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Amag ve Kapsam

Ekonomi Bilimleri Dergisi (EBD), Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dernegi (SoBiAD)
tarafindan Temmuz ve Aralik olmak iizere yilda iki kez yayinlanan hakemli bir dergidir.
Sadece Turkce makaleler yayin igin kabul edilmektedir.

Ekonomi Bilimleri Dergisi (EBD), ekonomi biliminin tim alt disiplinlerinde hazirlanmis
teorik-analitik-ampirik arastirmalar ve incelemelere agik bir dergidir.

Acik Erisim Politikasi

The journal allows readers to read, download, copy, distribute, print, search, or link to the full
texts of its articles and allow readers to use them for any lawful purposes.

Acik erisimin bilginin evrensel kullanimin1 arttirarak insanlik i¢in yararli sonuglar doguracagi
diistincesinden hareketle, Ekonomi Bilimleri Dergisi (EBD) Ag¢ik Erisim politikasini
benimsemistir. Dergi, yazarlardan devraldigi ve yayimladig: icerikle ilgili telif haklarindan,
bilimsel icerige evrensel Ac¢ik Erisimin (Open Access) desteklenmesi ve gelistirilmesine
katkida bulunmak amaciyla, bilinen standartlarda kaynak olarak gosterilmesi kosuluyla, ticari
kullanim amac1 ve igerik degisikligi disinda kalan tiim kullanim (baglant1 verme, kopyalama,
baski alma, herhangi bir fiziksel ortamda g¢ogaltma ve dagitma vb.) haklarini bedelsiz
kullanima sunmaktadir. Igerigin ticari amacl kullanimi igin yaymevinden yazili izin alinmasi

gereklidir.
Ucretsiz Yayin

Ekonomi Bilimleri Dergisi (EBD) ’nde makale yaymlanmasi i¢in yazarlardan higbir iicret
talep edilmemektedir.

Yazarlarin Sorumluluklar
Yazarlarin makalelerini dergi web sayfasinda sunulan yazim kurallarmma ve 6rnek sablona
gore hazirlamalar1 gerekir. Yazarlarin, hakem raporlarinda belirtilen diizeltmeleri zamaninda
yapmalar1 beklenir.

Etik ilkeler

Ekonomi Bilimleri Dergisi (EBD)’nde yer alan etik gérev ve sorumluluklarda Committee on
Publication Ethics (COPE) tarafindan kabul edilen ve yayinlanan ilkeler benimsenmektedir.

Yazarlardan asagida belirtilen etik kurallara uymalar1 beklenmektedir.

e Dergiye gonderilen makaleler baska bir yerde yaymnlanmamis ya da yayinlanmak
lizere gonderilmemis olmalidir.

e Yazalar makalelerinde kullandiklar1 tiim alintilarina referans vermis olmalidir.

e Yazarlar makaleye bilimsel katki verdiklerini garanti etmelidir.

e Yazarlar makalenin baska bir kisi ya da kurumun fikri miilkiyet haklarmi ihlal
etmedigini, intihal icermedigini ve kendi ¢alismalar1 oldugunu garanti etmelidir.

o Makalede adi gecen tiim yazarlar, gonderilen ve yayinlanan makaleler iizerinde esit
sorumluluga sahiptir.
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http://publicationethics.org/

e Yazismadan sorumlu yazar adi gecen tiim ortak yazarlarin yayina ve ortak yazar
olarak adlandirilmaya razi oldugunu garanti etmelidir. Calismaya 6nemli bilimsel ve
yazinsal katki saglayan tiim kisiler ortak yazar olarak adlandirilmalidir.

e Yazarlar gerekli goriilmesi halinde makalede yer alan veri setlerine ulagimi
saglamalidir.

Hakemlik Sureci

Makaleler, hakemler tarafindan alti Ol¢lit — bazi Olgltlerin belirli turdeki bildirilere
uygulanamamas1 halinde daha az- dikkate alinarak degerlendirilir. Hakemlerin raporlari
tamamlandiktan sonra yazilar, Yaymn Kurulu'nun onaylamasi durumunda yayima hazir hale
gelir ve kabul siras1 dikkate alinarak uygun goriilen sayida yayimlanir. Makaleler
yayimlanmadan 6nce turnit-in ve/veya iThenticate intihal yazilimlari ile kontrol edilmektedir.

Telif Haklar:
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giivence vermez. Yayinlanan yazilarin bilimsel ve yasal sorumluluklar1 yazarlarina aittir.
Yazilarla birlikte gonderilen resim, sekil, tablo vb. unsurlarin 6zgiin olmasi ya da daha 6nce
yaymlanmis iseler derginin hem basili hem de elektronik siirlimiinde yayinlanabilmesi igin
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belirtilmedigi  stirece) Creative Commons _ Attribution-NonCommercial-NoDerivs 3.0
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-ARASTIRMA MAKALESI-

DIS BORCLANMA VE EKONOMIK BUYUME ARASINDA
NEDENSELLIK ILiSKiSI: 1990-2016 DONEMIi LATIN AMERIKA
ULKELERi ORNEGI*

Esra CEBECI MAZLUM*

Ogr. Gor. Dr.

Selguk Universitesi, Silifke Tasucu Meslek Yiiksekokulu
E-mail: esracebeci@selcuk.edu.tr

ORCID ID: 0000-0001-5563-0681

Ozet

Bu calismanmin amaci, dig bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
secili Latin Amerika Ulkeleri igin incelemektir. Latin Amerika tlkelerinin ele
alindigr bu ¢alismada panel veri analizi ile 1990-2016 yillari arasi veriler
kullanmilmigtir. Bu kapsamda, verilerin oncelikle duraganlig: tespit edilmis olup,
daha sonra panel birim kok testleri wuygulanmistir. Ayrica, nedenselligin
belirlenmesi amaciyla Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensellik testi
vapilmistir. Analizler sonucunda, El Salvador, Guyana, Panama, Peru iilkelerinde
ekonomik biiyiimeden dis bor¢lara dogru tek yonlii nedensellik vardir. Kosta Rika,
El Salvador, Honduras, Meksika, Panama Ulkelerinde dis bor¢clardan ekonomik
biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik bulgusu elde edilmistir. Arjantin, Brezilya,
Panama, Paraguay ve Peru’da ekonomik biiyiimeden rezervlere dogru tek yonlii
nedensellik oldugu, Paraguay’da ise, rezervlierden ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ulkelerin aldigi dis bor¢lart verimli
yatirim alanlarina kanalize etmesi onemlidir. Dis borglarin ekonomik biiyiimeyi
porzitif etkilemesi icin istikrarli dis bor¢ yometimi politikast uygulanmasi

* Bu makalede bilimsel arastirma ve yayin etigi ilkelerine uyulmustur.
! Sorumlu Yazar: esracebeci@selcuk.edu.tr

Auf (APA): Cebeci Mazlum, E., (2020), Dis Borglanma ve Ekonomik Biiyiime Arasinda
Nedensellik Iliskisi: 1990-2016 Dénemi Latin Amerika Ulkeleri Omegi, Ekonomi Bilimleri
Dergisi, 12 (2): 145-162.

Lisans: Bu makalenin kullanim izni Creative Commons Attribution-NoCommercial-NoDerivs 3.0
Unported (CC BY-NC-ND3.0) lisans1 araciligiyla bedelsiz sunulmaktadir.
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gerekmektedir. Ayrica, dis bor¢larin  alinma nedenleri iilkeler dzelinde
incelenmeli ve ona gére ¢oziim bulunmalidr.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢, Ekonomik Biiyiime, Rezervler
Alan Tanimi: Ekonomik Blyime

CASUALITY BETWEEN EXTERNAL DEBT AND ECONOMIC
GROWTH: THE CASE OF LATIN AMERICA COUNTRIES OVER THE
PERIOD 1990-2016

Abstract

The aim of this study is to investigate the relationship between external borrowing
and economic growth for selected Latin American countries. In this study, in
which Latin American countries are discussed, data between 1990 and 2016 were
used with panel data analysis. In this context, fistly, the stationarity of the data
was first determined and then panel unit root tests were applied. In addition to
determining the causality relationship Emirmahmutoglu and Kose (2011) panel
causality test was conducted. As a result of the analysis, there is one-way
causality from economic growth to external debt in El Salvador, Guyana, Panama
and Peru. In Costa Rica, El Salvador, Honduras, Mexico, Panama, one-way
causality has been obtained from external debt to economic growth. There is a
one-way causality from economic growth to reserves in Argentina, Brazil,
Panama, Paraguay and Peru; In Paraguay, there is a one-way causality from
reserves to economic growth. It is important for countries to channel external
debt into productive investment areas. A stable external debt management policy
should be implemented for external debt to have a positive impact on economic
growth. Also, the reasons for external borrowing should be examined at a
country-specific level and a solution should be found accordingly.

Key Words: External Debt, Economic Growth, Reserves

JEL Codes: H63, 040

1. GIRIS

Di1s borglanma, bir iilkenin kamuya ait ya da 6zel kisi ya da kuruluslarinin dis
kaynaktan kredi veya yardim adi altinda kisa veya uzun vadede geri 6demeli
finansman saglamasidir. Dig bor¢ ya da dis kredi (international loan, foreign
credit) diger devletlerden, yabanci kamu ya da 6zel sektorden alinabilecegi gibi

uluslararast mali ya da iktisadi kuruluslardan da saglanabilmektedir (Sugozii,
2010: 187). Dis borglar, vade yapilarma gore, kisa, orta ve uzun vadeli;
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borglularina gore, “kamu kesimi- 6zel kesim borglar1”, alacakliliklarina gore “cok
tarafli-iki tarafli”’; kosullarina gore, “resmi-ticari krediler”; kullanim bigimlerine
gore, “bagli-serbest krediler” ve “program-proje kredileri” vb. bigimlerde
siniflandirilmaktadir. Bu smiflandirmadan goriilebilecegi gibi, herhangi bir
iilkenin temin edecegi dis borclar hem miktar, hem de tasidigi ozellikler
dolayisiyla i¢ ve dis ekonomik ve politik faktérlerden etkilenmektedir
(Bayraktutan ve Bayraktar, 2008: 162). Ulkeler, dis bor¢lanma amaciyla, yabanci
devletlere, yabanci sermaye piyasalarina, uluslararasi kuruluslara ve uluslararasi
bankalara bagvurmus olmaktadir (Berkay ve Agcakaya, 2017: 4).

Di1s kaynaklar diger bir ifadeyle dis tasarruflar {ilke acisindan iki Onemli
fonksiyonu yerine getirmektedir. Bunlardan ilki, i¢ kaynaklara bir ilave
olusturarak, i¢ tasarruflarla yapilabilecek olandan daha ¢ok yatirim yapilmasini
saglamaktir (tasarruf acigim kapatma fonksiyonu). ikincisi ise, ihracat ve diger
normal doviz gelirlerine ilave olusturarak, iilkenin normalde yapabileceginden
daha fazla mal ve hizmet ithal etmesini gerekli kilmaktir (D6viz agigin1 kapatma
fonksiyonu) (Egeli, 1992: 123). Dis borglarin ekonomik biiylimeye pozitif
katkisinin artmasi i¢in dis borglarin hangi alanlarda kullanildigi 6nem
kazanmaktadir.

Dis borglar alindigr zaman sermaye artigi saglayarak, baslangicta milli gelirde
artis saglamaktadir. Sermaye birikiminin artigiyla, yatirim ve ekonomik biiylime
artmaktadir. Fakat, alinan bor¢larin anapara ve faiz 6demeleri yapildigi zaman
milli gelirde azalma yasanmaktadir. Bu sebeple, siyasi ve politik ugraslar
neticesinde alinan dis borglar, iiretken ve verimli alanlara yatirilirsa ekonomik
biliylime artacaktir. Aksi takdirde, dis borglar bor¢ ddemek ve cari harcamalari
karsilamak amaciyla ya da verimsiz alanlarda kullanilirsa; iilke ekonomisine
negatif etkisi olacaktir (Syzdykova ve Abubakirova, 2016: 73).

Diinya ekonomisinde dis borglar, 6zellikle son on bes yilda gelisme yolunda olan
tilkelerin refahlarini kisitlayic1 faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dis borglar,
1970’11 yillarda diinya ekonomisinin giindemine, enerji krizi ve petrol soklari ile
girmistir ve 1982°de Meksika’nin vadesi gelen dis borglarini 6deyemeyecegini
ilan etmesiyle onemi artmistir. Meksika’yr izleyen Brezilya, Sili, Arjantin gibi
Latin Amerika iilkelerinin sorunun yayilmasindaki rolii fazla olmustur (Zerenler,
2003: 195).

1980’lerin basinda gelismekte olan iilkeler dis borglarini 6deyemez konuma
geldiklerinde, bu sorunun ¢6zimi icin ithal ikamesi yerine ihracata donuk
politikalar uygulanmas1 ©6nerilmistir. Ozellikle IMF tarafindan 6nerilen bu
politikalar ve ekonomik regeteler gegici bir ferahlik yaratmis olup, yiiksek sosyal
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maliyete karsilik ihracatta artis saglamis olup, ileriki yillarda elde edilen
neticelerin gecici oldugunu gostermistir. 1984 yilindan itibaren, basta Latin
Amerika olmak uzere pek ¢ok llke yeniden bor¢ krizine girmistir (Korkmaz,
1986: 134). Borg krizi ile agir borg yiikii altindaki iilkelerle alacaklilar arasinda
“bor¢ erteleme anlagsmas1” yapilmasi gerekmis olup, bor¢ krizi yasayan iilkeler
basta olmak lizere az gelismis iilkelere dis kaynak transferinin azalmasina yol
acmistir. Bu iilkeler genellikle IMF ile is birligi iginde tiiketim, ithalat ve
yatirimlar1 daraltict yurtici uyum (istikrar) politikalar1 uygulamak zorunda
kalmistir (Egeli, 1992: 126). Giintimiizde, kiiresellesmenin etkisiyle diinya
ekonomileri hizli degisim ve gelisim siireci yasarken iilkelerin ulusal
kaynaklarinin desteklenmesinde dig borglarin finansman bi¢imlerinde birtakim
degisiklikler oldugu da goriilmiistiir. Sadece gelismekte olan {ilkelerde degil
gelismis llkeler acisindan da dis finansman ihtiyaci olarak dis borglar giiniimiizde
Oonemini koruyan ve iistiinde durulan konular arasindadir.

Dis borglanmanin iktisadi etkileri literatiirde ¢ok tartisilmistir, ciddi derecede
uygulamali ve teorik ¢aligmalara konu olmustur. Bu tiir bor¢lanmanin ekonomiyi
cesitli kanallarla etkiledigine dair c¢aligmalar yapildigi goriilmektedir. Dig
bor¢lanmanin ekonomiyi etkileyen 6nemli bir degisken olmasinin yaninda, etkinin
derecesi hakkinda belirsizlikler giiniimiizde devam etmektedir (Akan ve Kanca,
2015: 3). Yurt ici tasarruf oranlar1 az olan tilkeler agisindan 6zellikle 6nemli olan
dis bor¢ kavrami Latin Amerika iilkeleri i¢in de arastirilmasi gereken konular
arasindadir. Bu ¢ergevede, bu ¢alismanin amaci 1990-2016 yillar1 verileri ile Latin
Amerika iilkeleri i¢in dis bor¢ ve ekonomik biiylime iligkisinin uygulamali olarak
ortaya konulmast ve degerlendirilmesidir. Bu iliskinin agiklanmasinda rezerv
degiskeni iilkelerin dis bor¢ 6deme giiciinii gosterebilmesi ve ani soklara karsi
ilkenin kirillganlhigini agiklayabilmesi acisindan analize dahil edilmistir. Dis borg
ve ekonomik blyime konusunun literatiirde 6nemli olmasina karsin, nispeten az
calismanin Latin Amerika iilkeleri 6zelinde gergeklestirilmesi nedeniyle bu
caligmanin literatiire katki1 yapacag: diisiintilmektedir.

Calismanin geri kalan kismi ise su sekilde diizenlenmistir. ikinci kistmda konuya
iliskin secilmis literatiir incelenmistir. Ugiincii boliimde veri seti, ydntem ve Latin
Amerika iilkeleri i¢cin ekonometrik analizin bulgular1 yer alirken, son boliimde ise
caligmanin sonuglar1 yer almaktadir.
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2. LITERATUR

Literatiirde dis bor¢ ve ekonomik biiyliime iligskisinde uygulamali caligmalar
incelendiginde, farkli sonuclar elde edildigi goriilmiistiir. Calisma sonuglari kisa
ve uzun donemde birtakim farkliliklar sunmaktadir. Cok iilkeli analizlerde
agirlikli olarak panel veri analizi kullanilmasina karsin, farkli yontemlerle de
analizlerin yapildig1 goriilmiistiir. Literatiirde ¢cogunlukla gelismekte olan iilkeler
ve orta gelirli lilkelere iliskin ¢alismalarin yer aldig1 dikkat ¢ekmektedir. Ayrica,
cok Ulkeli uygulamali analizler incelendiginde agirlikli olarak ekonomik biiyiime
ve dis borg arasinda negatif iliskiye rastlanildigi s6ylenebilmektedir.

Cok tlkeli secilmis analizler igerisinde, gelismekte olan iilke Orneklerinde
Cunningham (1993), Chowdhury (2001), Pattillo vd. (2004), Schclarek (2004),
Yalgin (2005), Pattillo vd. (2011), Zouhaier ve Fatma (2014) dis bor¢ ve
ekonomik biiylime iliskisinin negatif oldugunu tespit etmistir. Pattillo vd. (2004)
ve Pattillo vd. (2011) c¢alismasinda dis borglanma i¢in bor¢ yiikiinden
bahsetmistir, analizlerde dis borcun % 35-40 borg¢ esigini astig1 durumda biiyiime
tizerinde negatif etki yarattigindan bahsetmistir. Gelir gruplari cergevesinde
yapilan analizlerde Serieux ve Samy (2001), 1970-1999 dénemi icin panel veri
analizinde asir1 bor¢ yikiiniin ekonomik biliylimeyi negatif etkiledigini
aciklamistir, Clements vd. (2003), dis borgtaki azalmanin geliri arttirdigini ve dis
borcun biiylimeye dolayli negatif etkide bulundugunu tespit etmistir. Afrika
tilkeleri tizerine yapilan ¢alismalarda da Fosu (1996), Ayadi ve Ayadi (2008),
Babu vd. (2014) benzer sonuglar elde etmistir. Geiger (1990) ve Butts (2009),
Latin Amerika Ulkelerine iliskin ¢alisma gergeklestirmis olup, Geiger (1990) borg
yiikii ve ekonomik biiylime arasinda negatif iliskiden bahsederken, Butts (2009)
caligmasinda 13 Latin Amerika tlkesinde kisa ve uzun vadede ekonomik
bliylimeden dis borg yiikiine tek yonlii nedensellik elde etmistir. Afrika iilkelerine
iligkin, Fosu (1996), 29 Sahra Alt1 Afrika i¢in dis bor¢ olugmasinin sermayenin
marjinal verimliligini azaltarak bliyiimede negatif etki olusturdugunu, Ayadi ve
Ayadi (2008) Nijerya ve Giiney Afrika Ulkeleri igin dis borcun ekonomik
bliylimeye benzer sekilde negatif etkide oldugunu tespit etmistir ve Nijerya i¢in
belli bir dis bor¢ seviyesine kadar ekonomik biiylimeye pozitif etki olabilecegi
sonucuna varmistir. Babu vd. (2014) Dogu Afrika Toplulugu icin gerceklestirdigi
analizde dig borcun ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigini agiklamistir.
Gelismekte olan iilkeler ve gelir gruplar1 disinda literatiirde seg¢ilmis diger
calismalarda, Cohen (1994) 81 {ilke i¢in ekonomik biiylime {izerinde dis borcun
onemli negatif etkiye sahip oldugunu bulmustur. Chudik vd. (2013), 40 {tilke i¢in
uzun doénemde dis borcun ekonomik biiylime iizerinde negatif sonucu oldugunu
tespit ederken, kisa donemde dis borcun biiylimeyi arttirdigini bulmustur. Eratas
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ve Bage1 Nur (2013) ise, Yiikselen Piyasa Ekonomileri i¢in analizlerinde dis borg
stoku ve ekonomik biiyiimenin uzun donemde birlikte hareket ettigini ve dis borg
stoku yukseldikge ekonomik biiylimenin azaldigini gostermistir. Tablo 1,
literatiirde sec¢ilmis ¢ok {lkeli analizlere dair konuya iligkin uygulamali
caligmalarin 6zetini sunmustur.

Tablo 1: D1s Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime Literatiir

Yazar(lar)/ - .. . .
Calisma Y1l Ulke(ler)/ Zaman Ddnemi Yontem(ler) Sonug(lar)
- - o . ) Siradan En Kiigiik Kareler Yontemi | Bor¢ yikii ve ekonomik blyume
Geiger (1990) | 9 Latin Amerika Ulkesi (1974-1986) (OLS) arasmda ters yonlii iliski vardir,
- 16 Gelismekte Olan Ulke (1971- . o
Cunnigham Zaman Serisi, En Kiigik Kareler - . -
(1993) 1979) & Yontemi, Chow Testi Borg yiiki ve ekonomik buyume

(1980-1987)

arasinda negatif iliski vardir.

Cohen (1994)

81 Ulke (1965-1987)

Siradan En Kiigiik Kareler Yontemi

Dis bor¢lanma ekonomik biiytimeyi
etkilememektedir.

Fosu (1996)

29 Sahra Alt1 Afrika Ulkesi (1970-
1986)

En Kiglk Kareler Yontemi

Dis bor¢ ekonomik biylimeyi
dogrudan ve negatif etkilemistir.

Dis bor¢ stoku ve borg servisi ile

Chowdhury Gelismekte Olan Ulke (1982-1999) Panel Veri Analizi ekonomik bilylime arasinda anlamli
(2001) e T
ve negatif iligki bulunmustur.
Asirt  bor¢ yiikiiniin  biylimeyi
Serieux ve 53 Diisiik ve Orta Gelirli Ulkeler - - azalticr etkisi tespit edilmistir "ve"d1§
Panel Veri Analizi borglanma ve ekonomik biytime
Samy (2001) (1970-1999) ) e 1
arasinda anlaml bir iliski
bulunmustur.
Dis borgtaki azalma gelir artisina yol
Clements vd. - e B Genellestirilmis Momentler Yontemi | agmistir. Dis  borcun  ekonomik
(2003) 55 Dsiik Gelirli Ulke (1970-1999) ve Sabit Etkiler Yontemi bityiime tizerinde dolayli bir negatif
etkisi bulunmustur.
. 0, - 151
Pattillo vd. 93 Gelismekte Olan Ulke (1969- | Veri Analizi Dis borglanma, % 35-40 borg esigi
(2004) 1998) Panel Veri Analizi oranint as.tlglnda biiylime {izerinde
negatif etkide bulunmaktadir.
Geligmekte olan iilkelerde, diisiik dis
bor¢ orami ile yiksek biiylime
Schclarek 59 Gelismekte Olan Ulke ve 24 - . arasinda  negatif iliski  vardir.
(2004) Geligmis Ulke (1970-2002) Panel Veri Analizi Gelismis ilkelerde dis borg ve
ekonomik biiylime arasinda anlamli
iliskiye rastlanmamistir.
) Yatirm  girislerinin  ekonomik
Yalen (2005) 31 Gelismekte Olan Ulke (1982- panel Veri Analizi blylime Uzerindeki etkisi pozitiftir.

2003)

Bor¢ kompozisyonunun ekonomik
biyimeye etkisi negatiftir.

Ayadi ve Ayadi

Nijerya ve Giiney Afrika Ulkeleri

En Kiigtik Kareler Yontemi ve
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler

Ekonomik bilyiime iizerinde dis
borcun etkisi negatiftir. Nijerya’da

(2008) (1980-2007) ; - dis borg bir noktaya kadar biiyiimeye
Yontemi o <

pozitif katki saglamistir.
13 Latin Amerika ve Karayip
27 Latin Amerika ve Karayip . ilkesinde kisa ve uzun vadede
Butts (2009) Ulkeleri Granger Nedensellik nedenselligin ekonomik biiyiimeden
(1970-2003) kisa vadeli dis borglara dogru oldugu

bulunmustur.

Pattillo vd ) Dis borcun belli bir borg esigi
(2011) ' 93 Geligmekte Olan Ulke Panel Veri Analizi oranimi  (GSYIH'nin %  35-40)

astiginda bilylime {izerinde negatif
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etkisi oldugu tespit edilmistir.

Chudik vd.
(2013)

40 Ulke (1965-2010)

Dinamik Panel Veri

Dis borg ve enflasyon uzun dénemde
ekonomik buylime Uzerinde negatif
etkide bulunmustur. Kisa donemde
ise, dis borglarm biiylimeyi arttirdig
goriilmiigtiir.

Eratas ve Basct
Nur (2013)

Yiikselen Piyasa Ekonomileri (1990-
2010)

Panel Veri Analizi

Dis borg stoku ekonomik biiylimeyi
olumsuz  etkilemektedir. Uzun
donemde, dis borg ile ekonomik
biiyiime esbiitiinlesiktir.

Babu vd. (2014)

Dogu Afrika Toplulugu (1970-2010)

Panel Veri Analizi

Dis borcun ekonomik biiylime
Uzerindeki etkisi negatiftir.

Zouhaier ve
Fatma (2014)

19 Gelismekte Olan Ulke (1990-
2011)

Dinamik Panel Veri Analizi

Dis borcun ekonomik biiylime
Uzerindeki etkisi negatiftir.

Literatiir arastirmasinda goriildiigii gibi ¢ok tilkeli analizlerde dis bor¢ ve
ekonomik biiyiime arasindaki bulgularin agirlikli olarak negatif iliskili oldugu
dikkat cekmektedir.

3. VERI SETi, YONTEM VE AMPiRiK BULGULAR

Latin Amerika Ulkeleri’ne iliskin bu ¢alismanin uygulamali uygulamasinda dis
bor¢ ve ekonomik bilyliime arasindaki iliski yillik veriler ile 1990-2016 dénemi
icin incelenmektedir. Bu ¢alismada kullanilan Latin Amerika Ulkeleri Tablo 2’de
yer almaktadir. Analizde kullanilan veriler ise Diinya Bankasi veri tabanindan
alimmustir. Calismada, biiyiime degiskeni (Y) Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (%
biliylime orani) olarak, dis bor¢ (D) (dis bor¢/GSYH) olarak ve rezervler (R)
(toplam dis borcun % orani) olarak analize dahil edilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Latin Amerika Ulkeleri

Arjantin Kolombiya Guatemala Nikaragua
Belize Kosta Rika Guyana Panama
Bolivya Ekvador Honduras Paraguay

Brezilya El Salvador Meksika Peru

Bu ¢aligmada panel birim kok testine gegmeden Once seriler arasinda yatay kesit
bagimliliginin varligi, Breusch ve Pagan (1980) LM (Lagrange Multiplier) testi,
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CDyy testleri ile Pesaran vd. (2008)
tarafimdan  gelistirilen sapmast diizeltilmis LM,q (Bias-Adjusted Cross
Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testi ile degerlendirilmistir.

Breusch ve Pagan (BP, 1980) testi, Lagrange Carpan1 yaklagimini kullanmaktadir.
Bu teste, olmak Uzere, ﬁlzllj korelasyon katsayilarini ifade etmektedir.

CD vy = TERG' T4 PF (1)
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Birimler arasindaki kesitsel baglilig1 incelemek icin siklikla kullanilan testlerden
bir tanesi Pesaran (2004) CD testidir. Bu testte modelden tahmin edilen artiklar
dikkate alinarak elde edilen basit korelasyon katsayilarinin sifira esit olup
olmadigina bakilmaktadir (Sak, 2018: 305-306). N. Pesaran (2004) gelistirdigi
test ise asagidaki gibidir

1
CDpmz = (m) TYN X4 TR

)
Bu test BP testine gore yatay kesit serisinin daha genis oldugu o6rneklemler i¢indir.
Pesaran vd. (2008) asagidaki test istatistigini kullanarak seriler arasindaki
korelasyonun varligini test etmektedir:

(T—K)PF —hrij

O'Tij (3)

Panel verilerde, egitim katsayinsin homojen mi yoksa heterojen mi oldugunun
tespit edilmesi kullanilacak tahmin yontemleri acisindan 6nemlidir. (Kaplan ve
Aktas, 2015) Pesaran ve Yamagata (2008) homojenligi test etmek i¢in asagidaki
testleri onermistir:

= “1S5—k = N~18-E(Zi7)
A= yNY ve  Ayg=VN (—~T) 4
VZk adj JVARZ (4)
Y D R
Statistic p-value Statistic p-value Statistic p-value
CDivy 167.91* 0.003 215.87* 0.00 173.25* 0.00
(BP,1980)
CDymo 3.09* 0.001 6.18* 0.00 3.43* 0.00
(Pesaran,
2004)
LM,q; (PUY, -2.80* 0.003 3.91* 0.00 3.90 * 0.00
2008)
Homojenlik Statistic p-value
A 1.383 0.083
Bagj 1.494 0.068

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Yatay kesit bagimhilig1r analizine gore; her iic defisken igin yatay kesit
bagimsizligim1 ifade eden bos hipotez reddedilmektedir. Dolayisiyla, paneli
olusturan tilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi tespit edilmistir. Tablo
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3 ayni zamanda egim homojenligini de gostermektedir. Serilerin egim katsayisi
%1’de ve %5’te homojen, %10’da ise heterojendir. Bu sonuclar 1s1ginda
calismanin devaminda yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel
birim kok testlerinin uygulanmasina karar verilmistir. Panel serilerin
duraganliklart SURADF (Seemingly Unrelated Augmented Dickey Fuller) Birim
Kok Testi ile arastirilmistir.

SURADEF testi her birim i¢in ayr1 birim kok testi uygulamaktadir. Burada serilerin
kacinci dereceden duragan oldugunun bilgisi yer almakta olup, duragan serilerin
hangi birime ait oldugu bilinmektedir. Bu yoniiyle SURADF birim kok testinin
diger panel verilerden ayristigi goriilmektedir. SURADF test degeri, on bin
tekrarli Monte Carlo Simiilasyonundan elde edilen bootstrap kritik kritik
degerinden fazlaysa, temel hipotezin reddedildigi ve ilgili birime ait serinin
duragan olduguna dolayistyla birim kok igermedigine karar verilmektedir. Ayrica,
bu yontem icin T > N olmasi gerekmektedir (Dogru, 2014: 81). Genel SURADF
denklemi asagidaki gibidir.

pi

Ay = a; + BiYit—1 + 6 + Z @AY + Oy ®)
=
cov(¥y,9;) #0, i#], t=1,2,3....,T

Denklemde, (p) her bir iilke i¢in optimal gecikme uzunlugunu, n iilke sayisini, t
zaman boyutunu ve i llke boyutunu ifade etmektedir. SUR tahmincisine uygun
olarak ADF testleri her iilke i¢in asagidaki gibi yazilmaktadir:

pi i=1
Ay = ag + f1Y1e-1 + 61 + Z ©1jAy1—j + 91t
=1
(6)
o i=2
Ay, = ap + Bayor—1 + 8pc + Z Q2jAY_j + Dz,
=
)
pi i=N
Ayne = ay + BvYne—1 + One + Z OnjAYNe-j + Ines
=
8

153



EKONOMI BiLIMLERIi DERGISI
Cilt: 12, No: 2, Yil: 2020 ISSN: 1309-8020 (Online)

Model Tahmininde ise Mark, Ogaki ve Sul (2005) tarafindan gelistirilen Dinamik
SUR (DSUR) tahmincisi kullanilmistir. DSUR istatistiginin hesaplanmasinda
Denklem (9) kullanilmaktadir (Mark vd., 2005: 181).

-1

T-p T-p
B—stur = Z )?tu;& XAt’ Z X’I’l‘l:l}. V-t )
t=p+1 t=p+1

DSUR tahmincisinde yatay ve zaman kesit bagimlilig1 birlikte ele alinmakta,
modele oOnculler ve gecikmeler dahil edilerek igsellik sorunu giderilmektedir
(Mark vd., 2005: 181).

Her bir iilke i¢in denklemin katsayilarmin farklilagmasina izin veren SURADF
testinin  sonuglarinin  yorumlanmasi i¢in kritik degerleri tespit etmek
gerekmektedir. SURADF test degeri, kritik degerden fazla ise; bos hipotez kabul
edilir ve o iilkenin serisinin duragan olmayan siirece sahip oldugu ifade
edilmektedir. Tersi durumda ise; o ulkenin serisinin duragan oldugu gézlemlenir
(Cmar, 2010: 596).

Tablo 4: SURADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
SURADF Test Kritik Deger SURADF Test .. <
P Tstatistigi 10% P Tstatistigi Kritik Deger 10%
Blytme

Arjantin | 1 -6,032* -6,08 1 -7,065 -8,639
Belize 1 -5,795* -5,138 1 -5,897 -7,019

Bolivya |1 -8,251* -7,283 1 -7,104 -8,6
Brezilya |3 -8,746* -6,13 3 -8,188* -7,59
Kolombiya | 1 -6,841* -5,462 1 -8,053 -8,647
Kosta Rika | 1 -9,436* -6,136 1 -11,09* -7,796
Ekvador |1 -7,272* -6,132 1 -7,923 -9,082
SaI\I/EEldor 2 -6,717* -6,497 2 -8,557* -8,484
Guatemala | 1 -8,075* -6,423 1 -9,696* -8,651
Guyana |1 -10,319* -9,335 1 -5,717 -11,09
Honduras | 3 -5,063* -4,699 3 -4,877 7,729
Meksika | 1 -7,995* -6,545 1 -9,778* -8,265
Nikaragua | 1 -10,01* -5,041 1 -11,24* -8,143
Panama |1 -7,413* -5,55 1 -9,793* -6,925
Paraguay |1 -8,899* -6,759 1 -12,200* -8,823
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Peru  |3] -10,03* | 2916 [3] -12,53* 4,189
Dus borc
Avrjantin 1 -5,299* -5,38 1 -8,745* -7,378
Belize 1 -6,263* -6,18 1 -8,482* -7,273
Bolivya 4 -6,746* -5,781 4 -12,886* -10,02
Brezilya |1 -6,256* -5,247 1 -8,477* -7,825
Kolombiya | 1 -6,74* -6,072 1 -10,848* -8,836
Kosta Rika | 1 -4,631* -3,556 1 -4,322 -10,93
Ekvador |4 -7,163* -7,134 4 -10,473* -9,294
El - -
Salvador 1 -6,698 -6,563 1 -10,597 -9,08
Guatemala | 1 -6,534* -6,402 1 -3,259 -10,97
Guyana |1 -5,010* -5,006 1 -7,124 -8,796
Honduras | 1 -7,331* -6,46 1 -10,971* -9,154
Meksika |1 -6,513* -5,828 1 -10,969 -9,176
Nikaragua | 1 -10,1* -7,918 1 -9,931* -7,86
Panama 1 -8,157* -7,871 1 -4,899 -11,7
Paraguay |1 -8,482* -7,628 1 -10,38* -9,592
Peru 1 -9,077* -9,792 4 -2,045 -8,648
Rezerv
Arjantin | 1 -6,389* -6,254 1 -5,62 -9,767
Belize 2 -6,079* -5,742 2 -3,022 -6,736
Bolivya |3 -4,98* -3,711 3 -5,331* -4,256
Brezilya |1 -6,193* -5,529 1 -9,976* -8,233
Kolombiya | 1 -5,458* -5,273 4 -5,035 -6,326
Kosta Rika | 1 -7,493* -6,821 1 -10,58* -9,287
Ekvador |1 -7,806* -6,686 3 -9,034* -8,678
Bl 1y -6,699* 5,079 1 6,041 8,534
Salvador
Guatemala | 1 -5,5628* -4,97 1 -8,156* 7,778
Guyana |1 -6,513* -5,712 1 -5,165 -8,637
Honduras | 3 -5,970* -5,608 1 -4,968 -8,474
Meksika |1 -6,865* -5,856 1 -10,499* -8,321
Nikaragua | 1 -6,314* -5,692 3 -7,117* 1,436
Panama |1 -7,419* -7,316 1 -8,908* -8,824
Paraguay |1 -7,495* -6,541 1 -7,645* -6,447
Peru 4 -7,363* -7,104 4 -7,412* -7,156
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P siitunu optimal gecikme uzunluklarmi gostermektedir. *, ilgili {ilkede degiskenlerin % 10 anlamlilik
diizeyinde duragan oldugunu belirtmektedir.

SURADF panel birim kok testi sonuglar1 incelendiginde, biiylime serisi, dis borg
ve rezerv i¢in paneli olusturan iilkelerin hepsinde % 10 anlamlilik diizeyinde
seviye degerinde duraganlik vardir. Sabitli ve trendli formda ise; biiyiime
serisinde Brezilya, Kosta Rika, El Salvador, Guatemala, Meksika, Nikaragua,
Panama, Paraguay ve Peru’da % 10 seviyesinde duraganlik goriilmektedir. Sabitli
ve trendli formda, dis bor¢ serisinde Arjantin, Belize, Bolivya, Brezilya,
Kolombiya, Ekvador, El Salvador, Honduras, Nikaragua, Paraguay tlkelerinde %
10 anlamlilik diizeylerinde seviye degerinde duraganlik vardir. Rezerv serisinde
ise; Bolivya, Brezilya, Kosta Rika, Ekvador, Guatemala, Meksika, Nikaragua,
Panama, Paraguay ve Peru iilkelerinde seviye degerinde duraganlik vardir. Ozetle,
SURADF sonuglart i¢in, secilmis Latin Amerika Ulkelerinde (16 Ulke) i¢in sabitli
modelde her ii¢ degisken i¢in tiim lilkelerde seviye degerinde duraganlik oldugu
gortlmektedir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin belirlenmesi amaciyla Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) panel nedensellik testi yapilmistir. Bu test, heterojen karma paneller
icin gelistirilmis basit bir Granger nedensellik testidir. Granger Nedensellik
temelli olan bu test, yatay kesit bagimliliginin varliinda, egim katsayisinin
heterojen oldugu panellerde uygulanmaktadir. Nedensellik sifir hipotezi asagidaki
gibi olusturulmaktadir.

Ho=A_(1,2,ij) =0, (Panelde nedensellik iligkisi yoktur).
H1=A (1,2,3j) =1, (Panelde nedensellik iliskisi vardir).

Nedenselligin 6l¢iilmesinde VAR Modeli kullanilmaktadir. VAR Modeli (K;+
dmax) asagidaki gibi tahmin edilir:

_ y ki+d max; k;d max; x
Xt = Wi + Zjlzl lAlL,-]-Xi,r—j + Zjlzl 1A12,i]’3’i,t—j + Wi ¢
(10)
_ y ki+d max; kid max; x
Xt = i + 21‘1:1 lAZLi]-Xi,r—j + Zjl:1 lAzz,ijyi,t—i + Wi
(11)

Modelde, dmax her bir i i¢in sistemdeki maksimum biitiinlesme derecesini ifade
etmektedir. Tahmin edilen model, Fisher test istatistigine ait bootstrap kritik
degerler elde edilir (Emirmahmutoglu ve Kdose, 2011: 870-872). Emirmahmutoglu
ve Kdse (2011) nedensellik testi sonuglar1 Tablo 5’te ve Tablo 6’de sunulmustur.
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Tablo 5’e gore, bireysel iilke sonuglar1 degerlendirildiginde, “Y Granger Nedeni
degildir D” bos hipotezi % 10 anlamlilik diizeyine gore El Salvador i¢in red
edilmistir, ayn1 hipotez % 5 anlamlilik diizeyine gore Guyana igin red edilmistir,
% 1 anlamlilik diizeyine gore ise Panama ve Peru {ilkeleri i¢in red edilmistir. “Y
Granger Nedeni degildir D” bos hipotezi diger iilkeler i¢in red edilmemistir. “D
Granger Nedeni degildir Y” bos hipotezi degerlendirildiginde, % 10 anlamlilik
diizeyinde Honduras ve Meksika i¢in red edilmistir, % 5 anlamlilik diizeyinde El
Salvador icin red edilmistir ve % 1 anlamlilik diizeyinde ise Kosta Rika ve
Panama i¢in red edilmistir. Diger {ilkeler i¢in ise; “D Granger Nedeni degildir Y”
bos hipotezi reddedilmemistir. Ayrica, elde edilen bulgulara gore, El Salvador,
Guyana, Panama ve Peru’da ekonomik biiylimeden dig borglara dogru tek yonlii,
Kosta Rika, El Salvador, Honduras, Meksika ve Panama’da dis borclardan
ekonomik biliylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. Buna karsin, El
Salvador ve Panama iilkelerinde ekonomik biiyiime ve dis bor¢ arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisine rastlanilmistir.

Tablo 5: Emirmahmutoglu ve Kése Nedensellik Sonuglari

Ulkeler ki Y —» D D — ¥
t-stat p t-stat p
Arjantin 1 2.187883 0.139100 2.446332 0.117800
Belize 1 0.209708 0.646997 0.016565 0.897591
Bolivya 1 0.196119 0.657872 0.596429 0.439944
Brezilya 1 0.379403 0.537923 2.122681 0.145132
Kolombiya 1 0.533797 0.465015 0.156840 0.692083
Kosta Rika 3 1.397595 0.706098 11.34719* 0.009989
Ekvador 1 0.419786 0.517044 0.089532 0.764773
El Salvador 1 2.924796*** 0.087228 5.144287** 0.023323
Guatemala 2 0.079539 0.961011 1.752425 0.416357
Guyana 3 9.766583** 0.020658 1.066853 0.785081
Honduras 1 0.478186 0.489245 2.938944*** 0.086467
Meksika 1 0.092513 0.761006 3.078857*** 0.079316
Nikaragua 1 0.143654 0.704675 0.328171 0.566738
Panama 3 16.65182* 0.000833 13.32214* 0.003989
Paraguay 1 1.718600 0.189873 0.517108 0.472078
Peru 3 10.68005* 0.013588 0.577885 0.901476
ki, gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. p, olasilik degerlerini gostermektedir. *, **, *** sirasiyla %1, % 5 ve %
10 anlam seviyesini ifade etmektedir. Y — D: Ekonomik biiyiime dis borcun nedenidir anlamina

gelmektedir. D —Y: D1s borg, ekonomik biiy{imenin nedenidir anlamina gelmektedir.

Tablo 6’da bireysel iilke sonuglar1 ekonomik biiylime ve rezerv iliskisi agisindan
degerlendirildiginde; “Y Granger Nedeni degildir R” bos hipotezi, % 10
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anlamlilik diizeyine gore Paraguay ve Peru iilkeleri i¢in red edilmistir, ayni
hipotez % 5 anlamlilik diizeyi Arjantin ve Brezilya i¢in red edilmistir, % 1
anlamlilik diizeyine gore ise Panama’da red edilmistir. “Y Granger Nedeni
degildir R” bos hipotezi diger lilkeler icin red edilmemistir. “R Granger Nedeni
degildir Y” bos hipotezi ise sadece Paraguay i¢in % 1 anlamlilik diizeyine gore
red edilmistir. Dolayisiyla, elde edilen bulgular 1s1ginda Arjantin, Brezilya,
Panama, Paraguay ve Peru’da ekonomik biiyiimeden rezervlere dogru tek yonlii
nedensellik iliskisine karsin, yalnmizca Paraguay’da rezervlerden ekonomik
bliyumeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ayrica,
Paraguay’da ilgili degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Tablo 6: Emirmahmutoglu ve Kése Nedensellik Sonuglari

. . Y — R R—» Y
Ulkeler ki

t-stat p t-stat p
Arjantin 3 8.183727** 0.042363 0.707005 0.871555
Belize 1 0.008655 0.925879 1.973867 0.160038
Bolivya 2 2.845993 0.240991 0.398139 0.819493
Brezilya 2 6.605171** 0.036788 0.102837 0.949881
Kolombiya 2 0.991471 0.609123 1.997063 0.368420
Kosta Rika 3 5.690543 0.127676 4.245392 0.236156
Ekvador 1 0.582534 0.445321 1.424705 0.232631
El Salvador 3 0.709635 0.870935 5.623628 0.131428
Guatemala 1 0.068439 0.793624 0.177940 0.673149
Guyana 1 0.316071 0.573978 0.004738 0.945122
Honduras 1 4.650816 0.031039 0.160788 0.688432
Meksika 2 3.129813 0.209108 1.718455 0.423489
Nikaragua 1 0.141880 0.706420 0.121760 0.727134
Panama 2 9.824337* 0.007357 4.033923 0.133059
Paraguay 3 6.485379*** 0.090241 17.02783* 0.000697
Peru 1 3.600885*** 0.057749 0.075950 0.782863

ki, gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. p, olasilik degerlerini gostermektedir. *, **, *** sirasiyla %1, % 5 ve %
10 anlam seviyesini ifade etmektedir. Y — R: Ekonomik biiyiime, rezervlerin nedenidir anlamina
gelmektedir. R — Y: Rezerv, ekonomik biiylimenin nedenidir anlamina gelmektedir.

SONUGC

D1s borglar giiniimiizde pek cok iilkenin ulusal finansmanim1 desteklemede
kullanilan finansman araglarindandir. Ekonomik bilyiimeyi destekleyen yurt igi
tasarruf eksikligi tilkeleri dis borca siiriiklemektedir. Dig bor¢ ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliski uzun yillardir dikkate alinan konulardan biridir.
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Literatiirde dis bor¢ ve ekonomik iliskisinin ¢ok Ulkeli ve tek Ulkeli uygulamali
analizler ¢er¢evesinde ele alindigir goriilmiistiir. Bu ¢alismada ise Latin Amerika
Ulkeleri i¢in dis borg ve ekonomik biiyiime iliskisi 1990-2016 dénemini kapsayan
yillik veri seti kullanilarak Panel Veri Analizi ile agiklanmaya ¢alisilmistir.

Calismada oncelikle paneli olusturan kesitler arasinda bagimliligin olup olmadigi
aragtirtlmistir. Yatay kesit bagimliligi Breusch ve Pagan (1980) LM (Lagrange
Multiplier) testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CDy testleri ile Pesaran
vd. (2008) tarafindan gelistirilen sapmasi diizeltilmis LM,q; (Bias-Adjusted Cross
Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testi ile incelenmistir. Analiz
bulgular1 neticesinde paneli olusturan lilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin
varligl tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki iliski ise Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Nedensellik analizi sonuglarina gore, El Salvador, Guyana, Panama, Peru
tilkelerinde ekonomik biiylimeden dis borglara dogru tek yonlii nedensellik vardir.
Bu iilkelerin biiyiidiikce daha fazla dis borca gereksinim duydugu sodylenebilir.
Kosta Rika, El Salvador, Honduras, Meksika, Panama iilkelerinde dis borglardan
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik vardir. Burada dis borcun
ekonomik biiylimenin dinamiklerinden biri oldugu ifade edilebilir. Fakat dis
borglarin ekonomik biiyiimeye katkisinin uzun dénemli olabilmesi i¢in verimli
yatirimlarda kullanilmas1 gerekmektedir, dis borcun belli bir sinir1 agsmasi uzun
vadede ekonomik biiylime hizin1 yavaglatabilmektedir. Ayrica, ekonomik biiyiime
ve dis borg arasinda ise El Salvador ve Panama {ilkelerinde ¢ift yonlii nedensellik
iliskisine rastlanmistir. Latin Amerika iilkeleri arasinda dis bor¢ ve ekonomik
biiylime arasinda nedensellik iligkisindeki farkliliklar Ulkelerin  ekonomik
dinamiklerinden kaynaklanmaktadir.

Ekonomik biiyiime ile rezerv arasindaki iliski degerlendirildiginde, Arjantin,
Brezilya, Panama, Paraguay ve Peru’da ekonomik biiyiimeden rezervlere dogru
tek yonlii nedensellik vardir. Paraguay’da ise; rezervlerden ekonomik blyiimeye
dogru tek yonlii nedensellik vardir. Paraguay igin rezervlerin ekonomik
bliylimenin dinamiklerinden oldugu ifade edilebilir. Rezervlerin dis borca orani
yukseldikge Ulkelerin dis soklara karsi daha direngli oldugu diisiiniilebilmektedir.

Dis bor¢ kullaniminda {ilkelerin sermayelerini arttirict alanlarda yatirim
alanlarinda kullanilmas:1 saglanmalidir. Ozellikle tasarruflarmn istenilen diizeyde
olugmadig iilkelerde sermaye birikimi de artamamaktadir. Dis bor¢larin alinma
nedenleri tlkeler 6zelinde incelenmeli ve ona gore ¢Oziim bulunmalidir. Dis
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borglarin ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemesi i¢in destekleyici etkin bir dis
bor¢ yonetimi politikasiyla uygulanmasi gerekmektedir. Ayrica, uygulanan
politikalarin istikrar1 da 6nem arz etmektedir.
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Ozet

Bu ¢alismada Tiirkiye’de mali sistemin stirdiiriilebilirligi, Hakkio ve Rush (1991)
ve Quintos (1995) tarafindan gelistirilen model ¢ercevesinde, 2006M01-2019M11
donemi igin analiz edilmistir. Calismada serilerin duraganligi, yapisal kirilmali
Lee ve Strazicich (2003) yontemiyle incelenmis ve serilerin diizey degerlerinde
duragan olmadigi belirlenmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig,
rejimde yapisal kirilmalara izin veren Hatemi-J (2008) yontemiyle test edilmis ve
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Uzun dénem
analizi DOLS yontemiyle gergeklestirilmis ve biitce harcamasit degiskenin
katsayist 0.97 bulunmugstur. Bu sonug; Tiirkiye’de ilgili donemde mali sistemin
gliclii bicimde siirdiiriilebiliv oldugunu géstermektedir. Calismada kisa donem
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analizi de DOLS ydntemiyle gerc¢eklestirilmis ve modelin hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Mali Sistem, Strdurtlebilirlik, Yapisal Kirilmali Analiz.
Alan Tanmmi: Mali Sistem

SUSTAINABILITY OF FINANCIAL SYSTEM: A NEW GENERATION
TIME SERIES ANALYSIS FOR TURKEY

Abstract

In this study, sustainability of fiscal system in Turkey is analyzed within the
framework of the model developed by Hakkio and Rush (1991) and Quintos
(1995) for the period of 2006MO01-2019M11. Stationarity of the series is
investigated by Lee and Strazicich (2003) structural break test and it is found that
the series are not stationary at level values. Existence of cointegration relation
within series is tested by Hatemi-J (2008) method which allows structural breaks
in series and it is estimated that there exists cointegration relation within series.
Long-run analysis is conducted by DOLS method and the coefficient of
expenditure budget variable is estimated as 0.97. This result implies that fiscal
policy in relevant period is strongly sustainable in Turkey. Short-run analysis is
also conducted by DOLS method and it is determined that error correction
mechanism of the model operates.

Keywords: Financial System, Sustainability, Analysis with Structural Breaks.

Jel Codes: H61, H62, H63.

1. GIRIS

Ekonomik krizlerin goriilme sikliginin arttigi, Ulkeler 2008 kiiresel ekonomik
krizinin etkilerinden henuz kurtulmaya baslamisken, COVID-19 salginina bagh
olarak yasanan talep ve {liretim diislisii ile birlikte petrol fiyatlarinda yasanan
cokme nedeniyle petrol ihracatgist iilkelerden yeni kriz sinyallerinin gelmeye
basladigi ve yine COVID-19 salgini nedeniyle biitiin diinya ekonomisinde
daralmaya dogru gidilen glinimuzde, Ulkelerin mali sistemlerinin strdurtlebilir
olmasi bilyiilk 6nem tasimaktadir. COVID-19 salgini nedeniyle duran ekonomik
aktiviteleri tekrar canlandirabilmek adina basta ABD Merkez Bankasi FED ve
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ABD hiikumeti olmak iizere, biitiin iilkeler arka arkaya genisletici para ve maliye
politikalar1 agiklarken, bu politikalara bagli olarak biitce dengelerinin de hizla
bozulacagi unutulmamalidir.

Biit¢e agiklarinin ve dolayisiyla mali yapinin siirdiiriilebilir bir diizeyde olmasi,
ilkelerin i¢ ve dis ekonomik soklara karsi kirilganliklarini azaltan en 6nemli
kriterlerdendir. TUrkiye gibi ortalama her 7-8 yilda bir i¢ ve/veya dis etkenlerle
ekonomik kriz yasayan ekonomilerde biitce agiklarinin kontrol altina alinmast
bliylik 6nem tasimaktadir. Bu durum, kamu kesimi i¢ ve dis bor¢ stokunun kontrol
altina alinabilmesi, azaltilabilmesi, ¢evrilebilirlii ve bor¢clanma maliyetlerinin
disiiriilebilmesi i¢in de yasamsal bir neme sahiptir. Tiirkiye’nin 1994 ve 2001°de
yasadigr ekonomik krizlerde kamu kesimi bor¢ stokunun ve yiiksek biitce
aciklarmin biiytik etkisi vardir. Hatta 1990’11 yillarda yasanan yiiksek enflasyonun
arkasinda bile o donemdeki yiiksek biitce agiklari ve bunlart finanse edebilmek
icin Merkez Bankasi varliklarinin kullanilmasi (karsiliksiz para basimi) yer
almaktadir. 2001 krizi sonrasinda, 25 Nisan 2001’de degistirilen 4651 sayili
TCMB Kanunu ile Merkez Bankasinin 6zerk bir yapiya kavusturulmasi ve hazine
bonolarin1 birincil piyasadan almasinin yasaklanmasi ve 15 Nisan 2001’de
uygulamaya konulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda mali
disipline 6nem verilmeye baglanmasiyla Tiirkiye, 2008 kiiresel ekonomik krizine
gorece hazirlikli girmis ve ¢ogu lilkeye gore bu krizden daha az etkilenmistir.
Eger bu kiiresel krize de yiiksek biitge aciklartyla girilseydi, Tirkiye
ekonomisindeki biiyiime kayiplari® cok daha yiiksek olabilirdi. Bu noktada
ilkenin mali yapisimin siirdiiriilebilir  bir seviyede olmasi biiylik 6nem
tagimaktadir.

Bu kapsamda calismada Tiirkiye’de mali sistemin siirdiiriilebilirligi, Hakkio ve
Rush (1991) ve Quintos (1995) tarafindan gelistirilen model gergevesinde, yeni
nesil birim kok testleri ve esbiitiinlesme yontemleri yardimiyla, 2006:MO01-
2019:M11 doénemi icin analiz edilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde; konunun
teorik cercevesi sunulmus, tiglincii bolimde Tiirkiye ve se¢ilmis Avrupa Birligi
(AB) ulkelerindeki mali siirdiiriilebilirlige iligkin veriler paylasilmis ve ddrdinci
bolimde literatir 6zeti sunulmustur. Besinci boliimde veri seti ve model tanitilip,
ekonometrik analizler gergeklestirilmis, altinct  bolimdeki sonu¢  ve
degerlendirmelerle ¢alisma tamamlanmistir. Calismanin; incelenen konunun
Tiirkiye ve diinya iilkeleri i¢in giincelligi ve 6neminin yaninda, kullanilan analiz
yontemleriyle de literatiire bir katki saglayacagi diistiniilmektedir.

? Tiirkiye ekonomisi 2008 krizi nedeniyle 2009 yilinda %4.7 oraninda kiigiilmiis, 2010 yilindan
itibaren ise tekrar pozitif biiylimeye ge¢mistir.
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2. TEORIK CERCEVE

En yalin haliyle mali strdartlebilirlik; devletlerin aldiklar1 borglarin anapara ve
faizlerini vadesinde geri 6deyebilme ve uygulamakta oldugu maliye politikalarin
devam ettirebilme yetisi olarak tanimlanabilmektedir (Burnside, 2005; Biiyiikalin
ve Kapkara, 2018). Mali siirdiiriilebilirligin nasil saglanacagi konusunda bazi
yazarlar gelirle ilgili buyukluklere vurgu yaparken, bazilar1 da harcamalar {izerine
yogunlagmistir. Genel olarak mali sistemin surddrilebilirligi konusunda; zaman
icinde sahip olunacak tiim faiz dis1 fazlalarin net bugiinki degerlerinin, kamu borg
stokunun bugunki degerine esit olmasi kosulu baz alinabilmektedir (Hakkio ve
Rush, 1991). Bundan dolayr mali sistemin strdurebilirligi incelenirken, kamunun
sadece cari donem gelir ve harcamalari dikkate alinmayip, kamunun kisa, orta ve
uzun vadeli varlik ve yiikiimliiliikleri de g6z 6nlinde bulundurulmaktadir (Neck ve
Sturm, 2008; Akbas, Lebe ve Zeren, 2014). Bununla birlikte mali
stirdiirtilebilirligi Geithner (2002); uzun dénemde kamu borg¢ stokunun milli gelire
oraninin sabit kalmasi seklinde yorumlarken, Edwards (2002); bu kosula, kamu
borglanma kagitlarimin arz ve talebinin dengede olmasi sartini da eklemistir.
Marks (2004) ve Alvarado vd. (2004); devletin gelir ve gider politikasinda
herhangi bir degisiklik yapmadan maliye politikalarini siirdiirebilme yeterlilige
sahip olmasini mali siirdiiriilebilirlik olarak ifade etmistir. Genel olarak mali
strddrdlebilirlik; bir Glkenin borglarin1  6deyemeyecek duruma diismemesi,
borglarin1 asirt derecede monetizasyonla (karsiliksiz para basarak) kapatma
caresizligine kapilmamasi, hali hazirdaki biitce kisitlart ¢ercevesinde ilerideki
borglarini1 0deyebilmek i¢in vatandagslarina agir vergi yiikleri ve gelir kisitlamalari
uygulamalarina gitmeye ihtiyag duymadan, bor¢ miktarin1 kontrol altinda
tutabilmesi ve uygun maliyetli yeni borclar bulabilmesi seklinde ifade
edilebilmektedir (1zquierdo ve Panizza, 2003). Sen, Kaya ve Alpaslan (2018) mali
stirdiiriilebilirligi, 2002 yilinda BM Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesinde
kabul edilen Brundtland Raporu cercevesinde; buginkii gereksinimlerin, gelecek
kusaklarin kendi gereksinimlerini karsilamalarina olanak saglayacak sekilde
karsilanmasi olarak tanimlamistir. Bu tanima gore; bugiin saglanan yasam
standardi, ekonomik agidan gelecek kusaklari herhangi bir sikintiya sokmamal,
onlara gereksiz borg devirlerine neden olmamalidir.

Hakkio ve Rush (1991)in ABD’nin biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligini
incelemede kullandig1 esitlikleri Wu (1998) tekrar ele almis ve asagidaki
esitliklere ulagmstir:

GGt + (1 + it)Bt—l = Rt + Bt (1)
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Burada GG;; t zamanindaki kamunun mal ve hizmet alim harcamalar1 ile transfer
O0demeleri toplamini, R;; kamu bltce gelirlerini ve B;; kamu bor¢larin1 ifade
etmektedir. Biitce kisit1 altinda Denklem (1) ¢oziiliirse;

o)

Bo = ) [1e(Re = GG + 108 s (1By) )

t=1

elde edilir. Burada r, =[[i;0, ve o, = 1/(1 + i) dir. Hiikiimetin 6deme
giiciiniin varligt; log,_ . (1,B,) = 0 olmasi gerektigini ima etmektedir. Bu kosul
aynt zamanda, Ponzi Oyununun olmadigi (yani borcunu Odemeden 6lmeme
sartinin) sagladigimi da ifade etmektedir. Bu dayatma, kamunun bor¢ stokunun
(By), birincil biitge gelirlerinin cari donem degerine (X72,[r:(R; — GG;)]) esit
olmasini gerektirmektedir. i, faiz oraninin stabil oldugu varsayimi altinda, Hakkio
ve Rush (1991), Denklem (1)’i asagidaki test edilebilir forma doniistirmiistiir:

Rt:a'i'BGt‘l'et (3)

Burada R;; kamu butce gelirlerini, G;; ge¢mis donem kamu borglarmin faiz
O0demelerini de igeren kamu harcamalarini, e;; rassal yiirliylis siirecine sahip
duragan hata terimleri serisini gostermektedir. Hakkio ve Rush (1991), mali
dengenin siirdiiriilebilirligini; R,ve G;’nin esbiitiinlesik olmasi sartiyla, £ =1
olmasi kosuluna baglamistir. Hakkio ve Rush (1991) ’e gore f; = 1 oldugunda
biitce aciklart  strdirilebilir iken, f; <1 oldugunda biitge agiklar
strdirtlemezdir. Quintos (1995) bu kosulu biraz esneterek mali sistemin; = 1
oldugunda gii¢lii, 0 < f < 1 oldugunda ise zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu
ifade etmistir (Wu, 1998). Bu c¢alismada da Tiirkiye’de mali sistemin
strdirdlebilirligi Denklem (3) ve Quintos (1995) gergevesinde ele alinacaktir.

3.TURKIYE’DE MALIi SURDURULEBILIRLIiK

Mali surddrllebilirlik alaninda dinya genelinde son donemlerde oldukca fazla
ampirik ve teorik calisma ortaya konmus olmasina ragmen, Tiirkiye’de bu konu
lizerine yeterli sayida bir ¢alismanin olmadigin1 sdylemek miimkiindiir. Oysa bir
ulkenin ekonomi ve maliye politikalarinin tespiti ve basarili bir sekilde
uygulanmasi, 0zelde biitce agiginin, genelde mali siirdiirebilirliginin takibi ile
mumkin olabilecektir. Avrupa Birligi’ne tam iye olmay1 hedefleyen Turkiye igin
Ozellikle mali strdurebilirligin saglanmas1 buylk onem tasimaktadir. Turkiye,
bilitce aciklar1 ve kamu kesimi bor¢ stoku noktasinda genel olarak AB’nin
Maastricht Kiriterlerine uygun konumdadir. AB iiyesi iilkelerin, ortak para
birimine gecebilmesi i¢in gerekli kosullar1 diizenleyen ve 1993 yilinda
imzalanmig olan Maastricht Kriterlerinde; cari donemdeki bltge agiginin
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GSYH’ye oranin %3’ti, kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oranin da %60’1
asmamas1 gerektigi karara baglanmistir. Avrupa Birligine iiye ve iiyelige aday
ulkeler igin bu kriterlerin baglayict 6zellikleri vardir. Ancak bu kriterlerin bazi
uyeler icin esnetildigi de goriilmektedir (Sen, Sagbas ve Keskin. 2010; Mercan,
2014). Turkiye ve baz1 AB uyesi iilkelerinin biit¢e agiklarina iliskin veriler Tablo
1’de sunulmustur.

Tablo 1. Ulkelerinin Yillik Biitce Dengesi Verileri (GSYH’ye Oran %)

Ulke 2000| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
[TUrkiye -79]1 34 | 06 | -17 | 113 | -14 | -12 | 23 | -21 | 86 | 5.2
Romanya -4 | 63| 42 | -25 | -25|-17 | -13 | 23 | -28 | -28 | 46
Fransa -13] 68 | 51 | 48 | 41 | -39 | -36 | -35 | -28 | -23 | 31
Ispanya -1 194 94 -103] 68 | 59 | 52 | 43 | -31 | -25 | -26
Macaristan -3 | 45| 55| -23 | 25| -27 |-201| -18 | -24 | -21 | -2.04
italya -13] 42 | -85 -3 29 | 29 | 25 | 24 | 24 | 21 | -16

Slovakya -121| -75 | 41 | -42 | -26 | -31 | -26 | -24 | -0.9 | -1.06 | -1.26
Hirvatistan | -5.5| -6 -75 | 53| 54 | 54 | -33 | -1.1 | 08 0.2 | -0.04
Portekiz -32|-112| -74 | -56 | 48 | -71 | -43 | -19 | -29 | -04 | 0.19
Litvanya -4 | -6.9 -9 -32 | -26 | -06 | -0.2 | 0.3 0.5 0.6 0.2
Cek Cum. 35| 44 | -27 | -39 | -1.2 -2 -06 | 0.7 1.5 0.9 0.3
'Yunanistan |-3.6 | -11.1 | -10.2 | -6.4 | -29 | -41 | -28 | 0.6 1.1 0.9 0.4
Slovenya -12| -52 | 55 | -31 |-139| -55 | -28 | -1.9 | -0.01 | 0.8 0.5
Almanya 1 41 | -09 | 01 0.1 0.6 0.9 1.2 1.2 1.9 1.4
Hollanda 1.9 -5 43 | -39 | -22 | -2.1 |-2.02| 0.02 | 1.26 | 1.49 | 165
Danimarka | 19 | -27 | -21 | -3.7 | -1.1 | 11 | -13 | -01 | 15 0.5 2.5
G. Kibris 22| -48 | -58 | -58 | 44 | -02 | 0.01 | 0.08 | 16 | -43 | 2.7
Liksemburg | 5.7 | -0.5 | 0.4 0.1 0.8 1.3 1.4 1.8 1.3 2.7 2.7
Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Goéruniimu Raporu (2020). Not: Siralama 2019 yili verilerine
gore yapilmistir.

Tablo 1°deki verilere bakildiginda; 2019 yili itibariyle AB ulkelerinin 2 tanesinin
Maastricht Kriterini saglayamadigi, bir kisim iilkelerin biit¢e agig1 verdigi, ama
basta Liuksemburg, Giiney Kibris, Danimarka ve Almanya olmak tizere bircok AB
ulkesinin de biitce fazlasina sahip oldugu goriilmektedir. Tirkiye, 2019 yili
itibariyle bu tilkeler arasinda biitge agig1 fazla olan lke konumundadir. Konuya
tarihsel siire¢ iginde bakildiginda; Tiirkiye’de bu oranin 2000 yilinda %7.9 gibi
oldukga yiiksek bir seviyede oldugu, zaman i¢in 2011 yilinda %0.6’ya kadar
diisiilebildigi, sonrasinda 1limli bir seyir izleyen bu oranin 2019 yilinda 6nemli
Olciide bozuldugu goriilmektedir. Benzer bir salinim (yliksekten diisiige, sonra
tekrar yliksege gecisin) Romanya, Macaristan ve kismen Slovakya’da da
yasandig1 goriilmektedir. Diger yandan Portekiz, Litvanya ve Tablo 1’de bu
tilkelerin altinda kalan diger tilkelerin 2019 yil1 itibariyle biitce fazlasi1 verdikleri
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de dikkati ¢cekmektedir. Biitce fazlasinin en yliksek oldugu iilkeler; %2.5 ile
Danimarka, %?2.7 ile Giiney Kibris ve Liiksemburg’dur.

COVID-19 salgin1 nedeniyle Avrupa ilkelerinde oOnemli o6l¢lide ekonomik
daralma beklenmektedir. 30 Nisan 2020°de agiklanan verilere gore Fransa’nin
2020’nin ilk ¢eyreginde %5.8 oraninda kii¢iildiigli ve bu kiigiilmenin 2. ¢eyrekte
artarak devam etmesinin beklendiginin acgiklandigr bir ortamda, 2019 yili
itibariyle biit¢e fazlasi vermis olan iilkeler dahil batun ulkelerin ¢ok daha dikkatli
ve temkinli hareket etmelerinde yarar vardir. Tirkiye ve AB uyesi ulkelerinin
kamu kesimi borg¢ stokuna iligkin veriler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Ulkelerinin Kamu Kesimi Borg Stoku Verileri (GSYH’ye Oran %)

Ulke 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Yunanistan | 99.5 | 145.7 | 171 |156.5|180.2|181.2 | 182.9 |186.2 | 188.7 | 193 | 195.5
italya 105.1 | 115.3 | 116.4 | 123.1 | 142.9 | 155.4 | 156.6 | 154.4 | 152.1 | 147.2 | 154.7
Portekiz 479 | 96.2 | 111.1 | 125.8 | 141 |150.7 | 148.4 | 144.2 | 143 |137.9|137.1
Fransa 584 | 815 | 85 | 994 |112.4|120.1|120.8|123.6|122.7|122.1|124.1
Ispanya 68 | 70.1 | 79.2 | 944 |106.5|1194 | 117 |117.3|115.7|114.7 | 117.3
Kibris 56.3 | 565 | 66 | 795 | 812 | 87.7 | 86.2 | 844 | 784 | 774 |110.7

Macaristan | 54.8 | 809 | 81 | 785 | 773 | 77 | 788 | 79.9 | 784 | 753 | 845
Slovenya 29 | 379|461 | 534 | 705 | 808 | 785 | 79.8 | 81.2 | 81.8 | 814
Hirvatistan | 33.2 | 52.8 | 63.7 | 69.2 | 80.8 | 85.1 | 89.68 | 85.8 | 87.8 | 89.3 | 84.1
Almanya 59.1 | 879 | 87.3 | 904 | 855 | 855 | 81.3 | 785 | 742 | 70.3 | 694
Slovakya 496 | 50.4 | 51.3 | 605 | 64.9 | 67.5 | 66.1 | 67.7 | 65.6 | 63.4 | 63.3
Danimarka | 52.4 | 53.4 | 60.1 | 60.6 | 56.7 | 59.1 | 53.4 | 51.3 | 49.1 | 47.7 | 47.1
Litvanya 235 | 363 | 37.3 | 39.8 | 388 | 409 | 41.1 | 40.2 | 40.8 | 38.8 | 47.1
Romanya 294 | 305 | 339 | 375 | 38.8 | 40.6 | 41.1 | 425 | 431 | 409 | 4.1
Cek Cum. 17 | 382 | 39.9 | 446 | 451 | 426 | 415 | 42.7 | 40.7 | 40.6 | 385
Turkiye 51.3 | 423 | 39.1 | 36.2 | 36.1 | 334 | 32.7 | 346 | 351 | 32.6 | 355
Liksemburg| 7.6 | 283 | 275 | 30 | 305 | 30.8 | 30.6 | 28.1 | 29.8 | 28.9 | 29.6
Kaynak: World Bank (2020), IMF-IFS (2020a, 2020b). Not: Siralama 2019 yili verilerine gore
yapilmigtir.

Tablo 2’deki veriler incelendiginde; kamu kesimi borg stokunun milli gelire orani
en ylksek olan tlkenin %195.5 ile Yunanistan oldugu, onu %154.7 ile Italya ve
%137.1 ile Portekiz’in izledigi goriilmektedir. Turkiye bu gurupta %35.5 borg
orani ile en iyi konumda olan tlkeden biridir. Tiirkiye ekonomisinde 2002 sonrasi
donemde mali disiplin, bir politika oOnceligi olarak belirlenmis ve boOylece
Maastricht Kriterleri’nde yer verilen %60’lik kritik seviyenin altina inilmesi
basarilmistir. Bu tabloya alinan AB iilkelerinin biiyiik ¢ogunlugunun Maastricht
Kriterleri’ni saglamadigi dikkati cekmektedir. Ulkelerin kamu kesimi borg
stoklarinin tarihsel gegmisine bakildiginda; 2000 yilinda Yunanistan’in Italya’dan
daha iyi bir konumda oldugu, ancak zaman i¢inde bu iilkenin kamu kesimi borg
stokunun milli gelir i¢indeki paymin hizla arttigi goriilmektedir. Benzer sekilde
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Portekiz’de 2000 yilinda %47.9 olan kamu kesimi bor¢ stokunun milli gelir
icindeki paymin, 2010 yilina kadar iki katindan fazla artarak %69.2’ye, 2019
yilinda ise %137.1’e yiikseldigi goriilmektedir. Diger yandan Danimarka’nin bu
alanda iyilesme gosteren tek iilke oldugu, 2000 yilinda %52.4 olan kamu kesimi
bor¢ stokunun milli gelire oraninin 2019 yilinda %47.1’¢  geriledigi
gorilmektedir. Tiirkiye’nin kamu kesimi bor¢ stokunun milli gelire oran1 2000
yilinda %51.3 gibi yiiksek bir diizeyde iken, zaman i¢inde istikrarli bir sekilde
azaltilarak, 2015 yilinda %32.7°ye kadar indirilebilmistir. Ancak sonrasinda
yasanan olumsuz gelismelerle birlikte bu oran %35.5’e kadar yiikselmistir. Bu
olumsuz gelismelerin 2020 yilinda COVID-19 nedeniyle aratarak devam
edebilecegi beklentisi altinda, Tiirkiye dahil biitiin ilkelerin gerekli biitce
onlemlerini almalarinda yarar vardir.

4. LITERATUR OZETi

Tiirkiye’de mali sistemin siirdiiriilebilirligiyle 1ilgili yapilmis c¢alismalara
bakildiginda; Goktan (2008), Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligi, Hakkio ve Rush
(1991) yaklasimi ile 1999-2006 donemi igin arastirmis ve dinya ekonomik
literatiiriinde yaygin bi¢gimde kullanilan siirdiiriilebilirlik kosullarinin birgogunu
saglamadigini, dolayistyla mali siirdiiriilebilirligin, her kosulda gecerli olmadigini
tespit etmistir. Yazar, Tirkiye’de so6z konusu donemde mali siirdiiriilebilirligin
zay1f oldugu sonucuna ulagsmistir. Sen, Sagbas ve Keskin (2010), Tiirkiye’de mali
sistemin siirdiiriilebilirligini, 1975-2007 dénemi verilerini kullanarak, Trehan ve
Walsh (1991) yaklasimi gercevesinde incelemistir. Yapilan analizler sonucunda
Tirkiye’de 1975-2007 doneminde mali siirdiiriilebilirligin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Hepsag (2011), Tirkiye’de uygulanan maliye politikalarin
stirdiiriilebilirligini, donemler arasi1 bor¢lanma kisit1 yaklasimi c¢ercevesinde
1990:Q1-2008:Q4 donemi i¢in arastirmistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye
ekonomisinde mali politikalarin ilgili ddnemde surdurulebilir olmadigi bulgusuna
ulasmistir. Peker ve Goger (2012), Tiirkiye ekonomisinde biitce aciklarinin
stirdiiriilebilirligini, 1987:M01-2010:12 donemi i¢in analiz etmislerdir. Yazarlar
bu calismada ayrica analizi 1987:M01-1994:M03; 1994:M04-2001:MO01 ve
2001:M02-2010:M12 alt donemleri icin de yinelemislerdir. Yapilan analizler
sonucunda Tiirkiye’de biitge agigimin; 1987:01-1994:03, 1994:04-2001:01 ve
1987:01-2010:12 doénemlerinde zayif formda, 2001:02-2010:12 déneminde ise
giiclii formda siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir. Cmar ve Ozgalik (2014),
Brezilya, Cin, Sili, Hindistan, Meksika, Rusya, Gliney Afrika ve Tiirkiye’de mali
stirdiirtilebilirligi  1980-2010 doénemi igin, ikinci nesil panel veri analizi
yontemleriyle incelemis ve bu tilkelerde mali politikalarinin siirdiiriillemez oldugu
sonucuna ulagsmistir. Neaime (2015), secilmis AB {ilkelerinde biitge agiginin
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stirdiiriilebilirligini, Hakkio ve Rush (1991) yaklasimi ¢ergevesinde 1977-2013
donemi i¢in arastirmis ve AB f{lkelerinde biitce aciklarinin siirdiiriilemez
oldugunu, yakin bir gelecekte bu konuda bir diizeltme/kriz yasanabilecegini ifade
etmistir. Karatay Gogul (2016), Tirkiye ekonomisinde mali sirdiirtilebilirligi,
yapisal degisimler ¢ercevesinde, 2002:Q1-2015:Q3 donemi i¢in ele almistir. Bu
kapsamda serilerin duraganligini Kapetanios (2005) yapisal kirilmali birim kok
testiyle analiz etmistir. Yapilan calisma sonucunda; Tiirkiye’de mali sistemin
sirdirilebilir olduguna karar verilmistir. Sentiirk, Karakurt ve Sahing6z (2017),
Tiirkiye’de mali disiplin ve enflasyon arasindaki iliskileri 1980 — 2016 dénemi
verilerini kullanarak analiz etmis ve biitge acgigindaki artiglarin enflasyonu
arttirirken, faiz dis1 fazla verilmesinin enflasyonda diisiise neden oldugunu, kamu
bor¢ stokundaki artisin ise kisa donemde enflasyonu azaltici yonde etkilerinin
bulundugunu tespit etmistir. Biiylikalin ve Kapkara (2018), Tiirkiye’de mali
stirdiirtilebilirligin varligini 2006:M01-2018:M09 doénemi verilerini kullanarak,
Sinir Testi ve ARDL ydntemiyle analiz etmis ve bu donemde Tiirkiye’de butge
aciklarmin siirdiiriilebilir olmadig1 sonucuna ulasmistir. Akkus ve Durmaz (2019),
Tiirkiye’de biitce aciginin  siirdiirtilebilirligini, 1930 — 2016 donemi yillik
verilerini kullanarak, Hakkio ve Rush’in (1991) ve Quintos’in (1995) yaklasimlari
cercevesinde, Hatemi-J ve Irandoust (2012) sakli esbiitiinlesme yontemi ve
FMOLS, DOLS, CCR tahmincileri yardimiyla analiz etmistir. Yapilan analizler
sonucunda; Tiirkiye’de butce gelirleri ile butce giderleri arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu ve biitge dengesinin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu
tespit edilmistir. Bu c¢aligmalarda genellikle yapisal kirilmalarin géz oniinde
bulundurulmadigr goriilmekte olup, yapilan bu c¢aligmanin, kullanilan analiz
yontemleri noktasinda da literatiire bir katki saglamasi beklenmektedir.

5. AMPIiRIK ANALIiZ
5.1. Veri Seti

Bu ¢alismanin analiz asamasinda TUrkiye’deki mali sistemin siirdiiriilebilirligini
aragtirmak  iizere, 2006:M01-2019:M11%® dbnemi merkezi yonetime ait
reellestirilmis butge gelirleri (BG) ve faiz 6demelerini de kapsayan merkezi
yonetime ait reellestirilmis biitge harcamalar1 (BH) verileri kullanilmstir. Seriler,
TUFE (2003=100) endeksi kullanilarak reel hale getirilmis, logaritmalar1 alinmig
ve hareketli ortalamalar (moving average) yontemi kullanilarak mevsimsel

® Veri setinin 2006’dan baslatilmasinin nedeni; Maliye Bakanligi tarafindan 2002 ve 2005°te iki
defa bitge rakamlarinin hesaplanmasinda degisiklige gidilmis olmasi ve TCMB’nin birbiriyle
uyumlu olarak yayinladigi en genis veri setinin 2006’dan basliyor olmasidir. 2019:M11 ise
caligma yapildig1 donemde ulasilabilen son verinin bulundugu tarihtir.
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etkilerden arindirilmigtir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den alinmistir.

5.2. Model

Bu calismada mali sistemin siirdiiriilebilirligi; Hakkio ve Rush (1991) tarafindan
olusturulan ve Quintos (1995) tarafindan gelistirilen model ¢ercevesinde analiz
edilmistir. Hakkio ve Rush (1991), ABD’de hikimet gelirleri ile hikimet
harcamalar1 arasindaki iligkiyi inceledigi c¢aligmasinda asagidaki modeli
kullanmustir:

BG: = By + p1BH; + u, (4)

Hakkio ve Rush (1991) ve Quintos (1995)’e gore, BGve BH serileri arasinda
esbiitiinlesme olmak sartiyla biitge agiklari, f; = 1 oldugunda gug¢li, 0 < g, < 1
oldugunda zayif formda surdurulebilirdir. Bu calismada da mali sistemin
stirdiiriilebilirligi, Model (4) kullanilarak analiz edilmistir.

5.3. YOntem

Bu c¢alismada analiz donemi kisa oldugu i¢in, iki kirilmali birim kdék ve
esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasit tercih edilmistir. Bu kapsamda serilerin
duraganligi; Lee ve Strazicich (2003) testiyle, seriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkileri; Hatemi-J (2008) rejim kirtlmali egbiitiinlesme testiyle incelenmistir.
Uzun ve kisa donem analizleri; dinamik en kiglk kareler (Dynamic Ordinary
Least Squares: DOLS) yontemiyle tahmin edilmistir.

5.4. Birim Kok Testleri

Bu calismada serilerin duraganligi; seride iki tane yapisal kirilmaya izin veren Lee
ve Strazicich (2003) testiyle incelenmistir. Lee ve Strazicich (2003), seride iki
tane yapisal kirilma varken, sadece bir tane yapisal kirtlmanin varligmin goz
onilinde bulundurulmasinin, birim kok sinamasinda giic kaybina neden olacagini
belirtmis ve seride iki tane yapisal kirilmaya izin veren ve yapisal kirilma
tarihlerini de igsel olarak belirleyen LS testini gelistirmistir. LS testinde yapisal
kirtlma tarihleri, t testinin en kiigiik oldugu noktalar seklinde belirlenmektedir.
Lee ve Strazicich (2003) bu testinde Lumsdaine ve Papel (1997) tarafindan
gelistirilen modelleri kullanmis, farkli olarak hipotezlerde yapisal kirilmalar1 da
g0z 6nunde bulundurmustur.

Model AA: Sabit Terimde Cift Kirilmali Model:

m
Yo = + (up — u))Kye + (U3 — ) Kpe + vyt + Y1 + 2 PeAY_ 1 + et (4)
t=1
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Model BB: Trendde Cift Kirilmali Model:

m
Ye=w + (2 —v)tKse + (¥3 — v2)tKye +yt + Y g + Z PAY; 4 et (5)
t=1

Model CC: Sabit Terimde ve Trendde Cift Kirilmali Model:
Ye = + (up — #17)’11(115 + (U3 — U)Kz + (2 — v1)tKse + (¥3 — v2)tKy + vt + BYiy

+ Z PAYi 1 + e (6)

t=1

Kit, Kyt K3 Ve Ky, kukla degiskenler, Ty, ve Tp, de yapisal kirilma tarihleri
olmak Uzere:

K _{1, t >Tpyise K _{1, t > Ty, ise
1t 710, Diger Durumlarda ’ 2t 710, Diger Durumlarda

K _{t—TBl, t > Tpy ise _{t—TBZ, t > Tp, ise
3t 710, Diger Durumlarda’ 4t ~ |0, Diger Durumlarda

Lee ve Strazicich (2003) testinin hipotezleri:
Hy: pqy = Uy = puz ve B = 1 Yapisal kirilmalar altinda, birim kok vardir.
Hi:pq # up # pus ve f < 1 Yapisal kirilmalar altinda, birim kok yoktur.

Bu hipotezleri sinayabilmek i¢in gerekli kritik degerler, Lee ve Strazicich (2003)
calismasinda yer almaktadir. Bu calismada Lee ve Strazicich (2003) testi yapilmis
ve elde edilen sonuclar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuglar:

Model AA Model CC
Test Ist. Kiwrilma Tarihi Test Ist. Kirtlma Tarihi
BG -2.943 Agustos 2008; Kasim 2009 -5.639 Temmuz 2008; Agustos 2011
BH -3.694 Eylul 2009; Ekim 2012 -5.773 Ocak 2009; Agustos 2011
ABG | -16.355*** | Mart 2010; Temmuz 2013 | -18.548*** Haziran 2008; Mart 2009
ABH | -16.443*** | Mayis 2013; Ekim 2013 -16.357*** Kasim 2010; Aralik 2013

Not: LS’de Model AA; dizeyde, Model CC; diizeyde ve trendde iki yapisal kirilmaya izin
vermektedir. LS testi %1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler Model AA igin: -4.545 ve Model
CC igin: -5.823"dir (Lee-Strazicich, 2003: 1084, Tablo 2 A-C). ***; %] anlamlilik diizeyinde
duraganligi ifade etmektedir.

Tablo 3’teki sonucglara gore; seriler, yapisal kirilmalarin varligi altinda diizey
degerlerinde degil, birinci farklari alindiginda duragan olmaktadir. Test
yonteminin belirledigi yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 2008 kiiresel
ekonomik krizinin ve bu kriz nedeniyle 2009’un ilk ¢eyreginden itibaren
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uygulanan genigletici para ve maliye politikalar1 nedeniyle biitge gelir ve
giderlerinde olusan degisimlerin net bigcimde tespit edildigi goriilmektedir.
2010’dan itibaren Tirkiye ekonomisi krizden ¢ikis siirecine girmis, ekonomide
daraltic1 para ve maliye politikalar1 uygulanmaya baslamistir. Ayrica 12 Haziran
2011 genel secimleri, Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankas1 FED’in Mayis
2013’te acgikladig sikilastirict para politikasinin da Tiirkiye ekonomisinde yapisal
kirtlmalara yol agtig1 goriilmektedir. Serilerin her ikisi de 1(1) oldugu i¢in, seriler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varli§inin incelenmesine gegilebilecegine
karar verilmistir.

5.5. Esbiitiinlesme Testi

Bu ¢alismada seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri; Hatemi-J (2008) rejimde
yapisal kirtlmali esbiitiinlesme testi kullanilarak analiz edilmistir. Bu test de
sabitte veya rejimde (egim katsayisinda) iki tane yapisal kirilmayr g6z oniinde
bulundurabilmekte ve yapisal kirilma tarihlerini  kendisi (igsel olarak)
belirleyebilmektedir. Testin Ho hipotezi; “Yapisal kirilmalar altinda seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur” bi¢imindedir. Calismada Hatemi-J (2008)
rejim kirllmali esbiitiinlesme testi uygulanmig ve ulasilan bulgular Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. Hatemi-J (2008) Rejim Kirilmah Esbiitiinlesme Testi Sonugclari

Modifiye Edilmis ADF Testi ZModtﬁye Edilmig Phillips T, esttz
t a
P s Kirilma P . Kirilma ;... Kwridma
Test Istatistigi Dénemleri Test Istatistigi Dénemleri Test Istatistigi Dénemleri
Mayis 2010; Mayis 2010; Mayis 2010;
- **k*k - *k*k > - *k*k >
11.104 Haziran 2011 13.328 Haziran 2011 131.952 Haziran 2011

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini ifade
etmektedir. Hatemi-J (2008: 501) Tablo 1’de yer alan %] anlamlilik diizeyine sahip kritik
degerler; ADF ve Z, testi i¢in -6.503, Z, testi i¢in -90.794 tiir.

Tablo 4’teki bulgulara gore; Tiirkiye’de biitge gelirleri ile biitge giderleri arasinda
esbiitiinlesme 1iliskisi vardir. O halde bu seriler uzun dénemde birlikte hareket
etmektedirler. Bu durumda s6z konusu serilerin diizey degerleriyle yapilacak uzun
donem analizleri, sahte regresyon problemi igermeyecektir. Test yonteminin
belirledigi yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda Mayis 2010; Tiirkiye
ekonomisinin kiiresel krizden ¢ikis siirecine girdigi, biitce gelirlerinin artmaya
basladig1 doneme, Haziran 2011 ise 12 Haziran 2011°de yapilan genel secimler
nedeniyle biit¢e harcamalarinda olusan artisa isaret etmektedir.
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5.6. Uzun D6nem Analizi

Uzun donem analizi, DOLS yontemiyle tahmin edilmistir. Bu yontem, degisen
varyans ve otokorelasyona karst direngli tahminler iiretebildigi icin tercih
edilmistir. Egbiitiinlesme testinde belirlenen yapisal kirilma tarihleri, kukla
degiskenlerle uzun donem analizine dahil edilmistir. Kukla degiskenler
olusturulurken; kirilma dénemi ve oncesine 0, sonrasina ise 1 degeri verilmistir.
Elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Uzun Donem Analizi Sonugclar:

Degisken Katsay t istatistigi
Biitce Harcamasi (BH) 0.97*** 147.61
Ky010 0.026 0.80
Ky011 0.033*** 3.009
Sabit Terim 3.54%** 3.41
Tammlayict Istatistikler
R? =0.57 | R? =0.47 | /B =0.256 | SSR =1.31

Not: ***; ilgili katsaymin %] anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak giivenilir oldugunu
gostermektedir. JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degeri olup, bu deger 0.05’ten biiyiik
oldugunda, tahmin edilen modelin hata terimleri serisinin normal dagilima sahip oldugu ve
istatistiksel testlerin gecerli oldugu degerlendirilir. SSR; Hata terimlerinin kareleri toplami olup,
bu degerin kiigiik olmasi, tahminin basarisinin bir gostergesidir. Modeldeki degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlar1 Newey-West yontemiyle diizeltilmistir.

Tablo 5’teki sonuglara gore; bilitge harcamasi degiskeninin katsayisi 0.97
bulunmustur ve bu deger istatistiksel olarak anlamlidir. Bu katsayr bire yakin
oldugu i¢in, ilgili donemde Tirkiye’de biitge dengesinin gucli bigimde
strddrdlebilir olduguna karar verilmistir. Bu durumda uygulanan mevcut maliye
politikalarinda bir sorun goziikkmemektedir. Fakat bu durumun politika yapicilar
mali disiplinin disina ¢ikma konusunda cesaretlendirmemesi gerekmektedir.
Clnku gerek Ulke olarak, gerekse kiiresel piyasalarda devam eden belirsizlik ve
riskler, Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli sorunlar olusturabilme potansiyeline
sahiptir. Bu nedenle biitce dengesinin korunmasinda, i¢ ve dis bor¢ stokunun
azaltilmaya calisilmasinda yarar vardir.

5.7. Kisa DOnem Analizi

Calismada kisa donem analizi, hata diizeltme mekanizmasi c¢ercevesinde
gerceklestirilmistir. Bu analizde serilerin birinci farki alinmis halleri ile uzun
donem analizinden elde edilen hata terimi serisinin bir donem gecikmelisi
(ECT;_1) kullanilmigtir. Kisa dénem analizi yine DOLS yontemiyle yapilmis ve
elde edilen sonuclar, Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. Kisa Donem Analizi Sonuclar:

Degisken Katsay t istatistigi
ABH 1.04*** 5.57
ECT, 4 -0.99*** -9.32
Sabit Terim -0.001 -0.06
Tammlayici Istatistikler
R? =0.86 | R? =0.82 | /B =0.919 | SSR =0.57

Not: ***; ilgili katsaymin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak giivenilir oldugunu
goOstermektedir.

Tablo 6’daki sonuglara bakildiginda; biitge harcamalarinin katsayisi kisa donemde
birden biiyiiktiir ve bu katsayi istatistiksel olarak anlamlidir. Hakkio ve Rush
(1991) yaklasimina gore bu durumda biit¢e agiklar gii¢lii formda siirdiirtilebilirdir.
Hata diizeltme teriminin (ECT,_1) katsayisi, negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. O halde modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Yani,
uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
sapmalar, uzun dénemde ortadan kalkmakta ve seriler yeniden uzun dénem denge
iliskisine yakinsamaktadirlar. Bu durumda yapilan uzun dénem analizinin
giivenilir olduguna ek bir kanit olusturmaktadir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Biitce agiklarinin ve dolayisiyla mali yapin siirdiiriilebilir bir yapida olmasi,
ulkelerin i¢ ve dis ekonomik soklara karsi kirilganliklarini azaltan en 6nemli
kriterlerdendir. Ozellikle giinimiizde COVID-19 salgmi nedeniyle ekonomik ve
finansal kriz riskinin arttig1 bir donemde, mali disiplinin korunmasi biiyiik dnem
arz etmektedir.

Bu calismada Tiirkiye’de biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligi 2006:M01-2019:M11
donemi aylik verileri kullanilarak; ¢oklu yapisal kirilmali birim kok ve
esbiitiinlesme testleri aracihigiyla test edilmistir. Hakkio ve Rush (1991)
yaklasiminin izlendigi bu ¢alismada; seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmis ve biitge harcamasi degiskeninin katsayist 0.97 ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Quintos (1995) yaklasimina gore bu katsayr bire yakin
oldugu igin, ilgili donemde Tiirkiye’de mali surdurulebilirligin, giiclii formda var
olduguna karar verilmistir. Bu durumda uygulanan maliye politikalarinda bir
sorun goziikmemektedir. Fakat bu durumun politika yapicilart mali disiplinin
disina ¢ikma konusunda cesaretlendirmemesi gerekmektedir. Ciinkii gerek tilke
olarak, gerekse kiiresel piyasalarda devam eden belirsizlik ve riskler, Turkiye
ekonomisi i¢in dnemli sorunlar olusturabilme potansiyeline sahiptir. Bu nedenle
bilitce dengesinin korunmasinda, i¢ ve dis bor¢ stokunun azaltilmaya
calisilmasinda ve butce disiplininden taviz verilmemesinde yarar vardir.
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THE DEVELOPMENT OF THE INSURANCE SECTOR AND SWOT
ANALYSIS OF DIGITALIZATION PROCESS : A RESEARCH ON
ERZURUM PROVINCE

Abstract

In this study, a research has been made on the development of the insurance
sector and the opportunities, advantages, threats and weaknesses that can be
encountered in the digitalization process. Insurance sector is in rapid change and
development in Turkey. These changes has been progressing parallel to economic
and technological changes in Turkey. Developing existing systems of insurance
companies and distribution channels by using technological developments will
enable them to work quickly and efficiently, and will contribute to the
sustainability of companies by saving materials used in insurance.

Key Words: Insurance, Digitalization, Distribution, Advantages, Weaknesses,
Opportunities

JEL Codes: G22 - Insurance; Insurance Companies
1. GIRIS

Sigortacilik sektorii, Tiirkiye de gelismekte olan ve gelecek yillar igin biiyiik
potansiyel tasiyan bir sektordiir. Sigorta sektoriiniin gelismesi iilke ekonomisinin
gelismesiyle paralellik gosterir. Sigortacilik sektoriiniin dijitallesmesinin yarattigi
etkilerin analiz edilerek yakalanacak firsatlarin gorulerek degerlendirilmesi,
ustiinliiklere yenilerinin katilmasi, Kkrizlerin firsata donistiiriilmesi agisindan
SWOT analizi yapilmistir. Bu c¢aligmada sigortacilik sektoriiniin dijitallesme
sirecindeki gelismesi ve saptanan duruma dayali eylemler planlanmasi, yapilan
bu planlarin uygulanip degerlendirilmesi amaglanmis ve elde edilmesi muhtemel
sonuglara yer verilmistir.

2. SIGORTACILIK SEKTORUNUN GELISIMI VE DiJITALLESMESI

Cumhuriyetin ilanmiyla birlikte her alanda baslatilan ilerleme ve kalkinma
hamlesinden sigortacilik sektorli de paymi almis ve 1925 yilinda Tiirkiye Is
Bankasi tarafindan Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi kurulmustur. 1927

180



EKONOMI BiLIMLERIi DERGISI
Cilt: 12, No: 2, Yil: 2020 ISSN: 1309-8020 (Online)

yilinda 1149 ve 1173 sayili Sigorta Sirketlerinin Teftis ve Murakabesi hakkindaki
yasalar TBMM’de kabul edilmis ve sigortaciik yasal bir zemine
kavusturulmustur. 1935 yilinda Giliven Sigorta, 1936’da Ankara Sigorta
kurulmustur. 1938’da c¢ikan ve 1149 sayili yasayr degistiren 3392 sayili yasa,
hayat sigortasi dalinda calisan sirketlerin maddi karsiliklarinin iilke iginde
kalmasin1 ve wulusal amacglara uygun kullanilmasini Ongdrmiis ve sigorta
sirketlerinin iglemlerini daha siki bir denetim altina almayi saglamistir. 1990
yilinda kaza sigortalari, yangin ve nakliyat sigortalar1 dallarinda serbest tarife
diizenine gegilmistir. Ote yandan, sigorta sektoriiniin diizenlenmesine iliskin
yetki, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan Bagbakanlik Hazine ve Dig Ticaret
Miistesarligi’na devredilmistir (http://www.trete.com.tr). Dijitallesme her ne kadar
giiniimiiziin en énemli konu basliklarindan biri olsa da 2 binli yillarin basindan
bu yana hayatimizin merkezinde olan bir kavramdir. Dijitallesme sayesinde
Glinlimiize kadar biitliin islemler dijital ortama tasinmaya baslanmistir.
Giliniimiizde bilgisayrlarin kullanilmadigi bir is alan1 bulmak neredeyse imkansiz.
Bilgi sayarlarin bu denli aktif kullanilmas1 dijitallesmeye olanak saglamis isletme
ve birey arasinda kopmayacak bir bag kurulmasina imkan vermistir. giinimuzde
teknolojik gelismeler her yoniiyle hayat: ekiledigi gibi sigortacilik sektoriini de
etkilemistir. Sirketlerin dijitallesmeyi kabul etmesi ve uyum gostermesi neredeyse
zorunlu hale gelmis, dijitallesme siirecine uyum gostermeyen sirketlerin gelecekte
rakip firmalarla rekabet edemeyeceklerini 6n gormiislerdir.

Dijitallesme, finansal systemdeki yapinin daha hizli c¢alismasma etki etmesi
yaninda, sigortalilarin yasam tarzlar1 ve beklentilerinide etkilemektedir.
Geleneksel poligelerin sigortalilarin taleplerine gore kisa vadeli, belki giinlerle
ifade edilen siirelerde degisimler/eklemeler yapilabilir hale getirilmesi
beklenmektedir. Kisilerin akilli telefonlar1 ile kolayca ulasabilecegi sistemler
kurulmali ve sigortalinin istekleri police kapsamlarina alinabilmelidir. Ancak bu
olasi gelismeler yasal sireclerde de diizenleme gerektirmekte, olasi hasar
durumlarinda sorumluluk sahibinin Kim olacagi sorusu netlik kazanmalidir. Yasal
diizenlemelerin iist kuruluslara, daha ¢ok kamuya birakilmasi, ayn1 anda bir¢ok
farkl1 diizenlemenin yapilmasi geregini ortaya cikarmakta ve slirecler yavas
ilerlemektedir. Ayrica farkli kurumlarin yasal diizenlemeleri sigorta sirketlerini de
stirekli degisebilen bir ortamda islem yapmaya zorlamaktadir. Bu kosullar, sigorta
sirketlerinin  oldukca sistemli bir sekilde olaylara yaklagmasini, yeni
uygulamalarin farkli boyutlarinin sigorta islemlerine yansitilmasi sonucunda
ortaya ¢ikabilecek birgok senaryo ig¢in hazirlikli olunmasini gerektirmektedir.
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Sigorta sirketlerinin dijital ortami kullanirken olast sigortalilarin guvenini
saglayacak, anlasilabilir basit ifadeler iceren, igerigi dogru bilgilerle donatilmis
bilgilendirme sayfalarma ihtiyaclar1 vardir. Islem sirasinda sigortalinin sistem
lizerinde cevaplayamadigr soru olusmamalidir. Yeni satis kanallarinin akilh
telefonlar ile hayata gecirilmesi acenteler i¢in soru isareti yaratmamali ve degisimi
firsata ¢evirmenin yollar1 aranmalidir (Bastiirk, 2019: 327).

3. SIGORTACILIK SEKTORUNUN VE DIiJITALLESMESININ SWOT
ANALIZI

SWOT, Tirkge’deki karsiligi ile bas harflerinin agilimi olan; isletmenin
sektordeki rakiplerine karsi Ustiinliigii (S), zayifliklar1 (W) ile isletmenin i¢inde
bulundugu c¢evredeki firsatlar (O) ve tehditleri (T) belirleyen bir analiz
isleyisidir.SWOT analizinin birinci amact sirketin i¢ performansini belirleyen
ustlinliikler ve zayifliklar ile disarida Kkarsilasilan firsatlar ve tehditleri
belirlemektir. 1kinci amaci ise rekabet iistiinliigiinii saglayabilmek ve
izlenebilecek stratejik seceneklerin belirlenmesidir (Yiiksel ve Akin, 2006: 255).
SWOT analizi yapilacak olan orgiitiin i¢sel ve digsal tiim verileri dogru ve tam
sekilde sunulursa veya sektoriin gelecegi igin sistematik bir ilerleme saglanmis
olur. Stratejik yonetimde gercekte bir fayda isteniyorsa, oncelikle hangi amaca
yonelinmesi gerektigi belirlenmelidir. Problem miisteri odakliysa miisteri analizi;
piyasay1 6ngormek ise pazar analizi; kendi i¢ durumunu belirlemek ise i¢ cevre
analizi yapilir. Isletmeler i¢inde bulunduklari sektoriin gelismesini yakindan takip
etmeli, pazarda olusan degisimlere uyum saglayabilmek igin rakiplerini iyi analiz
etmesi gerekmektedir. Devletin veya uluslararast kurumlarin politikalarindaki
degisimlerini isletme i¢in avantaja cevirecek stratejiler belirlenmesi sirketin
devamlilig agisindan 6nem arz eder (Ustiinol, 2019: 28).

3.1. Turk Sigorta Sektortinun Ustunlukleri

Tirkiye gelismekte olan ekonomisi ve egitim seviyesi artan geng¢ niifusu ile
bircok pazarda gelecek vaat ediyor. Sigorta sektori ise bankacilik,
telekomiinikasyon ile beraber umut vaat eden 3 sektdrden biridir. Bunun
gostergesi ise Avrupa ve Amerika gibi gelismis tilkelerle kiyaslandiginda, heniiz
bu pazarda penetrasyon yani etki oraninin diisiik olmasidir. Bu durumun sayisal
goOstergelerine gore Avrupa’da 111.000 Kisiye bir sigorta firmasi diiserken,
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Tiirkiye’de her 1.152.000 kisiye bir sigorta firmasi diismesidir (Ozyalcin, 2017:
43).

Sektorde calisanlarin egitim diizeyinin giderek ylikseldigi goriilmektedir. Sektorel
istihdamda ilkdgretim ve lise diizeyinde egitim gorenlerin orani azalirken,
yiiksekogretim ve lisansiistii 6grenim gorenlerin sayisi ve orani artmaktadir.
Egitim dallarina gore lisans ve lisansiistii egitim gorenler arasinda sigorta egitimi
almis kisi sayis1 artmaktadir (Taskin ve Sener, 2004: 18-19). Sigortacilikla ilgili
bilgilerin alinabilecegi Sigorta Bilgi Merkezi 2008’de faaliyetine baslamistir ve
alt bilgi merkezleri ise, Trafik Sigortalar1 Bilgi Merkezi, Saglik Sigortas: Bilgi
Merkezi, Hayat Sigortas1 Bilgi Merkezi ve Sigorta Hasar Takip Merkezi’dir.
Emeklilik Gozetim Merkezi, bireysel emeklilik sisteminin glvenli ve etkin
bicimde isletilmesini saglamak ve katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak
tizere Hazine Miistesarlig1 tarafindan gorevlendirilmistir (Resmi Gazete. S: 26754.
2008). TRAMER sistemiyle ara¢ sigortalari, Dogal Afet Sigortalart Kurumu ise
deprem gibi afetleri takip amaci ile kurulmustur.

Gilinlimiizde artik teknolojinin gelismesi ile miisterilere veri daha kolay ulagildig:
icin policeler dijital ortamda onaylanmaya baslanmustir. Ornek vermek gerekirse
bir sigortali herhangi bir acente dagitim kanalina gitmeden kendi sigorta
fiyatlarin1 alabilecek gerektigi zaman sistem tiizerinden kisisel bilgilerini girerek
onaylama yapabilmektedir. Dijital ortamin kullaniminin yaygin hale gelmesi igin
sigorta miisterilerin bilgilendirilmesi gerekmektedir.

Bu etmenlerden sonra TOBB tarafindan yaymlanan sigorta sektorinin guclu
yonleri sunlardir (http://www.tobb.org.tr):

+ TOBB nezdinde 6rgiitlenme ve Sigorta Acenteleri Icra Komitesi (SAIK),
sigorta sektoriiniin bu orgiitlenmelere sahip olmalari

* 7/24 hizmet ve llke ¢apinda yayginlik,

» Miisteri giiveni,

+ Sigortacilig1 iyi bilmek, profesyonellik,

» Sigorta Acentelerinin Prim {iretimindeki pay1.
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3.2. Tiirk Sigorta Sektoriiniin Zayifliklar:

Insanlar sigorta bilincine yeteri kadar sahip olamadig1 igin talepte de
bulunamamaktadir. Sigorta maliyetlerinin yiiksekligi, prim/tahsilat sorunu ve
hayat sigortasi sirketlerinde etkin fon yonetiminden yoksunluk gibi sorunlar da
yer almaktadir. Tiirkiye’de reasilirans sirketlerinin ve sektoriin buyiikliigliniin
yetersizligi nedeniyle uygun reasiirans anlagmalarinin yapilamamasi sektoriin
teknik maliyetini artiric1 bir etki yaratmaktadir. Emeklilik so6zlesmeleri, bazi
yanlis uygulamalar nedeniyle insanlar iizerindeki giiveni zedelemistir. Zorunlu
sigorta sayist oldukca azdir. Bu da sektoriin gelismesine olumsuz etki
yapmaktadir (Ciftci, 2004:132).

Dijitallesme konusunda biiylik adimlar atan sigortacilik sektdrii miisteriye
ulasmada ne kadar kolaylik saglasa da ve bireylere yararli bir dagitim kanal1 agsa
da bazi bireylerin kaderci yaklasimi ve sigortacilik konusunda halen Islam’a
uygun degil diye diisiinmeleri ve poligeleri gereksiz gormeleri ana engel olarak
kabul edilebilir. Bireylerin bakis agilarindaki soruna ilave olarak sektorel anlamda
da bazi sorunlar yasanmaktadir.

Sektorde yiiksek oranda personel transferi yasanmaktadir. Acentelerin sattiklar
poligeleri yeterince tanimamasi ve miisteriyi bilinglendirememesi police
iptallerine neden olmaktadir. Bu durum sektore tekrar kazandirilmasi ¢ok zor olan
memnuniyetsiz miisteri kitlesi yaratmaktadir. Asir1 rekabet sonucu fiyatlarin agiri
sekilde diismesi, riski yiiksek branglarin agirliginin artmasi, sunulan iiriin ve
hizmetlerde yetersizlik, teknolojik altyapi yetersizligi, yonetim ve organizasyon
yetersizligi yasanmaktadir (Kamilgelebi, 2012: 49).

Sezal (2017), sigortacilik sektoriiniin zayifliklar1 olarak asagidaki hususlart ilerri
surmustur.

 Sigortacilik {ilke genelinde yayginlastirilmamastir.

* Vergi uygulamalari sektoriin ve sigortalinin aleyhine sonuclar vermektedir.

* Sektor i¢in gerekli olan yasal altyap1 heniiz tamamlanamamustir.

* Denetim eksikligi nedeniyle zorunlu sigortalar hedeflenen sigortali
sayisina ulasamamaktadir.

» Tirkiye geneline bakildiginda, sigorta acentelerinin bilgi teknolojilerine
sahip olma ve bunlar etkin bir sekilde kullanma yetisine sahip olmamasi zayif bir
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yondiir. 2005 yilindan itibaren sigortalinin gecmisi hakkindaki verilerin
bulundugu TRAMER sistemi bilgi paylasimi birazda olsa kolaylagtirmistir.

» Sektorde belli bash {irlinler pazarlanmakta ve miisterilerin ihtiyacina
yeterli sekilde cevap verebilecek iiriinler gelistirilememektedir. Sigortacilik
miisteri- pazarlama odakli yapiya heniliz tam olarak gegememistir. Belli bash
iirlinler pazarlanmakta, miisterinin ihtiyacina en iyi cevap verecek yaratici {irtinler
gelistirilmemektedir.

* Hizmet kalitesi konusunda oOzellikle diger gelismis {lkelerle
karsilastirildiginda bosluklar bulunmaktadir. Ornegin kaza bransinda halihazirda
bazi sigorta sirketlerinin 6zellikle hasar 6deme surelerinin gecikmeli durumu
sektore olumsuz etki etmektedir. Diger taraftan hayat bransi, gelismis iilkelerle
kiyasla gelismemistir, az olarak nitelendirilebilecek prim tahsilati sonucu toplanan
fonlar ise etkin degerlendirilememektedir.

+ Sanat, spor, egitim, saglik projelerinde sosyal fayda ile iliskili olan sigorta
sektoriiniin tanitimlar etkin olarak yapilmamaktadir.

» Tiirkiye’de sigortacilik sektdriin heniiz yeterince biiyiik olmamasi

* nedeniyle uygun reasiirans anlagsmalarimin yapilamamas: sektordeki
maliyetleri arttirmaktadir.

* Risk analizlerinin dogru bir sekilde yapilamamasi nedeniyle fiyatlar
gercekci seviyelerde belirlenememektedir.

Ayrica, TOBB tarafindan sigorta sektorii igin ileri siiriilen zayifliklar ise sunlardir
(http /lwww.tobb.org.tr);
Teknolojik gelismelere ayak uyduramamak, kurumsallasamamak

» Sirket-acente iliskisinde tek taraflilik

* Mesleki birlikteligin saglanamamasi

» Rakiplere nazaran isletme maliyetlerinin yiliksek olmasi

» Diger baz1 dagitim kanallarinin hakim gii¢lerini kullanmalar1

3.3. Tiirk Sigorta Sektoriiniin Firsatlar

Tiirkiye’de sigorta sektorii ekonominin gelismesiyle paralel olarak kendini
gelistirmis ve gelismeye devam etmektedir. Tiirkiye nin geng niifusa sahip olmasi
ve bu gen¢ niifusun egitim diizeyinin yiiksek olmasi sigorta sektorline firsat
saglamistir. Gelisen ve degisen bu sektOrde yer alan sigorta sirketlerinin artmasi
sirketler arasi rekabeti getirmis bunun sonucunda hizmet ve tiriin kalitesi artmistir.
Geng niifusun teknolojiyi ve dijitallesmeyi aktif kullanmasi sigortacilik sektorii
i¢in firsat saglamistir. Dijitallesmenin bu sektérde kullanilmasi yasadigimiz ¢agin
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bir gereksimi olmus insanlarin aktif kullandiklar1 sosyal medya kanallarina
ulasmak ve Ucretsiz bir sekilde miisterilerine reklamlarla iirlinlerini tanitmak
firsat1 sunulmustur.

Zorunlu deprem sigortast 6rnek verilecek olursa Turkiyenin bir deprem Ulkesi
olmas1 gergegini sigorta sirketleri fisata doniistiirme olanagina sahiptirler.

Bu etmenlerden sonar TOBB’un sigorta sektorii igin ileri siirdiigii firsat lar
sunlardir (http://www.tobb.org.tr);

» Zorunlu sigortalarin artmasi

* Sigorta bilincinin artmasi

» BES i¢in devlet destegi

» Mevcut acentelere bireysel emeklilik sigorta (BES) araciligi yetkisi
verilmesi

KPMG (Uluslararast sirketler adina sektorleriyle ilgili denetim, vergi ve
danigmanlik hizmetleri sunan, diinya geneline yayilmis bagimsiz firmalarin biitiin
aglarini diizenleyen ve yonlendiren sektordiir.) KPMG sektore bakis yazisina gore
firsat yonleri (https://www.assets.kpmg.tr):

» Pek ¢ok bransta oldukga diisiik penetrasyon oranlari

» Dijitallesmenin is siireglerinde getirdigi yenilikler

» Finansal okur-yazarlik ile birlikte risk bilincinin geligebilecek olmasi

* Kisa vadede ekonomik goriiniimdeki zayiflik nedeniyle yeterince etkili
olmasi beklenmese de alacak sigortasinin uzun vadede sektor icin 6nemli bir firsat
barindirtyor olmasi.

3.4. Turk Sigorta Sektorinidn Tehditleri

Turk sigorta sektoriindeki en biiyiik zayiflik, sigorta kavraminin Tiirk toplumunun
geleneksel yapisinda yer almamasidir. Ayrica, bazi acentelerin yaptigi hatali
sigortacilik uygulamalarindan dolayisigortaya karst  miisterilerrin algisinda
olumsuz izlenim yaratilmaktadir. Bununla birlikte sigortacilikla ile ilgili egitim
kurumlarindaki egitimin yetersiz olusu da olumsuz bir etken olarak dile
getirilebilir.
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Sigortaciligin gelismis oldugu iilkelerde sigorta yaptirma bilinci, okullardaki
egitim programlariyla topluma 6gretilmis ve tamitilmistir. Ulkemizde bu biling
yeterince olusturulmamistir (Taskin ve Sener, 2004:16). Ulkemizde bireylerin
sigortaya ayirdiklar1 pay gelismis llkelere oranla ¢ok disiiktiir. Mali gilicleri
acisindan biiyiik bir farkla pazarimiza gelen yabanci sigorta sirketleri;
benchmarking, inovasyon, dis kaynaklardan yararlanma ve degisim miihendisligi
gibi  uyguladiklar1 modern yoOnetim teknikleriyle rekabet {istiinliigi
saglamaktadirlar (Kamilcelebi ve Okur, 2010: 7).

Gerek Tiirkiye’de gerek global 6lgekte hizla yayilan dijitallesme, pek ¢ok artisinin
yant sira hem kurumsal hem de bireysel bazda ¢ok sayida risk icermektedir.
Ulkemizde hemen hemen herkes evlerindeki bilgisayarlardan ya da akill
telefonlarindan internete erigsmekte, kredi kartlartyla dijital ortamda aligveris
yapmakta, tlm bilgileri bilgisayarlarinda saklamaktadir. Her gecen gln
teknolojinin ve bu teknolojilere erisilebilirligin artmasina bagli olarak, bilisim
sistemlerine yonelik islenen suglar da artmaktadir. 2019 yilinda Avrupa’y1 hedef
alan  siber  saldirlarm %  77°st Tirkiye’ye de  saldirmislardir
(https://www.anadolusigorta.com.tr). Bunlara ek olarak TOBB tarafindan
belirtilen firsat yonleri sunlardir  (http://www.tobb.org.tr).

* Operasyonel yiiklerin fazlalig1

+ Alternatif satig kanallar1 / kanallar arasi fiyat farkliliklar:
 Sigorta sirketlerinin keyfi uygulamalari

* Portfoy miilkiyeti hakkinin kullanilamamasi

* Merdiven alt1 iiretim

KPMG ‘’nin sektére bakis yazisina gore ise firsat yonleri sunlardir
(https://www.assets.kpmg.tr):

» Ddviz kurlarindaki ve enflasyondaki dalgalanma

* Otomotiv satiglarindaki daralma

* Kiiresel 1sinma ve Tiirkiye’nin deprem kusaginda olmasindan dolay1 dogal
afetlere kars1 ytiksek risk tagimasi

« Jeopolitik riskler
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4. ARASTIRMANIN AMACI, YONTEMI VE BULGULAR

Bu arastirmda Erzurum ilindeki sigortacilik sektoriintin  istiinliiklerini,
zayifliklarini, firsatlarin1 ve tehditlerini belirlemek amciyla SWOT analizi olarak
bilinen yontem kullanilmistir. Bu amgala Erzurum ilinde faaliyette bulun bazi
acente ve bu acentelere gelen bazi miisterilere anket yapilarak bulgular elde
edilmistir. Demografik yapiyi tespit etmeye yonelik olan ilk U¢ soru ankete katilan
kisilerin cinsiyetlerini, yaslarin1 ve egitim diizeylerini 6lgmeye yoneliktir. Diger
sekiz soru ise sektorle ilgili goriisleri icermekte olup, besli likert Olgegi
kullanilarak sigorta acentesi yoneticilerinin ve miisterilerinin aragtirma konusuna
dair bilgi diizeyleri ve bakis agilar1 tespit edilmeye calisilmistir.

Tablo 1. Demografik Veriler

Cinsiyetiniz ( )Bayan ( )Erkek

Yasiniz ()18-29 ()30-45 ()46 ve Ustil

( )Lise ( )Onlisans ( )Lisans ( )Yikseklisans

Egitim Diizeyiniz

Ankete katilanlarm  9%28,6’s1  (20) kadm, %71,4’i ise (50) erkeklerden
olugmaktadir. Yaglarin dagilimi; 18-29 aras1 % 35,71 (25), 30-45 aras1 %42,85
(30), 46 ve st % 21,42 (15)’dir. Egitim diizeyinin dagilims; lise %21,42 (15),
Onlisans %30 (21), lisans % 41,42 (29) ve yiikseklisans % 7,14 (5)’diir.
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Tablo 2. Yonetici-Miisterilerin Bilgi Diizeyi ve Bakis Acisi

Katiliyorum

katilmiyorum
Katilmiyorum
Kesinlikle
katiliyyorum

Kesinlikle

£
—
N
w2
L]
s
S
El
o
%

24,25 | %032,85

X
o

(=}
o
w
o
~
[Ey

1 | Sigortacihk sektoriinde biiyiik %7,14

gelismeler var

2 | Sigortacilikta dijitallesme son derece %02,85 | %10 %020 %0630 %037,15
onemlidir.

3 | Sigorta sirketlerinin cogalmasinmi
rekabet bakimindan olumlu %0 %0 208,57 %030 %061,42
buluyorum

4 | Sigortacihktadijitallesme hizmet
kalitesinin yukselmesine neden oldu %0 %0 %17,14 | %38,57 | %44,28
5 | Sigorta iiriinii ahrken yada fiyat
arastirmasi yaparken dijital kanallar
kullanmayi tercih ederim 908,57 | %15,71 | %11,42 | %32,85 | %31,42
6 | Sigortacih@in dijitallesmesi sayesin de
sigorta iiriinleri hakkinda daha

detayh bilgim oldu 912,85 | %21,42 | %4,28 | %27,14 | %34,28
7 | Dijitallesme Sigortacilikta yapilan

islerin hizlanmasina olanak %0 %00 %010 9031,42 | %58,57

saglamistir.

8 | Dijitallesme, policeleri her daim
yanimizda tagimaya olanak %0 %0 %04,28 %024,28 | %71,42

saglamustir.

Ankete katilanlarin %35’ 1 sigortacilik sektoriinde biiyiik gelismelerin oldugu
goriisiindedir. Sigortacilikta dijitallesmeyi son derece dnemli bulanlar %37’ dir.
Sigorta sirketlerinin ¢ogalmasi rekabet acisindan olumlu bulan kisitm %61° dir.
Sigortacilikta dijitallesme hizmet kalitesinin yiikselmesine neden oldu goriisii
%44’ tur. Sigorta Urinli almada ya da fiyat arastirmasinda dijitallejmeyi kullanan
kisi oran1 %32’dir. Dijitallesme sayesinde sigorta iirlinleri hakkinda bilgi sahibi
oldum diyen kisi oran1 %34’ tiir. Dijitallesme sigortacilikta islemlerin
hizlanmasina katilan kisi oran1 %58’ dir. Dijitallesme, policeleri her daim
yanlarinda taginmasina olanak sagladi goriis oran1 ise %71°dir.
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5. SONUC

Tiirkiye’de oldugu gibi Erzurum’da da sigortacilik sektorii, rekabetin yogun
olarak yasandigi ve gelismekte olan bir sektdrdir. Rekabetin yogun olarak
yasanmasi nedeniyle teknolojik gelismelerin de kullanilarak rakiplerden avantajl
konuma ge¢me ¢abasi, yeni Urlinlere yonelmek ve drln gelistirmek, sigorta
sirletlerinin  onceligi  olmustur. Erzurumda sigortacilik sektorl  geleneksel
yapisindan kurtularak teknolojik uygulamalara ayak uydurarak bu degisimi
sistemlerinde uygulamaya baslamistir. Dijitallesme silireci ve uyumunun
sigortacihigin gelisimi i¢in ¢ok dnemli bir unsur haline geldigi yadsinamaz bir
gercektir. Sigorta sirketleri, dijitallesme sayesinde miisterilerinin tiim bilgilerini
entegre bir bicimde uyumlu olarak kullanabilmektedir. Dijital uygulamalarla
misteriler, pratik ve hizli ¢goziimlerle kaliteli hizmet alabilmektedirler.

Sigorta acente sirketlerine yonelik sunulabilecek oneriler ise alttaki bigcimde
siralanabilir:
e Sigorta dagitim kanallar1 her zaman bireyler ile diyalog bagim giicli
tutmalidir.
e Sigorta sirketleri bu dijitallesme siirecini bireyleri dagitim kanallari
araciligiyla bilgilendirmelidir.
e Hem bireyler i¢in hem sirketler i¢in 6nem arz ettigi igin ¢ikabilecek olasi
siber saldirilara karsi gerekli ve yeterli 6nlemler alinmalidir.
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Ozet

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin politik siireglerinin kapsayiciliginin ekonomi iizerine
etkileri ele alinmaktadir. Ekonometrik metodolojiye gore politik sureclerin kalitesi
ve ekonomik performans: yansitan degiskene iliskin yapilacak birim kék ve
esbiitiinlesme testi bize bu konuda bilgi saglayacaktir. Kurumsal yapinin ortaya
ctkardig1 politik riskler duragan degilse ve buna bagl olarak politik riskler
artryorsa ekonomik etkiler incelenmelidir. Politik risk artisimin ortaya ¢ikardig
ekonomik etkiler olumsuzsa kurumlar dislayici olmaya baslamistir. Analiz igin
Tiirkiye 'nin 2002-2019 donemdeki ceyreklik Politik Risk Derecesi (PRR) ve Gayri
Safi Yurtici Hasila (GSYIH) verileri kullanilmistir. RALS-ADF ve RALS-EG
testlerinden elde edilen bulgulara gore PRR ve GSYIH degiskenleri duragan
degildir ve bu degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.
Buna gore 2005 lerde yakalanan yiiksek politik kapsayiciliktan uzaklasilsa da
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INCLUSIVITY OF POLITICAL PROCESSES IN TURKEY: RALS UNIT
ROOT AND COINTEGRATION APPROACH

Abstract

In this study, the effects of inclusivity of Turkey's political processes on the
economy are discussed. According to econometric methodology, the unit root and
cointegration test will provide us with information on this subject. If the political
risks arising from the institutional structure are not stable, and the economic
effects caused by this are negative, the institutions become exclusionary. For the
analysis, Turkey's quarterly Political Risk Rating (PRR) and Gross Domestic
Product (GDP) data for the period 2002-2019 were used. According to the results
obtained from the Rals-ADF and RALS-EG tests, the PRR and GDP variables are
not stationary, and there is no relationship between these variables. Accordingly,
even if the high political inclusiveness that was achieved in 2005 was moved
away, this did not have an exclusionary effect on national income.

Key Words: Inclusive Institutions, Political Risk, Growth, RALS Approach

Jel Codes: D02, 043, CO1.

1. GIRIS

Ekonomi literatiriinde tilkeler arasinda olusan gelir farkliliklart 6nemli bir
arastirma konusudur ve ekonomik biiyliimenin hangi faktorler tarafindan
belirlendigi konusunda bircok teori gelistirilmistir. Geleneksel biliyiime teorileri
incelendiginde cografi faktorler, kiiltirel faktorler, Gretim faktorleri ve teknoloji
bliylimenin nedenleri olarak gosterilmektedir. Ancak son dénem calismalar
gostermektedir ki, bu faktorleri belirleyen temel unsur kurumlardir. Kurumlar,
tilkelerin biiylime ve kalkinma farkliliklarinda basat roldedir. Bu noktada énemli

olan, bir tlilkede biiyiimeyi pozitif yonde etkileyen kurumlarin nasil olustugudur
(Acemoglu ve Robinson, 2008).

Bir iilkede yatirim ve inovasyon ig¢in elverisli ortami saglayan belirli ekonomik
kurumlar vardir. Bunlar miilkiyet haklarinin iyi tanimlanmasi1 ve uygulanabilir
olmasi, gii¢lii gruplar ve politikacilar igin kisitlamalar getirilmesi, firsat esitliginin
toplum genelinde saglanmasidir (Acemoglu, 2003:27). Toplumda bireylerin
yeteneklerini en iyi sekilde ortaya koyabilecegi ve esit sartlar saglayabilen
kurumlar “kapsayict kurumlar” olarak adlandirilmaktadir. Ancak miilkiyet
haklarinin korunamadigi, asayis ve diizenin olusturulamadigi, anlasmazliklarin
¢Oziime kavusturulamadigi kurumlar da tarih boyunca karsimiza ¢ikmistir ve bu
kurumlar “dislayict (sOmiiriici) kurumlar” olarak nitelendirilir. Dislayici
kurumlarin varliginda toplumda bireyler arasinda esit sartlar saglanamamakta,
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yeniligi ve gelisimi tesvik edici ortam olusmamaktadir. Diglayici kurumlar altinda
siyasi ve ekonomik gii¢, belirli bir grup azmhigin elindedir. Bu kurumlar
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye engel teskil etmektedir (Acemoglu, 2012:3).
Devletin ve siyasi kurumlarin dar kesimlerin ¢ikarlarin1 destekledigi durumlarda,
kisa vadede iktisadi biiylime goriilse bile uzun vadede iktisadi gelismenin 6nii
tikanacaktir (Pamuk, 2018:50).

Khan (2004; 2008) bir tlkede kapsayict kurumlarin veya iyi yonetisim anlayisinin
olugmasi i¢in istikrarli miilkiyet haklari, diisiik kamulastirma riski, hukukun
iistiinliigii, sifir ya da diisiik yolsuzluk, demokratik seffaflik, efektif hizmet sunum
kapasitesi, politik istismarin olmamasi ve her sektdr i¢in ayricaliklarin olmadigi
serbest piyasa unsurlarinin gerekliligini ifade etmektedir.

Acemoglu ve Robinson (2012:13-33) bize kurumlarin 6nemini “Uluslarin
Disiisti” (Why Nations Fail) kitabinda verdigi bir karsilastirmayla ortaya
koymustur. Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) Nogales kenti ile
Meksika’nin Sanora kenti birbirlerine komsudurlar. Bolgeler arasinda cografi
farklilik bulunmamaktadir. Smirin her iki tarafindaki toplumlarin kiiltiirel
geemisleri birbiriyle aynmidir. Ancak bakildiginda Nogales’in gelir seviyesi,
Sanora’ya nazaran yaklasik 3 kat fazladir. ABD’de insanlarin sagliga ve egitime
erisim imkéan1 daha yiiksekken, Meksika’da egitim ve saglik kosullar1 yetersizdir.
ABD ve Meksika’nin kurulus stiregleri, farkli ekonomik sonuglar ortaya ¢ikaran
kurumlar olusturmuslardir. ABD’de miilkiyet haklarini, can ve mal gilivenligini
koruyan ve hukukun istiinliigiine riayet edilen kapsayict kurumlar olusmustur.
Insanlar bu ortamda mesleklerine dair 6zgiir se¢imler yapabilmekte, kendilerini
uzmanlik alanlarinda gelistirilebilmektedirler. Toplumun geneli siyasal ve
ekonomik haklardan yararlanabilmektedir. Bu siireg, teknolojinin gelismesine,
yatirimlarin ~ artmasmna ve sonug¢ olarak gelir diizeyinin yiikselmesini
saglamaktadir. Bu manada olusturulan ekonomik refah toplumun geneline
yansitilmaktadir. Ancak Meksika’daki resim bunun tam tersidir. Dislayici
kurumlar ortaminda olusan ayricalikli bir azinlik grup bulunmaktadir. Bahsedilen
bu grup, toplum zenginligini kendi menfaatleri ugrunda somiirmektedir.
Toplumun geneli siyasal ve ekonomik haklardan yararlanamamaktadir. Boyle bir
kurumsal ¢evrede insanlar1 gelisime, yatirima ve biiyiimeye tesvik edici kurumlar
olusmamistir. Ayrica miilkiyet haklar1 gii¢lii ve uygulanabilir degildir. Sonug
olarak gelir seviyesi istenilen seviyelere ¢ikamamaktadir.

Bu caligmada da Tiirkiye’nin politik kurumlar1 ve siireclerine dair degisim ve
bunun ekonomi (zerindeki etkileri incelenecektir. Tiirkiye’de kapsayici ya da
dislayict kurumlara ve bunun ekonomik etkilerine iliskin ampirik bir ¢alisma
orneginin literatiirde olmamasi, calismanin literatlire yapacagi katki agisindan
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onemlidir. Bu amagla bir sonraki boliimde Tiirkiye’nin politik ve ekonomik
kurumlarindaki degisim ele alinmig ve Tiirkiye’nin genel hatlariyla ekonomik
performansi incelenmistir. Bu kurumsal degisimin daha net aktarilmasi igin
kurumsal yapiya iliskin endekslerden de faydalanarak cesitli sekiller sunulmus ve
goriilen degisimlerin nedenleri agiklanmistir. Ikinci béliimde ¢alismada kullanilan
ekonometrik metodoloji olan RALS prosediri, RALS birim kok testi ve RALS
esbiitiinlesme testi agiklanmugtir. Literatlirde yeni kullanilmaya baslanan bu yeni
ekonometrik teknik calismanin orjinalligini artirmaktadir.  Uglincti  bélum
calismada kullanilan veri ve elde edilen ampirik sonuglarina iliskindir. Elde edilen
temel bulguya gére Tiirkiye’de PRR ve GSYIH arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunmamaktadir. Bu bulgu, siirdiiriilebilir biiyiimenin devamlilig1 a¢isindan iyi
bir sinyal degildir.

2. TURKIYE’DE POLITIiK KURUMLARIN KAPSAYICILIGI

Kurumlarin doniisiimii incelenirken hem Osmanli’dan Cumhuriyet’e gegiste hem
de Cumhuriyet doneminde énemli doniisiimler ve kirilmalar gézlenmistir. Zaman
zaman siyasi ve iktisadi kurumlar, kriz ve darbe gibi nedenlerle kesintiye
ugramigtir. Tirkiye’nin kurumsal ve ekonomik dontisimleri donem ddnem
incelendiginde 1820-1913 doneminde dis ticarete ve yabanci sermayeye agilan
tarim agirlikli Osmanli ekonomisi goriilmektedir. Ardindan 1913-1950 doneminde
yasanan iki diinya savasi ve diinya buhranini i¢ceren Cumhuriyet doneminde
devletcilik yoluyla i¢e doniik sanayilesme modeli izlenmistir. Ikinci Diinya Savasi
sonrasinda 1950-1980 doneminde 6zel sektdr onderliginde ithal ikamesi yoluyla
sanayilesme politikalarina agirlik verilmistir. 1980-2010 dénemi ise neoliberal
politikalar ve kiiresellesme donemidir (Pamuk, 2010:11).

Uzun vadeli iktisadi biiylime ve gelisme i¢in kurumlarmn istikrarli bir bigimde
iiretim ve verimlilik artislarina yol acan faaliyetleri desteklemesi ve 6zendirmesi
gerekmektedir. Iktisadi gelismenin kalici olabilmesi igin daha katilimci siyasi
kurumlar tarafindan desteklenmesi gerekmektedir. Tiirkiye’nin 20. yiizyilda
gelismekte olan {ilkeler igerisinde Giiney Amerika, Afrika ve Ortadogu
bolgelerine kiyasla daha olumlu bir performans ortaya koydugu sdylenebilir.
Ancak Turkiye, 1980 sonrasi Japonya ve Gliney Kore gibi hizli ¢ikis yakalayan
tilkeler oOrnegi olamamustir. (Cicen, 2019:426). Karsilagtirmali biiylime
istatistikleri Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1. Tiirkiye’nin Kargilastirmali Ekonomik Biiyiimesi
(Yillik kisi basina GSYIH biiyiimesi)

Bati Avrupa+ Gelismekte
Tirkiye ABD Olan Ulkeler Diinya
1880-1913 0,7 1,5 0,6 1,1
1913-1950 0,8 1,3 0,5 0,9
1950-1980 3,1 2,9 2,8 2,6
1980-2010 2,3 1,5 2,4 1,7

Kaynak: Pamuk, 2010

Tirkiye’nin kisi basina gelir artisi, son 200 yillik donemde dinya (Ulke
ortalamalarina yakin seyretmistir. Tiirkiye’nin glinlimiize yansiyan son donem
biiylime performansina bakildiginda 1950°den 2010 yilina degin kisi basina gelir
6 kattan fazla artarken, biiylime hizi gelismis tlkelerinkinden yuksektir ve
boylelikle gelismis iilkelerle nispi bir yakinsama yasanmistir. Tirkiye nin kisi
basina geliri 1950 yilinda ABD ve Bat1 Avrupa ortalamasinin %26’°s1 iken, 1980
yilinda %31°e ve 2010 yilinda %42’ye yiikselmistir. Diger yandan Tiirkiye’nin
1980 ve 2010 yillar1 arasindaki insani gelisme endeksi incelendiginde, Turkiye
kisi basina gelir ve saglik alanlarinda daha iyi bir konumda iken, egitim alaninda
diinya siralamasinda daha geri siralara diismdstiir (Pamuk, 2010:29-34).

Tiirkiye’nin 2000’li yillardaki performansina yakindan bakildiginda ise 6nemli
kirilma noktasi 2001 yerel krizidir. Bu krizle birlikte iktidardaki partiler degismis,
daha Once biitce agig1 veren ve kamu kesimini bor¢landiran bir modelden cari
acikla bliyliyen ve kamu kesimi yerine 6zel sektorii borglandiran bir model
degisimine gidilmistir. Tirkiye bu donemde bankacilik alaninda ve kamu mali
disiplininin saglanmasinda iki onemli reform gergeklestirmistir. Ayrica IMF
destegiyle Gilicli Ekonomiye Gegis Programi’nda gosterilen basarili idare, AB
tyeligi adaylhigi, bu cercevede cikarilan reformlar, saglanan yiiksek yabanci
sermaye girisleri ve yapilan 6zellestirmeler ile Tiirkiye 6zellikle AK Parti’nin ilk
6 yilinda hizl bir biiyiime performansi sergilemistir. Ancak global kriz sonrasinda
IMF go6zetimi olmadan olusturulan ekonomik programlarda meydana gelen
zayiflamalar ve AB iiyelik miizakerelerinden uzaklagsmayla birlikte kurumsal
doniistimdeki yavaslama sonucunda biiylimede bir ivme kaybi yasanmistir.
Onceki déneme gore yabanci sermaye girisleri ve dzellestirmelerden elde edilen
gelirler de azalmistir. TL, doviz karsisinda deger kaybetmistir. Yapilmasi
beklenen yapisal reformlar gergeklestirilememistir. Dis politikada alinan bazi
kararlar da ekonomiye 6nemli maliyetler getirmistir (Egilmez, 2018:198-205).
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Sekil 1°de Fraser Institute’a ait Tiirkiye endeksleri ve Diinya Ekonomik Ozgurliik
endeksi grafikleri verilmektedir’>. Burada sunulan endeksler® Diinya Ekonomik
Ozgiirliik Endeksi, Yasal Sistem ve Miilkiyet Haklari, Uluslararasi Ticaretin
Ozgiirliigii, Hiikiimetin Biiyiikliigii, Paramin Saglamligi ve Regiilasyon
seklindedir. Burada kapsayici kurumlarin Tirkiye’de islerliginin gézlemlenmesi
adma bakacagimiz temel endeks “Yasal Sistem ve Miilkiyet Haklar”dir*. Diger
endeksler buradaki analizde tamamlayici niteliktedir. Fraser Institute’a gore
kisilerin milkiyetlerinin ve haklarinin korunmasi hem ekonomik 6zgiirliigiin hem
de sivil toplumun temel unsurudur. Milkiyet haklarinin korunmasi hiikiimetin en
onemli islevidir. Ekonomik o6zgiirlikle uyumlu bir hukuk sisteminin temel
bilesenleri; hukukun istiinliigii, miilkiyet haklarmin giivenligi, bagimsiz ve
tarafsiz bir yargi ve hukukun tarafsiz ve etkili bir sekilde uygulanmasidir.

Hukukun {stiinliigii ile korunan miilkiyet haklarmin giivenligi hem ekonomik
Ozgurliigiin hem de piyasalarin verimli islemesinin temelini olusturur. Bireyler ve
isletmeler, sozlesmelerin uygulanacagina ve iiretken ¢abalarinin kazanimlarinin
korunacagina dair giiven duymadiklarinda, {iretken faaliyette bulunma istekleri
azalir. Bu alanda 6nemli eksiklikleri olan iilkelerin gelismeleri pek olasi degildir.
Tiirkiye’de Yasal Sistem ve Miilkiyet Haklar1 endeksinin seyri incelendiginde
ozellikle 2000’1li yillardan itibaren bir pozitif seyir bulunmaktadir ve 2006 yili
itibariyle endeks zirve degerini gérmiistiir. Bu tarihten sonra s6z konusu endeksin
azalan bir trend sergiledigi Sekil 1’den gozlemlenmektedir.

Diger endekslere bakildiginda “Hiikiimet Biiyiikligi” 2004 yilinda en iyi endeks
degerini gordiikten sonra diisiis trendi icerisine girmistir. Burada belirtilmelidir ki,
gelirine gore diisiik hiikiimet harcamalarina sahip {ilkeler, daha kiiciik bir devlet
tesebblisti sektorii ve daha diisiik vergi oranlari sagladigindan bu alandaki en
yuksek notlar1 almaktadir. Tirkiye’ye bakildiginda 2000°1i yillarda devletin farkli
donemlerde mali disiplini koruma giidiisii igerisinde genisleyici veya daraltici
maliye politikalar yiiriittiigii gdzlemlenmektedir. Ornegin global kriz déneminde
devlet, piyasalar1 yeniden canlandirmak adma kamu tiikketim ve yatirimlarini,

? Fraser Instite Tiirkiye verileri 2000 6ncesine kadar 5’er yillik dilimler halinde hesaplanmaktadir.
3 Fraser Institute tiim endeks notlamasin1 0-10 arasinda yapmaktadir. Ulkeye verilen endeks puan
arttikga, ilgili endeksin o iilkedeki kalitesi artmaktadir. Endekslerin metodolojisine su siteden
ulagilabilir:  https://www.fraserinstitute.org/economic  freedom/approach  (Erisim tarihi:
29.08.2020)
* Bu endeks olusturulurken dokuz alt bilesenden faydalaniimaktadir: Yarg: bagimsizig, tarafsiz
mahkemeler, miilkiyet haklarinin korunmasi, hukukun istiinliigiine ve siyasete askeri midahale,
hukuk sisteminin biitiinliigli, s6zlesmelerin yasal yaptirimi, gayrimenkul satiginin diizenleyici
maliyeti, polisin giivenilirligi, sugu isleme maliyetleri, cinsiyet esitsizligi.
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hanehalki ve isletmelere transfer harcamalarmi artirmis ve vergi indirimleri
saglanarak mali tesvik uygulamistir (Karakurt, 2010:190).

Sekil 1. Fraser Institute Tiirkiye Endeksleri
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e Diinya Ekonomik Ozgiirliik Endeksi s Hiikiimet Biiyiikligl
Yasal Sistem ve Milkiyet Haklari Paranin Saglamlig

= Uluslararasi Ticaret Ozgirlugi e Regllasyon

Diger bir endeks “Uluslararas1 Ticaret Ozgiirliigii” 1995 yilinda en yiiksek
degerini aldiktan sonra belirli bir aralikta kalitesini stirdiirmiistiir. “Regtilasyon”
endeksine bakildiginda ise 2000’1 yillar itibariyle artan bir puan seyri
gorulmektedir. Bu alanda en yiksek degerler 2012 ve 2016 yillarinda
goriilmistir. AK Parti doneminin regiilasyon kalitesi anlaminda 1990’11 yillara
nazaran daha basarili bir performans gosterdigi soylenebilir. Burada kurulan
bagimsiz diizenleyici kurumlar® vasitasiyla sektorlerin denetim altina alinmasi ve
onemli Ozellestirilmelerin gergeklestirilmesi regiilasyon kalitesini artirmistir
(Cetin ve Oguz, 2011).

“Paranin Saglamlig1” endeksi ise diger endekslerden biraz ayrigmaktadir.
Ozellikle 2008’den sonra endeks puanlarinda keskin bir artis goriilmekte ve
2010’lu yillar itibariyle saglanan bu seviye korunmaktadir. Burada ozellikle
enflasyon oranlarmin enflasyon hedeflemesi gergevesinde 1990’11 yillara gore tek

> Omegin 1999°da Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), 2000°de Bilgi
Teknolojileri ve Iletisim Kurumu (BTK) ve 2001°de Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK)
kurulmustur.
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hanelere indirilmesi ve doviz kurunda meydana gelen volatilitenin azaltilmasi
endeksin artmasina yardimei1 olmustur (Cigen, 2018:77-78).

Sekil 2’de diger bir diisiince kurulusu olan Heritage Foundation tarafindan
olusturulan “Ekonomik Ozgiirlikler® ve “Miilkiyet Haklar” endeksleri
verilmektedir. Buna gore Tiirkiye 2000’li yillarda ekonomik 6zgiirlikk endeksi
acisindan pozitif bir trend izlemistir. Sadece global kriz doneminde ve 2016 darbe
tesebbiisii doneminde bir durgunluk gozlemlenmektedir. Diger yandan miilkiyet
haklar1 endeksine’ bakildigi zaman 2015 yilia kadar sabit bir trend izlenmekte, o
yillarda goriilen bir diisiisiin ardindan son yillarda yeniden artis goriilmektedir.

Sekil 2. Heritage Foundation Tiirkiye Endeksleri®
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Ekonomik Ozglirliik Miilkiyet Haklan

® Ekonomik Ozgiirlikler endeksinde Heritage Foundation dort faktorii dikkate almaktadur:
Hukukun istiinliigl, hiikiimetin biiyiikliigli, regiilasyon etkinligi ve piyasalarin agiklik diizeyi
(https://www.heritage.org/index/about) (Erisim Tarihi: 26.09.2020)
’ Heritage Foundation, miilkiyet haklar1 endeksini hesaplarken bes faktorii dikkate almaktadir:
Fiziksel miilkiyet haklar1, fikri miilkiyet haklari, yatirimeiyr koruma giicii, kamulastirma riski ve
arazi idaresinin Kkalitesi. (https://www.heritage.org/index/about) (Erisim Tarihi: 26.09.2020)
® Heritage Foundation tiim endekslerinde tilkeleri 0-100 arasinda puanlamaktadir. Ulkelerin daha
yiiksek elde ettigi puanlar, daha yiiksek kurum kalitesine isaret etmektedir.
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Fraser Institute ve Heritage Foundation endeksleri beraber incelendiginde
Tirkiye’nin 6zellikle global kriz donemine kadar endekslerin birgogunda iyilesme
gerceklestirdigi ancak global kriz sonrasinda endekslerin gelisiminde pek fazla
mesafe alinmadig1 anlagilmaktadir.

2. Metodoloji

Kalintilarin normal dagilmamasi bilgisinin kullanimi son zamanlarda ekonometri
literatliriinde ¢alisilan konulardan birisidir. RALS (Residual Augmented Least
Squares) kalintilarla genisletilmis en kiigiik kareler anlamima gelmektedir.
Calismamizda RALS-ADF birim kok testi ve RALS-EG egbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Calisilan seriler normal dagilmadiginda Klasik yontemlerle elde
edilen bulgular sapmali olmaktadir. Diger yandan bir¢ok iktisadi seri normal
dagilmamaktadir. Im, Lee ve Tieaslu (2014) gelistirdigi yOntemle, normal
olmayan hatalardan gelen bilgileri kullanan yeni bir birim kok testi 6nermistir.
Boylelikle kalintilar normal dagilmasa bile, hatalarin yiiksek dereceli momentleri
Uzerinden testler gelistirilmistir. Birim kok testinde normal olmayan hatalarla
ilgili bilgilerin kullanilmasiyla birlikte RALS-ADF testinin gucu, geleneksel ADF
birim kok testine gore artirilmis olmaktadir. Yine benzer sekilde normal olmayan
hatalarla ilgili bilgilerin kullanimiyla Engle-Granger (EG) esbiitiinlesme testi Lee,
Lee ve Im (2015) tarafindan gelistirilerek RALS-EG egbiitiinlesme testine
doniistiiriilmiistiir. {lgili metodolojiye iliskin detaylar alt basliklarda sunulmustur.

2.1. RALS Prosediiri

Im ve Schmidt (2008), RALS prosediiriinde asagidaki iki moment kosulunu ele
almaktadir (Yilanci, Aydin, Aydin, 2019:5):

E(e;®X,)=0
E((h(e) —K) ® X,) = 0

Bu kosullardan ilki, En Kiiciik Kareler (EKK) yonteminin standart moment
kosulunu belirtirken, ikinci kosul, e;’nin dogrusal olmayan fonksiyonlaria
dayanan ek moment kosulunu belirtir. Bu iki kosul su sekilde gosterilebilir:

w; =h(é)-K—- éD, t=1.2,..T

Esitlikte é; ana regresyondan elde edilen kalintilar1 gostermektedir ve asagidaki
gibi hesaplanir:

= 1 ~ - 1 Iy~ ~ ’
K = ;23;1 h(é), D, = ;2?:1 W' (&) ve h(&) = [ef, ef]
Igili denklem acik formda su sekilde gosterilebilir:
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— ~2 ~3 &
W = [et —my, e — Mz — 3m2t€t], t = 1,2, ,T

Boylelikle hatalarin yliksek momentleri kullanilarak iki yeni seri elde edilmistir.
Denklemde m, kalintilarin karelerinin ortalamasini ve mj kalintilarin kiipiiniin
ortalamasidir. Bu iki yeni seri ana modele eklendiginde hatalarin normal
dagilmama bilgisi modele yansitilmis olur.

2.2. RALS-ADF Birim Kok Testi
ADF birim kok testi denklemi asagidaki gibidir:

p
AY, = a+vyY_1 + Z 6;AY;_1 +u,

i=1
Bu denklem RALS prosediirii kullanilarak genisletildiginde RALS-ADF birim
kok testi elde edilmektedir:

p
AY, = a+yYe_,+ Z S;AY,_, + W; @ + v,

i=1
Denklemde hatalarin normal dagilmamasi durumunda ortaya ¢ikan enformasyon
olan w; terimi RALS terimidir. RALS-ADF birim kdk analizinde duraganligin
varlig1 y parametresi tizerinden analiz edilir. ADF ve RALS-ADF’ye ait birim kok

hipotezleri arasinda bir fark bulunmamaktadir. Bos hipotez serinin birim kokli
oldugu yoniindedir. RALS-ADF, ADF’ye gore dagilimi degistirmektedir.

Eger ADF ve RALS-ADF kalintilar1 arasindaki korelasyon katsayisi (tho) p? = 1
ise ADF ve RALS-ADF bulgular birbirine esit olmaktadir. Bu durumda RALS-
ADF i¢in ADF testinde elde edilen kritik degerler gecerli olmaktadir (Im vd.,
2014).

2.3. RALS-EG Esbiitiinlesme Testi

Engle-Granger esbiitiinlesme testine iliskin regresyon modeli su sekildedir:

k
AT = dyy + 8y + ) 0ible s +e
i=1

Bu denkleme RALS prosediirii uygulandiginda RALS-EG egbiitiinlesme testi elde
edilmektedir:
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k
Aty = dye + 6104 + Z QA4 + VV\t’)’ + e
i=1

RALS-ADF testinde oldugu gibi w; terimi hatalarin normal dagilmamasi
durumundaki bilgiyi esbiitiinlesme modeline eklemektedir. Denklemde
esbiitlinlesme 1iliskisi &; parametresi Uzerinden incelenmektedir. RALS-EG
esbiitiinlesme testinde bos hipotez hatalarin normal dagilmamasi durumunda
esbiitiinlesme iliskisi olmadigi (8, = 0) yonlndedir. Alternatif hipotez ise
esbiitiinlesmenin oldugu (§; < 0) yonundedir. RALS-EG esbiitiinlesme testinde
elde edilen t istatistikleri (izerinden analiz yapilmaktadir. Buna iliskin varsayimsal
limit dagilimi su sekildedir:

treg = P-tgg +/1—p*2Z

Denklemde tg¢, EG esbiitiinlesme testinden gelen t istatistikleri, tzg; isSe RALS-
EG esbiitiinlesme testinden elde edilen t istatistikleridir. Z ise standart normal
dagilimna iliskin rassal degiskendir. Eger p? = 1 ise EG ve RALS-EG sonuglari
birbirine esit olacaktir (Lee vd., 2015).

3. Veri ve Ampirik Sonugclar

Bu ¢alismanin uygulama kisminda tutarli bulgular elde etmek adina kurumsal ve
ekonomik degiskenler agisindan ¢eyreklik verilerden yararlanilmigtir. Bu sebeple
yillik veri kullanan Fraser Institute ve Heritage Foundation endeksleri analizde
kullanilamamistir. 2002-2019 ddénemine ait PRR verileri ICRG (International
Country Risk Guide) veri tabanindan satin alinmistir.

PRR ilkelerin politik istikrarint 6lgmek icin olusturulan bir endekstir’. PRR
bilesenleri incelendiginde hiikiimet istikrari, yatirnm profili, karisikliklar,
yolsuzluk, askerin politikada etkisi, seffaflik ve biirokrasi gibi unsurlar kurumsal
yapinin kapsayiciligi ile yakindan iligkilidir. Ulkenin PRR puani 50°den az ise ¢ok
yuksek risk, 50-60 arasi ise yiiksek risk, 60-70 aras1 ise orta seviyede risk, 70-80
arasi diisiik risk ve 80-100 arasinda ¢ok diisiik risk oldugu kabul edilir.

% ICRG verilerinin metodoloji detaylarina linkten erisilebilir: https://www.prsgroup.com/wp-
content/uploads/2012/11/icrgmethodology.pdf (Erisim tarihi: 02.09.2020). PRR degiskeninin
bilesenleri su sekilde puanlanmaktadir: Hiikiimet Istikrar1 (12), Sosyoekonomik Kosullar (12),
Yatirim Profili (12), I¢ Kanisikliklar (12), Dis Kanisikliklar (12), Yolsuzluk (6), Askerin Politikada
Etkisi (6), Dini Gerginlikler (6), Hukuk ve Duzen (6), Etnik Gerginlikler (6), Demokratik Seffaflik
(6), Birokrasi Kalitesi (4).
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Tlrkiye’nin PRR degiskeninin ilgili donemdeki seyri Sekil 3’te verilmektedir.
Tiirkiye’de PRR’nin seyri incelendiginde 2006 yilina degin risklerde iyilesme
gorulmektedir. Endeks metodolojisine gore Tirkiye 2004-2005 yillarinda iilke
riski acisindan diisiik kategoriye ulagsmistir. Ancak 6zellikle global kriz sonrasinda
politik riskler genel olarak artis gostermektedir ve endeks yiiksek risk
kategorisindedir. 2013 sonrasi ise risklerde yatay bir seyir izlenmektedir.

Sekil 3. Tiirkiye’de Politik Risk Derecesinin Seyri
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Diger yandan kurumsal degisimin ekonomik etkisini goérebilmek adina TUIK ten
temin edilen, ¢eyreklik, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig zincirlenmis
gayrisafi yurti¢i hasila hacim endeksi degiskeni biiylime performansinin
goriilmesi acgisindan  analimizde kullanilmustir. Ilgili endeks Sekil 4’te
sunulmustur. Zincirlenmis hacim endeksi hesaplamasinda eski ve yeni bazli
seriler uyumlu bir sekilde bir araya getirilir ve sabit fiyatlarla hesaplamaya benzer
sekilde tiretimdeki degisim enflasyon etkisinden armndirilir.
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Sekil 4. Zincirlenmis Gayrisafi Yurtici Hasilla Hacim Endeksi
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Sekil 4 incelendiginde Tiirkiye’'nin biiyliyen bir milli hasila performansi
gozlenmektedir. 2002-2019 yillar1 arasinda ortalama g¢eyreklik biiyiime orani
%1,4’tiir. Ancak dikkat edildiginde bu siire zarfinda 6zellikle global krizde, 2016
darbe tesebbiisii doneminde ve 2018 kur sokunun yasandigi dénemde geyreklik
daralma ve hatta resesyonlar gozlemlenmektedir.

PRR ve GSYIH serilerinin duraganligim smamak i¢in'® énce ADF birim kok testi
kullanilmistir. Sonuglar Tablo 1’°de verilmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Duzey p-olasihk | Birinci Fark | p-olasihk
Degiskenler t-istatistigi degeri t-istatistigi degeri
PRR -0,852 0,7975 -10,016 0,0001
GSYIH 0,150 0,9674 -7,809 0,0000

Tablo 1°deki ADF birim kék test sonuglarina gére PRR ve GSYIH degiskenleri
diizey degerlerinde duragan degilken, degiskenlerin birinci farki alindiginda
duragan hale gelmektedir. ADF testinde serilerin normal oldugu varsayilmaktadir.
Ancak hatalar normal dagilima sahip degilse RALS prosediirii ile daha etkin
sonuglar elde edilmektedir. Bunun anlasilmasi i¢in ADF testinden elde edilen
kalintilara Jarque-Bera normallik testi uygulanmistir ve sonuglar Tablo 2’de
verilmistir.

10 Yapilan testlerde her iki degisken icin de sabitli model kullanilmistir. GSYIH degiskeninde
ceyreklik ortalama biliylime orami pozitif oldugundan ve zincirlenmis etkiyle bu dogal olarak
grafikte bir pozitif trend olusturacagindan burada da sabitli model tercih edilmistir.
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Tablo 2. Jarque-Bera Normallik Testi Sonuclar:

Duizey p-olasihk | Birinci Fark | p-olasihik
Degiskenler | JB istatistigi degeri JB istatistigi degeri
PRR 18,012 0,0001 14,533 0,0006
GSYIH 24,066 0,0000 18,993 0,0000

Tablo 2 incelendiginde her iki degiskenin ADF kalintilar1 hem diizey hem de
birinci farkinda, kalintilarin normal dagildigina dair bos hipotez reddedildigi igin
normal dagilmamaktadir. Bu durumda daha etkin sonuglar verecek olan RALS-
ADF birim kok testi kullanilmasi daha uygundur. RALS-ADF birim kok testi
sonuclar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. RALS-ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Birinci
Duzey Fark
Degiskenler | t-istatistigi Rho t-istatistigi Rho
PRR -1,244 0,849 -11,159 0,878
GSYIH 1,147 0,644 -10,338 0,6460

Not: 0,8 rho degerine gore %1, %5 ve %10 i¢in kritik degerler: -3,737, -3,244, -2,980. 0,9 rho degerine gore
%1, %5 ve %10 igin kritik degerler: -3,750, -3,303, -3,053. 0,6 tho degerine gore %1, %5 ve %10 i¢in kritik
degerler: -3,279, -2,828, -2,579.

Tablo 3’teki sonugclar ilgili rho degerleri dikkate alinarak verilen kritik degerlerle
karsilastirilmistir. Sonuglar Tablo 1°de verilen ADF testi sonuglariyla uyumludur.
Buna gore PRR degiskeninin diizey degeri bos hipotez reddedilemedigi igin
duragan degildir. Ancak PRR’in fark degiskeni ise duragandir. Benzer sekilde
GSYIH degiskeni diizeyde duragan degilken, birinci farkinda duragan hale
gelmektedir. Buradan elde edilen sonuglara gére hem PRR hem de GSYIH
degiskeni I(1)’dir. Degiskenler ayni mertebeden duragan oldugundan uzun
donemli iliskinin tespiti icin EG ve RALS-EG esbiitiinlesme testleri uygulanmistir
ve sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. EG ve RALS-EG Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test Istatistigi Rho
EG 2,054 -
RALS-EG -2,189 0,973

Not: EG testinin kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde sirastyla -3,49, -2,89 ve -2,58
seklindedir. RALS-EG igin %1, %35 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler: -3,98, -3,87, -3,07.
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Tablo 4’te hem EG hem de RALS-EG test sonuglarina gdre bos hipotez
reddedilememektedir. Her iki teste gore de PRR ve GSYIH arasinda uzun donemli
bir esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

4. SONUC

Bu ¢alismada Tiirkiye’ nin politik siire¢lerinin kapsayiciliginin milli hasila {izerine
etkileri incelenmistir. Bu amagla 2002-2019 yillar1 arasinda c¢eyreklik PRR ve
zincirlenmis GSYIH hacim endeksi kullanilmistir. Calismada hatalarin normal
dagilmadigr durumlarda daha gugli sonuclar veren RALS prosedirl
uygulanmistir. Oncelikle serilerin duraganlizi ADF ve RALS-ADF birim kok
testleriyle analiz edilmistir. Elde edilen test sonuglarina gore her iki degisken de
birim koke sahiptir ve duragan degildir. Her iki degiskenin birinci farklarina ayni
testler uygulandiginda degiskenler duragan hale gelmektedir. Bu noktada iki
degisken arasindaki uzun donemli iliski EG ve RALS-EG esbiitiinlesme testleriyle
analiz edilmistir. Her iki testten elde edilen sonuglara gére PRR ile GSYIH
degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.

Tiirkiye’de 2002°den sonra global krize kadar olan donemde olusturulan kapsayici
kurumlar, biiylime tizerinde pozitif etkide bulunmustur. Ancak 2002-2019 dénemi
biitiiniiyle incelendiginde politik kurumlar ve GSYIH arasinda uzun dénemli bir
iligki bulunmamaktadir. Buna gore, incelenen dénem i¢in global kriz sonrasinda
Tiirkiye’de politik kurumlarin kapsayiciliktan uzaklasmasi GSYIH iizerinde
dislayict bir etki olusturmamistir. Ancak Acemoglu ve Robinson (2012) ve Khan
(2012)’ye gore bu tarz bir biiylime stirdiiriilebilir degildir. Bu sebeple Tiirkiye’nin
yeniden biiylimeyi destekleyici kapsayict kurumsal politikalara yonelmesi
gerekmektedir. Oncelik olarak bu kurumlarin basinda miilkiyet haklari, bagimsiz
yargl, hukukun istiinligi ve politik katilim gelmektedir (Dobler, 2011:18).
Tiurkiye’nin orta gelir tuzagindan ¢ikip gelismis iilkelere yakinsamasi icin
yapacagl kurumsal donisiimlerle kurumlarini kapsayict hale getirmeli, iktisadi
sistemini yatirrm ve inovasyona elverisli hale getirmeli, verimlilik artigini
saglayacak politikalar tiretmelidir. Boylelikle Tirkiye’nin yillik ortalama biiytime
orant yeniden hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler biliylime ortalamasinin
tizerine gikacaktir.
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Ozet

Siirekli biiyiiyen ve gelisen ekonomik yap: icinde faaliyet gésteren isletmelerin
marka degerlerinin ve finansal performanslarinin tespiti 6nem arz etmektedir. Bu
calismada Borsa Istanbul’da islem goren ve Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri
sektorinde faaliyet QOsteren isletmelerin  marka degeri ile finansal
performanslarimin belirlenmesi ve sonuglarin karsilastirilmasi amaglanmistir.
Calismada isletmelerin 2014-2018 donemindeki finansal tablolarindan elde
edilen verilerle ilk once finansal oran analizi gerg¢eklestirilmigtir. Daha sonra
isletmelerin  marka degerinin hesaplanmasinda ise Hirose ydnteminden
yvararlanilmistir.  Sonug¢ olarak isletmelerin analiz  donemindeki  finansal
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performansint yansitan oran ortalamalarimin siralamalart ile marka degeri
swralamasinin benzerlik gostermedigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Marka Degeri, Hirose Yontemi, Finansal Performans.
Alan Tanmimu: Isletme

A RESEARCH ON THE DETERMINATION OF FINANCIAL
PERFORMANCE AND BRAND VALUE OF COMPANIES

Abstract

It is important that determination of brand values and financial performances of
the companies which is active in ever-growing and developing economic
structures. In this study, it is aimed to determine the brand value and financial
performance of the companies that are traded in Borsa Istanbul and operate in
the Textile, Wearing Apparel and Leather sector, and to compare the results. In
the study, firstly, the financial ratio analysis was carried out with the data
obtained from the financial statements of the companies in 2014-2018 period.
Then, Hirose method was used to calculate the brand value of the companies. As a
result, it was determined that the rankings of the rate averages reflecting the
financial performance and the brand value ranking of the companies during the
analysis period is not similar.

Key Words: Brand Value, Hirose Method, Financial Performance.
JEL Codes: G30, G32
1. GIRIS

Birer girisim olarak faaliyete gecen isletmeler zamanla gelisip biiylimek isterler.
Ancak isletmelerin pek ¢ogu varliklarini siirdiiremeyip kapanmak durumunda
kalmaktadir. Ekonomik kosullarin degiskenligi, sektore 6zgii durumlar, ulusal ve
uluslararasi rekabet ortami, dogal afet, salgin hastalik gibi beklenmedik ve etkileri
onceden tahmin edilemeyen durumlar isletmelerin faaliyetleri Gzerinde ciddi etki
gosterebilmektedir. S6z konusu durumlar karsisinda isletmelerin siirekliliginde,
giiclii bir mali yapiya sahip olunmasi ve ayni1 zamanda tiiketiciler nezdinde marka
olarak konumlandirilmalar1 isletmelerin zorlu ekonomik kosullarda ayakta

kalmalaria yardimci olabilecektir.

Isletmelerin yogun rekabet ortaminda miisteri bagliligim saglamalarinda, Urlin ve
hizmetlerini farklilastirarak rekabette 6ne ¢ikmalarinda ve ileride dizenli bir kar
miktarma sahip olabilmelerinde marka énemli bir rol Ustlenmektedir. Bununla
birlikte marka, tiiketicilerin isletmenin tiriin ve hizmetlerini tanimalarini ve bilgi
sahibi olmalarmi saglamanin yaninda tiiketicilere iirlin ve hizmetler ile ilgili
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giiven duygusunu da saglamaktadir (Uygurtiirk ve Aksoy, 2019, s. 382; ince ve
Uygurtirk, 2019, s. 225). Bu agidan isletmelerin miisteri istek ve ihtiyaglar
dogrultusunda, iiriin ve hizmetleri ile ilgili olarak iyi bir marka olusturmalari
blylk 6nem arz etmektedir.

Isletmeler igin gegerli ©nemli unsurlardan biri de finansal performansin
degerlendirilmesidir.  Finansal performansin 6l¢iimii  ve degerlendirmesi
hissedarlar, yoneticiler, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in 6nem tasimaktadir.
Bu tiir degerlendirmeler hissedarlara ve yoneticilere isletmenin giiclii ve zayif
yanlar ile rakiplerine kiyasla rekabet avantajlarinin degerlendirilmesi noktasinda
bir ara¢ saglamaktadir. Ayrica finansal performans sonuglari, yatirim kararlarinin
verilmesinde ve politika olusturulmasinda yatirimcilarin (kurumsal ve bireysel) ve
politika yapicilarin ilgisini ¢ekmektedir (Manoliadis ve Tsolas, 2008, s. 40).
Ayrica gelecek ile ilgili isabetli kararlar alabilmek ge¢mis faaliyetlerin dogru bir
bicimde analiz edilmesi ve yorumlanmasiyla miimkiin olabilmektedir. Bu
cergevede alinacak kararlar ne kadar objektif ve bilimsel yontemlere dayanarak
alinirsa karsilasilacak risk ve kayiplar minimum diizeye indirgenmis olabilecektir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin  marka degeri ile finansal
performanslarinin belirlenmesi ve sonuglarin karsilastirilmasi amaglanmustir.
Finansal performansin belirlenmesinde literatiirde siklikla kullanilan oran (rasyo)
analizi yontemi kullanilmistir. Marka degerinin belirlenmesinde ise Hirose
yonteminden faydalanilmistir. Calismada her iki yaklagim ile elde edilen analiz
sonuclar1 detayli bir sekilde yorumlandiktan sonra analiz sonuglarinin
karsilastirilmasi gerceklestirilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Marka degeri ve finansal performans konular1 iizerine farkli arastirmacilar
tarafindan farkli iilkelerde gerceklestirilen ¢alismalardan bazilar1 asagida
degerlendirilmis ve kronolojik sira ile verilmistir.

Kim vd. (2003), calismalarinda marka degerinin boyutlarini ve otel isletmelerinin
finansal performansina nasil etkide bulundugunu tespit etmeyi amaglamiglardir.
Calismada, 12 liiks otele iliskin veriler kullanilmig ve markaya baglilik, marka
farkindaligi ve marka imajinin otellerin finansal performansini etkileyen en
onemli Olgiitler oldugu ifade edilmistir. Kim ve Kim (2005) marka degerinin
altinda yatan boyutlar1 ve bu boyutlarin hizmet sektoriindeki isletmelerin,
ozellikle liiks oteller ve zincir restoranlarin, performansini nasil etkiledigini
belirlemeyi amaglamiglardir. Calisma sonucunda liikks otellerde ve zincir
restoranlarda tuketici temelli marka degerinin bilesenleri ile firmalarin
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performansi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ifade edilmistir. Akbulut ve
Paksoy (2007) marka degerinin stratejik finansal kararlardaki 6nemi ¢ercevesinde
marka degeri ile isletmelerin gesitli finansal gostergeleri arasinda bir iliski olup
olmadiginin arastirmiglardir. Caligma sonucunda marka degeri ile faiz ve vergi
oncesi kar ve vergi Oncesi kar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligski elde
edilmistir. Yeung ve Ramasamy (2008) 2000-2005 doénemini kapsayan
caligmalarinda, marka degeri ile ¢esitli finansal performans gostergeleri arasindaki
iligkiyi ortaya ¢ikarabilmek amaciyla Amerika Birlesik Devletleri’nin 6nde gelen
50 isletmesini panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Calismada giiclii
marka degerlerine sahip isletmelerin karlilik seviyelerinin daha yiiksek oldugu
sonucuna varilmistir.

Aydin ve Ulengin (2011) ¢alismalarinda tiiketici temelli marka degeri ve finansal
performans iizerine etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda tiiketici temelli
marka degeri alt boyutlariin belirli bir esik degere kadar iyilestirilmesi igin
yatinm yapilmast gerektigi ve bu yatirnm nedeniyle finansal performans
Olciitlerinde diisiisler olabilecegini ifade etmislerdir. Ayrica esik deger gegildikten
sonra isletmelerin tiiketici temelli marka degerine yaptiklart her yatirimin
yiikselen finansal performans olarak isletmeye geri donmeye baslayacagin
belirtmislerdir. Rasti ve Gharibvand (2013) arastirmalarinda Malezya sirketlerinde
marka degerinin defter degeri, faiz ve vergi oncesi kar ve temettl getirileri
tizerindeki etkisini analiz etmeyi amaclamislardir. Coklu regresyon analizinin
kullanildig1 ¢calismada marka degerinin sirketlerin defter degeri ile faiz ve vergi
oncesi kar lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Zengin ve
Glingordii (2015), marka degerinin hesaplanmasinda finans ve pazarlama
boyutlarini ele almiglar ve Tiirkiye’de yer alan gida perakendeciligi isletmelerinin
Hirose yontemiyle finansal marka degerini tespit etmislerdir. Bayrakdaroglu ve
Mirgen (2016), arastirmalarinda isletmelerin marka degerlerinin pay getirileri
tizerinde bir etkisi olup olmadigini ortaya koymay1 amaclamislardir. Calismanin
sonucunda, marka degeri ile pay getirileri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
oldugu tespit edilmistir.

Alper ve Aydogan (2017) finansal bazli marka degerinin firma performansi
tizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamislardir. Calismada 2009-2016 yillart
arasinda BIST Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii'nde islem goren 17
firmanin finansal performanslar1 ile Hirose yonetimine gore hesaplanan marka
degerleri arasindaki iligki Sistem GMM panel veri yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Calismada varlik karliligi ve 6zkaynak karlili§i oranlarit ile marka
degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligski oldugu sonucuna
ulasiimistir. Senol vd. (2019) Borsa Istanbul’a (BiST) kayitli 27 firmanin 2009 —
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2016 donemindeki marka degeri ile firma degeri arasindaki iligkiyi Panel VAR
yontemi kullanarak belirlemeyi amaglamiglardir. Calisma sonucunda marka
degerinin firma degerinin nedeni oldugu, firma degerindeki degisimlerin marka
degeri tarafindan agiklandigi ve marka degeri ile firma degeri arasinda zayif bir
iliski oldugu ortaya konmustur.

3. CALISMANIN AMACI, KAPSAM VE YONTEM

Bu ¢alismada BIST’te islem goren Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin marka degeri ile finansal performanslarinin tespit
edilip, sonuglarin karsilastirilmast amaglanmistir. S6z konusu amag¢ dogrultusunda
finansal oran analizi yontemi ile Hirose yontemi kullanilmistir.

Isletmelerin marka degerinin belirlenmesinde kullanilan Hirose yontemindeki
Prestij Degiskeni (PD) ve Sadakat Degiskeni (SD) i¢in son 5 yillik, Genigleme
Degiskeni (GD) degiskeni i¢in ise son 2 yillik veriye ihtiya¢ duyuldugundan
analiz dénemi 2014-2018 yillar1 olarak belirlenmistir. Isletmelerin finansal oran
analizi ve Hirose yontemi icin gereken mali tablo verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) internet sitesinden elde edilmistir. BIST’te islem goren
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektdriinde 2014-2018 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 22 isletme bulunmasina ragmen bazi isletmelerin (ARSAN, BLCYT,
BRMEN, DERIM, KORDS, LUKSK, MNDRS, MEMSA, SNPAM) analiz
donemindeki yillar i¢in Hirose modelindeki degiskenler agisindan veri sorunu
oldugundan ilgili isletmeler analiz disinda birakilmigtir. 2014 — 2018 déneminde
analiz kapsamina alinan 13 isletme asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 1: Analiz Kapsamina Alinan Isletmeler

BiST Kodu Isletme Ad1

ATEKS Akin Tekstil A.S.

BRKO Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S.
BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.

DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

DIRIT Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

HATEK Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S.

KRTEK Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S.

RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

ROYAL Royal Hali iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S
SKTAS Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.
YUNSA Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 1°de yer alan isletmelerin oncelikle 2014-2018 donemindeki temel finansal
oranlart hesaplanmistir. S0z konusu 13 isletmenin finansal performansini
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belirlemek amaciyla segilen ve literatiirde siklikla kullanilan oranlar ile bunlarin
hesaplanma yontemleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Calisma Kapsaminda Kullanilan Finansal Oranlar

Oran Ad1 Aciklama

Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite Orani (Asit-Test Orani) Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti / Stoklar

Sabit Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Sabit Aktifler

Toplam Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Aktif Toplami

Borg-Toplam Aktifler Orani Toplam Borglar / Toplam Aktifler

Toplam Yabanci1 Kaynaklarin Oz Toplam Yabanci1 Kaynak / Ozkaynak

Kaynaklara Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Pasif Toplami
Toplamina Orani

Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar

Ozsermaye Karlilig Net Kar / Ozsermaye

Tablo 2’deki oranlarin analiz kapsamindaki isletmeler i¢in 2014-2018
donemindeki degerleri hesaplandiktan sonra ilgili isletmelerin Hirose yontemine
gore marka degerleri tespit edilmistir.

4. HIROSE YONTEMI

2002 yilinda Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanligi’nin
organizasyonunda Y. Hirose’nin liderliginde gerceklestirilen caligmanin
sonucunda literatiire kazandirilan Hirose Yontemi, bir isletmenin marka degerini
yalnizca isletmenin finansal tablolarindaki muhasebe verilerine dayali olarak
objektif bir bi¢imde hesaplamaktadir ve marka degeri asagida belirtilen temel
faktorlerin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir (METI, 2002, s. 10-15;
Hiroshi, 2012, s. 158).

MD = f (PD, SD, GD, 1) (1)

Burada; (MD) Marka Degerini, (PD) Prestij Degiskenini, (SD) Sadakat
Degiskenini, (GD) Genisleme Degiskenini ve (r) risksiz faiz oranini
gostermektedir. S6z konusu unsurlar kullanilarak marka degeri asagidaki gibi
hesaplanabilmektedir (MET]I, 2002, s. 67-78).

215



EKONOMI BiLIMLERIi DERGISI
Cilt: 12, No: 2, Yil: 2020 ISSN: 1309-8020 (Online)

MD ==2xSD x GD )

Prestij Degiskeni, isletmenin {irlinii rakiplerine kiyasla siirekli daha yiiksek
fiyatlarla satmasin1 saglayan markanin giivenilirliginin yarattig1 fiyat avantajina
odaklanan marka degeri faktoriidiir. Fiyat avantaji, tamamen ayni kalite ve
islevlere sahip iriinlerde, markasiz veya zayif markali {iriinlere kiyasla daha
yiiksek fiyatlarla satilabilen giiclii markalara sahip tiriinlerin rekabet giicii olarak
tanimlanmaktadir.

PD=§29=_4{( Si_ _ _Si )XRPGi}XSMMO ©)

SMM;  SMM; FG;

Burada; (S) isletmenin satig tutarini, (SMM) isletmenin satilan malin maliyetini,
(S*) karsilastirma yapilan igletmenin satiglarini, (SMM¥*) Kkarsilastirma yapilan
isletmenin satilan malin maliyetini, (RPG) isletmenin reklam ve promosyon
giderini, (FG) isletmenin faaliyet giderini ifade etmektedir. Modelde yer alan S*
ve SMM* degiskenleri ayni sektor i¢indeki ilgili degerler bakimindan en diisiik
degere sahip olan isletmenin degerleridir.

Marka degerinin hesaplanmasindaki ikinci faktér Sadakat Degiskenidir. Sadakat
Degiskeni, bir markanin istikrarli miisterilere veya yiiksek sadakate sahip
tekrarlayicilara dayanarak uzun bir siire satiglar siirdiirme yetenegine odaklanan
faktordiir. Misteriler bir markadan yararlanabildikleri strece s6z konusu
markanin Grunlerini satin almaya devam edeceklerdir.

Sp = Hc=% 4)

HUc

Burada; p. satilan malin maliyetinin 5 yillik ortalamasmi, o, Satilan malin
maliyetinin standart sapmasin ifade etmektedir.

Marka degerinin hesaplanmasinda kullanilan son faktér ise genisleme
degiskenidir. Genisleme Degiskeni, yliksek statii seviyesindeki bir markanin kendi
sektorline benzer veya farkli sektorler ile pazarmi cografi olarak
genisletebilmesine odaklanmaktadir.
_ l l 0 S0;—S0;_4 l 0 SXi—SXi—1

GD = 2{2 l=‘1( S0;_4 + 1) + 221=‘1( SXi_1 + 1)} (%)
Burada; (SO) isletmenin yurt dis1 satiglarimi ve (SX) isletmenin ana faaliyet
konusu disindaki gelirlerini ifade etmektedir. S6z konusu {i¢ degiskenin
carpilmasi ile Hirose yontemine gore marka degeri hesaplanabilmektedir.
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5.BULGULAR
5. 1. Finansal Oran Analizi Sonuclar:

Calismada kullanilan finansal oranlarin analiz donemi sonuglar1 asagidaki
tablolarda gosterilmektedir.

Tablo 3: Isletmelerin 2014-2018 Dénemi Cari Oranlari

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 1,80 1,96 2,04 1,33 1,34
BRKO 1,51 1,23 0,81 0,73 0,76
BOSSA 1,24 0,98 0,81 1,00 1,17
DAGI 1,93 1,72 1,97 3,59 1,90
DESA 1,54 1,74 1,58 1,14 1,21
DIRIT 1,35 0,97 0,45 0,76 0,46
HATEK 1,79 1,47 1,05 1,04 1,17
KRTEK 1,52 1,36 1,44 1,10 1,17
RODRG 2,31 2,07 2,06 1,69 1,59
ROYAL 2,18 1,62 0,65 1,90 0,86
SKTAS 0,64 0,63 0,60 0,82 0,61
YATAS 1,40 1,26 1,23 1,26 1,48
YUNSA 1,23 1,14 1,21 1,01 1,13

Ortalama 1,57 1,40 1,22 1,34 1,14

Isletmelerin kisa siireli bor¢larini karsilayabilme giiciinii dlgen temel oranlardan
biri cari orandir. Cari oranin yiiksek olmasi isletmenin kisa siireli borglarin
0demede oldukga 1yi bir konumda oldugunu gdstermektedir. Ancak bu oranin ¢ok
yiikksek olmasi da isletmenin gereginden fazla donen varlifa diger bir deyisle
donen varliklarin atil kaldigina isaret etmektedir. Dolayisiyla isletmelerin bagl
olduklar1 sektoriin genel durumuna gore cari oranlarini bir denge konumunda
tutmalar1 onem arz etmektedir. Cari oranin genel olarak 2 civarinda olmasi yeterli
kabul edilmektedir. Bu kapsamda Tablo 3’¢ gore 2014 yilinda RODRG ve
ROYAL, 2015 yilinda RODRG, 2016 yilinda ATEKS ve RODRG, 2017 yilinda
DAGI arzulanan seviye olan 2’nin iizerinde cari orana sahip olmuslardir. Analiz
kapsamindaki isletmelerin yillar itibariyle cari oran ortalamalarina bakildiginda
ise en ylksek ortalamanin 1,57 ile 2014 yilinda elde edildigi goriilmektedir.
Isletmelerin cari oran ortalamalarinin 2014 yilindan 2018 yilma dogru genel
olarak bir diisiis egilimi (2017 yili harig) izledigi gériilmektedir. Ozellikle 2018
yilinda isletmelerin tiimii istenen 2 seviyesinin altinda cari oran degerlerine sahip
olmuslardir. 2018 yilinda arzulanan 2 degerine yakin en iyi degere 1,90 ile DAGI
isletmesi sahip olmustur.

Isletmelerin cari oranlari, yillik ortalama degerlerle karsilastirildiginda 2014
yilimin ortalama degeri olan 1,57 nin {izerinde 5 isletmenin (RODRG, ROYAL,
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DAGI, ATEKS ve HATEK), 2015 yilinin ortalama degeri olan 1,40’1n iizerinde 6
isletmenin (RODRG, ATEKS, DESA, DAGI, ROYAL ve HATEK), 2016 yilinin
ortalama degeri olan 1,22’nin iizerinde 6 isletmenin (RODRG, ATEKS, DAGI,
DESA, KRTEK ve YATAS), 2017 yilinin ortalama degeri olan 1,34’iin iizerinde
3 isletmenin (DAGI, ROYAL ve RODRG) ve 2018 yilinin ortalama degeri olan
1,14’lin tzerinde 8 isletmenin (DAGI, RODRG, YATAS, ATEKS, DESA,
KRTEK, HATEK ve BOSSA) oldugu goriilmektedir. Bu degerlere gore tim
yillarda ortalama iizerinde degere sahip olan sadece 2 igletme bulunmaktadir. Bu
isletmeler RODRG ve DAGI isletmeleri olarak tespit edilmistir.

Tablo 4: isletmelerin 2014-2018 Donemi Likidite Oranlari

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 1,03 1,06 1,01 0,49 0,53
BRKO 0,96 0,86 0,58 0,34 0,19
BOSSA 0,80 0,60 0,55 0,62 0,78
DAGI 1,49 1,41 1,40 2,46 1,01
DESA 0,18 0,21 0,23 0,18 0,21
DIRIT 0,48 0,22 0,17 0,17 0,14
HATEK 1,08 0,99 0,62 0,59 0,65
KRTEK 1,04 1,03 1,00 0,71 0,79
RODRG 1,23 0,96 0,99 0,81 0,83
ROYAL 1,53 1,28 0,46 0,76 0,72
SKTAS 0,35 0,35 0,32 0,45 0,34
YATAS 0,63 0,48 0,62 0,69 0,89
YUNSA 0,82 0,60 0,64 0,59 0,71

Ortalama 0,89 0,77 0,66 0,68 0,59

Likidite orani isletmelerin bir yillik bir siire boyunca stoklarini elden
cikaramamasi halinde bir y1l zarfinda nakde doniistiiriilebilecek diger varliklarla
kisa vadeli borglarin1 hangi olclide karsilayabilecegini gdstermektedir. Likidite
oraninin genel olarak 1 civarinda olmasi yeterli kabul edilmektedir. Bu kapsamda
Tablo 4’e¢ gore 2014 yilinda ATEKS, DAGI, HATEK, KRTEK, RODRG,
ROYAL, 2015 yilinda ATEKS, DAGI, KRTEK, ROYAL, 2016 yilinda ATEKS,
DAGI, KRTEK, 2017 yilinda DAGI, 2018 yilinda da DAGI isletmesi arzulanan
seviye olan 1’in lizerinde likidite oranina sahip olmuslardir. Analiz kapsamindaki
isletmelerin yillar itibariyle ortalama likidite oranlarina bakildiginda ise en ytiksek
ortalamanin 0,89 ile 2014 yilma ait oldugu goriilmektedir. Isletmelerin likidite
oran ortalamalar1 2014 yilindan 2018 yilina dogru (2017 yil1 harig) genel olarak
bir diisiis egilimi izledigi goriilmektedir.

Isletmelerin likidite oranlar1 yillik ortalama degerle karsilastirildiginda 2014
yilinin ortalama degeri olan 0,89’un {izerinde 7 isletmenin (ATEKS, BRKO,
DAGI, HATEK, KRTEK, RODRG ve ROYAL), 2015 yilinin ortalama degeri

218



EKONOMI BiLIMLERIi DERGISI
Cilt: 12, No: 2, Yil: 2020 ISSN: 1309-8020 (Online)

olan 0,77 nin ilizerinde 7 igletmenin (ATEKS, BRKO, DAGI, HATEK, KRTEK,
RODRG, ROYAL), 2016 yilinin ortalama degeri olan 0,66’nin {izerinde 4
isletmenin (ATEKS, DAGI, KRTEK, RODRG), 2017 yilinin ortalama degeri olan
0,68’in tizerinde 5 isletmenin (DAGI, KRTEK, RODRG, ROYAL, YATAS) ve
2018 yilinin ortalama degeri olan 0,59’un iizerinde 8 isletmenin (BOSSA, DAGI,
HATEK, KRTEK, RODRG, ROYAL, YATAS, YUNSA) oldugu goriilmektedir.
Bu degerlere gore tiim yillarda ortalama {izerinde degere sahip olan 3 isletme
bulunmaktadir. Bu isletmeler DAGI, KRTEK ve RODRG isletmeleri olarak tespit
edilmistir.

Tablo 5: isletmelerin 2014-2018 Dénemi Stok Devir Hizlar1

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 3,28 3,01 3,13 2,65 2,79
BRKO 2,83 2,99 4,47 1,13 0,92
BOSSA 3,30 3,83 4,23 3,33 3,19
DAGI 1,82 3,55 1,65 1,86 1,70
DESA 1,16 1,05 0,62 0,70 1,13
DIRIT 1,07 0,65 2,16 1,55 3,07
HATEK 3,37 3,80 2,47 4,35 3,38
KRTEK 3,51 3,83 3,47 3,49 3,29
RODRG 1,10 1,03 0,85 0,99 1,08
ROYAL 3,51 3,13 3,51 2,76 3,24
SKTAS 3,12 3,19 3,47 3,70 3,26
YATAS 1,62 1,64 2,79 3,68 3,58
YUNSA 3,30 1,98 2,60 3,23 3,00

Ortalama 2,53 2,59 2,72 2,57 2,58

Stok devir hizi stoklarin belirli bir donem boyunca ka¢ kez yenilendigini
gostermektedir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi tercih edilen bir durumdur. Bu
kapsamda Tablo 5’e bakildiginda en yiiksek stok devir hizi ortalamasinin 2,72 ile
2016 yilinda elde edildigi goriilmektedir. Isletmelerin stok devir hizi
ortalamalarinda 2014 ile 2016 yillar1 arasinda bir artis oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin stok devir hizi, yillik ortalama deger ile karsilastirildiginda 2014
yilmin ortalama degeri olan 2,53’iin {izerinde 8 isletmenin (ATEKS, BRKO,
BOSSA, HATEK, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YUNSA), 2015 yilinin ortalama
degeri olan 2,59’un fiizerinde 8 isletmenin (ATEKS, BRKO, BOSSA, DAGI,
HATEK, KRTEK, ROYAL, SKTAS), 2016 yilinin ortalama degeri olan 2,72 nin
tizerinde 7 isletmenin (ATEKS, BRKO, BOSSA, KRTEK, ROYAL, SKTAS,
YATAS), 2017 yilmin ortalama degeri olan 2,57’nin iizerinde 8 isletmenin
(ATEKS, BOSSA, HATEK, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YATAS, YUNSA) ve
2018 yilinin ortalama degeri olan 2,58’in {lizerinde 9 isletmenin (ATEKS,

219



EKONOMI BiLIMLERIi DERGISI
Cilt: 12, No: 2, Yil: 2020 ISSN: 1309-8020 (Online)

BOSSA, DIRIT, HATEK, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YATAS, YUNSA) oldugu
goriilmektedir. Bu degerlere gore tiim yillarda ortalama iizerinde degere sahip
olan 5 isletme bulunmaktadir. Bunlar ATEKS, BOSSA, KRTEK, ROYAL ve
SKTAS isletmeleri olarak tespit edilmistir.

Tablo 6: Isletmelerin 2014-2018 Dénemi Sabit Aktif Devir Hizlar

isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,48 0,44 0,46 0,48 0,77
BRKO 1,17 1,12 0,83 0,24 0,24
BOSSA 1,07 0,75 0,70 1,15 1,25
DAGI 3,07 4,46 1,03 1,23 1,73
DESA 5,34 4,88 3,35 2,86 4,54
DIRIT 0,50 0,22 0,41 0,32 0,27
HATEK 1,45 1,52 0,52 0,85 1,00
KRTEK 0,94 1,14 1,40 1,64 2,06
RODRG 3,49 4,14 3,01 2,34 2,02
ROYAL 1,75 1,58 0,69 0,76 1,83
SKTAS 0,76 0,74 0,64 0,74 0,64
YATAS 2,70 2,90 3,84 2,99 2,82
YUNSA 4,62 3,81 3,07 3,88 471

Ortalama 2,10 2,13 1,53 1,49 1,83

Sabit aktif devir hizi, sirketin sabit aktiflere yiiksek derecede yatirimda bulunulup
bulunulmadigini, sirkette atil yatirim yapilip yapilmadigini ve sabit aktiflerin ne
Olctide etkili kullanilip kullanilmadigini gosterir. Sabit aktif devir hizinin diisiik
seviyede olmasi sirketin verimini azaltacak olup yanlis kapasite kullanimim
gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi ise olumlu bir durum olarak
gosterilmektedir. Bu kapsamda Tablo 6’ya gore 2014 yilinda DAGI, DESA,
RODRG, YATAS ve YUNSA, 2015 yilinda DAGI, DESA, RODRG, YATAS ve
YUNSA, 2016 yilinda DESA, RODRG, YATAS ve YUNSA, 2017 yilinda
DESA, RODRG, YATAS ve YUNSA, 2018 yilinda ise DESA, KRTEK,
RODRG, YATAS ve YUNSA isletmeleri yiiksek seviyede sabit aktif devir hizina
sahip olmuslardir. Analiz kapsamindaki isletmelerin yillar itibariyle sabit aktif
devir hiz1 ortalamalarina bakildiginda en yiiksek ortalamanin 2,13 ile 2015 yilinda
elde edildigi goriilmektedir.

Isletmelerin  sabit aktif devir hizi oranlari yillik ortalama deger ile
karsilastirlldiginda 2014 yilinin ortalama degeri olan 2,10’un {iizerinde 5
isletmenin (DAGI, DESA, RODRG, YATAS, YUNSA), 2015 yilinin ortalama
degeri olan 2,13’iin iizerinde 5 isletmenin (DAGI, DESA, RODRG, YATAS,
YUNSA), 2016 yilinin ortalama degeri olan 1,53’lin {izerinde 4 isletmenin
(DESA, RODRG, YATAS, YUNSA), 2017 yilinin ortalama degeri olan 1,49’un
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tizerinde 5 isletmenin (DESA, KRTEK, RODRG, YATAS, YUNSA) ve 2018
yilinin ortalama degeri olan 1,83’ilin iizerinde 5 isletmenin (DESA, KRTEK,
RODRG, YATAS, YUNSA) oldugu goriilmektedir. Bu degerlere gore tim
yillarda ortalama iizerinde degere sahip olan yalnizca 4 isletme bulunmaktadir.
Bunlar DESA, RODRG, YATAS ve YUNSA isletmeleri olarak tespit edilmistir.

Tablo 7: Isletmelerin 2014-2018 Dénemi Toplam Aktif Devir Hizlar:

isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,38 0,35 0,38 0,39 0,57
BRKO 0,58 0,53 0,51 1,18 0,19
BOSSA 0,63 0,55 0,50 0,69 0,71
DAGI 0,62 0,81 0,47 0,57 0,77
DESA 1,23 1,13 0,79 0,82 1,24
DIRIT 0,30 0,15 0,30 0,25 0,23
HATEK 0,76 0,73 0,36 0,60 0,64
KRTEK 0,53 0,55 0,64 0,79 0,82
RODRG 0,60 0,70 0,53 0,64 0,65
ROYAL 0,76 0,58 0,46 0,27 0,45
SKTAS 0,54 0,53 0,48 0,55 0,48
YATAS 0,98 1,10 1,44 1,47 1,32
YUNSA 1,09 0,92 0,97 1,21 1,14

Ortalama 0,69 0,66 0,60 0,72 0,70

Toplam aktif devir hizi; sirketlerin toplam aktiflerini ne kadar etkin kullanildigini
ifade etmek i¢in kullanilan bir orandir. Tablo 7’ye gore analiz kapsamindaki
isletmelerin toplam aktif devir hizi ortalamalarina bakildiginda en yliksek
ortalamanin 0,72 ile 2017 yilinda elde edildigi goriilmektedir. Isletmelerin toplam
aktif devir hiz1 ortalamalarmin 2014 ile 2016 yillar1 arasinda genel bir diislis
egilimi izledigi goriilmektedir.

Isletmelerin toplam aktif devir hizt oranlari yillik ortalama degerle
karsilastirlldiginda 2014 yilinin ortalama degeri olan 0,69’ un {izerinde 5
isletmenin (DESA, HATEK, ROYAL, YATAS, YUNSA), 2015 yilinin ortalama
degeri olan 0,66’nin lizerinde 6 isletmenin (DAGI, DESA, HATEK, RODRG,
YATAS, YUNSA), 2016 yilinin ortalama degeri olan 0,60’in {izerinde 4
isletmenin (DESA, KRTEK, YATAS, YUNSA), 2017 yilinin ortalama degeri
olan 0,72’nin iizerinde 5 isletmenin (BRKO, DESA, KRTEK, YATAS, YUNSA)
ve 2018 yilinin ortalama degeri olan 0,70’in iizerinde 6 isletmenin (BOSSA,
DAGI, DESA, KRTEK, YATAS, YUNSA) oldugu goriilmektedir. Bu degerlere
gore tiim yillarda ortalama tlizerinde degere sahip olan 3 isletme bulunmaktadir.
Bunlar DESA, YATAS ve YUNSA isletmeleri olarak tespit edilmistir.
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Tablo 8: 2014-2018 Dénemi Toplam Borg-Toplam Aktif Oranlari

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,17 0,15 0,15 0,24 0,31
BRKO 0,55 0,62 0,57 0,44 0,36
BOSSA 0,52 0,55 0,59 0,89 0,82
DAGI 0,43 0,49 0,30 0,34 0,40
DESA 0,60 0,64 0,74 0,72 0,73
DIRIT 0,48 0,47 0,62 0,47 0,68
HATEK 0,39 0,43 0,34 0,35 0,36
KRTEK 0,69 0,79 0,84 0,80 0,82
RODRG 0,36 0,48 0,52 0,58 0,60
ROYAL 0,51 0,64 0,67 0,86 0,90
SKTAS 0,80 0,85 0,78 0,84 0,83
YATAS 0,71 0,70 0,69 0,56 0,57
YUNSA 0,65 0,71 0,82 0,73 0,72

Ortalama 0,52 0,57 0,58 0,60 0,62

Toplam borg/toplam aktif orani isletmelerin yatirimlarini finanse ederken ne kadar
bor¢ kullandigin1 gosterir. Bu oran ne kadar yiliksek diizeyde ise o kadar yiiksek
derecede finansal risk oldugu soylenebilir. Bu oranin 0,5 ten az olmasit oranin iyi
seviyede oldugunu, 0,5 — 0,8 arasinda olmasi oranin kabul edilebilir diizeyde
oldugunu, 0,8 ve iizeri olmasi oranin yiliksek riskli seviyede oldugunu
belirtmektedir. Bu kapsamda Tablo 8’e gore 2014 yilinda ATEKS, DAGI, DIRIT,
HATEK, RODRG, 2015 yilinda ATEKS, DAGI, DIRIT, HATEK, RODRG, 2016
yilinda ATEKS, DAGI, HATEK, 2017 yilinda ATEKS, BRKO, DAGI, DIRIT,
HATEK ve 2018 yilinda ATEKS, BRKO, DAGI, HATEK 0,5’in altinda bir orana
sahip olmuslardir. Analiz kapsamindaki isletmelerin yillar itibariyle toplam
borg/toplam aktif oran1 ortalamasina bakildiginda ise en yliksek ortalamanin 0,62
ile 2018 yilinda elde edildigi goriilmektedir. isletmelerin toplam borg/toplam aktif
orani ortalamalarinin 2014 yilindan 2018 yilina kadar genel olarak bir artis
egiliminde oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin toplam borg/toplam aktif oranlari yillik ortalama deger ile
karsilagtirildiginda 2014 yilinin ortalama degeri olan 0,52°nin iizerinde 6
isletmenin (BRKO, DESA, KRTEK, SKTAS, YATAS, YUNSA), 2015 yilinin
ortalama degeri olan 0,57’ nin iizerinde 7 isletmenin (BRKO, DESA, KRTEK,
ROYAL, SKTAS, YATAS, YUNSA), 2016 yilinin ortalama degeri olan 0,58’in
tizerinde 8 isletmenin (BOSSA, DESA, DIRIT, KRTEK, ROYAL, SKTAS,
YATAS, YUNSA), 2017 yilinin ortalama degeri olan 0,60’ {izerinde 6
isletmenin (BOSSA, DESA, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YUNSA) ve 2018
yilmin ortalama degeri olan 0,62’nin iizerinde 7 isletmenin (BOSSA, DESA,
DIRIT, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YUNSA) oldugu goriilmektedir. Bu degerlere
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gore tiim yillarda ortalama tlizerinde degere sahip olan 3 isletme bulunmaktadir.
Bunlar DESA, KRTEK, SKTAS isletmeleri olarak tespit edilmistir.

Tablo 9: 2014-2018 Dénemi Toplam Yabanci1 Kaynaklar/ Ozkaynaklar Orani

isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,20 0,18 0,17 0,32 0,45
BRKO 1,23 1,66 1,32 0,80 0,56
BOSSA 1,10 1,23 1,41 7,79 4,63
DAGI 0,74 0,95 0,43 0,53 0,68
DESA 1,52 1,77 2,86 2,61 2,70
DIRIT 0,93 0,90 1,65 0,89 2,09
HATEK 0,64 0,74 0,52 0,55 0,57
KRTEK 2,22 3,74 5,44 4,11 4,44
RODRG 0,57 0,93 1,09 1,37 1,48
ROYAL 1,02 1,76 2,08 5,93 9,32
SKTAS 3,96 5,84 3,64 5,33 5,01
YATAS 2,41 2,29 2,26 1,30 1,32
YUNSA 1,87 2,41 4,65 2,75 2,57

Ortalama 141 1,87 2,11 2,63 2,75

Toplam yabanci kaynak/6zkaynak orani sirketlerin 6z kaynaklarmin yabanci
kaynaklarin ylizde kagini karsiladigini gostermektedir. Diger bir deyisle, 6z
kaynaklarin sirketlerin borglart i¢in bir garanti saglaylp saglamadigin
gostermektedir. Bu oranin 1 civarinda olmasi sirketlerin 6z kaynaklarinin toplam
borglarini karsilayabilecek diizeyde oldugunu ifade eder. Bu kapsamda Tablo 9’a
gore 2014 ve 2015 yillarinda BRKO, BOSSA, DESA, KRTEK, ROYAL,
SKTAS, YATAS, YUNSA, 2016 yilinda 2014 ve 2015 yillarindaki isletmelere ek
olarak DIRIT ve RODRG, 2017 yilinda BOSSA, DESA, KRTEK, RODRG,
ROYAL, SKTAS, YATAS ve YUNSA, 2018 yilinda ise 2017 yilina ek olarak
DIRIT isletmeleri 6zkaynak tutarindan daha fazla yabanci kaynaga sahiptirler.
Analiz  kapsamindaki isletmelerin  yillar  itibariyle toplam  yabanci
kaynak/ozkaynak ortalamalarina bakildiginda ise en yiiksek ortalamanin 2,75 ile
2018 yilinda elde edildigi goriilmektedir. Isletmelerin oran ortalamalarmin 2014
yilindan 2018 yilina kadar genel bir artis egiliminde oldugu goriilmekle birlikte bu
durum isletmelerin 6zkaynaklarinin zaman igerisinde azaldigina ve mali yapinin
bozulduguna isaret etmektedir. Bu kapsamda sektordeki isletmelerin asiri
bor¢lanmadan dolayi risk diizeylerinin arttig1 gercegi ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 10: isletmelerin 2014-2018 D6nemi KVYK / Pasif Toplami Oranlar1

isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,12 0,10 0,09 0,14 0,19
BRKO 0,34 0,43 0,47 0,35 0,28
BOSSA 0,33 0,28 0,35 0,40 0,37
DAGI 0,41 0,48 0,27 0,15 0,29
DESA 0,50 0,44 0,48 0,62 0,60
DIRIT 0,29 0,34 0,59 0,28 0,36
HATEK 0,27 0,35 0,30 0,28 0,31
KRTEK 0,29 0,38 0,38 0,47 0,51
RODRG 0,36 0,40 0,40 0,43 0,43
ROYAL 0,26 0,39 0,51 0,71 0,88
SKTAS 0,46 0,44 0,40 0,31 0,41
YATAS 0,46 0,49 0,51 0,40 0,36
YUNSA 0,62 0,66 0,57 0,68 0,67

Ortalama 0,36 0,39 0,40 0,40 0,43

Kisa vadeli yabanci kaynak/pasif toplami isletmelerin varliklarinin ne kadarlik
boliimiinlin kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilandigini gdsterir. Bu oranin
genel olarak 0,33 seviyesinde olmasi istenmektedir. Isletmelerin sz konusu oran
ortalamalar1 2014 yilindan 2018 yilina dogru genel olarak bir artis gostermistir.
Bu durum analiz kapsamindaki igletmelerin yillar itibariyle daha fazla kisa vadeli
borca yoneldigini gdstermektedir.

Tablo 11: Isletmelerin 2014-2018 Dénemi Net Kar Marj1 Oranlar

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,73 0,52 0,03 0,03 0,04
BRKO -0,06 -0,10 -0,16 -0,09 -0,26
BOSSA 0,02 0,06 -0,02 0,02 0,10
DAGI 0,21 0,04 -0,03 0,00 -0,06
DESA 0,02 -0,02 -0,09 0,00 0,02
DIRIT -0,21 -0,77 -0,73 -0,26 -1,23
HATEK 0,03 0,02 0,15 -0,05 0,06
KRTEK -0,12 -0,10 0,07 0,00 0,04
RODRG -0,10 0,01 0,00 0,01 0,07
ROYAL 0,09 0,05 -0,16 -0,37 -0,13
SKTAS -0,19 -0,11 -0,11 -0,14 -0,20
YATAS 0,03 0,03 0,03 0,09 -0,08
YUNSA 0,10 0,02 -0,14 0,05 0,08

Ortalama 0,04 -0,02 -0,08 -0,05 -0,11

Net kar marj1 isletmelerin net karinin net satislar i¢cindeki payimni belirtmektedir.
Bu oranin yiiksek olmasi isletmelerin verimliliginin bir gostergesidir. Bu
kapsamda Tablo 11’e gore isletmelerin yillar itibariyle net kar marj
ortalamalarina bakildiginda en yiiksek ortalamanin 0,04 ile 2014 yilinda elde
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edildigi goriilmektedir. Ortalama net kar marjimin 2014 yilinda pozitif iken
sonraki yillarda negatif oldugu goriilmektedir. Analiz kapsamindaki isletmelerden
Ozellikle DIRIT ve SKTAS isletmelerinin net kar marjlar1 diger isletmelere
kiyasla daha fazla bozulma gostermistir. S6z konusu igletmelerin net kar marji
degerleri ortalama iizerinde 6nemli etkide bulunarak ortalama degerlerin diisiik
¢ikmasina da neden olmustur.

Tablo 12: isletmelerin 2014-2018 Donemi Ozsermaye Karlilig1 Oranlari

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,33 0,22 0,01 0,02 0,03
BRKO -0,07 -0,14 -0,19 -0,03 -0,08
BOSSA 0,02 0,07 -0,03 0,13 0,42
DAGI 0,22 0,06 -0,02 0,00 -0,08
DESA 0,07 -0,06 -0,27 0,00 0,11
DIRIT -0,12 -0,21 -0,57 -0,12 -0,86
HATEK 0,04 0,02 0,08 -0,05 0,06
KRTEK -0,20 -0,26 0,30 -0,02 0,18
RODRG -0,10 0,02 0,00 0,01 0,11
ROYAL 0,14 0,07 -0,23 -0,71 -0,60
SKTAS -0,52 -0,40 -0,26 -0,47 -0,58
YATAS 0,10 0,10 0,16 0,29 -0,25
YUNSA 0,31 0,06 -0,76 0,23 0,31

Ortalama 0,01 -0,03 -0,13 -0,05 -0,09

Ozsermaye Karliligi sirket sahibi veya hissedarlarinin sirkete koyduklart
kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadigini ortaya ¢ikarmaktadir.
Ozsermaye Karliligi oraninin yiiksek olmasi sirket ortaklarinin paylarmin verimli
bir sekilde kullanildigin1 gostermektedir. Diisiik olmasi ise beklentilerin altinda
bir kazan¢ elde edilmesine sebep olmaktadir. Bu kapsamda Tablo 12’ye
bakildiginda analiz kapsamindaki isletmelerin 6zsermaye karlilig1 ortalamasi en
yiiksek 0,01 ile 2014 yilinda elde edildigi goriilmektedir. Ortalama 6zsermaye
karlilig1 yalnizca 2014 yilinda pozitif iken sonraki yillarda negatif gerceklesmistir.
Analiz donemindeki tim yillarda pozitif Ozsermaye karliligima sahip olan
isletmenin sadece ATEKS oldugu tespit edilmistir.

5.2. Hirose Yontemi Analiz Sonuclar:

Hirose yonteminde oncelikle Prestij Degiskeni, Sadakat Degiskeni ve Genisleme
Degiskenleri hesaplanmustir.

Prestij Degiskeni (PD), isletmenin markaya dayali fiyat avantajini belirlemek
amaciyla kullanilmaktadir. Analiz kapsamina alinan her bir isletme i¢in PD
degerleri Esitlik 3’e gore hesaplanmistir. S* ve SMM* verileri, analiz kapsamina
alman sektordeki ilgili degiskenler agisindan en diisiik degere sahip olan
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isletmenin verilerini ifade etmektedir. 2014-2018 donemindeki her bir yil i¢in
S/SMM orant hesaplanmis ve her yilin en diisilk degerine sahip olan isletme
karsilastirma yapilacak isletme olarak belirlenmistir.

Tablo 13: Yillar itibariyle Kiyaslama Yapilacak isletme ve S/SMM Orani

Yillar isletme SISMM
2014 KRTEK 1,084253
2015 DIRIT 0,875254
2016 DIRIT 0,820795
2017 DIRIT 0,984746
2018 DIRIT 0,618915

Tablo 13’den elde edilen bilgilere gore 2014 yili icin PD degiskeninin
hesaplamasinda karsilastirma yapilacak isletme olarak KRTEK, diger yillar i¢in
ise DIRIT belirlenmistir. Ornek olmas1 agisindan tiim degisken hesaplamalari igin
ATEKS isletmesi kullanilmistir. S6z konusu islemler analiz kapsamina alinan
diger isletmeler i¢in de tek tek uygulanmistir. ATEKS isletmesi igin Prestij
Degiskeni hesaplama adimlar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir. Hesaplanan PD
tutar1 TL olarak ifade edilmektedir.

Tablo 14: ATEKS Isletmesi igin Prestij Degiskeni Hesaplama Adimlari

Yillar  S/SMM;,  S[/SMM; RPG/FG; SMM, PD (TL)
2014 1,300404  1,084253  0,013947 289.939.166  874.090,1
2015 1,281832  0,875254  0,068159  289.939.166  8.034.797
2016 1,226937  0,820795  0,024075 289.939.166  2.835.001
2017 1,232779 0984746  0,012277 289.939.166  882.876,9
2018 1,28646 0,618915  0,036368 289.939.166  7.038.964

Ort.PD  3.933.146

Analiz kapsamina alinan tiim isletmeler i¢in hesaplanan PD degerleri asagida yer
almaktadir.

Tablo 15: Isletmelerin Hirose Yontemine goére Hesaplanan PD Degerleri (TL)

BiST Kodu PD (TL) BiST Kodu PD (TL)
ATEKS 3.933.146 KRTEK 7.532.379
BRKO 751.272,3 RODRG 206.450,2
BOSSA 12.045.479 ROYAL 8.262.417
DAGI 2.404.682 SKTAS 4.214.655
DESA 7.823.028 YATAS 89.135.771
DIRIT 253,7307 YUNSA 2.005.397
HATEK 2.495.760
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Sadakat Degiskenin hesaplanabilmesi icin Esitlik 4 kullanilmis ve analiz
kapsamina alinan isletmelerin SD degerleri Tablo 16’da gdsterilmistir.

Tablo 16: isletmelerin Hirose Yontemine Gore Hesaplanan SD Degerleri

BiST Kodu Ortalama SMM Standart Sapma SMM Sadakat Degiskeni
ATEKS 165.210.125,4 75.879.475,27 0,540709293
BRKO 78.219.804,2 53.223.824,66 0,319560753
BOSSA 297.123.012,8 35.007.313,58 0,882179057
DAGI 51.132.303,2 15.632.643,36 0,694270698
DESA 126.821.794,8 40.941.364,45 0,677174065
DIRIT 6.698.595 1.663.579,21 0,751652517
HATEK 130.995.176,6 48.854.897,59 0,627048118
KRTEK 136.085.068 45.216.565,15 0,667733089
RODRG 6.658.974,6 1.012.672,837 0,847923607
ROYAL 197.879.687,4 47.310.146,47 0,760914589
SKTAS 220.817.846,8 48.151.131,48 0,781941849
YATAS 329.821.569,6 168.994.961,5 0,487617011
YUNSA 232.000.997,8 26.003.588,48 0,887916049

Hirose modelinin son asamasinda Esitlik 5 yardimiyla Genisleme Degiskeni
hesaplanmaktadir. Ancak esitlikte bulunan isletmenin ana faaliyet konusu
disindaki gelirleri (Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar) kalemi analize dahil
edilen isletmelerin gelir tablosunda bulunmadigindan hesaplamalara dahil
edilememistir. Bu bilgiler dogrultusunda Genisleme Degiskeni (GD) Asagidaki
gibi hesaplanmustir.

_ 150 $0i_S0i—,
GD = 22i=‘1( S0;_4 + 1) @

Analiz kapsamma alinan isletmelerin Esitlik (7) yardimiyla hesaplanan GD
degerleri Tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17: Isletmelerin Hirose Y6ntemine Gore Hesaplanan GD Degerleri

BiST Kodu Genisleme Degiskeni BiST Kodu  Genisleme Degiskeni
ATEKS 1,486188 KRTEK 1,424852
BRKO 2,279461 RODRG 1,351099
BOSSA 1,246999 ROYAL 1,336051
DAGI 0,543759 SKTAS 1,256307
DESA 2,134459 YATAS 1,354003
DIRIT 0,817331 YUNSA 1,222424
HATEK 1,42244

Marka degerinin tespitinde Hirose yontemindeki {i¢ temel degisken hesaplanarak
son asamaya gelinmistir. Son asamada Esitlik 2 kullanilarak isletmelerin marka
degerleri belirlenmis ve Tablo 18’de gdsterilmistir.
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Tablo 18: isletmelerin Hirose Modeline Gére Marka Degerleri

BiST Prestij Degiskeni Sadakat Genisleme Marka Degeri
Kodu (TL) Degiskeni Degiskeni (TL)
ATEKS 3.933.146 0,540709293 1,486188 16.019.553,6
BRKO 751.272,3 0,319560753 2,279461 2.773.677,016
BOSSA 12.045.479 0,882179057 1,246999 67.161.400,9
DAGI 2.404.682 0,694270698 0,543759 4.601.143,755
DESA 7.823.028 0,677174065 2,134459 57.310.725,48
DIRIT 253,7307 0,751652517 0,817331 790,0614268
HATEK 2.495.760 0,627048118 1,42244 11.282.635,48
KRTEK 7.532.379 0,667733089 1,424852 36.322.666,77
RODRG 206.450,2 0,847923607 1,351099 1.198.759,652
ROYAL 8.262.417 0,760914589 1,336051 42.573.468,61
SKTAS 4.214.655 0,781941849 1,256307 20.984.812,22
YATAS 89.135.771 0,487617011 1,354003 298.279.611,8
YUNSA 2.005.397 0,887916049 1,222424 11.032.321,7

Esitlik 2°de bulunan risksiz faiz orani olarak 31.12.2018 tarihli Gosterge Tahvilin
Bilesik faizi olan %19,73 oran1 kullanilmistir. Analiz islemleri sonucunda Hirose
yontemine gore, ilk sirada YATAS isletmesi 298.279.611,8 TL marka degeri ile
yer alirken, ikinci sirada 67.161.400,9 TL marka degeri ile BOSSA, {i¢iincii sirada
ise 57.310.725,48 TL marka degeri ile DESA isletmeleri yer almaktadir.

5.3. Isletmelerin Finansal Performans Siralamalari ile Marka Degeri
Siralamasinin Karsilastirmasi

BIST’te yer alan Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektorinde 2014-2018 yillart
arasinda faaliyet gosteren ve analiz kapsamina alinan isletmelerin marka degerleri
ile finansal performanslar1 karsilastirilmistir. S6z konusu duruma iliskin tablo
asagida yer almaktadir.
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Tablo 19: Finansal Oran Ortalamalar1 ve Marka Degeri Siralamalari

¥ e © =
i o o z 5 & & S < = y« £%
Isletmeler O | 9) % |<£ E § ; % 0 g 8

= X
ATEKS 3 5 6 12 12 1 1 1 1 1 7
BOSSA 10 8 1 9 8 8 10 4 3 2 2
BRKO 11 10 9 10 9 4 5 6 11 10 11
DAGI 1 1 10 5 5 3 3 3 4 4 10
DESA 4 13 13 1 3 9 8 11 8 9 3
DIRIT 12 12 11 13 13 6 6 5 13 12 13
HATEK 8 6 3 8 7 2 2 2 2 5 8
KRTEK 7 4 2 6 4 12 11 9 9 8 5
RODRG 2 2 12 4 6 5 4 7 7 7 12
ROYAL 5 3 5 7 11 10 12 12 10 11 4
SKTAS 13 11 4 11 10 13 13 8 12 13 6
YATAS 6 9 8 3 1 7 7 10 6 3 1
YUNSA 9 7 7 2 2 11 9 13 5 6 9

Analiz kapsamina almman her bir isletmenin elde edilen finansal oran
sonuclarinin tiim yillardaki (2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018) degerleri dikkate
alinarak ortalama degerler hesaplanmig ve her bir oran bazinda 13 isletme
arasinda bir siralama yapilmistir. Hirose yontemine gore hesaplanan marka degeri
siralamasi da tabloya dahil edilerek finansal oranlarin ortalama deger siralamalari
ile karsilastirilmistir.

Isletmelerin kisa vadeli borglarmi ddeme giiciinii gosteren cari oranin (CO) ve
isletmelerin  kisa silirede nakde dontisebilecek varliklarinin  kisa vadeli
yiikimliiliiklerini karsilama durumunu gosteren likidite oraninin (LO) tiim yillara
gore ortalama deger siralamasma bakildiginda 1. sirada yer alan DAGI
isletmesinin marka degeri siralamasinda 10. sirada yer aldigr goriilmektedir.
Ayrica cari oran ve likidite orani siralamasinda son siralarda yer alan DIRIT
isletmesinin marka degerinin de son sirada oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin stok devir hiz1 (SDH) oranma goére 1. sirada yer alan BOSSA
isletmesinin marka degerine gore 2. sirada oldugu goriilmektedir. Ayrica stok
devir hiz1 siralamasinda en son sirada yer alan DESA isletmesinin marka degeri
siralamasinda 3. sirada yer aldig1 goriilmektedir. Isletmelerin duran varliklarinin
verimliligini 6l¢en sabit aktif devir hizina (SADH) gore 1. sirada yer alan DESA
isletmesinin marka degerinin 3. sirada oldugu goriilmektedir. Ayrica sabit aktif
devir hizina gore en son sirada yer alan DIRIT isletmesinin marka degerinin de
son sirada oldugu belirlenmistir.
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Isletmelerin toplam aktif devir hizi (TADH) oran ortalamalara bakildiginda 1.
sirada yer alan YATAS isletmesinin marka degerinin de l.sirada yer aldig
gorilmektedir. Ayrica toplam aktif devir hiz1 oranina gore en son sirada yer alan
DIRIT isletmesinin marka degeri siralamasinda da son sirada yer aldigi
gortlmektedir. Toplam borglarin toplam aktiflere orani1 (TB/TA), toplam yabanci
kaynaklarin 6z kaynaklara oran1 (TYK/OK) ve kisa vadeli yabanci kaynaklarimn
pasif toplamina orant (KVYK/PT) kapsaminda ilk sirada yer alan ATEKS’in
marka degeri siralamasinda 7. sirada oldugu goriilmektedir. Ayrica s6z konusu {i¢
orana gore son siralarda yer alan ROYAL ve SKTAS’in marka degeri
siralamasinda sirasiyla 4 ve 6. siralarda yer aldigi tespit edilmistir.

Karlilik oranlari kapsaminda net kar marji (NKM) ve 6zkaynak karliligi (OK)
oranlar1 ortalamalarina bakildiginda ise 1. sirada yer alan ATEKS’in marka degeri
siralamasinda 7. sirada yer aldigi goriilmektedir. Sonug olarak tablonun tamamu
incelendiginde, isletmelerin marka degeri ile finansal performans karsilagtirilmasi
yapildiginda isletmelerin analiz dénemindeki finansal performans siralamalarini
yansitan oran ortalamalar1 ile marka degeri siralamasi arasinda kayda deger bir
iliski kurulamamustir.

SONUC

Ekonomik kosullarin ve tiiketici davranislarinin degismesi, rekabetin artmas1 gibi
nedenler isletme faaliyetlerine onemli etkide bulunabilmektedir. Isletmeler
faaliyetlerini siirdiirebilmek icin rekabet giiciine ihtiya¢ duymaktadirlar. So6z
konusu rekabet giiclinlin basinda ise gii¢lii bir finansal yapi ile markaya sahip
olma gelmektedir.

Bu c¢alismada BIST’te islem goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin marka degeri ile finansal performanslarinin
belirlenmesi ve sonuglarin karsilastirilmasi amaclanmistir. Tekstil, Giyim Egyasi
ve Deri Sektorl yaratmis oldugu istihdam ve ihracattaki payr nedeniyle Tiirkiye
ekonomisinde dénemli rol oynamaktadir. Bu kapsamda paylar1 BIST’de islem
goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorinde bulunan 13 isletmenin 2014-2018
donemlerindeki yillik finansal tablo verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
(KAP) elde edilerek analiz islemleri gergeklestirilmistir. Analizin ilk kisminda
isletmelerin finansal performanslarini ortaya koyacak finansal oranlar belirlenmis
ve oran analizi yontemi kullanilarak finansal oranlar her bir isletme i¢in ayr1 ayri
hesaplanmistir. Analizin ikinci kisminda ise isletmelerin Hirose yontemine gore
marka degerleri tespit edilmistir.

Calismada Hirose modelinde yer alan Genigleme Degiskeni ile Sadakat Degiskeni
katsay1 olarak hesaplanirken, Prestij Degiskeni parasal deger olarak
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hesaplanmaktadir. Tiim bu degiskenlerin kullanilmasiyla hesaplanan marka degeri
sonuclarina bakildiginda ilk sirada YATAS igletmesi 298.279.611,8 TL marka
degeri ile yer alirken, ikinci sirada 67.161.400,9 TL marka degeri ile BOSSA,
iciincli sirada ise 57.310.725,48 TL marka degeri ile DESA isletmesi yer
almaktadir. Calismada isletmelerin 2014-2018 donemi icin finansal oranlara gore
tespit edilen finansal performans sonug¢ siralamalar1 ile Hirose yontemine gore
belirlenen marka degeri sonug¢ siralamasinin benzerlik gostermedigi tespit
edilmistir.

Bu calismada elde edilen sonuglar Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde
faaliyette bulunan isletme yoneticilerine, arastirmacilara, kamu otoritelerine
sektordeki isletmelerin performanslart ve marka degerleri hakkinda Onemli
bilgiler saglayabilecektir. Calismada tercih edilen donem araliginin degistirilmesi,
farkli finansal oranlarin kullanilmasi, Hirose yontemi disindaki marka degeri
hesaplama yontemlerinden herhangi birisinin kullanilmast durumlarinda s6z
konusu isletmelerin finansal performans ve marka degeri siralamalarinin
degisebilecegi goz Oniinde bulundurulmalidir.
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Edgeworth, Vilfredo Pareto vd.) bireylerin tercihlerini ortaya koyarken izledikleri
fayda maksimizasyonu amacini matematiksel ifadelerle ve formiillerle agiklamaya
calismiglardir. Ragnar Frisch, Paul A. Samuelson ve Gerard Debreu gibi Nobel
ekonomi odiilii sahibi iktisat¢ilar ise matematiksel iktisat, ekonometri ve diger
kantitatif araglarin yaygin olarak kullaniimasinda olduk¢a etkili olmuslardir.
Bugiin matematiksel iktisat hala iktisat biliminde yapilan arastirmalardaki
hakimiyetini siirdiirmektedir, fakat ayni zamanda agir elestirilere de muhataptir.

Anahtar Kelimeler: Matematiksel Formalizm, Aksiyomatizasyon, Optimizasyon,
Matematiksel Iktisat, Ekonometri, Iktisadin Matematizasyonu.

Alan Tanimu: Iktisadi Diisiince

FORMALISM, AXIOMATIZATION, OPTIMIZATION and
MATHEMATIZATION MOVEMENTS IN ECONOMICS
(The Birth of Short History of the Development of Mathematical Economics)

Abstract

This paper aims to explore the birth and short history the development of
mathematical  formalism  and  mathematical  economics.  Formalism,
axiomatization, optimization, modelling etc. have been different, but inter-related
movements in the history of mathematization of economics. Augustin Cournot,
William Stanley Jovens and Léon Walras are considered the precursors to
modern mathematical economics in the 19th century. Those scholars along with
others (Francis Y. Edgeworth, Vilfredo Pareto etc) built the tools of the discipline
around utility, arguing that individuals sought to maximize their utility across
choices in a way that could be described mathematically. The Nobel laureautes
Ragnar Frisch, Paul A. Samuelson and Gerard Debreu were the most influential
economists for the use of mathematical economics, econometrics and other
quantitative methods in economic science in the 20th century. No doubt that
mathematical economics still dominates the research in economics, but is not free
of harsh criticism.

Key Words: Mathematical Formalism, Axiomatization,  Optimization,
Mathematical Economics, Econometrics, Mathematization Of Economics.

JEL Codes: B16, B23, B40, B41, C01, C02, C18, C6
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I.GIRIS

Matematiksel iktisat, iktisadi meselelerin ve sorunlarin tanimlanmasi ve
¢Oziimlenmesinde matematiksel yontemlerin uygulandigr  bir arastirma
metodolojisidir. Ekonometri ise matematik, istatistik ve bilgisayar gibi araglar1 bir
araya getirerek iktisadi analizlerde bulunan bir arastirma disiplinidir. S6zkonusu
kantitatif araglarin iktisat biliminde kullanilmasimnin gerisinde formalizm,
aksiyomatizasyon, optimizasyon gibi akimlar etkili olmustur. Bu calismamizda
matematiksel iktisadin dogusu ve gelisiminde etkili olan akimlar, felsefi
yaklasimlar ve teknikler 6zetlendikten sonra matematiksel iktisadin dogusunda
onemli rol oynayan bilim insanlar1 ve baslica katkilarini ele almaya ¢alisacagiz.

II. FORMALIZM ve AKSiYOMATIZASYON

“Formalizme itirazimiz yok, ama o da yerini/haddini bilmeli.
Iktisat¢ilarin formalizmin yeri ve sinirlarint daha fazla tartismalar: gerekir.”
Victoria Chick

Bilimlerin siniflandirilmasinda, “formal” yani diigiincenin formu ile ilgilenen
arastirma tiirlinlin hakim oldugu matematik ve mantik gibi disiplinlere formal
bilimler denir. Formal bilimlerin 6zelligi konu ve kavramlarinin duyularla
kavranamaz, ancak zihinsel olarak var olduklar1 kabul edilen kuramsal ilke ve
sembollerden olusmasidir. Formal bilimlerin konusu, zaman ve mekandan
bagimsiz varliklardir. Somut olmayan yalnizca diisiincede yer alan ideal objeleri
konu edinen, bilginin igeriginden ¢ok big¢imsel dogruluguyla ilgilenen formal
bilimlerde kosullu-timdengelim yontemiyle sonuca gidilir. Tiimdengelim;
yanlighgr ispatlanamayan bir takim o6nciil olgulardan tutarli ¢ikarimlar yaparak
yeni dogrulara ulasabilmeyi amaglayan bir akil yiriitme bi¢imidir. Kisaca
genelden 6zeli ¢ikarsayan bir diisiinme yoludur.

Smiflandirmanin diger tarafinda verilerin derlenmesi ve yorumlanmasi konusunda
gozlem ve deneylerden yararlanan, olgularin ve ilkelerin tiimiinii bu yoldan
saglayan ya da gelistiren doga bilimleri yer alir. Doga bilimleri, formal bilimlerin
akil yiiriitme bi¢imi olan tiimdengelim yerine dnce kendisine ulasacagi bir takim
genel Onermeler iceren tiimevarimi kullanir. Bir akil yliriitme bigimi olarak
timevarim; ayn1 kosullar altinda tekrarlanan, sinanan, go6zlemlenen ve
coziimlenen tek tek olgulardan varsayimsal bir genellemeye ulasabilmek icin
izlenen diisiinme yoludur.
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Formal bilimler, kuram, sembol ve kurallardan olusurlar. Doga bilimleri ile
formal bilimlerin arasindaki fark, formal bilimlerin kuramlarla baslamasi ve bir
diistinme siireciyle farkli kuramlara ulagsmasidir. Aksiyom, ispata gerek duymadan
dogrulugu kabul edilen 6nermedir. Aksiyomatizasyon, bir bilimsel kuramin bazi
baslangi¢ aksiyomlariyla temellendirilmesi ve kurama iligkin diger kuramlarin bu
aksiyomlarin  mantiksal sonuglariyla tiiretilmesidir. Formal bilimlerde
aksiyomatizasyon, kurami temellendirmenin bir dayanagidir.
Aksiyomatizasyonun Ozellikleri; bagimsizlik, tutarlilik ve tamliktir. Bir aksiyom
dizgesinin hicbir aksiyomunun digerinden tiiretilmemesi (bagimsizlik), bir
aksiyom dizgesinde hem bir 6nerme hem de onun olumsuzunun tiiretilememesi
yani dizgenin ¢eliskisiz olmasi (tutarlilik) ve her 6nerme ya da onun olumsuzunun
aksiyom dizgesinden tiiretilmesi (tamlik) gerekir (Ersel, 2016:7-8).

Formalizm ve matematik arasinda karmasik bir iliski vardir. One siiriilen herhangi
bir kuramin mantiksal yapisint belirgin hale getirmeyi amaglayan bir yaklagim
olan formalizmin mutlak surette matematik kullanimin1 gerektirmedigi ifade edilir
(Kutlu, 2018:405). Aksiyomatizasyon; mantiksal sistemde, bagka Onermelerin
iretilmesi i¢in gerekli olan, yeni 6nermelerin baslangi¢ noktasi olarak alinan ve
tanimi1 geregi dogru kabul edilen 6nermelerin ispat siirecidir (Demir, 2012:38-39).
Aksiyomatizasyon, formalizmin giiclii yoniidiir. Bicimi diisiinsel 6zden iistiin
tutan, parcanin bilgisine karsi biitiinsel seklin bilgisini temel alan ve kural
gelistirmeye dayali formalizme gore matematik soyut nesne ve iliskileri konu alan
simgesel bir sistemdir. Formalizm, matematiksel gercekligin evrenselligini yadsir
ve matematigi bazi mantik kurallar1 gercevesinde bir entelektiiel ugras olarak
goriir (Ogiit, 2019:247).

19. ylizyilin ikinci yarisinda uygulamali matematik ve saf matematik arasindaki
ayrimin belirgin hale gelmesiyle matematik diinyasinda biiyliik doniisiimler
yasanmaya baslanmistir. 19. yiizyilin sonlarina dogru temel kavramlari, aksiyom
ve kuramlariyla diinya hakkinda dogrular sunan uygulamali matematik egilimi
giin gectikce zayiflamis, saflasma egilimi ise giiclennistir. Artan saflasma
egilimiyle birlikte halihazirda matematigin temellerine dair tartisma da
siddetlenmistir. Bu tartismalar 20. ylizyilin ortalarina kadar devam etmistir. Bu
gelismeler ve tartismalar ii¢ yaklasimi ortaya ¢ikarmustir (Oztiirk, 2019:48-49):
Gottlob Frege ve Bertrand Russell’in mantiksalc1 yaklagim, Jan Brouwer’in
onclligiinii yaptig1 sezgici yaklasim ve David Hilbert ile takipgilerinin
sirdlirdiigi formalist yaklagim. Mantiksal ve sezgici yaklasimin analizi bu
calismanin kapsami disindadir. David Hilbert’e gére matematik, simgesel
aksiyomatik bir yapiya déniistiiriilerek temellendirilmelidir (Ogiit, 2019:247).
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Matematikte formalist akimin onciisii Hilbert; 1899°da yayinladigi “Geometrinin
Temelleri” adli eserinde “Aksiyomatik Sistemler’in 6nemini vurgular. Hilbert;
“nokta”, “dogru”, “diizlem” kavramlarimi tanimsiz soyut mantiksal kavramlar
olarak ele alip bunlar arasindaki iliskileri bes grupta (ait olma, sira, esitlik-
denklik, paralellik, siireklilik) topladigi 21 aksiyomla ortaya koyar. 1927°de
yayinladig1 “Matematigin Temelleri” adl1 eserinde tam formalizm ve aksiyomatik
sistem kavramlarini aciklar. Hilbert dnciiliigiindeki formalist yaklasim, “/nsan tini
biitiin matematiksel sezgileri formiile etme yetisine sahip degildir” diyen Kurt
Godel’in “Eksiklik Kurami” ile sarsilmis olmasma karsin, saf matematigin en
Onemli karakteristigini sergiler, akil yiriitmelere karisabilecek mantik disi
etkenleri ortadan kaldirarak paradokslara diismeyi Onler ve sezginin yol
acabilecegi yanlis bilgilenmeleri ortadan kaldirir. Formalizm tam olarak
gerceklestiginde, daha 6nce karsilasilan ya da karsilasilabilecek olasi tutarsizlik ve
¢Oziimslizlik nedenleri ortadan kalkar; istelik hangi dili konusursa konussun
herkesce ayn1 anlama gelen bir evrensel diisiinsel sistem ortaya koyulmus olur.
Formalizmin, matematigin “az sayida varsayimdan hareketle, ¢ok sayida yeni ve
giivenilir bilgilere ulastiran en {istlin bilimsel disiplin” oldugu diisiincesiyle,
matematige 0zgl kesinlik, dakiklik ve evrenselligi, tam anlamiyla
gerceklestirebilir (Gliney & digerleri, 2016).

David Hilbert (1862-1943) Adina Kanit Kurami (Proof Theory) dedigi bigimsel
bir matematik dili gelistirmistir (1927). Ona gore sezgisel matematik yaparken
konustugumuz  dil, duygularimiz, 06zne (madde) geleneksel c¢ikarim
yontemlerimize disaridan etki etmektedir. Dis etkileri yok etmek igin bir
matematik dili, yapay bir dil olusturdu. Yedi ana grupta topladigi 17 formiil ile
matematik teoremlerini kanitlayabiliyordu. Ortaya attigi kuramin ilk sunumunu
yaparken soyle diyordu:

“Matematik onyargisizdir. Onu bulmak icin Kronecker’in yaptigi gibi Tanriya,
Poincare’nin yaptig1 gibi yeteneklerimize hitabeden varsayimlara, Brouwer’in
vaptigi gibi temel sezgilere, Russell’in yaptig1 gibi belitlere gereksinim yoktur.
Matematik formiillerden olusan kendi icinde kapali bir sistemdir.””

* Karagay,2004’den aktarilmistir. Yazar orijinal kaynaga atifta bulunmamuistir.

237



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 12, No: 2, Yil: 2020 ISSN: 1309-8020 (Online)

Bilimsel aragtirmada; acgiklik, o6zenlilik ve tutarlilik Olgiitlerini saglayan
aksiyomatizasyon, matematik tesinde g¢esitli bilim alanlarinda, bu arada iktisatta,
oldukca yaygin uygulama alani bulur. Bu yontemi uygulayabilecek zenginlikte
aksiyomlarin ortaya konulabilmesi gelmektedir. Bunun degerlendirmesi zordur.
Bu yolda hem diisiinme araglarinin (matematik, mantik) dogru kullanilmasi hem
de, s6z konusu bilim alaninin amaglara yonelimin saglanmasi1 gerekir (Ersel;
2016:19).

ITI. MATEMATIKSEL iKTiSADIN DOGUSU ve GELISIMIi

“Her tiir bilimsel disiplin, eger belli derecede bir olgunluga
erigmisse, kendiliginden matematigin bir pargasi olur.”
David Hilbert

Matematiksel iktisattaki gelismeler, Ikinci Diinya Savasi’nin bittigi yillara kadar
“kalkiiliis” analizine dayali “Marjinalist” dénem (1838-1947), Ikinci Diinya
Savasgi sonras1 1960’11 yillara kadar dogrusal modeller ile “Kiime Kurami” donemi
(1948-1960) ve 1961 sonrasi “Integral” dénemi (1961°den bugiine) olarak
adlandirilir (Arrow & Intriligator, 1981:1).

Neoklasik Iktisadin ortaya ¢ikmasinda &ncii rol oynayan Marjinalizm;
birbirlerinden habersiz olarak 1871-1877 yillar1 arasinda “marjinal fayda kuram1”
lizerine yazilan Ingiltere’de William Stanley Jevons’un “Politik Iktisat Kurami”,
Avusturya’da Carl Menger’in  “Iktisadin  ilkeleri” ve Isvigre’de Leon
Walras’in“Ekonomi Politigin Unsurlar1 veya Toplumsal Zenginlik Kurami1”
kitaplar ile baslar (Bocutoglu, 2016:158). “Marjinalist Devrim” siirecinin ortaya
cikist ve iktisatcilar tarafindan yeni bir paradigma olarak algilanig1 1870’11 yillarda
baslar. Marjinal fayda kavramiin ilk defa talep kuramina uygulanmasi (Birinci
Kusak Marjinalistler), “marjinal” ilkesinin mikro iktisat alanindaki liretim ve
boliisiim kuramlar1 gibi bir ¢ok kurama da uygulanabilecegini gosterir (ikinci
Kusak Marjinalistler3). Tarihsel silire¢ i¢cinde “marjinal fayda” kavramini talep
kuramina uygulayan, aynt dénemde ancak farkl iilkelerde birbirlerinden habersiz
olarak hareket eden diisiliniirler (Jevons, Walras ve Menger) “Birinci Kugak
Marjinalistler” olarak bilinir. Ortak noktalar1; degisim degerini belirleyen etkenin
“liretim maliyeti” degil “marjinal fayda” oldugunu one slirmeleridir (Savas,

? ikinci Kusak Marjinalistler: Francis Ysidro Edgeworth, Philip Henry Wicksteed, Alfred
Marshall, Friedrich Freiherr von Wieser, Eugen Bohm-Bawerk, Johan Gustaf Knut Wicksell, John
Bates Clark ve Irving Fisher.
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2000:519). Matematigin iktisat kuramlarini a¢iklamadaki 6nemi, 6zellikle Walras
ve Jevons Onciiliigiinde Marjinalist Devrim siirecinde artar ve bu siirecten itibaren
modern iktisadi analizlerde en sik kullanilan ara¢ haline gelir. Gergek diinyada
meydana gelen iktisadi olaylarin ¢ok boyutlu olmasi ve karmasikligi, bu olaylarin
mikro diizeyde ele almarak anlagilmasini amaglanir. Ancak yogun matematik
kullaniminin bu amaca ulagsma oOniinde bir engel oldugu asikardir. Bu elestirinin
temelinde matematigin bir ara¢ olmaktan ¢ikip bir amag¢ olmaya evrilmesi yatar.

Kalkiiliis; Latince “calculus” saymak ya da hesap yapmak icin kullanilan ¢akil tas1
anlamina gelir. Fonksiyon, limit, tiirev, integral, diziler, seriler vb. konular1 igerir.
Kalkiiliis, cebir, trigonometri ve analitik geometri konularinin iizerine insa edilir
(Holz, 2015:15). Temel fikri degisimi Olciilen bir niceligin degiskenlerinin
degerine dayanmasidir. Tarihin en 6nemli bilimsel kitaplarindan biri olan “Dogal
Felsefenin Matematiksel Ilkeleri” kitabinin yazari Isaac Newton ve matematik
tarihinde onemli bir yer edinen Gottfried Wilhelm Leibniz, kalkiiliisii birbirinden
bagimsiz olarak kesfeden ilk matematikgilerdir. Newton, genel olarak kalkiiliisii
fizikte kullanan ilk kisidir. Leibniz, kalkiiliis terimini ortaya atan, kurallar dizisini
olusturan ve bugilin kullanilan isaretlerin cogunu bulan kisidir. “Diferansiyel
kalkiiliis” ve “Integral kalkiiliis” kalkiiliisiin birbirini tamamlayan iki yoniidiir.
Diferansiyel kalkiiliis ayirmakla, integral kalkiiliis ise birlestirmekle ilgilidir
(Centro di Ricerca Matematica, 2011).

Ikinci Diinya Savasi sonras1, Marjinalizm dénemde baslayan “kalkiiliis” analizine
dayali matematigin iktisattaki “aragsallik” islevi ve 1960’11 yillardan sonra gelisip
degiserek iktisadin her alanina yayilir. Bu silire¢ bir yandan iktisatta matematigin
kullanimimin vazgegilmezligini vurgulayan degerlendirmeleri diger yandan da
buna yonelik elestirileri i¢inde barindirir. Matematigin iktisada hakim olmasina
ragmen matematigin kullanimina kars1 ve yaninda olanlar arasindaki tartismanin
tarthi matematigin ilk kullamildig1 yillara kadar uzanir. Samuelson’a gore, John
Elliot Cairnes 1800’lii yillarin sonunda, o donemde kullanilan matematigin
geometrik grafikler diizeyinde olmasina ragmen, matematigin iktisatta kullanimini
elestirir (Dogruel, 2012:2).

[k siiregten sonra dogrusal modeller ile “kiime kurami” doénemi olarak
adlandirilan ikinci doéneme gegiste Ikinci Diinya Savasi’nin 6nemli rolii
bulunmaktadir. Bu gecis siirecinde, matematiin kendi i¢yapisindan otiiri,
matematigin temeli oldugu i¢in kalkiiliis, higbir zaman tam anlamiyla sona ermez.
Diger donemlerin ve alanlarin gelismesi i¢in kalkiiliise daima ihtiya¢ duyulur.
Ikinci Diinya Savas1 sonras1 donemde kalkiiliisiin yerini lineer modeller alir. Bu
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donemde tiim basamaklar1 siirekli tiirevlenebilir diizgiin fonksiyonlarin klasik
varsayimlar1 genellestirilerek yerini daha genis tanimli fonksiyonlara birakir. Bu
yeni yaklasimla iktisatta; genel denge kurami basta olmak iizere, rekabet kurami,
bliylime kurami ve tiiketici kuramina iliskin lineer modeller igeren bir dizi
gahsmalar4 yapilir (Arrow & Intriligator, 1981:4-5). Integral dénemde ileri
matematik Iktisat kuraminda hegemonyasini ilan eder.

iktisat Kuraminda Matematiksel Formalizmin Tarihi

Tarihsel siirecte yasanan iktisadi krizler toplumlari derinden sarsar. lktisat
biliminin, krizlerle evrimi sonucu ortaya ¢ikan sorunlara gercekei ve etkili ¢6ziim
{iretememesi yerlesik iktisat kurammmn Ongoriisiizliigine dayanir. Iktisat ve
matematigin etkilesimi siirecinde matematiksel formalizmin iktisatta kullaniminin
bir ara¢ olmaktan uzaklasip amac¢ halini gelmesi tartigmalar1 da beraberinde
getirir. Tartigmalarin odaginda iktisadin matematigin hegomanyasina girerek
giiveninirligini yitirme sorunu vardir. Matematiksel yontemler giiniimiizde bircok
iktisatg1 tarafindan yerlesik iktisat kuraminda yogun bir sekilde kullanilmaya
baslanir. Son yillarda yapilan iktisadi ¢alismalarin biliylik ¢ogunlugunun
ekonometrik modellerle kurgulanmasi1 ve analiz edilmesi yerlesik iktisat kuramini
gercgeklikten uzak soyut bir boyuta tasir.

Iktisadin formellesme siirecinin tarihsel gelisimine bakildiginda matematiksel
iktisadin, “sembolik” dogum yili Cournot'nun “Refah Kuraminin Matematiksel
Ilkeleri Uzerine Arastirma” kitabmin yayinlandig: 1838 yili ise, ¢agdas déneminin
sembolik baslangici da John von Neumann ve Oskar Morgenstern’in “Oyun ve
Iktisadi Davramis Kurami” kitabmin yaymmlandign 1944 yilidir. ilk ddénemin
onemli isimleri, genel iktisadi dengenin matematiksel kuramini kuran Walras
(1834-1910) yaninda, Vilfredo Pareto (1848-1923) ve Francis Ysidro Edgeworth

* Bu calismalar arasinda John von Neumann’un Ekonomik Denklem Sistemi ve Brouwer Sabit
Nokta Kurami'mn Genellestirilmesi (1937), Abraham Wald’in Yeni Uretim Fonksiyonlarinin
Pozitif  Coziilebilirligi  Uzerine (1933-34), Kenneth Joseph Arrow’un Sosyal Bilimlerde
Matematiksel Modeller (1951), David Gale’nin Mathematica Scandinavica’da yayinlanan Arz ve
Talep Yasasi (1955), Hukukane Nikaido’un Metroeconomica’da yaynlanan Klasik Cok Yonlii
Degisim Problemi Uzerine (1956), Shizuo Kakutani’nin Brouwer'in Sabit Nokta Kurami 'nin Bir
Genellemesi (1941), Lionel Wilfred McKenzie’nin Econometrica’da yayinlanan Rekabetgi Bir
Ekonomi  I¢in ~ Genel —Denge’nin  Varhgi — Uzerine (1959), Wassily ~ Wassilyevich
Leontief’in Amerikan Ekonomisi’nin Yapisi (1941), Frank Plumpton Ramsey’in Gergek ve
Olasilik (1926), John von Neumann and Oskar Morgenstern’in Oyun Teorisi ve Iktisadi
Davranig (1944), Jacob Marschak’in Rasyonel Davranis, Beklentiler ve Kardinal Fayda (1950),
Israel Nathan Herstein ve John Milnor’un Kardinal Faydaya Belitsel Bir Yaklasim (1953),
Leonard Jimmie Savage’in Istatistigin Temelleri (1954) vb. birgok calisma gosterilebilir.
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(1845-1926)’diir. Ikinci doénemde ise iktisat kuraminda derin ve Onemli
degisimlerin tetiklenmesi, Neumann ve Morgenstern'in kitaplar1 yaninda, Wassily
Leontief’in “Girdi-Cikt1 Analizi”, Samuelson'un “iktisadi Analizin Temelleri”,
1975 yilinda Nobel Iktisat Odiilii’'nii alan Tjalling Charles Koopmans’in “Uretim
ve Boliisimiin Faaliyet Analizi” ve George Bernard Dantzig’in simpleks
algoritmasinin ortaya ¢ikmasi ve 6zellikle Amerika'da Cowles Komisyonu'nunca
yapilan entelektiiel calismalariyla olmustur (Yay, 2005:19).

Iktisatta ~matematiksel yontemlerin yogun olarak kullanim1 (iktisadin
matematizasyonu) konusunda en etkili isimleri gelistirdigimiz Sekil-1 tizerinde
gormek miimkiindiir. A¢iklamlarimizi bu sekili esas alarak devam ettirecegiz.
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Sekil-1: Matematiksel Iktisadin Kronolojik Tarihi: Formalizm-Matematizasyon-Optimizasyon-

Aksiyomatizasyon Akimlarinin Modern iktisada Entegrasyonunda En Etkili Isimler

18ve 19. Yiizgyil : Itk Onciiler

Antoine-Augustin Cournot
William Stanley Jevons i (1801 1?773 Leon Walras
(1835-1882) Daniel Bernoulli (1700-1782) (1834-1910)
Achille-Nicolas Isnard (1748-1803)
Nicolas-Frangois Canard (1750-1833)
Johann Heinrich von Thiinen (1783-1850)
Vilfredo Pareto ( 1848-1923)
Francis Y. Edgeworth (1845-1926)
Alfred Marshall (1842-1924)
Arthur C. Pigou (1877-1959)

20. Yagyil : Nobelite

Paul A. Samuelson (1970)

(1895-1973)
Jan Tinbergen (1969)
Simon Kuznets (1971)
John R. Hicks (1972) Kenneth Arrow (1972)
Wassily Leontief (1973)
Leonid Kantorovich (1975) Tjalling Koopmans (1975)
Milton Friedman (1976)
Lawrence Klein (1980)
James Tobin (1981)
Richard Stone (1984)
Robert Solow (1987)
Maurice Allais (1988)
Trygve Haavelmo (1989)
John C. Harsanyi (1994), John F. Nash Jr. (1994), Reinhard Selten (1994)
Robert Lucas Jr (1995)
James Mirrlees (1996))
Robert C. Merton (1997), Myron S. Scholes (1997)
Amartya Sen (1998)
Robert F. Engle (2003), Clive Granger (2003)
Finn E. Kydland (2004), Edward C. Prescott (2004)
Robert J. Aumann (2005), Thomas C. Schelling (2005)
Edmund S. Phelps (2006)
Thomas J. Sargent (2015), Christopher A Sims (2015)
Eugene F. Fama ( 2013), Lars P. Hansen (2013). Robert J. Schiller (2013)

J |7 19 ve 20. Yiizyil : Etkili Isimler

Abraham Wald 1902-1950), Robert Dorfinann (1916-2002)

< L
‘I I7 Gerard Debreu (1983)

Ragnar Frisch (1969)
(1915-2009) (1921-2004)

Harold Hotelling (1895-1973), Irving Fisher (1867-1947), Joseph Alois Schumpeter (1883-1950)
John von Neumann (1903-1957) Frank P. Ramsey (1903-1930), Oskar Morgenstern (1902-1977),
Nicholas Georgescu-Roegen (1906-1994), Shizuo Kakutani (1911-2004), Leonard Jimmie Savage
(1917-1971), David Gale ( 1921-2008) Don Patinkin (1922-1995), Hukukane Nikaido (1923-2001),

4L
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iktisat Kuraminda Matematiksel Formalizmin Ilk Onciileri: Antoine-
Augustin Cournot, William Stanley Jevons ve Leon Walras

Neoklasik Iktisadin ortaya ¢ikmasinda &ncii rol oynayan Marjinalizm;
birbirlerinden habersiz olarak 1871-1877 yillar1 arasinda “marjinal fayda”
kuram1” iizerine yazilan Ingiltere’de William Stanley Jevons’un “Politik Iktisat
Kuram1”, Avusturya’da Carl Menger’in “Iktisadin Ilkeleri” ve Isvicre’de Leon
Walras’in “Ekonomi Politigin Unsurlar1 veya Toplumsal Refah Kuram1™ kitaplari
ile basglar. 1871°de baslayip 1920’ler arasinda yasanan ve “Marjinalist Devrim”
doneminde bir dizi gelisme yasanir. Tarihsel siire¢ icinde marjinal fayda
kavramimi bulan “Birinci Kusak Marjinalistler” 1871-1874 yillar1 arasinda
birbirlerinden habersiz olarak hareket eden ve onemli bir kismi miihendis ve
matematik kokenli olan c¢esitli uluslara mensup diisiiniirlerin goriisleriyle ortaya
cikar (Bocutoglu, 2016:158). Bu c¢alismalarin ortak noktast degisim degerini
belirleyen etkenin “liretim maliyeti” degil “marjinal fayda” oldugunu One
stirmeleridir. Bu gelismelerle birlikte yasanan paradigma degisimi matematigin
iktisattaki Oneminin artmasina sebep olur. Walras ve Jevons matematiksel
yontemi benimserken Menger matematiksel yontemi kullanmaktan kaginir. Jevons
ve Walras disinda Antoine-Augustin Cournot matematiksel iktisadin ortaya
¢ikmasina onciiliik yapan bir bagka isimdir. (Sekil-2)

Itk Oncii: Antoine-Augustin Cournot ( 1801-1877)

Cournot, matematiksel yontemleri iktisadi analize uygulayan ilk diisiiniirdiir.
Iktisat kuramma olan Kkatkilar1 6liimiinden sonra fark edilen Cournot’un
calismalar1 Jevons, Marshall ve Fisher tarafindan gelistirilir. Marjinalizmin
onciisii olan Cournot iktisada marjinal maliyet, marjinal hasilat ve negatif gelir
transferi kavramlarini kazandirir. Cournot’un gelistirdigi ve tek eksiginin fiyat
farklilagtirllmasini dikkate almadig1 saf monopol kurami giiniimiiz iktisatgilarinin
fikir birligine vardigi mikro iktisat konular1 arasindadir (Bocutoglu, 2016.165).
Ayrica, 1838 yilinda Cournot, oyun kuraminin akil yiirlitme bi¢imini iktisada
kazandirir, duopol 6zel durumunu inceler ve daha sonra Nash dengesi olarak
adlandirilacak konseptin sinirli bir versiyonunu kullanarak dengeyi ortaya koyar
(Sahin& Eren, 2012:267).
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Sekil-2: Matematiksel iktisadin Onciileri: Cournat, Jevons ve Walras

Matematiksel Formalizmin {1k Onciileri
(iktisat Biliminde Matematik Kullanimim Savunan Ug Oncii Isim)

¢ i ¢

Antoine-Augustin Cournot William Stanley Jevons Leon Walras
(1801-1877) (1835-1882) (1834-1910)
;:;EiefahﬁTke;r}sm}nl . # «Politik Ekonominin + «Ekonomi Politigin
0 a vima Ar 1Tens1pl ey Teorisi» (The Theory of Elemanlar1 ya da Sosyal
ZeTe Arastimaiany Political Economy), 1871 Refah Teorisi»

(Researches into the

Mathematical Principles (Eléments of

* «eger iktisat tam D’économie Politique
oi;the Theory of anlamivia bir bilim olmak Pure Ou Théorie De La
Wealthy, 1838 istivorsa ¢ok agiktir ki Richesse Sociale), 1874

matematiksel bir bilim + Matematiksel mantig1

olmak zorundadir. » politik iktisada

uygulamanin lafazanlig
ve sarlatanlig1 ortadan
kaldiracagini ve
aragtumaya kesinlik ve
tutarlilik saglayacagim
savunmustur.

Cournot Refah Teorisinin Matematik Prensipleri Uzerine Arastirmalar (1838) adli
eserinde iktisatta matematiksel notasyonlarin kullanilmasimin yararlarini su
sozlerle 0zetlemektedir:

“Politik Ekonomi konusunda yazan Smith ve Say gibi yazarlar, sézlii anlatimin
biitiin giizelliklerini korumugstur Fakat bazi yazarlar, Ricardo gibi, en soyut
konulan incelerken veya sonuglarimin daha giivenilir olmasim istediklerinde
matematige bagvurmaktan kurtulamamistir... Matematik notasyonu anlayan
herhangi bir kimse. uzun ve zahmetli ¢alismalarla elde edilecek sonucu, bir
denkleme ilk bakista anlayabilir.”

> Su kaynaktan aktariyoruz. V. F. Savas, (2007) ‘Varsayalim Ki Iktisat, istanbul :Nobel Yaymn
Dagitim.s.36. V. Savas Ekelund & Hébert,1997:260°dan yararlanarak Tiirkge’ye terciime
yapmuistir. Bkz. Robert B. Ekelund,,and Robert F. Hébert. 1997. A History Of Economic Theory
And Method. New York: McGraw-Hill.
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Marjinalistler: William Stanley Jevons (1835-1882) ve Leon Walras (1834-
1910)

“Soz konusu piir teori oldugunda, benim igin
iktisat¢ilarin en biiyiigii Leon Walras tir”
Joseph Alois Schumpeter

William Stanley Jevons Ingiliz iktisat¢1 ve mantik¢idir. Irving Fisher, Jevons’un
“Politik Iktisat Kurami” kitabini iktisatta matematiksel yontemin baslangic1 olarak
tanimlar. Jevons kitabinda iktisadin, nicelik ve fiyatlarla ilgili bir bilim olarak
matematiksel yontemlerle agiklanmasi gerektigini vurgular. Jevons’a gore iktisat
bir bilim olarak degerlendirilecekse, matematiksel yontemleri kullanmalidir. Bu
diistincesinden hareketle Jevons caligmalariyla ilgili sdyle bir aciklama yapar
(Jevons, 1879:7): “Kisacasi, bir matematik¢i olarak degil, diger iktisat¢ilar
bilimlerinin ancak acitk¢ca matematiksel bir temelde tatmin edici bir sekilde ele
alinabilecegine ikna etmek isteyen bir iktisat¢i olarak yaziyorum.” Jevons’a gore
matematiksel yontemler iktisat kuraminin gelisiminde onemli yararlar saglar.
Bunun nedeni iktisadin ugras konularinin biiylik cogunlugunun (fiyat, arz-talep
miktarlar1 gibi) Olciilebilir olmasindan kaynaklanir. Bu diisiincelerine ragmen,
kuraminda en 6nemli rolii subjektif fayda kavramina verir (Savas, 2000:530).
Ancak “benim iktisat kuramim karakter itibariyle piir matematikseldir” diyen
Jevons, beseri hislerin sayisal etkilerini matematiksel yontemlerle Olgerek
aciklanabilecegini savunarak bu celiskiyi ortadan kaldirir (Ersoy, 2015:505).
William Stanley Jevons, 1879 yilinda yaymlanan Politik Iktisat Teorisi (The
Theory of Political Economy) adli eserinde “A¢iktir ki ekonomi, bir bilim
olacaksa, matematiksel bir bilim olmalidir”® seklinde iddiali bir goriisii dile
getirir. (Jevons, 1879:7)

Profesorliigiinii 1870°de Isvigre’de Lozan Universitesi’nde alan Leon Walras ise
burada matematiksel yontemlerin iktisadi analize uygulanmasini esas alan Lozan
Okulu'nu kurar. Faydanin dlgiilebilecegini savunan kardinalist goriise sahip olan
Walras, Jevons ve Menger ile birlikte Marjinalizmi kuran ii¢ iktisat¢idan biridir.
Cournot’'un “Refah Kurammin Matematiksel Ilkeleri Uzerine Arastirma”
kitabindan etkilenen Walras, “Salt Politik Iktisadin Unsurlar1 ve “Uygulamali
Politik Iktisat Caligsmalar” adli eserleriyle taninir (Bocutoglu, 2016:180).

6y, - . e, . . . .
“It is clear that economics, if it is to be a science at all, must be a mathematical science.”
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Coziimlemelerini matematiksel fonksiyon ve denklemler sistemi ile agiklayan
Walras, iktisadi doga bilimleri ve ozellikle fizik gibi tahayyiil eder ve iktisadi
analizde matematigin kullanilmasimnin zorunlu oldugunu savunur. Neoklasik
iktisadin kurucusu Alfred Marshall’in kismi denge analizinin yaninda genel bir
denge olmasi1 gerektigi goriisii 19. ylizyil iktisatgilari Antoine Augustin Cournot
ve Jules Dupuit’e kadar gotiiriiliiyor olsa da, bu diisiinceyi bugiin anlasildigi
bicimiyle ortaya koyup, formiilize eden Leon Walras’dir. Genel denge kuraminin
kurucusu olan Walras, klasik mekanikteki statik denge kuramindan etkilenir
(Giinay, 2016:284).

Walras, Fransiz iktisatgt Charles Gide’ye 3 Kasim 1889 tarihinde yazdigi bir
mektupta sunlar1 soylemektedir (Marchionatti, 2007:291): “Matematiksel mantigi
politik iktisada wuygulama lafazanhgi ve sarlatanligi ortadan kaldiracak ve
arastirmaya kesinlik ve tutarlilik saglayacaktir.” Walras’a gore matematigin
nesnel amaci genel olarak biiyiikliikleri incelemektir bu nedenle iktisadin degisim
kurami da matematigin bir dalidir. Her yonden fiziko-matematiksel bilimleri
animsatan iktisadin pilir kurami, uygulamali iktisattan {istlin olmalidir.
Matematiksel yontem deneysel bir yontem degil, rasyonel bir yontemdir bu
nedenle iktisada uygulanmasinda bir sorun yoktur ve iktisat¢ilar matematik dilini

ve matematiksel yontemleri kullanmaktan korkmamalidirlar (Walras, 1954:70-
71).

Coziimlemelerini matematiksel yontemlerle agiklayan Walras'in “Genel Denge”
denklemi ile ilgili ¢alismasi iktisat yazininda 6dnemli bir asama olusturur. Artik,
iktisadi birimlerin kendileri i¢in en yiiksek faydayi elde etme kosullari, “Genel
Denge Analizi” cer¢evesinde agiklanmaya calisilmaktadir. Genel Denge Kurami
ile birlikte, matematiksel yontemlerin iktisat alaninda kullanimi da hiz kazanir.
Kullanilan matematiksel denklemler ve formiiller; kuramin agiklanmasinda,
algilanmasinda ve yayginlagmasinda belirleyici rol oynarlar ve sonraki siiregte
“Girdi Cikt1 Analizi”, “Dogrusal Programlama”, “Oyun Kurami1” gibi konularda
da yaygin olarak kullanilmaya baslanirlar. Walras’a gore iktisat miktarlarla
ilgilendiginden dolayr matematiksel olmalidir ve eger iktisat, astronomi ve
mekanik gibi rasyonel bir bilimse, o zaman iktisat¢ilar matematigi kullanmaktan
imtina etmemelidir (Altintag, M. ve digerleri, 2008:125).

Matematiksel Formalizmin Modern Iktisat Kuramina Entegrasyonu

Iktisat kuraminin 6zellikle 20. yiizyilin basindan itibaren somut reel diinya
sorunlartyla baglantisim1  koparip, soyut bir yapiya biirlinmesinin nedeni
matematiksel yoOntemlerin bir amag¢ olmaktan uzaklasip bir amag¢ haline
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gelmesidir. Bu siirecin anlasilmast i¢in iktisat ve matematigin etkilesiminin
tarihine bakilmas1 gerekir. Iktisat ve matematigin etkilesimi differansiyel hesabin
iktisada uygulanisi ile baslar. Sonrasinda John von Neumann ve John Nash’in
oyun kurami ve matematik programlama yontemleri ile Arrow-Debreu’un genel
denge kurami ve bu kurama Debreu yoluyla Fransa’daki “Bourbaki” matematik
grubunun katkisiyla devam eder. (Bulutay, 2015:32). Iktisadin matematiksel
yontemlerle gecirdigi dontisimde Frisch ve Jan Tinbergen’in oOnciiliik ettikleri
ekonometrinin etkisi yadsmamaz. Ozellikle 1929 bunalimi ile birlikte devresel
hareketlerin gercek iktisadi verilerle agiklama c¢abalari Onemli bir doéniim
noktasidir. lIktisatcilar arasinda iktisadi bunalimlarin ve dalgalanmalarin
ekonometrik modellerle agiklanabilecegi diisiincesi yayginlik kazanmaya baslar.
1929 Bunalimi Keynesyen Kuram’in dogusuna da zemin hazirlar. Frisch ve
Tinbergen Keynes'in goriislerinden oldukca etkilenirler. Bu anlamda ekonometri
ve Keynesyen Makro Iktisat ayn1 donemde olusurlar ve birbirlerini etkilerler.
Frisch, 1933 yilinda yayinlanan c¢alismasinda, devrevi hareketleri inceler ve
makro ekonomi kavramini ilk kez kullanir. Frisch'in calismalari ekonometrik
model olusturmaya onciiliik eder. Tinbergen’in kriz donemlerinde goriilen iktisadi
dalgalanmalar1 aciklamaya yonelik ¢aligmalart da makro ekonometrik modeller
igerir. Keynes, 1939 yilinda, Tinbergen'in ¢alisimalarina ¢ok sert elestiri getirir.
Keynes'e gore kuramsal modeller mantik ve isleyis olarak dogrudur ve
ekonometrik modeller bunlarin dogrulugunu ve yanlishgini gosteremez. Bu
nedenle Keynes, ekonometrik modeller kuramlarla uyusmuyorsa, o zaman
yontemde ve verilerde sorun olduguna inanmaktadir. Bu elestiriye ragmen
Keynes’in “Genel Kuram1” ile ekonometri arasinda olduk¢a yakin iliski kurulur.
Bu yonde en 6nemli adim Hicks'in IS-LM Modeli ile Genel Kurami agiklayip
yorumlamasiyla gerceklesir (Altintas ve digerleri, 2008:126-127).

20. yiizyiln basinda Vito Volterra, Henri Poincare, Albert Einstein gibi
uygulamali matematiksel kuramcilara gore bir olgunun matematiksel modelinin
saglam ve modelin somut sonuglarinin deneysel temelinin olmasi, test edilebilir
sonuglar liretmesi anlamina gelir. Modelin saglam olmasi “sinirlanmamis” olmasi
anlamma gelir. Newton fizigine dayanan bu yaklasim, Fransa'da Jules Dupuit ve
Cournot, Isvigre'de Walras ve Pareto ya da Ingiltere'de Jevons, Marshall ve
Edgeworth gibi o6nemli iktisatcilar tarafindan  benimsenir. Iktisadin
matematiksellesme yoniindeki donilisiim siirecinde matematikgiler de bir kriz
icinde mantik¢ilar, formalistler ve sezgiciler olarak tlice ayrilir. 19. yiizyilin
sonunda Walras’in, iktisadin kendisini rasyonel mekanige benzetmeye calismasi
ve iktisadi diislincenin yapisi ile gii¢, enerji, denge, istikrar kavramlar1 ve bunlarin
ampirik benzerleri arasinda baglanti ya da benzerlik kurma g¢abasi bilimsel bir
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temel olusturmak amaciyla iktisadin matematiklestirilmesi, olarak algilanir.
Ancak 20. yilizyila girerken bir yandan matematikte formalizm 6n plana ¢ikarken,
19.ylizy1l fiziginin yerini, gorelilik ve kuantum fizigi alir. Bu matematikle dogal
bilimler arasindaki iligkiyi degistirir. Weintraub'a goére bu degisimin mimari
Alman Matematik¢i David Hilbert’tir (Yay, 2005: 15-17). Hilbert’in “Aritmetik
Temelierin Siirlanmasi Programi” ve “Aksiyomatik Yaklasimi” 1920'lerde
formalizmin temelini olusturur. Formalizmin iktisat cevrelerinde genel kabul
gormesi 20.yiizyilin ortalarin1 bulur. Basta Samuelson olmak {izere, Roy Forbes
Harrod, John Richard Hicks, Neumann, Morgenstern gibi iktisat¢ilar iktisadi akil
yiriitmede standart formel modeller kullanarak formalist iktisatgilar
jenerasyonunun onciileri olurlar (Kutlu, 2018:403).

Hilbert'in 6grencisi John von Neumann'in Shizuo Kakutani'nin sabit nokta
kurammi kullandig1 biiyiime modeli, Morgenstern ve Neumann’in Oyun
Kurami'nin temellerini atmalari, Hilbert'in formalist matematik yaklasimin
benimsemis Bourbaki Matematik Okulu'ndan yetismis Debreu'nun ABD'deki
Cowles Komisyonu'na katilmasi ve Kenneth Joseph Arrow'la birlikte refah
iktisadinin temel kuramlarimi ispatlamalari, John Nash'in Oyun Kurami’ni
gelistirmesi, Arrow-Debreu'nun da Nash'in sonuglarin1 genellestirerek bir sosyal
sistemin dengesinin var oldugunu kanitlamalar: iktisadin formallesmesi yolundaki
onemli gelismelerdir (Yay, 2005: 21-22).

Neoklasik iktisadin temelini olusturan pek ¢ok kuramda 1972 yilinda ekonomi
dalinda Nobel Iktisat Odiilii’nii kazanan almaya hak kazanan Amerikal iktisatc1
Arrow'un izlerini bulmak miimkiindiir. Arrow’a gore matematik, kuramlarin
aciklikla ortaya konmasini ve ampirik olarak test edilmesini kolaylastirmaktadir.
Bugiin genel denge kuraminin iizerine oturdugu sablon Arrow-Debreu dengesi
olarak adlandirilmaktadir. Genel denge kuraminin temelini olusturan Arrow-
Debreu modelinin yiikselisi, agik bir bigcimde formalizmin iktisatta zirveye ¢ikigini
temsil etmektedir. Arrow ve Debreu’niin, Walras’in da daha Once {izerinde
durdugu c¢oklu piyasa dengesinin varligma iliskin c¢alismalari, iktisattaki
formalizme yeni bir sekil verir ve bu durum 20. yiizyilin ikinci yarisinda iktisat
kuraminin en prestijli donemini gecirmesinin de oniinii agar (Kutlu, 2018:403).

Paul Anthony Samuelson (1915-2009)

“Matematik viriisii iktisada bir kez bulastiginda
bundan ¢ok sikayet edenler olacak 6ngériim
gerceklesti... Bilim birbirini izleyen cenaze
torenleriyle ilerler”
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Paul Anthony Samuelson

“Matematigin yardimiyla, ¢iplak gozden gizlenmis boyutlu yiizeylerin
ozelliklerinin doksan dokuzunu gérebiliyorum.”
Paul Anthony Samuelson

Paul Samuelson, matematiksel yontemleri iktisadin mikro ve makro alanina
sistemli bigcimde uygulayan ilk iktisat¢1 olarak kabul edilebilir. Samuelson,
1947°de Iktisadi Analizin Temelleri’ni yazmasimin ardindan modern matematiksel
iktisadin kurucusu olarak kabul edilir. Sonrasinda, ekonometri olarak bilinen
formiilli model kurma ve bu modelleri test etme, iktisadin bir bilim olma
yolundaki ayrilmaz bir pargast olur (Kutlar & Yilmaz, 2000:58). Samuelson,
iktisatta matematigin kullanilmasini savunanlarin basinda gelir. Ona goére Walras
ve Cournot, gegen ylizyilin sonunda matematigin kullanimina onciiliik etmisglerse
de, Cambridge’li ingiliz iktisat¢ilarmin sozlii agiklamalari tercih etmeleri bu
gelisimi engeller. John Maynard Keynes ve Alfred Marshall ise matematigi
sadece kavramlar1 ve kuramlar1 kisa yoldan tanimlamak amaciyla kullanirlar.
Samuelson matematigin sadece bu amagla kullanilmasina karst c¢ikar ve
matematigin sezgi yolu ile elde edilmesi olanaksiz sonuglari elde etmek icin
kullanilabilecegini savunur. Ona gore iktisadi problemlerin ¢ogu refah, maliyet ve
kar gibi baz1 degiskenlerin maksimizasyonu veya minimizasyonu ile ilgilidir.
Dolayisiyla eger bir davramig, Ornegin bir firmanin kar maksimizasyonu,
matematiksel problem olarak ele aliirsa arastirmact matematiksel ifade
bi¢iminden ¢ok 6nemli bazi kuramlar elde edebilir (Savas, 2000: 814).

Samuelson’a gore, 1870'lerden bu yana iktisat yazini tarandiginda, {iretilen
gercekliklerin biiyliik kisminin matematiksel yontemleri kullanan kuramcilarin
irtinli oldugu goriliir. Samuelson'a gére, matematik bir dil, iletisim aracidir. Doga
bilimleri tiimevarimdan hareket etse de, gercekligin arastirilmasinda biyoloji ve
iktisat gibi bilimler, tiimevarim yaninda tiimdengelim ydntemine de ihtiyag
duyarlar. Tiimdengelim yontemi iktisatta gereklidir ve sdzel timdengelim ¢ikarim
mantig1 ile matematiksel mantigin sembolik mantig1 6zdestir: Mantiksal bir ifade,
matematiksel olarak ifade edilebilir. Ancak matematigin kurallarin1 bilerek
yapilacak c¢ikarim, sonuca ulagsmada zamandan tasarruf saglar. Samuelson,
matematigin islevinin sozel olarak kanitlanamayacak gerceklik iiretmek degil,
tarihsel olarak hi¢ yasanmamis ve sozel olarak kanitlanmamis gerceklik iiretmek
oldugunu belirtir (Yay, 2005:10).
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Ragnar Anton Kittil Frisch (1895-1973)

“Matematik, istatistik ve ekonomi arasindaki baglantilari daha iyi bir ifade
edecek bir isim olmadig i¢in ekonometri adini verdigimiz yeni bir disiplin
buluyoruz. Ekonometrinin amaci, teorik ekonomi politigin veya "saf" ekonominin
soyut yasalarini deneysel ve sayisal dogrulamaya tabi tutmak ve boylelikle
miimkiin oldugunca saf ekonomiyi kelimenin tam anlamiyla bir bilime
doniistiirmektir.”

Ragnar Frisch

“Ekonometri hi¢bir sekilde iktisadi istatistiklerle ayni sey degildir. Ekonometri,
hatirt sayilir bir kismi nicel bir karaktere sahip olan genel iktisat teorisi ile de
tamamen ayni degildir. Ekonometri, matematigin ekonomiye uygulanmasiyla
esanlamli olarak da ele alinmamalidir. Deneyimler gostermistir ki, istatistik,
ekonomi teorisi ve matematigin her biri, modern iktisadi yasamdaki niceliksel
iligkilerin gergek anlamda anlagilmasi icin tek basina yeterli degildir. Bu ii¢
disiplinin birlegmesi onemlidir. Ve ekonometriyi olusturan bu birlesmedir.”
Ragnar Frisch

Iktisat bilimi alaninda diinyanm en prestijli 6diilii kabul edilen Nobel Iktisat
Odiilii ilk defa 1969 yilinda Norvecli Frisch ve Hollandali Tinbergen’e verilir.
Frisch ve Tinbergen bu 0Odiili iktisadi siirecte dinamik modellerin analiz
uygulamalarina katkilarindan dolayr hak ederler. Frisch, ekonometri terimini ilk
olarak kullanan iktisat¢1 olarak ekonometri bilimi i¢in ayr1 bir dneme sahiptir.
1926 yilinda iktisat ve istatistik ile iligskilendirdigi tiiketim kuramini yazar. Bu
caligmay1 1932 yilinda yazdig tiiketici talebine isaret ettigi ve marjinal faydayi
ampirik olarak dlgmeye imkan veren kitabi izler. “Ekonometri” terimi ilk olarak
burada kullanilir. 1926°da ilk defa iiretim kurami konusunda ders verir ve kuramin
matematiklesmesini saglar. Ayrica Frisch’in doktora tezi Oslo Universitesine
verilen ilk kuramsal istatistik tezdir. Frisch, Oslo Universitesi’nde modern
istatistiksel yoOntemlerini baslatan kisi olarak kabul edilebilir (Tar1t & Kog,
2010:43). iktisattaki yeni kuramlarin konusulacag: bir topluluk ve bu toplulugun
bir yayin organinin olmasi fikri ilk defa Frisch’in Frangois Divisia’ya yazdig
1926 tarihli mektupla ortaya atilir. Bu siire¢ Ekonometri bilimimde en saygin
kurumlardan biri olma 06zelligini halen siirdiirmekte olan Ekonometri
Cemiyeti’nin 29 Aralik 1930’da kurulmasi ile sonuglanir. Sonrasinda 1933°te
Econometrica dergisini kurar (Bjerkholt, 1995:755-756).
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Frisch, mikro iktisat, makro iktisat, ekonometri gibi giinlimiizde hala
kullanilmakta olan bir¢ok terimin isim babasidir. Frisch 1929 Buhrani’ndan sonra
yasanan durgunluk doneminde devletin faaliyetlerini artirmasini, bdylece kamu
harcamalarinin artirilmasiyla talebin yliikseltilebilecegini savunan ilk ve onci
iktisat¢ilardandir. Frisch’in  onemli katkilardan bir digeri de ekonometri
alanindadir. Bu konudaki katkisi iktisat kuramini matematiksel formiilasyon
teknikler ile istatistiksel verinin uygulamalarina bagl olarak ortaya koymasidir.
Ekonometriyi kullanarak iktisadi hipotezleri test eder ve dolayl igsel iliskileri
tahmin eder. Tinbergen ve Frisch’in ortak noktalari iktisadi sorunlarin ¢éziimiinde
matematiksel yontemlerden yararlanmalar1 ve bunda da ¢ok 6nemli bir basari
saglamis olmalaridir. Onlarin bu gayreti yeni bir bilim dali olan Ekonometri’nin
olugmasini saglar. (Tar1 & Kog, 2010:45-46).

Ekonometri; iktisat kurami, istatistik ve matematigin birlesmesidir. Ekonometri,
kuramsal politik iktisadin veya “salt” iktisadin soyut yasalarin1 deneysel ve sayisal
dogrulamaya tabi tutmayi ve boylece salt iktisadi miimkiin oldugunca kelimenin
tam anlamiyla bir bilime doniistiirmeyi amaclamaktadir (Chipman, 1998:58).

Ekonometrinin dnemli bir kismi kesinlikle niceliksel bir karaktere sahip olsa da,
genel iktisadi teori olarak adlandirdigimiz disiplinle de ayn1 degildir. Ekonometri
ayn1 zamanda iktisatta uygulanan matematiksel yontemlerle es anlamli olarak
kullanilmamaktadir. Deneyimler gdstermistir ki, istatistik, iktisat kurami ve
matematigin dahil oldugu ii¢ alanin her biri, modern iktisadi hayattaki nicel
iliskilerin gercek anlamda anlasilmasi i¢in gerekli bir durum olmakla birlikte tek
basina yeterli degildir. Giiglii olan alan {i¢iinlin de birlesmesidir ve ekonometriyi
olusturan da bu kesisimdir (Frisch, 1933:2).

Gérard Debreu (1921-2004)

“Genel ekonomik dengenin matematiksel teorisiyle tanistigimda omiir
boyu adanmishga doniisen ekonomi ile ilgilenmeye basladim.”
Gérard Debreu

Fransiz asilli olan Debreu, 1975'te ABD vatandasligina ge¢mis olan bir
matematik¢i ve iktisatgidir. Debreu, 1983 yilinda iktisat kuramina yeni analitik
yontemler kattig1 ve genel denge kuraminin 6zenli bir yeniden formiilasyonunu
yaptig1 icin Nobel Iktisat Odiilii’nii alir (Cakir, 2010:217). Debrue’un “Deger
Kuram: Iktisadi Dengenin Aksiyomatik Bir Analizi”, “Matematiksel Iktisat” ve
Iktisat Kurammin Matematiklestirilmesi” isimli ¢caligmalariyla matematigi iktisat
kuraminin temel dayanagi haline getirdigi goriiliir (Ersoy, 2015:675-676).
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II. Diinya Savasi sonrasinda iktisadin matematiklesme stireci, bazi 6zellikleri
itibariyle ne dncesi olan ne de sonrasi olacak olan bazi tesadiiflerden ibarettir. S6z
konusu bu doniisiim Oncesinde fizigin iktisat kuramina ulasilmaz-ideal olarak
secilmesi, iktisadin matematiklesmesinin temel etkenidir. Debreu'ya gore, fizikle
matematigin etkilesimi, fizigin, somuta iligkin a¢ik sorunlarina matematigin soyut
diinyasindan hazir-yanitlar bulmasina neden olur. Fizik, matematigin mantiksal
sertligi ve matematiklesme baskisina, fizigin deneyleri ve olgusal gozlemleri ile
kars1 koyarak bir denge kurarken, iktisat kurami bu modeli kuramaz. Iktisat
kuraminin ampirik yaninin yeterince saglam olmamasi iktisat kuramini, mantiksal
yapisint ve igsel tutarliliini saglamlastirmaya yoneltir. Bu baglamda sozel
timdengelim mantiginin hatalarint minimuma indirmede matematik 6nemli bir
islev goriir (Yay, 2005:13).

Adam Smith’in; fiyatin bir goriinmez el gibi arz ve talep arasinda bir denge
kurdugu diisiincesini matematiksel bir ifadeye doniistiirme yolundaki ¢abasi Genel
Denge Kurami’nin ilk adimi sayilir. Bu siiregte, iktisada bilimsel bir nitelik
kazandirma iddiasindaki Walras, iki tinlii Fransiz matematik¢i Henri Poincare ve
Emile Piccard tarafindan matematik kullanimi ile iktisadin, mekanik ve
matematiksel fizik ile ayn1 mertebeye ulasabilecegi yoniinde cesaretlendirilir ve
Walras 1874’te kuramin ilk matematiksel formiilasyonunu sunarak kuramin
gelisimi yolunda 6nemli bir adim atar. Ancak Walras'in actig1 yolun hemen hemen
yarim ylizyll boyunca kullanilmadigi, bu donemde marjinalist ekolden gelen
Neoklasik iktisat¢cilarin Marshall''n  kismi denge yaklagimini benimsedikleri
soylenebilir. Bunun bir nedeni Ingilizce yazan iktisatgilarin  1920’lerde
Walras’dan heniiz haberdar olmamalar1 olabilir (Ogiit, 2019:248-250). Karl
Gustav Cassel’in 1918 yilinda yazdig “Sosyal Iktisat Kuram1” Walras’in Genel
Denge Kurami’nin basit bir bi¢imidir ve Cassel’in modeli Arrow-Debrue
modeline Onciiliikk eder (Garrison, 1997:91).

1954 yilinda Chicago Universitesi'nde Arrow ile Debrue’nin “Rekabetci Bir
Ekonomi Igin Genel Dengenin Varligi” bashikli ortak ¢alismalarinda topoloji
yontemlerini kullanarak mevcut genel dengeyi tanimlayici matematiksel bir
kanitlama yontemini saglamaya ¢alisirlar (Ersoy, 2015: 676). Bu ¢alismanin temel
cabasi, acik sekilde ifade edilmis varsayimlar cercevesinde rekabet¢i bir
ekonominin dengeye sahip oldugunun ispatlanmasidir ve bu yerlesik iktisatta yeni
bir dénemin habercisidir. Iktisatta es zamanli matematiksel denklemlerin
¢ozemedigi sorunlar1 piyasalarin iirettigi benzersiz ¢oziimlerde bulmaya calisirlar.
Artik Genel Denge Kurami’nin asil amaci iktisadin bilimsellesmesi degil tam bir
matematiksel tutarlilig1 yakalamasidir (Ogiit, 2019:250).
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Debreu’'nun Genel Denge Kurami’na adapte ettigi matematiksel yOdntem
Bourbaki’’nin formalizmine dayanir. Bourbaki, Hilbert’in formalizminden
etkilenerek az sayida iyi secilmis aksiyomla matematigin biiyiilk bolimiiniin
mantikli ve verimli bir sekilde tiiretilebilecegini savunur. Debreu’nun akil
yiirlitme tarzi Bourbaki tarafindan belirlenir (Cakir, 2010). Debreu’nun formalist
yaklasimimin kokleri Euclides’e dayanan ve Hilbert’in gelistirdigi aksiyomatik
programinda ortaya konan aksiyomatik gelenege aittir. Debreu’nun Bourbakist
gecmisinin bir yansimasi olarak, aksiyomatik metodunda matematiksel yaklagim
ile iktisadi igerik birbirinden tamamen ayridir ve Debrue bu ayrimi metodolojik
olarak da savunmakla iktisat¢ilar arasinda da 6zel bir yere sahiptir. Debreu’ya
gore aksiyomatiklestirmenin iktisatgilari, iizerinde calistiklart sorunlart daha
derinden anlamaya ve sorunlarina daha iyi uyan matematiksel teknikler
kullanmaya y&nelttigini savunur (Ogiit, 2019:249). Debrue’ye gore iktisat
kuraminin aksiyomatiklesmesinin faydalar1 arasinda; kuramin varsayimlarinin net
olarak ortaya konmasi, kuramin 6zel bir duruma ne derece uygulanabilecegi
konusunda karar verilmesini saglamasi, iktisatcilarin ele aldigi problemlerin daha
derinlemesine anlagilmasini saglamasi, basitlik ve genellik 6zellikleri sayesinde
kuramlarin daha estetik olmasini, daha fazla kisi tarafindan kullanilmasini ve daha
genis problemlere uygulanmasini saglamasi yer alir (Yay, 2005:16).

Debreu’nun hatasi ise Bourbaki’yi izleyerek, matematiksel kanitlama yoluyla elde
edilen sonuglarin “ebedi dogrular” oldugunu kabul etmesidir (Ersel, 2016:16).
Bunun hata olarak goriilmesinin nedeniyse Aristoteles’ten sonra gelmis en biiytlik
mantik¢1 olarak kabul edilen Kurt Godel’in, Hilbert’in matematikteki tiim
ispatlarin belli bir sabit yontem veya yontemler biitiiniiyle elde edilebilecegi
savint ¢lirtitmesidir. Godel’in “eksiklik kurami1” matematiksel akil yiiriitmenin
kusursuz olarak bicimsellestirilemeyecegini agiga cikarir (Ogiit, 2019:253).

7 Fransiz matematik¢i Nicolas Bourbaki tartismalar yaratan ve ¢igir agan birgok eser verir. Ancak
bu dahi aslinda hi¢ yagamadi. Hikaye 1935 yilinda Fransa’da Capoulade adli bir kafede basliyor.
Cevre okullardaki hocalarin ve 6grencilerin bulusma noktasi olan bu kafede Henri Cartan, Claude
Chevalley, Jean Delsarte, Jean Dieu-donne, Rene de Possel ve Andre Weil 6gle yemegi icin
bulusuyor. Toplantinin amaci iiniversitede okutulan analize giris kitabinin yetersizligine care
olarak yeni bir kitap yazmak. Bu alt1 geng sonunda ortaklasa bir kitap yazmaya karar veriyorlar
ancak yazar olarak kimin admin yazilmasi konusunda anlasamryorlar. Akillarina okulda bir saka
esnasinda duyduklar1 Fransa’da pek c¢ok savasta askeri basarilar gdsteren bir kahraman olan
Charles-Denis Bourbaki’den esinlenerek, Nicolas Bourbaki takma adi geliyor ve bu bigimde
matematik caligmalari ile ses getiren Bourbaki grubu kurulmus oluyor (Sertoz, 2016:67-68).
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Nobelite ve ilave Katkilar

20. yilizyi1lda modern iktisada matematigin ve ekonometrinin entegrasyonunda en
etkili lic isim yukarida goriis ve katkilarmi oOzetledigimiz ~ Paul Anthony
Samuelson, Ragnar Anton Kittil Frisch ve Gérard Debreu olmustur. Ekonomi
alaninda verilen Nobelite’nin ilk sahipleri Frisch, Tinbergen ve Samuelson olunca
iktisatcilar adeta calistiklart disiplinin  bir bilim hiiviyetini kazanmasinin
kantititatif araglar kullanilmasiyla miimkiin olacagini diisiinmeye baslamislar ve
1970’1i yillarin baglarindan itibaren “iktisadin matematizasyonu” ad1 verilen akim
hiz kazanmistir. Girdi-¢ikt1 analizi, dogrusal programlama, ekonometri, genel
denge analizi, oyun teorisi, sosyal tercih gibi kantitatif aragtirma programlari
alaninda aragtirmalar yapan oncii bilim insanlar1 ard arda Nobel ekonomi 6diilili ile
taltif edilmislerdir. (Sekil-3)

Samuelson’dan hemen iki yil sonra (1972) genel denge teorisine ve refah teorisine
yonelik calismalar1 dolayisiyla Sir John R. Hicks ve Kenneth J. Arrow
Nobelite’nin sahibi olmuslardir. 1973 yilinda Wassily Leontief girdi-¢ikt1 analizi
alanindaki oncii katkilar1 dolayisiyla Nobel ekonomi 6diiliinii almistir. 1975
yilinda ise Leonid Kantorovich ve Tjalling Koopmans optimum kaynak tahsisi
konusunun matematiksel analizini yapmislardir. Liberal iktisadin 20. Yiizyildaki
en onemli temsilcilerinden biri olan Milton Friedman’in 1976 yilinda biiyiik
Olciide matematiksel analizler iceren tiikketim teorisi ve parasal iktisat
arastirmalarinin  Nobelite ile onurlandirilmasi iktisat biliminde matematiksel
iktisadin ¢ok daha yayginlasmasinda ve ivme kazanmasinda etkili olmustur. Genel
denge analizi ve matematiksel iktisadin gelismesinde bir diger onemli ve etkili
isim yukarida 6zetledigimiz lizere Gérard Debreu’dur. Debreu’nun 1983 yilinda
Nobel kazanmasinin ardindan oyun teorisi adi verilen bir baska kantitatif
aragtirma programi iktisat bilimine dahil olmustur. John C. Harsanyi, John F.
Nash Jr. Reinhard Selten, Robert J. Aumann ve Thomas C. Schelling oyun
teorisine katkilar1 dolayisiyla Nobel ekonomi 6diilii ile taltif edilmislerdir. (Tablo-

1).
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Sekil-3: Matematiksel iktisadin Farkl1 Alanlarina Katki Sunan Onciiler

Genel Denge Analizi -
- Ekonometri
Léon Walras Kenneth Arrow, Gérard ] ]
Debreu, Francis Ysidro Edgeworth, Ragnar Frish. Jan Tinbergen,
\  Alfred Marshall, David Gale, John () ~ Gethard Tintner, Trygve Haavelmo,
Hicks, Leonid Kantorovich,, Tjalling Lawrence Klein, Abraham Wald,
. Koopmans, Maurice Allais ....... - Henry Moore .......
- Girdi-Cikt1 Analizi ~| - Dogrusal Programlama ~
Wassily Leontief, Alexander Leonid San‘rorovm.h, Tjalh_ng Koopmans,
R I Frank Lauren Hitchcock, George B.
Bogdanov, Vladimir Groman, Vladimir .
o . ] Dantzig, John von Neumann,
Bazarov, Maurice Potron .......
g J| U Paul Samuelson, Robert Solow .......
( Oyun Teorisi Y Sosyal Tercih A
John Von Neumann, Oscar
< Morgerstern, John C. Harsanyi, John F. Kenneth Arrow, Amartya Sen, A
Nash Jr, Reinhard Selten, Robert Allan Gibbard, Mark Satterthwaite ...
9 Aumann, Thomas Sehelling... JIRS y
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Tablo-1: Kantitatif Aragtirma Metodolojisinin Kullanilmasi ve Yayginlagmasinda
Etkili Olan Nobel Ekonomi Odiilii Sahipleri

Yil Nobel Odiilii Sahipleri | Odiile Hak Kazanma Gerekcesi
1969 Ragnar Frisch Iktisadi siireclerin analizine yonelik
Jan Tinbergen dinamik modellerin gelistirilmesine
katkilar1 dolayisiyla
1970 Paul Samuelson Statik ve dinamik iktisat teorisine
katkilar1 dolayisiyla
1972 Sir John R. Hicks Genel iktisadi denge ve refah iktisadina
Kenneth J. Arrow yonelik ¢aligmalar1 dolayistyla
1973 Wassily Leontief Girdi-¢ikis yonteminin gelistirilmesi ve
bu yontemin iktisadi sorunlara
uygulanmasi alanindaki katkilari
dolayistyla
1975 Leonid Kantorovich ve Kaynaklarin optimum tahsisi teorisine
Tjalling Koopmans yonelik ¢aligmalar1 dolayistyla
1976 Milton Friedman Tiiketim analizi, parasal tarih ve teori
alanindaki ve onun istikrarlilik
politikasinin karmagikligini gostermesi
alanindaki ¢aligmalar1 dolayisiyla
1980 Lawrence R. Klein Ekonometrik modellerin olusturulmasi
ve ekonomik dalgalanmalar ile
ekonomik politikalarin analiz edilmesine
yonelik ¢aligmalar1 dolayisiyla
1981 James Tobin Finansal piyasalar1 analizi ve bunlarin
harcama kararlari, istthdam, iiretim ve
fiyatlarla iliskisi lizerine analizleri
dolayisiyla
1983 Gerard Debreu Yeni analitik metotlari ekonomi
teorisine dahil etmesi ve genel denge
teorisini ilave katkilar1 dolayisiyla
1988 Maurice Allais Piyasalar teorisine ve kaynaklarin
verimli kullanilmasina yonelik katkilar
dolayisiyla
1989 Trygve Haavelmo Ekonometrinin olasilik teorisinin

temellerini agikliga kavusturmasi ve
eszamanli ekonomik yapilari analiz
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etmeye yonelik ¢caligmalar1 dolayisiyla
1994 John C. Harsanyi, John F. | Isbirlik¢i olmayan oyun teorisine
Nash Jr. katkilar1 dolayisiyla
Reinhard Selten
1995 Robert Lucas Jr. Rasyonel beklentiler teorisine katkilar
dolayistyla; ayrica makroekonomik
analizi degistirip ekonomik politika
konusunda kavrayisimizi derinlestirdigi
icin
1997 Robert C. Merton Tiirevlerin degerini belirlemek i¢in yeni
Myron S. Scholes bir yontem gelistirmeleri dolayisiyla
2003 Robert F. Engle Zaman serilerinin (kointegrasyon)
Clive Granger analizi alaninda yaptiklar1 katkilar
dolayisila
2005 Robert J. Aumann Oyun teorisi ve bu cercevede catigsma,
Thomas C. Schelling uzlagma ve isbirligini anlamamiza
yaptiklari katkilar dolayisiyla
2006 Edmund S. Phelps Makroekonomik politikadaki zamanlar-
arasi degisimleri analiz etmeye katkilar
dolayistyla
2011 Thomas J. Sargent Makroekonomi alaninda neden ve sonug
Christopher Sims tizerindeki ampirik arastirmalari
dolayisiyla

Kaynak: The Nobel Foundation, All Prizes in Economic Sciences,
https://www.nobelprize.org/prizes/lists/all-prizes-in-economic-sciences/

IV. SONUC

Bu calisma igerisinde matematiksel formalizm ve matematiksel iktisadin dogusu
ve tarihsel gelisimini ortaya koymaya ¢alistik. Gergek sudur ki, ekonomi alaninda
ilk Nobel odiiliiniin 1969 yilinda ekonometri ve iktisadi modeller alanindaki
caligmalar1 dolayisiyla Ragnar Frisch ve Jan Tinbergen’e verilmesi ve bir sonraki
yil statik-dinamik ekonomik modeller ve iktisadi konularin ele alinmasinda
matematiksel analizi cok aktif olarak kullanan Paul Samuelson’un Nobel ile taltif
edilmesi “iktisadin matematizasyonu” adi verilen akima ivme kazandiran en
onemli faktdr olmustur. Iktisatcilar iktisat arastirma programinin ya da disiplininin
Nobel odiillerinden birisi olarak belirlenmesini elbette ¢ok Onemsemislerdir.
Ustelik ilk odillerin ard arda kantitatif arastirma konularma verilmesi
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(matematiksel iktisat, ekonometri, genel denge analizi, girdi-¢ikti analizi vs.)
iktisat¢ilarin “matematizasyon’ yoluna adeta sevk etmistir.

1970’11 yillardan giinlimiize iktisatta matematigin hakimiyeti ve agirlig1 artmistir.
Iktisat ders kitaplari, arastirma kitaplar1 ve ozellikle akademik dergilerin
neredeyse tamami matematiksel analizlerle, modellerle, formiillerle, grafiklerle vs.
adeta dolup tasmustir. Bugiin bile iktisat alaninda yayinlanan dergilerde
matematiksel iktisadin hakimiyeti s6zkonusudur ve goriinen odur ki iktisat
bilimine dal budak salmis bu akimin kolay bir sekilde ortadan kalkacagim
sOylemek gii¢c goriinmektedir.

Kanaatimizce, iktisat¢ilarin gegen bu zaman zarfinda yaptiklari en biiyiik yanlig
iktisadi arastirmalarda kullanilan matematigi bir “amag¢” degil, bir “ara¢” olarak
kabul etmis olmalaridir. Denilebilir ki, iktisat bugilin hala matematigin, kantitatif
arastirma metodlarinin ve ampirik caligmalarin adeta esiridir (Blaug, 2002, 2004;
Hodgson, 2004; Lawson, 2004). Matematigin iktisat bilimi icin “yararsiz”
oldugunu sdylemek fazlasiyla yanlistir; fakat dogru olan ve cesurca soylenmesi ya
da dile getirilmesi gereken gercekler kanaatimizce sunlardir:

1.Matematik, iktisat biliminin “gerekli” fakat “zorunlu” bir kosulu degildir.

2.Matematik bilmeden iyi bir iktisat kariyerine sahip olunamayacagi sdylemi fazla
abartilidir ve hatta gereksiz bir iddiadir.

3.Kantitatif araclar iktisat biliminde ancak gerekli oldugu yerde ve gerektigi kadar
kullanilmalidar.

4. “Matematik, istatistik, ekonometri vs. kantitatif araclar iktisadi hipotezlerin
“kesin” olarak dogrulugunu ortaya koyar” iddiasini ihtiyatla karsilamak gerekir.

5. Matematiksel iktisat vs. kullanilarak yapilan ampirik ¢aligmalarin teorik,
analitik, tarihsel, kurumsal vs. ¢alismalara iistiinliigii asla iddia edilemez.

5. Basit gozlemlerle dogrulugu tespit edilebilecek bazi hipotezlerin “a priori”
olarak ampirik ¢aligmalara ihtiyag gdstermeyecegi kabul edilmelidir. iktisatgilarin
arastirmalarinda kullandiklar1 onlarca soyut modeller, formiiller, grafikler vs.
yasadigimiz diinyanin sorunlarini anlamakta ve ¢dzmekte bir yarar saglamamustir.
Bu arastirmalarin 6nemli bir kismi1 bize gore bosuna ya da beyhude yapilmis
calismalardir;  bir kismi ise asir1 teorik, anlasilmaz grafikler, karmagik
denklemler, formiillerle doludur.
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6. Iktisat bir “bilim” olacak diye illaki ampirik calisma yapmak gereklidir gibi bir
saplantiya ya da asagilik kompleksine girmenin bir manas1 yoktur.

7.1ktisat bir doga bilimi degildir; konusu insan ve insan davranislari, karar ve
tercihleri olan bir sosyal bilimdir. Doga bilimlerindeki yontemlerin 1srarla iktisada
uyarlanmasi ya da uygulanmasinin basarisinin sinirli olabilecegi gercegi kabul
edilmelidir. Biyoloji, fizik gibi bilim dallar1 ile iktisat arasindaki “flort{in
tamamen gereksiz ve yararsiz oldugu sdylenemez; fakat bu iligkinin belirli
sinirlarinin ya da kisitlariin olabilecegi hatirlatmasina kulak verilmesine yarar
vardir. Ornegin, matematiksel iktisat gibi deneysel iktisat da iktisat bilimini
yoriingesinden ve amacindan uzaklastiran bir disiplin olarak gelisimini
gostermektedir. Bu konuda da ihtiyatli olmak gerekir.

8. Iktisat bilimi siirekli degisebilen konjonktiir ve karmasik insan davraniglarini
konu edinir; bundan dolay1 “kesin” ve “matematiksel” yasalarla agiklanamayacak
durumlar ve konular oldugu gézden uzak tutulmamalidir.

9. Giinimiizde iktisat egitiminde hakim olan neo-klasik matematiksel iktisat
metodolojisi gergek diinyadan tamamen uzak ve kopuktur. Iktisat¢ilarin yaptiklar:
soyut modellerin, deneylerin, formiillerin, denklemlerin, grafiklerin,
diyagramlarin vs. gercek diinyada higbir karsiligi yoktur. Ana-akim iktisat
1970’1i yillardan bu yana somut gercekligi bilerek gozardi ederek ve ihmal ederek
soyut kantitatif arastirma yontemleri ile ilerlemektedir.

10. Matematiksel formalizmin iktisattaki hegemonyasi kanaatimizce bir biiyiik
sorun olarak karsimizda durmaktadir. ilging olan sudur ki, iktisat diger bilim
dallan1 iizerindeki hegemonya kurarak iktisadi emperyalizm pesinde kosarken;
kendisi matematigin, ekonometrinin vs. altinda ezilmistir. =~ Matematiksel
formalizm ve matematiksel iktisat maalesef iktisadi iktisat olmaktan
uzaklagtirmistir; ruhunu Oldirmiistiir; felsefeden uzaklastirmistir; gergek
diinyadan koparip gotiirmiistiir.
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