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Kiiresellesme ve Istihdam: Tiirkiye Ornegi
Ciineyt Koyuncu ¥, Eda Ozen P

2 Prof. Dr., Bilecik Seyh Edebali University, Faculty of Economics and Adninistrative Sciences, Department of Economics, Bilecik/Turkey, ORCID:
0000-0002-8638-2761
P Asst.Prof., Bilecik Seyh Edebali University, Faculty of Economics and Adninistrative Sciences, Department of Economics, Bilecik/Turkey, ORCID:
0000-0002-0818-1040

MAKALE BILGISI 0z

Bu galigma, 1970-2019 yillar1 igin Tiirkiye'nin kiiresellesme ve istihdam diizeyi arasindaki uzun dénemli
iliskiyi ARDL yaklasimiyla incelemektedir. ARDL simir testi ile uygulanan esbiitiinlesme testinin sonucu,
Tirkiye'de enflasyon, kiiresellesme ve istihdamin esbiitiinlesik oldugunu ve uzun vadede birlikte hareket
Diizeltme tarihi: ettiklerini gostermektedir. Uzun dénem katsay1 tahmin bulgularina gore kiiresellesmenin istihdam diizeyi
Kabul tarihi: iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Enflasyonun ise istihdam diizeyi iizerinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Diger bir deyisle, kiiresellesme diizeyindeki yiizde
birlik sigramayi, Tirkiye'de istihdam diizeyindeki yiizde 0,853'lik bir artis takip ederken, enflasyon
diizeyindeki yiizde birlik artis, Tiirkiye'de istihdam diizeyindeki yiizde 0,057'lik bir diisiise yol agmaktadur.

Makale Gegmisgi:

Bagvuru tarihi:

Anahtar Kelimeler: Son olarak VAR Granger Nedensellik testi bulgularina dayali olarak, GLOB ve EMP degiskenlerinden INF
. degiskenine ve ayrica INF ve GLOB degiskenlerinden EMP degiskenine uzanan nedensellikler tespit
Kiiresellesme oy
edilmistir.
Enflasyon
Istihdam
Koentegrasyon
Nedensellik.
ARTICLEINFO ABSTRACT
Article history: This study examines the long run nexus between globalization and employment level of Turkey for the years
Received Jul of 1970-2019 by using ARDL approach. The result of co-integration test implemented via ARDL boundary
ecelved July test show that inflation, globalization and employment are co-integrated and they move together in the long-
Received in revised form run in Turkey. According to the long-run coefficient estimation findings, globalization has a positive and
Accepted December statistically significant effect on employment level. On the other hand inflation has a negative and

statistically significant effect on employment level. In other words one percent jump in globalization level is

followed by a 0.853% rise in employment level while one percent rise in inflation level leads to a drop by

0.057% in employment level in Turkey. Lastly based on VAR Granger Causality test findings, causalities

Globalization running from GLOB and EMP variables to INF variable and also from INF and GLOB variables to EMP
variable are identified.

Inflation
Employment
Co-integration

Causality.

1. Introduction macroeconomic indicators in the economic dimension. It
is a fact that globalization affects the world economic
system in every way. For this reason, the factor of
globalization, which is handled from many different
aspects, has been investigated in many studies. In this
study, the long-term relationship between globalization
and employment is examined. For these two factors, an
examination was made on the example of Turkey. The
variables of globalization and employment discussed in
the study have been discussed in many different studies
In this study, globalization is discussed from an in the literature. Some of these studies are summarized in

economic point of view. There are many different the literature section.

The concept of globalization, which has been discussed
in many ways until today, is a multifaceted phenomenon.
A world that integrates with interactions in many
different dimensions in terms of cultural, economic and
social aspects. Although it seems like a positive
phenomenon, globalization also has many negative
effects. Therefore, globalization has been the subject of
many emdirici and theoretical studies.
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2. Literature Review

Studies on globalization and employment occupy a large
space in the literature. Some of these studies are
summarized in two subgroups as globalization and
employment. In one of the studies showing that
globalization does not always lead to positive results, the
concept of poverty is discussed. In this study, she stated
that while industrialized economies developed more, less
developed economies became poorer (Senses, 2004:13-
54). In another study, the relationship between the
globalization variable and growth was examined. In the
study covering the years 1970-2000, empirical analysis
was made with data from 123 countries. As a result of
the analysis, it has been seen that globalization
encourages growth. It has been stated that the effect of
globalization on growth is more in developing economies
(Dreher, 2006: 1091-1110). In another study in the
direction of growth and globalization, ARDL analysis
was made with the data of Turkey's 1970-2013 years.
Analyzes show that there is a positive relationship
between growth and globalization (Koyuncu and Saritas,
2017: 51). In another study, which states that
globalization will reduce corruption, on the contrary of
the hypothesis; concluded that corruption will increase
with political globalization (Yal¢inkaya koyuncu and
Unver, 2017: 27). There are many more studies on
globalization. In some of these, its relationship with
many macroeconomic factors such as globalization and
household consumption expenditures, the Interest Rates
on External Debt, investment, tax revenu, banking crises
and Female Labor Force Participation has been examined
(Yalcinkaya and Saritas, 2017; Yilmaz and Yalcinkaya
Koyuncu,2019; Yalcinkaya Koyuncu and Unver, 2021;
Unver and Yalcinkaya Koyuncu, 2021; Yalcinkaya
Koyuncu and Varsak, 2019; Oksak and Yalcinkaya
Koyuncu, 2017).

In the study on globalization and employment, it is stated
that globalization will increase with many variables such
as world trade, foreign direct investment, financial
instruments  (Lee, 1996). In another study on
globalization and employment, it was discussed together
with poverty and production factors (Jenkins, 2004). In
another study examining the relationship between
globalization and employment in developed economies,
it was concluded that unemployment levels were high
where growth slowed down (Nayyar, 2015). There are
many more employment studies in the literatiire (Yilmaz
and  Yalcinkaya  Koyuncu,2016; Conte  and
Vivarelli,2007). Some of the many different studies on
employment and globalization are summarized above.

3. Data And Methodology

Globalization may play an explanatory role on
employment level of relevant country. Hence this study
investigates the long-run nexus between globalization
and employment for the case of Turkey. We employ
Auto Regressive Distributed Lag (ARDL) method to
conduct our analyses and sample covers the years of
1970-2019. Since globalization enhances incoming FDI
level and both internal and external trade volume of a
country, it is expected to have a positive effect of

globalization on employment level in Turkey. The KOF
Index of Globalization of KOF Swiss Economic Institute
is utilized for globalization (GLOB). Employment
(EMP) is persons employed (thousands) and gathered
from The Conference Board Total Economy Database.
Besides we use GDP deflator (INF) collected from
World Development Indicators of the Word Bank to
capture economic and political unrests as a country
potentially experiences economic and political crisis
during the period of high inflation. Logarithmic values of
GLOB, EMP, and INF variables are used in the analyses.

As it is well known, conventional cointegration tests
require to have series with integration order one. Unlike
those conventional cointegration tests, ARDL boundary
test of cointegration allows to any order of integration no
higher than two. Due to it’s this advantage, we employed
ARDL boundary test of cointegration to conduct our
cointegration analysis and estimated the following
model:

p q r
AEMP, =, + ) SAEMP,_ +) $AGLOB,_, +) G AINF,_, +7,EMP, |
i=0 i=0

i=1

+7,GLOB, ; +7,INF_ +¢, @)

In Equation 1: vyo, y1, and vy, symbols reflect the
coefficients of long-run; &, ¢i , and 8; symbols show the

coefficients of short-run; A symbol stands for first degree
difference operator; «, represents intercept term of the

regression model, and ¢ lastly notation is white noise
error term of the model.

In the null hypotheses of ARDL boundary test of
cointegration, absence of co-integrating is claimed
(e Hy:yo =y1 =¥, =0) while in the alternative
hypotheses of ARDL boundary test of cointegration,
presence of co-integrating is asserted (i.e., Hy:yo, # v, #
¥, # 0). When the F-statistic value exceeds the upper
bound at a particular significance level then the
alternative hypothesis must be accepted whereas a F-
statistic value smaller than the lower bound at a
particular significance level means that we failed to
reject the null hypothesis. On the other hand if F-statistic
value remains between the lower and upper bounds then
we are unable to make decision.

We obtained coefficients of short-run and long-run by
estimating the error correction model below:

P
EMP, = 4, + ) AAEMP,_ +

i=1

q r
Y @AGLOB, + Y AINF_ +7ECM, , +¢, )
i=0 i=0

In Equation 2: %i ,@i, and n; symbols depict the dynamic
coefficients; ECM is error correction term of the model;
n symbol represents the speed of adjustment term and it
must have a statistically significant negative sign.
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4. Empirical Results

In order to find out integration order of each variable, we
implemented Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) stationarity test for two distinct models, namely
Constant and Constant&Linear Trend models. Table 1
below reports the KPSS stationarity test results for

Table 1: KPSS Stationarity Test Results for GLOB Variable

GLOB. The results in Table 1 point out that GLOB
variable
Constant&L.inear Trend (i.e., 1(0)) and GLOB variable is
stationary at first difference for model of Constant (i.e.,

model

1(1)) when they are evaluated at %1 significance level.

Null Hypothesis: GLOB is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.910880
Asymptotic critical values: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
Null Hypothesis: AGLOB is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.221247
Asymptotic critical values: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
Null Hypothesis: GLOB is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.149205
Asymptotic critical values: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

In Table 2 above KPSS stationarity test results for EMP
variable is displayed. The findings in Table 2 reveal that
EMP variable is stationary at level for model of

Table 2: KPSS Stationarity Test Results for EMP Variable

Constant&Linear Trend (i.e., 1(0)) and EMP variable is
stationary at first difference for model of Constant (i.e.,
1(1)) when they are discussed at %1 significance level.

Null Hypothesis: EMP is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.925870
Asymptotic critical values: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
Null Hypothesis: AEMP is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.153659
Asymptotic critical values: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

Null Hypothesis: EMP is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
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LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.112112
Asymptotic critical values: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

KPSS stationarity test results for INF variable are given
in Table 3. The results in Table 3 indicate that INF
variable is stationary at level for model of

Table 3: KPSS Stationarity Test Results for INF Variable

Constant&Linear Trend (i.e., 1(0)) and INF variable is
stationary at first difference for model of Constant (i.e.,
1(1)) when they are assessed at %1 significance level.

Null Hypothesis: INF is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.922844
Asymptotic critical values: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
Null Hypothesis: AINF is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.302008
Asymptotic critical values: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
Null Hypothesis: INF is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.184062
Asymptotic critical values: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

As deducted from Table 1, 2, and 3, GLOB, EMP, and
INF variables are integrated order zero (i.e., 1(0)) for
constant&linear trend model whereas they are integrated
order one (i.e., 1(1)) for constant model. As a result none
of the variables violates the condition of ARDL
boundary test of being integrated order no more than
two. Hence we are able to employ ARDL bounds test to
check if GLOB, EMP, and INF variables are co-
integrated.

In next we attempt to find out optimal lag length and thus
optimal ARDL model by using Akaike information
criterion (AIC). One hundred different ARDL model was
evaluated and ARDL(1,3,1) model possessing the lowest
AIC score among one hundred ARDL models was
chosen as the optimal model. Therefore our analyses are
conducted by utilizing ARDL(1,3,1) model. Figure 1
shows top twenty ARDL models with the lowest AIC
scores out of one hundred models.

Figure 1: Optimal Model Selection
Akaike Information Criteria (top 20 models)
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The findings of ARDL boundary test of cointegration are
reported in Table 4 below. As seen from Table 4, F-
statistic value of ARDL boundary test is 10.30330 and it
is far beyond the upper bound critical values at all
significance levels. As a result of this we conclude that
GLOB, EMP, and INF variables are co-integrated and
thus they move together in the long-run in Turkey for the
period of 1970-2019.

Table 4: ARDL Boundary Test of Co-integration

Null Hypothesis: No levels

F-Bounds Test relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
F-statistic 10.30330 10% 4.19 5.06
k 2 5% 4.87 5.85
2.5% 5.79 6.59

1% 6.34 7.52

Coefficient estimations of long-run are given in Table 5.
As indicated by the table, globalization has a statistically
significant positive impact on employment level and
inflation, which is a proxy of economic and political
crises, has a statistically significant negative impact on
employment level. In other words one percent jump in
globalization level leads to a rise by 0.853% in
employment level while one percent jump in inflation
level causes to a drop by 0.057% in employment level in
Turkey in the relevant period.

Table 5: Long-run Coefficient Estimations for ARDL (1,3,1)
Model

Dependent Variable: EMP

As can be seen from Table 6 where short-run coefficients
are reported, first two short-run lags of globalization
variable have negative significant impact on employment
in the short run. Short-run coefficient of inflation
variable has positive significant impact on employment
in the short run. In parallel to our prior expectation, the
coefficient of ECM term gets a statistically significant
negative sign. The bottom part of Table 6 provides
diagnostic test results for ARDL (1,3,1) model.
Diagnostic test findings disclose that ARDL (1,3,1)
model does not possess autocorrelation and
heteroscedasticity problems at %21 significance level.
Figure 2 shows CUSUM test finding and as can be
deducted from the figure ARDL (1,3,1) model is stable.

Table 6: Error Correction Estimation for ARDL (1,3,1) Model

Dependent Variable: EMP

Coefficient t-Statistic Prob.

AGLOB -0.022888 -0.186129 0.8533

AGLOB, -0.353279 -2.475447 0.0179

AGLOB,, -0.254613 -1.914064 0.0632

AINF 0.026620 1.901022 0.0649
TREND 0.010755 5.785251 0.0000
CONSTANT 2.151764 5.726765 0.0000
ECM -0.415494 -5.704099 0.0000

t-1

ECM = EMP —(0.8533*GLOB —0.0573* INF)

Diagnostic Tests

Tests Test Value (Prob.)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 2.061563 (0.1420)

Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity 1.085140 (0.3942)

Test

Figure 2: CUSUM Test

20

2000

2005 2010 2015

Variable Coefficient t-statistic Prob.
GLOB 0.853300 2916537 0.0059
INF -0.057262 -5.844205 0.0000
20
151
10
5 -
0
5
1104
15
1985 1990 1995
—— CUSUM

5% Significance



6 Koyuncu, C. & Ozen, E. /Balkan Sosyal Bilimler Dergisi 2022 11 (21) 1-6

By using unrestricted VAR(2,2) model we implemented
VAR Granger Causality test and results are given in
Table 7. We identified causality running from GLOB and
EMP variables to INF variable and also from INF and
GLOB variables to EMP variable.

Table 7: VAR Granger Causality Test Results

Dependent variable: INF

Excluded Chi-sqg df Prob.
GLOB 7.019594 2 0.0299
EMP 5.303754 2 0.0705
All 10.62260 4 0.0311
Dependent variable: GLOB
Excluded Chi-sqg df Prob.
INF 1.928337 2 0.3813
EMP 0.207254 2 0.9016
All 3.150323 4 0.5330
Dependent variable: EMP
Excluded Chi-sq df Prob.
INF 10.29750 2 0.0058
GLOB 8.516712 2 0.0141
All 11.07116 4 0.0258

5. Conclusion

In this study we attempt to analyze the long run impact
of globalization on employment level of Turkey for the
years of 1970-2019 by using ARDL estimation
technique. Globalization may have a positive effect on
employment level by enhancing incoming FDI level and
both internal and external trade volume of a country. Out
of one hundred evaluated models by utilizing AIC
criteria, ARDL(1,3,1) model is chosen as optimal model.
Co-integration test was implemented via ARDL
boundary test and the test results reveal that inflation,
globalization and employment are co-integrated and they
move together in the long-run in Turkey. As to the long-
run coefficient estimation findings, globalization has a
positive and statistically significant effect on
employment level whereas inflation has a negative and
statistically significant effect on employment level. More
specifically one percent increase in globalization level is
followed by a 0.853% rise in employment level while
one percent increase in inflation level results in a drop by
0.057% in employment level in Turkey. Lastly based on
VAR Granger Causality test findings, causalities running
from GLOB and EMP variables to INF variable and also
from INF and GLOB variables to EMP variable are
identified.
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Bu caligma, 1960-2019 donemleri igin Tiirkiye'de dogurganlik orani ile enflasyon arasindaki uzun donem
iliskiyi iki farkli enflasyon oOlgiisii kullanarak incelemektedir. Bu anlamda hipotezimiz, yiiksek enflasyon
oraninin Tiirkiye'de dogurganlik oranim diistirdigtinii ileri siirmektedir. KPSS duraganlik testinin bulgularia
gore serilerimiz sifir veya bir seklinde tiimlesik siralidir ve bu nedenle es biitiinlesme analizleri icin ARDL
smir testi yaklasimi kullanilmigtir. Es biitiinlesme testi sonuglarina gére Tiirkiye'de dogurganlik orani.
tiiketici fiyat endeksi ve GSYIH deflatérii ile es biitiinlesik olup, uzun dénemde birlikte hareket etmektedir.
Enflasyon ve dogurganlik oram arasinda negatif istatistiksel olarak anlamli uzun vadeli bir iliski
bulunmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, Tiirkiye'de uzun donemde tiiketici fiyat endeksi %1 artarsa
dogurganlik oran1 %0.035673 azalir ve GSYIH deflatdrii %1 artarsa dogurganlik oran1 %0.034813 diiser. Bu
arada, otokorelasyon problemi disinda, her iki model de degisen varyans ve normal olmama problemlerinden
mustarip degildir ve birkag tanisal teste dayali olarak kararlidur.
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This study examines the long-term relationship between inflation on fertility rate in Turkey for the periods of
1960-2019 by employing two different measures of inflation. In that sense our hypothesis asserts that higher
inflation rate lowers fertility rate in Turkey. Based on the findings of KPSS stationarity test, our series are
integrated order either zero or one, and thus we used ARDL boundary test approach for cointegration
analyses. According to cointegration test results, fertility rate is co-integrated with consumer price index and
GDP deflator, and thus they move together in the long-run in Turkey. We found a negative statistically
significant long-run relationship between inflation and fertility rate. More explicitly, if consumer price index
goes up by %1 then fertility rate goes down by %0.035673 and if GDP deflator increases by %1 then fertility
rate drops by %0.034813 in the long-run in Turkey. Meantime, except autocorrelation problem, the both
models do not suffer from heteroskedasticity and non-normality problems and are stable based on several
diagnostic tests.

1. Introduction

Recent demographic change movements in the world
cause changes in birth and death rates. According to this,
firstly, there was a decrease in death rates, and then, with

The fertility rate, which is the main factor of population
growth, is expressed as the ratio of births in a country or
region to the number of women of childbearing age
within a certain period of time. Inflation, on the other
hand, means that the prices of goods and services
increase continuously and perceptibly, and the
purchasing power decreases in parallel with this. The
effects of population structures created by fertility on
inflation are a matter of curiosity in academic studies.

the developing urbanization and industrialization, a
decrease in birth rates was observed. These changes
cause the population to increase first and then change the
proportions of the increasing population in age groups.
As the average life expectancy of people increases this
causes a decrease in the fertility rate, the proportion of
the elderly population in the total population also
increases. This change in the ratio of the old and young
population also changes consumption patterns and



8 Koyuncuy, J. Y. & Oksak, Y. /Balkan Sosyal Bilimler Dergisi 2022 11 (21) 7-14

general consumption needs. For example, while the
elderly population spends their revenue more on public
services and health, the young population spends their
revenue on sectors such as communication, technology,
education and transportation. In addition, as the elderly
population increases, labor force participation rates
decrease. It is seen that these changing patterns also
affect inflation by revealing different economic effects.

The mobility in the population affects the economic
factors such as saving, consumption and investment on
supply-demand. Therefore, it is predicted that inflation
will also be affected. Therefore, fertility may be one of
the most important determinants of future economic
development or inflation. The result of this effect may
differ depending on the economic structures of the
countries.

One of the most important factors to be considered in
order to prevent inflation is population growth. While
economic welfare is in question, population growth and
planning become an important issue for countries. This
case is especially in 1l. It gained global importance after
World War 1l. Because with the increase in population,
more and more natural resources were needed. With the
increase in Consumption Demand, more labor was
needed, which also increased the supply rates. As a
result, the extent to which the supply can respond to the
increasing demand becomes an important issue for the
struggle against inflation. Therefore, population
increases are generally associated with economic growth
in studies.

The aim of this study is to investigate how inflation
experienced between 1960 and 2019 affects fertility in
Turkey with ARDL bounds test. In other words, it is
trying to explain how fertility affects inflation. With the
variable used; female fertility rate, female labor force
participation rate and inflation rate. The long-term
relationship of these variables is discussed. From this
perspective, it is stated that high inflation rate reduces
the fertility rate in Turkey.

2. Literature

Barro (2001) states that economic growth is significantly
negatively related to the total fertility rate. Thus, the
choice to have more children per capita (and therefore
higher population growth rate in the long run) means that
growth in per capita productivity is in return. In a similar
study, Orsal and Goldstain (2010) investigated whether
fertility is in harmony with the economic conjuncture,
whether it tends to decrease in high income periods and
the effects of economic variables on total fertility over
time. According to their findings, they reach the
conclusion that fertility changes with the conjuncture,
that is, when income increases, fertility also increases
and when income decreases, fertility also decreases.

According to Weller (1977), the relationship between
fertility and female labor force participation rates reflects
the incompatibility between caring for children and
working in economically productive jobs. Reflecting
similar views, Semyonov (1980) concluded in his study
that women's labor force participation is lower in

countries with high fertility rates. Although fertility
affects women's labor force participation negatively, it is
known that female labor force participation will first
increase productivity and then decrease fertility,
respectively.

According to Anderson (2014) stated that population
aging will also have an impact on inflation through
different channels. It is stated that aging will reduce the
labor supply, and therefore may lead to deflationary
pressures due to slowing growth. Similarly, in the study
of Katagiri (2012), which focuses on the aging
population; When the effect of population decline on the
economy is analyzed separately in terms of total demand
and supply, it is seen that this situation can have two
opposite effects on inflation. From a aggregate demand
perspective, a declining and aging population can lead to
deflationary pressures on the economy due to lower
aggregate demand, a negative wealth effect from falling
asset prices, and changes in relative prices reflecting
different consumption preferences. According to Yoon
(2015) when looking at the situation from the supply
side, it will decrease the effective supply of labor in the
economy, decrease the labor force participation rate and
decrease the potential increase in output. It is stated that
this situation may create inflation pressure. According to
Konishi and Ueda (2013) If aging is caused by the
decrease in the birth rate, it causes inflation by shrinking
the tax base and increasing fiscal expenditures.

Baskaya and Ozkilic (2017) examined the changes in
fertility between provinces and regions in Turkey and the
social, cultural and economic variables that affect them.
They observed that the fertility rate in Turkey decreased
significantly until the 1980s, but after these dates, the
decline slowed down and there were significant fertility
differences between provinces, and that fertility
increased as one went from west to east. They also
conclude that factors such as income level,
industrialization, urbanization, internal migration, labor
force participation, unemployment, education and
population policies affect fertility in Turkey. Berber and
Artan (2004) They tested the inflation-economic growth
relationship in Turkey for the period. According to the
findings obtained from the study; Inflation negatively
affects economic growth. Namely, a 10% increase in the
inflation rate affects economic growth negatively. In
addition, as a result of the Granger causality analysis, a
one-way causality relationship from inflation to
economic growth was determined.

According to the study of Demirtag and Yayla (2017)
Factors determining female employment are fertility,
dependency rate, male unemployment rate, inflation, and
economic growth. According to the studies of Kaygisiz
and Ezanoglu (2021) Population growth also has an
impact on inflation. As a result of the analysis, it is
determined that inflation decreases as the ratio of the
young population in the total population increases.

It is important for Turkey's future policies to realistically
determine the effects of women's labor force
participation rate and education level, which are key
factors affecting fertility, through population growth. In
this study, which was carried out in order to contribute to
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the literature; The effects of inflation experienced in
Turkey on fertility have been discussed and the direction
of the relationship between the variables has been tried to
be explained. According to the study; It was concluded
that there is a reciprocal causality between GDP per
capita and female labor force participation in Turkey.

3. Data and Metodology

Countries, during the periods of high inflation, may
experience low fertility rates for two reasons: i.) the cost
of caring and rising baby/child is higher in that periods
relative to low inflation periods and ii.) married women
may have to work in order contribute their family
budgets as result of sharp drops in purchasing power of a
family’s nominal income in high inflation periods.
Therefore, families may postpone their intentions of
having child for the aforementioned reasons. In the light
of this discussion, we analyze the long-term effect of
inflation on fertility in Turkey for an annual data sample
of 1960-2019. Our hypothesis asserts that higher
inflation rate leads to lower fertility rate in Turkey. We
conducted our analyses by using two different measures
of inflation. These are consumer price index (2010 =
100) (INF1) and GDP deflator (INF2). Fertility rate
(FERT) is measured as total fertility rate (births per
woman). All data are from World Development
Indicators of the World Bank and their logarithmic forms
were utilized in the analyses.

We used ARDL boundary test for cointegration analysis
and hence estimated the following model:

P r
AFERT, =y, + > o, AFERT,_, +>_ BAINF_, +
i=1 i=0

G,FERT, , +6,INF_, + &, (&D)
The explanations of notations in Equation 1 above are as
0,

1) . -
follows: “! and ~2notations are long-run coefficients;
a. . . -

' and B i notations are short-run coefficients; A

notation is first degree difference operator; Yois constant

Table 1. KPSS Test Findings for INF1 Variable

& L. . .
term, and “tnotation is white noise error term of the
regression model.

The null hypothesis of cointegration test claims that there

is no co-integrating relationship (i.e., Ho:6, =0, :O)
whereas the alternative hypothesis of cointegration test
claims that there is co-integrating relationship (i.e.,

H,:6, %6, # 0). If the F-statistic value of the test is
higher than the critical value of the upper bound then the
alternative hypothesis is accepted while if the F-statistic
value of the test is lower than the critical value of the
lower bound then the null hypothesis is accepted.
Meantime we cannot make decision when F-statistic
value stays between the critical values of lower and
upper bounds.

The short-run and long-run coefficients are gathered by
estimating the following error correction model:

P q
FERT, =, + > SAFERT_, +> 3AINF_, +
i=1 i=0

7ECM, , + ¢, 2)
The explanations of notations in Equation 2 above are as
follows: o; and 9 notations are the dynamic coefficients

of short-run; ECM s error correction term; 7 notation
the speed of adjustment term. The speed of adjustment
term must get a statistically significant negative sign.

4. Empirical Results

Firstly, we implemented Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) stationarity tests to identify the integration
Level of each series for two models (i.e., model with just
constant and model with constant and linear trend) and
the findings are given in Table 1, 2, and 3 below. Table
1 shows that INF1 variable is stationary at level for the
model containing both constant and linear trend and
hence it is integrated order zero (i.e., 1(0)). For the model
containing only constant, INF1 variable is stationary at
first difference and hence it is integrated order one (i.e.,

I(1)).

Null Hypothesis: INF1 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.947147
Asymptotic critical values: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
Null Hypothesis: AINF1 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.206624
Asymptotic critical values: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
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Null Hypothesis: INF1 is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.126544
Asymptotic critical values: 1% level 0.216000
5% level 0.146000

10% level 0.119000

Table 2 indicates that FERT variable is stationary at level
for the model containing both constant and linear trend
and thus it is integrated order zero (i.e., 1(0)). For the

Table 2. KPSS Test Findings for FERT Variable

model containing only constant, FERT variable is
stationary at first difference and thus it is integrated order
one (i.e., 1(1)).

Null Hypothesis: FERT is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.943258
Asymptotic critical values: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
Null Hypothesis: AFERT is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.320213
Asymptotic critical values: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
Null Hypothesis: FERT is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.172795
Asymptotic critical values: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

Table 3 implies that INF2 variable is stationary at level
for the model containing both constant and linear trend
and so it is integrated order zero (i.e., 1(0)). For the

Table 3. KPSS Test Findings for INF2 Variable

model containing only constant, INF2 variable is
stationary at first difference and so it is integrated order
one (i.e., 1(1)).

Null Hypothesis: INF2 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: : 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.946047
Asymptotic critical values: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
Null Hypothesis: AINF2 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.204265
Asymptotic critical values: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

Null Hypothesis: INF2 is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
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LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.126311
Asymptotic critical values: 1% level 0.216000
5% level 0.146000

10% level 0.119000

As hinted by the results in Table 1, 2, and 3, INF1,
FERT, and INF2 variables are integrated order zero for
the model possessing both constant and linear trend
while INF1, FERT, and INF2 variables are integrated
order one for the model possessing just constant. Since
INF1, FERT, and INF2 variables satisfy the requirement
of ARDL boundary test of being integrated order no
more than two, ARDL boundary test can be used to find
out if INF1, FERT, and INF2 variables are co-integrated.

Table 4. Lag Selection for ARDL Model with INF1 Variable

After checking the integration order of each series, we
identify the optimal lag lengths of ARDL model by using
Schwarz information criterion (SIC). Out of six different
ARDL models evaluated, ARDL(2,0) model with the
lowest SIC score was chosen for two models utilizing
INF1 and INF2 separately as dynamic regressors.
Therefore all analyses are implemented via ARDL(2,0)
model. Table 4 and 5 report SIC scores for six distinct
specifications of ARDL model.

Model LogL AIC SIC* HQ Adj. R-sq Specification
3 321.286828 -10.906442 -10.728818 -10.837254 0.999994 ARDL(2, 0)

2 322.327274 -10.907837 -10.694688 -10.824811 0.999994 ARDL(2, 1)

1 323.173833 -10.902546 -10.653872 -10.805682 0.999994 ARDL(2, 2)

4 221.552193 -7.432834 -7.219685 -7.349808 0.999794 ARDL(1, 2)

5 219.126675 -7.383678 -7.206054 -7.314490 0.999780 ARDL(1, 1)

6 215.220295 -7.283458 -7.141359 -7.228108 0.999753 ARDL(Z, 0)

Table 5. Lag Selection for ARDL Model with INF2 Variable

LogL AIC SIC* HQ Adj. R-sq Specification

3 321.712751 -10.921129 -10.743505 -10.851941 0.999994 ARDL(2, 0)

2 323.703963 -10.955309 -10.742160 -10.872283 0.999994 ARDL(2, 1)

1 324.311354 -10.941771 -10.693097 -10.844907 0.999994 ARDL(2, 2)

4 220.753154 -7.405281 -7.192132 -7.322255 0.999788 ARDL(1, 2)

5 218.243605 -7.353228 -7.175603 -7.284039 0.999773 ARDL(1, 1)

6 214.310281 -7.252079 -7.109979 -7.196728 0.999745 ARDL(1, 0)

Table 6 below displays cointegration test result for
ARDL model using INF1 variable as dynamic regressor.
As can be deducted from Table 6, F-statistic value
gathered from ARDL boundary test of 31.97368 is

greater than the upper bound critical values at all
significance levels and hence INF1 and FERT variables
are co-integrated.

Table 6. Co-integration Test for ARDL Model with INF1 Variable

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
F-statistic 31.97368 10% 4.05 4.49
k 1 5% 4.68 5.15
2.5% 5.3 5.83

1% 6.1 6.73

In Table 7 below, cointegration test result for ARDL
model using INF2 variable as dynamic regressor is
given. As implied by Table 7, F-statistic value gathered

from ARDL boundary test of 32.70813 is higher than
the upper bound critical values at all significance levels
and thus INF2 and FERT variables are co-integrated.

Table 7. Co-integration Test for ARDL Model with INF2 Variable

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
F-statistic 32.70813 10% 4.05 4.49
k 1 5% 4.68 5.15
2.5% 5.3 5.83

1% 6.1 6.73

In sum, the cointegration test findings in Table 6 and 7
point out FERT variable move together with INF1 and
INF2 variables in the long-run in Turkey during the
period of 1960-2019.

Table 8 provides the results of long-run coefficient
estimation for ARDL model having INF1 variable as
dynamic regressor. The findings disclose that INF1
variable has a statistically significant negative influence
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on FERT variable. More explicitly, if consumer price
index goes up by %1 then fertility rate goes down by

%0.035673 in Turkey.

Table 8. Long-run Coefficient Estimations for ARDL Model with INF1 Variable

Dependent Variable: FERT

Variable Coefficient t-statistic Prob.
TREND -0.010607 -10.19965 0.0000
INF1 -0.035673 -10.82420 0.0000

Table 9 provides the results of short-run coefficient
estimation for ARDL model having INF1 variable as
dynamic regressor. As indicated by the table, first short-
run lag of FERT variable is positive and statistically
significant. As expected, the coefficient of ECM term is

negative and statistically significant. As to the results of
diagnostic test reported in Table 9, except
autocorrelation, the model does not have
heteroskedasticity and non-normality problems.

Table 9. Error Correction Estimation for ARDL Model with INF1 Variable

Dependent Variable:FERT

Coefficient t-Statistic Prob.

AFERT 1 1.103452 64.85481 0.0000
CONSTANT 0.061487 9.952754 0.0000
ECM, -0.040567 -9.977009 0.0000

ECM = FERT- (-0.0357*INF1 - 0.0106*TREND )

Diagnostic Tests

Tests Test Value (Prob.)
Jarque-Bera Normality Test 1.250885 (0.535025)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 33.96221 (0.0000)
Harvey Heteroskedasticity Test 1.422190 (0.2394)

As seen from Figure 1, the parameters of ARDL model having INF1 variable as dynamic regressor are stable.

Figure 1. CUSUM-Square Test for ARDL Model with INF1 Variable
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Table 10. Long-run Coefficient Estimations for ARDL Model with INF2 Variable

Dependent Variable: FERT

Variable Coefficient t-statistic Prob.
TREND -0.010832 -10.68427 0.0000
INF2 -0.034813 -10.91433 0.0000

Table 10 displays the findings of long-run coefficient
estimation for ARDL model having INF2 variable as
dynamic regressor. The findings hint that INF2 variable
has a statistically significant negative effect on FERT
variable. In other words, if GDP deflator increases by %1
then fertility rate drops by %0.034813 in Turkey. In
Table 11, short-run coefficient estimations for ARDL
model containing INF2 variable as dynamic regressor are

obtained. As seen from Table 11, first short-run lag of
FERT variable is positive and statistically significant. In
parallel to our prior expectation, the coefficient of ECM
term is negative and statistically significant. As can be
seen from diagnostic tests provided in Table 11, except
autocorrelation, the model does not suffer from
heteroskedasticity —and  non-normality  problems.
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Table 11. Error Correction Estimation for ARDL Model with INF2 Variable

Dependent Variable:FERT

Coefficient t-Statistic Prob.

AFERT1 1.102259 65.67130 0.0000
CONSTANT 0.061324 10.06624 0.0000
ECM, -0.040205 -10.09095 0.0000

ECM = FERT- (-0.0348*INF2 - 0.0108*TREND )

Diagnostic Tests

Tests

Test Value (Prob.)

Jarque-Bera Normality Test
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test
Harvey Heteroskedasticity Test

1581548 (0.453494)
35.77129 (0.0000)
1.922722 (0.1202)

Figure 2. CUSUM-Square Test for ARDL Model with INF2 Variable
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As can be concluded from Figure 2, the ARDL model
having INF2 variable as dynamic regressor is stable.

5. Conclusion

This study investigates the long-term impact of inflation
on fertility rate in Turkey for the years between 1960 and
2019 by using two different measures of inflation. For
that reason, we test the hypothesis claiming that higher
inflation rate lowers fertility rate in Turkey. Based on
scores of SIC criterion, we picked up ARDL (2,0) model
as the optimal model and we conducted our all analyses
via ARDL (2,0) model. According to the results of
stationarity test, our series are integrated order either
zero or one, and thus ARDL boundary test approach for
cointegration analyses are employed. Cointegration test
findings reveal that fertility rate is co-integrated with
consumer price index and GDP deflator, and hence they
move together in the long-run in Turkey. A negative
statistically significant long-run association between
inflation and fertility rate was identified. More
specifically, if consumer price index jumps by %1 then
fertility rate decreases by %0.035673 and if GDP
deflator rises by %1 then fertility rate falls by
%0.034813 in the long-run in Turkey. Meanwhile,
except autocorrelation problem, none of the models
possesses heteroskedasticity and non-normality problems
and each one of the models is stable based on several
diagnostic tests.
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Portfoy optimizasyonu gerceklestirebilmek i¢in menkul kiymetlerin ne zaman ve ne oranda portfoye dahil
edilmesi gerektiginin belirlenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu dogrultuda kullanilan modellerden oyun
teorisi, minimaks ilkesi ile en diisiik risk seviyesinde gergeklesebilecek en yiiksek getirili portfoyii olugturmay1
amaglamaktadir. Modern portfy teorisi ise, verilen risk diizeyinde en yiiksek getiriyi sunan ya da verilen getiri
diizeyinde riski en diisiik portfoylere ulasmay1 hedeflemektedir. Calismada, Borsa Istanbul'da 2013-2021
yillart arasinda kesintisiz her ay islem goéren, islem hacmi en yiiksek 200 hisse senedi kullanilarak, oyun teorisi
minimaks ilkesi kapsaminda 12 ayr1 dogrusal programlama modeli ve modern portfoy teorisi kapsaminda 12
ayr kuadratik programlama modeli ¢oziilerek her ay i¢in optimum portfSylerin olusturulmas: amaglanmustir.
Her iki teori kapsaminda ulasilan portfoylerin performanslari, gerek kendi aralarinda gerekse alternatif yatirim
araclarimin getirisi ile karsilastinlmistir. Elde edilen bulgular, ge¢mise doniikk analizde modern portfoy
teorisinin; gelecege doniik uygulamada oyun teorisinin olusturdugu portfoylerin daha basarili sonuglar
verdigini ortaya koymaktadir.
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In order to achieve portfolio optimization, it is necessary to determine when and to what extent securities should
be included in the portfolio. As being a model carried out to realize this purpose, game theory aims to create
the highest yielding portfolio that can occur at the given lowest risk level with the minimax principle. Modern
portfolio theory, on the other hand, intends to create portfolios that provide the highest return at a certain risk
level or the lowest risk at a certain level of return. In the study, it was aimed to create optimum portfolios for
each month by solving 12 separate linear programming models within the scope of the game theory minimax
principle and 12 separate quadratic programming models within the scope of modern portfolio theory. The
analyses are performed on a data set of 200 stocks, which have had the highest trading volume and continuous
trading every month between 2013 and 2021 in Borsa Istanbul. The performances of the portfolios derived
from both theories compared with each other and also with alternative investment instruments’ returns. The
findings indicate that the portfolios offered by the modern portfolio theory have better ex-post results, whereas
ex-ante returns of the portfolios suggested by the game theory are superior.

1. Giris

kiymetleri tercih edebilmektedir. Menkul kiymetlere yatirim
yapilmak istendiginde ise, diisiik risk seviyesinde yiiksek

Tasarruflarini yatirimlara doniistiirerek kazang elde etmek ~ getiri amact  giidildigi  gorilmektedir. Bu  amacin
isteyen ekonomik birimler yatirnm araci olarak menkul gergeklestirilmesini saglamak tzere gelistirilen modeller,
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riski azaltmak ve getiriyi arttirmak igin c¢esitlendirme
yontemine basvurmaktadir. Onceleri rastgele
gergeklestirilen  ¢esitlendirmelerin -+ riski  azaltmadigi
goriilmiis ve riski azaltabilmek i¢in menkul kiymetlerin
getirilerinin birbirleri ile iligkilerinin incelenmesi gerektigi
sonucuna vartlmstir.

Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen modern portfoy
teorisi ortalama-varyans prensibine dayanarak, hisse
senetlerinin getirilerinin birbirleri ile iliskilerini dlgmeye
yarayan kovaryans katsayisini kullanarak portfoyiin riskini
belirlemeyi amaglamistir. Boylelikle getirileri arasinda ters
yonlii iligski bulunan hisse senetleri portfoye dahil edilerek
sistematik olmayan risk azaltilacak ve portfoyiin getirisi
arttirilabilecektir. Tersi durumda da belirli bir getiri
diizeyinde portfoyiin riskinin azaltilmasi miimkiin
goriilmiistiir. Modern portfoy teorisi ile olusturulan
kuadratik programlama modellerinin, Oncelikle Karush-
Kuhn-Tucker sartlarma uymasi gerekmektedir. Ardindan
modeller aktif kisit kiimesi metoduyla ¢oziilerek; portfoy
optimizasyonu iglemi ger¢eklestirilmektedir.

Oyun teorisi, rekabet halinde bulunan oyuncularin
kararlarini diger oyuncularin kararlari ile etkilesimli olarak
almasini saglamak icin gelistirilmis matematiksel bir karar
modelidir. Oyuncular, rakiplerinin olast hamlelerini g6z
onlinde bulundurarak kendi optimum kararlari1 vermeyi
amaglarlar. Bunun i¢in tam stratejiler ya da karma stratejiler
kullanilabilmektedir. Eger bir oyunda eyer noktasi
bulunuyorsa oyun tam stratejiler ile sonuglandirilabilir,
ancak oyunda eyer noktas1 yoksa ya da birden fazla eyer
noktasi bulunuyorsa oyun tam stratejiler ile sonlandirilamaz
ve oyuncular stratejilerini belli bir olasilikla karma
stratejiler halinde oynarlar. Oyun teorisi ile portfoy
optimizasyonunda yatinmcinin hangi hisse senedine ne
oranda yatirim yapmasi gerektiginin karma stratejiler ile
belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda olusturulan
oyunlar dogrusal programlama modeline doniistiiriilir ve
minimaks ilkesi uygulanarak simpleks algoritmasi ile
portfdylerin optimizasyonu saglanir (Avsarligil, 2017).
Yiriten’e (2010) gore, oyun teorisi ile gergeklestirilen
portfoy optimizasyonu c¢alismalari gelecege doniik bir
tahmin yapmay1 degil gegmise doniik bir analiz yapmay1
amagclamaktadir.

Calismada, 2013-2020 yillar1 arasinda Borsa istanbul'da her
ay stirekli iglem goren islem hacmi en yiiksek 200 adet hisse
senedi ile portfoy optimizasyonu yapilmasi amaglanmistir.
Bu dogrultuda, oyun teorisi ile her ay i¢in kurulan 12 ayn
dogrusal programlama modeli ve modern portfdy teorisinde
her ay i¢in kurulan 12 ayr1 kuadratik programlama modeli
Microsoft Excel ¢oziiclii eklentisinde c¢oziilecektir. Elde
edilecek olan portfoylerin performanslari Sharpe orani
kullanilarak bu iki teori kapsaminda ve alternatif yatirim
araglarinin performanslar1 kapsaminda karsilastirilacaktir.
Buna ek olarak, elde edilen portfoyler gelecek donemde
oldugu gibi kurularak performanslari degerlendirilecektir.
Calismada, literatiirde bulunan siirliliklar
genisletileceginden elde edilecek bulgular ile o6nceki

calismalarin sonuglarinin gelistirilmesi amaglanmaktadir.
Yani sira calismada secilen Orneklemin ana kiitlenin
yaklasik olarak %40'm1 temsil ettigi ve 9 yillik bir siireyi
kapsadig1 goz 6niinde bulundurulursa, ¢aligmanin, arastirma
konusu iizerinde gergeklestirilen en kapsamli analizi igerdigi
soylenebilir. Devam eden baslhikta ilgili literatiire yer
verilerek bir sonraki baglikta veri ve yontem agiklanacaktir.
Calisma, analiz bulgulart ve ardindan gelecekteki
calismalara yonelik onerilerle birlikte sonlandirilacaktir.

2. Literatiir incelemesi

Oyun teorisinde oyunlar tam veya karma stratejiler ile
oynanabilmektedir. Denge noktasina ulagilamayan ya da
birden fazla denge durumu bulunan oyunlar igin tam
stratejilerin  uygulanmasi s6z konusu degildir. Boyle
durumlarda oyuncular stratejilerini belli bir olasilikta
oynayarak bir strateji demeti olustururlar (Evyapan, 2009).
Yani sira oyuncularin rakiplerinde belirsizlik yaratmak
amactyla ~da  karma  stratejilere  bagvurduklari
goriilebilmektedir (Yilmaz, 2016). Karma stratejiler
matematiksel olarak su sekilde ifade edilir:

z_= A(Si), GiEA(Si), oi(si)

Karma stratejiler ile oynanan bir oyunda oyunun degeri
beklenen fayda kavramiyla ifade edilmektedir. Bu kavram
oyunun degerinin stratejilerin oynanma olasiliklart ile
O0demeleri arasindaki iliski ile hesapladigini agiklar. Oyunun
beklenen degeri cebirsel olarak su sekilde hesaplanmaktadir:

. (21)
U(o)=Eui(o)= Z Pr(s)ui(s)= Z (1_[ cj(sj)> ui(s)

SES seES \ J=1

Oyun teorisi ile gerceklestirilen portfdy optimizasyonu
calismalarinda karma stratejilerin oynanma frekanslari ve
oyunun  degeri  oyun  teorisi  yOntemleri  ile
hesaplanamamaktadir. Ciinkii bu ¢alismalarda oyuncularin
ikiden fazla stratejiye sahip oldugu ve oyunun matrisinin
kiigiiltiilemedigi oyunlar modellenmektedir. Bu durumda
karma stratejilerin oynanma frekanslar1 ve oyunun degeri,
oyun dogrusal programlama modeline donistiiriilerek
hesaplanabilir. Bir dogrusal programlama modelinde
degiskenlerin oranlari simpleks algoritmas: kullanilarak
saptanabilir  (Turkay, 2011). Algoritma iterasyon
yontemiyle, problemi tekrar tekrar ¢ozerek, en iyi ¢ozliimler
arasindan en iyi ¢O6ziimii hesaplamak i¢in kullanilmaktadir.
Portféy optimizasyonu caligmalarinda oyunlar genellikle
mxn  matrisli  oldugundan  simpleks algoritmasini
hesaplamak oldukga zor olabilmektedir. Bu gibi durumlarda
hem problemi ¢ozebilmek hem de zaman tasarrufu
saglayabilmek i¢in bilgisayar programlar1 kullanilmaktadir.
Kullanilan programlardan biri de Microsoft Excel ¢oziicii
eklentisidir (Yesilyurt ve Alan, 2012). Eklenti ile ¢ok biiytik
boyutlarda ve karmasik problemler c¢ok kisa siirede
¢oziilebilmektedir.
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Modern portfoy teorisinde yatirimcinin amaci, belirli bir
riskle en fazla getiriyi ya da belirli bir getiriyi en diisiik riskle
saglayan portfoyli belirlemektir (Markowitz, 1952). Bu
dogrultuda yatirim araglarinin  birbirleri ile olan
kovaryanslari, ortalama getirileri, portfdylin varyansi ve
portfoyiin beklenen getirisi hesaplanmaktadir. Kovaryans
katsayis1 menkul kiymetlerin getirilerinin birbirleri ile ne
oOlciide birlikte hareket ettigini 6l¢cmek icin kullanilmaktadir.
Ulasilan sonucun matematiksel degeri bir anlam
tasimamakta olup; yalnizca isareti yorumlanmaktadir.
Pozitif kovaryans ayn1 yonde iliskiyi, negatif kovaryans ise,
ters yonlii iliskiyi ifade etmektedir. Kovaryans hesaplamasi
su sekilde gerceklestirilmektedir:

2w [raitaor)H(IBi-rBort) ]

n-1

2.2)

COVrArB:

Menkul kiymetlerin ortalama getirilerini hesaplamak igin
yararlanilan esitlik ise su sekildedir:

(2.3)

Tort™—

i1 T
n

Portfoyilin varyansi portfdyde bulunan yatirim araglarimin
birbirleri arasindaki kovaryanslart ve agirliklarn ile
hesaplanmaktadir (Acar, 2019):

m m m
612)= E wiz Gi2+ E WiWkCOVik
i=1 i=1 bmdik=1

Portfoyiin beklenen getirisinin hesaplanmasinda su esitlik
kullanilmaktadir:

(2.4)

(2.5)

n
R= Z Xi Ri
i=1

Sharpe orani, William Forsyth Sharpe tarafindan gelistirilen
ve portfdy performansinda yaygin bir sekilde kullanilan
matematiksel bir orandir. Oran, yatirimcilarin katlandiklar

bir birim riske karst elde edilen getiri oranini
gostermektedir. Sharpe orant su esitlik yardimiyla
hesaplanmaktadir:
E(Rwm)-1¢ (2.6)
oM

Bir portfoyiin Sharpe oranmin yiiksek olmasi portfoy
yonetiminde basar1 saglandig1 yoniinde kabul gérmektedir.
Eger birden fazla yatinm karsilagtiriliyorsa Sharpe oram
daha yiiksek olan yatirnm daha basarili olarak kabul edilir
(Ozen, 2020).

Modern portfoy teorisi, portfoyiin varyansini ve getirisini
temel alarak optimum c¢esitlendirme yapmak iizere
gelistirilmistir. Buna gore, yatirimcilar riske karsi
tutumlarmi dikkate alarak, kendi optimum portfoylerini
belirlemeyi amagclarlar. Bunun i¢in portfoyde yer alacak

menkul kiymetlerin  getirilerinin  birbirleri ile olan
iliskilerinin miimkiin oldugunca ters yonlii olmasi gerektigi
disiiniilmektedir. Bu dogrultuda, bazi hisse senetlerinin
yaratacagl kayip, baska hisse senetlerinden saglanacak
kazang sayesinde dengelenerek, risk minimize edilmeye
calisilmaktadir. Optimum portfoyii belirlemede alternatif bir
yontem olarak oyun teorisinin de kullanilabilecegi
ongoriilmektedir. Oyun teorisinde, minimaks yaklagimiyla
portfdy optimizasyonu yapilmasinin amaglandigi goriliir.
Minimaks, en biiyiik kayiplar icerisinden en kiigliglini,
maksimin en kii¢iik kazancglar arasindan en biiytigiinii
belirlemeyi amacglayan ilkeleri ifade etmektedir. Buradan
hareketle, oyuncularin belirli bir kazanci garanti altina
almaya ve belirli bir kayb1 en aza indirmeye calistiklari
¢ikarimi yapilabilir. Bu baglamda, Sikalo vd. (2021)
yaptiklar1 ¢aligmalarinda, modern portfoy teorisini ve oyun
teorisini karsilagtirmiglardir. Aragtirmacilar, modern portfoy
teorisinin kullaniminm zor oldugunu ve varsayimlarin
gergekte karsilanamadigini ifade etmislerdir. Bulgularinda,
oyun teorisinin minimaks ilkesi ile olusturulan portféylerin
modern portfdy teorisi ile olusturulan portfdylerden daha
basarili oldugu ortaya konmustur. Ozellikle, riskten kagian
yatirimcilar i¢in oyun teorisinin portféy optimizasyonunda
kullanigh olabilecegi 6nerilmistir.

Bir baska arastirmada Acar (2019), BIST-100 endeksi, altin,
Dolar, Euro, mevduat faizi ve Bitcoin yatirim araglarindan
hangilerine ve ne oranda yatirim yapilmasi gerektigini oyun
teorisini kullanarak belirlemeyi amaglamistir. Ceyrek
donemlik yatirim  ufkuyla olusturulan  portfoylerin
performanslari, Sharpe oran1 ve degisim Kkatsayisi
hesaplanarak Ol¢lilmiigtiir. Caligmada, yatirnm araglarina
farkli dénemler icin farklilasan oranlarda yatirim yapilmasi
gerektigi sonucuna ulagilmistir. Mevduat faizi risksiz bir
secenek oldugundan en basarili portfoy, mevduat faizinin
%79 oraninda dahil edildigi 4. donemdeki portfoy olarak
one c¢ikmistir. Yani sira, portfdylere en diisiik oranlarda
dahil edilmesi 6ngoriilen Bitcoin igin 3 dénemde yaklagik
%2 diizeyinde, 1 donemde de ise yaklasik %9 diizeyinde
yatirim orani belirlenmistir. Arastirmada, oyun teorisinin
gelecek tahmininde kullanilabilecegi ve modern portfoy
teorisine alternatif olabilecegi onerilmistir.

Ipek (2019) calismasinda oyun teorisi ile portfoy getirisini
maksimize etmeyi, modern portfdy teorisi ile de portfoyiin
varyansini minimize etmeyi amaglamistir. Oyun teorisi ile
gerceklestirdigi portféy optimizasyonu sonucu elde edilen
oyun degerlerini, modern portfdy teorisinde beklenen
getiriler olarak kullannmug; 2008-2017 verilerini analiz
ederek, 2018 yil1 i¢in bir portfoy olugturmustur. 2018 yilinda
olusturdugu portfoyiin performansini BIST-30 endeksinde
yer alan hisse senetlerine esit yatirim yapilmasi durumu ve
BIST-30 endeksine yatim yapilmasi durumlarryla
karsilastirarak 6lgmiistiir. Bulgularda, en basarili portfoyiin
hisse senetlerine esit yatirirm yapilmasi durumu oldugu, en
basarisiz portfoyiin ise modern portfoy teorisi ile kurulan
portfoy oldugu sonucuna ulasilmistir. Arastirmanin
sonuglar1 dikkate alinarak, oyun teorisi ile hesaplanan
portfoy getirilerinin modern portfdy teorisinde beklenen
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getiri olarak kullanilamayacagi, bu dogrultuda portfoy
varyansinin minimize isleminin gerceklestirilemeyecegi
cikarimi yapilabilir.

flgi geken bir diger sonuca Toprak (2019) gergeklestirdigi
calismasinda ulagmustir. Calismada, 2015-2017
donemlerinde aylik yatirim ufkuyla 10 farkli yatirim fonu ile
analiz gergeklestirilmistir. ilgili dénemde oyun teorisi ve
parcacik  siirii  optimizasyonu kullanilarak  portfoy
optimizasyonu yapilmis ve ulasilan sonuglar 2018 yil1 igin
tahmini bir yatirim olarak kullanilmistir. Bulgulara gore, bir
modelde basar1 saglayan yatinm fonu diger modelde
basarisiz olabilmektedir. Parcacik siirli optimizasyonu ile
ulagilan portfoylerin getirileri daha yiiksekken; oyun teorisi
ile ulasilan portfoylerin riskleri daha diisiik ger¢eklesmistir.
Aragtrma  sonuglarinda  yatirimcilara  disiik  risk
hedeflendiginde oyun teorisinin kullaniglhi olabilecegi
Onerilmistir.

Oyun teorisi ile gerceklestirilen portfdy optimizasyonu
calismalarinda oyunlar genellikle yatirrmcidan ve borsayi
temsil eden doga oyuncusundan olusan iki oyunculu ve sifir
toplamli olarak modellenmektedir (Keskin, 2009). Yani sira,
bazi ¢aligsmalarda portfdy yatirimi oyunlari koalisyonlardan
olusan yatirimcilarin, piyasaya karst oynadigi oyun olarak
da modellenebilmektedir (6rnegin, bknz. Hee vd. 2020;
Tataei vd. 2018; Avsarligil, 2017; Kocak 2014 ve Ozkék,
2009).

Oyunun, yatirnmer koalisyonlariin piyasayr temsil eden
dogaya kars1 oynandig1 bir sekilde modellendigi ¢alismada
Tataei vd. (2018) dikkat ¢ekici bir sonuca ulagsmiglardir.
Piyasaya karsi, riske karsi kayitsiz oyuncu, karst oyuncu
(piyasa yOniiniin aksine), riskten kagan ve riski seven
oyuncu olmak tizere koalisyonlar olusturulmustur. Veri seti
2006-2017 yillar1 araliginda belirlenmis ve igbirlik¢i oyunlar
iizerinden oyun modellenerek, koalisyonlar i¢in Shapley
degeri ile elde edilecek kazangtan hangi koalisyonun ne
oranda pay almasi gerektigi arastirilmistir. Bulgulari
arasinda dikkat ¢ekici olan, Sharpe orani ve Treynor endeksi
ile dlgiilen oyun teorisi portfdylerinin performansinin pazar
portfoyiinden daha basarili olmasidir.

Oyun teorisi ile gerceklestirilen portfdy optimizasyonu
calismalarinda karma stratejilerin oynanma frekanslari ve
oyunun degeri genellikle klasik dogrusal programlama
modeli kullanilarak hesaplanmaktadir. Gedikoglu (2012)
calismasinda klasik dogrusal programlama modeli ile
Konno-Yamazaki dogrusal programlama modellerini
kargilagtirmigtir.  2001-2010 yillar1  arasindaki  veriler
kullanilarak sinai, hizmet, mali ve teknoloji endekslerinden
hangilerine, hangi ayda, ne oranda yatirnrm yapilmasi
gerektigi arastirilmistir. Problem, hem klasik dogrusal
programlama modeliyle hem de Konno-Yamazaki dogrusal
programlama modeliyle ¢oziilmigstiir. Bulgularda, klasik
dogrusal programlama modelinin daha basarili sonuglar
verdigi ortaya konmustur.

Oyun teorisi ile modern portfdy teorisinin karsilastirildigi
bir bagka ¢alismada Farias vd. (2004), Eyliil 1999-Agustos

2000, Ocak-Aralik 2001 ve Subat 2002-Ocak 2003
donemlerinde, Bovespa'dan segilen 50 hisse senedi ile
portfoy optimizasyonu gergeklestirmiglerdir. Ulastiklart
bulgular, oyun teorisi ile elde edilen portfoylerin hem
piyasadan hem de modern portf6y teorisinden daha bagarilt
sonuglar iirettigi sonucuna isaret etmektedir.

3. Yontem

3.1. Arastirmanin Amaci

Oyun teorisi ile portfoy optimizasyonu ¢alismalari 6zellikle
son yillarda arastirmacilar tarafindan ilgi duyulan bir konu
haline gelmistir. Genellikle dogaya karsi yatirimcinin
oynadig1 sifir toplamli oyunlar olarak modellenmekle
birlikte; bu ¢aligmalar farkli sekillerde, farkli yontemler ve
farkli veri setleri ile gergeklestirilmistir. Calismalarda elde
edilen bulgular, oyun teorisinin daha diisiik riskli portfoyler
olustururken, gelecege doniik portfdy optimizasyonunda
basarili olmadig1 fakat modern portfdy teorisine gore daha
basarili oldugu yoniinde sonuglar ortaya koymustur. Sikalo
vd. (2021) ile Farias vd. (2004) caligmalarinda oyun
teorisinin modern portfoy teorisine gore daha basarilt
oldugunu, Acar (2019) ise yaptig1 c¢alismasinda oyun
teorisinin modern portféy teorisine bir alternatif
olabilecegini gdzlemlemistir. Bu dogrultuda ¢alismada oyun
teorisi ve modern portfoy teorisinin portfdy olusturmadaki
performanslarinin karsilastiriimasi amaglanmaktadir.

3.2.  Ana kiitle ve Orneklem

Calismanin veri donemi 2013-2021 yillarin1 kapsamaktadir.
Aragtirma hipotezinin smanmasinda, Borsa Istanbul'da
2013-2021 yillar1 arasinda her ay siirekli islem géren, islem
hacmi en yiiksek 200 hisse senedi kullanilacaktir. So6z
konusu hisse senetleri sunlardir:

ACSEL, ADESE, AEFES, AFYON, AGHOL, AGYO,
AKBNK, AKENR, AKFGY, AKGRT, AKSA, AKSEN,
AKYHO, ALARK, ALBRK, ALGYO, ALKA, ALKIM,
ANELE, ANHYT, ANSGR, ARCLK, ARSAN, ASELS,
ASUZU, AVGYO, AVOD, AYEN, AYGAZ, BAGFS,
BAKAB, BERA, BIMAS, BJKAS, BLCYT, BRISA,
BSOKE, BUCIM, CEMAS, CEMTS, CIMSA, CRDFA,
DAGI, DARDL, DENGE, DERIM, DESA, DEVA,
DGNMO, DMSAS, DOGUB, DOHOL, DZGYO, ECILC,
EDIP, EGSER, EKGYO, EMKEL, ENKAI, EREGL,
ERSU, ESCOM, EUHOL, FENER, FLAP, FRIGO,
FROTO, GARAN, GEDIK, GENTS, GEREL, GLBMD,
GLRYH, GLYHO, GOODY, GOZDE, GSDDE, GSDHO,
GSRAY, GUBRF, HALKB, HEKTS, HUBVC, HURGZ,
ICBCT, IDEAS, IEYHO, IHEVA, IHGZT, IHLAS,
IHLGM, IHYAY, INDES, INFO, INVEO, IPEKE, ISCTR,
ISFIN, ISGSY, ISGYO, ISMEN, ISYAT, ITTFH, 1ZMDC,
KARSN, KAPLM, KAREL, KARTN, KATMR, KERVT,
KCHOL, KLGYO, KNFRT, KORDS, KOZAA, KOZAL,
KRDMA, KRDMB, KRDMD, KRSTL, KRTEK, KUTPO,
KUYAS, LOGO, MAKTK, MARTI, MEGAP, MEPET,
MERKO, METRO, METUR, MGROS, MIPAZ, MNDRS,
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MRGYO, NETAS, NIBAS, NTHOL, NUGYO, ORGE,
OSTIM, OYAKC, OZKGY, PARSN, PEGYO, PENGD,
PETKM, PETUN, PINSU, PNSUT, POLHO, PRKAB,
PRKME, RALYH, RYGYO, RYSAS, SAHOL, SAMAT,
SARKY, SASA, SELEC, SISE, SKBNK, SKTAS,
SNGYO, TATGD, TAVHL, TCELL, TEKTU, THYAQO,
TIRE, TKFEN, TKNSA, TOASO, TRCAS, TRGYO,
TSGYO, TSKB, TSPOR, TTKOM, TTRAK, TUKAS,
TUPRS, TURSG, ULKER, USAK, VAKBN, VAKFN,
VAKKO, VANGD, VESBE, VESTL, VKGYO, YATAS,
YESIL, YGYO, YKBNK, YUNSA, YYAPI, ZOREN.

3.3.  Veri Toplama ve Analiz Yontemleri

Hisse senetlerinin ve alternatif yatirim araglar1 olan BIST-
100 Endeksi, Altm, Dolar ve Euro kurlarinin verileri
https://tr.investing.com adresinden elde edilmistir. Sharpe
oraninin hesaplanmasinda kullanilan risksiz faiz orani,

devlet tahvilinin getirisi olup; Hazine ve Maliye
Bakanligi’ndan (https://hmb.gov.tr) edinilmistir.
Oyun teorisi ile gergeklestirilecek olan  portfoy

optimizasyonundaki oyun, yatirimci ve piyasay1 temsil eden
doga arasinda oynanan, sifir toplamli bir oyun olarak
modellenecektir. Her ay icin toplam 12 dogrusal
programlama modeli kurularak c¢oziilecektir. Problemin
dogrusal programlama modeline doniistiiriilebilmesi igin
oncelikle 200 hisse senedinin veri siiresi boyunca aylik
getirileri hesaplanmalidir. Bu dogrultuda 21 600 adet fiyat
verisinin getiri oranlar1 hesaplanarak, elde edilen getiri
oranlarina anaparay1 temsil eden 1 degeri eklenecek ve
problem dogrusal programlama modeline uygun hale
getirilecektir.  Getiri  oranlarinin ~ hesaplanmasinda
kullanilacak esitlik su sekilde ifade edilebilir:

(P-Pi1)+Dy
r = e—_—
Py

(3.1)

Problemde, hisse senetlerinin kar paylar fiyatlarina dahil
kabul edilecek, Dt degeri hesaplamaya katilmayacaktir.
Piyasa oyunun degerine etki etmedigi i¢in yalnizca yatirimci
adina dogrusal programlama modeli kurulacaktir. Yatirimci
icin kurulan model temel notasyonlarla su sekilde
gosterilebilir (Altan, 1998):

Amag Fonksiyonu = Maks Xo = v (3.2

1. Kisit = aupitazipzt...+amiPm =V
2. Kisit = appPrtazPzt...+FamePm = V
m. Kisit = ainPrtaznPat...tamnPm =V
Toplam Kosulu = pi+p2t...tpm =1

Negatif Olmama = pi=0,i=1,2,...m

Bu esitsizliklerin v degeri ile boliinerek 1'e esit hale
getirilmesi gerekmektedir:

Xlzﬂ, XZZE, Xm:p_m
v v
Amag Fonksiyonu=  Maks Xo =V (3.3)

1. Kisit = apXgtagiXot. .. FamiXm = 1
2. Kisit= A1oX1+agXot. . . FamoXm = 1
m. Kisit = AinX1tagnXot. .. FamnXm = 1

= 1
Toplam Kosulu XXt X = -
v

Negatif Olmama = Xi:EZO i=12,...m
\'

1 L
Bu durumda A oyuncusu - degerini minimum yapmay1
v

.1 .
amaglar. Ciinkii v = min — = min(X;+Xz+...+Xm) olmasi
A%

gerekmektedir. Boylelikle A oyuncusunun maksimum getiri
garantisi saglanmis olacaktir. A oyuncusu ig¢in kurulan
modelin son sekli s6yle olacaktir:

Amag Fonksiyonu  Min xo = £ = x;4Xo+.. . +xm (3.4)
— A\
1. Kisit = anXitagXot...famXm = 1
2. Kisit = a1oX1+aXot. .. FamaXm = 1
m. Kisit = ainXatagnXot. .. FamnXm = 1
Negatif Olmama= x;=>0,i=1,2,...m
Modelde son olarak karma stratejilerin  oynanma

olasiliklarinin hesaplanabilmesi igin pi = vxi = "xi" /"x0”
donistimii yapilacaktir.

Yatirimcinin - modeli  kurulduktan sonra, simpleks
algoritmast  Microsoft Excel ¢o6ziici eklentisinde
calistirllarak hangi menkul kiymete ne oranda yatirim
yapilmasi gerektigi ve bunun sonucunda elde edilmesi
beklenen portfoy getirisi hesaplanacaktir.

Modern portfdy teorisi ile yapilacak olan portfoy
optimizasyonunda yatirimci adina kuadratik programlama
modeli kurulacaktir. Modelde portféy varyansini minimize
etmek amag fonksiyonunu olustururken, menkul kiymetlere
esit yatirim yapilmasi durumunda elde edilecek getiriden
daha yiiksek getiri hedefi ve menkul kiymetlerin portfoydeki
oranlarmin toplaminin 1 olmasi, kisitlar1 olusturmaktadir.
Model temel notasyonlarla su sekilde ifade edilmektedir

(Cetin, 2007):
Min= Z Z xiX;Covj

i=1 =1

(3.5)

i=1
0<x;<1,i=1,2,3,..,n

Modern portfoy teorisi ile gerceklestirilecek portfoy
optimizasyonunda her ay i¢in 12 ayn kuadratik
programlama modeli kurulacaktir. Kurulacak olan
modellerde her ay i¢in 40 000, toplamda ise 480 000 adet
hisse senedi kovaryansi hesaplanacaktir. Hesaplanan
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kovaryanslarla birlikte, 12 adet portfoyiin varyanslari
hesaplanarak; modellerin ¢6ziimii Microsoft Excel ¢oziicii
eklentisi ile gergeklestirilecektir. Teorilerin  portfoy
performanslari, birbirleri ve alternatif yatirim araglariyla
Sharpe orani kullanilarak karsilastirilacaktir. Sharpe orant,
esitlik 2.6 kullanilarak hesaplanacaktir. Bunu takiben, 2013-
2021 wverileri ile olusturulan portféylerden Ocak ve Subat
aymin portfoyleri, 2022 yili Ocak ve Subat aylar1 igin
kurulup; getiri oranlar1 hem iki teorik portféy arasinda hem
de alternatif yatirnm araclartyla karsilagtirilarak analiz
tamamlanacaktir.

3.4. Arastirmanin Hipotezleri

Mevcut literatiir bulgular1 dogrultusunda,
sinanmak istenen hipotez su sekildedir:

arastirmada

H1: Portfoy optimizasyonunda oyun teorisi modern portfoy
teorisinden daha basarilidir.

4. Bulgular

Calismada, oyun teorisi igin yatirime1 ve piyasa arasinda iki
kisili sifir toplamli bir oyun modellenmis, minimaks
yontemi ile portfdy optimizasyonu gergeklestirilmistir.
Modern portfdy teorisi iginse, hisse senetlerine esit yatirim
yapilmasi durumunda elde edilecek getiriden daha fazla
getiri elde edilmesi kisit1 eklenerek, portfoy varyansinin
minimizasyonu amaclanmistir. Ayrica, getirinin negatif
oldugu aylarda getirinin sifir veya sifira esit olmasi kisiti
eklenmigtir. Elde edilen portfdylerin performanslari
incelendiginde, modern portfoy teorisinin ge¢cmise doniik;
oyun teorisinin  ise  gelecege  donik  portfoy
optimizasyonunda daha basarili oldugu goézlemlenmistir.
Yani sira, modern portfdy teorisi ile yapilan hesaplamalar
oyun teorisine gore ¢ok daha kompleks ve zaman alici
olmakla birlikte; oyun teorisi, ¢esitlendirmeyi daha dengeli
olusturmusg ve modern portfdy teorisinin minimize ettigi
risk, gelecekte gegmisteki gibi diisik oranlarda
gerceklesmemistir. Modern portfdy teorisi ile olusturulan
portfoylerin riskleri ve beklenen getirileri tablo 1'de
goriildiigii gibidir.

Tablo 1. Modern Portféy Teorisi Portfoylerinin Standart Sapmalar1 ve Beklenen Getiri Oranlar

Aylar Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran

Risk 0,00023% 0,00029% 0,00006% 0,00014% 0,00006% 0,00024%
Ortalama Getiri 5,75% 0,22% -0,63% 5,19% 0,12% 1,79%
Beklenen Getiri 7,41% 4,33% 0,12% 5,53% 3,08% 2,56%
Aylar Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik

Risk 0,00015% 0,00024% 0,00002% 0,00021% 0,00011% 0,58855%
Ortalama Getiri 3,37% -1,80% 4,83% 3,51% 4,75% 3,79%
Beklenen Getiri 3,37% 1,10% 4,83% 5,80% 577% 3,79%
Tabloda goriildiigii tizere, portfoylerin riskleri sifira hayli sOylemek miimkiindiir. Getiri oranlarina iliskin bir

yakin gerceklesmigtir. Diger 11 aydaki portfoylerin riskleri
yatirimcilart kayitsiz kilacak kadar diigiik diizeyde iken,
Aralik ay1 en riskli portfoy olarak 6n plana ¢ikmistir. S6z

degerlendirme yapildiginda, en yiiksek beklenen getirinin
Ocak ayinda, en diisiik beklenen getirinin ise Mart aymda
gerceklestigi  goriilmektedir. Modern portfdy teorisi ile

konusu riskin %21'den kiigiik oldugu dikkate alindiginda, olusturulan portfoylerin  performanslar1 tablo 2’de
portfoylerin tamaminin oldukga diisiik risklilikte oldugunu sunulmaktadir.
Tablo 2. Modern Portfoy Teorisi Portfoylerinin ve Alternatif Yatirim Araglarinin Sharpe Oranlari
Aylar Ocak Subat Mart Nisan May1s Haziran
Portfoyler 28.109 11.649 -13.041 32.323 35.094 6.377
BiST-100 0,38 -0,47 -0,19 0,30 -0,25 -0,21
Altin 0,59 -0,19 -1,05 -0,02 -0,31 -0,17
Dolar 0,14 0,08 0,28 0,17 0,22 -0,24
Euro 0,08 -0,25 0,22 0,55 0,10 -0,04
Aylar Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Portfoyler 15.348 235 186.423 23.145 44331 4,69
BIST-100 -0,003 -0,76 0,11 0,14 0,33 0,16
Altin 0,10 0,10 -2,11 -0,56 -1,23 0,44
Dolar 0,06 0,42 0,12 0,05 0,27 0,01
Euro 0,19 0,42 -0,06 -0,08 0,22 0,24
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Portfoylerin Sharpe oranlar1 incelendiginde, 11 ayda
alternatif yatinm aracglarina oranla agik bir basari
gozlemlenmektedir. Ancak Mart ayinda oldukga yiiksek bir
oranda basarisizlik gdze carpmaktadir. Hatirlanacagi {izere,
en diisiik beklenen getiri yine Mart ayinda hesaplanmuisti.
Yani sira, séz konusu ayda gerek BIST-100 Endeksinin
gerekse altimin  performansinin  da  diisiik oldugu

goriilmektedir. 8 ayda hayli yiiksek Sharpe oranlarina
ulagilmigken, Agustos ve Aralik aylarinda, s6z konusu 8 aya
kiyasla oldukca diigiikk oranlar elde edilmistir. Modern
portfoy teorisi ile 2013-2021 analizleri sonucu elde edilen
portfoylerle, 2022 yili Ocak ve Subat aylarinda
gerceklestirilen yatirimlarin ve alternatif yatirim araglarinin
getiri oranlari tablo 3'te gdsterilmektedir.

Tablo 3. 2022 Ocak ve Subat Ay1 Portfoylerinin ve Yatirim Araglarinin Getiri Oranlari

Getiriler Portfoy BiST-100 Risksiz Faiz Orani Altin Dolar Euro Enflasyon
Ocak 4,09% 7,84% 1,85% -1,29% -0,07% -1,25% 11,10%
Subat -10,34% -2,85% 1,63% 6,30% 4,03% 3,90% 4,81%

Hatirlanacagi tizere, Ocak portfoyiinde hesaplanan beklenen
getiri  oran1  %7,41, Subat portfoyiinde %4,33°til.
Gergeklesen getiri oranlari incelendiginde, Ocak ayi1 i¢in
%3,32, Subat ay1 i¢in %14,67 negatif yonde bir fark
goriilmektedir. Ayrica, modern portfoy teorisinin Ocak
ayinda olusturdugu portfoyiin getirisi, pazar portfoyliniin
getirisinden daha diisiik diizeyde gerceklesmistir. Subat
ayinda gergeklesen kaybin da, pazar portfoyiiniin kaybindan
oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.

Alternatif yatirim araglarinin performanslari ele alindiginda,
modern portféy teorisi ve pazar portfOylerinin getiri

sagladig1 durumda kayip, kayip getirdigi durumda da kazang
sagladiklar1 goriilmektedir. Buna gore, altin, Dolar ve
Euro’nun hisse senedi piyasasiyla ters yonlii bir iligkide
oldugu soylenebilir. Enflasyon oranlari dikkate alindiginda,
Ocak ayinda, higbir yatirim aracinin enflasyona karsi
koruma saglayamadigi anlasilmaktadir. Subat ayinda ise,
altmin  enflasyonun {izerinde bir getiri sagladigi
gozlemlenmektedir. Oyun teorisi kullanilarak elde edilen
portfoylerin risk ve beklenen getiri oranlar1 tablo 4’te
sunulmaktadir.

Tablo 4. Oyun Teorisi Portfoylerinin Standart Sapmalar1 ve Beklenen Getiri Oranlari

Aylar Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Risk 1,15% 3,31% 0,0000001% 2,05% 0,0000001% 6,34%
Beklenen Getiri 14,52% 15,23% 8,77% 11,57% 7,70% 9,68%
Aylar Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Risk 4,00% 3,22% 2,77% 0,00000003% 3,17% 10,48%
Beklenen Getiri 9,99% 8,02% 9,25% 12,76% 16,91% 14,85%

Tablo 4 incelendiginde, diger 9 aydaki standart sapmalar
birbirine yakinsarken, Mart, Mayis ve Ekim aylarindaki
standart sapmalarin ise, sifira olduk¢a yakin oldugu
goriilmektedir. Oyun teorisi ile gergeklestirilen analizde
yine Aralik ay1 en riskli portfoy olarak goze carpmaktadir.
Her iki teoride de bu bulguya ulasilmig olmasi, Aralik ayimin
hisse senedi yatirimlart igin riskli bir donem oldugu
¢ikarimini yapmay1 miimkiin kilmaktadir.

Oyun teorisi ile yiiriitillen analizde, en yiiksek beklenen
getiri oran1 Kasim ayinda, en diisiik beklenen getiri orani ise
Mayis ayinda ortaya cikmaktadir. Iki teori ile ulasilan
bulgularin bu konuda farklilagtigi dikkat gekmektedir. Genel
olarak, oyun teorisi portféylerinin modern portfdy teorisi
portféylerine kiyasla daha yiiksek riske ve beklenen getiri
oranina sahip oldugu gézlemlenmektedir. Oyun teorisi ile
olusturulan portfoylerin performanslari tablo 5'te gorildiigii
gibi gerceklesmistir.

Tablo 5: Oyun Teorisi Portfoylerinin ve Alternatif Yatirim Araglariin Sharpe Oranlari

Aylar Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Portfoyler 11,88 4,33 101.216.749 5,18 89.298.915 1,37
BIST-100 0,38 -0,47 -0,19 0,30 -0,25 -0,21
Altin 0,59 -0,19 -1,05 -0,02 -0,31 -0,17
Dolar 0,14 0,08 0,28 0,17 0,22 -0,24
Euro 0,08 -0,25 0,22 0,55 0,10 -0,04
Aylar Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Portfoyler 2,25 2,17 2,95 372.657.376 5,02 1,32
BIST-100 0,00 -0,76 0,11 0,14 0,33 0,16
Altin 0,10 0,10 -2,11 -0,56 -1,23 0,44
Dolar 0,06 0,42 0,12 0,05 0,27 0,01
Euro 0,19 0,42 -0,06 -0,08 0,22 0,24
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Tablo 5 incelendiginde, Mart, Mayis ve Ekim aylarinda
olusturulan portfoylerin Sharpe oranlarinin hayli dikkat
cekici diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu portfoylerin
oranlarimin diger aylardan oldukg¢a farkli olmasinin nedeni,
tablo 4’te de goriilecegi tlizere, olduk¢a diigiik standart
sapmalara sahip olmalaridir. Portfdylerin Sharpe oranlari
hicbir ayda negatif olmamig ve alternatif yatirim
araglarindan daha diisiik gergeklesmemistir. En diisiik

Balkan Journal of Social Sciences

BJSS

Derginin ana sayfasi: https://dergipark.org.tr/bsbd

Sharpe orami ise, Aralik portfoylinde goriilmektedir.
Hatirlanacag iizere, Aralik ayinda olusturulan portfoy en
yiiksek standart sapmaya sahiptir. Ayni ayda en yiiksek
performansi alternatif yatirim araglarindan altiin gosterdigi
goriilmektedir. Oyun teorisi ile 2013-2021 analizleri sonucu
optimize edilen portfoylerle 2022 yili Ocak ve Subat
aylarinda gergeklestirilen yatirimlarin ve alternatif yatirim
araglarinin getiri oranlar1 tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Oyun Teorisi Ocak-Subat Ay1 Portfoylerinin ve Alternatif Yatirim Araglarinin 2022 Y1l Getiri Oranlari

Getiriler Portfoy BiST-100 Risksiz Faiz Orani Altin Dolar Euro Enflasyon
Ocak 9,67% 7,84% 1,85% -1,29% -0,07% -1,25% 11,10%
Subat -0,88% -2,85% 1,63% 6,30% 4,03% 3,90% 4,81%

Oyun teorisi ile Ocak ayinda olusturulan portfoyiin beklenen
getirisinin  %14,52 oldugu dikkate alindiginda, sapma
oranmnin  %#4,85; Subat aymin beklenen getirisi olan
%15,23’e gore, sapmanin %16,11 diizeyinde gergeklestigi
goriilmektedir. Modern portfoy teorisi ile
karsilastirildiginda oyun teorisi Ocak aymda %5,58 daha
yiiksek bir getiri, Subat ayinda ise %9,46 daha diisiik bir
kayip oran1 sunmustur. Modern portfdy teorisinin aksine,
oyun teorisi ile olusturulan portfoyiin Ocak ayinda pazar
portfoyiinden daha yiiksek bir kazang sagladigi
goriilmektedir. Subat aymda ise, modern portfdy teorisinin
aksine pazar portféyiinden c¢ok daha disik bir kayip
gerceklesmistir.

Alternatif yatirim araglarinin hisse senetleri ile olan ters
yonlii iligkisi, tablo 6’da gozlemlenebilmektedir. Ancak

Tablo 7. 2022 Subat Ayinda Kazandiran Endeksler

oyun teorisinin, modern portfoy teorisinde de oldugu gibi,
enflasyonun iizerinde bir getiri saglayamadig1 sdylenebilir.
Her iki teori ile olusturulan portfdylerin ve altin hari¢ diger
alternatif yatirim araclarmin Ocak ve Subat aylarinda
yatirnmcilarmi enflasyondan koruyamadigi goériilmektedir.
Yani sira, daha dnce belirtildigi iizere, altin yalnizca Subat
ayinda enflasyonun iizerinde bir getiri saglayabilmistir.
Analizlerde ulasilan bulgulara dayanarak, yatirimcilarin
enflasyon karsisinda reel getiri elde etmekte zorlandigi
¢ikariminda bulunulabilir. Her iki teori ile optimize edilen
portfoylerin Subat aymnda kazang saglayamadiklari goz
oniinde bulunduruldugunda, bu ayda kazang saglayan
endeksler ve hisse senetleri dikkat c¢ekmektedir. Subat
ayinda kazandiran endeksler ve hisse senetleri tablo 7 ve 8
ile agiklanacaktir.

Basit Metaller Kimyasal, Petrol & Plastik

Metal Uriinleri & Makineler

Odun, Kagit & Baski Telekomiinikasyon

7,46% 0,84%

1,25%

0,54% 6,61%

Subat ayinda, tablo 7 disinda kalan diger endekslerde
ortalama %4 ile %9 arasinda disiis yasandigi
gozlemlenmistir. Boyle bir durumda tabloda yer alan
endeksler ve getiri oranlar1 dikkat ¢ekicidir. Diger endeksler
arasinda en ¢ok diislis yasayanlarin; %17 kayip yasayan
ingaat ve sigorta endeksleri ve %15°lik kayip ile spor

* Sorumlu yazar/Corresponding author.
volkan_acar@windowslive.com

endeksinin oldugu gozlemlenmistir. Yani sira, Subat ayinda
GSRAY, FENER ve BJKAS hisse senetlerinin diisiisii
dikkat cekmektedir. Ayrica, sinai, turizm ve banka dis1 likit
endekslerinin getiri oranlarinin %0 diizeyinde oldugu da
gozlemler arasindadir.
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Tablo 8. 2022 Subat Aymnda Kazandiran Hisse Senetleri ve Getiri Oranlar1

Hisse ACSEL AKSA DENGE EDIP EREGL INFO
Getiri 13,24% 12,17% 19,57% 13,45% 13,93% 11,97%
Hisse MIPAZ RALYH SAMAT TRCAS ARCLK ASELS
Getiri 28,69% 11,58% 18,47% 15,65% 7,58% 2,96%
Hisse ARCLK ASELS BIMAS FROTO GOODY GSDHO
Getiri 7,58% 2,96% 3,91% 8,71% 1,52% 0,76%
Hisse INVEO LOGO NTHOL TCELL TOASO VAKKO
Getiri 3,90% 1,68% 3,92% 9,79% 0,82% 5,92%

2022 Subat ayinda piyasanin ve bir¢ok hisse senedinin
aksine %10'dan fazla getiri saglayan hisse senetleri ve
endeksleri su sekilde 6zetlenebilir:

(i) ACSEL: Bir seliiloz iiretim sirketidir. Kimyasal, Petrol &
Plastik, Sinai

(i) AKSA: Akrilik elyaf ireticisidir. Kimyasal, Petrol &
Plastik, Sinai

(ili) DENGE: Yatiim holding sirketidir. Tekstil, finansal
hizmetler ve bankacilik alanlarinda hizmet
vermektedir. Finansallar, Holding ve Yatuimlar

(iv) EDIP: Konut ve ticari gayrimenkullerin pazarlama,
operasyon ve organizasyon hizmetleri sunmaktadir. Insaat,
Hizmet

(v) EREGL: Demir ve haddelenmis gelik, alasimli ve alagimsiz
demir, demir dokiim, dokiim ve preslenmis {iriinler, kok ve
yan iriinleri Ureticisidir. Sinai, Basit metaller, Banka disi
likit 10

(vi) INFO: Menkul  kiymetler araciligi
sunmaktadir. Araci kurumlar, Finansallar

(vii) MIPAZ: Ulastirma ekipmani ve tasitlari, gayrimenkul ve
tilketim triinlerini hem i¢ hem dis piyasalarda pazarlama
hizmetleri vermektedir. Hizmet, Toptan satis ve perakende
ticaret

(viii) RALYH: Erkek ve kadm giyiminde kullanilan pamuklu
kumaglarin ve boyali ipliklerin {iretim ve pazarlamasini
yapmaktadir. Finansallar, Holding ve Yatirimlar

(ix) SAMAT: Matbaacilik sektoriinde hizmet vermektedir.
Sinai, Odun, kdgit ve baski

(X) TRCAS: Petrol ve enerji sektoriinde istirakleri olan bir
enerji yatirimi holding sirketidir. Finansallar, Holding ve
Yatirimlar

hizmetleri

Subat ayinda birgok endeksin degisen oranlarda kayip
yasadig1 g6z oOniline alindiginda, %10 ve {izeri bir oranda

* Sorumlu yazar/Corresponding author.
volkan_acar@windowslive.com

getiri saglayan hisse senetlerinin ve endekslerinin kayda
deger oldugu soylenebilir. S6z konusu 10 hisse senedinin
bulundugu endekslerden 4 tanesi finansallar, 4 tanesi sinai
ve 3 tanesi de holding ve yatirimlardir.

5. Sonuc ve Oneriler

Caligmada oyun teorisi minimaks ilkesi ve modern portfoy
teorisi ortalama-varyans modeli kullanilarak portfoy
optimizasyonu  gergeklestirilmis, bu iki  teorinin
karsilagtirtlmasi  yapilmigti. Bu dogrultuda 2013-2021
yularinin verileri analiz edilerek her ay icin iki teori ile 24
ayrt portféy olusturulmustur. Olusturulan portfoylerin
gorece performanslart incelenmis ve arastirma hipotezinin
gecerli oldugu godzlemlenmistir. Analiz bulgularinda,
modern portfdy teorisinin gegmise doniik, oyun teorisinin
ise gelecege doniik portfoy optimizasyonunda basarili
oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani sira, oyun teorisinin
modern portfoy teorisine kiyasla daha etkin bulundugunu
sOylemek miimkiindiir.

Portfoylere iliskin bulgular incelendiginde, her iki teorinin
sonuglar1 da Aralik ayimnin hisse senedi yatirimlart i¢in riskli
bir donem oldugunu ortaya koymaktadir. Mart ayinda, altin
ve BIST-100 Endeksinin Sharpe oranlarinin negatif, Dolar
ve Euro’nun ise pozitif oldugu goriilmektedir. Subat ayinda,
Dolar i¢in oldukea diisiik; altin, Euro ve BIST-100 Endeksi
icinse negatif Sharpe oranlar1 gézlemlenmektedir. Haziran
ayinda, alternatif yatirnm araglarmin tamami negatif Sharpe
oranma sahiptir. Bulgularin isaret ettigi bir diger dikkat
¢ekici sonug ise altin, Dolar ve Euro’nun getirilerinin hisse
senedi piyasasiyla olan ters yonlil iligkisidir. Gerek
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olusturulan  portfoylerin  gerekse
araglarinin  tamaminin  yatirimeisini
koruyamadig1 gézlemlenmistir.

alternatif ~ yatirim
enflasyona karsi

Yaptiklar: ¢alismalarinda Tataei vd. (2018), oyun teorisi ile
optimize edilen portfdylerin pazar portfdyiinden daha
basarili oldugu sonucuna ulagmislardir. Calismada, soz
konusu bulguyu destekleyen bir sonuca ulagilmistir. Modern
portfoy teorisi ile olusturulan portféyiin 2022 Ocak ayinda
sagladig1 getiri, pazar portfOyiiniin getirisinden oldukca
diisiik gerceklesirken; oyun teorisi ile olugturulan portfoyiin
getirisi pazar portfOyiiniin getirisinden daha yiiksek bir
oranda gergeklesmistir.

Sikalo vd. (2021) ¢alismalarinda oyun teorisi minimaks
yonteminin, modern portfdy teorisi ortalama-varyans
modelinden daha basarili oldugu sonucunu elde etmislerdir.
Calismada, arastirmacilarin bu sonucu ile ortiigen bulgulara
ulagilmistir. Her ne kadar modern portfoy teorisi gegmise
doniik analizde basarilh olmugsa da 2022 yilinda
gergeklestirilen yatirimlarin sonuglari oyun teorisinin daha
basarili oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak arastirmacilar
ozellikle riskten kacinan yatirimeilar i¢in oyun teorisini
Onermiglerse de gecmise doniik analizin sonuglar
incelendiginde; modern portfdy teorisi ile olusturulan
portfoylerin riski oyun teorisine kiyasla daha diisiik
oranlarda gergeklesmistir. Calisma bulgulari, bu noktada
diger arastirmacilarin  bulgularindan farklilasmaktadir.
Diger taraftan, ¢aligmada diger arastirmacilarin da belirttigi
gibi, modern portfdy teorisinin kullanim zorluklar ile
varsayimlarinin karsilanma giicliigii de gozlemler arasinda
yer almaktadir. Farias vd. (2004) gergeklestirdikleri
calismalarinda, oyun teorisi minimaks yonteminin modern
portfoy teorisi ortalama-varyans modelinden ve pazar
portfoyiinden daha iyi sonu¢ verdigini belirtmiglerdir.
Calismanin bulgulari, s6z konusu aragtirmacilarin ulastiklari
ile de ortiismektedir. Caligmasinda, Acar (2019) oyun
teorisinin gelecege doniik portfdy optimizasyonunda
kullanilabilecegini ve modern portfoy teorisine alternatif
olabilecegini belirtmistir. Arastirma bulgulari, s6z konusu
¢alismanin sonucunu destekler niteliktedir. Her iki teorinin
portfoy performanslart incelendiginde ise, oyun teorisinin
modern portfdy teorisine gore daha yiiksek risk ve daha
yiiksek getiri oranina sahip portfoyler olusturdugu
sOylenebilir.

Subat ayinda her iki teori ile elde edilen portfoylerin ve
pazar portfoyiiniin getiri saglayamadigi goz Oniinde
bulunduruldugunda, s6z konusu ayda kazang saglayan hisse
senetleri ve endeksler onem arz edecektir. Subat ayinda en
¢ok kazandiran hisse senetlerinin endeksleri incelendiginde
finansallarin 4, siainin 4, holding ve yatirimlarin ise 3 hisse
senedi ile yer aldig1 goriilmektedir. Bu ayda kazandiran
hisse senetlerinin ve endekslerin piyasa ile ters yonlii
iligkide bulundugu diisiiniiliirse, portfoy yatirimlarinda yer
almalarinin bir avantaj saglayabilecegi ongoriilebilir.

Hisse senedi piyasasi her ne kadar Ocak ayinda yeni yila
yiikseliglerle baglamigsa da Subat ayinda meydana gelen
Rusya-Ukrayna savasi piyasay1 olumsuz yonde etkilemis ve

yliksek oranlarda diisiisler meydana gelmistir. Bu durum
modern portfdy teorisi ve oyun teorisi ile olusturulan
portfoylerin Subat ayindaki basarilarmin keskin diisiisiine
neden olarak gosterilebilir. Gelecek aylarda 6zellikle oyun
teorisi ile ulagilan portfdylerin performansinin, Ocak aymda
oldugu gibi tekrar yiikselecegi ongoriilmektedir.

Calismada, veri seti 200 hisse senedi ve 2013-2021 dénemi
ile smirlandimlmistir.  Ayrica, yatirimlar aylik olarak
planlanmistir. Ancak literatiirdeki gecmis caligmalarin
smurliliklart dikkate alindiginda, s6z konusu smirliliklarin
bu calismada gelistirildigi ifade edilebilir. Bu sinirliliklar
gdz Oniinde bulundurularak, gelecekteki caligmalarda
arastirmanin giinliik yatirnm ufkuyla gergeklestirilmesi
oOnerilebilir. Yani sira oyun farkli bir sekilde modellenebilir.
Ornegin, yatirimci-piyasa  yerine  yatirimei-yatirimei
oyunlar1 modellenebilir; oyun teorisi farkli modeller ile
karsilastirilabilir ve hisse senetlerine ek olarak, farkh
yatirim araglart da portfoylere dahil edilebilir.
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MAKALE BILGISI 0z

Yatirim bankalar1 ve kalkinma bankalan gelismekte olan iilkelerde birbirleri ile yakindan iliskilidir. Kalkinma
bankalari, menkul kiymet piyasalarinin zayif oldugu iilkelerde yatirim bankaciliginin tesvik edilmesinde
6nemli rol oynamakta ve uzun vadeli krediler vermekte iken yatirim bankalari, yeni menkul kiymetlerin ihraci
ile ilgilenmektedir. Bankalarin performansinin lgtimiinde; kar marji, aktif verimliligi ve 6zkaynak garpani
bilesenlerinden olusan 6zkaynak karlihigi onemli bir gosterge olmaktadir. Bu ¢aliymada, Tiirk Bankacilik
Sektoriinde faaliyette bulunan Kalkinma ve Yatinm Bankalarinin 2015 — 2020 donemi performanslar
Ozkaynak karlihig1 bilesenlerine gore incelenmektedir. Caligma sonucunda; 2015 — 2020 donemi boyunca
kalkinma ve yatirim bankalarmin bankacilik sektorii ortalamasina gore daha yiiksek aktif karlilig elde ettigi,
ancak bankacilik sektoriiniin 6zkaynak ¢arpani ortalamasinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Investment banks and development banks are closely related to each other in developing countries.
Development banks play an important role in promoting investment banking in countries with weak securities
markets and provide long-term loans, while investment banks are engaged in the issuance of new securities. In
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measuring the performance of banks; return on equity, which consists of profit margin, asset utilization and
equity multiplier components, is an important indicator. In this study, the performances of development and
investment banks operating in the Turkish Banking Sector in the period between 2015 and 2020 are examined
according to the return on equity components. In the results of working; during the 2015 — 2020 period, it is
Keywords: seen that development and investment banks achieved higher return on assets compared to the banking sector
average, but the average of the equity multiplier of the banking sector is higher.

Development and Investment Banks
Performance of Banks
Return on Equity

iistlenmeyen finansal aract durumundaki yatirim bankalari,
1. Giris mevduat kabul edemezler ancak kredi kullandirabilir ve
sirketlerin menkul kiymet ihraglara aracilik yapabilirler.
Yatirim bankalarinin 6zellikle birincil piyasada sunduklar
hizmetler; ihracina aracilik yapacaklari menkul kiymetlerin
dogru se¢imini yapmak, menkul kiymet ihraci yoluyla
ihtiyaci olan fonu temin etmeye calisan bir isletmenin fon

Yatirim bankalari, fon fazlasi olan kesimle, fon ihtiyaci olan
kesim arasindaki fon aligverisinin dogrudan finansman
yontemiyle gergeklesmesini saglamak amaciyla
kurulmaktadirlar. Dogrudan finansman ydntemine gore, risk
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teminini garanti etmek ve menkul kiymeti ihra¢ eden
isletmeye ihrag ile ilgili danismanlik hizmeti sunmak olarak
sayilabilir. Bolgeler arasi gelismislik farklarini azaltmak
amacini giiden kalkinma bankalarinin faaliyetleri; sanayi
kesimine uzun vadeli finansman saglamak, yurt ici
tasarruflart harekete gecirip sanayi kesimine yonlendirmek,
sermaye piyasasinin gelismesine yardimci olmak, proje
diizeyinde teknik yardimda bulunmak, dig mali kaynaklarin
sanayi kesimine yonlendirmede aracilik etmek ve yatirim
olanaklar1 konusunda ©6n arastirma yapmak olarak
sayilabilmektedir.

Bankalarin finansal performanslarini 6l¢gme yontemlerinden
birisi, kolay anlagilabilir olan finansal oran analizidir.
Finansal oran analiz yontemlerinden DuPont yontemi,
Ozkaynak karlilig1 bilesenlerini detayli olarak gdstermekte
ve aynt zamanda ¢oklu oran analizi olarak da
adlandirilmaktadir. Bu yonteme gore 6zkaynak karliligi,
aktif karlihig1 ile 6zkaynak ¢arpimindan olusmaktadir. Aktif
karlihigr kar marji ile aktif verimliliginin g¢arpimindan
olustugu dikkate alindiginda, “6zkaynak karlilig1, kar marji,
aktif verimliligi ve Ozkaynak carpaninin c¢arpimi”ndan
olusmaktadir. Calismada oOncelikle kalkinma ve yatirim
bankalarinin tanimi ve faaliyetlerine deginilecek, daha sonra
Tiirkiye’de faaliyette bulunan kalkinma ve yatirim
bankalarmin 2015 — 2020 dénemi performanslar1 6zkaynak
karlilig1 bilesenlerine gore incelenecektir.

2. Kalkinma ve Yatirnm Bankalarmin (KYB)
Tanim ve Faaliyetleri

Bu baslik altinda 6nce KYB tanimi verilecek, aralarindaki
fark belirtilecek ve daha sonra yatirim bankalarinin
faaliyetleri anlatilacaktir.

2.1. KYB Tanimi

KYB, ozellikle gelismekte olan lilkelerde genellikle birlikte
ele alinmaktadir. Yatirim bankaciligi, yenilik¢i ve pazara
dayali bir yaklasim gerektiren oOncelikle yeni menkul
kiymetlerin tasarlanmasi, teminat altina alinmasi ve bunlarin
nihai yatirimcilara satilmasiyla ilgilenirken kalkinma
bankacilig1, uzun vadeli kredibilite analizi ile ilgili farkli bir
zihniyet gerektiren uzun vadeli krediler vermekle
ilgilenmekte, 6zellikle menkul kiymet piyasalarmin zayif
oldugu iilkelerde yatirim bankaciliginin tesvik edilmesinde
o6nemli rol oynamaktadir. (Hakim, 1985: 2).

Kalkinma Bankalari, “az gelismis {ilkelerde iktisadi
kalkinmay1 desteklemek icin kredi vermek amaciyla
kurulmus bankalardir”. Mevduat kabul etmemeleri,

ozellikle “mevduat - kredi mekanizmasi ile kaydi para
olusturmamalar1” sebebiyle normal ticari bankalardan
farklidirlar. Geligsmekte olan {ilkelerde sermaye piyasasinin
gelismesi yoniinde ¢aba harcamakta ve gelismemis durumda
olmasinin sakincalarim1 bir dlciide gidermeye ydnelik
faaliyette bulunmaktadirlar. Kalkinma bankalari, “temel
sanayi dallarina yatirim yapan girisimcilerin desteklenmesi”
baglica amag¢ olmakla birlikte, 6zel kesim projelerini de

finanse etmektedirler. Kalkinma bankalari, “ulusal”
diizeyde olabilecegi gibi “bolgesel” veya tamamen
“uluslararas1” diizeyde de olabilmektedirler. Bolgesel

kapsamda olanlar, belirli bir cografi alana yayilmig bulunan

iilkeler arasinda kurulmakta ve o {lkelere kredi
saglamaktadirlar. (Seyidoglu, 1992: 433). Kalkinma
bankalarmin sermayeleri genellikle devlet tarafindan

karsilanmakla birlikte ticaret bankalarinca ortaklasa da
karsilanabilmektedir.  Kalkinma  bankalari, ozellikle
sermaye piyasasindan tahvil, bono ya da baskaca menkul
kiymet c¢ikararak kaynak saglamalar1 imkanlar1 da
bulunmaktadir. Kalkinma bankalari, 06zellikle “6z
kaynaklar1 ve 6zel fonlariyla sanayiye kredi agma” islevini

yerine getirmektedirler (Yiiksel vd., 2004: 27, 28).

Yatiim bankaciligi kavrami, genel anlamiyla kalkinma
bankalarmin ¢alismis oldugu alanlar disinda faaliyet
gosteren ve mevduat kabul etmeyen finansal aracilar olarak
tanimlanabilirken, daha dar anlamda 6zellikle “6zel
sirketlerin menkul kiymet ihracini” baslatan, bu kurumlara
“garanti veren” ve “ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
tedavillinii  saglayan”  finansal  aracilar  olarak
tanimlanmaktadir. Yatirim bankaciligi kavram: kalkinma
bankalariin devami seklinde ortaya ¢ikmis oldugu kabul
edilse de iki banka arasinda kaynak, risk ve genel hizmetler
bakimindan farkliklar bulundugunu séylemek miimkiindiir.
(Satoglu, 2010: 12). Yatirim bankalarinin etkin olarak
faaliyette bulunabilmesi, sermaye piyasasmin gelismis
olmasma baghdir. Sermaye piyasasi gelismis olan
ekonomilerde 6zellikle sanayi ve ticari isletmeler tarafindan
ihra¢ edilen menkul kiymetlerin birincil piyasada ihracina
daha kolay aracilik yapabileceklerdir (Karaman, 2014: 35).

2.2. KYB Faaliyetleri

Bolgeler arast geligmislik farklarini azaltmak amacii da
giiden kalkinma bankalarmin faaliyetleri; “sanayi kesimine
uzun vadeli finansman saglamak”, “yurt igi tasarruflart
harekete gecirip sanayi kesimine yonlendirmek”, “sermaye
piyasasinin gelismesine yardimct olmak”, “proje diizeyinde
teknik yardimda bulunmak”, “dig mali kaynaklarin sanayi
kesimine yonlendirmede aracilik etmek” ve “yatirim

olanaklar1 konusunda ©6n arastirma yapmak” olarak
sayilabilmektedir (Seyidoglu, 1992: 433).
Bir kalkinma  bankasi, finansman  firsatlarindan

yararlanabilmek i¢in dort temel degiskeni dogru bir sekilde
yonetebilmesi gerekmektedir. Bu temel degigkenlerden ilki
borg-6z sermaye, ikincisi vade uyumu, tiglinciisii dogrudan
finansman-aracilik faaliyetleri ve dordiinciisii ise ig
finansman-dis finansmandir (Hakim, 1985: 4).

Bor¢-0z sermaye: Bir kalkinma bankasimnin Ozsermaye
tabani, bankanin 6zel veya devlet kontroliinde olmasi, iki
acgidan onemli olmaktadir. Birincisi, olas1 temerriitlere karsi
bir tampon saglamak icin giiclii bir 6zkaynak tabami
gereklidir. Bor¢ verenler, bankaya bor¢ vermeden once,
ozellikle de kredileri hiikiimet tarafindan garanti
edilmeyecekse, giiclii bir 6z sermaye tabani arayacaklardir.
Ikincisi, kalkinma bankasi 6zsermaye yatirimlarini kendisi
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yapacak bir konumda olmalidir. Bu tiir yatirimlar bankanin
net degerini agsmamali ve her bir 6z sermaye yatirimi
bankanin net degerinin yiizde 10'undan fazla olmamalidir.
Dolayistyla, anlaml biiyiikliikte yatirimlar yapabilmek i¢in
bir kalkinma bankasinin saglam bir 6z sermaye tabanina
sahip olmasi gerekmektedir (Hakim, 1985: 4).

Vade uyumu: Kalkinma bankasi, kullandirmis oldugu uzun
vadeli kredileri uzun vadeli fon kaynaklar1 ile finanse
etmeli, kisa vadeli bor¢lanma ile uzun vadeli bor¢ verme
gibi “vade doniisiimii” olarak da adlandirilabilen bir yontem
uygulamamalidir. Kalkinma bankasi, kullandirmis oldugu
uzun vadeli kredileri, kisa vadeli fon kaynaklari ile finanse
ederse bankaciligin temel kurallarindan biri olan vade
uyumu kuralina uymamis olacaktir. (Hakim, 1985: 4).

Dogrudan  finansman-aracilik  faaliyetleri:  Kalkinma
bankalari, kendi finansal araglarini satarak fon toplamaya
odaklanma egilimindedir. Dogrudan finansman yo&ntemi
olarak da ifade edilen bu yontem hizli, kolay ve cogunlukla
da en wucuz yontemdir. Bu ydntem, her bankanin
kredibilitesine ve hiikiimet politikalarina baglidir. Kalkinma
bankalarmin aracilik faaliyetleri ile de gelir olusturarak fon
olusturmast miimkiindiir. Bu faaliyetler arasinda; banka
portfoyiiniin devir hizinin artirilmasi, yeni projelerin
finansman1 ve sirketlerin sermaye piyasalarindan fon
saglamalaria yardimeci olmak sayilabilir. Bu tiir dolayli
finansman yoOntemlerinin kullanilmasi, yerel para ve
sermaye  piyasalarinin  giiclendirilmesine  yardimci
olabilmektedir (Hakim, 1985: 4).

Yurtici finansman-dis finansman: Bir kalkinma bankasi
yabanci para ile fon kaynagi kullanabilir. Banka, yabanci
para ile fon kaynagi kullandiginda aktifindeki doviz
mevcudu ile pasifindeki doviz mevcudu farki ortaya
¢iktiginda doviz riskine maruz kalmaktadir. Banka, doviz
acik pozisyonu nedeniyle ortaya ¢ikacak doviz riskine karst
kendisini korumasi gerekir. ideal olan, dévizde aktif pasif
dengesini saglayacak sekilde borglarini, borcu kapatmak
icin yeterli doviz geliri elde edecegi projeler ile
sinirlandirmasidir. Ozellikle yiiksek faiz orani diisiik doviz
kuru politikasinin  uygulandigi ortamda bankalar igin
yurtdigindan bor¢ almak cazip goriinebilmektedir. Ancak,
bu cazip kosullarin oldugu ortamda yonetilebilir riskler gibi
goriinen doviz riskinin, asir1 degerli yerel para biriminin
degeri aniden yeniden ayarlandiginda doviz kuru riski hizla
yonetilemez hale gelebilecektir. Onemli doviz riskleri alan
veya kendi borglularinin doviz riski almasina izin veren bir
kalkinma bankasi, kendi kredi notunu tehlikeye atabilecektir
(Hakim, 1985: 5).

Yatirim bankalarmm faaliyetleri temel olarak; halka arza
aracilik, birlesmeler-devralmalar ile piyasa yapicilik ve
menkul kiymet alim-satimindan olusan 3 baghik altinda
toplanabilmektedir. Halka arza aracilik faaliyetinde, yatirim
bankalar1 firmalar igin gerekli kosullarin saglanmasina ve bu
bilgilerin toplanmasmna dogru zamanin belirlenmesine,

menkul kiymetin fiyatinin belirlenmesi konularinda
yardimc1  olmaktadir. Birlesmeler ve devralmalarda,
firmalarin ~ ¢ogunluk  hisselerinin  satin  alinmasi

devredilmesi, firmaya bagl sirketlerin elden ¢ikarilmasi
konusunda gerekli aracilik faaliyetlerin yiriitiilmesinde
yardimer olmaktadir. Piyasa yapicilik ve menkul kiymet
alilm satimmda ise menkul kiymetlerin piyasada
pazarlanmasinda etkili rol oynamak ve bu siiregte piyasada
olusacak fiyat dalgalanmalar1 ile menkul kiymetlerin ayn
yatirimcilar tarafindan ele gecirilmesi gibi risklerden
korumayr amacglamakta ve kisa vadeli ihtiyaglarin
karsilanmas1 i¢in menkul kiymet alim satimlarini
gerceklestirmektedirler (Senel ve Sekeroglu, 2019: 567).

3. Literatiir incelemesi

Ulkemizde KYB’ler ile ilgili yapilmis ¢aligmalar mevcuttur.
Bu bolimde bu caligmalardan bazilarma deginilmistir.
Bunlardan Karahanoglu (2017)’da ‘2005 Haziran-2016
Ekim doneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren 10 KYB’nin
Aktif Karliligt mikro ve makro ekonomik degiskenler
kullanilarak™ analiz edilmis ve “KYB’lerin karliligin1 hem
makro hem de mikro faktorlerin %95 anlamlilik diizeyinde
etkiledigi” sonucuna ulasilmistir (Karahanoglu, 2017: 167).
Kog vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, KYB’lerin
performans ve performans devamliliklar1 “aktif karlilig1 ve
O0zkaynak karliligi, 2002-2012 yillarin1 kapsayan yillik
veriler” kullanilarak 6l¢iilmiis, ¢alisma sonucunda, “aktif
karlilig1 ve 6zkaynak karliligi yabanci KYB’ler grubunda
uzun donemde performans siirekliligi gostermistir”. Kamu
KYB’ler “sadece aktif karliligina gore”, 6zel KYB’ler ise
“sadece Ozkaynak karliligina gore” uzun donemde
performansin oldugu belirlenmistir (Ko¢ vd., 2016: 227).
Coskun (2009) tarafindan yapilan c¢alismada 2007-2008
finansal krizi ile birlikte “ABD’li finansal aracilarda ortaya
¢ikan finansal basarisizliklarin erken donem analizleri ile bu
donem Oncesinde yasanan finansal basarisizliklara yonelik
olarak kamu miidahalesi yoluyla verilen tepkinin
niteliklerinden hareketle, ABD kapitalizminin yakin
gelecegi” degerlendirilmistir (Coskun, 2009: 27).

Banka performanslart ve karliliklart ile ilgili yapilmis
calismalar agagidaki gibi dzetlenebilir:

Ajmera (2012)’de, “DuPont modeli ile 2006-2011 dénemi
bankalarin finansal saglamlig1” incelenmis, “faiz ve vergi
oncesi karin satiglara orani en yiiksek banka SBI oldugu”,
“satiglarin net varliklara orani en yiiksek banka Corporation
Bankasi oldugu”, “faiz ve vergi Oncesi karin net varliklara
orant en yiiksek banka SBI, Dena Bank ve Corporation
Bankas1 oldugu”, “vergi sonrasi karin faiz ve vergi 6ncesi
kara orani en yiiksek banka Dena Bank oldugu”, “net
varliklarin net deger orani en yiiksek banka Baroda Bank”
ve “Ozkaynak karlilik orani en yiiksek banka SBI oldugu”
belirlenmistir (Ajmera, 2012: 58).

Balaj (2015)’te, “Kosova’da yerli ve yabanci bankalar
DuPont yontemi kullanilarak 2001-2007 yillar1 arasinda
finansal performanslar1” karsilastirmali olarak
incelenmistir. Calisma sonucuna gore, “yabanci bankalarin
daha yiiksek aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliliklarina sahip
oldugu” belirlenmis, bu “yiiksek o6zkaynak karliliginin

9

yiiksek faiz marjindan kaynaklandig1” ortaya konmustur. Bu
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durum, “yabanci bankalarin maliyet yonetiminin daha iyi
oldugu ve yiiksek kaldirag oran1 kullandiklarinin gostergesi”
olarak degerlendirilmis, “yerli bankalarin daha yiiksek aktif
verimliligine ragmen disiik karliliginin nedeni kalitesi
diisik kredi portfoyline bagli olarak yiiksek kredi
kargiliklar1” oldugu belirlenmistir (Balaj, 2015: 71).

Haider (2016)’da, “Hindistan’in en biiyiikk kamu ve 6zel
bankalarindan Baroda Bank ve HDFC Bank DuPont
yontemi kullanilarak, finansal karliliklart agisindan”
incelemis, “HDFC Bank’in Baroda Bank’a gore daha etkin
yonetildigi” belirlenmistir. (Haider, 2016: 9).

Rooplata (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, “Hindistan
bankacilik sektoriinde, DuPont yontemi kullanilarak 19
ulusal bankanin finansal performansi” analiz edilmis,
“Baroda Bank son bes yilda en yiiksek kari elde etmesine
ragmen India Bank daha yiiksek 6zkaynak karliligi elde
ettigi” belirlenmistir. Buna gore, “bankalar arasinda daha
yiiksek kar elde eden bankanin daha yiiksek 6zkaynak
karliligi  elde edecegi” sonucuna ulagilamayacagi
belirlenmistir (Rooplata, 2016: 211).

Rahman ve Rubel (2018)’de, “Banglades bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren 15 ticaret bankasmin 2010-
2016 yillar aras1 finansal performanslart DuPont yontemine
gore” analiz edilmis, “Dhaka Bank en yiiksek, AB Bank’in
ise en disiik 6zkaynak karliligina sahip olan banka” oldugu
sonucuna ulagilmistir (Rahman ve Rubel, 2018: 165).

AlAli (2019)’da, “Kuveyt bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren bankalarin  2012-2017 yillar1 aras1 finansal
performanslart DuPont yontemi kullanilarak” analiz
edilmistir. Calisma sonucunda, “aktiflerin karliligina gore
en iyi bankanmn National Bank of Kuwait oldugu, Ahli
United bankasinin  6zkaynaklarin  karliligma  gore
performanst en iyi olan banka oldugu” belirlenirken,
“Warba bankasinin ise en koti performansa sahip banka
oldugu” ortaya konmustur (AlAli, 2019: 1, 6).

Gilimiis ve Nalbantoglu (2015) tarafindan yapilan ¢alismada,
“kamu, yerli Ozel, yabanci sermayeli ve katilim
bankalarindan olusan Tiirk Bankacilik Sekt6riiniin 2002 —
2013 donemi performansi, CAMELS analiz yontemiyle
karsilastirmali olarak” incelenmistir. Calisma sonucunda,
“yerli Ozel sermayeli bankalarin yonetim kalitesi ve

karlilikta basarili performans gosterdigi ve gliglii sermaye
yapilar1 ile en yiiksek nota sahip banka grubu oldugu”
belirlenmistir. “Kamu sermayeli bankalarin gii¢lii sermaye
yapisi ve aktiflerindeki diizelme nedeni ile ikinci sirada yer
aldigi, yabanci sermayeli bankalarin ise takip oranlarinin
artmasinin karlilik ve yonetim kalitesi lizerindeki etkileri
nedeni ile zayif bir goriintii ¢izdigi” sonucuna ulagilmistir
(Giimiis ve Nalbantoglu, 2015: 83).

Arslan (2017)’de, TBS’de faaliyet gosteren bankalardan
“aktif biytkligine gore ilk yedi bankanin 2003-2015
yillar1 arasindaki finansal performanslar’” oran analizi
yontemi ile incelenmis, ¢alisma sonucunda “sektor
paylarina gore bankalar siralandiginda; incelenen oranlarin

tamamimda aym1t kamu bankast ilk swrayr aldigi”
belirlenmistir (Arslan, 2017: 226).
Glimiis ve Cibik (2018)’de, “borsada islem goren

gayrimenkul yatirim ortaklig1 sirketleri i¢indeki 25 sirketin
Ozsermaye verimlilikleri DuPont ydntemiyle” incelenmis,
calisma sonucunda, “Ak Merkez GYO’nun en iyi sirket
oldugu” belirlenmistir (Glimiis ve Cibik, 2018: 2178, 2192).

4. Yontem

4.1. Arastirmanin Amact

Bu c¢alismada, Tiirk Bankacilik Sektori (TBS)’tinde
faaliyette bulunan Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin 2015
— 2020 doénemi performanslart O6zkaynak karlilig
bilesenlerine gore incelenmektedir.

4.2. Ozkaynak Karlilig: Bilesenleri

Calismada 6zkaynak karlilig1 bilegenleri, ¢oklu oran analizi
yontemi olarak da ifade edilen DuPont analiz yontemine
gore olusturulmaktadir. DuPont yontemi, ilk kez kimya
sektoriinde faaliyet gosteren DuPont firmasi tarafindan
kullanilmas1 sebebiyle bu isimle anilmaya baslamistir
(Giimiis ve Cibik, 2018: 2182). Ozkaynak karliliginin
kaynagi detayli olarak analiz edilmekte olan DuPont
yontemi, “Oncelikle sirketler tarafindan kullanilmis, daha
sonra  bankacilik  sektdriiniin  finansal  performans
Olciimiinde” kullanabilecegi sekilde gelistirilmistir (Balaj,
2015: 72).
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Sekil 1. Bankacilik Sektorii Agisindan DuPont Semasi

OZKAYNAK
KARLILIGI
L] 1
AKTIF |7| OZKAYNAK
KARLILIGI [=| CARPANI
N S |
AKTIF
KAR MARJI X VERIMLILIGI
L1
| | | | |
~ | TOPLAM TOPLAM E TOPLAM
NETKAR [ GELIR ‘ ‘ GELIR ‘ - ‘ AKTIF ‘
L1
K 1
‘ TOPLAM ‘D‘ TOPLAM ‘ DURAN E DONEN
GELIR MALIVET VARLIKLAR VARLIKLAR
i FAiZ MENKUL |
FAIZDI5I ; : KASA+BANKA <
GIDERLER GIDERLERI DEGERLER
S DIGER _
VERGI GIDERLER KREDILER

Kaynak: Berk, 1999: 53; Tandon vd., 2016: 66.

DuPont analiz yontemi, “isletmelerin donemsel faaliyetinin

sonucunu Ozkaynak karliligi ile 6l¢en ¢oklu finansal oran

analizi yontemi” olarak da tanimlanabilmektedir. Sekil 1’de
Net Kar

Toplam Ozkaynak

Ozkaynak Karliligr =

Ozkaynak Karlihgr = Aktif Karliligi x Ozkaynak Carpant

Net Kar
Toplam Aktifler

Toplam Aktifler
Toplam Ozkaynak

Ozkaynak Karliligr =

Aktif Karliigt = Kar Marji X Aktif Verimliligi

Ozkaynak Karliigi = Kar Marji x Aktif Verimliligi x Ozkaynak Carpani

“Doénem sonu elde edilen net karin toplam 6zkaynaklara
boliinmesi (1) ile 6zkaynak karlilig1i” hesaplanmaktadir.
Ayrica “Ozkaynak karliligi, aktif karliligi ile 6zkaynak
garpaninin ¢arpilmasi (2)” sonucu da hesaplanabilmektedir.
“Aktif karliligi, kar marji ile aktif verimliligi ¢arpilarak elde
(4) edildigi” dikkate alindiginda “6zkaynak karliligi; kar
marj1, aktif verimliligi ve 6zkaynak carpaninin ¢arpilmasi
5)” ile hesaplanabilmektedir. Incelenen
bankanm/bankalarin “6zkaynak karliliginda bir problem
varsa bu problemin kaynaginin bulunmasi agisindan” bu
formiil yol gosterici olmaktadir. Buna gore, “bir bankanin
0zkaynak karliligi sektdr ortalamasinin altinda kalmigsa
bunun nedeninin kar marjimdan mu, aktif verimliliginden mi
yoksa Ozkaynak c¢arpanindan mi kaynaklandigi” kolayca
belirlenebilmektedir (Arslan ve Bora, 2020: 543).

gosterilen bankacilik sektoriinde “6zkaynak karliligini
olusturan  bilesenler”  asagidaki  sekilde  formiile
edilebilmektedir (Rose ve Fraser, 1988: 201)

@)
2
®)

4)
®)

5. TBS’de Faaliyette Bulunan KYB’lerin 2015
— 2020 Donemi Performanslarimin Ozkaynak
Karhhg Bilesenlerine Gore Incelenmesi

Bu boliimde KYB’lerin 2015-2020 donemine ait finansal
performanslar1  “6zkaynak karliligi bilesenleri’ne gore
incelenecektir. Bu incelemede Once” 6zkaynak karligi ve
bilesenleri” daha sonra “aktif karlilig1 ve bilesenleri” ele
almacaktir. Bu incelemeden once Tirkiye’de KYB’lerin
durumuna g6z atmakta fayda bulunmaktadir. Tiirkiye
Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yayinlanan veriler KYB
olarak bir biitiin halinde sunulmakta, kalkinma bankas1 ve
yatirim bankasi ayirimi yapilmamaktadir.

5.1. Tiirkiye’de KYB’ler

Tablo 1, Tiirkiye’de KYB’lerin sayisi, yurt i¢i ve yurt dis1
sube durumu hakkinda bilgi vermektedir
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Tablo 1. Turkiye’de Faaliyette Bulunan KYB’lerin Durumu

Banka/Grup Adi Banka Sayisi Yurtigi Sube Yurtdigi Sube
KYB 15 68 0
Kamu Sermayeli KYB 3 42 0
iller Bankas1 A.S. - 19 0
Tiirk Eximbank - 22 0
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S. - 1 0
Ozel Sermayeli KYB 8 22 0
Aktif Yatirim Bankasi A.S. - 12 0
D Yatirim Bankasi A.S. - 1 0
Diler Yatirim Bankas1 A.S. - 1 0
Golden Global Yatirim Bankas1 A.S. - 1 0
GSD Yatirim Bankasi A.S. - 3 0
Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. - 1 0
Nurol Yatirim Bankas1 A.S. - 1 0
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. - 2 0
Yabanci Sermayeli KYB 4 4 0
Bank of America Yatirim Bank A.S. - 1 0
BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 A.S. - 1 0
Pasha Yatirim Bankasi A.S. - 1 0
Standard Chartered Yatirim Bankasi Tiirk A.S. - 1 0

Kaynak: TBB, https://www.tbb.org.tr/modules/banka-bilgileri/banka_sube_bilgileri.asp, (Erigim: 06.11.2021)

Tablo 2. KYB’lerin Toplam Aktiflere Gore Sektor Paylart

2020 2019 2018 2017 2016 2015

Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Mevduat Bankalari 93,2 92,8 93,0 94,3 94,5 95,2
KYB 6,8 7,2 7,0 57 55 4.8
Kamu Sermayeli KYB 49 5,2 51 3,9 3,7 3,0
iller Bankas1 A.S. 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
Tiirk Eximbank 3,6 3,9 3,8 2,8 2,6 2,0
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2
Ozel Sermayeli KYB 1,8 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6
Aktif Yatirim Bankasi A.S. 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Diler Yatirim Bankas1 A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Golden Global Yatirim Bankasi A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
GSD Yatirim Bankas1 A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Nurol Yatirim Bankasi A.S. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
Yabanci Sermayeli KYB 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Bank of America Yatirim Bank A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Pasha Yatirim Bankasi A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Standard Chartered Yatirim Bankas1 Tiirk A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kaynak: TBB, Temmuz 2021: 41.

Tablo 2’ye gore TBS’de mevduat bankalarinin aktiflere gore
sektdr paymin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. 2015
yilinda %95,2 iken yillar itibari ile bu oran kiigiik de olsa (2
puan) diigiis gostermis ve 2020 yilinda %93,2 olmustur. Bu
cercevede K'YB’lerin aktiflere gore sektor pay1 2015 yilinda
%4,8 iken yillar itibari artarak 2019 yilinda %7,2’ye kadar
¢iksa da 2020 yilinda %6,8 olmustur. Bu artisin kaynaginin

kamu sermayeli KYB’lerdeki 1,9 puanlik artis oldugu
tablodan goriilmektedir. Tablo 2°de gorildiigii {izere,
kamusal sermayeli KYB’lerin toplam aktiflere gore sektdr
payr 2015 yilinda %3 iken 2020 yilinda %4,9’a, ozel
sermayeli KYB’lerin toplam aktiflere gore sektor pay1 2015
yilinda %1,6 iken 2020 yilinda %1,8’e yiikselmis, yabanci
sermayeli KYB’lerin toplam aktiflere gore sektor pay1 ise
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yillar itibariyle degismemis ve %0,1 olarak kalmistir. Kamu
sermayeli KYB icerisinde Tiirk Eximbank, 6zel sermayeli
KYB igerisinde ise Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 kendi
gruplar igerisinde en yiiksek paya sahip bankalar olarak
dikkat gekmektedir.

Tablo 3, Tiirkiye’deki KYB’lerin toplam krediler ve
alacaklara gore bankacilik sektdriindeki yerini ve sektor
paylarini gostermektedir.

Tablo 3. KYB’lerin Toplam Krediler ve Alacaklara Gore Sektor Paylari

2020 2019 2018 2017 2016 2015

Tiirkiye'de Bankacilik Sistemi 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Mevduat Bankalar1 92,1 91,6 91,2 93,1 93,6 94,5
KYB 7,9 8,4 8,8 6,9 6,4 55
Kamu Sermayeli KYB 6,3 6,8 7,2 5,3 49 41
[ller Bankas1 A.S. 0,8 1,0 1,2 1,1 0,9 0,9
Tiirk Eximbank 5,0 52 55 3,9 3,6 3,0
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankast A.S. 0,6 0,5 0,6 0,3 0,3 0,3
Ozel Sermayeli KYB 15 15 15 15 14 1,3
Aktif Yatirim Bankas1 A.S. 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Diler Yatirim Bankas1 A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Golden Global Yatirim Bankas1 A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
GSD Yatirim Bankas1 A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nurol Yatirim Bankasi A.S. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 1,1 1,1 1,2 1,1 1,0 0,9
Yabanct Sermayeli KYB 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Bank of America Yatirim Bank A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Pasha Yatirim Bankas1 A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Standard Chartered Yatirim Bankasi Tiirk A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kaynak: TBB, Temmuz 2021: 41.

Tablo 3’e gore, TBS’de mevduat bankalarinin aktiflere gore
sektor payina benzer bigimde toplam krediler ve alacaklara
gore de sektor paymin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.
Mevduat bankalarinin pay1 2015 yilinda %94,5 iken yillar
itibariyle azalarak 2020 yilinda %92,1 olmus, KYB’lerin
pay1 ise tersine 2015 yilinda %5,5 iken yillar itibariyle
artarak 2020 yilinda %7,9’a yiikselmistir. Bu artigta kamu
sermayeli KYB’lerin payindaki 2,2 puanlik artig bu artigin
kaynagmi olusturmustur. Kamu sermayeli KYB’lerin
toplam krediler ve alacaklara gore sektor pay1 2015 yilinda
%4,1 iken 2020 yilinda 2020 yilinda %6,3’e, 6zel sermayeli
KYB’lerin 2015 yilinda %1,3 olan pay1 2020 yilinda %1,5’e
yiikselmis, yabanci sermayeli KYB’lerin payr yillar
itibariyle degismemis ve %0,1 olarak kalmistir. Aktiflere
gore sektor paylarina benzer bigimde toplam krediler ve
alacaklara gore de sektor paylarinda da kamu sermayeli
KYB’le igerisinde Tiirk Eximbank, 6zel sermayeli KYB’ler
icerisinde ise Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi kendi
gruplart igerisinde en yiiksek paya sahip bankalar olarak
dikkat gekmektedir.

Tablo 4, KYB’lerin toplam aktiflere gore kendi igerisindeki
paylari olan grup paylarini géstermektedir.

Tablo 4’e¢ gore, KYB’lerin toplam aktiflere gbre grup
paylarinda  kamu  sermayeli ~ KYB’lerin  agirligi
goriilmektedir. Kamu sermayeli KYB’lerin 2015 yilinda
%63,5 olan grup payi, 2020 yilinda %72,1 e yiikselirken,
0zel sermayeli KYB’lerin grup pay1 2015 yilinda %34,3
iken 2020 yilinda %26,7’ye, yabanci sermayeli KYB’lerin
ise 2015 yilinda %2,3 olan grup pay1, 2020 yilinda %1,2’ye
gerilemistir. Kamu sermayeli KYB’ler icerisinde en yiiksek
paya sahip banka olarak Tiirk Eximbank ilk sirada gelirken
iller Bankasi ikinci sirada gelmektedir. Ozel sermayeli
KYB’ler icerisinde Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ilk
sirada yer alirken, Istanbul Takas ve Saklama Bankasi
ikinci, Aktif Yatirim Bankas {i¢iincii sirada yer almaktadir.

Tablo 5, KYB’lerin toplam krediler ve alacaklara gore kendi
igerisindeki paylar1 olan grup paylarimi gostermektedir.
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Tablo 4. KYB’lerin Toplam Aktiflere Gore Grup Paylari

2020 2019 2018 2017 2016 2015
KYB 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kamu Sermayeli KYB’ler 72,1 72,3 72,9 68,2 68,1 63,5
fller Bankas1 A.S. 12,1 11,9 12,5 14,3 15,3 17,3
Tiirk Eximbank 52,8 53,9 54,2 48,8 47,8 41,7
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. 7,3 6,4 6,1 51 49 45
Ozel Sermayeli KYB’ler 26,7 26,6 26,0 30,2 30,2 34,3
Aktif Yatirim Bankas1 A.S. 55 59 53 6,3 6,7 7,1
Diler Yatirim Bankas1 A.S. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Golden Global Yatirim Bankas1 A.S. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
GSD Yatirim Bankasi A.S. 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3
Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 6,6 55 4,6 6,0 5,6 6,7
Nurol Yatirim Bankast A.S. 1,1 1,1 1,0 1,0 0,8 0,7
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 13,3 13,9 14,9 16,5 16,8 19,5
Yabanci Sermayeli KYB’ler 1,2 1,1 1,1 1,6 1,7 2,3
Bank of America Yatirim Bank A.S. 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2
BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 A.S. 0,2 0,3 0,4 0,8 1,2 1,7
Pasha Yatirim Bankas1 A.S. 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3
Standard Chartered Yatirim Bankasi Tiirk A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Kaynak: TBB, Temmuz 2021: 45.
Tablo 5. KYB’lerin Toplam Krediler ve Alacaklara Gore Grup Paylari
2020 2019 2018 2017 2016 2015
KYB’ler 100,0 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0
Kamu Sermayeli KYB’ler 80,4 81,0 81,8 77,2 76,2 74,2
iller Bankas1 A.S. 10,4 12,3 13,5 15,8 14,9 15,9
Tiirk Eximbank 62,9 62,1 61,8 56,5 56,4 53,4
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. 7,2 6,6 6,5 49 5,0 4.8
Ozel Sermayeli KYB’ler 18,8 18,3 17,4 21,7 22,3 23,9
Aktif Yatirim Bankasi A.S. 3,8 35 3,4 49 54 5,8
Diler Yatirim Bankas1 A.S. 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Golden Global Yatirim Bankasi A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
GSD Yatirim Bankas1 A.S. 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3
Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2
Nurol Yatirim Bankast A.S. 1,1 1,0 0,7 0,7 0,7 0,5
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 13,7 13,6 13,1 15,7 15,8 16,9
Yabanci Sermayeli KYB’ler 0,8 0,8 0,7 1,1 15 1,9
Bank of America Yatirim Bank A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 A.S. 0,3 0,3 0,3 0,6 1,2 1,5
Pasha Yatirim Bankas1 A.S. 0,5 0,5 0,4 0,5 0,4 0,3
Standard Chartered Yatirim Bankas1 Tiirk A.S. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kaynak: TBB, Temmuz 2021: 45.

Tablo 5’e gore toplam aktiflerdeki grup paylarinda oldugu
gibi kamu sermayeli KYB’lerin agirlig1 goriilmektedir. 2015
yilinda %74,2 olan kamu sermayeli KYB’lerin grup payi,
2020 yilinda %80,4’e yiikselirken, 0zel sermayeli
KYB’lerin 2015 yilinda %23,9 olan grup pay1, 2020 yilinda
%18,8’e, yabanci sermayeli KYB’lerin 2015 yilinda %1,9
olan grup pay1 ise 2020 yilinda %0,8’e gerilemistir. Toplam
aktiflere gore grup paylarindakine benzer bigimde toplam

krediler ve alacaklara gore grup paylarinda da kamu
sermayeli KYB’ler igerisinde en yiiksek paya sahip banka
olarak Tiirk Eximbank ilk sirada gelirken iller Bankasi
ikinci sirada gelmektedir. Ozel sermayeli KYB’ler
igerisinde Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ilk sirada yer
alirken, Aktif Yatirim Bankasi ikinci sirada, Nurol Yatirim
Bankas: iicilincii sirada yer almaktadir. Yabanci sermayeli
KYB’ler igerisinde Pasha Yatirim Bankasi ilk sirada yer
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alirken BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 bu bankay1
takip etmektedir.

5.2. Ozkaynak Karliigi ve Bilesenleri
Karlilig1 x Ozkaynak Carpani)

(Aktif

“Ozkaynak karliligi net dénem karinin 6zkaynaklara
boliinmesiyle” hesaplanmakta ve “banka sahip ve
ortaklarimin bankaya sermaye olarak koyduklar1 her bir TL
karsilig1 elde ettigi kar1” gostermektedir. Ozkaynak karlilig1
ayrica “aktif karlilig1 ile 6zkaynak ¢arpaninin ¢arpilmasiyla”
hesaplanabilmektedir. Aktif karliligi “net donem karinin
toplam aktiflere boliinmesiyle” elde edilmektedir. Bankanin
yapmis oldugu gelir getirici yatinmlar (plasmanlar) ile

istlendigi risk derecesini gosteren “6zkaynak ¢arpani,
toplam aktiflerin 6zkaynaklara boliinmesi” ile elde edilir.
Finansal analiz sonucunda “6zkaynak karlilig1 diisiik olan
bankanim bu olumsuzlugunun kaynagi aktif karliliginin veya
0zkaynak carpaninin diisilk olmasinda” aranir. Banka ya
“aktiflerini karl1 plasmanlarda kullanmamistir veya
“Ozkaynaklara gore daha az aktif bulundurmaktadir” (Arslan
ve Bora, 2020: 544).

Tablo 6’da KYB’lerin 2015-2020 doénemi “6zkaynak
karlilig1 ve bilesenleri” incelenmektedir.

Tablo 6. KYB’lerin “Ozkaynak Karlilig1 ve Bilesenleri” (Aktif Karlihig1 x Ozkaynak Carpani)

Ozkaynak Karlilig: (Net Dénem Kar1 / Ozkaynak) (%)

KYB’ler 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ortalama
Kamu Sermayeli 6,9 6,9 7,8 9,2 12,2 11,4 9,1
Ozel Sermayeli 15,5 17,1 19,2 20,5 18,6 16,5 17,9
Yabanct Sermayeli -9,5 3,3 115 9,7 114 1,7 5,7
Grup (KYB) Ortalamasi 7,9 8,8 10,3 11,7 13,7 12,5 10,8
Bankacilik Sektorii Ortalamasi 10,8 135 14,9 13,8 10,6 10,5 12,4
Aktif Karliligi (Net Donem Kari / Aktifler) (%)

KYB’ler 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ortalama
Kamu Sermayeli 1,9 1,6 1,6 15 1,8 1,6 1,7
Ozel Sermayeli 2,1 2,2 2,4 2,6 2,4 2,1 2,3
Yabanci Sermayeli -2,9 1,1 3,8 3,8 50 2,9 2,3
Grup (KYB) Ortalamast 1,8 1,8 1,8 1,8 2,0 1,8 1,8
Bankacilik Sektorii Ortalamasi 1,2 15 1,7 15 1,2 1,1 1.4
Ozkaynak Carpani (Toplam Aktifler / Ozkaynaklar) (X)

KYB’ler 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ortalama
Kamu Sermayeli 3,8 4.8 5,2 6,8 6,8 7,1 5,8
Ozel Sermayeli 7.8 7.9 8,1 7.8 7,5 8,4 7,9
Yabanci Sermayeli 3,2 3,1 2,9 2,2 2,3 2,9 2,8
Grup (KYB) Ortalamasi 4.6 54 58 6,9 6,8 7,3 6,1
Bankacilik Sektorii Ortalamasi 8,9 9,0 9,0 9,0 8,9 9,9 9,1

Kaynak: TBB, Temmuz 2021: 23.

Tablo 6’ya gore KYB’lerin 2015 — 2020 donemi 6zkaynak
karliligi incelendiginde; 2015 — 2018 yillar1 arasinda
KYB’lerin 6zkaynak karlilig1 ortalamasi bankacilik sektorii
ortalamasinin altinda kalmis, 2019 ve 2020 yillarinda ise
KYB’ler 6zkaynak karliligi ortalamasi bankacilik sektorii
Ozkaynak karlilig1 ortalamasinin {lizerinde gerceklesmistir.
2015 yilinda o6zkaynak karliligi bankacilik —sektori
ortalamasi %10,8 iken KYB’lerin ortalamasi yaklasik ii¢
puan asagida 9%7,9, 2016 yilinda bankacilik sektorii
ortalamasi %13,5 iken KYB’ler ortalamasi yaklasik bes
puan asagida %8,8, 2017 yilinda bankacilik sektorii
ortalamasi %14,9 iken KYB’lerin ortalamasi yaklasik 4,5
puan asagida %10,3 ve 2018 yilinda bankacilik sektorii
ortalamasi %13,8 iken KYB’lerin ortalamasi yaklagik iki
puan asagida %11,7 olarak gergeklesmistir. 2019 ve 2020
yillarinda ise KYB’lerin ortalamasi bankacilik sektori
ortalamasinin  lizerinde gerceklesmis, 2019 yilinda
bankacilik sektorii ortalamasi %10,6 iken KYB’lerin
ortalamasi bunun yaklasik ti¢ puan iizerinde %13,7, 2020
yilinda ise bankacilik sektdrii ortalamasi %10,5 iken
KYB’lerin ortalamast bunun iki puan iizerinde %12,5

olmustur. Incelenen 2015 — 2020 dénemi ortalamalari
karsilastirildiginda bankacilik sektorii ortalamasi %12,4 ile
KYB’lerin olan %10,8’in 1,6 puan iizerinde ger¢eklesmistir.
KYB’ler igerisinde 06zel sermayeli KYB’ler incelenen
donem boyunca bankacilik sektorii ortalamasmin ¢ok
iizerinde orana sahip olurken, kamu sermayeli KYB’ler
2019 ve 2020 yilinda, yabanci sermayeli KYB’ler ise sadece
2019 yilinda bankacilik sektdrii ortalamasinin {izerinde
orana sahip olmuslardir. Incelenen 2015 — 2020 doénem
ortalamasina bakildiginda sadece 6zel sermayeli KYB’ler
bankacilik sektdrii ortalamasinin lizerinde &6zkaynak
karlilig1 ortalamasma sahip olmustur (Arslan ve Bora,
2021:307).

Tablo 6, “aktif karlilig1 ile 6zkaynak carpanindan olusan
Ozkaynak karlilig1 bilesimi” agisindan incelendiginde; 2015
— 2020 donemi boyunca KYB’lerin daha yiiksek aktif
karlilig1 elde ettigi, ancak bankacilik sektdriiniin daha
yiiksek 6zkaynak carpani ile ¢aligtig1 goriilmektedir. Banka
gruplar1 acisindan aktif karlilifi incelendiginde 6zel
sermayeli KYB’ler incelenen dénem boyunca bankacilik
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sektorii ortalamasinin lizerinde orana sahip olurken yabanci
sermayeli KYB’ler 2015 ve 2016 yillar1 hari¢ ortalamanin
tizerinde yer almis, kamu sermayeli KYB’ler ise 2015, 2019
ve 2020 yillarinda bankacilik sektdrii ortalamasinin lizerinde
orana sahip olmuslardir. Ozkaynak carpani agisindan banka
gruplar1 incelendiginde tim KYB gruplart bankacilik
sektorii ortalamasinin altinda 6zkaynak ¢arpanina sahipken,
0zel sermayeli KYB’ler, KYB gruplari igerisinde en yiiksek
6zkaynak carpanina sahip olan olan banka grubu olmustur.
Ozel sermayeli KYB’ler hem aktif karliligmin hem de
6zkaynak carpanmin dénem boyunca yiiksek olmasi, bu
grubun doénem boyunca en yiiksek Ozkaynak karliligina
sahip olmasinin nedenini agiklamaktadir. 2015 — 2018
yillarinda 6zkaynak karliliginda bankacilik  sektorii
ortalamasinin KYB’lerin ortalamasinin iizerinde olmustur.
Bunun nedeni, incelenen donem boyunca oldugu gibi, 2015-
2018 yillarinda da daha yiiksek O6zkaynak carpani ile
calismalari, ancak KYB’lerin ortalamasi ile bankacilik
sektorli ortalamasi arasinda 6zkaynak carpani farkinin
biiyiik (2015 -2018 ortalamasi farki 3,3 puan), aktif karliligt
farkinin ise 2015 yili harig¢ kiigiik (2015 — 2018 ortalamasi
farki 0,3 puan) olmasidir. 2019 ve 2020 yillarinda ise
KYB’lerin bankacilik sektorii ortalamasinin  iizerinde
0zkaynak karlilig1 elde etmislerdir. Bunun nedeni daha
disiik 6zkaynak carpani (2019-2020 ortalamasi farki 2,3
puan) ile caligmalarina ragmen daha yiiksek aktif karliligi
(2019-2020 ortalamas1 farki 0,7 puan) elde etmeleridir.
KYB’lerin 2019 ve 2020 yillarinda bankacilik sektorii
ortalamasina gore daha yiliksek Ozkaynak karliligi elde
etmelerinin nedeni 6zkaynak carpani farkini azaltip, aktif
karliligi farkini artirmalaridir. Aktif karliligi agisindan
incelenen donem boyunca KYB’lerin ortalamasinin (2015 —
2020 ortalamast %1,8) bankacilik sektorii ortalamasindan

(2015 — 2020 ortalamast %1,4) yiiksek
gortilmektedir (Arslan ve Bora, 2021:308).

oldugu

5.3.

Bankalarin “aktif karliligi, net karin toplam aktiflere
bdliinmesi” ile elde edilmektedir. Ayrica “aktif karliligina
kar marji ile aktiflerin verimliliginin ¢arpilmas1” sonucunda
da ulasilmaktadir. “Kar marji, net karin toplam gelire
boliinmesiyle”, “aktif verimliligi ise toplam gelirlerin
toplam aktiflere boliinmesi” ile elde edilmektedir. Aktif
karlilig1 incelenen bankanin “bu orami1 diger bankalarin
ortalamasini gosteren sektdr ortalamasinin altinda ise
bankanin performansinin zayif oldugu”
degerlendirilmektedir. “Aktif karlilig1 sektdr ortalamasinin
altinda olan bir bankada problemin kaynagini tespit etmek
icin” bu orani olusturan bilesenlere bakmak gerekir.
“Problem ya kar marjimin veya aktif verimliliginin diisiik
olmasimndan” kaynaklanir. “Kar marjt diisiik olan banka
yeterli diizeyde finansal iiriin ve hizmet satist
gerceklestirmis ancak diisiik net kar elde etmis” demektir.
Bu durum, “banka ¢alisanlarmin ¢abasinin yeterli diizeyde
kara c¢evrilememis oldugunu” gostermektedir. “Aktif
verimliliginin diisiik olmasi toplam aktiflerin yeterince gelir
getirecek plasmanlarda degerlendirilmedigini”
gostermektedir. Banka aktiflerinden “nakit degerler ve
maddi  duran varliklar”  bankalarin  faaliyetlerinin
stirdiiriilmesi i¢in gerekli olan aktiflerden olsa da “gelir
getirici aktiflerden degildir”.

Tablo 7°de KYB’lerin 2015-2020 donemi aktif karlilig1 ve
bilesenleri incelenmektedir.

Aktif Karlilig1 ve Bilesenlerinin Analizi

Tablo 7. Aktif Karlilig1 ve Bilesenleri (Kar Marj1 x Aktif Verimliligi)

Aktif Karliligi (Net Dénem Kari / Aktifler) (%)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ortalama
KYB’lerin Ortalamasi 1,8 1,8 1,8 1,8 2,0 1,8 1,8
Bankacilik Sektorii Ortalamasi 1,2 1,5 1,7 1,5 1,2 1,1 1,4
Kar Marj1 (Net Kar / Toplam Gelir**) (%)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ortalama
KYB’lerin Ortalamasi 36,0 39,1 35,3 33,3 33,3 36,0 34,6
Bankacilik Sektorii Ortalamasi 14,6 174 19,5 13,9 11,2 13,6 15,2
Aktif Verimliligi (Toplam Gelir/Toplam Aktifler) (%)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ortalama
KYB’lerin Ortalamasi 5,0 46 51 54 6,0 5,0 52
Bankacilik Sektorii Ortalamasi 8,2 8,6 8,7 10,8 10,7 8,1 9,2

Kaynak: TBB, Temmuz 2021: 27

**Toplam Gelir = “Faiz Gelirleri + Temettii Gelirleri + Net Ticari Kar/Zarar + Net Ucret Komisyon Gelirleri + Diger Faaliyet Gelirleri”

Tablo 7‘ye gore yatirnm bankalarinin 2015-2020 doénemi
aktif karlilig1 incelendiginde; 2015 yilinda “kamu sermayeli
KYB’ler %1,5 ile %1,2 olan sektor ortalamasinin {izerinde”
orana sahip olurken, “6zel sermayeli KYB’ler %1,0 ile
yabanci sermayeli KYB’ler ise %0,9 ile sektor ortalamasinin
altinda” kalmistir. Hem 6zel sermayeli KYB’lerin hem de
yabanci sermayeli KYB’lerin aktif karligmm sektor
ortalamasinin altinda kalmasinin nedenini belirlemek igin

“aktif karliligmi olusturan kar marji ve aktif verimliligi”
degerlerine bakmak gerekir. Bu ¢ercevede “0zel sermayeli
KYB’lerin aktif verimliligi %8,3 ile %8,2 olan sektor
ortalamasinin iizerinde olmasina ragmen %13,0 olan kar
marj1 %14,0 olan sektor ortalamasinin altinda” kalmistir.
“Yabanci sermayeli KYB’ler de %8,6 aktif verimliligi ile
sektor ortalamasinin iizerinde bir orana sahipken, %10,3 kar
marj1 oranina sahip olmasi nedeni ile aktif karlilig1 sektor



Arslan, E., & Bora, A. /Balkan Sosyal Bilimler Dergisi 2022 2022 11 (21) 27-40

37

ortalamasinin altinda” kalmistir. Buna gore 2015 yilinda
“hem 0Ozel sermayeli KYB’ler hem de yabanci sermayeli
KYB’ler aktif karliliginin sektdr ortalamasimin altinda
kalmasmin nedeni diisik kar marji oldugu” sonucuna
ulasilmaktadir. 2016 yilinda “kamu sermayeli KYB’ler
%1,6 ile %1,5 olan sektor ortalamasinin iizerinde”, “dzel
sermayeli KYB’ler %1,5 ile sektor ortalamasi ile ayni” iken
“yabanci sermayeli KYB’ler %1,4 ile sektor ortalamasinin
altinda” kalmistir. “Yabanci sermayeli KYB’lerin aktif
karlilig1 bilesenleri” incelendiginde; “sektdr ortalamasinin
altinda kalmasmin nedeni, kar marjinin %14,3 ile %16,4
olan sektdr ortalamasinin altinda olmas1” sonucuna
ulasilmaktadir. 2017 yilinda “hem &zel sermayeli KYB’ler
hem de yabanci sermayeli KYB’ler %1,5 aktif karlilig1 oram
ile %1,6 olan sektor ortalamasinin altinda” kalmistir. Bu
olumsuzlugun nedenini bulmak i¢in banka gruplarinin aktif
karlig1 bilesenleri incelendiginde; “her iki banka grubunun
da aktif verimliligi sektor ortalamasinin {izerinde olmasina
ragmen kar marjinin sektér ortalamasmin altinda kaldigi”
goriilmektedir. 2017 yilinda “6zel sermayeli ve yabanci
sermayeli KYB’lerin aktif karliligimin sektor ortalamasinin
altinda  kalmasinin  nedeni kar marjinin  sektor
ortalamasindan diigiikk olmasi”dir. 2018 yilinda “sadece
kamu sermayeli KYB’lerin aktif karliligi orani sektor
ortalamasinin altinda” kalmigtir. Bunun nedenini belirlemek
icin aktif karlilig1 bilesenleri incelendiginde; “hem kar marji
hem de aktif verimliligi sektor ortalamasinin altinda kaldig™
goriilmektedir. 2019 yilinda “kamu sermayeli KYB’lerin
%0,7 aktif karlilik orani ile %1,2 olan sektdr ortalamasinin
0,5 puan altinda kaldig1” goriilmektedir. Bunun nedeni
incelendiginde, “hem kar marjmin hem de aktif
verimliliginin ~ sektér ortalamasinin  altinda  kaldig1”
goriilmektedir. Ozellikle “%6,7 olan kar marjinin %10,4
olan sektor ortalamasinin yaklasik 3,7 puan altinda kalmas1”
bu olumsuzlugun temel nedeni olmaktadir.

sermayeli KYB’ler %]1,4 ile sektor ortalamasi ile ayni
ortalama orana sahipken hem kamu sermayeli KYB’ler hem
de 6zel sermayeli bankalar sektdr ortalamasmin altinda”
ortalama orana sahip olmugslardir. Banka gruplarmin “aktif
karlilig1 bilesenleri” incelendiginde, “li¢ banka grubunun da
sektor ortalamasimin altinda oranlara sahip oldugu”
goriilmektedir. Bu durumun temel nedeni “sektor
ortalamasinda KYB’lerin oranlarinin da yer almasi”dir.
Dolayisiyla sektor ortalamasini  yiikselten oranlarin
KYB’lere ait oldugu ortaya ¢ikmaktadir. “Kar marji orani
ortalamasinda i¢ KYB grubunun da sektor ortalamasinin
altinda kalmasina” ragmen, “yabanci KYB’lerin sektor
ortalamasi ile ayni aktif karliliga sahip olmasinin nedeni;
sahip olduklart %10,2 aktif verimliligi orani ile sektor
ortalamasi olan %9,4’un iizerinde” olmalaridir. Bu durum,
“yabanci sermayeli KYB’lerin kamu ve 06zel sermayeli
KYB’lere gore aktiflerini daha fazla gelir getirici
yatirimlarda kullandigini” gostermektedir.

5.4. Ozkaynak Karlilig1 Bilesenlerinin (Kar Marj1
X Aktif Verimliligi X Ozkaynak Carpani) Analizi

“Ozkaynak karlilig1, aktif karhlig1 ile 6zkaynak garpaninin
carpimina” esittir. Aktif Karlihgmin ise kar marji ile aktif
verimliliginin ¢arpimina esit oldugu dikkate alinirsa
“dzkaynak karlilig1 kar marji, aktif verimliligi ve 6zkaynak
carpani ¢arpimina” esit olmaktadir. Bu ¢ergevede 6zkaynak
karliliginin belirleyicileri kar marji, aktif verimliligi ve
6zkaynak carpanindan olusmaktadir. Ozkaynak karliliginda
problem olmasi kar marjindan, aktif verimliliginden veya
0zkaynak carpani diisiikliigiinden kaynaklanabilmektedir.
Problemin ¢dziimii problemin kaynaginin diizeltilmesi ile
gerceklesebilmektedir. Bu baslik altinda 6zkaynak karliligi
bilesenleri incelenecektir.

Tablo 8’de kar marji, aktif verimliligi ve 6zkaynak

Aymi gergevede Tablo 7°ye gore KYB’lerin 2015-2019 ~ ¢arpanindan  olusan  Ozkaynak  karliigi  bilesenleri
dénemi ortalama degerleri karsilastirldiginda; “yabanci  incelenmektedir.
Tablo 8. KYB’lerin Ozkaynak Karlihg1 Bilesenleri (Ozkaynak Karliligi=Kar Marj1 X Aktif Verimliligi X Ozkaynak Carpani)
Ozkaynak Karlilig1 (Kar Marji X Aktif Verimliligi X Ozkaynak Carpani) (%)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ortalama
KYB’lerin Ortalamast 79 8,8 10,3 11,7 13,7 12,5 10,8
Bankacilik Sektorii Ortalamasi 10,8 13,5 14,9 13,8 10,6 10,5 12,4
Kar Marji (Net Kar / Toplam Gelir**) (%)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ortalama
KYB’lerin Ortalamast 36,0 39,1 35,3 333 333 36,0 34,6
Bankacilik Sektorii Ortalamasi 14,6 17,4 19,5 13,9 11,2 13,6 15,2
Aktif Verimliligi (Toplam Gelir/Toplam Aktifler) (%)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ortalama
KYB’lerin Ortalamasi 5,0 4.6 51 54 6,0 5,0 5,2
Bankacilik Sektorii Ortalamasi 8,2 8,6 8,7 10,8 10,7 81 9,2
Ozkaynak Carpani (Toplam Aktifler / Ozkaynaklar) (X)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ortalama
KYB’lerin Ortalamasi 4.6 5,4 5,8 6,9 6,8 7,3 6,1
Bankacilik Sektorii Ortalamasi 89 9,0 9,0 9,0 89 9,9 91

Kaynak: TBB, Temmuz 2021:23, 27, 45’den derlenmistir.
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Tablo 8’e gore KYB’lerin ortalamasi ile bankacilik sektorii
ortalamas1  6zkaynak karliligi bilesenleri agisindan
incelendiginde; 2015-2018 yillar1 arasinda KYB’lerin
ortalamasi bankacilik sektorii ortalamasinin altinda kalirken,
2019 ve 2020 yillarinda bankacilik sektoriiniin {izerinde
ozkaynak  karlibigi  elde  etmislerdir. ~ Ozkaynak
bilesenlerinden kar marj1 incelendiginde; KYB’ler,
incelenen donem boyunca bankacilik sektoriiniin  kar
marjindan iki katindan fazla kar marj1 elde etmislerdir. Aktif
verimliliginde ise KYB’er incelenen donem boyunca
bankacilik sektdrii ortalamasinin altinda kalmis, KYB’ler
bankacilik sektorii ortalamasinin yaklasik %56°s1 kadar aktif
verimliligi ile ¢alisabilmistir. ~Ozkaynak ¢arpanina
bakildiginda KYB’ler, bankacilik sektoriiniin yaklasik yarisi
kadar 6zkaynak ¢arpani ile ¢alismigtir. Buna gore KYB’ler
incelenen donem boyunca bankacilik sektoriiniin iki kati
kadar kar marji elde etmelerine ragmen, daha diisiik aktif
verimliligi ve daha diisiik 6zkaynak g¢arpani ile galigmalari
sebebiyle 2019 ve 2020 yillar1 hari¢ 2015, 2016, 2017 ve
2018 yillarim1 kapsayan incelenen donemin dort yilinda
bankacilik sektoriiniin altinda o6zkaynak karlilig1 elde
etmiglerdir.

6. Sonuc¢

KYB’ler, fon arz edenlerle fon talep eden ekonomik birimler
arasinda fon alig verisini dogrudan finansman yontemiyle
gergeklestirmeye yardimci  olan  finansal aracilardir.
Timiiyle aract durumundaki KYB’ler, mevduat kabul
edemezler ancak yatirim yapacak sirketlere kredi
kullandrrabilirler, sirketlerin menkul kiymet ihraglarina
aracilik yapabilirler. KYB’lerin 6zellikle birincil piyasada
sunduklart hizmetler; pazarlanacak menkul krymetlerin
rasyonel se¢imini yapmak, finansal kiymet c¢ikarilmast
yoluyla gerekli fonu saglamaya calisan bir isletmenin
bundan saglayacagi fonun isletmesini garanti etmek ve
finansal kiymeti c¢ikaran ortakliga, bununla ilgili
danigmanlik hizmeti saglamak olarak sayilabilmektedir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde tiirlerine gore; mevduat
bankalari, KYB’ler ile katilim bankalar1 faaliyet
gostermektedirler. Tiirkiye’de faaliyet gosteren KYB sayisi
15, bu bankalarin yurti¢i sube sayist 67°dir. 15 KYB’nin 3’1
kamu sermayeli, 8’1 6zel sermayeli ve 4’ii de yabanci
sermayelidir. 2020 yilinda KYB’lerin toplam aktiflere gore
sektor pay1 %6,8, toplam krediler ve alacaklara gore sektor
payt %7,9 olmustur. KYB’lerin sermaye sahipligine gore
grup paylarma bakildiginda; 2020 yilinda toplam aktiflere
gore grup paylarinda kamu sermayeli KYB’lerin pay1
%72,1, ozel sermayeli KYB’lerin pay1 %26,7 ve yabanci
sermayeli KYB’lerin pay1 %1,2°dir. 2020 yilinda toplam
krediler ve alacaklara gére grup paylar ise kamu sermayeli
KYB’lerin paytr %80,4, 6zel sermayeli KYB’lerin pay1
%18,8 ve yabanci sermayeli KYB’lerin pay1 %0,8 olmustur.
Buna gore Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde KYB’lerin
toplam aktifler ile toplam krediler ve alacaklara gore sektor
paymin diisik oldugu, bu sektor paylarinda da agirligin
kamu sermayeli KYB’lerde oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bu g¢er¢evede, dogrudan finansman

yonteminde sagladig1 avantajlar dikkate alinarak Tiirkiye’de
ozellikle 6zel sermayeli ve yabanci sermayeli KYB’lerin
piyasaya girislerinin ve faaliyetlerinin desteklenmesi iilke
ekonomisine katki saglayacaktir.

DuPont analiz  yontemi, isletmelerin  ddnemsel
faaliyetlerinin sonuglarin1 “6zkaynak karliligi ile olgen
¢oklu  finansal oran  analizi” yontemi  olarak

tanimlanabilmektedir. DuPont analiz yontemi, “birlesik
oranlar analizi” olarak da ifade edilebilmekte ve “6zkaynak
karliliginin  kaynagini” detayli olarak analiz imkant
saglamaktadir. Donem sonu elde edilen “net karmn toplam
O0zkaynaklara  bolinmesi ile  6zkaynak  karlilig1”
hesaplanmaktadir. Ozkaynak karlihgi, “aktif karlihg: ile
O0zkaynak carpaninin ¢arpilmasi” ile de bulunmaktadir.
DuPont yontemi ile incelenen bankanin/bankalarin
“Ozkaynak karliliginda bir problem varsa bu problemin
kaynagmin bulunmasi” agisindan bu formiil yol gosterici
olmaktadir. Buna goére bir bankanin “6zkaynak karlilig:
sektor ortalamasinin altinda kalmigsa bunun nedeninin aktif
verimliliginden mi yoksa ozkaynak c¢arpanindan mi1
kaynaklandig1” kolayca belirlenebilmektedir.

Bu calismada, KYB’lerin 2015 — 2020 yillar1 arasindaki
faaliyetleri DuPont yontemine gore bankacilik sektorti ile
karsilagtirmali olarak incelenmigtir. Buna gore; KYB’lerin
2015 — 2020 donemi ozkaynak karliligi incelendiginde;
2015 — 2018 yillar arasinda 6zkaynak karlilig1 ortalamasi
bankacilik sektorii 6zkaynak karlilig1 ortalamasinin altinda
kalmig, 2019 ve 2020 yillarinda ise KYB’lerin 6zkaynak
karlilig1 ortalamasi bankacilik sektorii 6zkaynak karlilig:
ortalamasinin {izerinde gerceklesmistir. 2015 — 2020
doneminde o6zkaynak karliligi bilesenleri incelendiginde
2015 — 2020 dénemi boyunca KYB’lerin daha yiiksek aktif
karlilig1 elde ettigi, ancak bankacilik sektoriiniin 6zkaynak
carpani ortalamasimin daha yiliksek oldugu goriilmektedir.
2015 — 2018 yillarinda 6zkaynak karliliginda, KYB’lerin
ortalamasinin bankacilik sektorii ortalamasinin altinda
olmasmin nedeni, bankacilik sektoriiniin daha yiiksek
6zkaynak ¢arpani ortalamasina sahip olmasi ve KYB’lerin
ortalamas1 ile bankacilik sektdrii ortalamasi arasinda
0zkaynak carpani farkinin bilyiik (2015 -2018 ortalamasi
farki 3,3 puan), aktif karlilig1 farkinin ise 2015 yili harig
kiiciik (2015 — 2018 ortalamas1 farki 0,3 puan) olmasidir.
2019 ve 2020 yillarinda ise KYB’ler, bankacilik sektorii
ortalamasinin {izerinde 6zkaynak karlilig1 elde etmislerdir.

Bunun nedeni daha diisiik 6zkaynak carpani (2019-2020
ortalamas1 farki 2,3 puan) ile ¢alismalarina ragmen daha
yiiksek aktif karliligi (2019-2020 ortalamasi fark: 0,7 puan)
elde etmeleridir. KYB’lerin 2019 ve 2020 yillarinda
bankacilik sektorii ortalamasina gére daha yiliksek 6zkaynak
karlilig1 elde etmelerinin nedeni, 6zkaynak c¢arpani farkini
azaltip, aktif karlilig1 farkini artirmalaridir. Aktif karlilig
acisindan  bakildiginda, incelenen donem boyunca
KYB’lerin ortalamasinin (2015 — 2020 ortalamasi %1,8)
bankacilik sektorii ortalamasindan (2015 — 2020 ortalamasi
%]1,4) yiiksek oldugu goriilmektedir.
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KYB’lerin ortalamasi ile bankacilik sektorii ortalamasi
O0zkaynak karlilig1 bilesenleri agisindan incelendiginde;
2015-2018 yillar1 arasinda KYB’lerin ortalamasi bankacilik
sektorii ortalamasmin altinda kalirken, 2019 ve 2020
yillarinda bankacilik sektdriiniin tizerinde 6zkaynak karlilig:
elde etmislerdir. Ozkaynak bilesenlerinden kar marji
incelendiginde; KYB’lerin, incelenen doénem boyunca
bankacilik sektoriinlin kar marjindan iki katindan fazla kar
marjt elde etmislerdir. Aktif verimlili§inde ise KYB’ler
incelenen donem boyunca bankacilik sektorii ortalamasinin
altinda kalmis, KYB’ler bankacilik sektorii ortalamasinin
yaklasik %56°s1 kadar aktif verimliligi ile calisabilmistir.
Ozkaynak carpanina bakildiginda KYB’ler, bankacilik
sektoriiniin yaklagik yarist kadar o6zkaynak carpanmi ile
calismistir. Buna goére KYB incelenen dénem boyunca
bankacilik sektoriiniin iki katt kadar kar marji elde
etmelerine ragmen, daha diisiik aktif verimliligi ve daha
diisiik 6zkaynak carpani ile caligmalari sebebiyle 2019 ve
2020 yillar1 hari¢ 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarmi
kapsayan incelenen donemin dort yilinda bankacilik
sektoriiniin altinda 6zkaynak karlilig1 elde etmislerdir.
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1. Giris

1960’11 ve 1970’11 yillarda hiikiimet politikalar1 denildiginde
ilk akla gelen para ve maliye alanlar1 olmustur. 1980’lerden
bu yana ise iktisat¢ilar hiikiimet politikalarinin uzun vadede
ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerine odaklanmislardir.
Boylece bir iilkede refah ve yoksulluk farkinin uzun
donemde nasil degistigini belirlemiglerdir.  Standart
makroekonomi politikalari iktisadi biiylime i¢cin 6nemli olsa
da, ekonomik performans i¢in asil dikkat c¢ekici olan tim
hiikiimet faaliyetlerini kapsayan ve genig bir sekilde
yorumlayabilen politikalarin her yoniiyle ele alinmasidir
(Barro, 1999). Bu ¢erceveden bakildiginda egitim, biiylime
ve kalkinmanin merkezinde yer alan bir faktér olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomik refahin 6nemli bir
belirleyicisi olarak egitimin ekonomik biiylimeyi en az iig
mekanizma ile etkileyecegi kabul edilmektedir. Birincisi;
egitim, emek iiretkenligini ve dolayisiyla daha yiiksek bir
cikt1 diizeyine gegisi saglayan, isgiiclinin dogasinda
bulunan beseri sermayeyi c¢ogaltabilir. Ikincisi; egitim,
teknolojiler, triinler ve siiregler hakkinda yeni bilgiler
edinmeye imkan vererek ekonominin yenilik¢i kapasitesini
artirabilir. Uciinciisii ise egitim, yeni bilgileri anlamak,
islemek ve basarili bir sekilde uygulamak i¢in yayma ve
iletme araci olabilir (Hanushek ve Wo" Bmann, 2010).
Egitim ¢ikti artisinin yaninda iktisadi kalkinma alaninda
bagka bazi etkiler de olusturmaktadir. Disa agik iilkelerin
ihracat potansiyelinin yiiksek olmasi bilgi birikiminin
devamliligint gerektirmektedir. Egitim dis ticaret kanaliyla
da iktisadi yap1y1 etkilemektedir (Oztiirk, 2001). Ote yandan
bir devletin yaptig1 en dnemli yatirim egitimdir. Her yasta
daha yetenekli c¢aliganlara yapilan yatirimlar, daha az
yetenekli caliganlara yapilan yatirimlardan daha yiiksek
getiri saglamaktadir. Giiniimiizde ¢alisanlarin rekabet etme
yetenegi, ¢ogu gelismekte olan iilkede egitim sistemlerinin
diisiik performansi nedeniyle engellenmektedir. Teknolojik
degisim ve kiiresel rekabet, bir¢oklart i¢in yetkinliklerde
ustalasmayr  ve  yeni  becerilerin  kazanilmasini
gerektirmektedir. Beceriler erken yaslarda olugmaktadir.
Egitim diizeyi artan kisinin istthdam edilme ihtimali de
artmaktadir (World Bank, 2021).

Egitimle bilginin bir nesilden digerine aktarildig1 bir siireg,
sistem ve kurum ifade edilmektedir. Ekonomik etkilerinin
yani sira egitimin sosyal-kiiltiirel ve politik etkileri de
bulunmaktadir. Egitim, toplumsal diizenin korunmasinda
sosyal, degisimin kolaylagmasinda rol oynamaktadir
(Francois, 2015). Uluslararast trendler yukarida sayilan
katkilar ac¢isindan en Onemli getiriyi yiiksekdgretimin
sundugunu gostermektedir. Dlinyanin her yerindeki tilkeler,
erisimlerini ve etkinliklerini artirmak icin yiiksekogretim
sistemlerini yapilandirmaktadirlar (World Bank, 2021).
Tirkiye’de de  ozellikle 2000°li yillardan  sonra
yiiksekogretim basta olmak iizere tiim egitim sisteminde bir
doniisiim baglamistir.

Sekil 1 ‘de Tiirkiye’de egitim sistemi genel hatlariyla yer
almaktadir. Mesleki ve teknik yiiksekokul ya da genel lise
egitimini tamamlayan bireyler Olgme, Se¢gme ve

Yerlestirme Merkezi (OSYM) tarafindan  yapilan
Yiiksekogretim Kurumlart Siavi (YKS) puanlarina gore
yliksekogretim kurumlarinda lisans ya da ©n lisans
derecesine devam edebilmektedirler. Yiiksekogretim
kurumlarina gegiste adaylar orgiin egitim kurumlarini tercih
edebilecekleri gibi acikdgretim yoluyla da
yiiksekogrenimlerini siirdiirebilmektedirler.

Sekil 1. Tiirkiye’de Egitim Sistemi
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Kaynak: Yiiksekogretim Kurulu, 2019.

Acikogretim Fakiilteleri, YKS puant haricinde Sinavsiz
Ikinci Universite yoluyla da &grenci kabul etmektedir.
Smnavsiz  ikinci  Universite  firsat;;  yiiksekogretim
kurumlarinin lisans veya 6n lisans programlarindan mezun
olmus, okuyan ya da yeni baslayacak kisiler igin gegerlidir.
Tiirkiye’de  acikOgretim  metoduyla  egitim  veren
tiniversiteler, Anadolu Universitesi, Atatiirk Universitesi ve
Istanbul Universitesi’dir. Atatiirk Universitesi A¢ikogretim
Fakiiltesi yagsam boyu Ogrenmenin bir yansimasi olarak
herhangi bir sebeple Orgiin egitim firsat1 yakalayamamis
ogrenciler igin yiiksekdgrenim imkani sunmaktadir. inovatif
egitim teknikleriyle siirdiiriilen agikogretim sisteminde yas,
meslek, gelir ve egitim gibi farkli demografik 6zellikleri
olan yaygin bir 6grenci kitlesi 6grenim gormektedir. Atatiirk
Universitesi Agikogretim Fakiiltesi’nin en 6nemli amaci
kadinlar, yashlar ve engelliler gibi dezavantajli grupta
bulunup yiiksekogrenime devam etmek isteyen bireylere
hizmet vermektir. Mecburi bir fiziksel katilim olmadan
sunulan egitim-6gretim, herhangi bir engel durumu olmayan
bireyler kadar &6zel durumu olan kisilerin de tercihi
olmaktadir. Atatiirk Universitesi A¢ikdgretim Fakiiltesi’nde
gorme, isitme, dil ve konusma, zihinsel ya da fiziksel engeli
bulunan 7568 ogrenci bulunmaktadir. Ote yandan bazi
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ogrenciler Spinal Miiskiiler Atrofi (SMA) gibi hastaliklar
sonucunda 6zel engel durumlar1 sebebiyle yataga bagiml
bir hayat stirdiirmektedirler.

Teknolojinin getirmis oldugu yenilikler vasitasiyla bu
calisma kapsaminda A¢ikogretim Fakiiltesine kayitli engelli
ogrencilerin bilgilerinin dogru edinilip, kayit altinda ve
giincel tutulacagi bir sistem gelistirilmesi hedeflenmistir.
Boylece bu sistem vasitasiyla engelli 6grencilerin izlenmesi
ve islem yonetimi kolaylastirilmis olacaktir. Ogrencilerin
yeni kayit donemlerinde {iicret muafiyeti haklarmdan
faydalanmasin1  kolaylastiran materyal ticreti &deme
asamasint  atlayarak kayitlarint  engelsiz  yapmalari
saglanacaktir. Ayrica 6grencilerin engel durumlari hakkinda
bilgi toplanmasi, saklanmasi ve islenmesiyle 6grencilerin
siavlara katilimlar sirasinda yasayacaklar sorunlar en aza
indirilmis olacaktir. Ornegin, isitme engelli bir dgrencinin
cihaz kullanmasi durumunda bu cihaz ile sinava katilmasi
saglanmalidir. Ya da gorme engeli olan bir baska 6grenciye
6zel durum beyani ile okuyucu-isaretleyici tahsis edilmesi
gerekebilmektedir. Yine tamamen yataga bagimli bir bagka
kisinin sinava ev ortaminda katilmasi saglanabilmektedir.
Bu imkanlarin engelli 6grencilere sunulabilmesi igin
ogrenciler hakkindaki verilerin dogru ve saglikli bir sekilde
depolanmasi ve islenmesi gerekmektedir. Atatiirk
Universitesi  Agikdgretim  Fakiiltesi'nde 7568 engelli
ogrenci bulundugu dikkate alindiginda, islem ve uygulama
kolayligr sunmast igin bir takip ve ydnetim sistemi
gerekmektedir. Ek olarak bu sistem yardimiyla kayittan
itibaren engel durumu olan 6grenciler diginda, egitim siiresi
boyunca kalict ya da gegici bir engelle karsilasan
ogrencilerin sinavlara katilim taleplerini sistem {izerinden
Fakiilte’ye bildirmeleri de saglanmis olacaktir. Ornegin,
daha 6nce yiirlime engeli olmayan bir kisinin yiiriime engeli
ile karsilasmast durumunda engeline uygun bir binada
sinava katilimi saglanmis olacaktir.

2. Literatiir

Hem orgiin egitim hem de acikdgretim sisteminde engelli
Ogrencilere  yoOnelik  caligmalar her gecen  giin
arastirmacilarin dikkatini daha ¢ok ¢ekmektedir. Fakat bu
konuda genis bir literatiirden s6z etmek maalesef miimkiin
degildir. Ulusal ve uluslararas: literatiirde acik ve uzaktan
egitimde engelli bireylere yonelik iyilestirici uygulamalari
iceren caligmalardan biri Moise’ye aittir. Moise (2004),
Athabasca Universitesi’'nde 1998-2001 yillari arasinda 604
engelli 6grenci lizerine yaptig1 ¢alismada destek hizmeti
alan 6grencilerin dersleri basariyla tamamlama egiliminin
daha fazla oldugunu tespit etmistir. Kaygisiz vd. (2011),
isitme ve goérme engellilerin tiniversite web sayfalarina
erisim diizeylerini achecker ile incelemislerdir. Sonuglar,
yedi iiniversite i¢in farklilik gostermekte olup iiniversitelere
ait web sayfalarinin bazi hatalar barindirdigini gostermistir.
Wang ve Webster (2012) ise ¢aligmalarinda agik ve uzaktan
egitimin engelli 6grencilere hem firsatlar hem de zorluklar
sundugunu belirtmislerdir. Yazarlar, ancak teknolojik
kaynaklarin ve araglarin gelistirilmesinde uygun Ozen
gosterildigi takdirde engelli 6grencilerin agik ve uzaktan

egitime erigebilirliginin artacagini vurgulamislardir. 2017
Engelli Ogrenciler Calistayinda Anadolu Universitesi
Acikogretim  Fakiiltesi'nde engelli Ogrencilerin = kayit
stirecinin  gelistirilmesine yonelik eylem plan1 ortaya
konulmustur. Anilan eylem planinda yeni kayit olacak
engelli 6grencilerin tiim bilgilerinin dogru bigimde ortaya
konabilecegi sekilde tedbirler, engelli 6grencilerin yeni
kayit ve 6gretim donemlerinde kayitlarini bagimsiz olarak
yapabilecekleri teknolojik alt yapinin 6nemi vurgulanmigtir.
Ayrica  Fakiilte  dahilinde  gergeklestirilen  sinav
hizmetlerinin her engelli 6grencinin ulasilabilecegi bi¢imde
yapilanmasi tizerinde durulmustur. Seving ve Cay (2017),
Akdeniz Universitesinde fiziksel engeli olan dgrencilerin
lniversite egitimi sirasinda  karsilastiklart  sorunlari
aragtirmislardir. Calismada, Akdeniz Universitesi 6grencisi
olan 10 fiziksel engelli birey ile yar1 yapilandirilmis
goriisme yapilmistir. Fiziksel engellilerin iiniversite egitimi
esnasinda ¢esitli sorunlar yasadiklari, bu sorunlarin
birgogunun fiziksel sartlarla iliskili oldugu, diger bireylerin
engelli 6grencilere kars1 tutumunda da yasanilan sorunlarin
etken oldugu saptanmistir. Bununla birlikte yasanilan
sorunlarin ¢6ziimiinde sosyal politikanin ve yasal mevzuatin
onemli bir role sahip oldugu ifade edilmistir.

Literatiir arastirmalarinda dikkat ¢eken en Onemli nokta,
acikogretim sisteminde engelli 6grencilerle ilgili yapilan
calismalarin genel olarak ders dokiimanlarini ve 6grenme
becerilerini igerdigi, egitim-6gretim boyunca teknik destek
saglayacak iyilestirme ¢alismalarma daha az Onem
verildigidir. Buradan hareketle c¢alisma ile engelli
ogrencilere dersler disindaki iglemlerini kolaylastiracak bir
sistem tasarlantyor olmasi nedeniyle literatiire katki
saglanacagi diisiiniilmektedir.

3. Yontem

Atatiirk Universitesi A¢ikdgretim Fakiiltesi 2010 yilinda
02.06.2010 tarih ve 27599 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiriirlige giren 14.04.2010 tarih ve 342 say1lt
Bakanlar Kurulu Karart ile kurulmustur. Biinyesinde 13
lisans, 4 Lisans Tamamlama ve 30 6nlisans programi olmak
lizere toplam 47 program yiritilmektedir. Atatiirk
Universitesi A¢ikdgretim Fakiiltesi’nde 2021-2022 Egitim-
Ogretim yili itibariyle 7568 engelli dgrenci kayithdir. Bu
Ogrencilerin  Agikogretim Fakiiltesi’nde egitim-6gretim
faaliyetlerine baglarken (daha sonra kayit yenilerken)
yapacaklar1 ilk islem materyal iicreti ve varsa katki pay1
iicreti 6demesini yaparak kayit iglemlerini tamamlamaktir.
Yiiksekogretim kurumlarinda engelli statiistinde bulunan
Ogrenciler materyal iicreti ve katki pay1 iicreti 0deme
islemlerinden muaf tutulmaktadir. ilgili 6demeleri yapmis
ogrencilere ise Odedikleri tutar iade edilmektedir. 2021-
2022 Egitim-Ogretim Yilinda Yiiksekogretim
Kurumlarinda Cari Hizmet Maliyetlerine Ogrenci Katkisi
Olarak Ahnacak Katki Paylari ve Ogrenim Ucretlerinin
Tespitine Dair 2755 Sayili Cumhurbaskan1 Kararmin 1.
maddesinin 5. fikrasinda yer alan hiikkiim geregince engelli
ogrenciler herhangi bir ddeme yapmadan kayit yapabilirler.
Bu durum iicret muafiyeti olarak degerlendirilmektedir. Ya
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da engelli 6grenciler deme yaptiktan sonra kayit yapabilir
ve daha sonra 6demis olduklar iicret/iicretleri iade islemi
kapsaminda geri alabilirler. Bu iki segenekten hangisi tercih
edilirse edilsin ciddi bir evrak ve islem trafigi ortaya
¢ikmaktadir. Cilinkii s6z konusu karar kapsaminda engelli
olan Ogrencilerin durumlarini belgeleyen saglik kurulu
raporunun asli ya da noter onayli drnegini ibraz etmeleri
gerekmektedir. Ayrica Fakiilte’ye kayitlarini tamamlayan
engelli 6grencilere, 6zel durumlarina uygun olarak sinavlara
katilma imk&nm1 taminmast gerekmektedir. Engelli
Ogrencilerin kayit siirecinden mezun oluncaya dek
islemlerini hizli, sorunsuz ve kolay yiiriitebilmeleri ve bu
gelen bilgi ve evraklarin giivenli bir sekilde saklanabilmesi
icin ASP.NET web gelistirme platformu ve SQL Server veri
tabant araciligiyla engelli takip ve yonetim sistemi
kurulmustur.

4. Bulgular

Calismanmn ilk asamasinda &grencilerden Ogrenci Bilgi
Sistemi (OBS) tizerinden erisebilecekleri, Sekil 2°de verilen
sablon dilekceyi eksiksiz bigimde doldurarak ilgili saglik
kurumundan aldiklar1 engelli raporu ile birlikte Fakiilteye
gondermeleri istenmektedir.

Sekil 2. Ucret Muafiyet Talebi Dilekgesi

AGIKOGRETIM FAKULTESI
Open Education Faculty

T.C
ATATURK UNIVERSITESI REKTORLOGO
ACIKOGRETIM FAKULTESI DEKANLIGINA

Ucret Muafiyet Talebi

KIMUIK BILGILERT (1itéen s atarian ccieirurias)

Ofirenci No
Ad: va Soyadh

T.C. Kimlik Numarasi

B&limi | Programi

Telefon | e-posta

Giincel adres

O engelli
O Gazi yada CazifSehit Yakni

Kapsaminda oldugum igin materyal Gcreti muafiyet iglemlerimin yapilmasi hususunda geregini

bilgilerinize arz ederim.

Tarih:
imza:

Ucret Muafiyeti icin Gerekli Evraklar:

1. Engelliler igin: Saghik raporunun (en az %40) ash veya kurum onayl megi ve niffus ciizdan: fotokopisi.
2. $ehit yalanlan (anne, baba, e5 ve qocuklan) igin: Sehit yakin oldugunu gasteren resmi evrak ve nifus kayit amegi.
3. Gazi ve yalanlar (anne, baba, o5 ve gocuklar) icint Cazi veys gasi yakin: olduiunu gosteren resmi aveak va nifus

kaytt Srmagl.

Dilekgenizi ve gerekli evraklan Fakiiltemize elden ya da posta/kargo yolu ile ulagtinniz. Faks yolu ile génderilen eveakdar

kabul edilmeyecekir.

Dilekcede 6grenciye ait 6grenci numarasi, ad, soyad, T.C.
kimlik numarasi, program, telefon numarasi, e-posta, IBAN
ve adres bilgileri bulunmaktadir. Ucret iadesi icin ise Sekil

3’te verilen ve yine 6grenciye ait 6grenci numarasi, ad,
soyad, T.C. kimlik numarasi, program, telefon numarasi, e-
posta, adres bilgileri ve IBAN bilgisinin de oldugu sablon
dilekgeyi doldurarak Fakiilte’ye ulastirmalart
beklenmektedir.

Sekil 3. Ucret Iade Talebi Dilekgesi

ACIKOGRETIM FAKOLTESI

@ Open Education Faculty
s T.C

ATATURK UNIVERSITESI REKTORLUGU
ACIKOGRETIM FAKULTESI DEKANLIGINA

Ucret iade Talebi

KIMLIK BILGILERI ¢t sttan tim stantars coidurunus

Ofrenci No

Adive Soyadi

T.C. Kimlik Numaras

B51Gmi | Program:

Ganeel adres

Banka | IBAN Bilgileri (Belirtilen (BAN bilgileri kiginin kendisine ait olmalidir.)
NN EEENEEENEEEEEEEEEEE
. . ..sebebi ile materyal icreti iade iglemlerimin yukanda

belirttigim gahsima it BAN numarasina yapilmasi hususunda geregini bilgilerinize arz ederim.

Tarih:

Ucret iadesi icin Gerekli Evraklar:

. Engelliler igin: Saghk raporunun (en az 240) ash veya kurum

. Sehit yakinlan (anne, baba, ¢ ve cocuklan) iin: Se

v

Gazi ve yakmlan (anne, baba, 3 ve gocuklan) igin: Ca.

kayt brnel

Dilekgenizi ve gerekli evraklan Fakiltemize eiden ya da posta/kargo yolu ile ulagtrmiz. Faks yolu ile génderilen evraklar

kabul ediimeyeccktir

Fakiilte’ye ulagan {icret iade talebi dilekgesi ve engelli
raporu yazi igleri tarafindan i kayit altina alinmakta ve ilgili
Ogrenciye kisa mesaj (SMS) gonderilmektedir. SMS
gonderimi  Ogrencilerin evraklarinin Fakiilte‘ye ulasip
ulagmadig1 ve hangi asamada oldugu hakkinda bilgi vermesi
nedeniyle olduk¢a 6nemlidir.

Gelen evraklar yazi isleri biriminden {icret iade ve muafiyet
islemleriyle ilgilenen Ogrenci isleri Dbirimine sevk
edilmektedir. Ogrenci islerindeki gorevli personel evraklar
tizerinde gerekli incelemeleri ve belge dogrulama
islemlerini yaptiktan sonra Sekil 4’de oldugu gibi T.C.
kimlik numaralarina gore sisteme kaydin1 yapmaktadir. Bu
asamada kayit ekranindaki bilgilerin  doldurulmasi
gerekmektedir. Bu bilgiler muafiyet tiirii, muafiyet oran1 ve
rapor bitis siiresini kapsamaktadir.
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Sekil 4. Evraklarin Sisteme Kaydedilmesi

Muafiyet Kayt X

ogrencino

Muafiyet tiirii gdrme, fiziksel, dil ve konusma problemleri,
dikkat eksikligi, psikolojik problemler, zihinsel, 6grenme
giicligli, kronik saglik sorunlari, asperger veya yiiksek
fonksiyonlu otistik bireyler, gecici yetersizlikleri olanlar ve
diger engel durumlar1 olmak {izere olduk¢a genis bir alani
kapsayacak sekilde olusturulmustur. Fakiilte’ye ulasan
engelli saglik raporu iizerinde yazilan engel tiirline gore
secim yapilmaktadir. Engel orant %40 ve iizerinde olan
Ogrencilere ticret iade ve muafiyet islemleri yapildigi igin
sistem 40 ve iizeri degerleri kabul etmektedir. Diger bir
parametre ise engelli raporunun siiresinin  Sisteme
kaydedilmesidir. Bazi engelli raporlar1 siiresiz 6zellik
gosterirken, bazi raporlarda siire kisidi bulunmaktadir.
Sistem siireli raporlarin rapor bitis tarihinin kayit
edilebilecegi sekilde tasarlanmistir. Boylece rapor siiresi
kayit yenileme tarihi i¢inde sona erecek dgrenciler igin bir
erken uyari sistemi olusturulmaktadir. Raporlari siireli olan
ogrencilere siire bitmeden SMS ile bilgilendirme yapilmakta
ve herhangi bir magduriyet yasamamalar1 saglanmaktadir.

Arastirmanin ikinci kisminda kayit islemleri tamamlanan
engelli 6grencilerin giiz ve bahar yariyillarinda yapilan
siavlara katilimlarinda 6zel durumlarimi dikkate alan bir
sistem olusturulmustur. Engelli 6grenciler OBS’de bulunan
kisisel sayfalarindan sinav taleplerini olugturmaktadirlar.
Sekil 5’de yer alan sayfada 6grencilerin 6zel durumlar ile
ilgili detay bilgileri kaydedebilecekleri bir ekran
olusturulmustur. Engelli 6grenciler bu ekran vasitasiyla
engel durumlarmi, engel oranlarini, engel siirelerini ve
simnavdaki taleplerini (okuyucu istiyorum, igaretleyici
istiyorum vb.) olusturabilirler.

Sekil 5. Sinav Destek Talep Ekrant

[DO0O000® o

Ders Kayit tercihi yapmayan ogrenciler bu yariyiida pasif 5grenci konumuna gecirilecektir.

KAYDET

Takip ve yonetimi iceren bu iki sistem 2021-2022 Egitim-
Ogretim  Yilinda  Atatirk  Universite ~ Acikdgretim
Fakiiltesi’ne kayith 7586 engelli Ggrencinin hizmetine
sunulmustur. Tim ogrencilerin kayit islemleri yukarida
sunulan asamalar takip edilerek tamamlanmis ve olasi tiim
sorunlarm oniine gegilmistir. Ozel duruma sahip olan
ogrencilerin bilgileri giivenli bir gekilde kayit altina alinmig
ve gerekli islemler yapilmistir. Sinav hazirlik asamasinda bu
bilgilere bagli olarak dgrencilerin taleplerine gore islemleri
gerceklestirilmistir.

5. Sonu¢ ve Oneriler

Yiiksekdgretim alaninda engelli &grencilerin karsilastig
sorunlar ve bu sorunlar i¢in ¢Oziim Onerilerini igeren
konularda ¢esitli ¢aligmalarin yapildigi bilinmektedir. Agik
ve uzaktan egitim yoluyla egitim alan engelli 6grencilerin
orgiin egitimde okuyan engelli bireylere goére engel
durumlart farklilik gostermekte, s6z konusu bu durum
degisik problemlere yol a¢maktadir. Bu sebeple bu
problemlerin  ¢oziimii de farkli bir bakis acist
gerektirmektedir. Engelli kisilerin 6zel durumlarindan
kaynaklanan hassasiyet nedeniyle kendilerine her ortamda
pozitif ayrimcilik yapilmasinimn insani degerler agisindan da
onemli oldugu diisiiniilmektedir. Arastirmada, Atatiirk
Universitesi Agikdgretim Fakiiltesi'nde &grenim goren
engelli 6grencilerin bilgilerinin dogru edinilip, kayit altinda
giincel tutulacagi ve islemlerinin yapilacagi bir takip ve
yoOnetim sisteminin gelistirilmesi amaglanmustir.

Atatiirk Universitesi Acikogretim Fakiiltesi biinyesinde,
egitim-ogretim faaliyetlerine devam eden engelli bireylerin
Ogrenimleri boyunca hem kendilerine hem de Fakiilteye
islem kolaylig1 saglayacak bir yonetim sistemi kurulmustur.
Boylece dezavantajli grup igerisinde gosterilen engelli
bireylerin 6grenim siireleri boyunca yasayabilecekleri olast
problemler en aza indirilmistir.

Acikogretim Fakiiltesi engelli 6grencilerinin kayit agamasi
ve sinav siireclerinde taleplerine uygun hizmet sunularak
olas1 problemlerin 6niine geg¢ilmis ve bu dgrenciler igin bir
destek hizmeti saglanmistir. Engelli 6grencilerin topluma
kazandirilmasi, kendi ayaklari iizerinde durabilmelerine
imkan taninmasi, daha fazla katma deger yaratan bireyler
haline getirilmesi i¢in ¢aba sarf edilmistir.

Acikdgretim sisteminde okuyan engelli 6grencilerin sayist
Orgiin ogretimde yer alan Ogrencilerden ¢ok daha fazla
oldugu i¢in, Agikdgretim Fakiiltesi’ne kayitli 7568 engelli
Ogrencinin ve bu o&grencilerin yaninda ailelerini de
etkileyecegi gdz Oniine alindiginda ¢alismanin sonuglarinin
olduk¢a yaygin bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Ote
yandan ¢aligma sonucunda saglikl veriler elde edildiginden
benzer islemler yapan diger kurum ve kuruluslar i¢in de
ornek teskil edebilir.
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Bu makalenin amaci, Filistin borsasinda islem goren hem sanayi hem de yatinm sektorlerindeki sirketlerin
kurumsal yonetim ile piyasa degeri arasindaki neden-sonug iligkisini incelemektir. Veriler 2013 — 2019
donemine ait yillik finansal raporlardan ve sirketlerin web sitelerinden toplanmustir. Kurumsal yonetimin
sirket performansi {izerindeki neden ve etki iliskisini arastirmak igin icerik analizi ve panel veri analizi
kullanilmigtir. Sonuglar, Filistin borsasinda islem goren sanayi sirketlerinin piyasa degeri tizerinde cinsiyet
¢esitliligi i¢in olumlu bir neden-sonug iligkisi oldugunu gostermistir. Bu arada, kurumsal yonetim boyutunun
tamamu Filistin borsasinda islem goren yatinm sirketlerinin piyasa degeri i¢in Onemsizdi. Dolayisiyla
kurumsal ydnetimin yatirim sirketlerinin piyasa degeri lizerinde higbir etkisi yoktur.

ABSTRACT

Keywords:

Corporate governance
Industrial sector
Investment sector
Palestine economy

The purpose of this paper is to examine the cause-and-effect relationship between corporate governance and
the market value of companies in both the industrial and the investment sectors listed in the Palestinian stock
exchange market. The data was collected from the annual financial reports and the websites of the companies
for the period from 2013 — 2019. The content analysis and the panel data analysis were used to investigate
the cause and the effect relationship of corporate governance on the company's performance. The results
indicated that there is a positive cause and effect relationship for gender diversity on the market value of
industrial companies listed on the Palestinian stock exchange market. Meanwhile, corporate governance
dimensions were all insignificant to the market value of investment companies listed in the Palestinian stock
exchange market. Thus, corporate governance has no effect on the market value of investment companies.

1. Introduction

The industrial sector is considered one of the most vital
sectors in the economy. This is due to the backward and
forward linkages that it instigates. These linkages include
an expansion of a country’s export and foreign direct
investment (Tripathy, et al., 2021; Samara, 2017). This is
why, this paper will study the impact of corporate
governance on both the industrial and investment sectors.

(BBBCI) and others — was related to the lack of laws and
regulations that strengthen the implementation of corporate
governance. As a result of these financial scandals, the
relationship between corporate governance and firm’s
performance had attracted major interest. Thus,
governments throughout the world passed effective laws
and regulations to monitor the performance of companies.
These new guidelines played a crucial role in strengthening
both the implementation of corporate governance and risk
management (Tourani-Rad and Ingley, 2010; Aboagye-

History had demonstrated the importance of corporate Octhere et. al., 2012).

governance on the company’s performance, where the
collapse of major corporation — such as Enron, Parmalat,
World and Bank of credit and commerce international

In order to improve corporate governance, the board is
considered a key element in securing the protection of the
firm’s assets and growing it. In addition, the board will also
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try to maximize the return on corporate investments. Thus,
the board will play the role of separating the ownership
from the management problem, i.e., the board will solve
the agency problem (Colombo et al., 2015; Thomsen and
Conyon, 2012; Gunawan, 2019; Price et. al., 2011). In
summary corporate governance determines wither the
corporation is heading in the right direction and is running
efficiently.

The year 1994 was the birth of the semi-independent
Palestinian economy. The aim was to have strong industrial
and investment sectors that will enable the Palestinian
economy to grow and breakaway from the Israeli economy;
unfortunately, this goal was not achieved (Samara, 2017).

The purpose of this paper is to study the effect of
disclosure of corporate governance on the market value of
companies listed in both the industrial and investment
sectors in Palestinian stock market.

The sole purpose of the company’s management is to
increase the wealth of the stockholders. This is achieved
through increasing the price of the stock in the stock
market (Al-Bsoul, 2018). This is why we will use the
market value in order to measure the performance of the
companies listed in the Palestinian stock exchange market.
The market value is considered of vital importance for all
parties using financial reports. It also plays a major role in
determining an investor’s decision which is related to the
price of the stock (EI-Sheikh Saleh, 2014).

Our aim is to determine whether an implementation of
better corporate governance will improve the market value
of company’s performance in both the industrial and
investment sectors. In other words, corporate governance
might be the solution to the struggle of industrial and
investment sectors, especially where these two sectors are
the largest sectors in the Palestinian stock market.

The Palestinian stock market encompasses 48 companies,
where the industrial sector is the largest sector that
constitutes 12 companies. Meanwhile, the investment
sector includes 11 companies. Thus, both sectors form 47
percent of the Palestinian stock market.

The implementation of good governance was proven to
have a positive effect on the economic growth on the
Palestinian economy (Samara, 2018). In this paper our
objective is to analysis whether the disclosure of better
corporate governance will improve the performance of
Palestinian firms in both the industrial and investment
sectors, given that the code of corporate governance in
Palestine was instituted in 2009. So, we will investigate
whether the implementation of this code had a positive
effect on the market value of targeted companies.so we will
investigate the impact of corporate governance on the
firm’s performance. It is believed that corporate
governance will enhance the performance of firms and thus
promote economic growth.in other worlds, corporate
governance is necessary for economic growth of any nation
(Bansal and Sharma, 2016).

2. Literature Review

Several studies investigated the cause-and-effect
relationship  between the disclosure of corporate
governance and the firm’s market value. Some studies
showed a positive cause-and-effect relationship between
these two variables. We will start our literature review with
Al-Ahdal, et al. (2020), where they studied the effect of
corporate governance on the performance of non-financial
companies listed in the Indian stock market and the Gulf
Corporation Council (GCC) stock market. A sample of 53
firms listed in the Indian stock market and 53 firms listed
in the GCC stock market were considered for the time
period from 2009 to 2016. A panel data analysis was
performed indicating that board accountability (BA) and
audit committee (AC) have no significant effect on firm’s
performance measured by Return on Equity (ROE) and
Tobin’s Q. Furthermore, transparency and disclosure (TD)
have no significant effect on firm’s performance. Finally,
the infrastructure for implementing corporate governance is
better in India compared to GCC countries.

Bubbico et al. (2012) studied the relationship between
corporate governance and the market value of financial
companies listed in Italian stock exchange. A cross
sectional data covering the year 2010 was used to
investigate this relationship. The paper concluded that there
was a positive and statistically significant relationship
between corporate governance and firm’s performance, i.c.,
corporate governance implementation increases value
creation for a particular firm.

Bajaher, (2020) studied the impact of corporate governance
on cement companies listed in Saudi stock market. The
data covered the period from 2012 — 2016. The ordinary
list Square (OLS) method was used to study the impact of
corporate governance on firms’ performance. The results
showed that managerial ownership and firm size have a
significant  positive impact on firm performance.
Nevertheless, board independence, board size, board
meeting and audit type have been not significant on the
financial performance.

Pasaribu, (2017) studied the relationship between the firm
performance and gender directors. The study sample
constituted all of the non-financial listed firms at the UK
from (2004-2012). The results showed that female directors
own a positive relationship with the firm performance. The
positive impact of female directors is stronger in small
firms, because of large firms, which are associated with
strong governance, and encounter over-monitoring
problems after appointing female directors. In addition,
large firms encounter greater external intervention than
small firms when it comes to the composition of their
boards of directors.

Memon et al., (2019) investigated the effect of corporate
governance on the firm leverage. In addition, the paper
studied the moderating task of firm age on the relation
between leverage and corporate governance. a sample from
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the listed firms in China. The results showed that CEO
duality and the board of directors as corporate governance
dimensions with a significant effect on leverage. As board
size and independence of board affect leverage positively,
the firm's age affects leverage negatively.

Falah (2017) studied the relationship between corporate
governance and the firm’s performance in the Palestinian
exchange. The data covered the period from 2008 to 2016
for a sample of 32 companies. The study utilized both
correlation and Ordinary Least Square (OLS) method. The
results of the paper indicated that there is a negative
correlation between the board size and the firm’s
performance. Meanwhile, the independent directors had a
positive effect on the firm’s performance.

Abu Eid (2021) examined the relationship between
corporate governance and the firm’s performance for
companies listed in the Palestinian stock exchange. The
data was collected from the companies’ annual financial
reports and the Palestinian stock exchange for a sample of
32 companies covering the years 2006, 2008 and 2017. The
study used questionnaire, and fixed and random effect
model. The results showed that there was negligible
relationship between corporate governance and the firm’s
performance. Nevertheless, when financial leverage and
total asset where controlled, the model indicated that there
was a positive significant relationship between corporate
governance and firm’s performance.

Mansur (2018) looked at the effect of corporate governance
on performance of companies in Amman stock exchange.
The study used descriptive literature from both western and
Jordanian scholars. The study results indicated that the
ownership structure had the most effect on company’s
performance, where institution ownership had better effect
on the company's performance compared to family
ownership. Finally, the study concluded that better
implementation of corporate governance will improve the
company’s performance listed in Amman stock exchange
market.

Surki (2021) the effect of corporate governance on the
market value of industrial companies listed in the
Palestinian stock exchange market. The study collected
data for 12 firms covering the period from 2015 to 2019.
The paper utilized content analysis and econometrics
models. The pooled effect model was used to test the panel
data analysis, meanwhile the multiple regression model
was used to test the hypotheses. The study concluded no
significant effect of corporate governance on firm’s
performance.

This paper will examine the effect of corporate governance
on market value of industrial and investment companies
listed in the Palestinian stock exchange market. After
reviewing the above literature, we notice that the impact of
corporate governance one company's performance differs
from one country to another. This is due to the dominant
governance system of each country.

Our paper will differ from Surki (2021) in the manner in
which corporate governance is measured. In addition, we
will consider the time period from 2013 to 2019.

3. Methodology

3.1. Purpose of the Research

This study will adopt the panel data analysis for the annual
reports of companies in both the industrial and investment
sectors listed in the Palestinian stock exchange market. We
will study the cause-and-effect relationship between
corporate governance and the market value of the
companies.

The analysis will start with the unit root test in order to
determine the stationarity of the data. The Liven, Line and
Chu (LLC) test will be used to examine the following null
and alternative hypotheses (Lutz, et. al., 2020).

Ho: the variable has a unit root
Ha: the variable has no unit root

We will test the hypotheses at the 5 percent significant
level, i.e., alpha is equal to 0.05.

Chow test and Hausman test will be utilized in order to
determine the most suitable model for the panel data. The
following three models are usually considered when
analyzing such data: (Lutz, et. al., 2020).

1. Pooled regression or common effect model
2. Fixed effect model

3. Random effect model

3.2 Data Sources

The secondary data sources will be used in this study.
More specifically, the data on the dependent variable
(market value), independent variables (the board members
are all independent and do not have executive positions,
disclosure and transparency, and gender diversity), and
control variables are capital and earning per share (EPS).
The data covered the time period from 2013 to 2019. This
period was chosen due to the fact that the corporate code
governance was fully implemented in 2009 in Palestine.
So, we allowed a lag period of four years to give firms the
necessary timeframe to absorb and execute the corporate
governance standard.

3.3. Population

Since the main objective of this study is to examine the
impact of corporate governance on the market value of
both industrial and investment firms listed in the
Palestinian stock exchange market. The industrial sector
was represented by 12 firms while the investment sector by
11 firms.
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3.4. Variables and Their Measurement

Three types of variables will be used. First, the dependent
variable is the market value — this variable is measured by
multiplying the price of the stock on December 31 times
the number of stocks. Second, independent variables are
the board members (all independent and do not have
executive positions, disclosure and transparency, and
gender diversity). Third, control variables are the capital
and earning per share (EPS).

Table 1: Variables and Their Measurement

Variable Measurement

Dependent variables

Market value Price of stock on December 315t *

No. of stocks.

Independent variables

Board members! If at least one board member is independent,
then the dummy variable is one; otherwise, zero.

If at least one woman is a board
member, then the dummy variable is
one; otherwise, zero.

Gender diversity

If at least one of the members is
independent and have experience,
then the dummy variable is one;

Independent and
experience of the
auditing committee

member otherwise, zero.
Disclosure and If there is disclosure and
transparency transparency, then the dummy

variable is one; otherwise, zero.

Standard deviation of board
members’ years of experience.

Experience diversity

Independence diversity Percentage of independent members

to total members.

Control variables

Capital From the companies’ annual

financial reports

Earnings per share From the companies’ annual

financial reports

Note:
1 Board members are all independent and do not have executive
positions, disclosure and transparency, and gender diversity

Table 2: Descriptive Statistics of the Variables

The different types of variables and their measurement are
explained in Table 1.

4. Results

The Eviewsl10 software is used to run our statistical
analysis. We will start with descriptive analysis for the
variables for both the industrial and investment sectors as
shown in Table 2 below.

Looking at Table 2, the mean for capital of the industrial
sector is USD 10,728,584. while the mean for capital of the
investment sector is USD 5,497,620. This shows that the
mean of the investment sector is approximately half of the
main of the industry sector.

Interestingly, the mean for earning per share of the
industrial sector is 0.72 while the mean for the investment
sector is 0.04. These numbers indicate that the return on the
industry sector is higher than the investment sector.

Finally, the mean of the market value for the industrial
sector is USD 23,694,392.00, which is lower than the mean
of the market value for the investment sector that is
USD 78,596,970.00.

Now we will conduct the unit root test for each of the
variables to determine whether the variables are stationary
overtime. The flowing results are shown in Table 3 below.

At the 5 percent significant level, there is no unit root test
in any of the variables. Thus, the variables are stationary.

The following models will be used to investigate the cause-
and-effect relationship of corporate governance on the
market value of both the industrial and investment firms.

Industrial Model: Ln (MVInd)it = B0 + p1Capitalit +
B2EPSit + B3DIit+ B4DEit+ B5SDCit+ B6DGit + eit

Investment Model: Ln (MVInv)it = B0 + B1Capitalit +
B2EPSit + B3DIit+ B4DEit+ B5SDCit+ B6DGit + eit

Ln (MV): Natural log for market value
Capital: The company's capital

EPS: Earning per share

Industrial Sector

Investment Sector

Capital Market EPS Capital Market EPS

value value
Mean 10728584 23694392 0.72 54976203 78596970 0.04
Median 9742800 22620003 0.17 18750000 33801544 0.03
Maximum Value 21180000 78060262 2.41 250000000 443000000 0.28
Minimum value 988400 450925 -0.44 4409558 3557351 -0.18
Standard deviation 6945984 18680710 3.49 75088656 126000000 0.10
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Table 3 Stationary/ Not Stationary

Industrial Investment
Variable P-Value Result Variable P-Value Result
Capital 0.0144 Stationary Capital 0.0001 Stationary
Market value 0.0002 Stationary Market value 0.0000 Stationary
EPS 0.0000 Stationary EPS 0.0000 Stationary

Now we will run the Chow and Hausman test to determine
which is the most suitable model for the panel data.

Table 8: Results of Pooled Regression for investment Sector

Independent P-Value  Coefficient Results
Variables
Table 4: Results of Chow and Hausman Test Consent 0.00000 1578373
Test P-Value Results Capital 0.00000 1.58E-08 Significant
Chow 0.6679 Pooled EPS 0.00120 3.183738 Significant
Industrial regression DI 0.07260 0.377727 No significant
Sector Hausman 0.000 Fixed effect DE 0.19080 0.286421 No significant
Investment Chow 0.9646 pooled DC 0.09880 0.455764 No significant
Sector regression DG 0.79260 0.053718 No significant
Hausman 0.000 Fixed effect R- Squared 0.821
Prob (F- 0.0000
statistic)

The results from table 4 shows that the pooled regression is
the most suitable model for the panel data.

Table 7: Results of Pooled Regression for industrial Sector

Independent Coefficient P-Value  Results
Variables
0.000 15.04373  Consent
Significant 0.000 1.32E-07 Capital
Significant 0.1158 0.041063  EPS
significant 0.0001 0.823595 DI
No significant 0.2428 0.298847 DE
No significant 0.3566 0.216485 DC
Significant 0.0232* 0.484524 DG
0.597 R- Squared
0.000 Prob (F-statistic)

At 5% significant level, alpha = 0.05
If P-Value > 0.05 then the variable is not significant
If P-Value < 0.05 then the variable is significant

Looking at Table 7, the model has an R2 of 0.597. This
means that 59 percent of the variations in the market value
is explained by the model. Thus, 59 percent of the variation
of the market value is explained by the variation in the
earning per share, capital, and gender diversity. This result
adds to the literature that gender diversity improves the
performance of companies as found by Khan and Abdul
Subhan (2019), Lafuente and Vaillant (2019), and Xie et al.
(2020).

At 5% significant level, alpha = 0.05
If P-Value > 0.05 then the variable is not significant
If P-Value < 0.05 then the variable is significant

Looking at Table 8, the model has an R? of 0.82. This
means that 82 percent of the variations in the market value
is explained by the model. Thus, 82 percent of the variation
of the market value is explained by the variation in the
earning per share and capital.

5.Conclusion

Our study had aimed to examine the cause-and-effect
relationship between corporate governance and the market
value of both the industrial and investment sectors. The
panel data analysis indicated that there was a positive
cause-and-effect relationship between gender diversity and
the market value of industrial companies listed in the
Palestinian stock exchange market. This result is due to the
fact that having at least one woman on the board structure
of the company will introduce different perspective and
vision. In addition, new and creative ways will be adopted
to solve a particular problem. In other words, having a
woman as a board member will introduce innovational
solution to problems and improve the company’s
performance. This result matches the finding of Musa et al.
(2020) and Xie et al. (2020).

On the other hand, we noticed that the board members are
all independent and do not have executive positions,
independence experience of auditing committee and
disclosure and transparency do not have any effect on the
firm’s market value. This finding agrees with Surki (2021).

This paper also indicated that there was no cause-and-
effect relationship between corporate governance and the
market value of investment companies listed in the
Palestinian stock exchange market. This result can be
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explained by the simple fact that investment sector, similar
to the banking sector, abide by corporate governance
principles upon their establishment.

Our results- corporate governance has no effect on firms’
performance — can be explained by the that the corporate
cod of the corporate governance which was adopted in
(2009) is taken from Organization for Economic Co-
operation and Development. Even- though it is believed
that these codes were altered to fit the Palestinian case, but
in reality, the alteration proses was not successful in taken
into account the social and culture. this can be
demonstrated in the ownership system of the industry
sector. most of the industry firms in Palestine are family
businesses. The implementation of corporate did not have
any impact in changing the ownership structure of these
businesses. There for, we can say that the board structure
does not relay believe that the implementation of corporate
governance code will lead to better returns on their
investment. Thus, the adaptation of this code is superficial
and just to meet to standards imposed by the Palestinian
government
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Oz

Bu calismada, 1992 — 2017 dénemi i¢in orta gelirli iilkelerde ve OECD iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim
girislerinin karbon emisyonlar1 iizerindeki etkisini incelemektedir. Bu amagla, panel verilerdeki potansiyel
igsellik, ihmal edilmis degisken ve eszamanlilik sapmalarini dikkate alan iki asamali bir sistem GMM dinamik
panel veri tahmincisi kullanilmustir. Analizlerden elde edilen ampirik sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlarin
orta gelirli tilkelerde karbon emisyonlarini artirdigini gostermekte ve gelismekte olan iilkelerde kirlilik cenneti
hipotezinin gegerliligini desteklemektedir. Bununla birlikte, ampirik bulgular, dogrudan yabanci yatirimlarin
gelismis ekonomiler iizerinde kiigiik bir hale etkisi oldugunu gostermektedir. Caligmamiz ayrica Cevresel
Kuznets Egrisi hipotezinin destekler sonuglar da ortaya koymaktadur.

ABSTRACT

This study reexamines the impact of foreign direct investment inflows on carbon emissions in middle-income
and OECD countries over the period 1992 — 2017. For that purpose, we employ a two-step system GMM
dynamic panel data estimator controlling for endogeneity, omitted variable, and simultaneity in our panels.
The empirical results from the analyses show that FDI increases carbon emissions in middle-income countries
and provide evidence of the pollution haven hypothesis in developing countries. Our findings suggest that FDI
has a small halo effect on advanced economies. Our study also provides evidence of the Environmental Kuznets
Curve hypothesis across different panel samples.

1. Introduction

in critical industries and financial services, stimulation of
technological development due to the transfer of foreign
technologies and managerial skills to host countries and

Foreign direct investment (FDI) is considered to be an
important factor for the integration of less developed
countries into the global economy. FDI can be regarded as a
significant source of productivity rise and economic
development especially for developing countries. This is due
to the fact that FDI may not only provide direct capital
financing but also can cause overall growth in output via
increase in wages and income by creating job opportunities.
FDI can also promote economic growth through more
efficient allocation of resources by stimulating investments

* g-mail: muhammed.benli@bilecik.edu.tr

increasing competition. Moreover, FDI may allow for
foreign exchange rate stability by contributing to the foreign
exchange reserves and thus, together with the
aforementioned externalities, stimulates sustainable and
balanced industrial development.

The structural changes in economic policies after the 1980s
have led to the liberalization of goods and capital
movements in the global economy and this process have
accelerated after the Cold War came to an end. Foreign
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direct investment has grown tremendously over the last three
decades and become one of the most significant effects —and
causes— of the globalization process. According to
UNCTAD World Investment Report (2018), global FDI
inflows of $57 billion in 1982 reached an estimated 1.5
trillion in 2019 and around $1 trillion in 2020 (down from
its peak $1.92 trillion in 2015 after a substantial contraction
due to recent global economic and financial crises partly
caused by the COVID-19 pandemic). Developing
economies accounted for 44.5 per cent of global FDI inflows
in 2019, compared with 36 per cent in 2016 and the share of
developed economies in global FDI inflows in 2019
decreased to 52 per cent of the total. Global FDI inward
stock reached an estimated $36.5 trillion and developing
economies absorbed 31 per cent of the total (up from 20 per
cent in the beginning of 2000s) owing to their cheap labor,
raw materials and eligible investment environment.

However, as with many of the other aspects of globalization,
the rising foreign investment has raised an important debate
regarding the environmental consequences of capital
inflows. In contrast with the sharp reduction goals set by the
Paris  Agreement, global energy-related carbon
emissions rose by 1.7% in 2018 and reached a historic peak
of 33.1 gigatonnes (Gt) after remained flat for three years.
Yet the trend of rising level of emissions was not universal;
declined in some major economies such as Japan, the United
Kingdom, the United States and Mexico, while most of the
others experienced a rise in CO2 emissions (International
Energy Agency — IEA, Global Energy and CO2 Status
Report, 2019).

Taking advantage of the aforementioned potential benefits
of FDI, host countries compete with each other to attract
such investments and encourage FDI inflows. Such
countries may become attractive destinations for foreign
firms not just because of their cheap labor, natural resources,
quality infrastructure, good governance but particularly less
developed countries may employ lenient environmental
regulations to attract foreign investment. Therefore,
relatively less stringent environmental policies in these
countries may attract profit-driven firms eager to reduce
production costs and outsource their dirty production.
Moreover, a scale effect might arise as FDI contributes to
industrial production and thus in turn raises the overall level
of energy use. Hence, FDI might escalate the pollution levels
in such countries. This is called as the “pollution haven
hypothesis (PHH)”, also known as the “race to the bottom”.
On the other hand, “pollution halo hypothesis”, also known
as the “bottom rise” suggests that FDI may have positive
environmental quality in host countries thanks to the
advanced environment friendly technologies and better
management practices. FDI may also enable the transfer of
greener technologies to domestic firms and raise the
stringency of environmental regulations by improving host
countries’ economic capacity to deal with environmental
problems. It is also worth noting that the absorptive capacity
of host countries might play an important role in FDI-
environment nexus, enabling countries to capture

international environment friendly technologies and so-
called spillovers successfully through FDI inflows. It is
reasonable to think that the technology effect of FDI may
arise in countries with adequate absorptive capacity, rather
than in all countries. Even though it is not the intent of the
current study to determine the role of absorptive capacity in
FDI-environment nexus, we split the sample of countries
into three ‘upper middle income, lower middle income and
OECD countries. Thus, we might better be able to assess the
contributions of FDI inflows to the environment in different
samples of countries. The present study also contributes to
the existing literature by extending the sample period.
Furthermore, previous studies mostly suffer from estimation
biases arising from endogeneity and simultaneity. It is
reasonable to think that there might be a close association
between the independent variables; or the dependent
variable may as well affect the explanatory variables. For
instance, a country may adopt stringent environmental
regulations which may reduce pollution levels, but high
pollution may also force the country to introduce such laws.
Environmental pollution might change the course of FDI
flows as well as FDI inflows might have considerable effects
on the environment. In this study, we address these issues
present in the earlier studies by taking implicitly into
account endogeneity and simultaneity biases employing a
dynamic panel data approach (a two-step system GMM)
which circumvents these types of problems.

To sum up, it is clear from the theoretical literature that the
effect of FDI inflows on the environment is ambiguous and
complex. This theoretical ambiguity is also in accord with
empirical evidence and a bunch empirical literature has
examined the relevance of these conflicting arguments, yet
no conclusive results have been obtained regarding the FDI-
pollution nexus. Some studies find supporting evidence that
FDI aggravates environmental pollution in the host country
(Hoffman et al., 2005; He, 2006; Waldkirch and Gopinath,
2008 among others) while some others report that FDI
reduces pollution (Al-mulali and Tang, 2013; Eskeland and
Harrison, 2003; Zhu et al., 2016 among others). Another
strand of the literature finds no significant effect of FDI on
pollution (Chandran and Tang, 2013; Hassaballa, 2013;
Shaari et al., 2014 among others). In light of these
conflicting views in the literature, our purpose in this study
is to shed light on the impact of FDI on CO2 emissions in
middle income and OECD countries taking into account
endogeneity, simultaneity and omitted variable biases that
may present in our panels. We believe that understanding
the association between foreign investment flows and
carbon emission has important ramifications for policy
implications. As a matter of fact, encouraging FDI for
sustainable and balanced economic growth requires facing a
challenge of ‘less emission’.

Our study contributes to the PHH literature in several
aspects. Although there are many studies on the PHH, our
paper allows us to compare countries with different size of
development levels. Our study aims to fill this gap and to
test the validity of PHH for lower-middle, upper-middle and
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OECD countries. Another contribution of our study stems
from our selection of the model and variables. We employ a
two-step system GMM model which allows one to control
for endogeneity and simultaneity biases as well as the
omitted variable bias, and thus provide more accurate and
efficient results. Our study also provides information on the
validity of the PHH for middle-income and OECD countries
using the most recent data. Our econometric methodology is
robust and informative. We exploit the panel aspect of the
data which increases the number of observations in the
dataset and provides consistent results.

The rest of the paper is organized as follows. Section two
provides a literature review and section three introduces the
data and methodology. Section four presents the results and
finally section five concludes the paper.

2. Literature Review

The debate on the relationship between FDI and
environmental pollution is extensive in the theoretical and
empirical literature. However, empirical evidence on the
interaction between the two has been inconclusive due to the
contradictory and ambiguous findings. The theoretical
literature related to the FDI-pollution nexus can simply be
decomposed into three groups of arguments. The PHH holds
that inward FDI worsens environmental conditions as weak
environmental regulations in host countries may attract dirty
industries eager to avoid costly stringent environmental
regulations in their home countries. On the other hand, The
Pollution Halo Hypothesis states that FDI may have positive
environmental quality in host countries as multinational
companies have new and greener technologies improving
energy efficiency and creating positive spillover effects for
their local counterparts. Finally, the scale effect may arise
due to increasing energy consumption in host countries
resulted from higher levels of industrial output fueled by
multinational FDI operations.

The original PHH was brought up by Pethig (1976) and
improved by Copeland and Taylor (1994). Since then, the
environmental consequences of FDI inflows have become
one of the most controversial issues and a large number of
studies have conducted empirical analyses to uncover the
true effect of FDI on host countries’ environmental
conditions. Birdsall and Wheeler (1993) argue that trade
liberalization and increased foreign investment in Latin
America have not been accompanied by pollution-intensive
industrial development and challenge PHH. The empirical
evidence and case studies indicate that openness is more
likely to encourage cleaner industry by allowing transferring
pollution standards of developed countries. Eskeland and
Harrison (2003) on the other hand, investigate whether
multinationals move towards the pollution haven countries.
The results indicate weak evidence that foreign firms tend to
locate in industries with high air pollution. They also argue
that foreign firms are more environment friendly than their
peers thanks to the energy efficiency and the use of cleaner
energy.

In a regional study, He (2006) constructs a simultaneous
model and employs a panel data of 29 provinces in China to
investigate the effect of FDI on SO2 emissions in China
examining the dynamic recursive FDI entry decision and
FDI entry — emission nexus taking scale, composition and
technology effects into account. The findings indicate that,
through different channels, the effect of FDI and industrial
emissions is very weak. The model also supports the validity
of PHH. The results suggest that the rise in the stringency of
environmental regulations has a small deteriorating impact
on FDI inflows. In addition, the FDI inflow seeking lower
pollution regulation compliance cost dominates the
composition transformation impact of FDI.

Merican et al. (2007) examine the effect of FDI on pollution
in 5 ASEAN countries within the time series analyses
framework. The results from the ARDL models confirm the
polluting effect of FDI in Thailand, Malaysia, and the
Philippines. In addition, the findings suggest that FDI has a
negative effect on pollution in Indonesia whereas there
seems to be an insignificant relationship between the two in
Singapore. In a similar context, Baek (2016), employing
data on panel of five ASEAN countries for the period 1981-
2010, estimates the effect of FDI on CO2 emissions. The
findings from the pooled mean group (PMG) estimator of
dynamic panels support the PHH. Another analysis on five
ASEAN countries conducted by Zhu et al. (2016) employing
a panel quantile regression to take into account distributional
and unobserved individual heterogeneity. Their findings
indicate a negative effect of FDI on carbon emissions, with
an exception at the 5th quantile, and significant at higher
quantiles.

Waldkirch and Gopinath (2008) test the validity of PHH in
Mexico examining several different pollutants. The industry
level analysis suggests a positive correlation between FDI
and sulfur dioxide emissions. The industries at which the
correlation is positive receive up to 30% of manufacturing
output and total FDI. The results indicate that the investment
decisions of firms may be affected by environmental
considerations. Kheder and Zugravu (2008), on the other
hand, reexamine the PHH employing French firm-level data
using a geographic economy model. The study confirms the
hypothesis for the global sample and specific country groups
of emerging and high-income OECD countries, Central and
Eastern European countries, but not the Commonwealth of
Independent States countries.

Blanco et al. (2013) investigate the relationship between
carbon emissions and sector-specific FDI in 18 Latin
American countries over the period 1980-2007. Panel
Granger causality tests indicate causality running from FDI
in pollution-intensive industries to per capita CO2 emissions
and no robust evidence of the causal effect of FDI on
CO2 emissions. On the other hand, the study by Hoffman et
al. (2005), using data on panel of 112 countries over 15-28
years, find that the causality between the two depends on
development level of host countries. Rather than causality,
Sapkota and Bastola (2017) empirically investigate the PHH
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for 14 Latin American countries for the period 1980 — 2010.
The results from the panel fixed and random effects model
support the PHH and the findings hold for both the high and
low-income countries in the region. However, the study by
Baek and Choi (2017) employing pooled mean group
(PMG) estimation method within a framework of dynamic
panel data of 17 Latin American countries reveal an
increasing effect of FDI on emissions only in high income
countries. Furthermore, they argue that in full sample and
middle-income countries, carbon emissions with growth
seem to increase monotonically.

Al-mulali and Tang (2013) question the validity of the PHH
in GCC countries for the period 1980-2009 using non-
stationary panel techniques. FMOLS results suggest a
negative relationship between FDI and CO2 emissions in the
long run while based on the short run Granger causality test
FDI does not have a causal relationship with CO2 emissions
in the short run. In addition, Aliyu and Ismail (2015)
investigate the FDI — pollution nexus in 19 African countries
for the period 1990 — 2010 using PMG estimation procedure.
Empirical findings suggest that FDI inflows followed by
energy intensity increase greenhouse gas emissions. The
results also support the validity of PHH for CO2 emissions.
Furthermore, the study argues that the energy policies of
African nations and foreign investment in Africa seem to be
not favorable to the environmental quality in the region.
Regarding the possible asymmetry, Shahbaz et al. (2015)
analyze the asymmetric link between FDI and its

environmental consequences in low, middle and high-
income countries employing fully modified ordinary least
squares (FMOLS). They find that FDI increases
environmental degradation in the long run, confirming the
PHH. The findings also suggest two-way causality between
CO2 emissions and FDI for all set of countries.

Overall, it is clear from the literature that it is still an open
question whether and to what extent FDI is responsible for
environmental degradation or sustainability.

3. Data and Methodology

For our purpose in this study, we utilize longitudinal panel
data on middle income and OECD countries over the period
1992 — 2017. The selected countries for the analysis are
listed in Table 1. The variables subject to the empirical
analysis are GDP per capita (constant at 2010 US$), CO2
emissions (metric tons per capita), per capita FDI inflows
and per capita energy use (Mtoe). The descriptive statistics
are summarized in Table 2. The annual data for carbon
emissions and energy use are extracted from IEA (2019)
while the rest of the data comes from the World
Development Indicators provided by the World Bank. All
the variables are expressed in terms of their natural
logarithms in order to ease the interpretation and due to the
argument that logarithm function produces a realistic
income-environment effect (quality, sustainability) (Cole et
al., 1997).

Table 1. Categorization of countries for different income groups and data coverage

Lower Middle Income  Data Coverage Upper Middle Income Data OECD Countries Data
Countries Countries Coverage Coverage
Angola 1992-2017 Albania 1992-2017 Australia 1992-2017
Bangladesh 1992-2017 Algeria 1992-2017 Austria 1992-2017
Bolivia 1992-2017 Armenia 1992-2017 Belgium 1992-2017
Cambodia 1992-2017 Azerbaijan 1992-2017 Canada 1992-2017
Cameroon 1992-2017 Belarus 1992-2017 Chile 1992-2017
Congo, Rep. 1992-2017 Bosnia & Herzegovina 1998-2017 Czech Rep. 1992-2017
Egypt 1992-2017 Botswana 1992-2017 Denmark 1992-2017
El Salvador 1992-2017 Brazil 1992-2017 Estonia 1993-2017
Ghana 1992-2017 Bulgaria 1992-2017 Finland 1992-2017
Honduras 1992-2017 China 1992-2017 France 1992-2017
India 1992-2017 Colombia 1992-2017 Germany 1992-2017
Indonesia 1992-2017 Costa Rica 1992-2017 Greece 1992-2017
Kenya 1992-2017 Dominican Republic 1992-2017 Hungary 1992-2017
Kyrgyz Rep. 1992-2017 Ecuador 1992-2017 Iceland 1992-2017
Moldova 1995-2017 Gabon 1992-2017 Ireland 1992-2017
Mongolia 1992-2017 Guatemala 1992-2017 Israel 1992-2017
Morocco 1992-2017 Iran, Islamic Rep. 1992-2017 Italy 1992-2017
Myanmar 2000-2017 Iraq 2004-2017 Japan 1992-2017
Nicaragua 1992-2017 Jamaica 1992-2017 Korea Rep. 1992-2017
Nigeria 1992-2017 Jordan 1992-2017 Latvia 1995-2017
Pakistan 1992-2017 Kazakhstan 1992-2017 Lithuania 1995-2017
Philippines 1992-2017 Lebanon 1992-2017 Luxembourg 2002-2017
Senegal 1992-2017 Libya 1999-2017 Mexico 1992-2017
Sudan 1992-2017 Malaysia 1992-2017 Netherlands 1992-2017
Tunisia 1992-2017 Mauritius 1992-2017 Norway 1992-2017
Ukraine 1992-2017 Mexico 1992-2017 Poland 1992-2017
Uzbekistan 1992-2017 Namibia 1992-2017 Portugal 1992-2017
Vietnam 1992-2017 Paraguay 1992-2017 Slovak Rep. 1992-2017
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Zambia 1992-2017 Peru 1992-2017 Slovenia 1992-2017

Zimbabwe 1992-2017 Romania 1992-2017 Spain 1992-2017

Russian Fed. 1992-2017 Sweden 1992-2017

South Africa 1992-2017 Switzerland 1992-2017

Suriname 2000-2017 Turkey 1992-2017

Thailand 1992-2017 UK 1992-2017

Turkey 1992-2014 us 1992-2017

Turkmenistan 1993-2017
Venezuela 1992-2014
Source: The World Bank
Table 2. Descriptive Statistics for OECD, Lower Middle and Upper Middle Income Countries (1992-2017)

Variable Mean Std.Dev. Min Max
co2pc 8.485 4.241 2.138 28.173
OECD fdipc 200.897 668.257 -6516.642 7965.764
gdppc 34474.11 21328.52 5140.984 112000
energyusepc 4.125 2.358 927 18.17
co2pc 1.234 1.492 .098 10.853
. fdipc 6.03 13.691 -145.047 146.261
Lower Middle Income gdppc 1683.463 874.742 205.859 4343.44
energyusepc .674 .531 119 4.21
co2pc 3.77 2.818 435 15.354
Upper Middle Income fdipc 19.329 23.155 -63.78 202.366
gdppc 5833.875 2792.56 701.475 14920.45
energyusepc 1.599 1.029 .363 5.352

Source: Authors’ calculations.

In connection with our previous discussions, we model two
specifications as follows, where the selected variables are
expected to determine the carbon emissions:

Inco,pcie = Bo + B1ilngdppeie + Bilngdppci;
+ B3;lnfdipc;, + B4ilnenergyusepc;,
+ 1+ @t g
1

Inco,pcie = By + Byilngdppcie + B2iIngdppc
+ Bs;Infdipc;, + B4ilnenergyusepc;;
+ Inco,pcie—g + Wi + @¢ + €t
2

where i and t represent the cross sections (30 lower income
countries, 37 upper income countries and 35 OECD
countries) and the time period (1992-2017), respectively. &;;
is the standard error (idiosyncratic) term which is assumed
to be i.i.d. and varies over both cross sections and time.
Bii - . P4 are the slope coefficients, while g, represents
the constant term. The panel data model is represented by
Eg. (1) in which country (i;) and time (¢,) fixed effects
are included, while the Eq. (2) is the dynamic generalized
method of moments (GMM) equation containing one year
lagged dependent variable.

Fixed or random effect panel data models have been relied
on by most studies on the EKC. However, the
aforementioned models harbor some concerns such as
autocorrelation and heteroscedasticity that raise question the
accuracy of the results (Stern et al. 1996). Fixed and random
effect models do not take into account endogeneity problem
as well as serial correlation and heteroscedasticity, which

may distort the true estimation of model. These problems
usually exist in panel data and can be dealt with the
employment of GMM (Attari et al., 2016). Another reason
of using GMM estimation is that it performs better when the
cross-section units are larger than the time period in the
study. As we have 23 years and more than 30 countries, we
rely on system GMM which is a superior method to fixed
effects due to aforementioned reasons.

4. Empirical Findings and Discussion

This section starts with the analysis of static panel data
models and the estimation results from fixed effects (FE)
and random effects (RE) regressions are summarized in
Table 3. Hausman (1978) provides a test (the so called
Hausman test) which is widely used in the most applications
in economics to test for the statistical significance of the
difference between the two estimators of the coefficient
vectors, under the null hypothesis that the conditional mean
of the disturbances given the regressors is zero. The FE
estimator is consistent under both the null and the alternative
hypothesis, while the RE estimator is consistent and
efficient under the null hypothesis but inconsistent under the
alternative hypothesis. The significant Hausman test statistic
provided in Table 3 leads us to reject the null at the 5% level,
implying that the FE model is appropriate only for OECD
countries. However, we cannot reject the null hypothesis for
lower middle income and upper middle income countries.
Hence, we discuss the results of FE model for OECD
countries and we interpret the results of RE model for lower
middle income and upper middle income countries at this
point.
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As a starting point, the FE results suggest a nonlinear
relationship between per capita GDP and carbon emissions
except for upper middle income countries where per capita
GDP term and its squared form are insignificant.
Specifically, for lower middle income and OECD countries,
the coefficients of per capita GDP and its squared term are
statistically significantly positive and negative, respectively.
This shows that per capita income first raises emissions up
to a certain level; after that carbon emissions start to decline
as income goes up. In the literature, this phenomenon is
termed as the Environmental Kuznets Curve (EKC)
hypothesis. Therefore, the results confirm that the EKC
hypothesis hold for lower middle income and OECD
countries. Hence, we do not find any evidence supporting
EKC hypothesis in upper middle income countries.
Regarding the effect of per capita energy use on emissions,
the findings from both FE and RE models indicate that
energy consumption is one of the main drivers of carbon
emissions across all specifications, with the coefficients
ranging from 0.882 to 1.099. Specifically, a percentage
increase in energy use raises carbon emissions by about 0.9
percentages in OECD countries, while CO2 emissions in
middle income countries increase 0.9-1% on average as
energy consumption goes up by 1 percent.

When we focus on FDI impact on carbon emissions, the both
FE and RE models also suggest that FDI is insignificant in
determining the carbon emissions in upper middle and
OECD countries. However, FDI is positively associated
with carbon emissions in lower middle income countries.
One percentage increase in per capita FDI seems to be
associated with 90.016 increase in per capita carbon
emissions in lower middle income countries. However, as
mentioned earlier, the standard FE and RE estimators fail to
account for dynamics in panel data models. This is because
the lagged dependent variable becomes endogenous (i.e.
being correlated with error term). To overcome this issue,
we further continue our analysis by introducing a two-step
system GMM model. This estimation method allows one to
control for endogeneity and simultaneity biases as well as
the omitted variable bias, and thus provide more accurate
and efficient results. Adopting a system GMM model

ensures that there would be no second order correlation in
the error term. System GMM estimator is also superior to
difference and level GMM estimators in terms of efficiency.
(Roodman, 2009) argues that the system GMM estimator is
more appropriate (i) if the dependent variable follows a
random walk and (ii) if the explanatory variables are
persistent over time, causing the lagged dependent and
independent variables to become weak instruments for their
differences, respectively. For more detailed clarifications,
see Arellano and Bond (1991).

The empirical results obtained from the system GMM model
is presented in Table 4 across different panel samples. To
begin with, the results support the so-called EKC hypothesis
in lower and upper middle income countries, while the
model fails to find any association between income per
capita and carbon emissions in OECD countries.
Furthermore, per capita energy consumption seems to be an
important driver of rising CO2 emissions regardless of the
sample. However, it is worth noting that the magnitude of
this effect is much stronger in upper middle income
countries. Specifically, a percentage increase in per capita
energy consumption raises carbon emissions by 0.58 percent
in upper middle income countries, whereas emissions
increase 0.17 and 0.13 percentages in lower middle income
and OECD countries, respectively, as energy use per capita
goes up. The model also provides some interesting findings
for the link between foreign investment flows and emissions
by income groups. For OECD countries, FDI minimally
matters and has a lowering effect on CO2 emissions. For the
lower and upper middle income countries, on the other hand,
FDI raises carbon emissions but this effect is rather small
compared to energy usage variable. What is noteworthy here
is that the magnitude of FDI variable in lower middle
income countries is double the size of the coefficient in
upper middle income countries, implying that FDI is more
pollutant in lower middle income countries compared to
developed countries. Finally, regarding the regression
diagnostics, it should be noted that the second order
autocorrelation test AR(2) cannot reject the null hypothesis
of no autocorrelation, implying no evidence of serial
correlation.

Table 3. Estimations of static panel data for carbon emissions (Dependent variable: Inco2pc)

Fixed Effects Models

Random Effects Models

VARIABLES Lower Middle  Upper Middle OECD Lower Middle Upper Middle OECD
Income Income Income Income
Ingdppc 2.524%** -0.174 2.049%** 2.503*** -0.165 1.962***
(0.330) (0.176) (0.246) (0.329) (0.175) (0.244)
Ingdppc? -0.152*** 0.0126 -0.114*** -0.151*** 0.0119 -0.110***
(0.0228) (0.0107) (0.0127) (0.0228) (0.0106) (0.0125)
Infdipc 0.0166*** -0.00232 0.00335 0.0165*** -0.00228 0.00271
(0.00635) (0.00245) (0.00332) (0.00634) (0.00245) (0.00331)
Inenergyusepc 1.090*** 0.979*** 0.882*** 1.099*** 0.986*** 0.882***
(0.0429) (0.0207) (0.0311) (0.0421) (0.0204) (0.0305)
Constant -9.975*** 1.340* -8.056*** -9.895*** 1.321* -1.679***
(1.199) (0.724) (1.190) (1.202) (0.725) (1.181)
Hausman Test chi2 (prob) 2.79 (0.59) 4.38 (0.35) 11.27 (0.023)
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Observations 733 881
R-squared 0.73 0.83
Number of countries 30 37

847 733 881 847
0.55 0.66 0.82 0.46
35 30 37 35

Notes: Standard errors in parentheses, Significant levels *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Table 4. Two-step system GMM Estimations (Dependent Variable: Inco2pc)

VARIABLES Lower middle income Upper middle income OECD
Incozpce1 0.829*** 0.500*** 0.826***
(0.0151) (0.0448) (0.0177)
Ingdppc 0.444*** 0.603*** 0.291
(0.113) (0.184) (0.225)
Ingdppc? -0.0264*** -0.0378*** -0.0145
(0.00743) (0.0107) (0.0114)
Infdipc 0.00747*** 0.00303** -0.00408***
(0.00166) (0.00115) (0.00112)
Inenergyusepc 0.176*** 0.586*** 0.135***
(0.0155) (0.0534) (0.0205)
Constant -1.748*** -2.023** -1.251
(0.432) (0.785) (1.106)
Observations 706 853 821
Number of countries 30 37 35
Avrellano-Bond test for AR(1) in first differences z=-3.45, Pr>z=0.001 z=-281 z=-3.75
Pr >z =0.005 Pr >z =0.000
Avrellano-Bond test for AR(2) in first differences z=--1.04, Pr>z=0.297 z=-0.96 z=-0.27
Pr>z = .335 Pr >z =0.789
Hansen test of overid. chi2(75) = 21.42 chi2(75)=33.51 chi2(75)=31.18
Prob=1.000 Prob=1.000 Prob=1.000

Notes: Standard errors in parentheses, Significant levels *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

In all, empirical evidence from the dynamic panel data
analysis reveals that foreign investment flows matter for
environmental sustainability. However, this effect varies
across country groups. Specifically, FDI has a mitigating
effect on carbon emissions in OECD countries, whereas
CO2 emissions raise in lower and upper middle income
countries if the destination of the foreign investment is such
a country. These results may imply the ability of developed
economies to absorb the green technology diffusions
through foreign investments as well as their strict
environmental standards which may lead to attracting more
environment friendly technologies. The findings may also
indicate the fact that initial conditions matter for
environmental consequences of FDI. Middle income
countries which can be classified as developing or emerging
market economies, on the other hand, have not yet
completed industrialization process and compete with each
other in attracting foreign investment to reach higher levels
of economic growth. In other words, such countries may not
have stringent environmental policies due to the fact that one
of the motives of governments to offer foreign investors
attractive policies is that FDI generate tax revenue in such
countries. Mahmood and Chaudhary (2013) find that FDI
contribute to tax revenue in Pakistan. By doing so, economic
welfare could also be increased for host countries through
tax revenue generated from the profits of FDI. These goals
may lead them to bend their environmental standards and
take a risk of environmental deterioration for the sake of

economic development through FDI inflows. The pollution
haven effect of FDI in middle income countries may also be
justified by the inadequate absorptive capacity of these
countries and the fact that FDI may simply be encouraging
less developed economies to switch away from traditional
fuels and burn more fossil fuels.

5. Conclusion

This study mainly investigates the effect of FDI inflows on
carbon emissions. To do so, we specifically focus on panels
of middle income and OECD countries and we examine how
results vary across different countries by income groups.
Employing a dynamic panel estimation methodology (two-
step system GMM), we introduced some new findings and
believe that these may have important policy implications.

Our main analysis based on GMM reveals that FDI is good
for the environment in developed economies and reduces
carbon emissions in these countries even though this effect
is rather small, while FDI seems to have a negative effect on
emissions in middle income countries. However, the
magnitude of the impact of FDI on environment seems to be
rather small. This is a subtle new result. It suggests that FDI
has a small halo effect on advanced economies but a larger
haven effect on middle income countries. These results
overall may well indicate the important role of absorptive
capacity and initial technological levels of countries as well
as the competition among developing countries to attract
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FDI inflows. In this regard, it can be argued that
policymakers planning to attract FDI in middle income
countries should do a cost-benefit analysis by taking into
account its damage to the environment and positive impact
on economic growth. In attracting FDI, developing countries
should target environmentally friendly production
companies and adopt regulations that limit environmentally
harmful production. In addition, governments in these
countries should encourage the transition from traditional
fuels to natural gas.

The dynamic panel analysis also suggests that energy
consumption plays an important role in determining CO2
emissions across all sample of countries. The GMM analysis
indicates that the deteriorating effect of energy consumption
is much higher in upper middle income countries compared
to lower middle income and OECD countries. This may be
due to the reliance of less developed economies on
traditional renewable energy sources and faster transition of
developed countries from non-renewable energy sources to
modern renewable energy technologies. Moreover, our
study supports EKC hypothesis for developing countries
where we consistently find an inverted U-shaped
relationship between income per capita CO2 emissions.
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Diinyada, birgok kisi yasamina yetecek kadar yiyecege ulasamamaktadir. Diinyadaki yaklasik olarak dokuz
kigiden birisi agtir. Diinyadaki a¢ insanlarin biiyiik ¢ogunlugu gelismekte olan iilkelerde yagamaktadir. Asya,
acligin en ¢ok oldugu bolgedir, kita toplaminin iigte ikisi aclik igindedir. Sahra alt1 Afrika, en yiiksek aglik

Kabul tarihi: 12 Haziran 2022 orani olan (niifusun ytizdesi olarak) a¢lik bolgesidir. Bu bolgede; dort kisiden birisi yetersiz beslenmektedir.

Yetersiz beslenme sonucunda, her y1l dogan bes gocuktan birisi hayatin1 kaybetmektedir. Gelismekte olan
Anahtar Kelimeler: iilkelerde, alti gocuktan biri aglik nedeniyle hayatini kaybetmektedir. Diinya ¢ocuklarmin dortte biri yeterince
Aclik fiziksel gelisim gostermemektedir. Gelismekte olan tilkelerde bu oran, {igte bir oranina kadar ¢tkmaktadir. Her

Yetersiz Beslenme yil 66 milyon ilkokul ¢agindaki ¢ocuktan, 23 milyonu sadece Afrika ile gelismekte olan tilkeler arasinda ag¢hk

Gelir Esitsizligi smifina katilmaktadir. Diinya Gida Programi (WFP, World Food Programme), 66 milyon okul ¢agindaki ag
¢ocuklara ulagsmak i¢in yilda 3.2 milyar ABD dolarina ihtiya¢ oldugunu hesaplamustir.
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In developing countries, one in six children die from
starvation (around 100 million in number).

A quarter of the world's children do not show enough
physical development (or stay dwarf). In developing
countries, this rate goes up to one-third. Out of 66 million
children of primary school age each year, 23 million join the
hunger class only between Africa and developing countries.
The World Food Program (WFP) has calculated that 3.2
billion $ is needed annually to reach 66 million school-aged
hungry children.

2. Hunger Concept and Definition

2.1. The Concept of Hunger

Hunger describes short-term physical discomfort that occurs
due to chronic food shortages or a life-threatening food
deficiency in severe cases (NRC, 2006).

2.2. Definition of Hunger

According to the United Nations Hunger Report (2017),
hunger is a term used to describe the periods when the
population experiences severe food insecurity. It is the
situation where people continue their lives without eating all
day long due to lack of money, lack of access to food or other
reasons (FAO, 2017).In terms of defining hunger, some of
the commonly accepted key terms are:

* Hunger is a problem caused by a lack of food. The lack of
food or malnutrition is less than 1,800 calories per day.

* Nutritional deficiencies are used to indicate deficiencies in
energy, protein and / or essential vitamins and minerals and
go beyond calories.

e Malnutrition refers more to both undernutrition and
overfeeding (problems with unbalanced diets) (FAO, 2017).

* Food safety is about food availability, access and use. Food
safety is considered if a person always has sufficient
accessibility and access to safe and nutritious food to
maintain an active and healthy life (IFPRI, 2017).

2.3. Who is Accepted as Hungry?

According to the United Nations Report, a large number of
families around the world are struggling to give their
children a nutritious meal every day. In a world where there
is enough food to feed everyone, unfortunately, one in nine
people or 821 million people still lie on an empty stomach
every night. Same way; One third of the world population
faces the problem of malnutrition (Hiirriyet, 2019).

3. The Problem of Hunger and Its Dimensions in
the World and Turkey

This problem; expresses hunger on a global level. The
concept of hunger; includes food insecurity and

malnutrition. The situation in terms of the ratio of hunger to
the population in the world is shown on the figure below.

Figure 1: Share of the Population that is Undernourished
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Source: Roser and Ritchie (2019).

According to the chart; The highest hunger in the world is in
Sub-Saharan Africa with 30%. South Asia follows with
25%. East Asia and the Pacific, Middle East and North
Africa follow these regions in terms of starvation rate. The
hunger rate is lower in Latin America and the Caribbean.

Throughout history, hunger has been one of the greatest
concerns of humanity. Therefore; Along with misery,
poverty and death, the problem of hunger has been also
referred to as "one of the four horsemen of the apocalypse".
There are many reasons for this situation: In order for human
beings to hold on to life and continue their existence, they
need to be fed at a sufficient level. Human beings also
participate in economic, political, cultural and artistic
activities. In order for people to carry out these activities,
they must be healthy, and their health depends on their being
well fed (insamer, 2019).

If the resources on earth are used without wasting, they can
feed all humanity. The developments in mechanization,
fertilization, spraying and irrigation techniques in
agriculture have led to significant increases in agricultural
production. Although the amount of arable land is limited in
the world, the number of crops obtained is increasing if the
land is used efficiently (ATB, 2019).

3.1. The Number and Dimensions of Hungry People
in the World

Today, "One out of every nine people has a hunger problem
in the world." In the report titled "Food Safety and Nutrition
in the World" prepared by WFP, FAO, UNICEF, WHO and
IFAD, it is emphasized that the number of people facing the
hunger problem in the world has increased. In this report,
"The number of hungry people that reached a figure of 821
million in 2017 means" one in 9 people is hungry " (FAO,
2017). The number of hungry people in the world is shown
on the figure below.
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Figure 2: Global Number of People Who are Undernourished
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3.2. The Problem of Hunger and Its Dimensions in
Turkey

The problem of both poverty and hunger is a problem that is
felt to a certain extent in Turkey. According to the
calculation based on the data of the Turkish Statistical
Institute (TUIK) and the purchasing power parity, there is
no person in Turkey whose daily expenditure is below 1
USD, which is accepted as the hunger limit. However;
Poverty also maintains its importance in Turkey. Especially
in rural areas, the poverty rate shows a significant increase
compared to the cities. The poverty rate increases
significantly as the number of people living in the household
increases (TurkStat, 2019).

4. Food Safety and Nutrition in the World

4.1. Hunger is Increasing

In the last three years, there has been a significant increase
in hunger in the world. The number of absolute
malnourished people, that is, those faced with chronic food
deprivation, increased from 804 million in 2016 to about 821
million in 2017 (FAO, 2018).

4.2. Food Insecurity

It means limited or unreliable access to safe and nutritionally
adequate foods (NRC, 2006; World Hunger, 2018).

4.3. Malnutrition

It is a condition caused by insufficient of biologically
necessary nutrients (NRC, 2006). Not enough feeding; It
focuses on hunger at the global level and refers to
malnutrition globally. There are two basic types of
malnutrition. First and foremost is protein-energy
malnutrition (PEM) or calorie and protein deficiency. Food
is converted into energy by humans and the energy

contained in food is measured by calories. Protein is
essential for main body functions, including muscle growth
and maintenance. Protein-energy  malnutrition  or
malnutrition can have fatal consequences.

4.4. Major Growth Deficiency Types

Based on physical measurements, such as weight,
malnutrition, SAM is poor, moderate acute nutrition (MAM)
and severe acute malnutrition (SAM) (Black et al., 2016;
World Hunger, 2018). There are two types of acute
malnutrition. Wastage (also called marasmus) is a person
with very low weight relative to his height. Nutritional
edema (also known as kwashiorkor) is swollen foot, face or
leg (United Nations International Children's Emergency
Fund [UNICEF], 2015). Stunting is that a person is too short
for his age. It is a slow, cumulative process and develops
over a long period of time resulting from malnutrition or
recurrent infections or both. Dwarf (dwarf) children may
have normal body proportions, but they may appear younger
than their real age (World Hunger, 2018).

5. Methods of Fighting Hunger

Due to the increasing population in the world, the areas
suitable for agriculture are limited, biotechnology has been
suggested as a solution element in recent times in order to
solve the hunger problem. Using biotechnological methods,
gene transfer from one species to another species is carried
out. In this way, genetically modified plants, animals or
microorganisms are called Genetically Modified Organisms
(GMOs). While some countries support the spread of GMO
agriculture and this area, some countries oppose its
production due to important side effects of GMO (insamer,
2019).

Some solution suggestions are aimed at eliminating the
causes that cause the problem. In this case, the problem of
climate change and drought caused by global warming
comes to the fore. Besides this question; There are also
solvable problems such as intertribal wars, conflicts, wars,
waste of resources, armament.

5.1. International

How much is paid for the most basic kind of food? A soup,
or a simple stew, some beans or lentils, a handful of rice or
bread or corn, a slice of tomato sauce? There is very little
payment for such a meal in New York. 0.6% of average daily
income or up to $ 1.20. This figure can be much higher in
some parts of the developing world. For example; In South
Sudan, the food-to-income ratio is 300 times of
industrialized countries due to war and internal turmoil. In
other words, a New Yorker needs to pay about $ 350 for
these dishes.

How do people in South Sudan meet this? It is impossible to
meet. The World Food Program (WFP) and other
humanitarian organizations come into play here. They strive
to keep people alive in South Sudan and many other
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countries every day. Because hunger is a moral scandal and
human rights violation. Today, there are 821 million hungry
people in the world.

There are many reasons for the lack of access to food and its
cost: climatic, natural disasters, poor markets or poor
management. However, a primary reason stands out:
conflict.

There are 52 countries in the list of countries included in the
index, there are 19 more countries than the first one. It is
observed that the possibility of purchasing many foods has
increased since 2017. However, the situation of some
countries, including South Sudan, is getting worse. These
countries; almost invariably, are countries in which peace
has deteriorated due to instability, insecurity or political
tension.

5.2. National

Elimination of hunger and malnutrition is one of the biggest
challenges of our time. In 2015, the global community
adopted 17 Global Goals for 17 Sustainable Development to
improve people’s lives by 2030. Goal 2 - Zero Hunger - to
end hunger, ensure food safety, improve nutrition and
promote sustainable agriculture, and the World Food
priority Program.

Every day, WFP and its partners work to bring us closer to
a world of zero hunger. We provide nutritious food to those
in urgent need with our humanitarian support. Meanwhile,
our complementary programs address the root causes of
hunger by increasing the resilience of societies. So we don't
need to keep saving the same lives year after year.

The world has made great progress in reducing hunger:
Despite an increase in world population by 1.9 billion, there
are fewer than 216 million hungry people between 1990 and
1992. But there is still a long way to go, and if it works alone,
no one will achieve zero hunger. If we want to see a hunger-
free world by 2030, governments, citizens, non-
governmental organizations and the private sector must
collaborate to invest, innovate and create lasting solutions.
(WFP, 2009).

In the new report of the United Nations (UN) Food and
Agriculture Organization (FAO), it was reported that the
number of hungry people in the world, which reached 821
million last year, corresponds to one in 9 people.
Presentation of the report titled "Food Safety and Nutritional
Status in the World" prepared in collaboration with FAQ,
World Food Program (WFP), UN Child Aid Fund
(UNICEF), World Health Organization (WHO) and
International Agricultural Development Fund (IFAD), was
held at FAO’s headquarters in Rome.

FAO Director-General Jose Graziano Da Silva, IFAD
President Gilbert Houngbo, World Food Program (WFP)
Executive Director David Beasley, WHO Non-
Communicable Diseases and Mental Health Deputy
Director Dr. Svetlana Axelrod and UNICEF Nutrition

Program Manager Victor Aguayo attended. Speaking here,
Da Silva said, "Unfortunately, the news is not good. | have
to say that the number of people starving in the world has
tripled. Last year, 821 million people were registered as
malnourished.” Reminding that the focus of the last year's
report is conflicts, Da Silva said they are focusing on climate
change this year. Pointing out that climate change has
powerful effects on food, Da Silva stated that the positive
trends in world hunger rates are beginning to reverse.

"We Must Target Rural Areas in Our Efforts for Zero
Hunger"

IFAD President Hounghbo also noted that hunger and poverty
are closely related. Explaining that these two are seen in
rural areas, especially in low income countries, Houngbo
said, "If our aim is to reach zero hunger by 2030, our efforts
should target rural areas.

"Investments remain critical at this point, in terms of
responding to such a big problem." Houngbo emphasized
the need for sustainable investments, emphasizing that the
effects of climate change and gender inequality must be
overcome to ensure food security for everyone.

"One child dies of hunger in 5 seconds”™ WFP Executive
Director Beasley said, "Every 5 seconds child is starving.
This situation is unacceptable and unforgivable when there
is a $ 300 trillion asset in the world." Stating that the effects
of climate change are also extremely serious in addition to
the conflict, Beasley noted that around 22-23 million people
are affected by climate change and therefore displaced.
Expressing that the increase in the number of people who
have been starving violently in the past few years is
worrying, Beasley stated that the wars in many parts of the
world such as Syria, South Sudan, Yemen and Iraq are the
driving factors in this regard.

Pointing out that if this problem is not solved at the moment,
the population increases in 30-40 years, Beasley pointed out
that there may be a problem of finding food in also
developed countries, and that together with strategic and
effective programs, zero starvation can be achieved. After
the speeches, Kostas Stamoulis, Deputy Director of the FAO
Department of Economic and Social Development,
presented the report. It was stated in the report that one out
of every three women of reproductive age struggles with
anemia, this situation causes serious health and development
problems for both women and their children.

6. Proposal of a New Model to Solve the Problem
of Hunger in the World

Hunger is one of the greatest disasters that can happen to
humanity; therefore, in Turkey, "May God not discipline
with hunger" prayer is often done. Problems caused by
hunger are too many such as: diseases, deaths, loss of labor
and production, inefficiency, mental development problems,
mental breakdown, increased tendency to commit crimes
and use violence. It is not possible for a society that has not
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resolved the hunger problem to provide social peace, to
progress rapidly on the path of development, and to follow
policies that pursue their own interests in the international
arena. So, one of the prerequisites for creating a world of
peace and tranquility is to solve the hunger problem. As of
2017, the number of people at the hunger threshold is
821,000,000 (FAO, 2018).

The daily amount that satisfy a hungry person is $ 1.9 and
there is 365 days in a year. So, to satisfy hunger in the world,
569 363 500 000 USD is needed annually
(1.9x365x821000000 = 569 363 500 000 US Dollars).

6.1. Hunger Fighting Tax

According to World Bank Data (2019), annual GDP in the
world in 2017 is 80094857689261 USD. When 0.005 (five
per thousand) hunger tax is applied to this production
amount, it is 400474288446 USD. When a hunger tax of
0.008 (8 per thousand) is applied to the annual GDP in the
world; It costs $ 640758861514. This figure can eliminate
the problem of hunger in the world. For this purpose, there
is a need for an organization under the roof and supervision
of the United Nations.

6.2. United Nations Fight Against Hunger Unit

In this context, the "Fight Against Hunger Unit" should be
established within the United Nations and this organization
should be undertaken. The Hunger Fighting Unit should
undertake the collection and control of this tax, which is
mandatory for all countries. The collected taxes should also
be distributed to the hungry people, starting from the regions
with the most hunger.

7. Conclusion

The problem of hunger in the world stands against humanity
as a reality. This problem can only be eliminated with
humanity’s common effort. For this reason, it can be carried
out in the organization "Fight Against Hunger" to be
established under the roof of the United Nations.

As of 2017, the annual GDP in the world is
80094857689261,6 USD. When 0.008 (8 per thousand)
hunger tax is applied to the annual GDP amount in the
world, it costs $ 640758861514. This figure is the amount
that can eliminate the hunger problem in the world.
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ARTICLEINFO

Perakendecilik giiniimiiz diinyasinda tiiketim ekonomisinin vaz gecilmez ogelerinden birisidir. Tiiketici ile
tiriin arasindaki koprii roliinii tistlenen perakendecilik, kavram olarak genis bir iiriin ve hizmet yelpazesini ifade
etmektedir. Perakende tanimlamasi kapsamina sadece market ve magazalar degil, hizmet saglayicilar da dahil
edilmektedir. Perakende sektorii, teknolojik gelismelerle birlikte degigsen diinyada ortaya gikan egilimlerden
hizl bir sekilde etkilenmektedir. Dijitallesme, yeni tiiketici davranislari ve teknolojinin beraberinde getirdigi
kolayliklar ve alternatif kanallar perakendeciligin de yeniden tanimlanmasma vesile olmaktadir. Ornegin
Covid-19 salgin, tiim diinyada perakende kanallarmin konvansiyonel magazaciliktan, elektronik ticaret olarak
tabir edilen online satis kanallarma dogru yonelmesini saglamistir. Bu ¢alismada, perakende sektoriiniin yeni
donemde gegirdigi kavramsal degisim ve gelisim ile birlikte diinya ve Tirkiye 6lgeginde sektore, Pandeminin
tetikledigi etkilerin penceresinden bakilmaktadir. Ortaya ¢ikan degisimler irdelenmekte ve gida
perakendesinde yasananlar ele alinmaktadir. Tiirkiye agisindan 6nemli bir basar1 hikdyesine dogru evirilen
“Kooperatif Marketler” kapsamli bir sekilde irdelenmekte, Trakya Bolgesi 6zelinde marketlerin durumu
incelenmektedir.

ABSTRACT

Article history: Retailing is one of the indispensable elements of the consumption economy in today’s world. Retailing, a
. bridge between the consumer and the product, expresses a wide range of products and services as a concept.
Received May 11, 2022 The retail definition includes markets, stores, and service providers. The retail sector is rapidly affected by the
Received in revised form June 14, 2022 trends emerging in the changing world with technological developments. Digitalization, new consumer
Accepted June 28, 2022 behaviors and the conveniences brought by technology and alternative channels are also conducive to the
redefinition of retailing. For example, the Covid-19 outbreak has led retail channels worldwide to shift from
conventional merchandising to online sales channels called electronic commerce. In this study, the conceptual
Keywords: change and development of the retail sector in the new period, as well as the sector in the world and Turkey,
Covid -19 Pandemic are looked at from the perspective of the effects triggered by the Pandemic. The emerging changes are
. examined and the experiences in food retail are discussed. “Cooperative Markets”, which has evolved into a
Brand Strategies significant success story for Turkey, is reviewed in detail, and the situation of the markets in the Thrace Region
E-Commerce is examined.
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olmaktadir. Ornegin Covid-19 salgimi, tiim diinyada
perakende kanallarmin  konvansiyonel magazaciliktan,
elektronik ticaret olarak tabir edilen online satis kanallarina
dogru yonelmesini saglamisgtir. E-ticaret rakamlari son iki
yilda katlanarak biiylimiistiir.

Diger taraftan Pandemi, tiim diinyada insanlari evlerine
kapanmak zorunda birakan yikic1 etkisiyle fiziksel
(magazada) aligverisi de kasip kavurmustur. Kiiresel
perakende operasyonlar1 Pandeminin en sert hissedildigi ve
agtlarin tam olarak devreye girmedigi 2020 yilinda biiyiik
disiisler yasamigtir. Cirolar erimis, bilylime rakamlart eksi
olarak kayitlara gecmistir. Bu trend diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de zorlu gegmistir. Fakat veriler {izerinde yapilan
analizler, gida perakendeciliginde gida dis1 sektorlere nazaran
bazi farkli durumlarin oldugunu géstermektedir. Ornegin
mobilya, hazir giyim ve aksesuar gibi iiriinlerin satiglarinda
yasanan distisler gida {irlinlerinde yasanmamustir. Bilakis,
tilketiciler salgmin yarattig1 stres ile panik alimlari yapmus,
gida aligverislerini arttirmiglardir.

Bu gelismeler kriz dénemlerinde gida iiriinlerindeki tedarik
giivenliginin 6nemini bir kez daha ortaya ¢ikarmistir. Diger
bir deyisle, Pandemi tiim iilkelere gida fiyatlarindaki
istikrarin, siirdiiriilebilir arzin ve isleyen lojistik operasyon
yapisinin degerini 6gretmistir. Bu kapsamda birgok iilke temel
gida maddelerinin tiiketiciye arzinda, serbest piyasa
kurallarini ihlal etmeden, diizenleyici ve miidahale edici bir
strateji glitmistiir. Clinkii temel gida maddelerinin tedariki,
ekonomik kaygilar kadar toplumlarin politik kaygilarmi da
ilgilendirmektedir.

Tiirkiye de bu kapsamda etkin politikalar yiiriiten iilkelerden
birisidir. Hiikiimet, Pandemi siirecinde halkin uygun fiyata
sebze ve meyveye ulasabilmesi igin tanzim satislara
baglamistir., Bu yontem Tarim Kredi Kooperatifleri
biinyesinde, kamu destegiyle, zincir haline gelen “Kooperatif
Market”  projesiyle  giiclendirilerek  siirdiiriilmiistiir.
Kooperatif marketler 2021 sonu itibariyle 706’ nc1 magazasini
acmugtir. 2017°de baglayan seriiven, Pandemi ile birlikte,
ozellikle 2021 yilinda 700 subeli bir deve doniigsmiistiir. 1000
magaza hedefi ise 2022 yilinin ilk yarisinda kolaylikla
agilabilir goziikmektedir.

Devletin gida perakendesine el atmasiyla sektdre yeni ve
iddial1 bir oyuncu olarak giren Kooperatif Marketler, Trakya
Bolgesi’nde de etkin bir mekanizma olarak dne ¢ikmaktadir.
2021 sonu itibariyle bolgede 51 sube acilmistir. 2021 basinda
Trakya’da hi¢ subesi bulunmayan Kooperatif Marketlerin, 51
subeye ulagmasi, toplumun kamu kontroliinde daha uygun
fiyata gidaya ulagmasinda 6nemli bir adimdir. ik sube 12
Nisan 2021°de Tekirdag’in Siilleymanpasa ilgesine agilirken,
sene sonunda koyulan 50 market hedefi de kolayca
gergeklestirilmigtir. Magaza sayilarinin rakip zincirlerin
magaza sayilarina ulasmasi, hatta onlar1 gegmesiyle ortaya
¢ikacak olan 6l¢ek ekonomisi maliyetleri diislirecek, aracilara
O0denen bedeller 6denmedigi icin daha rekabetci fiyatlar ile
halka gida arz1 saglanacaktir.

Bu ¢alismada, perakende sektdriiniin yeni donemde gegirdigi

kavramsal degisim ve gelisim ile birlikte diinya ve Tirkiye
Olceginde  sektore, Pandeminin tetikledigi etkilerin
penceresinden bakilmaktadir. Ortaya ¢ikan degisimler
irdelenmekte ve gida perakendesinde yasananlar ele
almmmaktadir. Tiirkiye acisindan 6nemli bir basar1 hikayesine
dogru evirilen “Kooperatif Marketler” kapsamli bir sekilde
irdelenmekte, Trakya Bolgesi 6zelinde marketlerin durumu
incelenmektedir.

2. Perakende Sektoriine Kavramsal Bir Bakis: Yeni
Diinya, Yeni Trendler

Perakendecilik kavramsal olarak {iretici ile tiiketici arasindaki
kopriiyii kuran, talep edilen {iriin ile talep edeni bulusturan bir
olguyu ifade etmektedir. Yurt’a (2019) gore pazarlama
karmasinin dort unsurundan (iiriin, fiyat, dagitim, tutundurma)
biri olan dagitim bagliginin bir 6gesi olan perakendecilik, iiriin
ve hizmetleri {ireten isletmelerin {irettikleri {irlin ve sunduklari
hizmetleri tiiketicilere iletmeye yonelik yiiriitiilen pazarlama
faaliyetidir. S6z konusu pazarlama karmasi, igletmenin
hedefinde bulunan pazarda, belirlemis oldugu amaglara
ulastirilmasi, kontrol edilebilir ve taktiksel pazarlama
enstriimanlarindan olusan bir biitiindiir. Bu enstriimanlardan
olan dagitim, perakendecilik araciligiyla son asamasina ulasir.
Zira perakendecilik, iiriin ve hizmetlerin, ticari bir amag
ugruna kullanilmaksizin, tiiketicilerin kisisel ihtiyaglarinin
karsilanmasi i¢in, dogrudan dogruya nihai tiliketicilere
pazarlanmasi faaliyetidir.

Perakendecilik literatiirde ifade ettiginin 6tesinde bir anlam
tagimakta ve ¢ok genis kapsamli bir bakis ile miisteriye {iriin
ve hizmet temin eden birgok kanali temsil etmektedir. Tek
(1984) perakendeciligi tamimlarken, mal ve hizmetlerin
tiikketicinin ihtiyacina doniik olarak temin edilmesinde; aract
rolii {istlenen son saticilarin hepsini, bu kavramin i¢ine dahil
etmistir. Dolayistyla bu tanimdan hareketle, mal ve hizmeti ne
sekilde satarsa satsin tiim kuruluslar/organizasyonlar, 6rnegin
eczane, avukat, otel, market, kuafor, emlakgi, e-ticaret sitesi
vb. perakendeci tanimmin altinda dahil edilmis olmaktadir.
Bu da sektoriin biiyiikliigii ve kavramin kapsami agisindan
o6nemli bir ipucu vermektedir. Aslinda bu kavramin 1984°iin
diinyasina nazaran giiniimiizde ¢ok daha fazla genisledigi ise
bir gergektir.

Perakende kavrami giinlimiiz ekonomisinin bu denli
biliylimesinde, gesitlenmesinde ve tiikketimin toplumun temel
yap1 tasi haline gelmesinde ana aktordiir. Perakendecilik
olmaksizin iretimin ve tiketimin bulusmasi, ekonomide
ihtiyaclarin karsilanmasi s6z konusu degildir. Bu yiizden
perakende sektoriine iliskin piyasada binlerce rapor, analiz,
makale ve akademik iiriin bulunmaktadir. Bu anlamda ¢ok
dinamik ve giincel bir olgudan bahsetmek miimkiindiir.
Aslinda bu durum, kavramin yeni gelismelere paralel olarak
stirekli degismesine, giincellenmesine ve belki de yeniden
tanimlanmasia sebep olmaktadir. Ornegin perakendecilik
son 2 yildir tiim diinyay1 kasip kavuran Covid-19 salginiyla
birlikte yepyeni bir forma biirlinmiis, yeni tliketim
aligkanliklarina ve yontemlerine gore yeniden ele alinmaya
baslanmistir. flgili bilim insanlar1 ve uzmanlar da yeni nesil
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perakendeciligi piyasaya siirmekte gecikmemistir.

Ornegin 2020 y1li Aralik ayinda Hiirriyet Gazetesi’nde ¢ikan
bir makaleye gore Covid-19’un insanlara dayattigi dijital
doniisiim perakendeciligi bastan ayaga degistirmistir. Bundan
sonra fiziksel satis kanallarinin rolii yeniden belirlenmekte, bu
tarz organizasyonlar dijital dinamiklerin hiikkmi altina
girmektedir. Fiziksel magazacilik tam olarak ortadan
kalkmamakla birlikte, yeni donemin gerekliliklerine gore
yeniden sekillenmektedir.

Sozlilk anlamiyla dar kapsamda perakende belli yazarlar
tarafindan “fiziksel mekanlarda siirdiiriilen bir operasyon”
olarak nitelendirilmistir. Aksulu (2002) tarafindan dile
getirilen bir anlatima gore perakendede sanal diinyanin etkisi
oldukga sinirli kalmaktadir ve bu siirl etkinin devam etmesi
beklenmektedir. Ancak diinyadaki gelismeler bu tespitlerin
tam tersini gostermektedir. Petersen (2021), Forbes dergisinde
perakende sektoriinde; e-ticaretin One gectigini ortaya
koymaktadir. Buna goére artik magazalar klasik magaza
islevinin Gtesinde, e-ticaretin deposu olarak da islev gormeye
baglamakta; artan online ticaret hacmi stoklarin daha dogru ve
hesaplt bir sekilde tutulmasini zorunlu hale getirmektedir.
Magazalar satisin yapildigi yer olmakla birlikte paketin
hazirlandig1 ve kargoya verildigi yer olarak da yeni bir kimlik
kazanmaya baslamaktadir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(UNCTAD, 2021) raporuna gore, 2020 yilinda Pandeminin
etkisiyle e-ticaretin kiiresel perakende icindeki pay1; yiizde
19’a yiikselmis durumdadir. Toplam biiyiikliik 26 trilyon 700
milyar dolara tekabiil etmektedir. Bu oran 2019 yilinda yiizde
16 olarak kayitlara gecmistir. Ancak bazi oncii iilkelerdeki
hizli degisim diinyay: da siiriiklemeye baglamistir. Ornegin
Cin ve Giiney Kore gibi imalat sanayi devleri perakendede e-
ticaretin payini yiizde 25’lere seviyesine ¢gekmis durumdadir.
Diger bir deyisle bu iilkelerde perakendede her dort iiriinden
biri e-ticaret vasitasiyla tiiketiciye ulasmaktadir. Bu anlamda
Avrupa’da ise Birlesik Krallik yiizde 16’dan (2019 yilinda)
yiizde 24’e (2020 yilinda) ¢ikardig: e-ticaret potansiyeli ile
bast ¢ekmektedir. ABD ise e-ticaretin perakende icindeki
paymi yiizde 11°den yilizde 14’e yiikseltmis durumdadir. Bu
oranin 2021 yilinda yiizde 20’yi gegmesi beklenmektedir. Bu
veriler bize sunu gostermektedir: Yeni donem, yeni kurallar
ve olgulart hepimize dayatacaktir. 19’uncu yiizyildan 20’nci
ylizyila gegiste yasanan aktorler arasindaki rol paylasimina
benzer bir paylagim yapilmaktadir. Gelecegin perakendecilik
sektoriinii sektoriinde kimlerin 6ncii olacagi bu rakamlarda
gizlidir. Degisime ayak uyduran, hatta bunda oncii olan
aktorler gelecegin de sahibi olacaktir. Tiirkiye bu anlamda
sahip oldugu dinamik niifus yapisi ve operasyonel kabiliyeti
ile perakende sektoriinde bolgesinde degisim ve gelisime oncii
olmak zorundadir. Bu yiizden, belki sembolik algilanabilir
ama Getir isimli Tiirk girisimin Tirkiye’nin ilk “Unicornu”
olmas1 ve Avrupa’da pazar payini artirmasi bu bakis agisiyla
yeniden degerlendirilmeli, bu tarz girisimler desteklenmelidir.

Sekil 1. UNCTAG Raporu E-Ticaretin Perakende Igindeki Durumu
ve Ulke Analizleri

BAZI ULKELERE GORE
E-TICARETIN PAYI

® 2019

ABD INGILTERE ¢iN GUNEY KORE
%M %15,8 %20,7 %20,8

Diinyadaki geligmelere paralel olarak Tiirkiye’deki e-ticaret
kanallar1 da Pandemi ile birlikte biiyiik bir sigrama yasamustir.
Kiiresel siralama c¢aligmalarinda Tirk toplumu dijital
gelismelere ve teknolojik doniisiime uyum kapasitesi
acisindan On siralarda yer aldig1 i¢in bu sigramanin gelecek
yillarda da devam etmesi beklenen bir gelisme olarak ele
alnabilir. 2019 yilinda 136 milyar TL olan e-ticaret hacmi,
ylizde 66°lik bir artig ile 2020 yilinda 226 milyar TL’ye
ylkselmistir. Benzer sekilde siparis sayilar1 da bir yilda
neredeyse iki katina ulagmustir.

Sekil 2. 2019-2020 Yillarinda Tiirkiye’de E-Ticaret Rakamlar

226,2 ) 2,29
136 1,36
MILYAR TL MILYAR ADET
2019 2020 2019 2020
E-TICARET E-TiCARET E-TICARET E-TICARET
HACMI HACMI SIPARIS SiPARIS
SAYILARI  SAYILARI

Yeni donemde konvansiyonel (el yordamiyla) talep tahmini
matrisleri yerini bilyiik veri tizerinden hesaplanan daha hassas
Olgiilere birakmaktadir. Yeni nesil programlar hem daha
hassas sekilde veri tutmakta hem de dissal etkenleri de daha
efektif bir sekilde tahmin siireclerine dahil etmektedir.
Ornegin mekan, zaman ve kisi temelli talep analizleri, sizin
adimiza zevkinize gore se¢im yapan robot algoritmalar, es
sektorlerin takibi, kisilerin 6zel giinleri, hava durumu, tatiller,
ekonomik durum, iilke giindemi ve daha bir siirii digsal etki
hesaplamalara dahil edilmekte ve boylece miisteri sadakati,
pazarlama ve satig gibi ¢ok temel kavram yeniden
sekillenmektedir.

Reklam kampanyalar1 ve pazarlama faaliyetleri artik sosyal
medya mecralarinda, hedef miisterileri belirlemektedir.
Onlarn tiikketim aligkanliklar1 ve satin alma egilimleri biiyiik
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veri analizleri sonucunda gelistirilen algoritmalar ile tespit
edilmekte ve ¢ok daha verimli bir pazarlama penetrasyonu
yaratilmaktadir. Yeni donemde perakende stratejileri, her
reklami herkesin gdrmesini degil sadece ilgili reklamin hedef
birey tarafindan goriilmesini amaglamaktadir. Her kullanici
icin tanimlanan reklam retorigi ve teknigi degismekte, araci
olarak TV ve basilt medya gibi ajanlarin yanina sosyal medya
mecralari, infleuncerlar ve bilingaltina iz birakan imgeler
girmektedir. Dijitallesen diinyada aliskanliklar degismekte,
buna paralel olarak da perakendecilik kavramsal bir doniigiim
gegirmektedir.

Son egilim ise metaverse ile perakende sektorii arasindaki
olasi etkilesimdir. Insanlari sanal bir diinyada bulusturan
sistemi ifade eden metaverse, diger bir deyisle yeni sanal
evren (6te evren), Facebook, Google, Amazon gibi devlerin
yeni yatirim alani haline gelmistir. Ornegin Facebook 2021
yilinin sonunda sirket ismini Meta olarak degistirmistir.
Bir¢ok uzmana goére bu hamle, metaverse yarisinda One
geemek icin atilmis bir adimdir (Sener, 2022).

Sekil 3. H&M’in Metaverse’de Agtig1 Magaza Gorseli

Metaverse perakendecilere yeni bir sanal satig kanali
acmaktadir. Yeni nesil perakende analitigi yapan REM People
firmasinin CEO’su Biilent Peker’e gore magazalar, sanal
gerceklik  ve artirlmis  gerceklik teknolojilerinin  de
yardimiyla sanal diinyada hizla ¢ogalacak ve aligverisi bu
kanallara yonlendirmek igin kampanyalar diizenleyecektir.
Omegin miisteri, sanal gerceklik gozliigi ile H&M
magazasini ziyaret edecek, yeni sezon iriinleri gorecek ve
hatta yeni nesil viicut sensorleri sayesinde iiriinleri birebir
iizerinde deneyebilecektir. Kendi avatari ile yapacagi bu
denemelerden sonra begendigi iirlinlerin siparigini verecek,
s0z konusu iiriin bir giin sonra kapisina gelecektir. Boylelikle
sanal ile gergegin esgidim halinde calisip perakende
sektoriinii genisletmesini kanal genisligi olarak tanimlamak
mimkiindiir.  Kanal genisligi ile birlikte olmasi
beklenmektedir. Bu durum sadece kiyafetlerde degil
arabalarda, ev esyalarinda ve aksesuarlarda da gecerli
olacaktir. Metaverse’iin alisverisi daha kolay hale getirecegi
asikardir. Ayrica reklamlara maruz kalma orani, etkilenme kat
sayisi, reklamin aligverise doniisii hem artacak hem de
hizlanacaktir. Maliyetler diisecek, fiyatlar bir miktar daha
cazip hale gelecektir. Bu da miisterileri daha ¢ok aligveris
yapmaya itecek, talep artacak ve sistem tiiketim ekonomisini
koriikleyecektir. Dolayisiyla metaverse perakende sektorii
icin yeni firsat kapilarini sonuna kadar agmaktadir (Chip,

2021).

Tim bu gelismeler dikkate alindiginda Covid-19’un bu ve
benzer gelismeleri hizlandirdigint séylemek miimkiindiir.
Insanlarin evlerinde kalmasi ve islerini dijital kanallar
iizerinden gerceklestirmesi hem dijital kanallarin kullanim
aliskanligini yayginlastirmis hem de insanlar1 bu tarz kanallar
iizerinde yeni aligkanliklar edinmek zorunda birakmistir.
Pandemi ile birlikte normal sartlar altinda 10 yilda ulasilmasi
beklenen hedefe 2 yilda ulasilmigtir. Ancak perakende
sektoriiniin Pandemi ve yeni teknolojik gelismeler ile kat ettigi
veya edecegi mesafeleri hesaplamadan 6nce cari durumda
Pandeminin sektore verdigi zararlari ele almak gerekmektedir.
Ciinkii eldeki tiim verilerin sdyledigine goére Covid-19
konvansiyonel perakende sektoriinii olumsuz etkilemis
durumdadir. Perakendeciler icin belki yeni kanallar ve
firsatlar ortaya ¢ikmistir, ancak bir siiredir bu sektoriin i¢inde
yer alan fiziksel zincir magazalar ve marketler orta ve kisa
vadede zarar gdrmiistiir. Istihdam dinamikleri ¢alisanlar
aleyhine degismis, tiim {ilkelerde biiyiik sikintilar yaganmuistir.
Bu alanda kiiresel ¢apta ve Tiirkiye 6zelinde yasanan etkiler
bir sonraki boliimlerde daha detaylica ele alinacaktir.

3. Diinyada Perakende Sektorii ve Covid-19 Etkileri

2019 yilinin Aralik aymda Cin’in Wuhan Sehrin’den tiim
diinyaya yayilan ve “Yeni Koronaviriis Hastaligi-(Covid-19)”
ismiyle literatiire gegen bir salgin hastalik diinyadaki tiim
gelismeleri temelden etkilemistir. Simdiye dek modern
zamanlarda bu ¢apta biiyiik bir salgin sadece 20’nci yiizyil
basinda (1918-1920) Ispanyol Gribi olarak bilinen hastalik
yliziinden yasanmistir. Diinya son donemlerde SARS, MERS,
Ebola gibi salginlar ile miicadele etmis olsa s6z konusu
salginlar tam Pandemi halini almadan, yani belli bolgelerde
smirli tutularak kontrol altina alinmistir. Ancak Covid-19 tiim
dengeleri kokten degistiren yeni bir yayilim ve etki ile insanlik
tarthine “en etkili salgin” olarak ge¢meyi basarmigtir. Bu
capta biiyiik bir salgin dogal olarak insan yasantisinin her
noktasinda kacinilmaz bir degisime neden olmustur.
Perakende sektorii de degisime ugrayan alanlardan birisidir.
Covid-19 oncesinde diinya perakende sektorii, kiiresel
ekonomik kriz donmeleri hari¢ siirekli bir biiylime egilimi
sergilerken, 2020 yilinda tiim dengeler degismis, sokaga
¢ikma kisitlamalari yiiziinden milyonlarca magaza kapanmis,
bunlarin bir boliimii tekrar agilmamuis, zincir marketler biiytik
zararlar agiklamis, AVM’ler kapanmis, sosyal mesafe
kurallar1 yiiziinden fiziksel ortamlar tenhalasmistir. Bu
gelismeler fiziksel ortamlarda perakende yapan tim
kuruluglarin aleyhine bir sonug ortaya ¢ikarmaktadir. Asinin
yayginlagmasi ile birlikte toparlanma siireci yasansa da belli
rakamlarda eski performansa doniis siireleri 3 veya 4 yili
bulacaktir.

Asagidaki tabloda 2018 yil1 ile 2022 (tahmini) yillar1 arasinda
perakende sektdriiniin kiiresel satig rakamlar1 gozitkmektedir.
Statista (2021) verilerinden elde edilen s6z konusu tablo, 2020
yilindaki biiyiik diistisii net bir sekilde gostermektedir. 2018
yilinda 23,5 trilyon dolar olan toplam satiglar, 2019 yilinda
beklenen bir biiylime ile 24,8 trilyon dolara yiikselmistir.
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Ancak 2019 yilinin sonunda baslayan salgin ile birlikte
kapanmalar baglamig ve 2020 yili Pandeminin en sert
yasandig1 yil olarak kayitlara ge¢cmistir. Buna gore perakende
satts rakamlar1 24,8 trilyon dolardan 23,3 trilyon dolara
gerilemis ve biiyiik bir kiiciilme yasanmistir. Bu diislisten en
cok Birlesik Krallik, italya, ABD, Almanya ve Fransa gibi
gelismis iilkeler etkilenmistir. S6z konusu rakamlar ticaret,
iiretim ve satin alma rakamlar1 agisindan da paralel bir egri
olusturmus ve kiiresel ekonomi Uluslararas1 Para Fonu
(International Monetary Fund, IMF: 2020) rakamlarina gore
2020 yilinda yiizde 3,3 daralmistir. Perakendede talep
daralmasini daha iyi gostermesi agisinda Sekil 4’teki oranlara
bakmak faydali olacaktir.

Sekil 4. 2018-2022 Yillar1 Arasi Kiiresel Perakende Cirolar1

26.69

1 trillion US. dallars

Yine Statista (2021) verileri kullanilarak hazirlanan asagidaki
tabloya gore perakendede kiiresel satislar 2018 yilinda yiizde
4,6 blylmiistir. Bu oran 2019°da yiizde 5,2’ye ¢ikarak
kiiresel perakende sektoriinii bir 6nceki yila gore daha fazla
gelistirmistir. Ancak Pandeminin hissedildigi 2020 yilinda
biiylime orani1 ytizde 5,7 diiserek tarihi bir gerileme yasamustir.
2021 yilinda yasanan ve 2022 yilinda 6n goriilen bilylime
oranlari ile toparlanma yasanmasi beklenmektedir. Fransiz bir
dergide yaymlanan iilke bazli analiz raporuna gore 27 AB
iilkesinde hazir giyim sektoriinde satislar 2020 yilinda yiizde
24 diisiis yasarken, bu oran ABD’de yiizde 29 olarak kendini
gostermistir. Ancak ilging olarak gida tirlinlerinin tikketiminde
2020 y1l1 gibi katastrofik bir donemde bile Eurozone’da yiizde
4, ABD’de ise yiizde 11 biiyiime yaganmustir. Bu durum kriz
zamanlarinda temel insan davranisi olarak kabul edilen
yiyecek biriktirme egilimine isaret etmektedir. Ciinkii gida
disinda tiim perakende kalemlerinde tiim diinyada 6nemli
oranda diistisler yagsanmistir. Gidaya olan icgiidiisel talebi de
ozellikle gida perakendecisi olan zincir marketler iyi
degerlendirmis ve bu siiregte satiglarmi ciddi anlamda
yiikseltenler olmustur. Sekil 5°teki tabloda bu rakamlari
goérmek mimkiindiir (Madelénat, 2021).

Sekil 5. 2018-2022 Yillart Arast Perakende Sektorii Satis Biiyiime
Oranlart

Rertail sales grovth
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Asagidaki tabloya Tiirkiye’den BIM’in de degerlendirmeye
alindigr goriilmektedir. Degerlendirilmeye alinan diger
markalar diinyanin en biiyiikk gida perakende zincirleri
arasinda yer almaktadir. Tablo 2019 yili, 2020 yilinda da
salgin oOncesi ve sonrasin1 ele alan satig rakamlarini
gostermektedir. Bu markalarin incelenmesi gida tiiketimi
konusundaki farkli durumu gostermesi agisindan onemlidir.
Tiim perakende gruplarinda ciddi daralmalar yasanirken gida
perakendecileri bu siiregten satiglarini artirarak ¢ikmayi
basarmistir. S6z konusu siirecin biitiin iilkelerde benzer
sekilde cereyan ettigi diisliniilmektedir. Ancak yine de bunu
ispat etmek i¢in daha detayli bir bilimsel arastirmaya ve iilke
bazli incelemeye ihtiyag duyuldugu asikardir.

Sekil 6. Gida Perakendecileri Uzerinde Covid-19 Etkisi
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Sektor temelleri ayrigmalara ek olarak AB’nin istatistik ajansi
olan Eurostat (2021) verilerine gére perakende sektorii satig
hacimlerinde yil i¢inde aylara gore ciddi inis ve c¢ikislar
yasanmistir. Bu durum belli aylardaki kapanma ve agilma
kararlarinin (tiim diinyada kapanma ve agilma siiregleri
birbirine yakin aylara denk gelmektedir) perakendeciler
iizerindeki ani etkilerini gostermektedir. Ornegin en biiyiik
etki AB iilkelerindeki yilizde 11°lik diisiis ile 2020 Nisan
aymda gerceklesmistir. Ancak Mayis ve Haziran aylarinda
yeniden agilmalarin etkisi ile toparlanma yasanmis ve
sirasiyla diisen satiglarda yiizde 17 ve yiizde 4,8 pes pese
biiylimler gergeklesmistir. Ancak kapanmalarin arttig1 Eyliil,
Ekim, Kasim, Aralik ve 2021 Ocak aylarinda kiigiilmeler
devam etmigtir. 2021 yilin iginde de belli aylarda
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toparlanmalar goriiliirken, belli aylarda da biiyiik distisler
yasanmaya devam etmistir. Bu durum hiikiimetlerin aldigi
kapanma kararlar1 ile perakendecilerin cirolar1 arasindaki
hassas ve net iliskiyi gostermek agisindan 6nemlidir.

Pandemi perakende sektoriinde sadece satis ve biiylime
oranlarimi  olumsuz etkilememistir. Avustralya Sydney
Universitesi’nden Cooper, Foley ve Lipton (2021) tarafindan
yapilan bir caligmaya gore; Pandemi siireci perakende
sektoriindeki istthdami geri doniilmez sekilde zarara ugratmis,
caliganlarin yiizde 50’ye yakini islerini kaybetme tehlikesi ile
karg1 karstya kalmistir. Bu oran kadinlar ve diisiik nitelikli
mesleki gruplar arasinda daha yiiksek seyretmektedir.
Perakendede online platformlarin artmasi ile magazalarin
kapanmas1 ozellikle fiziksel magazalarda gorev yapan
calisanlarin islerini kaybetme tehlikesiyle karsi karsiya
kalmasina sebep olmaktadir. Ornegin The Guardian’da (2021)
ve Haigh’e (2021) gore, Birlesik Krallik’ta salgindaki
kapanmalar yiiziinden; perakende sektoriinde 190 bin ¢alisan
kalici olarak isini kaybetmistir. Bu durum son 25 yilin en kotii
rakamina isaret etmektedir. Bu rakamin 2021°de 200 bine
ciktigr disiiniilmekte,  bu insanlarin bagka sektorlere
kaydirilmasi1 hususunda ¢6ziim Onerileri i¢in ¢alismalar
yapilmaktadir. Benzer rakamlar ABD’de yasanmisg, 2020 yili
istihdam rakamlar1 ani disiisler ile 2000°1i yillarin bagindaki
rakamlara donmiistir. ABD Is Istatistikleri Biirosu (U.S.
Bureau of Labor Statistics: BLS, 2021) rakamlarina gére 2020
yilinda ABD’de istihdam sayis1 9,4 milyon kisi azalirken, bu
diisiisiin perakende sektoriinde yansimasi ise 500 bin kisi
olmustur. Benzer sekilde istihdam alaninda Cin, Brezilya,
Endonezya, Hindistan gibi is giicii piyasasinin kalabalik
oldugu tilkelerde de diisiisler yaganmustir.

4. Tiirkiye’de Perakende Sektorii ve Covid-19
Etkileri

Aralik 2019°da Cin’den yayilan salgmin etkileri Tiirkiye’de
ilk olarak 2020 y1l1 Mart ay1 basinda goriilmiistiir. ilk vaka 11
Mart 2020°de Saglik Bakanligi tarafindan kamuoyu ile
paylasilmis ve ilk 6liim de 15 Mart 2020°de gergeklesmistir.
Mart ay1 itibariyle Tiirkiye’nin Covid-19 seriiveni baslamstir.
30 Nisan 2020’de Tirkiye, diinyada en ¢ok vaka goriilen
5’inci tilke olurken, hiikiimet kaginilmaz olarak mesafe ve
sokaga c¢ikma kisitlarint devreye almistir. Sokaga ¢ikma
kisitlar ile birlikte ekonomik hayatin her asamasinda salginin
olumsuz etkileri agikg¢a hissedilmeye baslanmistir. Magazalar
kepenk kapatmis, AVM’ler kapanmis, zorunlu hizmet
saglayicilar diginda (eczaneler, marketler, firinlar vb.)
diikkanlar sinirli hizmet dénemine gegmistir. Salgin etkisi,
perakende sektoriiniin tim oyunculart {stiinde kendini
hissettirmistir.

Perakende sektorii tiiketiciye dogrudan dokunan bir sektor
oldugu i¢in yasanan gelismelerden daha  cabuk
etkilenmektedir. Sektoriin sosyal ve ekonomik hayat
acisindan Onemi salgin siirecinde daha iyi anlagilmigtir.
Ozellikler gida perakendesinin kirilganliginin azaltilmasimin
ve siirdiiriilebilir bir gida tedariki ig¢in Onlemler alinmasi
gerektigi ortaya ¢ikmustir. TUSIAD (2021) raporuna gore,

sektor oyunculart ve tiketiciler Pandemi ile birlikte
perakendenin = siirdiiriilebilirliine  yatirim  yapilmasini
beklemektedirler. Ozellikle “insan kaynaginda nitelik ve
kapasite artig1, kargo sektoriiniin yeninden diizenlenmesi, 6z
diizenleme, finansman destegi, markalasmanin tesvik
edilmesi, veri kullanimmin yeniden diizenlenmesi, adil
rekabet ve denetim” alanlarinda yapilacak yatirimlar
perakende sektorii yeni krizlere daha dayanikli hale gelecektir.

2021 TUIK rakamlarina gére Tiirkiye’de perakende sektorii
1,4 trilyon TL’ye ulasan cirosu ile son bes yilda ortalama
ylizde 17’lik bir artis sergilemistir. Perakende, Tiirkiye’de
GSMH’nin yiizde 20’sine tekabiil etmekte, ciro hacmi
acisindan sektorler arasinda dordiincii sirada yer almakta, 900
bini organize perakendede olmak iizere toplamda 2,5 milyon
insana i kapist olarak, istthdamm yiizde 10’ununu
istlenmektedir. Bu rakamlar da perakendenin {ilke
ekonomisindeki yerini agikg¢a ortaya koymaktadir.

Yine 2021 TUIK rakamlarindan anlasildig iizere Tiirkiye
perakende sektorii Covid-19 siirecinde kiiresel perakende
sektoriinden daha iyi bir performans sergilemistir.
Toparlanma siireleri daha kisa, geri doniis oranlari daha
yliksek gerceklesmistir. Burada sektoriin dayanikliligimin
gorece yiksek oldugu goriilmektedir. Asagidaki tablodan da
goriildigii tizere 2019 yilindan 2021 yilina kadar Tirkiye’de
perakende sektoriinde biiyiime oranlari oynak bir yap1
sergilemektedir. Pandemi  kapsamindaki  kapanmalar
dogrudan biiylime oranlarimi etkilemistir. 2020 yilinin Nisan
ay1 bir dnceki yilin Nisan ayma gore yiizde 20’ye yaklasan
kiigiilme ile bu skaladaki en kotii donemin yasandigi ay olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Mayis 2020°de de devam eden
kiiglilme endeksi, Haziran sonunda biiyiimeye evirilmis, 2020
yili Temmuz aymda sektor bir 6nceki yilin Temmuz ayma
nispeten yiizde 15 toparlanma yasamistir. Bu oran diinya
toparlanma oranlarinin ¢ok tizerinde ve hizlidir. Yillik bazda
biliylime oranlar1 2021 sonuna kadar pozitif devam etmistir.
Ancak bir onceki ayla, hesaplanan ay arasindaki degisimi
bulan aylik degisim oranlarinda ise (Tablo 8) inis ¢ikislar
2021 yilinda da devam etmistir. Bu oynaklikta kapanma ve
acilma kararlarmin (evde kal uygulamalar1) etkilerini
kolaylikla takip etmek miimkiindiir. Diger taraftan Tiirkiye
perakende sektoriiniin hizli toparlanma giicii de yine bu
degisim oranlarindan goriilebilmektedir.

Sekil 7. Tiirkiye Perakende Satis Hacmi Yillik Biiylime Oranlari
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Sekil 8. Tiirkiye Perakende Satis Hacmi Aylik Biiylime Oranlari

0

15

*1os 3 /\\M.z
| N \/ > — .

won] v [

o | milmlies [oe]in] o hom [ el e [ ]

2018 2020 2021

Kiireselde yasanan gelismelere benzer sekilde Covid-19
stireci Tiirkiye gida dig1 perakende operasyonlarinda biiyiik
kirilmalar ve ciro kayiplar1 yaratirken, gida perakendesi
gorece kendini gelistirmeyi siirdiirmiistiir. Ozellikle mesafe
kurallar1 ¢ercevesinde fiziksel marketlere giris cikis
sayilarinin diigmesi, zincir markalarin online satig kanallart
izerinden miisterilere siparisleri ulastirmasi, marketler ile
miisteri arasindaki mobil aplikasyonlarin artmasi ve miisteri
aligkanliklarindaki degisim gida perakendecilerini giiclii
tutmay1 basarmistir. Psikolojik olarak kriz donemlerinde gida
tirlinlerine yonelik artan ilgi Tiirkiye’de de kendini gostermis,
tiiketiciler gida harcamalarini arttirmislardir. Gezici, Gonidis

vd. (2021) bu durumu gidada “panik alimi” olarak
tanimlamaktadir. Buna gore panik alimlari sayesinde
miigteriler yeni kanallara aligmaya baglamis, g¢evrimici
siparigler ~ {lizerinden = market  aligverisini  yapmay1
normallestirerek  tiiketimde yeni bir boyutun Oniinii
agmiglardir.

Yine kiiresel gelismelere paralel olarak Tiirkiye perakende
sektoriinde Covid-19 sadece satis ve bilylime oranlarimi degil,
istihdam dinamiklerini de olumsuz etkilemistir. Salgin
tedbirleri  yliziinden kapanan, satis yapamayan ve
miisterilerine ulasamayan binlere magaza ve market isgilerine
normalin altinda maas 6demek zorunda kalmistir. Tiirkiye’de
isten ¢ikarma, hiikiimetin uzun siire uyguladig: kisa ¢aligma
O0denegi ve isten c¢ikarma yasagi sebebiyle teoride
uygulanmamigtir. Ancak fiiliyatta galistig1 is yeri kapanan
calisanlar, glinliin sonunda isten ¢ikarma yasagmin ortadan
kalkmasi ile birlikte igsiz kalmaktadir. Ayrica kayit disi
calisanlar ele alindiginda vahim bir tablo ortaya ¢ikmaktadir.

Erdogdu (2020) calismasinda, Uluslararast Caligma Orgiitii
verilerinden hareketle; kayit disinda kadinlarin oraninin,
erkeklerden 1,5 kat daha fazla oldugunu ifade etmistir.
2019’da  kayit dis1  erkek isttihdami yiizde 30’lar
civarindayken, kayit dis1 kadin istihdam orani ise yiizde
43’tlir. Diisiik tUcretli ve daha niteliksiz alanlarda istihdam
edilen kayit dig1 kadin isgiler, Pandemi doneminde ortaya
¢ikan talep azalmasi ile birlikte isverenler tarafinda ilk gézden
cikartilan kesim olmustur. Bu dinamikler Tiirk perakende
sektoriinde de benzer bir egilim sergilemistir.

5. Tiirkiye Gida Perakende Sektoriinde Kamusal Bir
Aktor: Kooperatif Market

Onceki béliimlerde dinamikleri degisen perakende sektorii ve
2020 yilinda Pandemi sokuyla birlikte sektdriin gordiigi

zararlar ele alinirken gida perakendeciliginin farkli bir egilim
sergiledigi ifade edilmistir. Tiim verilerin isaret ettigi bir oldu
ortaya  ¢ikmaktadir:  Pandemi, gida tiiketimindeki
stirdiiriilebilirligin, fiyat istikrarinin 6nemini bir kez daha
ortaya koymustur. Ayrica gida perakendesi gida dist
perakende alanlart ile karsilastirilmayacak derecede hayatidir.
Kriz donemlerinde insanlar ev egyasindan, tekstilden veya
aksesuardan vaz gecebilmekte, ama gida ve ilag ihtiyaci
etkinligini artirmaktadir. Ciinkii kapanma ddnemlerinde
diinyada ve Tiirkiye’de tiim magazalar kapatilirken, market ve
firinlar agik tutulmustur. Ciinkii psikolojik olarak insanlar,
salgin  gibi  stresli donemlerde temel ihtiyaglara
yonelmektedir.

Bu bilgilerden hareketle tiim diinyada devletler gida
tedarikinin ve {riinlerdeki fiyat istikrarinin korunmasi
amaciyla gesitli 6nlemler almistir. Ornegin gelismekte olan
iilkelerde temel gida maddeleri kamunun regiilasyonuna
tabidir ve bu flirlinlerde toplumu olumsuz etkileyecek fiyat
dalgalanmalarina izin verilmemektedir. Tabi bu Onlemler
serbest piyasa ekonomisinin temel prensiplerini ihlal etmeden
yapilmaktadir. Et, siit ve siit iiriinleri, ekmek gibi temel gida
maddelerinde gelismis tlkeler dahil birgok devletin kararli
fiyat istikrar1 politikasi mevcuttur. Tarihi tecriibelerden
bilindigi {izere, bu tarz {riinlerde ortaya ¢ikacak
spekiilasyonlar, stokculuk benzeri kayit dis1 faaliyetler sosyal
huzursuzluga neden alacak ve otoritenin sarsilmasina
sebebiyet verecektir. Dolayisiyla konunun ekonomik etkileri
kadar, politik etkileri de diistiniilmektedir.

Tiirkiye’de hiikiimet de benzer bir hamle ile Pandeminin
belirsizligini tliketicilerin aleyhine kullanmak isteyen
cevrelere karsi, serbest piyasa dinamiklerini ihlal etmeden
gida perakendecigi alanina miidahalede bulunmay: tercih
etmistir. Gida tedarikinde belli bir siire tanzim satislar ile
halkin rahatlamasini amaclayan ¢aligmalar, Tiirkiye Tarim
Kredi Kooperatifleri biinyesinde agilan “Kooperatif
Marketler” ile kurumsal bir yapiya doniismiistiir. Kooperatif
marketler tilkenin dort bir yaninda, kamunun destegi ile 6zel
marketlerle yarisa baglamistir. Japonya, Almanya, Fransa gibi
gelismis {ilkelerde kooperatifler eliyle iiretim yapan,
perakendecilik sektoriinde rol oynayan benzer onlarca girket
bulunmaktadir.

Kooperatif temelli hamleler tim diinyada iiretici ile tiiketiciyi
daha adil sartlar altinda bulusturmayi, yerli {retimi
desteklemeyi, siirdiiriilebilir kaliteyi saglamay1 ve her iki
tarafin da  (liretici ve  tiiketici)  memnuniyetini
hedeflemektedir. Kooperatif Market o6rneginde de temel
amaglar bu ¢ergevede belirlenmistir.

Sirketin internet sitesinden elde edilen bilgilere gére vizyonu,
misyonu ve degerleri su sekilde ifade edilmistir:

Vizyon: Kaliteli ve dogal iriinlerimizi tiiketici beklentisine
uygun sekilde uzman market konseptinde tiim satig
kanallarinda bulundurmak, olusturulan istihdam ve sektordeki
konumu ile paydaslarimiza ve iilke ekonomisine katki
saglamak.

Misyon: Ciftgilerimizin alin teri olan Kkaliteli ve dogal
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tiriinleri, fabrikalarimizda ve is ortaklarimiz ile iilkemizin
yerli ve milli markalar1 haline getirip uzman market
konseptinde tiim kanallarda miisterilerimizle bulusturmak.

Degerler: Miisterisine sadik marka olmak, giliven, kalite,
uzmanlik, dogallik, daima "en iyisini" yapmak ve giicimiizii
aldigimiz "Tiirkiye Tarim Kredi Kooperatiflerine” deger
katmak.

Kooperatif Market ilk subesini 1 Mart 2017 tarihinde “Ankara
Merkez Market” adiyla Ankara Bahgelievler’de agmustir.
Firmanm kurumsal adi tam olarak “TK Tarim Kredi
Pazarlama ve Marketcilik Anonim Sirketi’dir.” Bugiin
itibariyle iilke genelinde 706 Kooperatif Market vardir.
Yetkililerin yaptiklar1 agiklamalara goére 1000 subeye
2022’nin ilk yarisinda ulasilacak ve marketler tiim illere
yayginlastirilacaktir.

2022 yilinda yeni bir modelle biiyiimeyi hedefleyen
Kooperatif Marketler, tiim Tiirkiye’de girisimcilere bayilikler
vererek farkli bir konsept olusturmayi1 ve bdylece tedarik
zincirini  genisletmeyi planlamaktadir. Sirketin CEO’su
Bayram Ali Yildirim’in agikladigi modele gore KoopmarkeT
adiyla mahalle bakkallarina bayilikler verilecek, firmanin
kendi islettigi marketler ise KooperatiF adiyla yayginlagsmaya
devam edecektir. KoopmarkeT ile 30 bin aile marketine
ulasilmasi beklenmektedir (Simsek, 2021).

Diger taraftan sirket, biiylik yerlesim yerlerinde KoopgrosS
adiyla gida perakendesinde belirleyici aktdr olmay1 goziine
kestirmistir. Sirket, e-ticareti de 2022 hedefleri arasina
koyarak 6nemli bir vizyon ortaya koymustur. Buna gore
KoopgeL ve KoopsanaL isimleri ile kendi online kanallarini
kurmay1 planlayan Kooperatif Marketler, perakende
sektoriine yeni bir soluk getirmeyi hedeflemektedir.
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Hali hazirda depolarda ve magazalarda 4 bine yakin kisiye
istihdam saglayan Kooperatif Marketler, biiylime hedeflerine
paralel olarak istihdam alaninda da ¢ok daha biiyiik rakamlara
ulagsmay1 amaglamaktadir.

Sirketin hedefleri ile stratejileri arasinda matematiksel uyum
oldugu bir olgu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ciinkii yiiksek
magaza sayilar1 sayesinde Olgcek ekonomisine gegilerek
rakiplere kars1 fiyat ve maliyet avantaji yakalanacaktir.
Ureticiler ile tiiketiciler arasinda diger aktorleri (aracilari)
¢ikarmay1 amaglayan Kooperatif Marketler, iyi yonetilmeye
devam edildigi takdirde gii¢lii kurumsal yapilar1 ve &lgek
ekonomisinden aldiklar1 avantajlar ile tiiketicilerin tercih
ettigi bir marka haline gelebilir. Ancak yine de bu ¢aligmalarin
bagariya ulagsmasi konusunda siipheleri bulunan uzmanlar da
yok degildir.

Ornegin Yildirim (2021), kamunun Kooperatif Marketler ile
fiyatlar1 diisirmeye ¢alismasini elestirmis ve gida fiyatlariin
yliksek olmasmin sorumlusu olarak perakendecileri degil,

artan girdi fiyatlarin1 ve kurdaki artig1 isaret etmistir. Ancak
Yildirim’1n agiklamasinin aksine Kooperatif Marketler zaten,
gida girdi fiyatlarin1 diisiirmeyi degil, dlcek yaratarak ve
aracilar1 ortadan kaldirarak en rekabetci fiyati tiiketiciye
sunmayl amaclamaktadir. Maliyetlerin azaltilmas1  ve
aracilarin komisyonlarinin diistiriilmesi ile belli oranda fiyat
indirimlerinin yakalanmasi miimkiindiir. Almanya ve
ABD’de bulunan devasa zincirler bunu saglamay1 bagarmstir.
Kooperatif ~ Marketlerin  performans ve hedeflerinin
incelenmesinde ideolojik bakis acilart yerine piyasa
kosullarinin bilimsel 6ngoriileri ve matematiksel degerlerin
on plana cikartilmas: gerekmektedir. Diger bir deyisle,
Kooperatif Marketler {izerinden kamunun biiyiik bir
perakende zinciri olusturmasi, rekabeti artirmasi ve yerli
iiretimi tesvik etmesi, yabanci 6rnekler incelendiginde, gayet
mantikli bir hedef olarak o6ne ¢ikmaktadir. Kooperatif
Marketlerin oniindeki en biiyiik engel, yonetimsel bir bosluk
sebebiyle biiylime hamlesinden vaz gegilerek, market
sayisinin yerinde saymasidir. Cilinkii 6lcek ekonomisine
gegilemedigi taktirde Kooperatif Marketlerin diger market
zincirlerin bir farki kalmayacak, fiyat avantaji saglama
noktasinda hedeflerine ulagsmasi miimkiin olmayacaktir.

6. Kooperatif Marketlerin Trakya’daki Gelisimi

Kooperatif Marketler iilkenin dort bir yanina yayilmis
durumdadir. En ¢ok yayginlik gosterdigi bolgelerden birisi de
Tekirdag, Edirne ve Kurklareli illerinden olusan Trakya
Bolgesi’dir.

Tablo 1. Trakya Bolgesi’nde Ilgelere Gére Kooperatif Market
Sayilar

. . Kooperatif

No Yerlesim Yeri MarkEt Sayist
1 Siileymanpasa (Tekirdag Merkez) 7
2 Corlu 7
3 Cerkezkdy 10
4 Sarkdy 2
5 Kapakli 2
6 Saray 2
7 Hayrabolu 1
8 Muratl 1
9 Ergene 1
10 Edirne Merkez 6
11 Kesan 2
12 Uzunk&prii 2
13 Kirklareli 3
14 Liileburgaz 4
15 Babaeski 1
Toplam 51

2022 Ocak itibariyle Trakya Bolgesi’nde 15 ilgede 51 market
bulunmaktadir. Bunlarin 33 tanesi Tekirdag’da, 10 tanesi
Edirne’de, 8 tanesi de Kirklareli’nde bulunmaktadir. Tlge bazli
bakildiginda Tekirdag Merkez ilge olan Siileymanpasa’da 7
market, Corlu’da 7 market, Cerkezkdy’de 10 market, Sarkoy,
Kapakli ve Saray’da 2’ser market, Hayrabolu, Murath ve
Ergene’de ise 1’er market bulunmaktadir. Edirne Merkez’de
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6 market, Kesan ve Uzunkdprii’de ise 2’ser market
bulunmaktadir. Kirklareli Merkez’de 3 market, Liileburgaz’da
4 market, Babaeski’de de 1 market bulunmaktadir.

Kooperatif Market, Tekirdag’da ilk subesini 12 Nisan 2021
tarihinde Tekirdag Siileymanpasa ilcesi Altinova mevkiinde
acmugtir. Bu sube Tiirkiye’deki 215’inci sube olma 6zelligini
tagimaktadir.

Kirklareli’'ndeki ilk sube ise 29 Haziran 2021 tarihinde
Kirklareli Merkez’de agilmustir.

Edirne’deki ilk subesi ise 23 Haziran 2021 tarihinde Kent
Merkezi’nde Kiyik Caddesi’nde hizmete girmistir. Bu sube
Tiirkiye’deki 314{incii sube olarak kayitlara ge¢cmistir.

Dolayisiyla Kooperatif Marketlerin Trakya Bolgesi’nde
yayginlagsmast 2021 yili Nisan aymda Tekirdag’da baslamis,
ilerleyen aylarda bolge genelinde subeler hizlar artmaya
baglamistir. 2021 yili baginda sifirdan baglayan sube sayisi,
sene sonunda 51°e ulasarak, hizli bir geligim saglanmistir. S6z
konusu gelisme Kooperatif Marketler eliyle kamunun gida
perakendesinde bolgede iislendigi rolii gostermesi agisindan
énemlidir. “Ureticiden halka”, “baska eller degmeden,
tarladan sofraya”, “yerli iiretimi destekliyoruz” gibi sloganlar
ile iiretici ile tiiketici arasindaki en adil bulusma zeminini
olusturan Kooperatif Marketler, Pandemi boyunca Trakya
Bolgesi’nde tiiketicilerin en ¢ok tercih ettikleri ve
begendikleri gida perakende zincirleri arasina girmeyi
basarmistir. Pandeminin etkilerinin devam ettigi ve gida
fiyatlarindaki istikrarsizliklarin tiiketicileri zorladigi 2021 yili
boyunca hizla agilan Kooperatif Marketler ile devlet, giiglii bir
durus sergilemistir.

Sekil 9. Trakya Bolgesi Illerindeki Pandemi Oncesi ve Sonrasindaki
Kooperatif Market Sayilari

Trakya Bolgesi Kooperatif Market Sayilari

33

[ \

Pandemi Oncesi Pandemi Sonrasi

e Tekir dlag Edime Karklareli

Trakya Bolgesi’nde 15 farkli yerlesim yerinde subelesmeye
gitmeyi basaran Kooperatif Marketlerin dagilimi ilgelerin
niifuslari ile dogru orantilidir. Ornegin Trakya Bolgesi’nin en
yogun niifusuna sahip ilgeleri olan Corlu ve Cerkezkdy
(civarindaki yakin ilgeler de dikkate alindiginda) subelerin
yogunlastig1 bdlgeler olarak gbze ¢arpmaktadir. Ancak rakip
olarak gida perakendesinde &ne gikan BIM ve A101 gibi
zincirlerin magazalarin sube sayilar1 incelediginde Kooperatif
Marketlerin 2022 hedeflerine baglh bir sekilde subelesmeye
devam etmesi gerekmektedir. Ornegin BIM’in Cerkezkdy’de
33 subesi, Corlu’da 51 subesi, Siileymanpasa’da ise 31 subesi
bulunmaktadir.

Sekil 10. Trakya Bolgesi Ilge Bazli Giincel Kooperatif Market
Sayilari
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6. Sonuc¢

2019 yilinda ortaya ¢ikan ve tiim Diinya’y1 etkisi altina
alan Covid-19 pandemi siireci; ekonomide yer alan pek
cok sektorii derinden etkilemistir. Bu kapsamda
perakende sektorii de s6z konusu pandemi kosullarinda
farkli arayislar igerisine girmis ve sektor igerisinde ciddi
doniigiimler gerceklesmistir.

Tiirkiye ekonomisinde de ¢ok énemli bir yer tutan tarim
kredi kooperatif marketlerinin, stratejileri de Covid-19
sonrasinda bir degisiklige giderek; tiim Diinya’da
oldugu gibi elektronik ortamda faaliyetlerini
siirdiirmeye ¢alismugtir.

Bu a¢idan Eti (2021) ¢alismasina benzer sekilde, elde
edilen bulgular; perakende sektoriiniin yeni dénemde
gecirdigi kavramsal degisim ve gelisimleri, hem Tiirkiye
0zelinde hem de Diinya genelinde ortaya koymustur.
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Bu ¢aligma korsan yazilim kullaniminin yoksulluk iizerindeki etkisini gelismekte olan ekonomiler ve Latin
Amerika iilkeleri i¢in alt1 farkli yoksulluk gostergesi kullanarak analiz etmektedir. Caligmanin modellerinde
dengesiz panel yardimiyla 2003-2017 dénemi verileri kullanilmistir. Calismanin temel hipotezi; korsan yazilim
kullanimindaki artisin yoksulluk seviyesini hafifletecegidir. Birinci olarak, tek degiskenli analiz sonuglarinda;
tiim farkli yoksulluk modellerinde korsan yazilim kullanimu ile yoksulluk degiskenleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif iliski elde edilmistir. ikinci olarak; issizlik, saghk harcamalar ve beseri sermaye
kontrol degiskenlerinin kullanildig1 ¢ok degiskenli modellerde korsan yazilim kullanimu ile yoksulluk arasinda
istatistiksel olarak anlaml negatif iliski bulunmustur. Diger bir deyisle; tim modeller de korsan yazilim
kullaniminin gelismekte olan iilkeler ve Latin Amerika iilkelerinde yoksulluk tizerinde istatistiksel olarak
anlamh negatif etkisi bulunmaktadir. Kontrol degiskenleri diisiiniildiigiinde; saghk harcamalar1 ve begeri
sermaye degiskenleri yoksulluk degiskeni tizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif katsayiya sahipken
igsizlik degiskeninin yoksulluk {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmugtir.
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This study analyzes the effect of usage of pirated software on poverty by using six prominent poverty indicators
for the samples of developing and Latin America countries. The data utilized in models is unbalanced and
employ the period between 2003 and 2017. Our hypothesis asserts that increases in usage of pirated software
diminish poverty in developing and Latin America countries. Firstly, univariate analyses are conducted, and
the results of univariate analyses are demonstrated that there is a statistically significant opposite relationship
between usage of pirated software and poverty in all six distinct poverty models. Secondly, three control
variables (i.e., unemployment, health expenditure, and human capital) were included to our six poverty models
to find out if the finding of univariate analyses retains its validity. The statistically significant reverse
relationship between usage of pirated software and poverty remained the same after the inclusion of the three
covariates. In other words, usage of pirated software maintains its negative significant effect on poverty in all
models for both developing and Latin America countries samples. In consideration of the control variables,
statistically significant negative coefficients were obtained for health expenditure and human capital whereas
a positive coefficient was obtained for unemployment.

1. Introduction

regard, users in countries where need to compete through

Today’s information and communication technologies age
imposes to prefer using software to get more information from
the world and to be integrated with business sectors in the
economic activities. From the cost perspective, it seems that
the market prices of the software are extremely high while this
process is a key factor in the increasing globalization. In this
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economic activities can prefer a copy of software due to high
costs of the software. In addition to users’ cost perspective,
software publishers attempt to combat the global software
piracy because global software piracy leads to important
losses in the software publishing companies in the advanced
countries. In this regard, it is a reality although there are many
deterrent and preventive control mechanisms to combat
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software piracy that influences the costs of individual and
institutional users.

The literature on the software piracy has made many
substantial contributions to the investigation of economic,
social, demographic and institutional factors. For example,
Goel and Nelson (2009) attempt to examine the economic,
institutional, and technological determinants of software
piracy. The outcomes reveal that countries’ development
levels and the quality of governance have an impact on the
frequency of software piracy. In addition, more economic and
political freedoms have negative effects on software piracy.
They see evidence for positive diffusion effect of increased
internet and computer technologies with legal use of software
while demographic factors are insignificant on the piracy of
software (see also Asongu and Meniago, 2018; Asongu,
2021).

The literature on how software piracy is impacted by
economic variables contains Traphagan and Griffith (1998);
Lau (2003); Andres (2006); Robertson et al., (2008); Asongu
(2014); Schmuhl and Na (2019). For example, the study of
Goel and Nelson (2012), based on a sample of 100 nations
between 2004 and 2007, find that shadow economy causes
higher software piracy rates.

In addition, there is a rich of literature on the fight against
poverty. More specifically, a significant main of empirical
papers has examined the determinants of poverty (Koyuncu
and Oksak, 2019; Ozen and Koyuncu, 2020). From country
sample perspective, many papers attempt to examine the
determinants of poverty (Oluoko-Odingo, 2009; Akanbi,
2015; Islam et al., 2017; Mohamoud and Bulut, 2020).

Recent papers have also examined the association among
economic growth and poverty (Donaldson, 2008; Ferreira et
al., 2010; Breunig and Majeed, 2020). For example, Kouadio
and Gakpa (2022) examines relationship between economic
growth and poverty in West Africa. Their test findings show
that economic growth has statistically significant and positive
impact on poverty reduction. In addition, Yilmaz and
Koyuncu (2010) find there is sufficient evidence to indicate
that imports from China lead to the decrease in the poverty
level, using data from 1994 to 2006 (see also Koyuncu and
Yilmaz, 2013; Koyuncu and Unal, 2020). There is a number
of literatures on ICT — poverty reduction (Diga et al., 2013;
Mbuyisa and Leonard, 2017; Yilmaz and Koyuncu, 2018).
This paper aims to analyze the effect of software piracy on
poverty in developing and Latin America economies over the
period 2003-2017. It also contributes to the present literature
in two ways. First, we include six poverty indicators as a
measure of dependent variable. Second, we also use a large
sample, including developing and Latin America countries.

The rest of the study is classified as follow. Section 2 offers
the empirical framework. In section 3, we present empirical
results. Finally, in section 4, it concludes.

2. Empirical Structure

This paper interrogates the effect of usage of pirated software
on poverty by using six poverty indicators for the case of
developing and Latin America economies. The period under
study is between 2003 and 2017 and the data are unbalanced.
Usage of pirated software may alleviate poverty through two

channels. Firstly, users of pirated software will save as much
as the market price of the software. Secondly, using pirated
software may enhance efficiency and volume of business that
pirated software user does. Therefore, we hypothesize that
increases in usage of pirated software lessen poverty.

The following one-way univariate and multivariate fixed
effect models (FEM) are constructed and estimated:

HDI;; = Bo; + PiPCPIRACY + uy (1.4)
HEAD;; = Bo; + BiPCPIRACY + u; (1.B)
POVGAP,, = Po; + BLPCPIRACY + u;, (1.C)
WATTS;, = Bo; + BLPCPIRACY + u; (1.D)
GINI; = Bo; + BLPCPIRACY + u; (1.E)
MLD;; = Bo; + PLPCPIRACY + u;, (1.F)

HDI, = Bo; + BLPCPIRACY + B,UNEMP + B;HEALTH
+ B HUMCAP + u;, (2.4)

HEAD;, = Bo; + ByPCPIRACY + B,UNEMP
+ BsHEALTH + B,HUMCAP + u;, (2.B)

POVGAP, = Bo; + B,PCPIRACY + B,UNEMP
+ BsHEALTH + B,HUMCAP + u;, (2.C)

WATTS,, = Bo; + BLPCPIRACY + B,UNEMP
+ BsHEALTH + B,HUMCAP + u;,(2.D)

GINI; = Bo; + BLPCPIRACY + B,UNEMP +
BsHEALTH + B, HUMCAP + u; (2.E)

MLD;; = Bo; + PLPCPIRACY + B,UNEMP + B;HEALTH
+ B,HUMCAP + (2.F)

Also, the following one-way univariate and multivariate
random effect models (REM) are constructed and estimated,;

HDI;; = By + B PCPIRACY + & + uy (3.4)
HEAD;, = By + PiPCPIRACY + & + u;; (3.B)
POVGAP, = By + PiPCPIRACY + & + uy (3.0)
WATTS;, = Bo + PiPCPIRACY + & + uy (3.D)
GINI; = By + P1 PCPIRACY + & + uy (3.E)
MLD;, = B, + BiPCPIRACY + & + u; (3.F)

HDI, = By + BLPC PIRACY + B,UNEMP + B; HEALTH
+ B,HUMCAP + & + w;q (4.4)

HEAD;; = By + ByPCPIRACY + B,UNEMP + BsHEALTH

+ BLHUMCAP + &; + u;, (4.B)
POVGAP,, = B, + B,PCPIRACY + B,UNEMP +
BsHEALTH + B,HUMCAP + &, + u;;,  (4.C)
WATTS;; = By + ByPCPIRACY + B,UNEMP +
BsHEALTH + B,HUMCAP + &; + u;y  (4.D)

GINI, = By + BPCPIRACY + B,UNEMP + B;HEALTH

+ B,HUMCAP + & + u;, (4.E)
MLD;, = By + B,PCPIRACY + B,UNEMP +
BsHEALTH + B,HUMCAP + &+ u;  (4.F)

where it sub-script represents the i-th country’s observation
value at time t for the relevant variable. Boi shows country
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specific factors not taken into account explicitly in the
regression model, that can vary among countries but not
within a particular country or across time. ¢&; is a time
invariant stochastic term, which stands for the country specific
factors not regarded explicitly in the regression model. U

symbolizes disturbance term of the model.

Table 1. Table of Explained Variables

The explained variable of the study is poverty. We utilize six
different poverty indicators to check the sensitiveness of our
experiential findings since empirical findings may change
from one indicator to another one. If the findings remain
unchanged across six distinct poverty indicators, this will
imply that our findings are robust no matter which indicator is
used. We displayed the list of dependent variables, their
definitions, and the data sources in Table 1.

Variable Definition Data Source
Human development index. It is scaled between 0 and 1 and higher score means improvement in
HDI human development and thus poverty alleviation. All HDI values are multiplied by -1 so that higher UNDP
score means more impoverishment.
HEAD % of population living in households with consumption or income per person below the poverty line. POVCALNET
The mean shortfall of income from the poverty line. The mean is based on the entire population
POVGAP treating the non-poor as having a shortfall of zero, and the shortfall is expressed as a percentage of POVCALNET
the poverty line.
This is the mean across the population of the proportionate poverty gaps, as measured by the log of
WATTS index the ratio of the poverty line to income, where the mean is formed over the whole population, counting POVCALNET
the non-poor as having a zero-poverty gap.
GINI index A measure of inequality. 0 value mean absolute equality and 100 mean absolute inequality. POVCALNET
MLD index The mean log deviation (MLD) is a measure of income inequality. The MLD is zero when everyone POVCALNET

has the same income and takes larger positive values as incomes become more unequal.

We chose our explanatory variables in the light of previous
studies found in the literature and our main hypothesis. The

Table 2. Table of Explanatory Variables

list of explanatory variables, their definitions, and the data
sources are given in Table 2 below.

Variable Definition Data Source

PCPIRACY  Per capita value of pirated software or per capita losses of pirated software (in US dollars) ~ The IDC Global Software
Piracy Study

UNEMP Unemployment in the total labor force WDI

HEALTH Current health expenditure (% of GDP) WDI

HUMCAP Human capital index Penn World Table

A negative association between PCPIRACY variable and
poverty is anticipated. As poverty worsens during the period
of unemployment, we expect to have a positive coefficient for
UNEMP variable. Increases in health expenditure may relieve
poverty by creating a healthier society and thus a negative
coefficient is anticipated for HEALTH variable. Poverty
diminishes with well-educated human capital and hence a
negative association between HUMCAP variable and poverty
is expected.

3. Estimation Results

Univariate and multivariate estimation results for developing
countries sample are reported in Table 3 and 4 respectively. In
Table 3 and 4 we also report the Hausman test statistics for
choosing between FEM and REM models at the 1%
significance level.

As seen from Table 3, based upon Hausman test results
evaluated at 1% level of significance, FEM is preferred for
HEAD and GINI while REM model is chosen for HDI,
POVGAP, WATTS, and MLD models. F-statistic values
point out that each model is significant as a whole. As
expected, we got a statistically significant negative coefficient
for PCPIRACY variable at least at %5 level of significance
for all models.
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Table 3. Univariate Results for Developing Countries

Models =>» HDI HEAD POVGAP WATTS GINI MLD
C -0.6932 94.017 36.339 74.802 470.448 457.447
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000
PCPIRACY -0.000034 -0.3984 -0.1775 -0.2685 -0.2766 -0.6746
Prob. 0.0328 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R-Square 0.0058 0.8409 0.3037 0.2194 0.9732 0.2939
Number of Country 69 23 23 23 23 23
Total Observations 779 179 179 179 179 179
Hausman Stat. 0.2783 69.416 18.413 26.972 149.127 26.856
Prob. of Hausman Stat. 0.5978 0.0084 0.1748 0.1005 0.0001 0.1013
F-statistic 45.660 356.210 771.929 497.437 2.442.668 736.875
Prob. of F-statistic 0.0329 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Selected Model REM FEM REM REM FEM REM

As indicated by Table 4, the significant explanatory power of
PCPIRACY is not changed after the inclusion of the other
three covariates of UNEMP, HEALTH, and HUMCAP. In
other saying, PCPIRACY variable has a highly significant
negative effect on poverty in all multivariate models.
Meanwhile FEM model is selected for HDI, HEAD and
POVGAP models whereas REM model is chosen for
WATTS, GINI, and MLD models.

In regarding to the control variables, the coefficient of
UNEMP variable is positive and statistically significant at
least at 10% significance level in all models. HEALTH
coefficient is negative and statistically significant at least at
10% significance level in all models except MLD model.
HUMCAP coefficient is negative and statistically significant
in all models.

In sum, the finding of a negative association between software
piracy and poverty for developing countries sample is
statistically significant and keeps its validity in all univariate

Table 4. Multivariate Results for Developing Countries

and multivariate models

Models =>» HDI HEAD POVGAP WATTS GINI MLD
C -0.3244 368.715 161.534 250.057 781.609 1.028.327
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
PCPIRACY -0.0011 -0.2211 -0.0926 -0.1550 -0.1067 -0.3314
Prob. 0.0000 0.0000 0.0002 0.0005 0.0055 0.0002
UNEMP 0.0016 0.2558 0.1013 0.1832 0.1590 0.3862
Prob. 0.0000 0.0110 0.0606 0.0552 0.0553 0.0341
HEALTH -0.0043 -10.182 -0.3786 -0.5401 -0.4845 -0.6251
Prob. 0.0000 0.0011 0.0227 0.0632 0.0554 0.2494
HUMCAP -0.1416 -90.865 -42.882 -61.488 -119.059 -221.225
Prob. 0.0000 0.0001 0.0005 0.0023 0.0000 0.0000
R-Square 0.9806 0.8781 0.8127 0.3062 0.4598 0.4565
Number of Country 60 23 23 23 23 23
Total Observations 680 179 179 179 179 179
Hausman Stat. 415.732 196.826 193.666 67.172 54.163 25.110
Prob. of Hausman Stat. 0.0000 0.0006 0.0007 0.1516 0.2472 0.6427
F-statistic 4.947.619 421.198 253.692 191.946 370.286 365.439
Prob. of F-statistic 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Selected Model FEM FEM FEM REM REM REM
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Univariate and multivariate estimation results for Latin
America countries sample are displayed in Table 5 and 6
respectively.

Table 5. Univariate Results for Latin America Countries

Models =>» HDI HEAD POVGAP WATTS GINI MLD
C -0.7078 102.707 39.475 83.062 502.607 519.089
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
PCPIRACY -0.000029 -0.4275 -0.1811 -0.2835 -0.2830 -0.6655
Prob. 0.0349 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R-Square 0.0196 0.3924 0.2977 0.9493 0.9664 0.2942
Number of Country 19 15 15 15 15 15
Total Observations 228 130 130 130 130 130
Hausman Stat. 0.0054 12.525 0.4021 85.881 75.969 16.268
Prob. of Hausman Stat. 0.9413 0.2631 0.5260 0.0034 0.0058 0.2021
F-statistic 45.253 826.481 542.573 1.423.722 2.182.617 533.520
Prob. of F-statistic 0.0345 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Selected Model REM REM REM FEM FEM REM

As can be concluded from Table 6, the significant negative
explanatory power of PCPIRACY remains valid after the
inclusion of the covariates of UNEMP, HEALTH, and
HUMCAP. In other words, PCPIRACY variable significantly
and negatively affects poverty in all multivariate models.
Meantime FEM model is selected for HDI, HEAD and
POVGAP models whereas REM model is chosen for
WATTS, GINI, and MLD models.

Table 6. Multivariate Results for Latin America Countries

With regard to the control variables, the sign of UNEMP
variable is positive and statistically significant at least at 10%
significance level in all models, but GINI model. The
coefficients of HEALTH and HUMCAP variables are
negative and statistically significant at least at 10%
significance level in all models.

In brief, the result of a negative association between software
piracy and poverty for Latin America countries sample is
statistically significant and remains valid across all univariate
and multivariate models.

Models = HDI HEAD POVGAP WATTS GINI MLD
C -0.3921 315.909 146.344 232.998 801.664 919.910
Prob. 0.0000 0.0000 0.0002 0.0014 0.0000 0.0000
PCPIRACY -0.0013 -0.2228 -0.0911 -0.1474 -0.1000 -0.3770
Prob. 0.0000 0.0000 0.0024 0.0062 0.0242 0.0003
UNEMP 0.0016 0.7397 0.2843 0.5039 0.1515 0.6009
Prob. 0.0009 0.0001 0.0076 0.0081 0.3321 0.0788
HEALTH -0.0071 -12.023 -0.4459 -0.6767 -0.6372 -12.872
Prob. 0.0000 0.0012 0.0322 0.0660 0.0381 0.0493
HUMCAP -0.1101 -76.428 -40.026 -55.853 -119.530 -152.170
Prob. 0.0000 0.0094 0.0162 0.0488 0.0000 0.0006
R-Square 0.9852 0.8608 0.7896 0.3354 0.4800 0.4127
Number of Country 17 15 15 15 15 15
Total Observations 204 130 130 130 130 130
Hausman Stat. 372.186 173.045 163.872 93.013 42.617 124.678
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Prob. of Hausman Stat. 0.0000 0.0017
F-statistic 6.084.558 381.202
Prob. of F-statistic 0.0000 0.0000
Selected Model FEM FEM

0.0025 0.0540 0.3718 0.0142

231.445 157.714 288.463 219.628
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
FEM REM REM REM

4. Conclusion

In this study we investigate the association between usage of
pirated software and poverty by utilizing six well-known
poverty proxies. The analyses are conducted for developing
and Latin America countries and the data are unbalanced
spanning the period of 2003- 2017. The hypothesis of that
increases in usage of pirated software decrease poverty is
tested by using cross-section fixed effect and random effect
models. Firstly, univariate analyses are implemented, and the
findings of univariate analyses are disclosed that there is a
statistically significant reverse relationship between usage of
pirated software and poverty in all six poverty models for both
developing and Latin America countries samples. Secondly,
we added three control variables (i.e., unemployment, health
expenditure, and human capital) to our six models in order to
check the validity of the finding of univariate analyses. The
statistically significant negative linkage between usage of
pirated software and poverty is not altered after the inclusion
of the other three covariates of unemployment, health
expenditure, and human capital. Put it differently, usage of
pirated software preserves its negative significant impact on
poverty in all six multivariate models of developing and Latin
America countries samples. With regard to the control
variables, we got statistically significant negative coefficients
for health expenditure and human capital while a positive
coefficient for unemployment.
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In this study, the relationship between natural gas consumption and economic growth in 25 EU countries for
the period of 2000-2020 was analyzed with the help of two different econometric models using a two-way

Received in revised form May 20, 2022 panel data model. In the results of Model 1, where economic growth is a dependent variable and natural gas
Accepted June 17, 2022 consumption is an independent variable; It has been observed that as natural gas consumption increases,

economic growth increases, whereas natural gas consumption decreases, economic growth decreases.
Keywords: Dependent on economic growth; In the findings of Model 2, where natural gas consumption, physical
European Union investments, exports and population series are independent variables, it was determined that all independent
Economic Growth variables had a positive effect on the dependent variable. If we express it in terms of the subject we
Natural Gas Consumption discussed; Similarly, in the findings of Model 2, it was observed that economic growth increased as natural
Panel Data Analysis gas consumption increased, whereas economic growth decreased as natural gas consumption decreased.

edinen akademik literatiirin de giderek biiylimekte
1. Giris oldugunu gozlemlemekteyiz. Bu baglamda fosil yakitlar
gibi yenilenemez enerji kaynaklarina bir alternatif olarak
yenilenebilir enerji kaynaklarina bir yonelim de dikkati
cekmektedir. Ancak yenilenebilir enerjinin, fosil yakitlara
nazaran, toplam enerji girdisi icerisinde kiiciik bir paya
sahip oldugu ve sektoriin gelismesi i¢in zamana ihtiyac

Gilintimiizde fosil yakit rezervlerinin giderek tiikenmesi ve
ekonominin, fosil yakit tiirevlerine olan bagimliligi, enerji
konusunu her gecen giin daha Onemli bir konuma
tagimaktadir. Bu 6nemli konumu sebebiyle enerjiyi konu
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duydugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla petrol, dogalgaz,
komiir vb. gibi yenilenemez enerji tiirevlerinin, ekonomi
icin 6nemi halen yadsinamaz bir konumdadir.

Dogalgaz tiiketimi, sanayi sektorii ve elektrik iiretimi igin
onemli bir yenilenemez enerji girdisidir. Ozellikle Kyoto
Prokolii’nlin kabuliinden sonra karbon emisyonlarinin
azaltilmasina yonelik politikalarin gelistirilmesi, diger fosil
yakit tiirlerine kiyasla daha diisiik miktarda karbon
salmmmina neden olan dogalgazi 6n plana cikarmistir.
Stirecle iliskili olarak hiikiimetlerin gelistirdigi karbon
emisyonlarinin diistiriilmesine yonelik enerji politikalari
baglaminda, ekonomik biiylime silirecinde dogalgaz
tiketimini, 6nemli bir konuma tasimistir (Apergis ve
Payne, 2010:2759).

Yenilenemez enerji tiirlerinden biri olarak dogalgazin,
diger enerji tiirlerine kiyasla birtakim avantajlar1 da
mevcuttur. Ornegin; dogalgazla iiretim yapabilen bir
elektrik santralinin insasi i¢in diger fosil yakit tiirleri ile
iretim yapabilen bir elektrik santralinin ingasindan daha
kisa bir zaman gereklidir. Dolayisiyla zaman ve maliyet
acisindan diistintildiigiinde, dogalgaz ile iiretim yapan bir
elektrik santrali i¢in yatirim yapmak daha uygundur. Yine
elektrigin aksine dogalgaz depolanabilir oldugu i¢in
elektrik enerjisine kiyasla kullanimi1 daha avantajlidir
(Destek, 2016:1007).

Dogalgazin, ekonomik bilyiime i¢in 6nemine binaen bu
calismada, dogalgaz tiiketiminin, ekonomik biiyiime
lizerindeki etkisi ele almmugtir. Ik olarak konu ile ilgili
ampirik literatiirden Ornekler sunulmus ve akabinde
uygulama kismina yer verilerek, sonug kismina gegilmistir.

2. Literatiir incelemesi

ABD’yi ele alarak enerji kullanim1 ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi arastiran Oncii arastirma, Kraft ve Kraft
(1978) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu ¢alismanin
ardindan akademik literatiirde konuya iliskin birgok
calisma yapilmistir. Bu baglamda Apergis ve Payne (2010)
yaptiklart calismada 1992-2005 periyodu igin 67 iilkede,
dogalgaz tiiketimi ve ekonomik biiylime arasinda iki yonlii
bir nedensellik iliskisi gdzlemlemislerdir. Isik (2010) 1977-
2008 doneminde Tirkiye'yi ele aldig1 caligmasinda, kisa
vadede dogalgaz tiiketiminin, ekonomik biiyiimenin nedeni
oldugunu, buna karsin uzun vadede ise degiskenler
arasinda negatif yonli bir iligkinin  bulundugunu
saptamistir. Lim ve Yoo (2011) 1991-2008 doneminde
Kore’yi ele aldiklarn ¢alismalarinda, dogalgaz tiiketimi ve
ekonomik biiylime arasinda iki yonlii bir nedensellik
gozlemlemislerdir.

Kum vd. (2012) yaptiklar1 ¢aligmada 1970-2008 donemi
icin G7 flkelerinde dogalgaz tiikketimi ve ekonomik
biliylime serileri arasindaki olas1 iligkiyi arastirmiglardir.
Calisma sonucundaki ampirik bulgularda; Italya’da
dogalgaz tiiketiminin, ekonomik bilylimenin nedeni
oldugunu gozlemlemislerdir. Buna ek olarak ABD, Fransa
ve Almanya'da dogalgaz tiiketimi ve ekonomik biiyiime

arasinda karsilikli bir nedensellik saptanmistir. Bildirici ve
Bakirtas (2014) Brezilya, Tiirkiye ve Rusya’y1 inceledikleri
calismalarinda, 1980-2011 doneminde dogalgaz tiiketimi
ve ckonomik biiyiime arasinda karsilikli bir nedensellik
gozlemlemislerdir.

Shahbaz vd. (2014) ¢eyreklik verileri kullanarak 1972Q1 -
2011Q4 doneminde Pakistan’t ele aldiklari ¢alismalarinda,
uzun vadede dogalgaz tiiketiminin, ekonomik biiyiimenin
nedeni oldugunu tespit etmislerdir. Chang vd. (2015) 1965-
2011 doneminde G7 iilkelerini ele aldiklar1 ¢alismalarinda,
ekonomik bilylimenin, dogalgaz tiiketimine neden
oldugunu gozlemlemislerdir. Ozturk ve Al-Mulali (2015)
1980-2012 doneminde Korfez isbirligi Konseyi iilkelerini
ele aldiklar1 caligmalarinda dogalgaz tiiketimi ve ekonomik
bliylime arasinda iki yonlii bir nedensellik bulundugunu
saptamislardir. Destek (2016) 1991-2013 déneminde 26
OECD iilkesini ele aldig1 calismasinda uzun vadede
dogalgaz tiiketiminin, ekonomik bilylimeyi pozitif yonli
olarak etkiledigini tespit etmistir. Kisa vadede ise,
dogalgaz tiiketiminin, ekonomik biiyiimenin nedeni
oldugunu gozlemlemistir.

Solarin ve Ozturk (2016) yaptiklari ¢alismada 12 OPEC
iilkesini ele alarak 1980-2012 periyodunda dogalgaz
tiikketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki olasi iliskiyi
arastirmislardir. Calismadaki panel veri analizi bulgulari;
bahsi gegen degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iligki bulundugunu gostermektedir. Ancak iilkeler tek
tek ele alindiginda farkli sonuglar gézlemlenmistir. Bu
baglamda Irak, Libya, Kuveyt, Nijerya ve Suudi
Arabistan'da dogalgaz tiiketiminin ekonomik biiyiimenin
nedeni oldugu saptanmistir. Cezayir, Birlesik Arap
Emirlikleri, Venezuela ve iran'da ise ekonomik biiyiimenin,
dogalgaz tiiketiminin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Fadiran vd. (2019) 1991-2016 dénemi ig¢in 12 Avrupa
iilkesini ele aldiklar1 ¢alismalarinda uzun vadede, dogalgaz
tiikketiminin, ekonomik biiylimeyi pozitif yonlii olarak
etkiledigini saptamiglardir. Li vd. (2019) yaptiklan
calismada 2000-2014 periyodunu ele alarak Cin'de
dogalgaz tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
aragtirmislardir. Cin'deki 30 kente ait verilerin kullanildigt
calismanin ampirik bulgularinda; dogalgaz tiiketiminin,
ekonomik biiylime iizerinde pozitif yonlii bir etkisinin
bulundugunu saptamislardir. Magazzino vd. (2021) 1970-
2018 donemi i¢in Almanya ve Japonya'yt inceledikleri
calismalarinda, dogalgaz tiiketimi ve ekonomik biiylime
arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugunu
gozlemlemislerdir.

3. Yontem

Bu calismada 25 AB iilkesi i¢in 2000-2020 doéneminde
dogalgaz tiiketimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliski,
iki yonli panel veri modeli yardimiyla incelenmistir.
Arastirma kapsamima alinan AB ilkeleri; Almanya,
Yunanistan, Avusturya, Slovakya, Hollanda, Romanya,
Polonya, Liiksemburg, Portekiz, Litvanya, Belgika,
Letonya, Bulgaristan, Hirvatistan, irlanda, Fransa, Ispanya,
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Finlandiya, Isveg, Slovenya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan,
Italya, Danimarka ve Estonya’dir. Veri eksikligi nedeniyle

Ekonometrik analizde kullanilan veriler ve elde edildikleri
kaynaklar, asagidaki tabloda gosterilmektedir.

diger AB ilkeleri o6rnekleme dahil edilmemistir.
Tablo 1. Aragtirmada Kullanilan Veriler
Degisken Degiskenin Acilimi Kaynak
GDP GSYIH (2010 sabit fiyatlariyla dolar bazinda) Diinya Bankasi
CAP Briit Sabit Sermaye Olusumu (2010 sabit fiyatlariyla dolar bazinda) Diinya Bankas1
EXP Mal ve Hizmet fhracat1 (2010 sabit fiyatlartyla dolar bazinda) Diinya Bankas1
POP Toplam Niifus Diinya Bankas1
GAS Dogalgaz Tiiketimi (exajoules) British Petrol
Yukaridaki serilerin tiimiiniin logaritmas1 alinmustir. standart sapma, ortalama ve gozlem sayist olmak iizere,
Asagidaki tabloda; minimum ve maksimum degerler, serilere iliskin birtakim Ozet istatistiksel bilgiler
gosterilmektedir.
Tablo 2. Verilere iliskin Ozet Istatistiksel Bilgiler
Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Min. Maks.
GDP 500 0.019 0.038 -0.161 0.225
CAP 500 0.001 0.087 -0.383 0.357
EXP 500 0.043 0.074 -0.287 0.331
POP 500 0.021 0.101 -0.493 0.559
GAS 500 0.001 0.008 -0.038 0.029

Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Bunun nedeni
25 iilke i¢in 2000-2020 periyodunun ele alinmig olmasidir.
Analizin ilk asamasinda serilerdeki olasi birim kok
problemini saptamak amaciyla Pesaran CIPS birim kok
testi (Pesaran, 2007) kullanilarak seriler analiz edilmistir.
Bu testin 6nemli bir avantaji, yatay kesit sorununun varligt
altinda bile tahminde bulunabilmesidir. Analizin bu
kisminda birim kok problemi tasiyan seriler, farklar
alinmak suretiyle 1(1)’de duraganlastirilmis ve akabinde
panel veri modeli kurulmugtur.

Calismada serilere uygun panel veri modelinin se¢iminde
ilk olarak F testi kullanilmistir. Bilindigi gibi F testine ait
degerin, birim etki i¢in %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml bir deger tasimasi, birim etkiler modelinin gegerli
oldugunu ifade eder. Benzer sekilde F testine ait degerin,
zaman etki i¢in %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bir deger tastyor olmasi da zaman etkiler modelinin gegerli
oldugunu belirtir. Ayrica hem birim hem de zaman etkiler
icin ilgili teste ait degerin %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bir deger almasi durumunda iki yonlii panel veri
modelleri tercih edilebilmektedir. Ancak her iki etki (birim
ve zaman) i¢in de anlamsiz bir degere sahip olmasi
durumunda klasik modelin, uygun panel veri modeli
oldugu anlasilabilmektedir. (Yerdelen Tatoglu, 2018:
141,171-173). Ayrica panel veri modeli i¢in sabit ve rassal
etkili modeller konusunda se¢im yapabilmek amaciyla
Hausman testi (Hausman, 1978) tercih edilmistir. ilgili

GDPit = ﬂo + BlGAS + Eit

teste iliskin istatistiksel degerin %5 diizeyinde anlamli bir
deger almasi, sabit etkiler modelinin; %35 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamsiz olmasi ise, rassal etkiler
modelinin gegerli olduguna isaret etmektedir.

Analiz sonuglart kisminda goriilecegi iizere, kurulan panel
veri modelinde, birim ve zaman etkilerin her ikisinin de
bulunmasi sebebiyle iki yonlii panel veri modellerinden
biri olan grup i¢in tahmin yontemi kullanilmistir (Yerdelen
Tatoglu, 2018: 145). Ayrica bu modelin tercih edilmesinin
bir diger nedeni ise, yine analiz sonuglar1 kisminda ifade
edilecegi tlizere, Hausman testi sonuglarina gore, modelde
sabit etkilerin gecerli olmasidir. Modeldeki olasi
heteroskedasite probleminin saptanmasinda Modified Wald
test (Greene, 2000) ve otokorelasyon probleminin tespit
edilmesinde ise Baltagi-Wu testi (Baltagi ve Wu, 1999)
kullanilmistir. Bilindigi gibi bu testlere ait degerlerin 2’den
kiigiik olmasi durumunda, modelde, ilgili istatistiksel
problemlerin bulundugu varsayilir. Kullanilan veri setinde
N > T durumu gegerli oldugundan ve Hausman testi
sonucunda gore sabit etkiler modeli tercih edildiginden,
modeldeki heteroskedasite ve otokorelasyon
problemlerinin  ¢6ziimiinde  Driscoll-Kray  direngli
tahmincisi tercih edilmistir (Driscoll ve Kraay, 1998).
Arastirma i¢in kurgulanan iki ekonometrik denklemi su
sekilde ifade edebiliriz:

1)

GDP;y = Sy + f1GAS + B,GFC + B3EXP + [,POP + ¢ (2)
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(1) no’lu ekonometrik modelde GDP degiskeni ile temsil
edilen ekonomik bilylime serisi, bagimli ve GAS degiskeni
ile temsil edilen dogalgaz tiiketimi serisi, bagimsiz
degiskenlerdir. (2) no’lu modelde daha kapsamli bir analiz
yapilmis ve bagimsiz degisken sayisi artirilmistir. Buna
gore yine GDP degiskeni ile temsil edilen ekonomik
bliylime serisi, bagimli degiskendir. Buna karsin GAS
degiskeni ile temsil edilen dogalgaz tiiketimi serisi, GFC
degiskeni ile temsil edilen fiziki yatirimlar serisi, EXP
degiskeni ile temsil edilen ihracat serisi ve POP degiskeni
ile temsil edilen niifus serisi, bagimsiz degiskenlerdir.

Tablo 3. Pesaran CIPS Birim Kok Testi Sonuglari

Balkan Journal of Social Sciences
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Derginin ana sayfasi: http://dergipark.gov.tr/bsbd

Diger kontrol degiskenlerine ait etkiler bir yana, kurulan
modelde dogalgaz tiiketiminin, ekonomik biiylimeyi
artirmasi beklenmektedir.

4. Bulgular

Calismada ilk olarak serilere iliskin birim kok testi
bulgular1 aragtirilmistir. Asagidaki tabloda Pesaran CIPS
birim kok testi bulgulart raporlanmustir.

. . Esik Degerler
Degisken Model Test Ist. %10 %5 %l

GDP Sabit -1.464 -2.070 -2.150 -2.300
Sabit Trendli -1.977 -2.580 -2.660 -2.810

AGDP _Sabit _ -2.278 -2.110 -2.200 -2.380
Sabit Trendli -2.906 -2.630 -2.720 -2.880

GAS .Sabit . -1.814 -2.070 -2.150 -2.300
Sabit Trendli -2.740 -2.580 -2.660 -2.810

AGAS _Sabit _ -4.334 -2.110 -2.200 -2.380
Sabit Trendli -4.540 -2.630 -2.720 -2.880

CAP Sabit -1.385 -2.070 -2.150 -2.300
Sabit Trendli -2.399 -2.580 -2.660 -2.810

ACAP _Sabit _ -3.304 -2.110 -2.200 -2.380
Sabit Trendli -3.321 -2.630 -2.720 -2.880

EXP _Sabit _ -1.698 -2.070 -2.150 -2.300
Sabit Trendli -1.961 -2.580 -2.660 -2.810

AEXP _Sabit _ -3.181 -2.110 -2.200 -2.380
Sabit Trendli -3.362 -2.630 -2.720 -2.880

POP _Sabit _ -1.615 -2.070 -2.150 -2.300
Sabit Trendli -2.139 -2.580 -2.660 -2.810

APOP _Sabit _ -3.181 -2.110 -2.200 -2.380
Sabit Trendli -3.362 -2.630 -2.720 -2.880

Pesaran CIPS birim kok testi bulgularinda goriildiigii tizere,
birinci  farklar1  alinan  serilerin  duraganlastiklar
anlasilmaktadir. Bu sebeple degiskenlerin birinci farklar
almmis ve panel veri modelleri birinci farklari alinmis

* Sorumlu yazar/Corresponding author.
e-posta: tufansaritas@kmu.edu.tr

serilerle kurulmustur. Asagidaki tabloda panel veri
modellerine iligkin birim ve zaman etkili modellere ait F
testi tahmin sonuglart raporlanmistir.
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Tablo 4. F Testi Bulgular

Model 1 Model 2
Etki Katsay1 (Prob.) Katsayi (Prob.)
Birim 3.080 (0.000) 1.540 (0.049)
Zaman 27.87 (0.000) 5.06 (0.000)
Uygun Model Iki Yonlii Model Iki Yonlii Model

Model 1’e iliskin F testi bulgularinda birim ve zaman
etkilere iliskin istatistiksel degerin %5 diizeyinde anlamh
oldugu goriilmektedir. Bu sebeple Model 1 i¢in iki yonlii
panel  veri  modellerinin  kullanilabilir =~ oldugu
anlagilmaktadir. Model 2’ye iligkin F testi sonuglarinda da
benzer olarak F testine iliskin istatistiksel degerin, her iki
etki (birim ve zaman) i¢in de %5 diizeyinde anlamli oldugu
gozlemlenmektedir. Yani Model 2 igin de iki yonlii panel

Tablo 5. Panel Tahmin Sonuglar1

veri modellerinin kullanilabilir oldugu anlagilmaktadir. Her
iki modele ait iki yonlii panel veri modellerine iliskin

bulgular asagidaki tabloda “Diizeltilmemis Model”
siitununda  gosterilmektedir. Her iki model igin
“Diizeltilmis Model” siitunlarinda ise, sabit etkili

modellerde kullanilabilen Driscoll-Kraay tahmincisi ile
tahmin edilmis modellere iliskin diizeltmis modellere
iliskin bulgular raporlanmistir.

Model 1
(Bagimh Degisken: GDP)

Model 2
(Bagimh Degisken: GDP)

Diizeltilmemis Model Diizeltilmis Model Diizeltilmemis Model Diizeltilmis Model
GAS 0.031 0.110 0.014 0.025
(0.042)* (0.011)* (0.194)* (0.029)*
0.148 0.170
CAP - - (0.000)* (0.000)*
0.207 0.267
EXP - - (0.000)* (0.000)*
0.479 0.639
POP - - (0.016)* (0.000)*
C i 0.019 ) 0.003
(0.007)* (0.309)*
Hausman Test 9.560 ) 18.700 )
Stat. (Prob.) (0.002)* (0.001)*
Model Sabit Etkiler - Sabit Etkiler -
Modified Wald 100.280 . 1244.50 )
Testi (0.000)* (0.000)*
Durblr;;lNatson 1.290 . 1.970 )
Baltagli-s\:Vu LBI 1.240 ) 1.783 )

*Not: Parantez icindekiler olasilik degerleri, digerleri ise katsayilardir.

Ekonomik biiyiimeyi temsil eden GDP degiskeninin,
bagimli ve dogalgaz tiketimini temsil eden GAS
degiskeninin ise bagimsiz degisken oldugu Model 1’¢ ait
sonuglarda; dogalgaz serisini temsil eden GAS serisinin
0.031 katsayistyla, pozitif yonli olarak ekonomik
biiylimeyi temsil eden GDP degiskenini istatistiksel olarak
%S5 anlamlilik diizeyinde etkiledigi anlagilmaktadir.
Modified Wald testine iliskin olasilik degerinin %1

diizeyinde anlamli olmasi, Model 1’deki heteroskedasite
problemine isaret etmektedir. Ayrica Durbin-Watson ve
Baltagi-Wu LBI testlerine iliskin degerlerin, 2 nin atlinda
bir deger almalari, Model 1’de otokorelasyon problemi
bulundugunu ifade  etmektedir. lgili istatistiksel
problemlerin ¢6ziimii ig¢in Driscoll-Kraay tahmincisinden
yararlanilmis ve elde edilen bulgulara “Diizeltilmis Model”
stitununda yer verilmistir. Buna gore; dogalgaz tiiketimini
temsil eden GAS degiskeninin 0.110 katsayisiyla,

istatistiksel olarak %S5 anlamlilik diizeyinde, ekonomik
biiylimeyi temsil eden GDP serisini, pozitif yonlii olarak
etkiledigi gdzlemlenmektedir. Dolayisiyla Model 1’e
iligkin diizeltilmis bulgulara gore; dogalgaz tiiketimi
arttikca, ekonomik biiyiimenin arttig1, buna karsin dogalgaz
tilketimi azaldik¢a ise, ekonomik bilylimenin azaldig
anlasilmaktadir.

Model 2’de ekonomik biiylimeyi temsil eden GDP serisi,
bagimh degisken; dogalgaz tiiketimini temsil eden GAS
serisi, fiziki yatirimlar1 temsil eden CAP serisi, ihracati
temsil eden EXP serisi ve niifusu temsil eden POP serisi
ise, bagimsiz degiskenlerdir. Model 2’ye iliskin tahmin
sonuclarinda; dogalgaz tiiketimini temsil eden GAS
serisinin, ekonomik biiylime {izerinde istatiksel olarak
anlamli bir etkisinin bulunmadig1 anlasilmaktadir. Ancak
buna karsmn fiziki yatirimlarn temsil eden CAP serisinin
istatistiksel olarak %1 anlamlihik diizeyinde, 0.148
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katsayistyla; ihracati temsil eden EXP serisinin istatistiksel
olarak %1 anlamlilik diizeyinde, 0.207 katsayisiyla ve
niifusu temsil eden POP serisinin de istatistiksel olarak %5
anlamlilik  diizeyinde 0.479 katsayisiyla, ekonomik
bliylimeyi temsil eden GDP degiskenine pozitif etki
ettikleri saptanmustir.

Modified Wald testine iliskin olasilik degerin %l
diizeyinde anlamli bir deger tasimasi, Model 2’de
heteroskedasite problemi oldugunu goéstermektedir. Ayrica
Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI testlerine iliskin
degerlerin, 2 degerinin altinda olmasi, Model 2’deki
otokorelasyon sorununa isaret etmektedir. Model 2’deki
bahsi gegen istatistiksel problemlerin giderilmesi amaciyla
Driscoll-Kraay tahmincisinden yararlanilmis ve sonuglara
“Diizeltilmis Model” siitununda yer verilmistir. Buna gore;
dogalgaz tiiketimini temsil eden GAS degiskenin,
istatistiksel olarak %5 diizeyinde, 0.025 katsayisiyla; fiziki
yatirimlart temsil eden CAP serisinin istatistiksel olarak
%1 anlamlilik diizeyinde, 0.170 katsayisiyla; ihracati
temsil eden EXP serisinin istatistiksel olarak %1 anlamlilik
diizeyinde, 0.267 katsayisiyla ve niifusu temsil eden POP
serisinin ise %1 anlamlilik diizeyinde, 0.639 katsayisiyla,
ekonomik biiylimeyi temsil eden GDP degiskenini olumlu
olarak yonlendirdigi gozlemlenmektedir. Bu sebeple Model
2’ye iligkin diizeltilmis bulgulara gore; dogalgaz tiiketimi
arttik¢a, ekonomik bilylimenin arttigi, buna karsin dogalgaz
tiiketimi azaldik¢a ise, ekonomik biiylimenin azaldig
anlasilmaktadir.

5. Sonu¢ ve Oneriler

Bu calismada 2000-2020 dénemi ig¢in 25 AB iilkesinde
dogalgaz tiiketimi ve ekonomik bilylime arasindaki iliski
iki yonlii panel veri modeli kullanilarak sorgulanmuistir.
Analizde ilk olarak serilere iligkin duraganliklar, Pesaran
CIPS birim kok testi kullanilarak arastirilmistir. Elde edilen
bulgularda, serilerin tiimiiniin 1(1)’de duraganlastiklar
anlagilmis, bu sebeple de serilerin birinci farklar1 alinarak
panel veri modelleri kurulmustur. Calismada iki farkli
ekonometrik model kullanilmustir.

Ekonomik biiyimeyi temsil eden GDP degiskeninin,
bagimli ve dogalgaz tiketimini temsil eden GAS
degiskeninin ise bagimsiz degisken olarak yer aldigi Model
1’e ait sonuglarda; dogalgaz serisini temsil eden GAS
serisinin 0.031 katsayisiyla, pozitif yonlii olarak ekonomik
biiylimeyi temsil eden GDP serisini istatistiksel olarak %5
anlamlilik diizeyinde etkiledigi anlagilmaktadir. Model 1'de
heteroskedasite ve otokorelasyon sorunlari tespit edilmis ve
ilgili istatistiksel problemlerin ¢6ziimii i¢in Driscoll-Kraay
tahmincisinden yararlanilmigtir. Diizeltilmis  bulgulara
gore; dogalgaz tiiketimini temsil eden GAS degiskeninin
0.110 katsayistyla, ekonomik biiylimeyi temsil eden GDP
serisini, istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde pozitif
yonlii olarak etkiledigi gozlemlenmektedir. Dolayisiyla
Model 1’e iligkin diizeltilmis bulgulara gore; dogalgaz
tiiketimi arttik¢a, ekonomik biiylimenin arttig1, buna karsin

dogalgaz tiiketimi azaldik¢a ise, ekonomik bilyiimenin
azaldig1 anlagilmaktadir.

Model 2’de ekonomik biiyiimeyi temsil eden GDP serisi,
bagimli degisken; dogalgaz tiiketimini temsil eden GAS
serisi, fiziki yatirimlari temsil eden CAP serisi, ihracati
temsil eden EXP serisi ve niifusu temsil eden POP serisi
ise, bagimsiz degiskenlerdir. Model 2’ye iliskin tahmin
sonuclarinda; dogalgaz tiikketimini temsil eden GAS
serisinin, ekonomik biiylime {izerinde istatiksel olarak
anlaml bir etkisinin bulunmadig1 anlasilmaktadir. Ancak
buna karsin fiziki yatirimlari temsil eden CAP serisinin
istatistiksel olarak %! anlamlilik diizeyinde, 0.148
katsayisiyla; ihracati temsil eden EXP serisinin istatistiksel
olarak %1 anlamlilik diizeyinde, 0.207 katsayisiyla ve
niifusu temsil eden POP serisinin de istatistiksel olarak %5
anlamlilik  diizeyinde 0.479 katsayisiyla, ekonomik
biiyiimeyi temsil eden GDP serisini pozitif bir etkiyle
sekillendirdikleri saptanmustir.

Model 2'de heteroskedasite ve otokorelasyon sorunlari
tespit edilmis ve ilgili istatistiksel problemlerin ¢ézliimii
icin  Driscoll-Kraay tahmincisinden yararlanilmistir.
Diizeltilmis sonuglara gore; dogalgaz tiiketimini temsil
eden GAS degiskenin, istatistiksel olarak %S5 diizeyinde,
0.025 katsayisiyla; fiziki yatirimlari temsil eden CAP
serisinin istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde, 0.170
katsayisiyla; ihracati temsil eden EXP serisinin istatistiksel
olarak %1 anlamlilik diizeyinde, 0.267 katsayisiyla ve
niifusu temsil eden POP serisinin ise %1 anlamlilik
diizeyinde, 0.639 katsayisiyla, ekonomik biiylimeyi temsil
eden GDP serisini pozitif yonlii olarak etkiledigi
gozlemlenmektedir. Bu sebeple Model 2’ye iliskin
diizeltilmig bulgulara gore; dogalgaz tiiketimi arttikca,
ekonomik biiyiimenin arttig1, buna karsin dogalgaz
tilketimi azaldik¢a ise, ekonomik biiylimenin azaldigt
anlasilmaktadir.

Arastirma bulgularindan anlasildig: iizere, AB iilkelerinde
dogalgaz tiiketiminin, ekonomik biiyiime iizerinde pozitif
bir etki biraktigt gozlemlenmektedir. Dolayisiyla AB
iilkelerinin, dogalgaz enerjisinin avantajlarinin farkinda
oldugu ve dogalgazin, ekonomi igin Onemli bir enerji
girdisi oldugu ifade edilebilir. Ozellikle karbon salmimini
ve buna bagli olarak kiiresel 1sinmay1 azaltmaya yonelik
politikalarin gelistirilmesinde, diger fosil yakit tiirlerine
kiyasla ¢evreye daha diisiik miktarda karbon salinimi
biraktig1 igin dogalgaz enerjisi, her gegen giin dnemini
artiracaga benzemektedir.
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