
etmem. O noktada benim ilgimi ¢ekti mesela uzmanlk degil de daha ¢ok arastirma yapiyor bu
insanlar belli konularda. [...] Bu benim igin free knowledge. Ben arastirma yapmadan o bilgiyi
elde ediyorum mesela o benim igin oldukga degerli.

4.3. Sezgisel ipuglarinin Kullanimina iligkin Bulgular

iletisimde bir mesajin alici tarafindan algilanmasini etkileyen en énemli etkenlerden biri
kaynaktir. Alici kaynagi nasil algiliyorsa, kaynaktan aldigi mesaji da o sekilde degerlendirir. Sezgisel-
sistematik model ¢cercevesince tiiketiciler karar verme siireclerinde sezgisel ipuglari icerisinde yer
alan kaynak givenilirliginden yararlanmaktadir. Arastirmada katilimcilarin kaynagin givenilirligine
iliskin sezgisel ipuglarindan sistematik ipuclarina gére daha ¢ok yararlandigi anlasiimaktadir.

4.3.1. Uzmanhk

iletisimcinin gecerli iddialar sunabilen bir birey olarak algilanma derecesini ifade eden
uzmanhgin (Hovland vd., 1953:21) kaynak givenilirligi Gzerindeki payi biyuktir. Arastirmada
katihmcilarin takip ettikleri fenomenlerin paylasimlarini belirli bir sire takip ettikten ve
gozlemledikten sonra bazi fenomenleri uzmanlik konusunda zihinlerinde ayri bir yere oturttuklari
gozlemlenmistir. Katihmcilarin fenomenlerin uzmanlklariyla ilgili algilarini sekillendiren oncelikli
konular, beslenme ve ¢ocugun gelisimini ilgilendiren konularla ilgilidir. Takip edilen fenomenlerin
icerisinde bu konularla ilgili ¢6zim odakli paylagimlar yapan fenomenler uzman olarak
algilanmaktadir. Katihmcilarin agiklamalarinda fenomenlerin meslekleriyle baglantili paylasimlar
yapmasinin da katihmcilarin uzmanlik ile algilarini sekillendirildigi géze ¢carpmaktadir.

Gulsiim: [...] Takip ettigim kisiler kimi kendini uyku egitimi konusunda kimi ek gida konusunda
gelistirmis birgok kiside uygulanmis bu tarifleri ya da yontemleri bende uyguladigimda
memnun kaldim sonuglarinda en azindan alanlarinda uzman olduklarini diisiintiyorum.

ipek: [...] Onlar cocuguna bir sey aliyorsa iyi olduklari igin aldiklarini diisiiniiyorum. Bu iyisini
almistir diye distiniyorum.

Eysan: [...] Yol gostericilik 6zellikleri iyi rehber olduklarini distinlyorum. Mesela baska bir anne
aklma geldi su anda healthyfoodbreak sanirim. Sezin Gileryiiz mesela o da beslenme
yoninden ¢ok gizel yol gosterdigini diisiniiyorum. Yani mesela sebze g¢ok tiiketen bir aile
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degiliz. Mesela o yonden ¢aba harcamama sebep oldu beslenme yoniinden diye yol gostericilik
ozelliklerinden dolayi rehber olsun diye takip ediyorum.

Tugge: [...] Glveniyorum. Annelik konusunda onu uzman olarak goriyorum. Clnki 3 tane
cocuk yetistiriyor. Orada gériiyorsun ¢ocuklarina islamiyet’i anlatisi, cocuklarin davranislarini
nasll yetistirdigini o ylizden gliveniyorum.

Merve: [...] Pedagoglari takip ederim bir tane okul 6ncesi var bir de dil gelisimi falan konusma
baloncugu falan var. Bunlar isinde uzman kisiler zaten meslegi olan kisiler. Onlari takip ederim,
¢ocuk doktorlarini takip ederim genelde.

4.3.2. Benzerlik

Arastirmada katilimcilarin fenomenlerde aradiklari bir diger giivenilirlik boyutu benzerliktir.
Etkilesimde bulunan fenomenin inang, deger, egitim, sosyal stati vb. gibi belirli nitelikler agisindan
mesajin alicisina olan benzerligi (Roger ve Bhowmik, 1970: 526) katilimcilar nezdinde énemlidir.
Katihmci anneler, takip ettikleri anneler icerisinde kendi yasamlarina daha benzer yasama sahip
fenomenleri, takip ettikleri diger fenomenlerden ayr bir kategoride degerlendirmektedir. Bu
noktada takipgi ile fenomen arasindaki benzerlik; yakin yaslarda ¢ocuga sahip olma, ¢ocuklarinin
cinsiyetinin ayni olmasi, fenomeni kendi annelik tarzina yakin bulma, fiziksel olarak fenomene
benzeme, yasam tarzinin benzemesi gibi durumlarlailgilidir. Ors’iin (2018) calismasinda vurguladig
Gzere katimcilarin kendi yasam tarzi ve kisiliklerine algisal olarak yakin hissettikleri sosyal medya
fenomenlerini takip ettikleri dikkat cekmektedir.

Asya: [...] Hayatima yakin gelmeleri herhalde. [...] Bizim gibi en azindan evinin isini de yapiyor,
¢ocuguna da bakiyor, disari da gikiyor. Glilsah Gemici gibiler daha Avrupai bir hayat yasiyorlar
gibi duruyor. O kadini takipten gikarmiyorum glinki ogullarimla yasit ogullari var.

Giilsim: [...] Mesela o takip ettig§im Tunalihayatinda oglumla yasit oglu var. Yasam tarzi
bizimkine benziyor. Oyle ¢ok abartili bir hayat tarzi yok. Bizler gibi. [...] Oradaki takip ettigim
annelerin ¢cocuklariile benim ¢ocugum neredeyse ayni yastalar. Bir anne var mesela oglumdan
bir ay biyik ¢ocugu var. [...] Oglunun adi Tuna. Oglumla ayni aylarda dogmus. O da 9 aylk.
Uyku diizeni ile ilgili paylagimlar yapiyor ¢ogu anneye de yardimci olmus. Bende o yonden takip
ediyorum.

Rana: [...] Mesela abimin esi dnermisti bana Sare Turan'i. Bakiyorsun mesela o kadinin da
kocasi yok, uzakta bizimki gibi.

Bengii: [...] Onun mesela 6nerdigi Grlnleri, mesela onunla sag rengimiz, ten rengimiz, unumuz
bunumuz benziyor. Kendime yakisani almak istiyorum.

Merve: [...] Kendime yakin goriiyorum hem ¢ocuk gelistirme yapisindan distincelerini falan,
okudugumuz kitaplarda paralel o yiizden daha hosuma gidiyor bakiyorum. [...] Oglumla
aralarinda bir ay falan yok. Bebegi ile o da. Erkek bir bebek. Bir de ¢ok hareketli. Oglum ile
motor gelisimi bile cok paralel gelisiyo. Cevrede ¢ok benziyor. Aslinda bir de en ¢ok hosuma
giden o an hissettigim duygulari bazen post paylasiyor boyle hissettim diye bakiyorum bende
oyle hissediyorum.

Dilber: [...] Bir tane avukat bir kiz vardi baska bir sehirde onun paylagimlari falan ¢ok komik
eglenceli adi Burcu Karatas Metin diye o benle ayni siirecteydi. iste ikiz bebekleri vardi ilk
oglumda. Onun aldiklari hangi marka aliyor mesela ona bakiyordum.

Feyza: [...] Benim gibi ziraat miihendisi olan, bitkileri, cicekleri seven anneler var. Anne olup
evde bitkilerle ugrasan birileri gok ilgimi gekiyor. Onlari takip ediyorum. Neler yapmislar arada
onlara bakiyorum.

Tugge: [...] O da (Hatice Kiibra Tongar) ¢ocuklarini islama uygun yetistirmeye calisiyor bende
oyle yetistirmek istiyorum. O da c¢ocuklarina karsi sakin bir anne bende sakin olmaya
¢alisiyorum. Anneligini cok begeniyorum o yiizden takip ediyorum.

Ozellikle ilk annelik deneyiminde hamilelik ve anne olmanin ardindan kadinlarin hayatlarinda
yasanan biyilik degisimle birlikte cesitli konularla ilgili kaygl yasamalari, annelerin kendileriyle
benzer sireglerden gegcen kadinlarin yasamlariyla ilgili merak duymalarina, benzerlikleri
gozlemlediklerinde psikolojik olarak rahatlamalarina yol agmaktadir. Merve, Dilber, Meliha ve
Tugce bu durumu soyle aciklamaktadir. Merve: Dile getiremedigim seyler senin duygularina
terciiman olmus evet bende hissediyorum bak yalniz dedilmisim. Insan ¢cocugundan sikiliyormus,
nefes alma ihtiyaci duyuyormus, giinah degilmis, ayip degilmis. Bunu sadece hisseden ben degilim
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uykusuz kalan bi tek ben degilim. Uyku problemim var. O yiizden dedigim gibi hem aylari benziyor
hem g¢ocuklarimizin yapisi da benzediginden daha yakin geliyor. Dilber: Son etapta dogum korkusu
yasiyorsam hani o korkuyu yasayan biriyle o da ayni paylasimi yapiyorsa benim hosuma gidiyordu,
onlari okumak ya da ayni duygulari paylasmak o etapta dikkatimi ¢ekiyordu ama benden sonra
hamile kalmis bir insan agikgasi ¢cok ilgimi cekmiyordu. Benzer siireclerden gegiyor olmamiz etkiliydi.
[...] Kesinlikle seninle ayni seyleri yasayan ayni siiregler icerisinden gecen insanlarin varligini bilmek
bir gli¢ veriyordu agik¢asi. Meliha: Anne adayi kendini yalniz hissetmiyor. Benim icin o ¢ok 6nemli
cok yalniz oldugum icin annelik tecriibesini yasarken diyorsun ki ya evet bu yollardan herkes gegiyor.
O sey bana ¢ok giizel geliyor. [...] Cevremde tek hamile bendim ve hani agikgasi bazen bazi agrilar
yasiyordum. Bu adgrilar normal mi bunlar yasadiklarimi sadece ben mi yasiyorum diye check amagh
kullaniyordum. Benimle birlikte bir siirii anneler var bunlarda yasiyorlar mi diye kullanmaya
basladim. Tugge: Benim yasadigim sorunlar onlarda da var mi falan diye bakiyordum. Cocuguma
nasil davranmaliyim gibi seylerde onlara bakiyorum. Benimle ayni sorunlari yasayan anneler oluyor
onlarin énerileri oluyor kendi ¢ocuklarina nasil davrandiklarini séyliiyorlar. Ben de onlari
uygulamaya ¢calisiyorum elimden geldigince.

4.3.3. Giiven

Katilimcilarin kaynak glivenilirligiyle ilgili algilarini sekillendiren bir diger unsur ise givendir.
Takipgiler nezdinde kaynagin gecerli ve dirist iddialari iletmek ile ilgili algilarini ifade eden glivenin
(Hovland vd., 1953:21) olusumunda fenomenlerin kendi yasamlariyla ve drinlerle ilgili
paylasimlarinin biyik bir roliiniin oldugu anlasiimaktadir. Takip edilen fenomen annelerin gercek
deneyimlere dayal paylasimlar yapmasi, katilimcilarin gliven algilarini sekillendirmektedir. Dilber,
Asya, Gllsiim, Dila ve Rana yasamla ilgili paylagimlarin gliven algisinin sekillenmesindeki rolu su
cimlelerle agiklamaktadir: Dilber: Bana gercek bir anini paylasmasi 6nemli. Ben de yasiyorum o
ani. Yani ama sen siirekli glizel anlarini paylasirsan, dogum giinlerini biz ¢cok mutluyuz tatildeyiz
degil de cocugunun agladigi andaki durumunu, israrini giilerek karsilamasi, ikna etmenin yéntemini
gOstermesi beni etkiliyordu. Asya: Bazen hani kendi ¢ocugumda gérdiigiim seyleri onlarda
gériiyorum. Yeni iki cocuklu anneyi takip etmeye basladim. O bayanda siirekli yaptigi paylasimlarda
cocuklarinin en basitinden evi dadittigi, kavga ettigi falan onlar biraz insanin igini rahat ettiriyor.
Gergekgi geliyor. O bayanin paylasimlari ¢cok gergekgi. Giilsiim: Dogal bir kadin ne ise o ¢cocugunun
agladigini da gésteriyor mutlu oldugu anlari da paylasiyor. Diger fenomen anneler gibi degil. Evinin
daginikhigini da gekiyor. Bizden biri gibi. Paylasimlarini cok begeniyorum. Cok gtizel bilgiler veriyor.
Eysan: Ben de sizden biri gibiyim diyenleri takip etmeyi tercih ediyorum. icten davranan, dodal
olanlar artilariyla eksileriyle her yéniinii paylasanlar, sadece hayatinin iyi kolay anlarini degil de ben
de zorlaniyorum, ben de sizden biri gibiyim diyenleri takip etmeyi tercih ediyorum. Dila: Birkag iinlii
anneyi takip ediyorum. Doga Rutkay var mesela Eyliilonline var. Doda Rutkay'i ben normalde de
takip ederdim. ikizleri olmaya baslayinca, ikizler siirecinde daha da keyifli olmaya basladi. Onun
paylasimlarina da 6nem gésteriyorum. Dogru saglikli bilgiler verdigini diistiniiyorum. Gliveniyorum
tavsiyelerine. Rana: Kendi cocuklarina da kullandiklari igin. ihtiyacim olanlara giivenebiliyorum. Bu
bulgu, Sabuncuoglu ve Giilay’in (2014) ulastigi sonuglari destekler niteliktedir. Takipgiler nezdinde
fenomenin kanaat 6nderi haline gelmesinde “halkin icinden” olmasi énemlidir, fenomeni “bizden
biri” olarak gormek giliveni, begeniyi artirmaktadir.

Katilimcilarin agiklamalari analiz edildiginde sezgisel ipuglari igerisinde en fazla yakindiklari
durumlarin gliven algisini zedeleyen paylasimlarla ilgili oldugu gbéze carpmaktadir. Bu noktada
annelerin 6zellikle fenomenlerin marka tanitimlari ve link paylasimina yonelik eylemlerinden biyik
olgiide yakindigi anlasilmaktadir. Gergege dayanmayan bilgi paylasimindan ¢ok rahatsiz olan
Handan, Dila, Feyza ve Eysan ise Urin paylasimiyla ilgili sahte oldugunu disiindigl bir kurgunun
gliven algisini nasil zedeledigi ve fenomeni cezalandirmak adina takipten nasil giktiklari hakkinda
su yorumu yapmaktadir. Handan: Kisisel beslenme uzmanlari gibi kisileri takip ediyordum mesela.
At kili fircay! her giin tanitmak icin 10 dakika hikaye ¢ekiyor bacadini fircaliyor firgaliyor. Yiiziine
yesim tasi ile masaj yapiyor. Béyle lirtinler tanitihinca benim canim sikiliyor. Sagma buluyorum ben
béyle seyleri. O zaman ben de birakiyorum takibi direkt. Cilinkii sirf orada bir lriinii satmak igin ya
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da ne bileyim mesela bir bebek liriiniinii satmak igin. [...] Boyle dért dértliik gériinme ¢abalari falan
var. Béyle her sey dért dértliik olamaz diye diisiiniiyorum. O yiizden bende biraktim sikildim. Yani
artik onlari takip etmekten. [...] Bir de ekranlar yukari olaylari ¢cok artti son dénemde Instagram'da.
Takip ettigimiz, fikrine glivendigimiz herkes Trendyol'dan reklam satin almaya baslad.. Siirekli liriin
tanitimi yapiyorlar, sagma sapan lriinler bir anlami olmayan seyler. Bende baktim bir zaman sonra
cok anlami olmayan cok sey olunca vazgectim ben de onlari takip etmekten. Dila: [...] Ya bazilari
gercekten reklam amacgli oldugunu anlayabiliyorsun. [...] Bazi anneler var yani. Anne kiz kombini
giyip fotograf gekiniyorlar. Fotoshoplu fotograflar, paylasimlar &yle insanlari takip etmiyorum.
Feyza: [...] Eyliil Oztiirk mesela ilk basta bdyle severek takip etmistim. Cok eglenceli geliyordu
cocudu falan. Sonra artik yeter bu kadar da degil dedim. O ylizden ¢ok fazla paylasim yapanlar bana
artik sadece orda paylasim yapmak igin gibi gercekgilikten ¢ikiyor bi noktadan sonra. [..]
Pandemide de herkes ordan para kazanmaya basladi. Siirekli link, artik tamam yap da bu kadar
yapma. Oniine gelen herkes link koymaya basladi. Yani ne biliyim kullanmissindir, cok memnun
kalmissindir anlarim. Ama her sey icin de olmaz diye diisiinliyorum. Eysan: Yani bazilarininki ¢ok
fazla ama hatta ismini hatirlayamadim siirekli kanser tedavisi géren bir bayan var Aysenur mesela
ilk baslarda ¢ok severek takip ettigim bir kadindi ve hastaligi dolayisiyla insani iizen bir durumda
var duygusal yaklasiyor insan ona karsi ama mesela ameliyata girmeden 6nce bile ¢ok ciddi bir
ameliyata girmeden 5-10 dakika kadar énce de su hediyeleri génderen kisilere tesekkiir ederim
linkte altina eklenmis yani ¢ok itici cok yapay gelmisti mesela bana ve onu da sanirim artik takip
etmiyorum mesela. Bu tarz davranislar rahatsiz edebiliyor. Kizimin gelecegine yatirim seklinde
(giiltiyor) yani gercekten abartili yapanlarda var ayni sekilde onlar da zaten takipten ¢ikariyorum.
[...] Yani sadece para karsiligi bu isi yapanlari, Trendyol'dan para gelecek diye yapanlari takip
etmekten vazgegiyorum belirli bir siire icerisinde.

Bununla birlikte Helin fenomen olmanin bir meslek oldugu kabullyle fenomenlerin markalarla
anlasmasina, link paylasmasina ve bu yolla para kazanmasini saygi ile karsilamakta ve bu durumu
giliven algisini zedeleyen bir durum olarak gérmemektedir. Helin bu durumu “Bunu bir meslek
olarak diisiiniiyorum. insanlar oradan para kazaniyor, saygi duyuyorum. Cocuklari ile paylasim
yapiyorlar, reklam aliyorlar bir sekilde. Oradan da para kazaniyorlar. Rahatsiz oluyorsan gecersin,
rahatsiz olmuyorsan incelersin bakarsin. Isleri olarak gériiyorum saygi duyuyorum” seklinde
actklamaktadir. Asya ve Selin gibi daha az sayidaki katiimci ise fenomen annelerin yaptig1 dirist
olmayan paylasimlardan rahatsiz olmakla birlikte takipten ¢ikarmamaktadir. Bu durumda anneler
rahatsiz oldugu ya da ilgisini cekmeyen paylasimlari hizla ge¢cmeyi tercih etmektedir. Asya:
Cikarmiyorum ama siirekli de bakmiyorum. Storylerini izlemeden gegiyorum. Ciinkii ¢cok reklam
yapiyorlar. Selin: [...] Trendyol linkler, paylasmalari bazen itici geliyor ama takipten de
¢ctkarmiyorum. Storylere bakiyorum, linklere bakiyorum ama takipten de ¢itkmiyorum. [...] Takipten
¢tkarmam ama ben herhalde kérii kériine baglanmiyorum.

Katihmci annelerin fenomene yonelik giiven algisinin zedelenmesi onu takip etmeme ya da
paylasimlarini dikkate almama gibi sonuglara neden olmakla birlikte annelerin yeni trinlerle ilgili
bilgi sahibi olma, hizli bilgiye ulasma gibi nedenlerle farkli yaklasimlar sergiledikleri de dikkat
cekmektedir. Ornegin eksiksiz bilgiye ulasma arzusu gii¢lii olan ve bu nedenle iiriinlerle ilgili fazla
miktarda bilgi toplamay: tercih ettigi gézlemlenen Meliha fenomeni takipten gikarmakta ancak
riinler hakkinda bilgi edinmek icin ‘stalk’! yaparak fenomeni bir sekilde takip etmekte ve
paylasimlarindan yararlanmaktadir. Meliha bu durumu “Ya ¢ok gicik geliyor. Ciinkii bana anlatis
tarzi gicik geliyor ve bu isten para kazandigini o kadar belli ediyor ki o yiizden hani ben ¢ok para
kazanmasini istemedigimden dolayi bilmiyorum. Evet haberdarim paylastiklarindan ama takip
ederek ona sey olmak istemiyorum. O kisiye gicik oldum ama paylastigi driinleri takip etme
konusunda da yani siirecten ayni gegiyoruz, ayni ama irrite ettigi icinde takip etmiyorum takip et
butonu ile takip etmiyorum” seklinde agiklamaktadir. Katilimcilardan Asya ise paylasimlarini yapay
buldugu icin takipten cikardigi bir fenomeni, ek gida donemindeki bilgi ihtiyacini karsilamak igin

1 Instagram, Facebook, Twitter, Whatsapp gibi platformlarda bir kisinin hesabini arastirma, gizlice gézetleme, o hesabin
paylasimlarini izleme, begenilerini g6zetleme vb. anlamlara gelmektedir.
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takip etmeye baslamistir. Asya “Mesela Sonay Dizdar’i ¢ikarmistim takipten ama sonra ek gida
déneminde tekrar takibe aldim.” seklinde ifade etmektedir.

4.3.4. Begenilirlik

Kaynagin guvenilirligi baglaminda 6ne ¢ikan bir diger unsur ise begenilirliktir. Kaynagin kisilik
ozelliklerine veya fiziksel goériinimine duyulan sevgiyi (McCraken, 1989:311) ifade eden
begenilirligin katihmcilar nezdindeki karsihgl konusunda iki farkl durumun ortaya ciktigi dikkat
cekmektedir. Bazi katilimcilar icin begenilirlik; daha ¢ok samimiyet, cana yakinlk, sempatik olma
gibi kisilik ozellikleriyle baglantilidir. idil, Giilsim, Eysan ve Asya bu durumu su sekilde
aciklamaktadir. idil: Daha samimi olanlari takip ediyorum. Asya: Ozellikle hesabini bilen anne gibi
bebek koala da daha samimi geliyor. Giilsiim: [...] Benim takip ettiklerim de 6yle miikemmel annelik
yok. Zaten Oyle yapsalar hani hosuma da gitmez. Gayet ideal sekilde paylasimlari oluyor.
Paylasimlarim hosuma gittigi icin onlari takip ediyorum. Eysan: Samimi olduguna, icten olduguna
inandigim kisileri bu sebepten takip ediyorum, giivendigim inandigim igin sanirim. [...] Takip ettigim
kisileri de gergekten seviyorsam, samimi buluyorsam takip etmeye devam ediyorum.

Begenilirlik bazi katimcilara gore ise annenin ¢ocuguna yaklasimi ve yetistirme tarziyla ilgili
konulardaki davraniglarina olan begeni anlamina gelmektedir. Katihmcilar kimi zaman genel
anlamda annelik tarzlarini begendikleri fenomenlerin paylasimini takip etmektedir. Esin, Feyza,
Ferda ve Merve bu durumu UnlG anneleri takip agisindan soyle agiklamaktadir. Esin: Bergiizar
Korel’i cok seviyorum anneligini ¢cok seviyorum. Pelin Akil var ona ¢cok bakiyorum ¢ok sik paylasiyor.
Feyza: [...] (Buse Terim) O ¢ocuk biiyiitiirken ¢ok rahathgi falan ¢ok hosuma giden bir kadin mesela
ona genelde bakarim. [...] Cocuklarina yaklasim tarzi hosuma gidiyor. Bende béyle yaparsam hani
bir cocugu kizimdan biiyiik evet bende béyle yaparsam ilerde bu tarz bir gelisim gésterebilir hani bi
rol model gériiyorum diyebilirim onu. Ferda: Ceyda Diivenci'yi takip ediyorum. Anneligini ¢ok
bedeniyorum. Merve: Mesela bu Ozge’nin onu takip ediyorum. Sakinligi, bebedine yaklasimi verdigi
linklerden ¢ok oyunlarini paylasiyor. Ses tonu bile cok hosuma gidiyor. Bebegiyle oynamasi falan ne
kadar pozitif hani béyle ne kadar naif tiyatrocu bir bayan o ¢ok hosuma gidiyor. yiizden takip
ediyorum. Bazi katilimcilar igin ise begeninin fenomenin 6zellikle belirli konulardaki yetenekleriyle,
yetkinligiyle ilgili oldugu anlasiimaktadir. Meliha, idil ve Dilber icin begeniyi hak eden fenomenler,
gocuklarinin bilissel gelisimine katki saglayacak oyunlari kurgulayan annelerdir. idil: Gercekten hani
cocuguna bir sey katan bana da bir sey katilabilecegine inandigim insanlari takip ediyorum. Onlarin
bakis acilarini seviyorum. Meliha: Mesela akademisyen annenin oyunlari cok hosuma gidiyor ¢ok
bedeniyorum. flerde cocugum olursa bunlari yaparim. Akademisyen anne bence giizel oyunlar
yapiyor. Dilber: Turuncuanne genelde bilissel anlamda gelistiren seylerdi aldigi Griinler. Genelde
egitimle alakali materyaller, ¢ocuguyla kurdudu iletisimi ¢ok ilgimi ¢ekiyordu, ¢ok begeniyordum.
Yaklasimi ¢ocuguna ¢ok giizeldi. Tugge ve Ferda igin ise dini referanslar 1s18inda ¢ocugu yetistiren
fenomenler begeniyi hak etmektedir. Tugge: Hatice Kiibra Tongar da ¢ocuklarini nasil davrandigini
paylasiyor giizel paylasimlari var. Onu ¢ok bedeniyorum. islami acidan cocuklarini yetistirmeye
calistyor. Cocuklarini cok diizgiin yetistiriyor. Onu érnek aliyorum, verdigi tavsiyeleri cocuklarimda
uygulamaya ¢alistyorum. Ferda: Bu yazar olan anneler var. Sermin, Kiibra, Merve Giilcemal var onu
¢ok begeniyorum. O (fenomen anne Kiibra’yi kastediyor) ayni zamanda dini yénden de ¢ocuklara
ne 6gretmemiz gerektiginden de bahsettigi igin.

4.4. e-Agizdan Agiza Pazarlama Siirecinde Sezgisel ve Sistematik ipuglarinin Roliine iligkin
Bulgular

Katihmci annelerin agiklamalari analiz edildiginde sezgisel ve sistematik ipuclarinin e-agizdan
agiza pazarlama silirecinde duruma gore farklilasan bir role sahip oldugu anlasiimaktadir. Sezgisel
ipuglarinin diizey olarak daha yogun hissedildigi durumlarla ilgili bulgular su sekilde agiklanabilir.

Katihmcilar kendi yasamlarina benzer hayatlara sahip fenomenlerin sunduklari bilgiyi e-agizdan
agiza pazarlama siireciyle elde edilen giivenilir bir bilgi olarak algilamaktadir. Bu sonug Sokolova ve
Kefi'nin (2020) Instagram ve YouTube kullanicilari ile fenomen arasindaki benzerlige iliskin sonucu
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destekler niteliktedir. Ekin bu durumu “Benim tarzima uyuyorlar. Kesinlikle 6yle asiri degil higbiri.
Mesela takip ettigim kisiler belki yasamlarini da seviyorum. O sebepten de olabilir. Bir de basarili
kisiler, dogum yapiyorlar dolayisiyla bir sekilde verdikleri listeye giivenebiliyorum” seklinde
aciklamaktadir. Gozlem notlari kariyer nedeniyle daha geg yasta ¢ocuk sahibi olan Ekin’in “Cocuk
da yaparim, kariyer de” mottosunu gergeklestirmek igin ¢aba gosterdigini, basarinin kendisi igin
o6nemli oldugunu, calisma hayatlarinda basariyi yakalamis annelerin yasamlarini kesfetmeye 6nem
verdigini gostermektedir. Satin alma sirecinde driinlerle ilgili dogru bilgiye ulasma konusunda ¢ok
yogun caba harcadigl gozlemlenen Meliha icin de benzerlik ve begenilirlik unsurlari fenomenin
paylasimina olan giliveni etkilemektedir: “Mesela Ceyda Diivenci, giiler yiizlii, sempatik oldugundan
soyledikleri etkiliyor. Hayata bakis agimiz benziyormus gibi geliyor. Yani bana benzemesi sevecen
olmasi, beni onun gésterdigi (riinleri gekici killyor sonugta. Ceyda Diivenci de markalardan para
kazaniyor ve hani o da 6nerilerden marka marka éneri bulunuyor. Yaklasimi samimi geliyor.
Kendime de benzetiyorum g¢ocuklari yetistirme tarzini da benzetiyorum takip ettigim bir anne
gercekten anne olarak ¢ocuklarina yaklasimini seviyorum.” Dilber ayni anda hamile kaldig bir
fenomen annenin, Asya cocuguyla yakin yaslarda olan bir fenomen annenin rin satin alma
slrecindeki etkisini su sekilde agiklamaktadir. Dilber: Turuncuanne ile biz ayni siirecte hamile
kalmistik. Hamilelikte yasadiklarini paylasiyordu, hissettikleri vs. o ilgimi ¢ekmisti. Cocugu icin
yaptigi alisverisler etkiledi. Asya: Onu (Mustela krem) ben bu sansli annede gérmiistiim. Onun
tavsiyesi lizerine. O bayandan g6riip almistim. Yaslari yakin ¢cocuklarin. Mesela su anda oglu igin
cok glizel oyun tavsiyeleri oluyor. Genelde benim oglum da tamir setleri, bul tak oyuncaklari seviyor
su an. Tavsiyeleri lizerine legolari falan ¢ok aldim.

Katihmcilar uzmanlhk bakimindan olumlu ipuglari sunan fenomenlerin yaptigi tavsiyeleri daha
guvenilir bulmaktadir. Bu tlr fenomenlerin Urinlerle ilgili yaptig paylagimlar da katihmcilar
nezdinde daha degerlidir ve etkilidir. Katihmcilarin uzman olarak algiladiklari fenomenlerin
verdikleri mesajlardan, ipuglarindan tiketimi ilgilendiren farkli konularda yararlandiklari, bu
ipuclarinin markalara yonelik tutumlarini sekillendirdigi anlasiimaktadir. Selin, Helin, Giilsim ve
Rana’nin uzmanhgin siregteki roliine iliskin yorumlari su sekildedir. Selin: Mesela sey var doktor
takip ettigim giincelanne diye bir bayan. O mesela ¢ocuk doktoru onunkilerini daha dikkate
aliyorum. Ciinkii doktor, ¢ocuk doktoru bir sey énerse. Mesela oda Mdller’i énermisti. Benim igin
daha etkili. isinde uzman olmasi benim igin daha etkili. Helin: O iiriinii dederlendirse, mesela
miihendisinoglu’nu takip etmemin sebebi o. Bu liriinii dederlendiriyor. igerigini bir miihendis olarak
inceliyor. icinde ne var ne yok yaziyor. Uriiniin sertifikasi varsa internette paylasiyor. Eksi arti
yénlerini paylasiyor. Giilsiim: Oncelikle doktorlarin dediklerine 6nem veriyorum. Onlari da takip
ediyorum Instagram'dan kaydediyorum paylastiklari seyleri lazim olursa ben de alayim diye.
ilerleyen zamanlarda bedendigim fenomenlerin tavsiyelerini kaydediyorum. Bir sey lazim
oldugunda onlara bakiyorum. Rana: Mesela o Sare Turan denilen kadin ek gidaya gegecegim zaman
Oioi’nin dirtinlerini atmisti. O sirada indirime girmisti. Onlarin hepsini tamamladim oradan. Ben
mesela Oioi’nin nasil oldugunu bilmem. Oradan o kadindan gérdiim. Onlar paylasinca sanki onlar
arastirip en iyisini paylasiyorlar gibi en kalitelisini aliyorlarmis gibi geliyor.

Sokolava ve Kefi (2020), Instagram ve Youtube fenomenlerine duyulan glivenin satin alma niyeti
Uzerinde olumlu etkisinin bulundugu vurgulamaktadir. Katiimcilarin agiklamalari incelendiginde
fenomenlerin dogru bilgi verdigi (gliven) konusundaki algilarin triinlere yonelik bilgi elde etme ve
satin alma sureclerine katki sagladigi gbze carpmaktadir. Burada glivenin olusumunda fenomenin
Urind bizzat kullandigina dair samimi ipuglari vermesi katilimci anneler agisindan ¢ok 6nemlidir. Ve
fenomenin bilgi elde etme ve/veya satin alma sireglerindeki katkisini artirmaktadir. Gulsim,
Meliha, Dilber, Ekin, Esin, Dila ve idil bu durumu su sekilde agiklamaktadir: Giilsiim: |[...]
Gliveniyorum. Goériiyorsun orada ¢ocuguna, kullaniyor kendine kullaniyor. Zararli olsa kullanmaz.
[...] Verdikleri tavsiyeleri gercekgi buluyorum. Yaptiklari tavsiyeleri uyguladigimda ¢ocugumda
olumlu sonuclar gérdiim. O yiizden giivenilir buluyorum. ihtiyacimi karsiliyor o sebeple verdikleri
tavsiyeleri uyguluyorum. [...] Takip ettigim kisilere giivendigim igin tereddiit yasamiyorum. Tavsiye
ettikleri iiriinlerin iyi oldugunu diisiiniiyorum. [...] Akimda olan bir seyi onlarda kullanirken gérmek
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benim de o (riinii satin almami saghyor. [...] Ciinkii cocuklarinda da gésteriyorlar. Kullandiklarini
g6riiyorum. Tavsiye ettigi (iriinii denemesi lazim ki bende kendi cocugum da deneyim. Verdikleri
linklerde o (iriine kolay ulasmami sagliyor. Meliha: Ceyda Diivenci de marka gésteriyor. O da
gGlsteriyor ikisi de para kazaniyor bu iste biliyorum ve séyle Ceyda Diivenci de markada gdsterse
zaman zaman markanin mesela telefonu gésteriyor. Bunun da séyle bir 6zelligi var. Ben bunu
kullanirken su ézelliginden olumsuz yénlerini gdsteriyor. Séylemis oldugum o atlette mesela o
atletin kiilot versiyonu da var isterseniz atlet ister kiilot alin ama bu marka kiilot iiretmiyor diye agik
acik séyledi. Farkl bir opsiyonunu da gésteriyor sirf sana sunu al demiyor mesela orda ya da
opsiyonunu gésteriyor ya da o lriiniin kendince begenmedigi noktasini séyliiyor belki samimiyet,
gliven orda ortaya ¢ikiyor. Dilber: Her anini paylasan bir kadin egrisiyle dogrusuyla bakiyorum
materyallerine kadin sahici bir kadin bu yiizden etkiliyordu beni. Kadin o an oyuncak paylasimi
yapiyorsa o da benim dikkatimi ceker. Benim isime yarar diye aliyordum tercih ediyorum. Ekin:
Kadinin mesela béyle bir seyi yok tamamen yasadigi deneyimledigi seyleri paylasiyor. Dolayisiyla o
sekilde ayrim yapiyorum hesaplar arasinda dedigim gibi yeni hesaplar, kii¢iik hesaplar daha ilgimi
cekiyor ama biiylik bir bilgi kaynagi benim igin. Esin: Zaten belli oluyor ¢ocuklarin storylerini cekerek
kendi ev ortaminda kullandiklari anliyorsun zaten bir de ayriyetten eline almis (riinii tanitirken
anliyorsun onlar bana gergek¢i gelmiyor. Bunu kullaniyorum c¢ok giizel geldi diyenlere ¢ok béyle
gercekgi gelmiyor ama kendim gériirsem onu mutlaka kullandigini gercekgi geliyor. Mama tabagini,
6nliigiinii orada gérmiistiim. Kizimda mama yemeyen bir ¢cocuk oldugu igin belki hosuna gider diye
mama tabadini ve énliigiini dyle almistim. Pelin’den gérip almistim. Dila: Béyle ¢ok Trendyol
linkleri veren kisilerden hoslanmiyorum ama evinde kullanip ¢ocuklari igin gercekten faydali olan
seylerin linkini verdigi zaman bakiyorum. idil: Hani bazi noktada is birligi olan var hani o noktada
cok is birlikli seyleri ¢ok tercih etmiyorum. Giivenlikleri agisindan mi neden bilmiyorum ama daha
kendi ¢cocuklarina kullandiklari seyleri baz aliyorum.

Kaynaga iliskin sezgisel ipuglari anneleri tirlinlere yonelik satin alma niyetine ya da satin almaya
yoneltebilmektedir. Fenomenlere karsi genel anlamda olumlu tutumlara sahip oldugu gézlemlenen
Gulsiim, Feyza, Eysan, Bengii ve Dilber bu durumu soyle agiklamaktadir.

Giilsim: Mesela ben Instagram'da bir sayfayi dolagiyorum. Bir bakiyorum ¢ocugunu koymus
mesela dus icin oturak aaa diyorum glzel olur. Onu bende alsam diyorum. Bana olumsuz bir
etkisi olmuyor fenomenlerin yol gésterici oluyor.

Feyza: [...] Boyalari falan organik tarzda kullaniyor. Ondan (bir fenomen anneyi kastediyor)
gorip almistim bende. Kizimin sag spreyini falan ondan goriip aldim. Kiyafetlerde bazen onun
seylerine bakiyordum ozellikle bebekken daha organik daha el yapimi Griinler onlara falan
dikkat ettigim icin onun paylastiklarindan aldim. Oyuncaklardan bazi aldiklarim oldu. [...]
Egitici kiipler paylagmisti. Onun linkinden almistim.

Eysan: Oyuncak ya 6zellikle kitap mesela kitap yoninden glizel Urtinler karsima g¢ikmasini
sagladilar. Onlarda ¢ok fazla yararlaniyorum. iste bu kiigik sampuan tarzi Uriinler,
beslenmesine yonelik yapilabilecek alisverisler iste sekersiz Griinler vesaire, ¢ocuklar igin
aperatifler, yemekler o tarz sayfalar olabiliyor.

Bengii: Mesela imdadina bir anda yetisiyor aktivite masasi devamli ariyorsun mesela deli gibi.
Nereden bakacagini da bilmiyorsun. Her markayi da bilmiyoruz. O sana bir anda huuhh iste
buradaymis dedirtiyor.

Dilber: Anne kucagi vardi ya onu ¢ok arastirmistim ilk gocugumda ¢ok hevesliydim. Ceyda
Divenci o zaman anne ile bebegin daha yakin olmasi igin bir Griin kullanmisti. Onu paylasmisti.
O dikkatimi ¢ekmisti. Onun linkinden satin almamistim ama bir gbz atmistim o anlamda.
Asya: Mesela Philips Avent’in bu suluklari gok hosuma gitmisti. Alisin yemekleri diye bir bayan
var onda gérmistim. Ogluma ondan almistim gok da memnun kaldim. Daha dnce li¢ dort tane
suluk almistim hepsi akitiyordu. Bundan ¢ok memnun kalmigtim.

Annelerin bir bélimu fenomenlerin marka tanitimi ve link paylagimlarindan yararlanmayi tercih
etmektedir. Bu durumda anne sezgisel ipucundan yararlanarak trtnle ilgili 6n bilgi edinmekte ve
ileride baska platformlardan elde ettigi sistematik ipuglarindan yararlanarak satin alma islemini
ileride gerceklestirmektedir. Linkleri favoriye alp (rinlerle ilgili sistematik bilgiyi baska
platformlardan derinlestirme katiimcilar tarafindan tercih edilen bir egilimdir.
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Eysan: inceliyorum hep favorilere ekliyorum genellikle inceliyorum.

Feyza: Instagram’da biri paylasiyor aa diyorum boyle bir sey varmis. Evet faydal diyorum
mesela ama bu sefer baska sayfalardan arastirlyorum gergekten faydali mi? Bu kadar gtizel bir
sey mi? ona gore karar veriyorum.

idil: Trendyol linklerinde gériilyorum atiyorum. Ama o an almiyorum favorilere ekliyorum.
Hani biraz bakiyorum nedir ne degildir? Hani kullanabilir miyiz? ihtiya¢ dogrultusunda, fiyatina
gore ona gore karar veriyorum.

Esin: Trendyol linklerine bakiyorum. Mesela karsima ¢ikiyor giriyorum hemen o sayfaya
yonlendiriyor bakiyorum inceliyorum. [...] Yorumlari mutlaka okuyorum, biitin yorumlari degil
ama ilk bes yorum okuyorum ya da onu en az puandan siraliyorum kot diyenler neyine kot
demis diye onlari okuyorum.

Gilsiim: Soyle bir sey mama koltugu bakiyorum birinde goriyorum. Aslinda aklimda 6yle bir
fikir var. Aaa tamam ben de bunu istiyordum diyorum, sonra bakiyorum ismini yaziyorum
falan. Diger sitelere bakiyorum. Karsilastiriyorum oyle satin aliyorum.

Hemen her Urln grubunda bilgi toplama ve degerlendirme asamasini ¢ok Onemsedigi
gozlemlenen Meliha bu durumu séyle aciklamaktadir. “Linklere bakiyorum ama paylastiklarindan
aldigim olmad.. Sadece linkine tiklayin diyorlar ya éyle bir almamak degil sadece bedensem yine
kendim gidip alirrm sonugta onu da. [...] Instagram, YouTube benim igin ¢ok 6nemli, alisverisimi de
internet lizerinden yapiyorum, ama ben éyle linki gértip alabilecek bir insan degilim. [...] Benim bir
seyi alabilmem icin internetten, Youtube’dan bakmam gerek. Sonra sikayetvar.com’a girip bir check
etmem gerekiyor. Kardeslerimle istisare etmem gerekiyor. Bunlardan sonra alabiliyorum. Bebek
bezi alirken bile”. Merve ise pahali Griin gruplarinda Instagram’i bir baslangi¢ kaynagi olarak
gormekte baska platformlardan bilgi toplayarak sistematik ipuglarini derinlestirmektedir. “[...] Bir
iriin almadan énce Instagram’a bakiyorum ama almadan énce Trendyol yorumlarini daha ¢ok
okurum. Ayriyetten su Uriini kullananlar diye tarayicida aratirim. Kullanici yorumlarini merak
ederim 6yle alirrm ama ¢ok biiyiik seylerde, biraz daha maddi olarak pahali seylerde. Normal
seylerde aramam pahali seylerde artisi eksisi neymis diye bakarim. Hem o yorumlara,
Instagram’dan ayriyetten kullanici yorumlarina bakarim. [...] Oyuncak linki verir. Trendyol saticisina
bakarim. Yorumlara bakarim. Gergekten kullananlar memnun mu ¢ok? Oyuncak tarzi bir seyse belli
bir limitim vardir 500-400 alti ise derim alalim belli bir limitin Ustiindeyse daha fazla arastirma
yaparim”. Ekin de benzer sekilde linkler araciligiyla Grinler hakkinda 6n bilgi toplamakta, fikir
edinmekte ancak nihai karari sistematik ipuclarini da dahil ederek vermek istemektedir. Hizli bilgiye
ulagsmaktan hoslanan Ekin fenomenin verdigi linkten faydalanmak istemekte ancak ona para
kazandirmayi tercih etmedigi icinde linklerden dogrudan alisveris yapmamaktadir: “Linklere hep
bakiyorum ama linklerden alisveris yapmiyorum. Kendi arastirmami tekrardan yapiyorum. [...]
Favorilere aliyorum o (iriinii mesela fiyat takibi oluyor. Kitaplarda 6zellikle ben o kadar yeniyim ki
kitap arastirmasi hi¢c yapmadim. Kisiler yapmis oluyorlar o linkleri paylasiyorlar. Dolayisiyla ben o
linklere bakiyorum, o kitaplari inceliyorum mesela. Ama séyle oluyor genellikle o linkten ¢ikip ben
kendim mesela burada ne 6greniyorum eola 5'li setlerini. O 5'li seti arastirtyorum marka marka. O
linkten ilerlemiyorum. Ama o benim i¢in bir baslangi¢ oluyor. Hareketli kitaplar varmis is Bankasi'nin
mesela. Dolayisiyla hi¢ bilmiyordum. Dolayisiyla o benim igin bir baslangigti. Ama ben o linki kullanip
alisveris yapmadim. O kisiye para kazandirmadim. Kendim aradim, Hepsiburada'dan aldim mesela.
Kitaplari orada daha uygundu mesela. Bir fiyat arastirmasi yapiyorum”. Gilsiim ise gelecekte
kullanabilecegi Girlin gruplarini da favorilerine alarak fenomenin sundugu ipucuyla Grinle ilgili 6n
bilgi topladigini vurgulamaktadir. “Merak ediyorum ¢iinkii ogluma da bakiyorum. Hani ilerleyen
zamanlar icinde ne kullanmam gerekiyor, onlar ne kullanmis bir sey atlamis miyim diye bakiyorum.
Favorilere aliyorum.” Bu bulgular Cetin ve Ozi¢’in (2020) ulastigi sonuglari destekler niteliktedir.
Fenomenler nihai satin alma 6ncesinde 6n bilgi kaynagidir. Nihai satin alma siirecinde takipgiler
baska platformlara yonelmektedir.

Gllsiim, Eysan ve Dilber gibi bazi katilimcilar ise su an ihtiya¢ duyduklari irlin gruplariyla linkleri
tiklayarak satin almalari vurgulamaktadir. Giilsiim: [...] Cocuguna yedirdigi ek gidalari paylasiyor.
Cocudu icin kullandigi (iriinlerin linkini veriyor. Mesela ondan gériip yiiriime yardimcisi aparatlar
var ya ondan aldim. Paylastigi linkten aldim. [...] Trendyol linkinden sey oldu simdi daha gelmedi
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ama siparisini verdik. Motorlu bisiklet gérmiistiim birinde begendim bende. Tunalihayatta
g6érmiistiim. Oglum igin de iyi olur diye diisiindiim siparis verdim. [...] Mesela hani bir dis fir¢asi
arastiriyorsun ya da bir glines koruyucusu alayim g¢ocugum igin diyorsun. Onlar paylasiyor
kullandiklarini bu da varmis diyorsun. Simdi evde oldugumuz igin de internetten daha ¢ok alisveris
yapiyoruz. Onlar link paylasiyorlar oradan almak daha kolay oluyor. Dilber: Asiri fazla maruz
kaldigim zamanlarda onlari atliyorum ama ¢ok ilgimi ¢ceken bir (iriinse ve benim de ona ihtiyacim
varsa hemen bende kaydiriyordum sadece ¢ocuk igin degil kendim icinde ayni sekilde. Eysan da
Gulstim ve Dilber gibi link yoluyla yaptigi bir alisveris deneyimden bahsetmektedir. Eysan bu satin
almasinda hem kaynagin sezgisel ipuclarindan yararlandigi hem de 6nceden farkli platformlardan
elde ettigi sistematik ipuglarini da kullandig1 géze ¢arpmaktadir. Eysan: [...] Mesela diin aksam
yaptigim bir alisverisi séyleyeyim kendim icin yaptigim alisveris yine takip ettigim sayfada mesela
iizerinde hayvan desenleri olan tabak setini oglumun ¢ok sevdigi hayvanlardan olusan tabak setini
gordiim indirime girmisti hemen aldim. [...] Instagram'dan dedigim gibi diin aksam satin aldigim
yaptigim bir alisveris ama indirimli fiyati oldugunu bildigim igcin hemen sepete attim édememi
yaptim. Ama bu fiyatini biliyorsam. Bu tabaktan yemek yemekten daha ¢ok keyif alacak. Filler,
ziirafalar var lizerinde hadi hemen bunu alayim dedim mesela. Ciinkii normal fiyatinin biraz daha
yliksek oldugunu bildigim icin. Farkh alternatiflerden haberdardim. [...] Dedecegini diistindiigim bir
iriin varsa onu kagirmam zaten kullanacak ¢cocuk mesela gelecek sene bunu kullanacak diyorum.
Hem kalitelisini biliyorsam daha 6nce, daha ucuza alma durumu varsa o zaman. Evet zaman
kaybetmeden almayi tercih ediyorum. Linki kaydirdim sepete attim. Sepetimde 1 (iriin daha varmis
beraber aldim ve bitti islemim mesela. Bu hizli karar verdigim islemlerden bir tanesiydi.

Fenomenlerin link paylagimini gliven zedeleyici bir durum olarak géren ve rahatsiz olan Bengu
ise bu eylemin psikolojik olarak kendini harekete gegirdigini ve satin almaya gudiledigini
vurgulamaktadir. “[...] Trendyol linkleri dikkatimi gekiyor. Devamli Trendyol linkleri paylasmalari ne
yalan séyleyeyim itici de gelse almak istiyorsun. Bu bizi bir etkiliyor yani. Bende psikoloji okudugum
icin biliyorum onu da. Bir kaydirasin geliyor yani (giiliiyor). Kaydir yukari diyor, kaydiriyorsun veya
aradigin bir sey oldugu zaman hemen éniine ¢iktiginda paran varsa da yoksa da o an hemen
aliyorsun yani etkileniyoruz. Diger insanlar ne kadar etkileniyor bilmiyorum ama.”

Annenin hissettigi zaman baskisi ve urtnle ilgili cok fazla bilgiye ulasamamasi da Dilber’in
aciklamalarinda goruldigi Gzere anneyi sezgisel ipuglari araciliglyla fenomenin paylastigi linkten
alisveris yapmaya yonlendirebilmektedir. Dilber internette yaptigi aramalarda eglenceli kitaplar
konusunda c¢ok fazla bilgiye ulasamamaktan yakinmaktadir. Gézlem notlarina gére esinin is
temposundan dolayi iki cocugun bakimini ¢ok biyiik dlgiide Dilber’in tstlenmesi nedeniyle Dilber
zaman baskisini yogun hissetmektedir. Ozellikle cok pahali olmayan bu {iriin igin anne, Griin igin
daha fazla arastirma yapmayi, satin alma eylemini baska bir mecraya tasimayi zahmetli bulmakta
ve fenomenin sundugu ipuglariyla yetinmektedir. Daha ¢ok kitaplar hosuma gidiyordu. Eglenceli
kitaplar onlarin (takip ettigi fenomenleri kastediyor) paylastiklari internette arattigim zaman ¢ok
fazla segenek bulamiyordum. Onlar o linki vermesi avantajli, zaman kazanma anlaminda hem
cocukla ilgilen hem onun igin arastirma yap. llk etapta cok zor bir siirec o zaman kazanma agisindan
ben o linki gérdiigiim zaman hemen kaydiriyorum ihtiyacimi karsilamak anlaminda.

Fenomenlerin marka tanitimlarini gliven zedeleyici bir durum olarak algilayan bazi anneler ise
satin alma eylemine onlarin araciligiyla yapmamay tercih etmektedir. Gamze ve Esin’in bu
konudaki aciklamalari su sekildedir:

Gamze: Ben bunlari dogru bulmuyorum. Onlar bunun lzerinden bir kazang elde ediyorlar
sonugta. Orada bir seylerin reklamini yaparken bunun tizerinden bir kazanglari var. Dogru olsa
da olmasa da parayr kazanmak icin orada bazi seyleri reklamini yapiyorlar. Ben dogru
bulmuyorum takip etmiyorum o ylizden. Orada onlar 6nerdi diye bir sey alir miyim almam da.
Esin: [..] Fenomenlerin énerdigi triinleri almam. [...] Cok sey geliyor bana. Oyle insanlarin
bizim tizerimizden para kazanmasi bazen sinirleniyorum. O yiizden gok hoslanmiyorum.
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Katihmci annelerin e-agizdan agiza pazarlama sirecinde sezgisel ipuglarinin yani sira sistematik
ipuclarindan da yararlandigl géze ¢arpmaktadir. Fenomen tarafindan sunulan mesaji argiman
kalitesi bakimindan yararli ve ikna edici bulan anneler; Eysan, Meliha, Feyza, Gllsim ve Merve’nin
aciklamalarinda gorildigi lzere kimi zaman Urin ve hizmetlerle ilgili bilgi edinme siirecinde
sistematik ipuglarindan yararlanmaktalar. Takipgiler bu noktada Mlodkowska’nun da (2019)
belirttigi gibi fenomenleri bir bilgi kaynagi olarak gérmektedir. Eysan: O bir tirnak makasi bile o
kadar ¢ok arastirildi ki. Ozellikle kullanilan sampuan konulari iste pisik kremi siirsem mi siirmesem
mi bebek bezi Hangisi onun igin daha iyi islak mendil bir siirii bunlarin her biri uzun arastirmalar
sonucu alinmis Grtinler hani ¢ok fazla yakin cevremde benden énce dogum yapan arkadasim yoktu.
Her biri ¢ok farkli illerde yasiyor. O yiizden her anda iletisim halinde olamiyoruz haliyle. Kendim
kesfederek égrenmeye ¢alistim bircok seyi. Bunlarin her birisi uzun arastirmalar sonucu ve hepsi
internet Instagram, Trendyol yorumlari o tarz oldu. Feyza: Daha ¢cok zeka gelisiminde rol oynayacak
seylere bakiyorum bebekken daha cok kiyafet falandi. Simdi daha cok kitap ingilizce 6zellikle
dikkatimi geker. ingilizce kitaplari takip ediyorum genelde kizimin puzzlelara karsi farkh bir ilgisi var.
Béyle daha farkl puzzellar paylasanlara bakiyorum. [...] Aslinda bazi samimi seyler iyi oluyor en
azindan oyuncaklari agiyor gdsteriyor nasil oynatiyor ya da onunla nasil bir gelisimine etkisi oluyor.
Onlari falan anlattiklari zaman en azindan senin de hani aklina bir seyler oturuyor ve ona gére bir
seyler tercih edebiliyorsun. Merve: Instagram yeni seylerden haberdar olmami sagliyor. Mesela
ahsap oyuncak meraki bende Rahime’den (fenomen anneyi kastediyor) sonra basladi. Baktim
gercekten plastikleri doldurmusuz eve. Anneannesi babaannesi aliyor. Dedim ki az aliyim gergekten
ahsap aliyim. Yine arastirdim ahsap oyuncaklarin ¢ocuklara ne faydasi var diye. Baktim bebekler
falan varmis ben bilmiyordum 6yle 6yle girdikgce bunlarda giizelmis. Yok denge tahtalari, bilmem
neler iste, montesorry kuleleri 6yle 6yle beni tesvik etti. Diger yandan da 6biir taraftan plastik
oyuncak olayini bitirdim almiyorum kolay kolay. Az aliyim gergekten islevsel aliyim diye. Meliha:
Instagram iriinler hakkinda kiyaslama yapmani sagliyor. Markalar hakkinda kiyaslama yapma
hakkinda yardimci oluyor.

Bununla birlikte fenomenlerin sunduklari kaliteli sistematik ipuglari anneleri kimi zaman satin
alma davranisina yonlendirmektedir. Bu noktada anneyi satin alma davranigina yonelten sey, Aydin
ve Uzturk’un (2018) ulastigi sonuglari destekler niteliktedir, anne mesajin triinle ilgili yeterli bilgiyi
verdigine inanmakta ve ikna olmaktadir.

Dila: Doga Rutkay'in 6nerdigi seyler aklimda kaliyor. Doga Rutkay ikiz ¢ocuklarini dogurdugu
ilk zaman Chicco’nun bir kiivetini paylasti. Bakin dedi hamile anneler, yeni dogum yapmis
anneler, egilemeyen anneler dedi (gliliiyor) benim de dikkatimi ¢ekti. Daha 6nce gérdugim
kivetler gibi de degil. Sonra paylasinca baktim. Séylemi ¢ok guizel yani, kullanimi gok giizel.
Pahalida bir Griindl. Benim isime yarayacagini diistindigum igin onu bir sekilde aldim yani.
Selin: Mesela adim adim diye bir kitap seti dnermislerdi. Cocuklarin ay ay etkinlik setleri
oradan gormustiim. Anlatti nasil kullanildigini. Ben de ondan aliyorum kizima.

5. Sonug

Instagram kullanicisi annelerin tiiketim kararlarinda bir e-agizdan agiza pazarlama kaynagi olan
fenomen annelerden nasil yararlandiklarini anlamayi ve agiklamayi amaglayan bu arastirma nitel
arastirma bakis agisiyla kurgulanmistir. Arastirmada durum galismasi yaklasimindan yararlanarak 0
ila 3 yag arasi gocugu olan ve Instagram’da en az bir fenomeni takip eden 20 kadin katilimci ile yari
yapilandirilmis goriismeler yapilmistir. Verilerin analizinde arastirmacilar icerik analizi yaklasimdan
yararlanarak fenomene (sezgisel) ve fenomenin sundugu mesaja (sistematik) iliskin ipuglarini
ortaya ¢ikarmis, sezgisel ve sistematik ipuglarinin e-agizdan agiza pazarlama sirecinde tutum, niyet
ve davraniglarla iliskisi anlasiimaya galisiimistir.

Arastirmada ulagilan sonuglar yeni nesil annelerin yasamlarindaki bu bilyiik degisim sonucunda
ortaya cikan ihtiyaglarin giderilmesinde ve sorunlarin ¢éziimiinde yalnizca geleneksel yontemlerle
yetinmediklerini gostermektedir. Anneler modern anneligin gerektirdigi kazanimlari
onemsemekte, kendileriyle benzer siireclerden gecen annelerin yasantilarini merak etmekte, daha
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once deneyimlemedikleri sorunlarin ¢éziimiinde yeni nesil annelerin tecriibelerinden yararlanmak
istemektedir. Kolay bir sekilde anlik paylasim yapma imkani sunan Instagram’in annelerin bu
deneyimlere ulagsmasinda dnemli bir platform oldugu, bu mecrada aktif olan fenomenlerin anneler
tarafindan bir agizdan agiza pazarlama kaynagi olarak algilandigi anlagiimaktadir. Takipgi annelerin,
fenomenlerin o6zelliklerine ve fenomenlerin sunduklari mesaja iliskin algilar karar sirecini
sekillendirmektedir. Bununla birlikte sezgisel ve sistematik ipuclari olarak ayrisan bu algilarin
agirhginin Instagram 6zelinde farkllastigi dikkat cekmektedir. Sonuglar kaynagin nasil algilandigina
iliskin ipuglarinin agirhginin daha fazla oldugunu géstermektedir. Bir baska ifadeyle annelerin bu
mecradaki paylasimlardan yararlanma noktasindaki algisi daha ¢ok sezgilere dayalidir. Bu sonugla
paralel bigimde Ergul ve Yildiz (2021) yeni anne olan kadinlarin fenomen annelerin fikirlerine 6nem
verdiklerini ve boylelikle anneligin yeni bir boyut kazandigini vurgulamaktadir. Basoglu (2020) da
fenomen annelerin gocuk yetistirme konusunda anneler Gzerinde etkili aktorler olduguna dikkat
cekmektedir. Sezgisel ipuglarinin agiriginin daha baskin olmasi sonucu YouTube gibi bilgiye,
karsilastirmaya dayal sistematik ipuglarinin (Xiao vd., 2018) daha baskin oldugu arastirma
sonuglarindan ise farklilasmaktadir. Bununla birlikte katiimcilarin agiklamalari bir bitin olarak
degerlendirildiginde, ¢ocuklarin ihtiyaglarinin karsilanmasi baglaminda sistematik ipuglarini da
o6nemsedikleri ve Instagram’daki fenomen annelerin bu yonde paylasimlar yapmasini arzuladiklari
anlasiimaktadir.

Sonuglar sezgisel bilgi isleme baglaminda degerlendirildiginde annelerin kendileriyle benzer
slreclerden gegen, uzman olarak algiladiklari, begendikleri, samimi bulduklari, bu mecrada anneligi
ile ismini duyurmus hem cinslerinin paylasimlarina kayitsiz kalamadigi, tiiketimle baglantih
problemlerin ¢ézimiinde onlarin tavsiyelerinden yararlandigi dikkat ¢ekmektedir. Lou ve Yuan
(2019) da takipgiler icin gliven ve benzerligin, fenomenlerin markali génderilerine olan gilivenini
olumlu etkiledigine ve bunun da marka farkindaligini ve satin alma niyetlerini etkiledigine dikkat
cekmektedir. Son donemde fenomenlerle ilgili en ¢ok tartisilan konularin basinda gelen gliven
unsurunun, bir sezgisel ipucu olarak anneler tarafindan 6nemsendigi ve fenomenin paylasimlari
zerindeki gtvenilirligi artirdig1 anlasilmaktadir (Hovland vd., 1953; Sabuncuoglu ve Gilay, 2014;
Sokolava ve Kefi, 2020). Fenomenin gergek Uriin deneyimlerine dayali paylasimlar yapmasi anneleri
duygusal anlamda fenomene yaklastirmaktadir. Bu durum annenin bilgiden yararlanma, triinlerle
ilgili tutum kazanma ve niyet egilimlerine katki saglamaktadir. Kalaitzandonakes’in (2019) ifade
ettigi Gzere annelerin ¢ocuklara yonelik faydal paylasimlari takipgi annelerin zorluklari asmasini
kolaylastirmaktadir. Bu durumda fenomen takip¢i tarafindan 6nemli bir bilgi kaynagi olarak
gorilmektedir (Mlodkowska, 2019; Cetin ve Ozig, 2020). Bununla birlikte her bir annenin
aciklamalari bir biitiin olarak degerlendirildiginde, gliven algisinin zedelenmesi anneyi o fenomenin
paylagimlarindan tamamen uzaklagstiramamaktadir. Bu durumda anne fenomeni takip etmekten
vazgegse bile; problemlerin ¢oziimiyle ilgili hizh bilgiye ulasma, fenomenden irite olmakla birlikte
paylasimlarini yararl bulma ya da merak etme gibi motivasyonlarla stalk yaparak fenomenin
sundugu paylasimlardan haberdar olmaktadir. Fenomenlerin markalarla yaptiklari is birlikleri
kapsaminda sik sik link paylasimlari anneleri blyik 6lglide rahatsiz etmekle birlikte annelerin bu
linkleri inceleyerek, favoriye alma egilimleri bulunmaktadir. Anneler fenomen tarafindan yapilan
bu paylasimi baska platformlardan ulastiklari sistematik ipuglariyla harmanlayarak nihai kararlarini
verme egilimdedirler. Bazi anneler fenomenden irite olduklarinda onlari bir sekilde cezalandirmak
icin paylastiklari linklerden satin almamayi tercih etmekte ancak link paylasimindan
yararlanmaktadir. Anneler benzer hayatlari olduguna inandig1 (Roger ve Bhowmik, 1970; Ors, 2018;
Sokolova ve Kefi (2020), uzman olarak algiladigi fenomenlerin tavsiyelerinden Urtnlerle ilgili yeni
bilgiler elde etme ve markalara yonelik tutum kazanma sureglerinde faydalanmaktadir.

Anneler gocugun dénem doénem degisen ihtiyaglar dogrultusunda durumsal ve durumun
gerektirdigi UrlUnlere yonelik ilgilenimlerinin farkhlastigi bu durumun anneyi sistematik bilgi
arayisina soktugu anlasilmaktadir. Petty ve Cacioppo (1979) ile Xiao ve arkadaslarinin (2018)
vurguladigi Gzere durumsal ilgilenim devam ettigi stirece mesajin icerigine verilen 6nemin devam
ettigi gdrilmektedir. Ozellikle ilk annelik deneyiminde annenin ilgi duymaya basladigi konularla
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ilgili bilgi duzeyi dustktir. Bu durum anneyi fenomenlerin sundugu sistematik ipuclarina
yonlendirmektedir. Anneler boylelikle zihinlerindeki karmasayr ve belirsizligi azaltmak
istemektedir. Sine ve Parlak Yorgancr’'nin (2017) vurguladigi gibi anneler yeni diinyalarinda yeni
bilgilere ulagmak i¢in fenomenlerden yararlanmaktadir. Fenomenin urtnlerle ilgili sundugu bilgiyi
ikna edici, yararl ve kaliteli bulan anneler, bu bilgiyi 6zellikle baska platformlardan elde ettikleri
sistematik ipuclariyla harmanlayarak satin alma kararlarini sekillendirmektedir.

Bu calismada fenomenlere iliskin bilgi isleme stirecleri hem sezgisel hem de sistematik ipuclari
baglaminda ele alinmistir. Katilimcilarla yapilan derinlemesine gorismeler ile sezgisel-sistematik
ipuclarinin tutum, davranis Gzerindeki rolliniin anneye 6zgi farkliliklar nedeniyle nasil farklilastig
ayrintih bir sekilde betimlenebilmistir. Bu yoniyle arastirmada ulasilan sonuglarin literatiire katki
sagladigina inanilmaktadir. Calismada fenomenlerin rolii anne-gocuk Urinleri gergevesince ele
alinmistir. Bu kategoride yapilan ¢alismalarin sinirli ve kapsaminin daha dar oldugu gorilmektedir.
Ulasilan sonuglarin bu agidan da literatlre katki sagladigi dustinilmektedir. Sonugclarin blyik bir
pazar potansiyeline sahip ¢ocuk pazarinda faaliyet gosteren markalar icin takipci annelerin
beklentileri bakimindan ipuglarn sunduguna inanilmaktadir. Anneler, begendikleri Gnli annelerin,
gocuk vyetistirme konusunda uzman olarak algiladiklari annelerin  paylasimlarindan
faydalanmaktadir. Uriinlerle, markalarla ilgili gercek deneyimlere dayali samimi paylasimlarin etkisi
yapay olarak algilanan fenomen- marka is birliklerine gére daha gliclidir. Fenomenlerin hem
yasamlari hem de {rinlerle ilgili paylasimlarinda sahte kurgular yerine dogal paylasimlar
yapmasinin daha glicli bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Annelerin fenomenlerden beklentisi
rinlerle ilgili daha doyurucu, kapsamli ve objektif bilgi vermeleri yéniindedir. Markalarin is birligi
yapacaklari fenomen annelerde bu degerlendirmeleri g6z 6nline almalari, fenomen-takipgi bagini
gugclendirecektir. Bu degerlendirmelerin dikkate alinmasi annelerin Griin ve marka farkindaliklarina
da olumlu katki saglayacaktir. Annelerin farkli tGriin gruplari ile ilgili bilgi taleplerinin karsilanmasi
satin alma niyetinin olusmasi agisindan da énemlidir.

Gelecekte yapilacak arastirmalarda fenomenlerin en ¢ok paylasim yaptigi ikinci mecra olan (1AB,
2020) YouTube 6zelinde nitel galismalarin tasarlanmasiyla sistematik ve sezgisel ipuglarinin roliine
iliskin betimleyici sonuglara ulasilabilir. Bu arastirmada spesifik bir Griine odaklanilmamistir.
Sonuglar yeni nesil annelerin gocuklarin ihtiyaglarini giderirken en hassas olduklari Grinlerin
basinda gida Urinleri ile kisisel bakim Grlnlerin geldigini gostermektedir. Oyuncak kategorisi de
annelerin bilgi arayisinda olduklar bir diger Griindir. Gelecekte yapilacak Griine 6zgl arastirma
tasarimlari, bu konuda daha aciklayici sonuglara ulasilmasina imkan saglayacaktir. Bu arastirmada
annelerin fenomenlerle ilgili degerlendirmelerine gore bir analiz yapilmistir. Gelecekte yapilacak
arastirmalarda goriisme tekniginin yani sira gozlem tekniginin kullanildigi arastirmalar tasarlanmasi
ideal beyan olasiliginin azaltilmasi bakimindan faydali olacaktir.
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A RESEARCH ON THE ROLE OF INFLUENCER MOTHERS
ON THE e-WORD OF MOUTH MARKETING PROCESS FROM
THE HEURISTIC SYSTEMATIC MODEL PERSPECTIVE

Extended Abstract

Aim: This research aims to understand and explain how Instagram user mothers benefit from
influencer mothers, who are an e-word of mouth marketing resource, in their consumption
decisions. In other words, it is aimed to reveal how the power of influencers to influence and
persuade mothers plays a role on different stages of the purchasing process. In this research, the
role of influencers as a source of e-word of mouth communication is examined from the
perspective of the heuristic systematic model used in word of mouth research.

Method(s): This research, which is designed with a qualitative research methodology, uses case
study design. Criterion sampling, which is one of the purposive sampling types, was used in the
selection of the sample. The criterion in the research consists of mothers with children aged 0-3,
who are Instagram users and follow at least one influencer mother. Data were collected by semi-
structured interview and observation techniques with 20 mothers. Content analysis method was
used in the analysis of the data.

Findings: It is understood from the research findings that the participating mothers benefited from
heuristic and systematic cues while obtaining information from influencer mothers in the e-word
of mouth communication process. The subjects of interest of the participants change due to their
changing needs in different periods of pregnancy and motherhood. Mothers tend towards
influencers that offer systematic cues about the subjects they have high involvement. The changing
levels of involvement of mothers cause changes in the accounts they follow on Instagram. In the
research, it is seen that the mothers focus on the content of the message as long as the situational
interest in the subject continues, and when their interest is directed to another subject, they do
not care about the content of the messages given by the influencers they used to follow.

Participants benefit more from heuristic cues about the source credibility than systematic cues.
Heuristic cues to the source credibility; trust on the shares of source, perceived expertise, similarity
with the mother's lifestyle and likability. Mothers see influencers that make solution-oriented
posts on nutrition and child development as experts. Participants evaluate the influencers that
have a similar life to their own among the mothers they follow, in a separate category from the
other influencers they follow. Especially in the first motherhood experience, women's anxiety
about various issues with the great change in their lives causes mothers to be curious about the
lives of influencers who have gone through similar processes with them and to psychologically relax
when they observe the similarities. The fact that the followed influencer mothers share real
experiences shapes the trust perceptions of the participants. Another factor that stands out in the
context of the reliability of the source is likability. Likability for some participants; it is mostly
related to personality traits such as sincerity, friendliness, and being sympathetic. According to
some participants, likability means the likes of the mother's behavior on issues related to her
approach to her child and upbringing.

Conclusion: In this study, information processing approach related to influencer are discussed in
the context of both heuristic and systematic cues. With in-depth interviews with the participants,
how the role of heuristic-systematic cues on attitude and behavior changes due to mother-specific
differences is described in detail. In this respect, it is believed that the results obtained in the
research contribute to the literature. In the study, the role of influencers was discussed in the
mother-child category. Studies in this category seem to be limited and narrow in scope. It is
thought that the results obtained contribute to the literature in this respect. The results are
believed to provide cues among brands operating in the children's market with a large market
potential. The effect of candid sharing based on real experiences with products and brands is
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stronger than artificially perceived influencer-brand collaborations. It is understood that natural
sharing instead of fake fictions has a stronger effect on the sharing of influencer about both their
lives and products.

In future research, descriptive results regarding the role of systematic and heuristic cues can be
reached by designing qualitative studies specific to YouTube, which is the second medium where
influencers share the most (1AB, 2020). This study did not focus on a specific product. The results
show that the product categories that new generation mothers are most sensitive to while meeting
their children's needs are food products, toys and personal care products. Product-specific
research designs to be made in the future will enable to reach more explanatory results in this
regard.
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