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Abstract

This article aims to scrutinise the state of euroscepticism in Turkey with a
particular focus on the shifting preferences of government, opposition and
public opinion in the last decade. Building upon Yilmaz’s (2011) analysis,
the article will try to make sense of the eurosceptic transformations in
Turkish politics from 2008 onwards. Accordingly, first, shifting
governmental discourses towards the EU will be discussed with a
particular focus on how the AKP government adopted the ‘Sévres
Syndrome” as a key political tool to denigrate Europe. Second,
euroscepticism in opposition parties will be scrutinised comparing the
strategic eurosceptic rhetoric of the CHP with the ideologically-driven
euroscepticism of the MHP. Final section will examine how Turkish public
responds to the eurosceptic/pro-EU shifts in the discourses of major
political parties. Overall, the article argues that euroscepticism in Turkish
politics in the last decade often fluctuates between government and
opposition in response to certain domestic political turning points
appearing to be more strategic than ideologically-driven, more volatile than
stable, and hence less and less credible.

Ozet

Bu calisma, hiikiimet, muhalefet ve kamuoyunun degisen tercihlerine
odaklanarak, son on yilda Tiirkiye’deki Avrupa siipheciliginin durumunu
mercek altina almayr amaglamaktadir. Calisma, Yilmaz’in (2011)
analizinin {istine koyarak, &zellikle 2008 sonrasi donemde Tiirk
siyasetindeki Avrupa siipheci doniisimii anlamlandirmaya c¢alisacaktir.
Buna gore, oncelikle, hiikiimetin Avrupa’ya yonelik degisen soylemleri
tartigtlacak  ve  hiikiimetin ~ Avrupayr kotileme amaciyla “Sevr
Sendromu”’nu  nasil 6nemli bir siyasi ara¢g olarak kullandig
vurgulanacaktir. ikinci olarak, muhalefet partilerinde gozlenen Avrupa
stipheciligi ele alinacak ve CHP’nin stratejik siipheci sdylemiyle MHP nin
ideolojik siipheci sdylemi karsilagtirilacaktir. Son bolimde ana siyasi
partilerin sdylemlerindeki Avrupa siipheci/Avrupa yanlist degisime Tiirk
kamuoyunun nasil yanit verdigi tartisilacaktir. Sonug olarak, bu galisma,
Tirk siyasetinin son on yilinda gbzlemlenen Avrupa siiphecisi tutumun
onemli siyasi donim noktalarinin etkisiyle kimi zaman hiikiimet, kimi
zaman da muhalefet tarafindan sahiplenildigini vurgulamakta; bundan
dolayr Tirkiye’deki Avrupa siipheciliginin ideoloijk olmaktan ziyade
stratejik, oldukca degisken ve bu yiizden de giderek daha az inandirici
oldugunu savunmaktadir.

“ Assist. Prof. Dr., Izmir Katip Celebi University, Department of International Relations, Izmir, Turkey,
seckinbaris.gulmez@ikcu.edu.tr, ORCID: 0000-0003-1690-1041
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S. B. Giilmez, “Rethinking Euroscepticism in Turkey: Government, Opposition and Public Opinion”

1. Introduction

This article aims to tackle the overriding question of what determines the state of
Euroscepticism in Turkey with a particular focus on the shifting preferences of government,
opposition and public opinion in the last decade. Euroscepticism is defined in the scholarly
literature as ‘the idea of contingent or qualified opposition, as well as incorporating outright and
unqualified opposition to the process of European integration’ (Taggart, 1998, p. 366). Taggart
and Szczerbiak (2004), in their seminal work, categorize Euroscepticism into Hard and Soft
Euroscepticism. Accordingly, Hard Euroscepticism indicates an ‘outright’ and ‘unqualified’
opposition to European integration in which political actors firmly reject being a part of the
European Union; while Soft Euroscepticism refers to a critical stance against certain EU
policies such as single currency and single market, while being in favor of European integration
in general (Taggart and Szczerbiak, 2004, pp. 4-5). Euroscepticism can be ideologically-driven.
According to Marks, Hooghe, Nelson and Edwards (2006, p. 157), political actors with far Left
or far Right ideological leanings or parties with a conservative political agenda might resort to
Euroscepticism. Moreover, strategic calculations to weaken domestic opponents and increase
popular support have been discussed in the literature as key determinants for eurosceptic
policies (Hooghe and Marks, 2009, p. 19; Sitter, 2001, p. 25).

The scholarly literature is replete with analyses on eurosceptic politics in Turkey most of
which either focus on one political party, compare two political actors or examine public
opinion (Avci, 2011; Baskan Canyas and Gilimriik¢ii, 2015; Baudner, 2012; Canefe and Bora,
2003; Celep, 2011; Dikici Bilgin, 2017; Giilmez, 2008, 2013a; 2013b; Giines-Ayata, 2003;
Onis, 2007; Spiering, 2007; Tezcan and Aras, 2015). The seminal work by Yilmaz (2011) offers
the most comprehensive account on euroscepticism observed in major Turkish political parties
as well as public opinion. His work is particularly instrumental to draw the boundaries of the
eurosceptic status quo ante in Turkey since it successfully maps the state of euroscepticism in
Turkey until 2008. Singling out the major opposition parties, namely, the Republican People’s
Party (CHP) and the Nationalist Action Party (MHP) as the key drivers of euroscepticism in
Turkish politics with a particular reference to the ‘Sévres Syndrome’!, Yilmaz (2011) highlights
the governing Justice and Development Party (AKP) as the key driver of europeanization in
Turkey despite its pro-Islamic roots. Accordingly, as regards the 2007 elections, the popularity
of eurosceptic political parties remained around 37% (CHP 21% and MHP 14% and SP 2,3%),
while the AKP-led pro-EU parties became as popular as 57% (AKP 47%, Democrat Party [DP]
5% and pro-Kurdish independent 5%) (Habertiirk 2007). Similarly, Yilmaz (2011, p. 187) traces
a strong pro-EU stance within Turkish public at around 74% at its highest in 2003 and 58% at
its lowest in 2007.

In the last ten years, however, a lot has changed both in the EU and Turkey almost
resulting in the suspension of bilateral relations. The last decade could be considered as the
decade of the EU’s integration crisis, since the EU suffered major economic and political crises
including the eurozone sovereign debt crisis, the Syrian refugee crisis and the Brexit. The first
two crises had a particular impact on Turkey-EU relations contributing to the development of
euroscepticism in Turkish politics. The eurozone crisis intensified the ‘enlargement fatigue’

! The term refers to the infamous Treaty of Sévres in 1920, which foresaw the division of Turkey into
several zones under foreign control. However, the Treaty was never realized as it was replaced with the
Treaty of Lausanne in 1923.
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among EU member states constituting a structural hurdle to Turkey’s EU accession
(Vachudova, 2014, p. 125). Especially, the French decision to block several negotiating chapters
followed by the statements of German and French leaders, Angela Merkel and Nicholas Sarkozy
urging for a privileged partnership for Turkey inflamed eurosceptic discourses among Turkish
political circles (Eylemer and Tasg, 2007, p. 564). Moreover, the Syrian refugee crisis tested the
resolve of Turkey-EU relations since the mass influx of refugees into Europe fleeing from the
Syrian civil war forced an EU-Turkey refugee deal which also aimed to revitalize Turkey’s EU
bid (Igener, 2016). However, disagreements over the execution of the deal rather drew Turkey
further away from the EU (Kaya, 2020). For its part, Turkey experienced critical junctures in its
soil such as the Gezi protests in 2013 and the failed coup attempt in 2016 which further
challenged Turkey’s EU bid. These developments helped trigger a remarkable discursive as well
as attitudinal shift in Turkish political circles towards the EU. Euroscepticism no longer remains
an opposition phenomenon as the AKP government has turned out to be a strong critic of the
EU, while the CHP, the main opposition party, returned to pro-EU discourse over the last
decade. As shown in table one, the popularity of eurosceptic parties in Turkey rose from 37% in
2007 to 65% in 2018, while that of pro-EU parties declined from 57% in 2007 to 34% in 2018.
Therefore, there is a need to reconsider the state of euroscepticism in Turkey in resonance with
shifting political dynamics since 2008. This article offers two main contributions to the
scholarly literature. Firstly, it picks up where Yilmaz (2011) left off and furthers his research by
focusing on the 2008-2018 period to provide a fresh and refined analysis on how euroscepticism
in Turkey has been evolved in the last decade. In so doing, it, secondly, compares the shifting
EU stances of mainstream Turkish political parties with those of the Turkish public opinion to
better understand the dialectical relationship between political actors and public concerning the
EU.

The article is organised into three parts. First, shifting governmental discourses towards
the EU will be discussed with a particular focus on how the AKP government adopted the
‘Sévres Syndrome’ as a key political tool to denigrate Europe. Second, euroscepticism in
opposition parties® will be scrutinised comparing the strategic eurosceptic rhetoric of the CHP
with the ideologically-driven euroscepticism of the MHP. Third and final section will examine
how Turkish public responds to the eurosceptic/pro-EU shifts in the discourses of major
political parties. Overall, the article argues that euroscepticism in Turkish politics tends to be
more strategic than ideologically-driven, more volatile than stable, hence less credible. Public
directly mirrors this trend which translates into an almost 50% public support for the EU.

2 This article does not examine the Democratic Party of Nations (HDP) as it mostly refrains from
euroscepticism in its discourses.
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Table 1: Comparison of Eurosceptic and Pro-EU Parties in 2007 and 2018 General Elections

2007 2018
AKP 46,58% 42,60%
CHP 20,88% 22,60%
MHP 14,27% 11,10%
DP 5,42%
Independent/HDP 5,24% 11,70%
IYi PARTY 10%
SP 2,34% 1,30%
Other 5,27% 0,70%
Eurosceptic parties 37,49% (CHP+MHP+SP) 65% (AKP+MHP+IYI+SP)
Pro-EU parties 57,24% (AKP+DP+Indepedent) 34,3% (CHP+HDP)

Source: Habertiirk (2007) and Hiirriyet (2018)

2. Government

The ‘Sévres Syndrome’ both within the Turkish public and among Turkish politicians
indicates a fear of division by both internal and external enemies resurrecting the defunct Sévres
Treaty (Guida, 2008; Nefes, 2013; Yilmaz, 2006). It delegitimizes the West and fuels mistrust
against Western states; therefore, it dictates Turks not to ‘enter into economic, political and
cultural pacts and alliances with the Western world” (Yilmaz, 2006, p. 12). Nationalism fueled
with this ‘siege paranoia’ long helped Turkish political actors stigmatize the EU accession
process as a threat to the territorial and political integrity of Turkey (Guida, 2008; Yilmaz,
2011). The ‘Sévres Syndrome’ was primarily reflected into the discourses of Turkish opposition
parties aiming to gain the favor of the electorate against the government (Gogek, 2011; Nefes,
2013; Yilmaz, 2011). The AKP, from its foundation, refrained from exhibiting the ‘Sévres
Syndrome’ as it adamantly pioneered Turkey’s pro-EU reform process since 2002. The AKP
government has been considered by many in the scholarly literature immune to the ‘Sévres
Syndrome’, since it was praised as a liberal force for Turkey shaking the foundations of the
ancien régime Which instilled the fear of division and hatred against Europeans (Guida, 2008;
Kirisei, 2006; Nefes, 2013; Yavuz, 2009). The party was particulary depicted as a ‘conservative
globalist’, which successfully mobilized the masses to achieve democratization through EU
membership (Onis, 2007). It was also praised as the bringer of Kantian peace to Turkey that had
long been struggling with internal conflicts (Kirisci, 2006).

On the other hand, others in the scholarly literature view this pro-EU venture primarily as
a strategic endeavour to help the AKP gain leverage over the Kemalist establishment through
the EU’s empowerment, even though the party and its electorate largely remain pro-Islamic with
a potential to exhibit the ‘Sévres Syndrome’ (Baudner, 2012; Cinar, 2008; Onis, 2010;
Saatcioglu, 2010; Saatcioglu and El Basani, 2013). Despite its highly vivid pro-EU political
stance, the AKP government actually admitted the cultural difference of Turks from Europeans,
especially, through the Alliance of Civilizations (AoC) project. It was introduced as a United
Nations initiative led by the Spanish and the Turkish governments in 2005 with the aim of
diminishing hostility and promoting harmony among nations and cultures of the world, and
preventing polarization between two conflicting civilizations; the West and the East (Giilmez,
2018, p. 434). The AKP’s joint AoC venture helped consolidate Turkey’s image as bridge
between the East and the West while emphasizing its Oriental identity. In response to Samuel
Huntington’s famous ‘Clash of Civilizations’ thesis, the AKP contributed to the development of
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the AoC as a counter thesis, which, however, served to confirm the separation of the Western
and the Eastern Civilizations based on cultural and religious differences, and thus, as a pre-
dominantly Muslim country, Turkey’s place in the East. Through the AoC, the AKP
nevertheless framed the West as a ‘positive other’ of the Muslim world, i.e. a potential partner
to work towards international peace and stability through inter-cultural dialogue. According to
Igener and Cagliyan-igener (2011), the AoC helped the AKP gain a cosmopolitan rhetoric in its
foreign policy which was particularly instrumental to convince the EU for the initiation of
Turkey’s accession negotiations.

However, after the suspension of the accession process in 2005, the AKP government
abandoned its existing European policies entirely and instead exhibited the ‘Sévres Syndrome’
both in its discourses and actions. Once a discursive tool for opposition politics, the Sévres
Syndrome’ has become an official policy line of the Turkish government through which the
party officials explicitly frame Europe as a threat to Turkey’s independence and stability, i.e. a
‘negative other’. Europe is often stigmatized by government officials for ‘being ruled by
Islamophobic and anti-Turkish elites who wish to curb Turkey’s economic growth and political
clout in its neighbourhood’ (Buhari-Giilmez, 2018).

Especially, following the eurozone crisis, European political discourses and actions
against Turkey’s EU accession triggered strong reaction from the Turkish government. The
French government decided to block several negotiating chapters on Turkey, and the French and
German leaders defended privileged partnership for Turkey instead of full membership. These
actions, to a great extent, contributed to the eurosceptic turn in the AKP’s EU policy since the
AKP leadership for the first time went so far to characterise those leaders as ‘fascists’ (Erdogan,
2011). Europe has no longer been considered the lingua franca of the AKP’s political
discourses®, as the EU has lost its prominence in Turkey’s political agenda (Alpan, 2014). In its
2011 election manifesto, the ruling party relagated Turkey’s EU accession to a secondary place
as one aspect of Turkey’s ‘multidimensional’ foreign policy vision strengthened by its
‘historical legacy, geo-political location and new dynamics of the globalising world’ (Balkir and
Eylemer 2016, p. 37).

The disillusionment with the EU then led the AKP officials to seek alternative
partnerships instead of Europe. In an interview in 2013, Ali Sahin, the AKP deputy for
Gaziantep and a member of the Parliamentary Committee on EU Harmonization, revealed
Turkey’s future plan, namely, ‘The Middle East without borders’ which aims to establish
something similar to the EU in the Middle East by dismantling borders in the region arbitrarily
drawn by the West (Giilmez, 2014, p. 230). In another interview, Mustafa Elitas, the AKP
deputy for Kayseri and the Deputy Chairman of the AKP’s Parliamentary Group, highlighted
‘alliance with Russia’ as a very strong alternative to the EU which lost its credibility in Turkey
(Giilmez, 2014, pp. 230-231).

The AKP’s critical stance over the EU particularly intensified after the anti-government
Gezi protests in the summer of 2013. The Gezi constitutes a turning point in the sense that the
AKP government for the first time outspokenly exhibited the ‘Sévres Syndrome’ in its
discourses. The party officials stigmatized the protests as an attempt, stimulated by foreign

* According to Alpan (2016, pp. 24-25), the EU is now only relevant for Turkish politics as a justification
device, for the government often uses ‘Europe as a partner in crime’ to justify its authoritarian practices
citing similar cases in European countries.
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powers, to overthrow a democratically elected government and explicitly charged the EU with
supporting the protesters (Gilinay and Dzihic, 2016, p. 542).

The European Parliament (EP) issued a resolution condemning the AKP government’s
handling of the demonstrations and called on the government to ‘put an end to its authoritarian
style of governing” (European Parliament, 2013, p. 4). The officials of the European
Commission stated that the Commission would prepare its ‘toughest’ progress report on Turkey
criticizing the government’s authoritarian response to the Gezi demonstrations (Hiirriyet Daily
News, 2013). The AKP officials dismissed the EU officials’ criticisms as ‘unfounded’ and
accussed the EU of acting as a ‘partner in crime’ (Alpan, 2016; Aydin-Diizgit, 2016).

In Erdogan’s speeches, the EP in particular, was dismissed as ‘uninformed about Turkey’,
‘powerless/having no authority on Turkey’, ‘dishonest’ and ‘insincere’ (Aydin-Diizgit, 2016, p.
52). Erdogan declared publically that he would not recognize any decision taken by the EP over
the Gezi protests (Yilmaz, 2016a, p. 97). He even stressed his government’s enthusiasm for
Turkish membership to the Shanghai Cooperation Organization instead of EU membership
(Dikici Bilgin, 2017, p. 204). The AKP government then renounced its observer status in the
European People’s Party and joined the ranks of the eurosceptic Alliance of European
Conservatives and Reformists officially revealing its eurosceptic standing and stepping away
from the European political mainstream (Tezcan and Aras, 2015, pp. 24-25; Waodka, 2016, pp.
303-304).

Euroscepticism widely observed in the government’s discourses also penetrated into its
actions from the Gezi events onwards reversing the pro-EU reform process in numerous policy
areas including democratization, human rights, and freedom of media, amongst others especially
(Aydin-Diizgit, 2016; Balkir and Eylemer, 2016; Bosnak, 2016; Onursal-Besgiil, 2016;
Saat¢ioglu, 2016; Soyaltin-Colella and Akdeniz-Goker, 2019; Yilmaz, 2016a; Yilmaz, 2016b).
The government has even merged the Ministry of European Union with the Ministry of Foreign
Affairs. This Eurosceptic policy turn has recently been scrutinized in the scholarly literature
under the name of the ‘de-Europeanization’ of Turkey to denote the radical shift in the Turkish
government’s domestic policies ‘in contrast to the EU demands for accession’ since 2011
(Yilmaz, 2016a, p. 87). The term has been popularly discussed in the scholarly literature to
emphasize the erasure of Europe/the EU from Turkish political discourses and actions (Alpan,
2016; Aydin-Diizgit, 2016; Balkir and Eylemer, 2016; Bosnak, 2016; Onursal-Besgiil, 2016;
Saatcioglu, 2016; Yilmaz, 2016b).

After the Gezi, the Turkish government drew a clear line through a ‘new Turkey vs old
Turkey’ discourse to distance Turkey from the EU. For instance, Erdogan, dismissing the EU’s
ciriticisms of deteriorating freedoms in Turkey, claimed that those who point fingers at Turkey
must understand that they are no longer facing the old Turkey (Yaka, 2016, p. 150). The
prevailing scholarly literature corroborates with this argument and highlights that the AKP elite
deliberately invented a ‘new Turkey’ discourse redefining Turkish identity along religious lines
as detached from and morally superior to Europe (Aydin-Diizgit, 2016, pp. 55-56; Aydin-
Diizgit, 2018, p. 22). At the same time, Europe has been categorized as Turkey’s other and
represented in the ruling party’s discourses as ‘unwanted’, ‘discriminatory’, ‘different’ and
‘inferior’ (Aydin-Diizgit, 2016; Aydin-Diizgit, 2018; Alpan, 2016; Balkir and Eylemer, 2016).
Aydin-Diizgit (2018, p. 22) particularly contends that the othering of Europe through the claims
of moral superiority and the Sévres syndrome had long been present in Turkey, but those
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representations became the official discourse of Turkey during the AKP government with a
strong reference to the Ottoman past.

Langan (2017, p. 1400) derives a similar conclusion arguing that the loss of credible EU
incentives prompted the AKP leaders to construct a new altruistic identity for modern Turkey,
namely ‘virtuous power Turkey’ carving out a distinct international role ‘in juxtaposition to the
machinations of an ‘imperial’ EU’. That’s why, according to Langan (2017, pp. 1400-1401), the
AKP elite often referred to the glory and the legacy of the Ottoman past to articulate ‘a uniquely
Turkish moral mission in global affairs’ and ‘reassert Turkish policy autonomy on a global level
vis-a-vis Europe’. This newly engineered Turkish identity, in Langan’s (2017, pp. 1401-1411)
view, serves not only to present Turkey as a benevolent and altruistic nation to the non-Western
countries, but also contributes to the creation of a European other which is ‘imperial’,
‘neocolonial’, ‘aggressive’ and ‘self-interested’, hence unreliable.

The Turkey-EU refugee deal in 2015 and the coup attempt in 2016 only contributed to the
aggravation of the AKP government’s Eurosceptic discourses and actions. As a joint response to
the mass refugee exodus to Europe due to the Syrian civil war, the EU chose to strike as deal
with Turkey on the protection of borders and limitation of refuge entry into the EU.* Turkey
agreed to the readmission of refugees in return for financial assistance up to 3 billion euros and
a facilitated visa scheme for Turkish nationals. The EU presented the refugee deal as part of its
commitment to ‘re-energize’ Turkey’s accession process (Igener, 2016, p. 73). This deal
therefore raised hopes that the refugee crisis could bring about a ‘strategic rapprochement’
between Turkey and Europe (Buhari-Giilmez, 2016). However, the EU’s denial of visa-free
travel to Turks due to Turkey’s persistent refusal to change its anti-terror law proved the hopes
for a rapprochement short-lived and re-ignited the AKP’s Eurosceptic discourse (Igener, 2016,
p. 74). For instance, Turkish Minister of Interior, Siilleyman Soylu, threatened to send Europe
“15.000 refugees each month’ just a couple of days before the first anniversary of the Turkey—
EU Refugee deal (Kaya, 2020, p. 20).Similarly, Erdogan threatened to ‘open the gates’ to
unleash refugees into Europe if the EU does not fulfil its obligations arising out of the refugee
deal (Timur and Nordland, 2016).

The failed coup in 15 July 2016 constituted another breaking point in Turkey-EU
relations aggrandizing the AKP’s harshening tone against the EU. A religious cult led by a
preacher named Fettullah Giilen which had long infiltrated into the Turkish state bureaucracy
attempted a coup in the evening of 15 July 2016 through its aspects within the Army and the
Police. The Turkish Army along with the masses who took the streets prevented the coup
attempt. However, the immediate reaction of the EU and the member states was rather sceptical
as they did not condemn the coup attempt outright and then criticized the AKP government for
the ill-treatment of those directly or indirectly involved in the Giilenist putsch (igener, 2016;
Tasch, 2016). The EP called for the suspension of Turkey’s EU accession talks indefinitely due
to the rising authoritarian practices in Turkey following the failed coup (Toksabay and
Karadeniz, 2017). Erdogan responded in disappointment that they expected Europe to show
solidarity with Turkey just like Turkey had showed solidarity with Europe after the terrorist
attacks to Charlie Hebdo, a French political magazine (Tash, 2016). He claimed that the West
abandoned them ‘contradicting the values it is defending’ (Semo, Jégo and Ayad, 2016). He
even blamed Europeans for collaborating with the coup plotters: ‘Those who we imagined to be

* For a detailed analysis on the refugee deal, see Benvenuti (2017).
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friends are standing by the coup plotters and by the terrorists...This coup attempt has actors
inside Turkey, but its script was written outside’ (Business Insider UK, 2016). The tension rose
again after Germany denied Turkish demand for the extradition of Adil Oksiiz, one of the top
suspects behind the coup attempt, and this escalated the crisis in bilateral relations even further
(Kaya, 2020, p. 20). In response, Erdogan went so far to advise German Turks not to vote for
the political parties critical of the Turkish government (Kaya, 2020, p. 21).

Since the failed coup attempt, the party started to explicitly blame the EU for
collaborating with the enemies of Turkey including the PKK and the Giilenists. During the
campaigns for the 2017 Presidential referendum, the pro-AKP news outlets framed the EU as a
supporter of the NO campaign co-organized by the actors threatening Turkey’s stability
including the PKK, the Giilenists and the CHP (Birglin, 2017; Takvim, 2017). Takvim
newspaper (2017) even accused the European supporters of a No vote in the referendum of
forming an ‘unholly alliance of Europe’ to weaken Erdogan and his government. Moreover,
Erdogan often used an othering discourse to discredit both opposition and Europe during the
referendum campaign. Reminding the recent crisis between the Dutch and the Turkish
governments®, Erdogan dismissed the CHP, the main opposition party as ‘the Dutchman among
us’ due to its persistent objection to the Presidential system (Birgiin, 2017). Besides, Erdogan
charged the German and Dutch governments with ‘Nazism’ since they did not approve
Erdogan’s demands to conduct presidential election campaign in their soil (Kaya, 2020, p. 20).

Moreover, the AKP officials often hold the West responsible for political and economic
crises in Turkey. Most recently, they have blamed Western speculators for the serious
devaluation of the Turkish Lira (Buhari-Giilmez, 2018). However, the assignment of McKinsey,
an American firm, as the advisor for Turkey’s economic policies contradicts the government’s
outspokenly anti-Western discourse and poses the question whether the government’s West-free
policy line is rather strategic®.

3.0pposition

The prevailing literature offers two main explanations for the opposition’s Eurosceptic
discourses. One explanation concentrates on the historical and ideological roots of scepticism
towards Europe and the West with a particular reference to the ‘Sévres Syndrome’ (Yilmaz
2011), while the other emphasizes the usage of Euroscepticism as a strategic tool to discredit the
government in public eye (Celep 2011; Giilmez, 2013Db).

The main opposition party, the CHP could be argued to have exhibited both tendencies in
its EU policy. Its sceptic rhetoric against the EU-led reform process from 2002 onwards

> The crisis began when the Dutch government refused to permit the AKP officials to conduct referendum
campaigns in the Netherlands in early March 2017 and the tension intensified after the expulsion of Mrs
Fatma Betiil Sayan Kaya, Turkish Minister of Family in 11 March 2017. The AKP government conducted
a smearing campaign charging the Dutch government with Islamophobia, Fascism and Nazism. In
response, the Dutch government formally withdrew its ambassador to Turkey and decided not to accept a
new Turkish ambassador in the Hague. The crisis lasted until July 2018 when the Foreign Ministers of
both countries held meetings to decrease tension. For a detailed information, see BBC (2017), BBC
(2018), CNN TURK (2017) and Hiirriyet Daily News (2018).

® The government was forced to cancel the deal with McKinsey after suffering harsh criticisms. For more
detail, see Glimriik¢ii (2018).
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reflected a fear of division associating the reforms with the provisions of the infamous Sévres
Treaty. The Eurosceptic discourses have also been used to demonize the government in public
eye. As the oldest political party in the Turkish Republic, the CHP celebrated EU membership
as a ‘national cause’ for Turkey (Baykal, 2003). After the 2002 elections, however, the CHP’s
pro-EU stance has remained at the rhetorical level since it adopted a highly critical stance
towards the EU and opposed many aspects of the EU-led reform process in Turkey with the
preoccupation to protect the integrity of the Turkish Republic. Especially, the EU-led reforms
on minority rights were strongly criticized as reminiscent of the Sévres Treaty. For instance,
party officials claimed that a similar provision concerning the rights of minority foundations
was already included in Article 140 of the Sévres Treaty (TBMM, 2008a).

According to Onis (2010, p. 361), the CHP’s support for EU membership stemmed from
its quest to consolidate the secular and modern character of Turkey and prevent the Islamisation
of Turkish society, but the accession process empowered the pro-Islamic AKP. During this
period, the party leader Deniz Baykal transformed the CHP into a nationalistic party observed
through the populist change in the party’s EU discourses (Celep, 2011; Onis, 2007; Yilmaz,
2011). Accordingly, there emerged a paradoxical political climate in Turkey whereby the pro-
Islamic AKP established itself as a vigorous supporter of EU accession, while the ‘Social
democrat’ CHP turned out to be a ‘defensive nationalist’ resisting the EU-led reform process
(Onis 2007, p. 247).

Kemal Kiligdaroglu, who replaced Baykal in May 2010 as the party leader, aimed to
erase the traces of Baykal’s hardline and highlight the CHP’s social democratic identity by
abandoning Baykal’s critical stance against the EU (Baudner, 2012; Celep, 2011). He aimed for
a clean slate in Turkish-EU relations emphasizing the CHP’s renewed enthusiasm for Turkey’s
EU accession. Therefore, leadership change helped trigger a transformation in the CHP’s EU
discourses from populist eurocepticism to euro-enthusiasm (Giilmez, 2013a). However,
Kiligdaroglu was not the only factor in the CHP’s renewed pro-EU rhetoric. Actually, the CHP
had already initiated a pro-EU turn in its actions under Baykal who, for instance, ordered the
opening of a Brussels office of the party in 2008 to closely monitor the Turkey-EU deliberations
and paid a visit to Brussels, Berlin and London to convince Europeans that the CHP was
actually a pro-EU political party.

The swift Euro-enthusiasm in the CHP’s discourses could be argued to have stemmed, to
a great extent, from the party’s strategic positioning vis-a-vis the changing EU approach of the
AKP government. The CHP’s apparent withdrawal from euroscepticism curiously coincided
with the rising euroscepticism in the AKP. Therefore, when the AKP took remarkable steps
towards EU accession, the CHP adopted a Eurosceptic rhetoric to dismiss the EU-led reforms,
and after the AKP adopted a Eurosceptic discourse, in response, the CHP tended to reflect a
more pro-EU stance (Giilmez, 2013b). Especially, the suspension of the accession negotiations,
while driving the AKP away from the EU, provided the main opposition with an opportunity to
fill in the gap by assuming the role of the pro-EU force in Turkey. In numerous occasions, Party
officials stigmatized Erdogan as the sole responsible for the problems in Turkey’s EU
accession, and claimed to revitalize bilateral relations under the CHP government (Giilmez,
2013a).

The CHP’s strategic pro-EU turn in response to the AKP’s euroscepticism was
particularly observed during the Gezi protests. The party not only actively supported the
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protests to gain a popular ground against the AKP government, but also assumed the role of a
mediator to push for a reconciliation between Turkey and the EU in order to keep Turkey’s
hopes for EU accession alive. Kiligdaroglu, for instance, wrote a letter to German Chancellor
Angela Merkel urging her not to block Turkey’s EU accession talks in the face of the brutality
of police forces against the protestors during the #Occupygezi movement (Kaya, 2017, p. 130).
He argued that the Gezi protests revealed the true potential of Turkey’s young generation who
demanded democracy, freedom and respect for rule of law (Hiirriyet, 2013). Therefore,
punishing the AKP government by denying Turkey’s membership would also mean
undermining this potential, Kilicdaroglu claimed (Ibid). Kiligdaroglu also wrote a letter to
Dutch Prime Minister Mark Rutte demanding the EU not to turn its back on Turkey
(Cumhuriyet, 2013).

The CHP persisted in its pro-EU rhetoric and desire for assuming a mediatory role
between Turkey and the EU after the failed coup attempt. Against the EP’s advice for the
suspension of Turkey’s EU accession negotiations, Kiligdaroglu called on all the EU institutions
and member states not to abandon Turkey (Cumhuriyet, 2016). Similar to his Gezi statements,
he announced that the EU should not punish entire Turkey for the controversial acts of one
person, meaning Erdogan (Ibid).

The junior opposition party, the MHP, formed in 1969 to spread Turkish nationalism and
‘ward off the communist threat’, represents the far right in Turkey (Heper and Ince, 2006, p.
873). Europeanization has never been an objective for the MHP since party officials rather
consider Turkey-EU relations as ‘a matter of primarily economic and security-related alliances’
(Canefe and Bora, 2003, p. 144). Therefore, the party remains strongly opposed to European
integration through a complicated accession process (Avci, 2011). Especially, its long-standing
dismissal of Turkey’s Kurdish problem and assumption that the EU-led reforms granting more
rights to Kurds will ensure the partition of Turkey mainly structure its critical stance towards
Turkey’s EU accession process (Avct, 2011, p. 441; Onis, 2003, p. 45). The discourses of party
officials against minority rights reforms were highly reflective of the ‘Sévres Syndrome’.
According to them, through the reform, Europeans succeeded in taking the revenge of their
defeat in the Turkish war of independence by making Turks accept some of the key provisions
of the Sevres Treaty (TBMM, 2008a). Similarly, the MHP raised strong criticisms against the
EU-led reform facilitating foreign land ownership and accused the government of selling the
hard-won Turkish lands for economic gain. Party officials even claimed that the reform
proposals were actually drafted and introduced by ‘foreign powers’ to buy off Turkish territories
(TBMM, 2008b).

It could be argued that it was primarily the ultra-nationalist ideology that shaped the
MHP’s EU policy. However, Avct (2011, p. 445) reminds that the magnitude of the party’s
eurosceptic tone is conditioned by whether it is in government or opposition. The MHP actually
adopted a softer stance towards EU membership when in government (1999-2002), whereas it
demonstrated a hard-line stance when in opposition (Ibid). The MHP’s most visible eurosceptic
discourse when in government was primarily observed against certain EU-led reforms including
the freedom of speech and the abolition of the death penalty in order to protect the Turkish state
against Kurdish separatism (Avci, 2011, p. 440). Nevertheless, the party’s euroscepticism is not
directly linked to the AKP’s EU stance. The controversial EU discourses of the MHP remained
intact after the suspension of the accession process. Therefore, unlike the CHP, the party’s
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euroscepticism is rather unaffected by the eurosceptic turn in the AKP government’s discourses
and actions.

Just like the AKP government, the MHP holds the EU responsible for political crises in
Turkey including the coup attempt. Devlet Bahgeli, the party leader blamed the EU for turning a
blind eye to the gravity of the coup and focusing on the ill-treatment of the coup plotters in
custody (Al Jazeera, 2017). He argued that Europeans should have congratulated Turkey with
standing ovation for its heroic victory against the coup plotters (Hiirriyet, 2017). Therefore,
according to Bahgeli, the failed coup revealed the ugly face of Europe, since many European
countries shelter Giilenists along with PKK terrorists (Cumhuriyet, 2018). Bahgeli even equaled
the failed coup to the ‘Crusades’ claiming that the West was behind the coup attempt (Sabah,
2017). Although the MHP chose to stand in partnership with the AKP government in general
elections, party officials also criticized the AKP for signing a refugee deal with the EU. Bahgeli
blamed the AKP government for weaponizing the refugees to extract privileges from Europeans
(Hiirriyet, 2017).

The MHP today still exhibits ‘Sévres Syndrome’ in its dicsourses. Party officials charge
the EU with having a ‘Crusade mentality’ evidenced by the rising Islamophobia and anti-
Turkish sentiments across Europe (Cumhuriyet, 2018). Bahgeli even claims that the EU aims to
put a shroud on Turkey: ‘either we will wear the shroud envisioned by the EU for us, or we will
tear it apart’ (NTV 2018). Stressing that the EU has never been a matter of life and death for
Turkey, Bahgeli reminds that Turkey is not a failed state deprived of sovereignty and forced to
remain within the EU’s orbit (Cumhuriyet, 2018). In his view, Turkey has the capability to
determine its own fate independently from the EU: ‘Those who treat Turkey as a ‘sick man’ will
be drowned in their nonsense’ (Ibid).

4. Public Opinion

Studies on Turkey indicate a limited impact of public opinion on policy-making
especially regarding Turkey’s EU accession (Giines-Ayata, 2003; Spiering, 2007; Yilmaz,
2009). Turkish public opinion rather mirrors political parties’ views (Aydin-Diizgit, 2018). For
instance, during the zenith of the AKP’s pro-EU activism between 2002 and 2005, its electorate
tended to favour the AKP’s pro-EU policies, although the majority of AKP voters was critical
of the EU associating it mostly with Christianity (Spiering, 2007, p. 177; Yilmaz, 2009, pp. 8-
9). Similarly, constituting one of the most Europhile of Turkish society, the CHP electorate
however mostly supported its Eurosceptic policies (Yilmaz, 2011, p. 202-204).

Therefore, fluctuations in public support for or opposition to the EU and Turkey’s EU
membership are in direct resonance with (positive or negative) change in Turkish politicians’
EU rhetoric. Accordingly, Eurobarometer surveys indicate a remarkable decline in Turkish
public support for EU membership from 60% in 2004 to 35% in 2012 highly reflective of the
disillusionment of Turkish politicians with the EU after the curtailment of the accession
negotiations (Dikici Bilgin, 2017, p. 192). “The feeling of disappointment and apathy” with the
suspension of Turkey’s EU accession process has been particularly highlighted in the literature
as the main motivation behind such a decline (Yaka, 2016, p. 150).

Moreover, Dikici Bilgin (2017, p. 192) claims that this sharp decline stems from the
strengthening conviction among Turkish people that Turkey will not benefit from being a
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member of the European Community, but it will rather be harmed by it. High economic
performance of Turkish economy by 2012 might have prompted Turkish public to believe that
Turkey would no longer be economically dependent on the EU (Dikici Bilgin, 2017, p. 203).
Similarly, Keyman and Aydin-Diizgit (2013, p. 279) argue that Turkey’s economic
development and the AKP’s rising electoral popularity helped the AKP electorate mirror the
self-confidence of the AKP government which looks down on the EU, and believes that Turkey
does not need the EU anchor, whereas the EU needs Turkey.

Eurobarometer surveys especially from 2012 onwards ask questions to measure the EU’s
image in the eyes of Turkish public rather than the level of public support for EU membership.
Accordingly, the figures indicate that in the aftermath of the Gezi protests, the EU’s image in
public eye decreased considerably, positive votes only accounting for 20%, while ‘don’t knows’
around 30%. Throughout 2014, on the other hand, the positive image of the EU rose to an
average of 40% while the negative remained only around 25%. Throughout 2015, the EU’s
image became highly positive up to 60% approval from the Turkish public reflecting the public
enthusiasm for the EU in response to the EU-Turkey refugee deal. However, in autumn 2016,
the positive votes went down to 35% indicative of the public resentment against the EU’s
approach to the coup attempt. Nevertheless, even then, the negative votes against the EU
remained at 17%, while it was the neutral votes that rose to 42% in autumn 2016. This clearly
shows that even though certain breaking points in Turkish politics remarkably decrease the
positive image of the EU in public eye, this does not automatically translate into a total negative
image for the EU. In moments of crisis, Turkish public is inclined to remain either neutral or
undecided on whether the EU is good or bad for them. Equally striking is that during the
turbulent times between 2014 and 2018, the positive image of the EU mostly revolved around
45%, while its negative image never went above 26%.

IN GENERAL, DOES THE EU CONGURE UP FOR
YOU A VERY POSITIVE, FAIRLY POSITIVE,
NEUTRAL, FAIRLY NEGATIVE OR VERY NEGATIVE

IMAGE?

—o—Total 'Positive’ —#—Total 'Negative' Neutral =<Don't know
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Figure 1: The EU’s Image in the Eyes of Turkish Public (2012-2018)
Sources: Standard Eurobarometer, 77-89

How is the public approval rate of the EU translated into support or opposition to
Turkey’s EU membership? In order to find a solid answer to this question, the article compares
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the findings of Kadir Has University’s “Research on Social & Political Trends in Turkey” with
those of the Eurobarometer surveys. According to the Kadir Has polls, the post-2012 period
reveals rather a split within the Turkish society, which is reflected into public preferences
towards Turkey’s EU membership. The polls confirm an almost even split within the Turkish
society towards EU accession, but they also highlight that certain breaking points such as the
Gezi and the coup attempt lead to fluctuations in public preferences. Accordingly, support for
Turkey’s EU membership remains rather steady in 2012 and in 2013 with 50,4% and 51,8%,
respectively, slightly over the opposing votes. In comparison to the Eurobarometer findings,
however, the polls indicate a relatively high ratio of public support for EU membership,
although the EU’s positive image remains as low as 20% in 2013.

The public support for EU membership dramatically rises to 71,4% in 2014 in the Kadir
Has polls, while the public approval ratio of the EU also rises to 40% in the Eurobarometer
survey. According to Kaya (2017, p. 129), the increase in public support towards the EU is
directly linked with the Gezi events, which exacerbated the longing within the Turkish society
for “democracy, accountability, transparency, freedom of speech and the rule of law, the values
of which the EU is strongly believed to have”. Kaya (2017, p. 126) claims that the ‘Occupy
Gezi’ movement contributed to the transformation of Turkish civil society from Eurosceptic to
pro-European. Especially, such a discursive change was visible among the secular civil society
actors such as the Confederation of Progressive Trade Unions (DISK); and Confederation of
Public Labourer’s Unions (KESK) along with secular newspapers including Cumhuriyet and
Sozcii known for their vocal criticisms of the EU (Kaya, 2017, p. 131).

Compared to 2014, the Kadir Has polls indicate a relative decline in Turkish public
support for EU accession (65,1%) in 2015, yet it is still way above the opposition (34,9%). On
the other hand, the positive image of the EU in the same year rises to a record level of 61%.
According to the scholarly literature, the Syrian refugee crisis and the reluctance of EU member
states to host refugees generated Eurosceptic reactions within the Turkish public (Aydin-Diizgit,
2018, p. 29), yet the EU-Turkey deal on the status of refugees in return for the EU’s promise for
visa liberalization to Turkish nationals helped re-gain public interest towards EU membership
and increase public approval of the EU (Benvenuti, 2017, p. 6).
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ARE YOU IN FAVOR OF TURKEY’S EU MEMBERSHIP?
———Yes,|lam —#—No, | am not
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Figure 2: Turkish Public Support for Turkey’s EU Membership (2012-2017)
Source: Research on Social & Political Trends in Turkey, Center for Turkish Studies, Kadir Has
University, 31 January 2018.

The 2016 figures, however, indicate a sharp decline in public support to 45,7% which is
explained in the literature by the Turkish disappointment with the EU’s response to the 15 July
coup attempt (Icener, 2016, p. 75). The Eurobarometer survey highly corroborates with these
findings as it also indicates a decrease in the public approval rate of the EU as low as 35%.
Nevertheless, what is remarkable here is that even in the face of an intensive political crisis such
as the coup attempt, Turkish public support for EU accession remains close to 50% indicative of
a political split within Turkish society.

Aydin-Diizgit’s (2018) recent study reveals the impact of political divisions upon the
public representations of the EU. Accordingly, the AKP’s representation of the EU as Turkey’s
other remains highly influential among its electorate who mirrors the government’s discourses
depicing the EU as morally, democratically and economically inferior to Turkey (Aydin-Diizgit,
2018, p. 28). Especially, criticizing the reluctance of the EU to accept Syrian refugees, the AKP
electorate rather adopts a post-colonial discourse claiming to side with “the oppressed”, i.e the
refugees, against the oppressors, i.e. the EU (Aydmn-Diizgit, 2018, p. 29). The government’s
negative discourse on the EU, on the other hand, translates into positive representations of the
EU within the opposition electorate. Criticizing the backsliding in Turkey’s democracy and
freedom under the AKP rule, especially the opposition voters embrace the EU as a way out of
this crisis, as “the bearer of democracy and human rights” and “a normative anchor for Turkey”
(Aydin-Diizgit, 2018, pp. 26-27).

5. Conclusion

This article aimed to revisit the state of euroscepticism in Turkey with a particular focus
on the shifting dynamics of euroscepticism at governmental, opposition and public level.
Accordingly, eurosceptic turn in Turkish government is remarkable. Once highlighted as ‘the
most outspokenly pro-EU party in Turkey’, the AKP has now become the most outspokenly
eurosceptic Turkish political party (Baskan Canyas and Giimriikeii, 2015, p. 147). Having long
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pioneered Turkey’s europeanization, the AKP grew increasingly eurosceptic after the
suspension of the accession process. The EU in the AKP’s discourses drastically changed from
a potential partner to a potential threat, i.e. from ‘positive other’ to ‘negative other’, highly
reflective of the ‘Sévres Syndrome’ to which the AKP was long considered immune. Especially
after the Gezi protests and the failed coup, de-europeanization dominated the AKP’s domestic
and foreign policy indicating that euroscepticism not only conquered the party’s discourses, but
penetrated into its actions as well. What is even more remarkable is that the AKP adopted more
than a eurosceptic approach; it rather embraced a vengeful discourse against the west as a
whole. The party carved out a distinct oriental identity for Turkey allegedly superior to Europe,
and demonized the west through a post-colonial rhetoric (Aydin-Diizgit, 2018; Langan, 2017).
However, this antagonistic discourse only serves to isolate Turkey further and decreases its
credibility in the west. If one day the AKP decides to go back to its old pro-EU rhetoric, party
officials might not be able to find the old EU where they left off.

Euroscepticism in Turkish opposition is a double-edged sword. While the CHP mostly
uses eurosceptic discourse as a strategic tool to gain ground against the AKP in domestic
politics, the MHP’s euroscepticism is rather structured by its ultra-nationalistic ideology mostly
devoid of party competition. The excessive exhibition of the ‘Sévres Syndrome’ in the CHP’s
discourses does not necessarily indicate an ideological euroscepticism. The CHP rather uses it
to gain legitimacy in public eye. This is so because the CHP abandons its eurosceptic discourse,
when the AKP abandons its pro-EU rhetoric. This pro-EU turn also proves to be more strategic
than genuine especially when party officials revert to old eurosceptic discourse in response to
the AKP’s pro-EU deeds. For instance, the CHP quickly abandoned its criticism-free EU stance
when the AKP took a step to develop bilateral relations especially in the face of the Syrian
refugee crisis. Party officials strongly stood against the refugee deal between Turkey and the EU
dismissing it as unethical and unacceptable. Kiligdaroglu even accused the EU of turning
Turkey into ‘Europe’s concentration camp’ (S6zcti, 2015). He insisted that Turkey should reject
such offers even if the EU awarded Turkey with huge sums of money and visa liberalization,
since the massive influx of refugees, unless prevented, would eventually distort the
demographic homogeneity of Turkey (Ibid).

Yilmaz (2011, p. 204) considered the CHP’s future pro-EU turn as a possible game
changer for Turkey-EU relations. However, the pro-EU turn under Kiligdaroglu hardly made
any difference for Turkey’s EU accession since it was more strategic and rhetorical than
genuine. The CHP’s EU rhetoric is mostly conditioned by how the AKP develops and changes
its EU policy. Since the Baykal period, its EU policy is mostly reactionary, hence hardly
credible.

On the other hand, the MHP remains the only major Turkish political party that persists in
Euroscepticism. It is the only political party that consistently exhibited the ‘Sévres Syndrome’
associating EU membership with the distortion of Turkey’s political sovereignty and territorial
integrity. Its eurosceptic stance is to a large extent structured by its ultra-nationalist ideology
which dictates the preservation of Turkish identity and sovereignty at all costs. Therefore, its
eurosceptic stance is hardly influenced by the economic and political opportunities provided by
the EU accession process. Moreover, its EU discourses are not conditioned by the changing EU
rhetoric of either the AKP government or the CHP. During the zenith of Turkish-EU relations
led by the AKP government, the MHP’s eurosceptic discourses mostly aligned with the EU
stance of the CHP. After the curtailment of the accession negotiations, we observed a strong
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alignment between the EU discourses of the AKP and the MHP. However, unlike its
counterparts, the MHP has never abandoned its hard Eurosceptic stance persistently dismissing
the EU accession as a threat to Turkish identity and sovereignty.

Regarding the state of euroscepticism in Turkish public opinion, it is safe to argue that
Turkish public essentially reflects the views of popular political parties. When the AKP shifts
from pro-EU activism to euroscepticism, the AKP electorate mirrors this eurosceptic shift
referring to the discourses that the AKP officials use. The opposition voters also mirror their
party’s position, but they also secure a tendency to support Turkey’s EU accession in response
to the eurosceptic attitude of the AKP electorate (Aydin-Diizgit, 2018). This strategic
positioning is reflected into the polls as an almost even split concerning the public support for
Turkey’s EU membership. Both government and opposition voters respond to critical
developments such as the Gezi and the attempted coup resulting in fluctuations in public
support for EU membership. Nevertheless, despite all political crises, as the Eurobarometer
surveys indicate, at least 40-45% of the public continue to view the EU positively, and as the
Kadir Has polls stress, an average of 50%, either government or opposition electorate,
persistently supports Turkey’s EU membership.

Overall, strategic euroscepticism is popularly used by both government and opposition in
Turkey to gain popularity in domestic politics. However, when eurosceptic, both the AKP and
the CHP use such a strong anti-EU discourse in resonance with the ‘Sévres Syndrome’ as if
their euroscepticism is guided by the hatred of Europeans. However, both parties are prone to
abandon their pro or contra EU discourses when there is a shift in Turkey’s political context.
This renders their EU rhetoric less than credible in the eyes of the EU and might face resistance
within the EU when they decide to revisit their eurosceptic stance. This opportunistic approach
directly influences Turkish public who tends to shift its views towards the EU when their
political party does.
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KURESELLESMENIN EKOLOJIK AYAK iZi UZERINDEKI
ETKILERIi: TORKIYE ORNEGI

Effects of Globalization on Ecological Footprint: The Case of Turkey

Siikrii APAYDIN"

Ozet
Bu ¢aligmada yirminci yiizyilin son ¢eyreginden giiniimiize kadar hem
teorik hem de politik alanda tartisma konusu olan kiiresellesmenin ekolojik
ayak izi tzerindeki etkileri arastirilmaktadir. Tiirkiye’nin 1980-2014
donemine ait verileri kullanilarak yapilan analizde ARDL, FMOLS ve
DOLS modelleri kullanilmistir. Analizde kullanilan degiskenler KOF

Anahtar Kelimeler: kiiresellesme endeksi, tiiketimin ekolojik ayak izi, {iretimin ekolojik ayak
Kiiresellesme, Biiyiime, izi, ithalat ve ihracatin ekolojik ayak izi ile kontrol degiskeni olarak segilen
Ekolojik Ayak izi ekonomik biiylimedir. Calismada ayrica degiskenlerin duraganligi ADF, P-

P, Ng-P ve KPSS birim kok testleri ile kontrol edilmistir. Elde edilen
JEL Kodlar:: bulgulara gore, kiiresellesme ile tiim ekolojik ayak izi gostergeleri arasinda
F60, F64, Q57 uzun dénemde anlamli iliskiler bulunmaktadir. Buna gére kiiresellesme

titketim, iiretim ve ithalatin ekolojik ayak izini artirirken, ihracatin ekolojik
ayak izi lizerinde azaltici etki yapmaktadir. Ekonomik bilyiimenin tiiketim,
tiretim ve ithalat lizerindeki etkileri de pozitif olmakla birlikte ihracatin
ekolojik ayak izi Tlzerinde (%5 giiven araliginda) anlamli etkileri
bulunmamistir. Sonug olarak, kiiresellesmenin Tiirkiye nin ekolojik sistemi
tizerinde ciddi olumsuz etkileri bulunmaktadir.

Abstract
In this study, the effects of globalization on the ecological footprint of both
theoretical and political issues since the last quarter of the twentieth
century are investigated. In the analysis conducted using Turkey’s 1980-
2014 period data, ARDL, FMOLS and DOLS methods were used. The

Keywo_rds_: variables used in the analysis are the KOF overall globalization index, the
Globalization, Growth, ecological footprint of consumption, the ecological footprint of production,
Ecological Footprint the ecological footprint of imports and exports, and the economic growth

selected as a control variable. In the study, stationary of the variables were
checked by ADF, PP, Ng-P and KPSS unit root tests. According to the

JEL Codes: findings, long-term significant relationships were found between

F60, F64, Q57 globalization and all ecological footprint indicators. Accordingly, while
globalization increases the ecological footprint of consumption, production
and imports, it has a decreasing effect on the ecological footprint of
exports. Although the effects of economic growth on the ecological
footprint of consumption, production and imports are also positive, there
were no significant effects on exports' ecological footprint (within 5%
confidence interval). As a result, there are serious negative effects of
globalization on Turkey's ecological system.
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1. Giris

Kapitalizmin tarihi incelendiginde iktisadi olgu ve olaylar bakimindan iki 6nemli dénem
goze carpar. Bunlardan birincisi kabaca 1870-1914 donemini kapsayan ve Arrighi’nin (2000)
Ingiliz Hegemonya Dénemi icindeki bir donem olarak tanimladigi Klasik Liberalizm dénemi,
ikincisi de 1980’11 yillardan giiniimiize kadar devam eden donemi kapsayan ve yine Arrighi’nin
(2000) Amerikan Hegemonya Ddnemi iginde bir donem olarak degerlendirdigi Neoliberalizm
donemidir. Her iki donemi farklilagtiran temel kavram ise piyasa kapitalizmi anlayisinin
Ozdeslestigi  kiiresellesme kavramidir. Kavram ulusal ekonomilerin diinya piyasalariyla
eklemlenmesi ve tiim iktisadi kararlarin kapitalist dinamiklerle belirlendigi bir siire¢ (Yeldan,
2001, s. 13) olarak tanimlanabildigi gibi; fikirlerin, insanlarin, mal ve hizmetler ile sermayenin
giderek artan oOlglide serbestce hareket ettigi, boylelikle ulusal ekonomiler ve toplumlarin
biitiinlesmesine yol ac¢tigi bir donem olarak da ele alinabilmektedir (International Monetary
Fund [IMF], 2002). Bu tanimlarda kavram genel olarak iktisadi acidan ele alinsa da
kiiresellesme iktisadi oldugu kadar, kiiltiirel, politik, bilimsel, sosyal, ¢evresel, vb. boyutlart
olan ¢ok yonlii bir kavram olarak da degerlendirilebilmektedir (Keohane ve Nye, 2000). Bu
agidan ele alindiginda oldukg¢a kapsamli bir tanima gore kiiresellesme, kiiresel, ulus-iistii, ulusal,
bolgesel ve yerel diizeylerde kiiltiirel, ekolojik, politik, teknolojik ve sosyal siireglerin kiiresel
entegrasyonunu ve ulus-6tesi yapilarin kurulmasini tesvik eden uluslararasi etkilesimlerin
yogunlasmasi/yogunlastiritimasidir (Rennen ve Martens, 2003, s. 143).

Tim yonleriyle toplumlarin karsilikli bagimliliklar1 ve iliskilerinin giderek arttigi bir
slire¢ olarak tanimlanan (Jones, 2010) kiiresellesme siirecinden diinya genelinde {iretimin
genisleyecegi (Olgek etkisi), farkli teknolojilerin gelismesini tesvik edecegi (teknolojik etki),
iiretim ve tliketim faaliyetlerinin bilesim ve lokasyonunda kaymalar yaratacag (yapisal etki) ve
farkli iiriin bilesimlerinin {retilip tiikketilmesini miimkiin kilacag: (iirlin etkisi) beklenmektedir
(Organization for Economic Cooperation and Development [OECD], 1997). Bununla birlikte
siire¢ i¢inde artan sanayilesme, kentlesme, teknolojik gelismeler ve niifus artig1 sonucu kiiresel
ekonomik faaliyetler ve dolayisiyla talep artmis, bu da dogal kaynaklarin hizla titkenmesine yol
acmustir. Diger bir deyisle kiiresellesme sonucu artan ekolojik baskilar ekosistemin degismesine
ve ekilebilir arazi miktarindaki azalmaya, biyo-gesitlilik kaybi, cevresel atiklar ve kirlenme gibi
cevresel sorunlara neden olmustur. Dahasi kiiresellesmenin ¢evresel etkileri yerel, ulusal veya
bolgesel olmakla kalmamus, iklim degisikligi gibi konularda sorun kiiresel boyutlara ulagmis,
artan kiiresel rekabet, doganin dogrudan etkilenerek ¢evresel sorunlarin smir oOtesine
taginmasina hizmet etmistir (OECD, 1997, s. 23; Panayotou, 2000, s. 30). Gelinen noktada
insanoglu, beseri taleplerin diinyanin biyo-kapasitesini astig1 bir ekolojik asirilik durumunu
yasamaktadir (Ewing vd., 2010). Ornegin 1961 yilinda diinya genelinde tiim iktisadi
faaliyetlerin karsilanmasi icin gerekli biyolojik olarak verimli alan (ekolojik ayak izi) toplam
7,05 kiiresel hektar (kha) diizeyinde iken, bu kaynaklar1 iiretecek alani gosteren biyo-kapasite
toplam 9,6 milyar kha diizeyindedir. Yani diinya ekolojik rezervleri yeterli diizeydedir ve
herhangi bir ekolojik acik s6z konusu degildir. Ancak neoliberal kiiresellesme siirecinin
baslangici olarak kabul edilebilecek 1980 yilindan itibaren bu durum degismeye baglamaktadir.
Zira 1980 yilh itibariyle ekolojik ayak izi toplam 12,2 milyar kha diizeyine ulasirken, biyo-
kapasite toplamda 10,3 milyar kha diizeyindedir. S6z konusu degerler 2016 yili igin
incelendiginde, 12,1 milyar kha diizeyindeki biyo-kapasiteye karsilik ekolojik ayak izinin 20,5
milyar kha oldugu goriiliir ki, bu, ekolojik agigin hatir1 sayilir oranlara ulastiginin bir
gostergesidir (Global Footprint Network, 2019). Burada asil dikkat ¢ekilmesi gereken nokta,
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kiiresellesmenin ivme kazandigi 2000’li yillarda ekolojik acigin 6nemli boyutlara ulagmis
olmasidir

Benzer bir durum Tiirkiye i¢in de s6z konusudur. Ithal ikameci sanayilesme stratejisinin
benimsendigi disa kapali bir ekonomi modelinin uygulandigi 1980 6ncesi donemde ekolojik bir
acik gozlenmez iken, ihracata dayali biiyiime stratejisinin benimsendigi, ticari ve finansal
liberalizasyon uygulamalarinin hayata gegirildigi 1980 sonras1 donemde ekolojik acigin giderek
arttig1 gozlenmektedir. 1961 yili itibariyle Tiirkiye’nin toplam biyo-kapasitesi 76.4 milyon kha
ve ekolojik ayak izi toplamda 44.4 milyon kha diizeyinde iken 1980 yilina gelindiginde
Tiirkiye’nin ekolojik rezervinin daralmasi ve giderek ekolojik agigin ortaya ¢ikmasi soz
konusudur. Zira 1980 yilinda biyo-kapasite toplam 94,1 milyon kha ve ekolojik ayak izi 93,7
milyon kha diizeyinde iken, 2016 yili itibariyle biyo-kapasite toplam 114.3 milyon kha ve
ekolojik ayak izi de 266,9 milyon kha diizeyindedir (Global Footprint Network, 2019). Diger bir
ifadeyle yaklasik iki kat bir ekolojik acik ortaya ¢ikmistir. Bu durumun, kiiresellesme siirecinin
ivme kazandigi 2000’li yillarda, diinya ekonomisine paralel olarak giderek belirginlesmesi
ayrica dikkat ¢ekilmesi gereken bir noktadir. Ekolojik ayak izinin Tiirkiye’deki gelisimi asagida
yeniden ele alinacaktir.

Yapilan aciklamalarin da gosterdigi gibi, kiiresellesmeyle paralel olarak artan cevresel
sorunlar, kiiresellesme olgusunun ekolojik ayak izi iizerindeki etkilerinin incelenmesi geregini
ortaya koymaktadir. Buradan hareketle bu calismanin amacini, Tirkiye’de goézlemlenen
ekolojik ayak izi artiglarinda kiiresellesmenin etkisinin olup olmadigi, varsa eger, bu etkinin
nasil ve ne yonde oldugunun belirlenmesi olusturmaktadir. Ayrica ¢alismada kiiresellesmenin
tilketimin yam1 sira iiretim, ihracat ve ithalatin ekolojik ayak izi {izerindeki etkileri de
incelenmektedir. Tiirkiye’nin 1980-2014 donemi verileri kullanilarak yapilan c¢alismada,
degiskenlerin zaman serisi Ozellikleri nedeniyle ve karsilastirma yapabilmek amaciyla,
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag — ARDL) modeli, Tam
Modifiye Edilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Squares —
FMOLS) ve Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi (Dynamic Ordinary Least Squares — DOLS)
kullanilmistir. Inceleme déneminin 1980 yilindan baslamasimin nedeni, Tiirkiye’de bu yihi
takiben kiiresellesme siirecine gecilmesi, 2014 sonrast donemi kapsamamasinin nedeni iSe
iiretim, ihracat ve ithalatin ekolojik ayak izi bilesenlerine ait verilerin bu yildan sonra
yaymlanmiyor olmasidir. Ote yandan konuyla ilgili Tiirkiye 6zelinde yapilan ilk ampirik
arastirma olmasi, bu ¢alismanin temel bir farkliligini olusturmaktadir. Bu nedenle ¢alisma, ilgili
literatiire 6nemli bir katki saglama potansiyeli tagimaktadir.

Iki ana béliimden olusan calismada ilk olarak kavramsal literatiire iliskin bilgiler ana
hatlar1 itibariyle agiklanmakta ve yapilan ampirik calismalar 6zetlenmektedir. Daha sonra
analizlerde kullanilan degiskenler ve ekonometrik yonteme iliskin bilgiler verilmekte, elde
edilen bulgular incelenmektedir. Nihayet genel bir degerlendirme yapilarak c¢aligma
sonlandirilmaktadir.

2. Literatiir incelemesi
2.1. Kiiresellesmenin Olgiilmesi

Figge, Oebeles ve Offermans (2017) tarafindan da belirtildigi gibi, kiiresellesme
olgusunun olgiilmesi ve sonuglarinin nicel olarak degerlendirilmesi, kavramsal belirsizligin
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ortadan kaldirilmasi, nedensellik iddialarinin ve konuyla ilgili farkli goriisler arasindaki
tartismalara ampirik dayanaklar saglanmasi bakimindan 6nemlidir. Kiiresellesme kavraminin
dogasinda var olan karmasikligt ve ¢ok boyutlulugun Olglilmesi, izlenmesi ve anlatilmasi
bakimindan giiclii bir ara¢ kiiresellesme endeksleridir. Ulkelerin kiiresellesme konusundaki
performanslarmin o6l¢imiinde kullanilan ve bilimsel olarak da onaylanan iki kiiresellesme
endeksinden birincisi Maastrich Kiiresellesme Endeksi (MGI) ve digeri de KOF Kiiresellesme
Endeksidir (KGI).!

KOF Isvigre Ekonomi Enstitiisii Kiiresellesme Endeksi Dreher (2006) ve Dreher, Gaston
ve Martens (2008) caligmalar1 tarafindan gelistirilmistir. KOF endeksi, esit agirliklara sahip
iktisadi, sosyal ve politik kiiresellesme olmak iizere ii¢ alt endeksten olusmaktadir. Iktisadi
kiiresellesme endeksi, mal ve hizmet ticareti ile ticari partner gesitliligi gibi alt kalemlerden
olusan ticari kiiresellesme ile portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi
bor¢lanma, uluslararasi rezervler ve uluslararasit gelir ddemeleri gibi alt kalemlerden olusan
finansal kiiresellesme Dbilesenlerini igermektedir. Sosyal kiiresellesme gostergesi ise kisisel
kiiresellesme (uluslararasi telefon trafigi, uluslararasi turizm, uluslararasi 6grenci sayisi, gog
gibi), enformasyonel kiiresellesme (uluslararasi patentler, genis bant internet kullanimi, yiiksek
teknoloji {irlin ihracati gibi) ve kiiltiirel kiiresellesme (kiiltiirel mal ve hizmet ticareti,
uluslararas1 markalasma, McDonald’s ve IKEA gibi uluslararasi sirketlerin varligi) alt
bilesenleri kapsamaktadir. Nihayet politik kiiresellesme alt kalemi uluslararasi elgilikler,
Birlesmis Milletler Baris misyonlarina katilim gibi alt bilesenlerden olusmaktadir.
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Sekil 1. Tiirkiyenin Kiiresellesme Endeksi (1970-2017)

Kaynak: https://kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-globalisation-
index. html adresinde yer alan KOF Globalization Index_2019 verilerinden yararlanilarak
tarafimizca olusturulmustur.

! Bu calisgmada KOF Kiiresellesme Endeksi kullanilmaktadir. Bunun nedeni KOF endeksinin hem daha
fazla sayida tilkeyi (203 iilke) hem de daha genis bir donemi (1970-2017) kapsamasidir. Bu nedenle
Maastrich Kiiresellesme Endeksi (MGI) ayrica agiklanmamistir. Bu endeks igin Dreher (2006), Dreher
vd. (2008), Figge ve Martens (2014), Figge vd. (2017), Martens ve Raza (2009) ¢aligmalarina bakilabilir.

26


https://kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-globalisation-index
https://kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-globalisation-index

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2020, 5(1): 23-42
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(1): 23-42

KOF endeksine gore 2017 yili itibariyle 203 iilke arasinda 56. sirada yer alan Tiirkiye,
ozellikle 1980 sonras1 donemde kiiresellesme derecesi gittikge artan bir iilke konumundadir. Bu
durum, Tirkiye’nin genel (KOFGI), iktisadi (KOFEcGI), sosyal (KOFSoGl) ve politik
(KOFPoG]I) kiiresellesme endekslerinin gosterildigi Sekil 1 {izerinden izlenebilir.

2.2. Ekolojik Ayak izi

Surdiiriilebilirlik veya siirdiiriilebilir kalkinmanin bir gostergesi olarak ekolojik ayak izi,
ilk olarak Wackernagel ve Rees (1996) tarafindan hesaplanan bir dlgiittiir. Kavram, mevcut
teknoloji ve kaynak kullanim uygulamalariyla bir birey, toplum veya faaliyetin tiikettigi tiim
kaynaklar1 iiretmek ve yaratilan atiklar1 (6zellikle karbondioksit) massetmek icin biyolojik
olarak ne kadar verimli toprak ve su alan1 gerektigini gostermektedir (Rudolph ve Figge, 2017).
Bir bagka deyisle, kiiresel hektar alan (kha) olarak Ol¢iilen ekolojik ayak izi tiim ihtiyaclarin
kargilanmas1 i¢in gerekli biyolojik alani dlgmektedir. Biyo-kapasite ise ihtiyag duyulan bu
kaynaklar iiretme kapasitesidir veya insanligin tiikettigi ekosistem hizmetlerini saglayacak
biyolojik olarak verimli mevcut toprak ve deniz alanlarimin miktarinin Ol¢iisiidiir ve biyo-
verimli bu araziler ekilebilir araziler, ormanlik alanlar, mera ve otlaklar, deniz ve goller insa
edilmis araziler ve karbon tutucu alanlar olarak siniflandirilmaktadir (Borucke vd., 2013).

Ekolojik ayak izi, ulusal Olgekte tiiketim, {iretim alani ve niifusun carpimi suretiyle
hesaplanabilecegi gibi (van den Bergh ve Verbruggen, 1999); tiiketim, iiretim, ithalat ve ihracat
gibi farkli faaliyet alanlarin1 kapsayacak sekilde de hesaplanabilmektedir (Rudolph ve Figge,
2017).

EFCONS = EFPROD +EFIMP _EFEXP (1)

Burada EFcons tiiketimin, EFprop tiretimin, EF,yp ithalatin ve EFgyp ihracatin ekolojik ayak
izini gostermektedir. Boylece bir kisi, toplum veya faaliyetin ekolojik ayak izindeki artiglar,
biyolojik olarak verimli alanlara yonelik talep artisini, biyo-kapasite ise bu alanlarin arzim
temsil etmektedir denilebilir. Tiirkiye’nin ekolojik ayak izi ve biyo-kapasitesinin gelisim seyri
Sekil 2°de gosterilmistir.
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Sekil 2. Tiirkiye'nin Toplam Biyo-kapasitesi ve Ekolojik Ayak izi (1961-2016)
Kaynak: Global Footprint Network (2019), National Footprint Accounts,
http://data.footprintnetwork.org/#/countryTrends?type=BCtot,EFCtot&cn=223
(Erigim Tarihi: 10.02.2020).

Burada dikkat ¢eken husus, daha once de ifade edildigi gibi, Tiirkiye’de neoliberal
kiiresellesme siirecine gecildigi 1980°1i yillardan sonra ekolojik ayak izinde ve buna bagli olarak
ekolojik acikta gézlemlenen artistir.

2.3. Ampirik Calismalar

Kiiresellesme ile ¢evre arasindaki iliskilere dair literatlirdeki tartisma temel olarak
kiiresellesmenin ¢evresel kaliteyi gelistirip gelistirmeyecegi ya da yiliksek kiiresellesme
diizeyinin dogal ¢evrenin tahribatiyla sonu¢lanip sonuglanmayacagi noktasinda siiregelmektedir.
Iki olgu arasindaki teorik baglanti Grossman ve Kruger (1991) dikkate deger bicimde ortaya
konulmusg, bununla birlikte pek c¢ok calismada oOzellikle ticari agiklik seklinde ele alinan
kiiresellesmenin pozitif ve negatif etkilerinin olabilecegine dikkat c¢ekilmistir. Buna gore
Ornegin, uluslararasi ticaretin artmasiyla birlikte genisleyen ekonomik faaliyet hacminin bir
sonucu olarak karbondioksit emisyonunun tiim diinyaya yayilacak ve c¢evre negatif
etkilenecektir. Buna karsilik kiiresellesme tarafindan tesvik edilen enerji etkin teknolojilerin
diinya geneline yayilmasinin bir sonucu olarak karbon emisyonlarinda bir azalma da ortaya
cikabilecektir (Panayotou, 2000; Sharif, Afshan ve Qureshi, 2019).2

Ticari boyutunun yani sira finansal, sosyal ve politik boyutlarinin da dikkate alinarak
kiiresellesmenin ¢evresel bozulma {izerindeki etkilerini inceleyen ilk caligmalardan biri ise
Dreher vd. (2008) tarafindan yapilmistir. KOF kiiresellesme endeksinin kullanildigi ¢aligmada
yazarlar, kiiresellesmenin oksijen talebi, karbondioksit emisyonu, siilfiir dioksit ve ormanlik

? Kiiresellesmenin cevre iizerindeki etkileri ile ilgili olarak ayrica Antweiler, Copeland ve Taylor (2001),
Copeland (2005), Copeland ve Taylor (2004), Dasgupta, Hamilton, Pandey ve Wheeler, (2006)
calismalarina bakilabilir.
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alan1 kapsayan bir dizi ekolojik sikinti tizerindeki etkileri incelenmistir. 30 OECD iilkesinin
verileri kullanilarak yapilan panel regresyon analizinde kiiresellesmenin oksijen talebiyle
birlikte siilfiir dioksit diizeylerini azalttigi bulgusuna ulasilmis, ancak genel kiiresellesme
endeksinin karbon emisyonu ve ormanlik alan iizerinde bir etkisi bulunamamistir. Caligmada
ortaya ¢ikan ve ilging sayilabilecek bir bulgu, kiiresellesmenin alt bilesenleri baglaminda ortaya
cikmistir. Buna gore iktisadi kiiresellesmenin ormanlik alan iizerinde kiigiik bir etkisinin
bulunmakta; politik kiiresellesme su kirliligini azaltmakta ve sosyal kiiresellesmedeki artig
karbon emisyonunu artirmaktadir.

KOF kiiresellesme endeksinin kullanildigi Shahbaz, Mallick, Mahalik ve Loganathan
(2015) tarafindan Hindistan ekonomisi igin yapilan g¢aligmada, 1970-2012 donemi verileri
iizerinde kiiresellesme ile karbon emisyonu arasindaki iligki incelenmistir. Zaman serisi analizi
kullanilarak gergeklestirilen ¢alismada, KOF genel kiiresellesme endeksinin gevresel kalitenin
bozulmasina pozitif ve anlamli bir katki yaptigi; iktisadi kiiresellesme endeksinin iilkedeki
karbon emisyonuyla negatif yonlii bir iliski iginde oldugu bulgularina ulasilmistir. Shahbaz,
Hoang, Mahalik ve Roubaud (2017) tarafindan Bayer ve Hanck esbiitiinlesme testi ile ARDL
sinir testi kullanilarak Cin ekonomisi igin yapilan ¢aligmada ise kiiresellesme ile gevresel
tahribat arasindaki uzun doénemli iliskinin varhigi dogrulanmis ve kiiresellesmenin tiim
yonleriyle karbon emisyonuyla negatif yonde bir iliski i¢cinde oldugunu gosteren bulgular elde
edilmisgtir.

Kiiresellesmenin ekolojik ayak izi iizerindeki etkilerinin incelendigi 146 iilke 6rneginde
incelendigi ¢alisma ise Rudolph ve Figge (2017) tarafindan yapilmistir. Extreme Bound
Analysis (EBA) yoOntemi cercevesinde hipotez testlerinin yapildigi calismada genel
kiiresellesme endeksinin ekolojik ayak izlerini anlamli ve pozitif yonde etkiledigi ulasilan en
temel bulgudur. Bunun yaninda sosyal kiiresellesmenin iiretim ve tiiketimin ekolojik ayak izini
negatif, ithalat ve ihracatin ekolojik ayak izlerini pozitif yonde etkiledigi elde edilen diger
bulgulardir. Nihayet ¢alismaya goére politik kiiresellesmenin tiim iilkelerdeki ekolojik ayak
izinin belirlenmesinde anlamli bir katkis1 bulunmamaktadir.

Figge vd. (2017) tarafindan 171 iilke i¢in yapilan Maastrich Kiiresellesme Endeksi (MGI)
2012 versiyonu ile yapilan ¢alismada hem genel hem de alt kiiresellesme endeksleri diizeyinde
tilketim, iiretim, ihracat ve ithalatin ekolojik ayak izi iizerindeki etkileri incelenmistir.
Ekonomik biiylimenin kontrol degiskeni olarak kullanildig1 ¢alismada Spearman korelasyon ve
¢ok degiskenli regresyon analizi yapilmaktadir. Kiiresellesmenin tiim diizeyleri ile ekolojik ayak
izleri arasinda anlamlilik diizeyleri ve dereceleri farkli olmakla birlikte pozitif iliski bulunan
calismada, MGI genel kiiresellesme endeksinin tiikketim, ihracat ve ithalatin ekolojik ayak
izlerini artirdig1 ancak iiretimin ekolojik ayak izini etkilemedigi temel bulgusuna ulagilmstir.
Calismaya gore iktisadi kiiresellesme sadece tiiketim ve ithalatin ekolojik ayak izini artirirken
iiretim ve ihracati etkilememekte; sosyo-kiiltiirel kiiresellesme sadece dis ticaretin ekolojik ayak
izini etkilerken, teknolojik kiiresellesmenin sadece ithalatin ekolojik ayak izi iizerinde etkisi
bulunmaktadir. Politik kiiresellesme ise hicbir ekolojik ayak izine neden olmamaktadir.

Kiiresellesme ve ekolojik ayak izi lizerindeki etkilerinin Bayer ve Hanck esbiitiinlesme
testi ve ARDL sinir testleriyle incelendigi bir diger ¢aligma, Malezya ekonomisinin 1971-2014
doénemi i¢in Ahmed, Wang, Mahmood, Hafeez ve Ali (2019) tarafindan yapilmistir. Calismada
kiiresellesmenin Malezya ekonomisindeki ekolojik ayak izinin 6nemli bir belirleyicisi olmadigi
ancak karbon ayak izini belirgin bir sekilde artirdigr bulgusuna ulasilmistir. Buna karsilik enerji
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titketimi ve ekonomik biiylimenin Malezya’da ekolojik ayak izi ve karbon emisyonunu artirdigs;
finansal gelismenin ekolojik ayak izini biiyiittiigii calismada elde edilen diger ilging sonuglardir.

15 ilkenin 1970-2016 donemi verileri kullanilarak kiiresellesmenin ekolojik ayak izi
iizerindeki etkilerinin incelendigi bir baska arastirma ise Sharif vd. (2019) tarafindan
yapilmistir. Quantile-on-Quantile yontemiyle gerceklestirilen ¢alismada, s6z konusu iilkelerde
hem kiiresellesmenin ekolojik ayak izi iizerindeki etkisi, hem de ekolojik ayak izinin
kiiresellesme {iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Calismada ortaya c¢ikan ampirik sonuglar,
kiiresellesme ile ekolojik ayak izi arasinda karsilikli olarak Belgika, Hollanda, isveg, Isvicre,
Danimarka, Norveg, Kanada ve Portekiz’de uzun donemli ve pozitif yonlii bir iligki vardir.
Buna gore kiiresellesme ekolojik ayak izini artirirken, ekolojik ayak izindeki artislar da
kiiresellesmeyi tesvik etmektedir. Fransa, Almanya, Birlesik Krallik ve Macaristan bulgulari ise
kiiresellesmeyle ekolojik ayak izi arasinda ters orantili bir iliski oldugunu gostermistir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
3.1. Veri Seti

Kiiresellesmenin ekolojik ayak izi {izerindeki etkilerinin analiz edilmesinde Tiirkiye
ekonomisinin 1980-2014 donemi verileri kullanilmistir. Bu dénemin se¢ilmesinin temel nedeni,
daha once de ifade edildigi gibi, Tiirkiye nin kiiresellesme siirecinin 1980 sonrasi baglamasi ve
2014 sonrasi donem igin tretim, ithalat ve ihracatin ekolojik ayak izi verilerinin
yaymlanmamasidir. Zira calismada kiiresellesmenin sadece tiiketimin ekolojik ayak izi
tizerindeki etkileri degil, tiim faaliyet alanlar1 {izerindeki etkilerinin belirlenmesi
amaglanmaktadir. Bu amagla kiiresellesme gostergesi olarak Dreher (2006) ve Dreher vd.
(2008) tarafindan gelistirilen KOF Isvicre Ekonomi Enstitiisii Genel Kiiresellesme Endeksi
kullanilmistir. Ekolojik ayak izi gostergeleri olarak kisi basina tiiketimin ekolojik ayak izi, kisi
basima iiretimin ekolojik ayak izi, kisi basina ihracat ve ithalatin ekolojik ayak izi degerleri
gosterge olarak segilmistir. Caligmada ayrica kisi basina ekonomik biiylime (2010 yili fiyatlari
ve dolar olarak) kontrol degiskeni olarak se¢ilmistir.

Kiiresellesme endeksine iliskin veri seti KOF Isvigre Ekonomi Enstitiisii, ekolojik ayak
izi verileri Global Footprint Network ve reel gayrisafi yurti¢i hasila degerleri Diinya Bankasinin
internet sitesinden temin edilmistir.® Analizlerde kullanilan ve logaritmik déniisiimleri yapilan
degiskenlere iligskin bilgiler Tablo 1°de 6zetlenmistir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
ve normal dagilima sahip olan degiskenler arasi iligkilerin verildigi Pearson korelasyon
analizine iligskin sonuglar ise Tablo 2’den izlenebilir.

% Kiiresellesme endeks degerleri https://ethz.ch/content/dam/ethz/special-interest/dual/kof-

dam/documents/Globalization/2019/KOFGI_2019_data.xIsx, ekolojik ayak izi verileri
https://www.footprintnetwork.org/licenses/public-data-package-free/, kisi basmna reel gayrisafi yurtici
hasila degerleri  https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators — adreslerinden
derlenmistir.
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Tablo 1. Analizde Kullamlan Degiskenler

Degisken Kisaltma Gosterge

Kiiresellesme logKOFgen Kiiresellesme genel endeksi

Kisi basma tiiketimin ekolojik ayak izi
(kiiresel hektar alan — kha)

Uretimin Ekolojik Ayak Izi l0gEFrroD Kisi bagina iiretimin ekolojik ayak izi (kha)
ithalatin Ekolojik Ayak izi logEF vp Kisi bagina ithalatin ekolojik ayak izi (kha)
Ihracatin Ekolojik Ayak izi logEFexp Kisi bagina ihracatin ekolojik ayak izi (kha)
Kisi basina reel gayrisafi yurtici hasila (2010
yil1 sabit fiyatlartyla, Dolar)

Tiiketimin Ekolojik Ayak Izi  10gEFcons

Ekonomik Biiyiime loggdp

3.2. Ekonometrik Yontem

Calismada degiskenler arasi iligkilerin tahmininde kullanilan temel modelin formel
gosterimi agagidaki gibidir:

EF, = a + Bglob, + 6growth, + & (2)

Burada EF; t donemindeki ekolojik ayak izini, glob; t donemindeki kiiresellesme derecesini,
growth; t dénemindeki biiyiime oranin1 ve & hata terimini gostermektedir. Ancak ¢aligmada
kiiresellesmenin tiiketim, iiretim, ihracat ve ithalatin ekolojik ayak izi iizerindeki etkileri
arastirildigi i¢in dort ayr1 model tahmini yapilmistir. Bu modeller sdyle gosterilebilir:

Model 1: EFcons, = a + Bglob, + Ogrowth, + & (2a)
Model 2: EFpgrop, = a + Bglob, + 6growth, + & (2b)
Model 3: EFiyp, = a + Bglob, + 6growth, + & (2¢)
Model 4: EFgxp, = a + Bglob, + Ogrowth, + & (2d)

Tablo 2. Degiskenlere iliskin Tamimlayic Istatistikler ve Pearson Korelasyon Katsayilari
logKOFgen 10gEFcons  10gEFprop  10gEFimp — 10gEFexp loggdp

Ortalama 4.061256  0.982277 0.858425 -0.462451 -1.010013 8.962896
Ortanca 4107765  1.006595 0.862117 -0.386362 -1.086485 8.953047
Maksimum 4.278311  1.223487 0.995755  0.378513 -0.223505 9.493846
Minimum 3.773823  0.727844 0.708960 -1.670611 -2.226440 8.514526
Std. Sapma 0.162758  0.152446 0.082492  0.621994  0.523324  0.275595
Carpiklik -0.436672 -0.092696  -0.242576 -0.311706 -0.085780 0.190005
Basiklik 1.855790  1.816790 2117160  2.037127  2.149443  2.108084
Jarque-Bera 3.021588  2.091770 1479885 1918828 1.097950 1.370719
Olasilik 0.220735  0.351381 0.477141  0.383117 0.577542  0.503909
Gozlem Sayisi 35 35 35 35 35 35
|OgKOFGEN 1.000000

logEFcons 0.912618  1.000000

l0gEFproD 0.903644  0.977979 1.000000

logEF P 0.966545  0.970193 0.943773  1.000000

logEFexp 0.934243  0.871948 0.883735 0.937241  1.000000

logGDP 0.949919  0.959202 0.943178 0.977560 0.953159  1.000000

Bununla birlikte modellerin tahminine gecilmeden Once, “sahte regresyon” sorunuyla
karsilasmamak i¢in degiskenler duraganlik testlerine tabi tutulmus, bu amacla degiskenler
Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller — ADF), Phillips-Perron (PP), KPSS
(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) ve Ng-Perron (NgP) testlerinden gegirilmistir.
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Boylelikle degiskenlerin duragan olup olmadiklari, duragan degillerse kaginci dereceden
duragan olduklar tespit edilmistir.

Birim kok testleri sonucu duragan olmadiklar tespit edilen degiskenler arasinda uzun
donemli bir egbiitiinlesmenin olup olmadig1 Narayan ve Narayan (2004) calismasinda oldugu
gibi, ARDL Sinir Testi yardimiyla arastirilmistir. Bunun nedeni, s6z konusu yontemin az sayida
orneklemlere uygulanabildigi gibi modelde yer alan her bir degiskenin farkli gecikme
uzunluklariyla modellenmesine imkan vermesidir. Ayrica ARDL yonteminde modeldeki
degiskenler arasindaki iliskileri gdsteren kisa ve uzun donem katsayilarin ayn1 anda belirlenmesi
de miimkiin olabilmektedir (Narayan ve Narayan, 2004; Pesaran ve Pesaran, 1997; Pesaran,
Shin ve Smith, 2001).

Esbiitiinlesik olduklar tespit edilen kiiresellesme, biiyiime ve ekolojik ayak izi arasindaki
uzun donem katsayilarinin tahmin edilmesi i¢in ¢aligmada {i¢ ayr1 yontem kullanilmigtir. Bunlar
Pesaran ve Shin (1995) tarafindan gelistirilen ‘Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL)’
modeli, Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen ‘Dinamik En Kii¢iik Kareler’ yontemi
(Dynamic Ordinary Least Squares — DOLS) ve Phillips ve Hansen’in (1990) gelistirdigi ‘Tam
Modifiye Edilmis En Kiigiik Kareler’ (FMOLS) yontemleridir. Bu yontemlerin se¢ilmesinin
temel nedeni, bu yontemlerin, yukarida da ifade edildigi gibi, az sayida drneklemin bulundugu
durumlarda ¢ok daha etkin sonuglar vermesi ve elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi agisindan
saglam bir temel olusturmasidir (Narayan ve Narayan, 2004, s. 102). Zira modelde yer alan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmast durumunda geleneksel En Kiigiik Kareler
yontemiyle yapilacak tahminde, agiklayici degiskenler ve hata terimleri arasinda bir igsellik
sorunu ortaya ¢ikmakta, bu da yapilan tahminin tutarliligini ve etkinligini bozmaktadir.

ARDL yonteminde ilk olarak modelde yer alan degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iligkinin bulunup bulunmadigini test etmek i¢in (2) numarali denklemde gosterilen temel model
(veya alt modeller) icin asagida gosterilen (3) numarali kisitsiz hata diizeltme modeli
olusturulmakta ve optimal gecikme uzunluklari tespit edilmektedir. Temel modelde kullanilan
degiskenler itibariyle kisitsiz modeli asagidaki gibi gostermek miimkiindiir:

AEF, = ag + X!_, a,AEF,_; + YF_ ayiAglob,_; + ¥1_ as;Agrowth,_; + a,EF,_; +
asglob,_; + aggrowth,_1 +u; 3)

Modelde yer alan p optimal gecikme uzunluklaridir ve Akaike (AIC) veya Schwarz
(SBC) bilgi kriterlerine gore belirlenmektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin belirlenebilmesi igin
modelde yer alan degiskenlerin gecikmeli degerlerine sifir kisit1 getirilmekte (Hy: @4 = ag =
ag = 0) ve F testi uygulanmaktadir. Hesaplanan test istatistigi tist sinir kritik degerlerden
biiylikse, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin bulundugu yani esbiitiinlesik
olduklarina karar verilmektedir. Sonraki asamada degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénem
iliskileri gosteren katsayilar tahmin edilmektedir (Narayan ve Narayan, 2004).

Phillips ve Hansen’e (1990) atfedilen FMOLS yonteminde, esbiitiinlesik bir iliskinin var
oldugu durumlarda, esbiitiinlesik denklem ve stokastik soklar arasindaki otokorelasyon ve
i¢sellik sorunlarindan kag¢inabilmek i¢in, 6rneklemdeki sapmay1 asimptotik olarak elimine eden
bir prosediir 6nerilmektedir. Yaklagimin uygulanabilmesi igin iki kosul bulunmaktadir. Birinci
kosul, sadece bir esbiitiinlesik vektoriin olmasi ve ikinci kosul, agiklayici degiskenlerin kendi
aralarinda esbiitiinlesik olmamalaridir (Narayan ve Narayan, 2004).
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Dinamik En Kiigiik Kareler yontemi ise esbiitiinlesik bir sistemdeki geribesleme etkisini
ortadan kaldiran asimptotik olarak etkin bir tahmin edicinin yapilandirilmasi hedeflenmektedir.
Bir bagka deyisle bagimsiz degiskenlerin gecikme (lags) ve Onciilleri (leads) esbiitiinlesme
denklemine eklenmekte, boylece tahmin ediciler arasindaki eszamanlilik ve kii¢lik 6rneklem
sapmalarinin ortadan kaldirilmas: hedeflenmektedir (Narayan ve Narayan, 2004; Stock ve
Watson, 1993).

4. Ampirik Bulgular: Birim Kok ve Egbiitiinlesme Testleri, Uzun Déonem Katsay1
Tahminleri

Yukarida da belirtildigi gibi, degiskenler arasindaki iliskilerin tahmininde “sahte” ya da
yaniltici sonuglar yol agmamak i¢in, analize dahil edilen degiskenlerin duragan olup
olmadiklarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu amacgla ¢alismada ilk olarak degiskenlerin
duraganliklar test edilmis, sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Birim Kok Test Sonuclar
Ng-PERRON

ADF PP KPSS MZa MZt MSB MPT

-1.1683  -1.2776 06693  -0.23582 -0.14006  0.59394  22.9543
(-2.9540) (-2.9511) (0.4630)  (-8.1000) (-1.9800)  (0.2330)  (3.1700)
15425  -1.5388  0.7579  -0.55497 -0.30844 055579  19.6046
(2.9540) (-2.9511)  (0.4630)  (-8.1000) (-1.9800)  (0.2330)  (3.1700)
loaEF 15098 -1.7203  0.6897  0.92027  0.90269  0.98089  65.9868
9EFimporr (2.9540) (-2.9511)  (0.4630) (-8.1000) (-1.9800)  (0.2330)  (3.1700)
- 05429  -2.0332 06989 146272 182726  1.24922  114.311
OEFexeoRT  (9571)  (-2.9511)  (0.4630)  (-8.1000) (-1.9800)  (0.2330)  (3.1700)
logKOF cen -1.3908  -1.4713  0.6727 11380  1.4302 1.2567  108.642

(2.9511) (-2.9511) (0.4630)  (-8.1000) (-1.9800)  (0.2330)  (3.1700)
loggdp 01779 04689  0.6997 216136  2.08147  0.96304  79.5065

(2.9511) (-2.9511) (0.4630)  (-8.1000) (-1.9800)  (0.2330)  (3.1700)
-10.1757 -12.5335  0.0536  -12.9189 -2.53964  0.19658  1.90380
(-2.9540) (-2.9540)  (0.4630)  (-8.1000) (-1.9800)  (0.2330)  (3.1700)
95323  -19.6587  0.5000  -13.4261 -2.59093  0.19298  1.82491
(-2.9540) (-2.9540)  (0.4630)  (-8.1000) (-1.9800)  (0.2330)  (3.1700)
97096  -9.7096  0.1953  -12.5274 -2.48232  0.19815  2.03432
(-2.9540) (-2.9540)  (0.4630)  (-8.1000) (-1.9800)  (0.2330)  (3.1700)
81139  -11.4234 01946  0.18785  0.42482  2.26144  270.440
(2.9571) (-2.9540) (0.4630)  (-8.1000) (-1.9800)  (0.2330)  (3.1700)
55937 55937 02092  -16.4635 -2.86112 0.17379  1.51762
(-2.9540) (-2.9540)  (0.4630)  (-8.1000) (-1.9800)  (0.2330)  (3.1700)
60763  -6.1076 00988  -16.3737 -2.86051  0.17470  1.49911
(-2.9540) (-2.9540)  (0.4630)  (-8.1000) (-1.9800)  (0.2330)  (3.1700)

logEFcons

109EFprop

A logeEFcons
A 10gEFprop

A logEF mporT
A logEFEexpoRT
A logKOF gy

A loggdp

Not: Optimal gecikme uzunluklar1 ADF ve Ng-P testlerinde Schwarz Bilgi Kriterine (SBC), PP ve KPSS
testlerinde Newey-West yontemine gore otomatik olarak se¢ilmistir. Parantez i¢inde gosterilen degerler,
ilgili testlerin %5 giiven araliginda hesaplanan kritik degerleridir. ADF ve PP testlerinde MacKinnon
(1996), KPSS testinde Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992), Ng-Perron testinde Ng-Perron
(2001) tablo degerleri esas alinmustir.

Tablo 3’ten de goriilebilecegi gibi, degiskenler tiim birim kok testlerine gore diizeyde
duragan degillerken birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedirler. Bir diger ifade ile
tim degiskenler fark duragandir. Dolayisiyla bu noktadan sonra yapilacak analizlerde
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degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik olup olmadiklarinin belirlenmesi 6nemli hale
gelmektedir. Bu amacla ARDL yontemi kullanilarak yapilan esbiitiinlesme test sonuclari ise
Tablo 4’te 6zetlenmistir. Buradan da goriildiigii gibi, tim modellerde degiskenlerin esbiitiinlesik
olmas1 s6z konusudur. Diger bir deyisle, kiiresellesme ve ekonomik biiyiime ile tiiketim, iiretim,
ithalat ve ihracatin ekolojik ayak izleri arasinda uzun dénemli iliskiler bulunmaktadir.

Tablo 4. Modellerin Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Degiskenler Model* F Istatistigi Slnﬁre;::;;rﬁr;tlk Sonug

1 (0) (1)
Model 1 ARDL (1,1, 1) 10.3313 4.87 5.85 Ey Biitiinlesme Var
Model 2 ARDL (1, 1, 0) 15.4323 4.87 5.85 Ey Biitiinlesme Var
Model 3 ARDL (1,0, 1) 8.3507 3.79 4.85 Es Biitiinlesme Var
Model 4 ARDL (2,1, 0) 16.8899 4.87 5.85 Es Biitiinlesme Var

Not: Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4, kiiresellesme ve biiyiimenin sirasiyla tiiketimin
ekolojik ayak izi, tretimin ekolojik ayak izi, ithalat ve ihracatin ekolojik ayak izleri iizerindeki
etkilerinin tahmin edildigi (2a), (2b), (2c) ve (2d) denklemleriyle gosterilen regresyon
modelleridir. Ayrica her bir ARDL modelinin optimal gecikme uzunlugunun segiminde
maksimum gecikme uzunlugu 4 alinarak otokorelasyon olasiliginin en diisiik oldugu Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) esas alinmustir. 1(0) ve I(1) sirastyla Pesaran ve digerlerinden (2001, s. 300) alinan
alt ve tist sinir degerlerini gostermektedir.

Modellerde yer alan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkileri gosteren katsayilarin
ya da uzun dénem esnekliklerin ii¢ ayr1 yontem kullanilarak yapilan tahmin sonuglari ise Tablo
5 — 8’de 6zetlenmistir.

Tablo 5. Model 1 Tahmin Sonuglar:
Bagumli Degisken: 10fEFons
Degiskenler Katsay1  Standart Hata ¢ Istatstigi  Olasilik

logKOF gen 0.7533 0.2349 3.2056  0.0035*
ARDL (1,1,1)  loggdp 0.7113 0.1710 41598  0.0003*
ECM(-1) -0.8849 0.1533 -5.7697  0.0000*
logKOF gen 0.5213 0.1829 2.8497  0.0078*
loggdp 0.7287 0.1306 55765  0.0000*
FMOLS
c -7.4378 1.4682 -5.0659  0.0000*
trend -0.0135 0.0050 -2.6636  0.0123**
logKOF gen 0.5241 0.1661 3.1555  0.0046*
SoLS loggdp 0.6761 0.1618 4.1788  0.0004*
c -7.0066 15018 -4.4015  0.0002*
trend -0.0116 0.0053 21724 0.0409**

Not: ARDL modelinin optimal gecikme uzunlugunun se¢iminde maksimum gecikme uzunlugu 4
alinarak, otokorelasyon olasiliginin en diisik oldugu en kiiciik Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criteria — AIC) esas alinmustir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 giiven araliklarina
gore olasilik degerlerini gostermektedir.
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Kiiresellesme ve ekonomik biiyiimenin tiiketimin ekolojik ayak izi tizerindeki etkilerini
gosteren Tablo 5’e gore hangi ekonometrik yontem kullanilirsa kullanilsin, kiiresellesmenin
ekolojik ayak izi lzerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak (%1 gliven araliginda)
anlamlidir. Burada dikkat ¢eken bir husus, ARDL modeline gore kiiresellesme ve biiyiimedeki
yiizde 1’lik bir artigin tiiketimin ekolojik ayak izini yaklasik ayni oranlarda (0,7) artirirken,
FMOLS ve DOLS yontemlerinde kiiresellesmenin etkisinin gorece daha az olmasidir. Bununla
birlikte tiim yontemlerde kiiresellesmenin tiiketimin ekolojik ayak izi iizerindeki etkisinin hi¢ de
kiicimsenmeyecek oranlarda olmasi dikkat ¢ekicidir. Ayrica ARDL yontemine gore yapilan
tahminde hata diizeltme katsayisinin (ECM(-1)) negatif (-0.8849) ve istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Buna gore, kisa donemde goriilen dengesizlikler uzun dénemde ortadan
kalkmakta ve sistem uzun donem dengeye yakinsamaktadir.

Kiiresellesme ve ekonomik biiyiimenin iiretimin ekolojik ayak izi iizerindeki etkileri ise
Tablo 6’da gosterilmistir. Buna gore kiiresellesme ve biiyiimenin etkileri burada da pozitif
olmakla birlikte, uzun donem esneklikler {iretim agisindan daha kiigiiktiir. Ayrica hesaplanan
katsayilarin giiven araliklarinin da Model 2°de diisiik oldugu gozlenmektedir. Tiim yontemler,
kiiresellesmede meydana gelecek yiizde 1°lik artislarin iiretimin ekolojik ayak izini kendisinin
yaklasik olarak iicte bir oraninda artmasina neden oldugunu gdstermektedir. Ancak burada
ortaya ¢ikan ilging bir bulgu, ARDL modelinden goriildiigii gibi, negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasina ragmen hata diizeltme katsayisimin 1’den biiyiik olmasidir. Buna goére kisa
donemde meydana gelen dengesizlikler dalgalanarak/siddetlenerek uzun donemde ortadan
kalkmakta, ancak kiiresellesme ve biiylimede ortaya c¢ikacak soklar, sistemin uzun dénem
dengeye dalgalanarak yakinsamasina yol agmaktadir. Bir baska deyisle hem kiiresellesme
stirecinin kendisi hem de bu siliregte meydana gelen biiyiimenin {iretimin ekolojik ayak izi
iizerindeki etkileri tiiketime gore daha kiiciik ancak daha sancili goriinmektedir.

Tablo 6. Model 2 Tahmin Sonuglar:
Bagiml Degisken: 10fEFprop
Degiskenler Katsay Standart Hata t Istatstigi Olasilik

logKOF gen 0.3460 0.1428 2.4213 0.0222%*
ARDL (1,1,0)  loggdp 0.4724 0.1100 4.2936 0.0002*
ECM(-1) -1.0383 0.1474 -7.0429 0.0000%
logKOF gen 0.3037 0.1208 2.5133 0.0176%*
loggdp 0.3881 0.0863 4.4957 0.0001*
FMOLS
c -3.7246 0.9699 -3.8398 0.0006*
trend -0.0076 0.0033 -2.2697 0.0306%*
logKOF gen 0.2645 0.1353 1.9542 0.0635%**
5OLS loggdp 0.3609 0.1318 2.7370 0.0120%*
c -3.3423 1.2975 -2.5760 0.0172%*
trend -0.0062 0.0043 -1.4146 0.1712%*

Not: ARDL modelinin optimal gecikme uzunlugunun se¢iminde maksimum gecikme uzunlugu 4
almarak, otokorelasyon olasiliginin en diisiik oldugu en kiiciik Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criteria — AIC) esas alinmugtir. *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 giiven
araliklarina gore olasilik degerlerini gostermektedir.
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Yapilan tahminlerden elde edilen en carpici sonuglar ithalatin ekolojik ayak iziyle
ilgilidir. Tiim yontemlerle yapilan tahminlerde istatistiksel olarak %1 giiven aralifinda anlaml
olarak bulunan katsayilar pozitif ve 1’den biiylik degerler almaktadir. Diger bir ifade ile
kiiresellesme diizeyindeki yilizde 1’°lik artislar ithalattan kaynaklanan ekolojik ayak izini iki
kattan daha fazla, biiylime oraninda yiizde 1’lik artiglar ise yaklasik olarak kendisi kadar
artirmaktadir. Bu model i¢in de hata diizeltme katsayis1 negatif (-0,7287) ve anlamli, yani kisa
donemde meydana gelen dengesizlikler uzun donemde ortadan kalkmakta ve sistem uzun
donem dengeye yakinsamaktadir (Tablo 7).

Tablo 7. Model 3 Tahmin Sonuglari
Bagimh Degisken: |0fEFp

Degiskenler Katsay1  Standart Hata ¢ Istatstigi  Olasilik
logKOFgen 2.2630 0.4977 4.5466 0.0001*
ARDL (1,0,1) loggdp 0.8055 0.3114 2.5861 0.0150**
ECM(-1) -0.7287 0.1408 -5.1749 0.0000*
logKOFgen 2.0815 0.3859 5.3926 0.0000*
loggdp 1.0273 0.2341 4.3869 0.0002*
FMOLS
-18.180 0.7055 -25.768 0.0000*
trend -0.0053 0.0155 -0.3415 0.7351
logKOFgen 2.0815 0.3859 5.3926 0.0000*
DOLS loggdp 1.0275 0.2341 4.3869 0.0002*
c -18.180 0.7055 -25.768 0.0000*
trend 0.0132 0.0149 0.8902 0.3830

Not: ARDL modelinin  optimal gecikme uzunlugunun segiminde maksimum gecikme
uzunlugu 4 alinarak, otokorelasyon olasiligimin en diisiik oldugu en kiigiik Akaike Bilgi
Kriteri (Akaike Information Criteria — AIC) esas alinmugtir. *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve
%10 giiven araliklarina gore olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 8. Model 4 Tahmin Sonuglari
Bagumli Degisken: 10fEFgyp
Degiskenler Katsay Standart Hata t Istatstigi Olasihk

logKOF cen -1.8282 0.4371 -4.1822 0.0003*
ARDL (2,1,0)  loggdp -0.5373 0.3065 -1.7530 0.0914%**
ECM(-1) -1.1385 0.1541 -7.3869 0.0000*
logKOF cen -1.5245 0.5018 -3.0381 0.0049*
loggdp -0.3895 0.3584 -1.0866 0.2858
FMOLS
c 7.2866 4.0273 1.8092 0.0804%**
trend 0.0823 0.0139 5.9167 0.0000*
logKOF cen -2.1681 0.3761 -5.7642 0.0000*
BOLS loggdp -0.4387 0.3664 -1.1973 0.2439
c 10.0783 3.6046 2.7959 0.0105**
trend 0.0942 0.0121 7.7290 0.0000*

Not: ARDL modelinin optimal gecikme uzunlugunun se¢iminde maksimum gecikme uzunlugu 4
aliarak, otokorelasyon olasiliginin en diisiik oldugu en kiigiik Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criteria — AIC) esas alinmistir. *, ** ve *** grasiyla %1, %5 ve %10 giiven
araliklarina gore olasilik degerlerini gostermektedir.
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Benzer bir durum ihracatin ekolojik ayak izi {izerindeki etkiler bakimindan ancak bu kez
zit yonde olmak kaydiyla s6z konusudur. Zira, Tablo 8’den goriilecegi gibi, kiiresellesmede
meydana gelen yiizde 1°lik artis ihracat nedeniyle ortaya cikan ekolojik ayak izini tim
yontemlerde yaklasik iki kat azaltmaktadir. Bu modeldeki ortaya c¢ikan en onemli fark,
biliylimenin ekolojik ayak izi tlizerindeki etkileri noktasindadir. Ciinkii ARDL ve FMOLS
yontemlerinde biiylimenin etkisi %10 gliven araliinda anlamli iken DOLS yaklasiminda
biiylimenin etkisi anlamsiz ¢ikmigtir. Buna karsin her ii¢ yontemde kiiresellesmenin etkisi %1
giiven araliginda anlamlhidir. Bununla birlikte genel olarak kiiresellesmenin ihracatin ekolojik
ayak izi iizerindeki etkisi, mutlak deger olarak ithalatin ayak izi {izerindeki etkisinden daha
kiigtiktiir.

Kiiresellesmenin dis ticaretten kaynaklanan ekolojik ayak izleri izerindeki etkileri birlikte
degerlendirildiginde, siirecin biiyiikk Olciide ticari kiiresellesme araciligiyla ekolojik sistemi
baski altina aldig1 distiniilebilir. Kuskusuz bu durumun net bir sekilde ortaya konulabilmesi
i¢in, kiiresellesmenin alt bilesenlerinden biri olan iktisadi kiiresellesmenin alt bilesenlerinin
ekolojik ayak izi lizerindeki etkilerinin ayrica analiz edilmesi faydali olacaktir.

5. Genel Degerlendirme ve Sonuc

Yirminci Yiizyilin son ¢eyregi, iktisadi oldugu kadar sosyal, politik, kiiltiirel ve ¢evre
bakimindan iki 6nemli olgu ve olayin yogun bir sekilde ele alindigi, tartisildig1 ve tartigilmaya
devam ettigi bir donemdir. Bunlardan birincisi 1973-74 Petrol Krizleri sonrasinda daha yogun
hissedilmeye baslanan enerji ve cevre sorunlari, digeri bu Kriz yillarimi takiben yeniden
giindeme gelen kiiresellesme olgusudur. O donemden giliniimiize siiregelen ve devam edecegi
anlagilan temel bir tartisma konusu, kiiresellesme ile ¢evresel sorunlar arasindaki iliskilerdir. Bu
cercevede kiiresellesmenin ¢evre sorunlarinin nedeni mi yoksa sonucu mu oldugu en temel
inceleme alanlarindan biri olarak, hem teorik hem de politik alandaki giincelligini korumakta ve
hatta giderek daha da 6nemli bir boyut kazanmaktadir. Nitekim bu ¢aligmanin konusunu da
kiiresellesmenin, bir biitiin olarak ¢evresel sorunlarin kapsamli bir gostergesi olarak
kullanilmaya baglayan (Rudolph ve Figee, 2017) ekolojik ayak izleri tizerindeki etkilerinin
ampirik olarak analiz edilmesi olusturmustur.

Her iilkenin kendine 06zgii yapisal kosullari oldugu diisiincesinden hareketle, calisma
Tirkiye’nin 1980-2014 donemine iliskin kiiresellesme ve tiiketim, iiretim, ithalat ve ihracatin
ekolojik ayak izi verileri ile gerceklestirilmistir. Ekonomik biiylimenin kontrol degiskeni olarak
almdig1 caligmada esbiitiinlesik regresyon analiz yontemleri kullanilmigtir. Elde edilen
bulgulara gore, kiiresellesme, tiiketim, iiretim ve ithalatin ekolojik ayak izlerini artirmakta,
ihracatin ekolojik ayak izini azaltic1 bir etki yapmaktadir. Ekonomik biiyiimenin de tiiketim,
iiretim ve ithalattan kaynakli ekolojik ayak izini artirdig1 goriilmekle birlikte, ihracatin ekolojik
ayak izi lizerinde genel olarak anlamli bir etkisi bulunamamustir. Elde edilen bulgularin
kiiresellesme ve cevresel bozulma arasindaki iligkilerin incelendigi Shahbaz vd. (2015),
Shahbaz vd. (2017), Rudolph ve Figge (2017), Figge vd. (2017) c¢alismalartyla biiyiik olgiide
ortiistiigli gozlenmistir. Ancak kiiresellesmenin {iretim {izerinde etkisinin bulunmadigi
bulgusuna ulasilan Figge ve digerlerinden (2017) farkli olarak bu c¢alismada, kiiresellesme
iretimin ekolojik ayak izini artirmakta, ayrica ihracatin ekolojik ayak izini azaltmaktadir.
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Nihayet Ahmed vd. (2019) tarafindan yapilan ve kiiresellesmenin ekolojik ayak izi iizerinde
hicbir etkisinin bulunmadigi calismayla tamamen farkli sonuclar elde edilmistir. Tiim bu
sonuglar, her iilkenin iktisadi, sosyal, politik, kiiltiirel ve gevresel kosullarinin farkli oldugu
yoniindeki ana diislincemizi ve yapilan veya yapilacak analizlerin iilke 6zelinde yapilmasinin
yerinde bir yaklasim oldugunu destekler niteliktedir.

Kuskusuz kiiresellesmenin etkilerinin belirlenmesine yonelik yapilacak analizlerin iilke
Ozelinde ve tiim boyutlariyla, yani iktisadi, ticari, finansal, politik, sosyal yonleriyle ele
alimmasi, daha kapsamli sonuglarin elde edilmesi agisindan faydal olacaktir. Ancak elde edilen
bulgular, Tiirkiye’de kiiresellesmenin en azindan ekolojik boyutuyla arzu edilmeyen sonuglar
ortaya koymaktadir. Kiiresellesme ve beraberinde artan ekonomik biiyiime, dogal kaynaklara
olan talebi artirmakta, bu da biyo-kapasitesi sinirli olan Tiirkiye’de oldukga ciddiye alimasi
gereken ekolojik sorunlar1 daha hissedilir yapmaktadir. Dolayisiyla bu sorunlar biiyiimenin
stirdiirtilebilirligini 6nemli risklerle karsi karsiya birakmaktadir. Dahasi, yagsanan bu sorunlar
1s1g¢inda  kiiresellesmenin  siirdiiriilebilirliginin de teorik ve pratik olarak bir kez daha ele
alinmasini kacinilmaz kilmaktadir.
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EXTENDED SUMMARY

Research Problem

Globalization is an important phenomenon that has been discussed for a long time as a
process in which the interdependence and relations of societies in all aspects increase gradually.
In general, globalization is a comprehensive concept with dimensions of economic, cultural,
political, social, environmental, etc. In this respect, globalisation is defined as an intensification
of cross-national cultural, economic, political, social and technological interactions that lead to
the establishment of transnational structures and the global integration of cultural, economic,
environmental, political and social processes on global, supranational, national, regional and
local levels (Rennen and Martens, 2003, p. 143). However, as a result of increasing
industrialization, urbanization, technological developments and population growth, global
economic activities and thus demand increased, which led to the rapid depletion of natural
resources. In other words, the increasing ecological pressures in the process caused the
ecosystem change, biodiversity loss, environmental problems such as waste and environmental
pollution. Moreover, increasing global competition has served to move environmental problems
beyond the borders by directly affecting the nature and thus to feel the negative effects of
globalization on the environment on a global scale (OECD, 1997: 23; Panayotou, 2000: 30). In
this context, one of the most important environmental problems that arise on a global scale is
the effects of globalization on the ecological footprint as a measure of the demand human
activity puts on the biosphere. Because, after the 2000s, when globalization gained momentum,
an ecological deficit started to be in question, where the increasing human demands exceeded
the biocapacity of the world. This ecological deficit problem, as well as worldwide, is a major
problem in Turkey. Therefore, the aim of this study is to determine the effect on the ecological
footprint of globalization in Turkey.

Methodology

In the study conducted using Turkey’s 1980-2014 period data, Autoregressive Distributed
Lag (ARDL), Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) and Dynamic Ordinary Least
Squares (DOLS) methods were used to determine the effects of globalization on the ecological
footprint and to compare the results obtained. The variables used in the analysis are the KOF
overall globalization index, the ecological footprint of consumption, the ecological footprint of
production, the ecological footprint of imports and exports, and the economic growth selected as
a control variable. Four different models have been estimated, in which the ecological footprint
is considered as a dependent variable, and globalization and economic growth are considered as
independent variables in each model. The methodology followed in the study consists of three
steps: first, stationary degrees of the variables were investigated by ADF, PP, KPSS and Ng-P
unit root tests. Second, the bound test was applied to determine the cointegration relationship
between the variables. Thirdly, ARDL, FMOLS and DOLS models were estimated because the
variables are cointegrated.
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Results and Conclusion

As a result of the unit root tests, it was determined that all variables were stationary in the
first degree. In other words, all variables are integrated at 1(1). On the other hand, cointegration
analysis showed that there is a long-term relationship between variables in all models, in other
words, variables were cointegrated. According to the findings obtained, globalization increases
the ecological footprints of consumption, production and imports. On the other hand,
globalization has a decreasing effect on the ecological footprint of exports. Similar to
globalization, economic growth also increases the ecological footprint of consumption,
production and imports. However, there was no significant effect of economic growth on the
ecological footprint of exports. It has been observed that the findings obtained overlap with the
studies of Shahbaz, et al. (2015), Shahbaz, et al. (2017), Rudolph and Figge (2017), Figge, et al.
(2017), which examine the relationships between globalization and environmental degradation.
However, unlike Figge, et al. (2017), it has been found that globalization has no effect on
production. In this study, globalization increases the ecological footprint of production and also
reduces the ecological footprint of exports. Finally, completely different results were obtained
with the study by Ahmed, et al. (2019), in which globalization has no effect on the ecological
footprint. All these results support our main belief that the economic, social, political, cultural
and environmental conditions of each country are different and that the analyzes to be made are
country specific.
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RASYONEL VE NORMATIF POLITIKAYA UYMA DAVRANISI:
SURIYELILERIN IS GUCU PIYASASINA ENTEGRASYONUNDA
ISVERENLERIN YABANCILARI KAYITLI CALISTIRMA
NIYETLERINI ETKILEYEN FAKTORLER"

Rational and Normative Policy Compliance: Labor Market Integration of Syrians and the
Factors Affecting the Intentions of Employers to Employ Registered Foreign Workers

Volkan CETIN & H. Serkan AKILLI™

Ozet
2011 yilinda baslayan Suriye I¢ Savasi ile birlikte Tiirkiye’ye yonelik biiyiik 6lgekli bir
gd¢ hareketi yasanmustir. i1k yillarda gdgmenlerin anavatanlarina donecegi diisiiniilmiis,
ancak i¢ savagin uzamasi ve gégmenlerin anavatanlarina doniis oranlarinin sinirlt kalmast
sonucunda Suriyelilerin toplumsal entegrasyon sorunlarina yonelik daha kalict
politikalarin {iretilmesi gerekmistir. Tiirkiye’de sayilart ii¢ buguk milyonu gecen
Suriyelilerin topluma entegrasyonunda onemli bilesenlerden bir tanesi Suriyelilerin is
giicli piyasasina entegrasyonudur. Bu konuda gelistirilen politikalarin uygulanabilmesi ise

Anahtar
Kelimeler:
Miilteciler, Is
Giicii Piyasasi

Entfagrasyonu, hedef kitlelerinin politikaya uyum gdstermesine baglidir. Bu ¢alismada Hatay ilindeki
Politikaya igverenlerin yabancilar1 kayitl g¢alistrmaya yonelik niyetlerine etki eden faktdrler
Uyma, Kayit . elenmistir. 526 isverenle gerceklestirilen anket sonuclarina gore politika/mevzuat
Digt Istihdam. . 141da bilgi sahibi olma, algilanan ekonomik rasyonalite, algilanan etnik benzesme ve
yabancilarin kayith galistirilmasina yonelik tutum degiskenleri igverenlerin yabancilart
JEL Kodlar: kayitli galistirma niyetlerini pozitif yonde etkilemektedir. Ancak caydiricilik ve subjektif
J48,046, 213 |\ degiskenleri ile isverenlerin yabancilar1 kayitli ¢alistirma niyetleri arasindaki iligki
negatif ¢cikmistir. Sonuglarin yabancilarin is giicli piyasasina entegrasyonu literatiiriine bir
katk: sagladig1 ve politika yapicilar i¢cin 6nem tastyabilecegi diisiiniilmektedir.
Abstract
Turkey has witnessed a huge wave of immigration after the Syrian Civil War which broke
out in 2011. Initially, it was believed that this was a temporary movement. However, as
the civil war continued for years and only a limited number of Syrians were able to return
Keywords: {5 their homeland or other countries, more permanent policies to overcome problems
Refugees, about social integration became a necessity. One of the most important components of
Labor Market qqia| integration of over three and a half million Syrians in Turkey is labor market
Integration,  jegration. The success of public policies aiming to improve the integration of Syrians
POI'Cy_ depends on the policy compliance of target groups. In this study the factors which affect
Compliance,  yhe intention of employers to employ registered foreign workers were investigated. The
Informal results of a survey conducted among 526 employers in Hatay province showed that the
Employment. o6l of knowledge about policies/regulations, perceived economic rationality, perceived
ethnic similarity and attitudes positively affected the intention of employers to employ
jfg'—ﬁgdgslzg registered foreign workers. However, deterrence and subjective norm were negatively

related to the intention of the employers. We believe the findings of the study may
contribute the literature about informal employment of refugees and labor market
integration, and the results may be important for policy makers.
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1. Giris

Tirkiye, 2011 yilinda Suriye’deki i¢ savas nedeniyle baslayan diizensiz gogmen akini
sonucunda, giiniimiizde #¢ milyon alti yiiz bin dolaylarinda Suriyeli’ye ev sahipligi
yapmaktadir. Baslangigta gegici bir durum olarak degerlendirilen bu ev sahipliginin belirsiz bir
gelecege uzamasi ile birlikte Suriyelilerin toplumsal entegrasyonuna yonelik politikalar
gelistirilmesi bir gereklilik haline gelmistir. Ancak diger kamu politikalar1 gibi, Suriyelilerin
toplumsal entegrasyonuna yonelik politikalarin da basarisi, diger bircok degiskene ek olarak,
hedef kitle veya bireyler tarafindan bu politikalara uyulmasina baghdir. Politikaya uyum (policy
compliance) davranisi ise bireysel/psikolojik diizeyden kurumsal/yapisal diizeye kadar farkli
faktorlerden etkilenebilmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, Hatay ilindeki isverenlerin Suriyelilerin is giicii piyasasina
entegrasyonuna yonelik politikalara, yabancilar1 kayith galistirma 6zelinde, uyma niyetlerini
etkileyen faktorleri incelemektir. Suriyelilerin is giicii piyasasina etkileri veya vatandaslarin
Suriyeli iscilere yonelik goriisleri ile ilgili yapilan ¢aligmalar bulunmakla birlikte, politikaya
uyma teorisi temelinde igverenlerin kayitli Suriyeli is¢i calistirma niyetine iliskin elde edilen
bulgularin kamu politikasina uyum ve go¢menlerin is giici piyasasina entegrasyonu
literatiirlerine katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Diger yandan is giicii piyasasina
entegrasyonun, toplumsal entegrasyon konusunda kilit bir konumda oldugu diisiiniildiigiinde,
calisma sonuglarinin politika uygulayicilar agisindan da 6nemli olabilecegi sdylenebilir.

Makalede ilk olarak Suriyelilerin is giicii piyasasina entegrasyonu ile ilgili olarak kayit
disilik sorununa deginilmistir. Daha sonra arastirmanin teorik ger¢evesini olusturan politikaya
uyum teorisi hakkinda bilgi verilmistir. Arastirmada kullanilan yontem ve analiz tekniklerinin
aciklanmasindan sonra istatistik testlerden elde edilen bulgular sunulmustur. Caligmanin son
boliimiinde elde edilen bulgular yorumlanarak yapilabilecek aragtirmalarla ilgili ve uygulamaya
yonelik oneriler gelistirilmistir.

2. Suriyelilerin Kayitdigi istihdam Sorunu

2011 yilinda Suriye’de baslayan i¢ savas ve sonrasinda gelisen insani krizler sonucunda
Suriye’den Tiirkiye’ye yonelik biiyiik 6lgekli gdgmen akini yasannmustir. izleyen aylarda kisa
stireler i¢inde ¢ok sayida Suriyelinin Tiirkiye’ye siginmast ve sonraki yillarda siginmacilarin
diger tlkelere gecisleri veya anavatanlarina geri doniislerinin son derece sinirli kalmasi
nedeniyle, Suriye vatandaslarinin statiistiniin belirlemesi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Avrupa
Birligi'ne uyum caligmalar1 kapsaminda 2013 yilinda Yabancilar ve Uluslararas1 Koruma
Kanunu (YUKK) yasalasmis ve Gog¢ idaresi Genel Miidiirliigii kurulmustur. Ancak YUKK un
Tiirkiye’nin karsilastigi 6zel durumu karsilamamasi nedeniyle, 2014 yilinda Gegici Koruma
Yonetmeligi (GKY), 2016 yilinda ise gegici koruma kapsamindaki yabancilarin calisma
izinlerine dair yonetmelik yayimlanmustir.*

! YUKK ta (md.61-63) uluslararas: koruma kapsaminda tanimlanan gruplar miilteciler, sartli miilteciler
ve ikincil koruma kapsaminda olanlardir. Gegici Koruma Y 6netmeliginde Tiirkiye’ nin karsilastig1 duruma
0zgii olarak tanimlanan gegici koruma kitlesel akin durumunda belirli bir siireyle sinirlt olmak kaydiyla
acil koruma saglanmasini kapsamaktadir. YUKK ta tanimlanan ikincil koruma statiisii ise acil ve gegici
bir arag degildir. Ikincil koruma, uluslararast hukukta génderilecegi iilkede iskenceye, insanlik dis1 veya
onur kirict muameleye maruz kalma riski oldugundan geri gonderme yasagi geregince iilkeden
c¢ikarilamayan yabancilara bireysel olarak saglanan korumayi ifade etmektedir (Eksi, 2015, s. 52).
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Yillar i¢inde gegici koruma statiisiindekilerin is giicii piyasasina entegrasyonuna yonelik
yasal ve kurumsal diizenlemeler gergeklestirilmis ise de, kayit dis1 istihdam sorunu 6nemli bir
sorun olarak varligini devam ettirmektedir. Glincel durum itibariyle calisma caginda olan
Suriyeli sayis1 (15-64 yas arast) 2019 yili itibariyle 2 milyon 152 bin kisi civarindadir. Ancak
bunlarin kagina g¢aligma izni verildigi konusunda en son veriler 2017 yila ait olup siireli
calisma izni verilen Suriyeli sayist 20.966’dir. Bu ise calisma g¢agindaki niifusun yaklagik
%1’ine karsilik gelmektedir (Aile, Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakanlhigi [ACSHB], 2019).
Yine 2017 yilinda gergeklestirilen bir ¢alismada kayit dis1 ¢calisan Suriyeli sayisinin 500 bin ile
1 milyon kisi arasinda oldugu tahmin edilmistir (Kadkoy, 2017, s. 1).

Kayit disi1 istthdamin yogunlugu, yukarida belirtilen politikalarin  uygulanmasini
zorlastirmakta, diger yandan Suriyelilerin kayit dis1 istthdami, hem kendileri hem de toplumsal
uyum acisindan 6nemli sorunlari beraberinde getirmektedir. Suriyelilerin isgiicli piyasasina
etkilerini inceleyen arastirmalar, 6zellikle kayit disi alanda yerli niifusla Suriyeliler arasinda bir
rekabet oldugunu gostermektedir. Ornegin; Carpio and Wagner (2015, s. 3-4); Suriyelilerin
isglicii piyasasinda kayit disi olarak calismalarinin, kayit dis1 calisan Tiirk iscileri yasina,
cinsiyetine ve egitimine bakmaksizin olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmistir. Akgiindiiz, Berg
and Hassink (2015, s. 3-4) tarafindan yapilan aragtirmada ise Suriyelilerin istihdaminin kayith
Tiirk isciler tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu g¢aligmalar
Suriyelilerin kayit dis1 olarak yogun bir sekilde istihdam edildigini, ancak resmi igsizlik
oranlarinda ve kayitli isgilerin {icretlerinde Onemli bir degisimin ortaya ¢ikmadigini
belirtmektedirler.

Kayit dis1 isttihdamin toplumsal uyumla ilgili sonuglar1 da séz konusu olabilmektedir.
Diinya Bankasi tarafindan 2015 yilinda yayimlanan “Suriveli Miiltecilerin Tiirk Isgiicii
Piyasasina Etkileri” baglikli raporda, Suriyelilerin 6zellikle disiik vasifli islerde, kayit disi ve
kadin calisanlarin yerine istihdam edildigi belirtilmistir. Bu islerin ¢ogunlugunu tarim,
hayvancilik ve 6zellikle ingaat sektdrii olusturmaktadir (Kaygisiz, 2017, s. 3). Kayit dig1 alanda
yerliler ve yabancilar arasinda yasanan rekabetin olumsuz toplumsal sonuglari hakkinda
ipuglari, yapilan arastirmalarda kendisini gostermektedir. Asgari {icretle galisan Tiirk iscilere
gbre kayit dis1 ¢alisan Suriyeli is¢inin maliyeti neredeyse %50 oraninda daha diisiiktiir (Ustiin,
2016, s. 7). Ucret diisiikliigii ve kayit dis1 istihdam isverenin maliyetlerini diisiirdiigii i¢in yerli
is¢ilerin isten ¢ikarilarak yerine Suriyeli is¢ilerin ikame edilmesi olagan bir hal almaktadir. 2014
yilinda Adana, Gaziantep, Hatay, Mardin ve Sanliurfa illerini kapsayan bir ¢aligmada yerli
halkin “Suriyeliler islerimizi elimizden almaktadir.” Onermesine destegi %68,9 oraninda
olmustur (Erdogan ve Unver, 2015, s. 27-28). ORSAM (Ortadogu Stratejik Arastirmalar
Merkezi) - TESEV (Tirkiye Ekonomik ve Sosyal Etiidler Vakfi) tarafindan 2015 yilinda
yapilan bir ¢alismada yerel halkin is firsatlarinin Suriyeliler nedeni ile ellerinden alindigina
inandiklar1 goriilmiistiir. Bu algiya inanlarin orani simir illerinde %40 ile %100 arasinda
degismektedir (Orhan ve Senyiicel Giindogar, 2015, s. 8,17). Kayit dis1 alanda isini kaybeden
yerli niifusun, issizlik durumlari nedeniyle Suriyelileri sorumlu tutmasi, bazi toplumsal
gerilimlerin yaganmasina yol agabilecektir.

Kayit dis1 istihdam, kuskusuz baska sorunlari da beraberinde getirmektedir. Kayit dist
istthdam edilen bu kisiler ¢ogunlukla tehlikeli islerde, diisiik iicretle, herhangi bir sosyal
giivenlige tabi olmadan caligmaktadirlar. Bu kigiler hastalik, analik, is kazasi veya meslek
hastalig1 gibi durumlarda kisa vadeli sigorta kollarindan saglanan gelirlerden ve malulliik,
yaslilik ve Olim durumunda da uzun vadeli sigorta kollarindan saglanan ayliklardan
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yararlanamamaktadir. Kayit disi yabanci istihdam ayni zamanda kurumsallasmamis igverenler
ile kurumsallagmig igverenler arasinda da haksiz rekabete neden olmaktadir. Kayith Suriyeli
calistiran igverenler en az asgari iicret diizeyinde ticret 6demeli, sosyal giivenlik kurumuna prim
odemelerini yapmali ve vergi yikimliligini de yerine getirmelidir. Kayit dis1 istihdamda ise
bu maliyetler olmadig1 gibi is giicii maliyetleri de daha diisiik olmaktadir. Sosyal giivenlik
sistemi baglaminda ise kayit disi istihdamin vergi ve prim kaybina neden olmasi, dzellikle
kurumlar agisindan aktiieryal dengenin bozulmasini da beraberinde getirmektedir.

Sonug olarak Suriyelilerin kayit digi ¢aligmalarimin/¢aligtirilmalarinin hem olusturulan
politikalarin uygulanmasini zorlastirdigt hem de beraberinde kisa ve uzun vadede Onemli
sorunlar ortaya ¢ikarttig1 ileri siiriilebilir. Ote yandan Suriyelilerin kayit dis1 istihdan sorunu
Liibnan, Urdiin, Yunanistan, italya gibi pek ¢ok iilkede de benzer 6zellikler tagimaktadir. Bu
nedenle kayit dis1 istihdama neden olan faktorlerin arastirilmasi ulusal ve uluslararas: diizeyde
onem tagimaktadir. Bu calismada kayit disi istihdam sorununa taraf olan igverenler ele
almmustir. Isverenlerin Suriyeliler’i kayitl galistirma niyetlerini etkileyen faktorler politikaya
uyum modelleri baglaminda incelenmistir. Bir sonraki bdliimde c¢aligmanin teorik temelini
olusturan uyma modelleri hakkinda bilgi verilmistir.

3. Kamu Politikalarina Uyma Modelleri

Kamu politikalar1 belirli bir hedef kitlenin davramiglarini veya belirli bir konudaki
diisiincelerini degistirmeyi amaclar. Uygulama asamasinda politikanin basariya ulasmasi, hedef
kitle tarafindan politikaya uyulmasina baglidir. Birinci bdliimde belirtildigi gibi yabanci isgi
istthdami konusunda mevzuat diizenlenmis ve bu dogrultuda da politikalar gelistirilmistir. Bu
cercevede Suriyelilerin hangi kosullarda ve nasil bir iste ¢alisabilecegi diizenlenmis, buna
karsilik is¢i ve isverenlerin sorumluluklart belirlenmistir. Bu ¢alismada istihdam politikasinin
uygulama asamasindaki aktorlerinden olan igverenlerin uyma davranist incelenmektedir. Uyma
davranigi ise temelinde iki bigimde gergeklesmektedir. Bunlardan ilki rasyonel uyma davranist,
ikincisi de normatif uyma davranisidir.

3.1. Rasyonel Uyma Davranisi

Rasyonel uyma iktisat, sosyoloji, siyaset bilimi ve hukuk gibi sosyal bilimlerde siklikla
kullanilan bir yaklasimdir. Teori esasinda ekonomi biliminden gelistirilmistir ve temelinde
bireylerin davranislarinda faydaci ve akilci olduklart varsayimi bulunmaktadir. S6z konusu
teoride insan Oz itibariyle kendi ¢ikarlarini maksimize etmek amacindadir. Bu sebeple insan,
eylemleri karsisinda bir yaptirimla karsilasacagini, yani eyleminin bir cezaylr meydana
getirecegini bilirse, sonucunda ceza olan eylemi gercgeklestirmekten vazgegmektedir. Bir¢ok
kamu politikasinin teorik tabaninda yer alan bu teori, Genel Caydirma Teorisini (General
Deterrence Theory) de iginde barindirmaktadir.

Caydiricilik teorisiyle rasyonel uyma davranis1 birlikte degerlendirildiginde; birey
gerceklestirdigi hukuka aykir1 eylemin getirisini hesaplamakta, eger maliyetler en aza iniyor ve
getiri en yiiksege ¢ikiyorsa bunun sonucunda verilecek cezay1 gbze alabilmektedir. Baska bir
anlatimla bir kurala uymanin getirisi olas1 yaptirimin maliyetinden daha fazlaysa rasyonel insan
karsisinda cezanin caydiriciligr etkisiz kalabilmektedir. Tersi durumda da hukuka aykir1 eylem
neticesinde insanin elde edecegi fayda, cezaya katlanilabilir diizeyde degilse rasyonel insan
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hukuka aykirt eylemi gergeklestirmekten vazgecebilmektedir. Dolayisiyla bu modelde insan
getiri/maliyet (eylemin cezasi) dengesini gozeterek hareket etmektedir (Akers, 1990, s. 653-
662). Ayrica rasyonel uyma davranigi yaptirim algilarindan da etkilenmektedir. Rasyonel insan
eylemi sonucunda her ne kadar bir yaptirimla karsilasacagini bilse de yaptirim pratikte tam
olarak uygulanmayip teoride kaliyorsa caydiricilik teorisi etkisiz kalacaktir (Pickett and Roche,
2016, s. 726-729). Burada bahsedilen caydiricilik kavrami dar anlamda ele alinmis, caydiriciliga
sebep olan unsurun yaptirimdan kaynaklandigi degerlendirilmistir. Bu yaklasima gore kamu
politikasina uyulmamasit durumunda ortaya bir ceza veya yaptirim c¢ikacaksa ve kamu
politikasina uyulmasi isteniliyorsa, uygulanacak yaptinmlar artirilirsa uyum o derece
saglanabilir. Ciinkli rasyonel hareket eden insanlar daha fazla kaybetmekten korkacaklardir.
Ancak bu durum her zaman gegerli olmayabilir. Vergi uyumu konusunda Fransa’da yapilan bir
arastirmada; vergi cezalarinin arttirilmasinin degil de sik yapilan vergi denetimlerinin vergi
uyumunu daha kolaylastirdigi ortaya ¢ikmustir (Noguera, Quesada, Tapia and Llacer, 2014, s.
789-790). Rasyonel uyma davraniginda dis yaptirim giidiisii mevcut oldugundan insan yaptig
eylemin karsili§inda bir cezayla karsilasacagini bilmiyorsa caydiricilik teorisi islevsiz kalacaktir
(Lee, 2017, s. 4-5). Isveren yabanci is¢inin kayith calistirilmas: gerektigini bilmiyorsa haliyle
kayit dis1 yabanci galistirmanin yaptirimlarindan da habersiz olacak ve burada caydiricilik
teorisi islemeyecektir. Ozetle caydiricilik teorisine gore uyma davranisi agir bir yaptirrmin
varligi, cezanin kesin ve aninda uygulanabilirligi ve uymamanin tespit edilebilirligine baglidir.

Diger yandan kurala uymamanin ekonomik getirisi, kurala uymaktan kaynaklanan riskin
tizerinde goriilityorsa hedef kitle kurala uymamayi tercih edebilmektedir. Bireyin rasyonel uyma
davranis1 incelenirken iktisat bilimine de atif yapmakta yarar vardir. Genel olarak ekonomik
modeller bireyin rasyonelligine dayanir. Rasyonel insanin ne istedigi ve bunu karsilayan
tercihleri bellidir. Bu durumda rasyonel birey kendisi i¢in fayda maksimizasyonunu ya da igyeri
kendisi i¢in kar maksimizasyonunu saglayan tercihlere yonelecektir.

Bu modelde insanin tam bilgiye sahip oldugu fayda maliyet analizini tim yonleriyle
yaptig1, rekabet giidiisiiyle hareket ettigi temel alinir. Bireyin rasyonelliginden soz edilmek
isteniliyorsa bu bireyin devamli sadece akli ve mantigiyla hareket etmesi gerekmektedir.
Boylelikle burada birey toplumdan soyutlanarak, psikoloji ve sosyolojiden ayrilarak adeta
mekaniklestirilerek ele alinmaktadir. Ancak bu yaklagimin tek basma yeterli olmadigi, insan
davranigini anlamak bakimindan 6nemli bir alani agiklayamadigi agiktir. Bu ise karsimiza
normatif uyma davranisi kavramini getirmektedir.

3.2. Normatif Uyma Davranisi

Yukarida aciklanan rasyonel modelin insan davraniglarini agiklama ve yonlendirme
noktasinda basarili ve uzun bir ge¢misi vardir. Ancak insan davraniglari agiklanirken sadece
insanin rasyonel bir varlik olduguna odaklanmak zaman zaman eksikliklere yol agmistir. Clinkii
rasyonel model maddi ¢ikarlar etrafinda davraniglar1 degerlendirirken Ornegin insanlarin
fedakarliklarin1  veya duygularina gore davranig sergilemelerini agiklamada yetersiz
kalmaktadir. insan konusu sug olustursun veya olusturmasin bir davramisindan vazgegerken ¢ok
cesitli amaclarla hareket edebilir. Yani caydiricilik teorisi esasinda genis anlamda
degerlendirilirken igeresinde sadece resmi ceza veya maddi yaptirim korkusu yer almayip gayri
resmi yaptirimlar olarak nitelendirebilecegimiz ahlaki kinama ve normatif baglilik gibi unsurlar
da yer alir (Akers, 1990, s. 657-658).
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Norm; toplumsal diizen igerisinde var olan uyulmasi gereken kurallardir. Oz olarak
toplumsal bir beklentidir. Bu kurallar; yasa seklinde diizenlenmis veya kiiltlirel olarak
benimsenmis kurallar bigimde var olabilir. Insan davranis1 da ait oldugu sosyal yapiya gére
normlardan etkilenmektedir. Normlar beklentilere uygun olmalidir. Sonug olarak normatif uyma
davranisinda karsilikli etkilesim, yani bagkalarinin davranisina gore hareket etme s6z
konusudur. Normatif uyma davraniginda bir insan digerlerinin beklentilerine uygun davranarak
veya kendi eylemini ortaya koyarken digerlerinin eylemlerini kontrol etme giidiisiiyle hareket
eder. Bunlara uygunluk asamasi (pasif normatif davranig) ve kontrol asamasi (aktif normatif
davranis) denilmektedir (Kundo, 1990, s. 509-512). Ornegin insan trafik kurallarina uyma
konusunda bir davranista bulunurken; diger siiriiciiler de kurallara uygun hareket ediyor o halde
ben de uymaliyim diisiincesiyle hareket ederse pasif normatif davranig sergilemekte, davranigim
diger siirliciiler tarafindan kontrol ediliyor diislincesiyle hareket edip bu sekilde trafik
kurallarina uyarsa aktif normatif davranig sergilemektedir. Normatif sosyal davranis teorisi
bireyin davramigini ihtiyati normlarin, sonug¢ beklentilerinin ve grup kimliginin etkiledigini
belirtmektedir. Dolayisiyla insan bir davranista referans grubu taklit etme yoluna gidebilir
(Byron, Cohen, Frattaroli, Gittelsohn and Jernigan, 2016, s. 739-740). Kimi durumlarda
davramisin arka plan faktorlerinde rasyonellikten kaynaklanan tutumlardan ¢ok kiiltiir,
davranigsal giiven ve normatif giiven gibi nedenler olabilir. Bu c¢alismaya dahil edilen iki
normatif degisken bulunmaktadir. Bunlardan birincisi subjektif normdur. Subjektif norm, bir
davranigin bireyin yakin g¢evresi i¢in ne anlam ifade ettigi olarak tanimlanabilir. Buna gore
bireyler yakin ¢evrelerinde yer alan kisilerin (aile iiyeleri, yakin arkadaslar gibi) kendilerinden
beklentilerine gore davranmayi tercih edebilmektedir.

Incelemede ele alinan ikinci normatif degisken etnik stereotiplestirmedir. Stereotipler
genel olarak Onyargilarla 6n plana ¢ikan bir kisiyi veya kisi grubunu tanimlamak igin kullanilan,
oteki insanlar/gruplar hakkindaki basitlestirilmis genellemelerdir. Sosyal psikoloji alaninda
stereotip gruplar arasi iligkiler, inanglar ve temsiller baglaminda ele alinmaktadir. Stereotipler
esasinda Onyargilarin beslenmesini ve desteklenmesini saglarlar ve gruplar hakkindaki
beklentileri de belirlerler. Onyargilar birgok durumu icinde barindirirken stereotipler daha ¢ok
tek bicimli olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Etnik stereotiplestirme de bunlardan birisidir.
Boylelikle etnik olarak stereotiplestirilen bir grup hakkinda asirt genellemeler yapilarak grup
hakkindaki onyargilar desteklenebilir. Bu da Gtekilestirilen grup hakkinda arastirma yapmadan
veya o grubu anlamadan bir davranista bulunulmasina sebebiyet verebilir (Bezirgan Arar, 2009,
s. 17-19). S6z konusu yabancilarin galigtirilmasi oldugunda stereotiplestirmenin 6nemli bir
normatif belirleyici olabilecegi diisiiniilebilir. Ornegin, Ingiltere’de yapilan bir arastirmada; bazi
gbégmen gruplarinin egitim diizeyleri ve gog edilen iilkede kalma siireleri ne olursa olsun beyaz
olmayan gd¢menlerin isgiicli piyasasinda siirekli adeta bir “etnik ceza” olarak dezavantajli
konumda olduklarina dikkat ¢ekmektedir (Clark and Lindley, 2009, s. 196). Etnik ceza kavrami
etnik grubun isgiicli piyasasinda benzer nitelikte olan diger gruptan daha az iicret almasina yol
acan igveren davraniglarini da igeren tiim dezavantajlilik durumunu ifade etmektedir (Heath and
Cheung, 2006, s. 19). Ingiltere’ye yeni gelen gdgmenler bir mesleki kiigiilmeyle
karsilasabilmekte ancak zamanla hem istthdam hem de mesleki yeterlilik agisindan isgiicii
piyasast entegrasyonunun iyilestigi sonuclar1 goriilmektedir. Ancak Avrupa Birligi tyesi
iilkelerden gelen gocmenler dil becerilerinden dolayi yiiksek vasifli islere daha kolay gecis
yapabilmektedirler (Clark, Garratt, Li, Lymperopoulou and Shankley, 2019).
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4. Arastirma Hipotezleri

Isverenlerin Suriyeliler’i kayitli calistirma niyetlerini, dolayisiyla politikaya uyma
niyetlerini incelemek i¢in belirlenen hipotezler asagida gosterilmistir.

Rasyonel uyma davraniginin bir uzantisi olan Genel Caydirma Teorisine gore, insanlarin
yaptirimdan kagimmak icin bir kurala uymalari icin dncelikle o konu hakkinda bilgi sahibi
olmalan gerekmektedir. Boylelikle ¢aligmanin ilk hipotezi:

Hi: “Isverenler yabancilarin istihdamina yonelik mevzuat hakkinda bilgi sahibi olduk¢a
isverenlerin kayitl yabanci is¢i ¢alistirma niyeti artis gosterir” olarak kurgulanmistir.

Yine caydirma teorisine bir kurala uyulmasi cezanin agir, kesin ve kurala uyulmamasinin
tespitinin mutlak olmasina baglidir. Bu nedenle ikinci hipotez:

H,: “Kayitsiz yabanci is¢i ¢alistirmaya yonelik caydiricilik arttikca kayith yabanct is¢i
calistirma niyeti artar.” olarak belirlenmistir.

Rasyonel uyma davraniginin bir diger boyutu ekonomik rasyonalite ile baglantilidir.
Isverenler Suriyelileri kayitsiz calistirmanin faydasi ile kayith calistirmanin maliyetlerini
karsilastirarak politikaya uyum gosterebilir veya gdstermeyebilir. Boylelikle iiciincii hipotez:

Hs: “Kayith yabanct is¢i calistirmamin algilanan ekonomik faydasi, igverenlerin kayitli
yabanci is¢i ¢alistirma niyetini pozitif yonde etkilemektedir. ” seklinde ifade edilmistir.

Normatif uyma davraniginin 6nemli bir unsuru, kisinin yakin ¢evresindeki insanlarin
disiincelerine uygun davranma egilimidir. Bu nedenle isverenlerin yabancilarin kayitl
calistirtlmasi ile yakinlarinin bu konudaki diisiinceleri arasinda bir iliski oldugu diisiiniilebilir.
Dordiincii hipotez asagida gosterildigi sekildedir:

Hy: “Isverenin yabanci isciyi kayith ¢alhstirma niyetiyle referans aldigi kesimin
diistinceleri arasinda pozitif yonlii iliski vardir.”

Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde etnik stereotiplerin is giicli piyasasinda etkili
olduklar1 sonucuna ulagilmigtir. Bu nedenle incelenmesi gereken bir diger normatif degisken,
algilanan kiiltiirel yakinlikla ilgilidir. Kiiltiirel olarak benzer olan gruplari kayitli galistirma
niyetini olumlu etkileyebilir. Calismanin besinci hipotezi algilanan etnik yakinlikla kayith
calistirma niyeti arasindaki iligkiyi test etmek i¢in belirlenmistir.

Hs: “Isverenle yabanci is¢i arasindaki algilanan etnik benzerlik arttikca isverenin kayith
istihdam etme niyeti artar.”

Bir konuya/kisiye yonelik tutumlarla niyetler ve davramislar arasinda giiglii bir iliski
oldugu tespit edilmis ve yaygin olarak kullanilan bir degiskendir. Bdylelikle ¢alismanin son
hipotezi kayith istihdama yonelik tutumlarla kayitl isci calistirma niyeti arasindaki iliskiyi test
etmek tizere asagidaki bigimde belirlenmistir:

Hs: “Yabanci is¢ilerin istihdamina yonelik kisisel diisiince ve tutumlar niyet iizerinde

bl

pozitif yonde etkilidir.’
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5. Yontem
5.1. Arastirma Evreni ve Orneklem

Isverenlerin Suriyelileri kayith calistirma niyetlerine etki eden faktorlerin incelenmesi
icin Hatay ilindeki isverenlerle kesfedici bir alan arastirmasi gerceklestirilmistir. Go¢ Idaresi
(2020) verilerine gore Hatay’da 440.019 gegici koruma statiisiinde Suriyeli bulunmaktadir. Bu
rakam il nifusunun yaklagik %27’sine karsilik gelmektedir. Hatay, Gaziantep’ten sonra
Tiirkiye’de en ¢ok Suriyeli bulunan ikinci ildir. Hatay ilindeki 4/a Kapsamindaki Toplam Isyeri
Sayis1 23.757 dir (Sosyal Giivenlik Kurumu [SGK], 2018a). Hatay ilinin de igerisinde yer aldig1
TR63 Bolgesinin kayit dig1 istihdam oram verileri incelendiginde 2011-2017 yillar1 arasindaki
Tirkiye genelindeki kayit dist istihdam oranindan daha fazla oldugu goriilmektedir (Sosyal
Giivenlik Kurumu [SGK], 2018b). Bu nedenle Hatay ilindeki igverenlerin arastirma evreni
olarak sec¢ilmesinin uygun olacagi degerlendirilebilir. Arastirma evreninde yer alan 23.000
igyeri icinden %95 giiven diizeyinde %5 yanilma pay1 ile 526 uygun Orneklem biiyiikligii
belirlenmistir.

5.2. Alan Arastirmasi

Aragtirma kapsaminda hazirlanan anket formunun igverenlere ulastirilmast ve
isverenlerden geri doniis alinmasi, 2019 Mart—2019 Nisan tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.
Aragtirmaya yonelik olusturulan anket sorularinin arastirma amacina uygunlugunun
belirlenmesi ve saglikli sonuglar elde edilmesi amaciyla 29 igverene pilot anket uygulanmustir.
Pilot uygulamasinda gerekli analizler yapilmis ve dnceden belirlenen 6l¢eklerin tamami ankete
dahil edilmistir. Belirlenen evreni olusturan tiim isverenlere ulasilabilme imkani
bulunmadigindan veri saglamayi1 kabul eden 526 isverene anket uygulanmistir. Uygulanan anket
formlari igerisinden degerlendirmeye uygun goriilmeyen 14 anket formu analiz kapsamina déhil
edilmemistir. Calismadaki her bir anket bir igvereni temsil etmektedir ve her isyerinde yalnizca
bir kisi ile gorisiilmiistiir. Boylelikle, saglikli geri doniigiim alinan 526 anket formu ile analizler
yapilmistir.

Aragtirmanin veri toplama kisminda nicel arastirma yontemlerinden, uygun 6rneklem
yoluyla anket teknigi kullanilmistir. Anket formu {i¢ ayr1 béliimden olugmaktadir. Birinci bolim
katilimeilarin yas, cinsiyet, egitim durumlar1 gibi demografik bulgulardan olusmaktadir. Anket
formunun ikinci boliimii goriisiilen igyerine ait bulgular1 igermektedir. Son béliim ise yabanci
is¢i istihdamina yo6nelik sorulardan meydana gelmekte olup bu béliimde ise her biri tek boyut
olarak calismaya dahil edilen 7 farkli degisken kullanilmistir. Arastirmanin bagimsiz
degiskenleri 4 maddelik haberdar olma, 4 maddelik caydiricilik, 5 maddelik ekonomik
rasyonalite, 3 maddelik subjektif norm, 4 maddelik etnik stereotiplestirme ve 3 maddelik
yabanct is¢i istihdamina yonelik diisiinceler/tutumlar degiskenlerinden meydana gelmektedir.
Aragtirmada son olarak bagimli degisken rolii iistlenen 1 maddelik isverenlerin kayith is¢i
calistirma niyetleri de bulunmaktadir. Anket formunun iiglincii béliimiinde cevap segeneklerinde
besli derecelendirme 6lgegi kullanilmustir.

Verilerin analizinde Oncelikli olarak frekans dagilimlari, ortalama ve standart sapma
degerleri belirlenmistir. Bu asamadan sonra, haberdar olma, caydiricilik, ekonomik rasyonalite,
subjektif norm, etnik stereotiplestirme ve yabanci is¢i istthdamina yonelik diisiinceler/tutumlar
degiskenlerinin giivenilirlik ve gecerliliklerini tespit etmek i¢in agiklayici faktor analizi (AFA)
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uygulanmistir. Analizler neticesinde faktor degerleri 0,40’1n iizerinde olan ifadelere, kavramlar
arasi iliskileri ve derecelerini belirlemek i¢in korelasyon analizi yapilmistir.

5.3. Arastirmada Yer Alan Olceklere iliskin Faktor Analizi

Faktor analizi, biiyiik verileri daha kiigiik bilesenler haline getirmek i¢in kullanilan veri
Ozetleme ve yap1 gegerliligi gelistirme teknigidir. Ancak faktor analizi islemi yapilmadan
degiskenlerin faktor analizine uygunlugunu denetlemek i¢in Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)
analizinin yapilmasi gerekmektedir.

KMO orneklem yeterliligi ol¢iitii 0 ile 1 arasinda degisen bir katsayidir. Bu katsayinin
0,5’den kii¢iik olmas1 durumunda faktor analizi uygulanamaz; deger 0,6-0,7 arasindaysa kabul
edilebilir; 0,7-0,8 arasinda iyi, 0,8-0,9 arasindaysa ¢ok iyi ve 0,9-1,0 arasindaysa miikemmel
olarak degerlendirilmektedir (Akbulut, 2010, s. 84-104). Arastirmada faktér analizinin
yapilabilmesi i¢in gerekli olan; KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) érneklem yeterlilik katsayis1 0,871
oldugu ve Orneklemin faktdr analizi agisindan yeterliliginin ¢ok iyi oldugu ifade edilebilir.
Bartlett’in kiiresellik testi, verilere iliskin korelasyon matrisini kullanarak analize dahil edilen
degiskenlerin aralarinda genel bir iligki olup olmadigini test etmek i¢in kullanilir. Faktér Analizi
ile tiim degiskenlerin ve bu degiskenlerin tiim dogrusal bilesenlerinin normal dagildig1 varsayilir
ve kontrolii “Barlett Kiiresellik Testi” ile yapilir (Islamoglu ve Almagik, 2013, s. 415-428).
KMO analizinden sonra degiskenler arasinda bir iligkinin var olup olmadigini belirlemek
amaciyla Bartlett’in Kiiresellik sonuglar1 incelenmistir. Bartlett testi sonucunun anlamli
olmasinda (p<0,05) olmasina dikkat edilmelidir. Bartlett testinin p degeri ise 0,001 olarak elde
edilmistir. KMO ve Bartlett testi sonuclar1 agsagida sunulmustur.

Tablo 1. KMO Degeri ve Bartlett’in Kiiresellik Sonuglari Testi

KMO ile Orneklem Yeterliliginin Ol¢iimii 0,871
Bartlett’in Kiiresellik Testi Anlamlilik Diizeyi 0,001
6. Bulgular

6.1. Isverenlerin Kayith Yabanci Isci Cahstirmaya Yonelik Niyetlerinin Faktor
Analizi Tle Belirlenmesi

Aragtirmamizda, 526 igverenin kayith yabanci is¢i ¢alistirmaya yonelik niyetleri ile ilgili
degiskenler kullanilarak gergeklestirilen faktdr analizi ile bir isverenin kayith olarak yabanci
is¢i ¢alistirmaya yonelik niyetlerini belirleyen degiskenler ifade edilmeye c¢alisilmigtir. Bu
dogrultuda literatiirde kayithi olarak yabanci is¢i calistirmaya yonelik niyetlerin nasil
degiskenlik gosterdigine dair faktorlere ait degiskenler analizde kullanilmak iizere anket
sonuglarindan ¢ekilmistir. Bu kisimda kayitli yabanci ig¢i ¢alistirmaya yonelik niyetler ile ilgili
olarak, literatiire dayandirilarak hazirlanmig ve 526 katilimei tarafindan cevaplanmig 23 soruluk
ifadeden olusan 23x23’lik bir Kkorelasyon matrisi olusturulmus ve faktér analizinin
uygulamasima gecilmistir. Kayith yabanct is¢i c¢alistirmaya yonelik niyetlerin  hangi
degiskenlerden etkilendigi faktor analizi ile belirlenmeye ¢alisilmustir.
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Tablo 2. Faktor Analizi ile A¢iklanan Toplam Varyans

Baslangic Oz Degerler Dondiiriilmiis Kareli Yiiklerin

Toplami
Bilesen  Toplam Varyans % Kiimiilatif % Toplam Varyans % Kiimiilatif %
1 7,922 34,443 34,443 3,150 13,694 13,694
2 2,356 10,242 44,685 2,974 12,932 26,626
3 2,236 9,723 54,407 2,922 12,706 39,332
4 1,709 7,432 61,839 2,824 12,277 51,609
5 1,207 5,247 67,087 2,417 10,511 62,120
6 0,965 4,197 71,283 2,108 9,164 71,283

Yukarda yer alan Tablo 2’de goriilecegi bu analiz sonucunda 6z degeri 1’in {izerinde olan
5 bilesen oldugu saptanmustir. Ancak tutum oOlgeginde faktdr analizi i¢in 6 adet faktor
calismanin basinda 6ngdriilmiis olup 6z degeri 1°e yakin olan bilesen de analize dahil edilmistir.
1. bilesen bu 6lcekle 6l¢iilmeye calisilan 6zelligin % 34,443’{inii agiklarken, sirastyla 2. bilesen
% 10,242’sini, 3. bilesen %9,723’{inii, 4. bilesen %7,432’sini, 5. bilesen %5,247’sini ve 6.
bilesen de %4,197’sini agiklamaktadir. Toplamda bu olcek, Ol¢lilmeye calisilan 6zelligin
%71,283’inii  agiklayabilmektedir. Bu degerin ¢ok diisiik olmamasi ve %50’nin altina

diismemesi beklenir. Ciinkii aciklanan varyansin diisiikliigii o 6lgekle elde edilen bilginin de o
denli az oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 3. Bagimsiz Degiskenlerin Faktor Yiikleri

Degiskenler Faktor Maddeleri Faktor Yiikleri
SN1 0,831
Subjektif Norm SN2 0,856
SN3 0,852
AT1 0,833
Yabanei Isci Istihdam Tutumu AT2 0,851
AT3 0,865
HAB1 0,806
HAB2 0,723
Haberdar Olma HAB3 0,700
HABA4 0,548
CAY1 0,512
CAY2 0,721
Caydiricilik CAY3 0,705
CAY4 0,650
CAY5 0,487
EK1 0,548
. . EK2 0,811
Ekonomik Rasyonalite EK3 0.787
EK4 0,558
ET1 0,612
. . . ET2 0,495
Etnik Stereotiplestirme ET3 0.828
ET4 0,818

Tablo 3’te maddelerin faktor yikleri gosterilmistir. Faktor yiikk degeri, maddelerin

faktorlerle iliskisini agiklamak icin kullanilir. Bir faktorle yiliksek diizeyde iliski veren
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maddelerin olusturdugu bir grup var ise bu o maddelerin birlikte bir yapiyi/faktorii olctiigi
anlamina ulasilir. Faktor yiik degerlerinin genel olarak isaretine bakilmaksizin 0.60 ve iizeri yiik
degeri yiiksek, 0.30-0,59 yiik degeri orta diizeyde biiyiikliikler olarak tanimlanir ve degisken
cikartmada dikkate alinir (Biiytikoztiirk, 2002, s. 473-474). Dolayisiyla faktor maddelerinin yiik
degerleri dikkate alindiginda maddelerden herhangi biri ¢ikarilmamustir.

Birinci faktor iic degiskeni kapsamaktadir. Bunlar; isverenin aile {iyelerinin, yabanci
iscilerin kayith calistirilmasi gerektigini diisiinmesi, isverenin yakin arkadaglarin yabanci
iscilerin kayitli calistirilmasi gerektigine inanmasi ve yabanci iscilerin kayith g¢aligtirilmasi
igverenin etrafindaki insanlar i¢in 6nemli olmasi alt basliklarindan olugmaktadir. Bu faktoriin
7,922 6z deger ve %13,694’liik bir agiklanan varyansa sahip oldugu goriilmektedir. Bu faktore
“Subjektif Norm” basligi verilebilir.

Ikinci faktor iic degiskeni kapsamaktadir. Bunlar; “yabanci iscilerin kayith
calistirtlmasinin dogru olduguna inanilmasi1”, “yabanci iscilerin kayith g¢alistirllmasimin adil
olmas1” ve “yabanci is¢ilerin kayith ¢aligtirtlmasinin iyi bir sey oldugunun disiintilmesi” alt
basliklarindan olugmaktadir. Bu faktoriin 2,356 6z deger ve %12,932’lik bir agiklanan varyansa
sahip oldugu goriilmektedir. Bu faktdre “Yabanci Is¢i Istihdam Tutumu” bashg: verilebilir.

Uciincii faktor dort degiskeni kapsamaktadir. Bunlar; isverenin, yabanci isgilerin kayitsiz
calistirilmasinin  yasal sonuclar1 hakkinda bilgisinin olmasi, yabanci isgilerin kayitsiz
calistirtlmasinin yasal sonuglari hakkinda ilgili kamu kurumlari tarafindan bilgilendirilmesi,
yabanci iscilerin kayitsiz ¢alistirilmasinin yasal sonuglar1 hakkinda bilgi edinilmesinin kolayligi
ve etrafindaki igverenlerin kayitsiz ¢alistirilan yabanci isgiler ile ilgili sorunlarin farkinda olmast
alt bagliklarindan olugmaktadir. Bu faktoriin 2,236 6z deger ve %12,706’lik bir agiklanan
varyansa sahip oldugu goriilmektedir. Bu faktore “Haberdar Olma Faktori” basligi verilebilir.

Dordiincti  faktor bes degiskeni kapsamaktadir. Bunlar; yabanci isgilerin  kayitsiz
calistirilmasinin ¢ok agir yasal sonuglarinin oldugunun diisiiniilmesi, yabanci iscilerin kayitsiz
calistirlldigr ortaya ¢ikarsa onemli cezalar alindiginin bilinmesi, yabanci isgilerin kayitsiz
calistirlldigr ortaya cikarsa alinan cezalarin kisa siirede uygulandiginin bilinmesi, bir igyerinde
yabanci iscilerin kayitsiz calistirildigimin mutlaka ortaya ciktigini diisiinmesi ve yabanci
is¢ilerin kayitsiz calistirilmasindan elde edilecek yararin, bir sorun yasanmasi halinde
karsilagilabilecek zarardan fazla oldugunu diisiinmesi alt basliklarindan olusmaktadir. Bu
faktoriin 1,709 6z deger ve %12,277°lik bir agiklanan varyansa sahip oldugu goriilmektedir. Bu
faktore “Caydiricilik Faktorii” bagligi verilebilir.

Besinci faktor dort degiskeni kapsamaktadir. Bunlar; isyerinde yabanci is¢ileri kayith
calistirmak, rekabet iistiinliigii sagladiginin diisiiniilmesi, Isyerinde yabanci iscileri kayith
calistirmak, igyerinin imajinin giiclendirdiginin diisiiniilmesi, isyerinde yabanci iscileri kayith
calistirmak, kayitsiz ¢alistirmaktan daha karli oldugunu diisiinmesi ve isyerinde yabanci isgileri
kayith calistirmak, Kkayitsiz calistirmaktan daha ekonomik oldugunu diisiinmesi alt
basliklarindan olugsmaktadir. Bu faktoriin 1,207 6z deger ve %10,511°lik bir aciklanan varyansa
sahip oldugu goriilmektedir. Bu faktore “Ekonomik Rasyonalite Faktorii” basligi verilebilir.

Altinc faktor ise dort degiskeni kapsamaktadir. Bunlar; yabanci is¢ilerin kendi is¢ilerimiz
kadar caligkan oldugunu diisiiniilmesi, yabanci iscilerin islerini diiriist bir sekilde yaptiginin
diisiiniilmesi, yabanci isgilerin kiiltiirel olarak toplumumuza yakin oldugunun diisiiniilmesi ve
yabanci iscilerin dini inanglarinin, toplumumuzun dini inanglariyla benzer oldugunun
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diisiiniilmesi alt basliklarindan olugmaktadir. Bu faktoriin 0,965 6z deger ve %9,164’lik bir
aciklanan varyansa sahip oldugu goriilmektedir. Bu faktére “Etnik Stereotiplestirme Faktorii”
basligi verilebilir.

Yukarida belirtilen hususlar temel istatistik verileri ile de dogrulanmakta olup
igverenlerin kayith olarak yabanci is¢i calistirmaya yonelik niyetlerinin faktdrlere gore dnem
sirasini tanimlayict istatistikleri ise Tablo 4’te verilmistir.

Isverenler kayitsiz yabanci isci calistirilmasma yonelik yasal sonuglardan ve
yaptirimlardan genel olarak haberdar olma anlaminda kararsiz kalmaktadirlar. Ayrica igverenler
yabanci iscilerin iglerini diirist bir sekilde yaptigi ve yerli isciler kadar caligkan oldugu
konusunda da kararsiza yakin durumdadirlar.

Isverenler yabanci iscilerin dini inanglarinin toplumun dini inanglariyla benzer nitelikte
oldugunu diistinmektedirler. Ancak kiiltiirel 6zelliklerin dini inanglara kiyasla daha az
benzedigini ifade etmislerdir. Bu da kiiltiiriin daha genis bir kavram olmasiyla alakalidir.
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Tablo 4. isverenlerin Kayith Olarak Yabanci is¢ci Cahstirmaya Yonelik Niyetlerinin Onem Sirasina
Gore Tammlayic Istatistikleri

Faktorler Alt Maddeler Adet Ortalama std.
Sapma
SN1Aile iiyelerim, yabanci ig¢ilerin kayitl ¢alistirilmasi
= = gerektigini diisiiniir. 526 36692 133412
< £33 SN2 Yakin arkadaglarim, yabanci is¢ilerin kayitl
DL =S gl
223 calistirlmas1 gerektigine inanir. 526 36654 131011
n = SN3 Yabanci isgilerin kayitli ¢alistirilmasi etrafimdaki
insanlar i¢in 6nemlidir. 526 36483 1,34655
- . AT1 Yabanci isgilerin kayith ¢alistirilmasinin dogru
. E E g olduguna inanirim. 526 41008 0,99681
.§ _% E g % AT2 Yabanci iscilerin kayitli calistirilmast adildir. 526  4,0114 1,01974
>~ & F & AT3 Yabanci iscilerin kayith cahistirilmasi iyi bir seydir. 526 3,9639  0,93637
CAY1 Yabanci isgilerin kayitsiz galistirildigi ortaya 526 3.8726 09304
= ¢ikarsa onemli cezalar alinir. ' '
:E CAY2 Yabanci iggilerin kayitsiz ¢alistirilmasinin ¢ok 5206 38441  0.90629
= agir yasal sonuglari vardir. ' '
= CAY3 Bir igyerinde yabanci is¢ilerin kayitsiz
é calistirildigi mutlaka ortaya cikar. 526 3,6521  0,99075
] CAY4 Yabanci isgilerin kayitsiz galistirildigi ortaya
i ¢ikarsa alinan cezalar kisa siirede uygulanir. 526 3,5608 0,9617
3 CAYS5 Yabanci isgilerin kayitsiz galistirilmasindan elde
edilecek yarar, bir sorun yasanmasi halinde 526  3,5551 1,0327
karsilagilabilecek zarardan fazladir.
EK1 Isyerinde yabanci iscileri kayith calistirmak,
° kayitsiz ¢alistirmaktan daha karlidir. 526 31369 1,04211
< = EK?2 Isyerinde yabanci iscileri kayitli calistirmak
= = §y y $¢ yitli cali§ >
% e E kayitsiz calistirmaktan daha ekonomiktir. 526 13,1084 1,0187
é % = EKS3 Isyerinde yabanci iscileri kayitli calistirmak, 526 26236 116084
w e = igyerinin imajin giiclendirir. ' '
EK4 Isyerinde yabanci iscileri kayitli calistirmak, 526 23574 101306
rekabet {istiinliigii saglar. ' '
ET1 Yabanci is¢ilerin dini inanglari, toplumumuzun dini
% inanglariyla benzerdir. 526 4,308 105117
o 2 3 ET2 Yabanci isgiler kiiltiirel olarak toplumumuza 526 37148 113911
= 2o yakindir. ' '
c =
i = < ET3 Yabanci isgiler, kendi iscilerimiz kadar ¢aligkandir. 526 3,2719  1,03659
S ~
R
% ET4 Yabanci isgiler, islerini diiriist bir sekilde yaparlar. 526  2,9886 1,02161
HAB1 Yabanci iscilerin kayitsiz ¢aligtirilmasinin yasal
© sonuglar1 hakkinda bilgim var. 526 3173 119464
E HAB?2 Yabanci is¢ilerin kayitsiz ¢aligtirilmasinin yasal
9 E sonuglar1 hakkinda bilgi edinmemiz kolaydir. 526 31559 0,99448
3 h+ HAB3 Etrafimizdaki igsverenler, kayitsiz ¢aligtirilan 526 29715 108546
s S yabanci isgiler ile ilgili sorunlarin farkindadir. ' '
3 HAB4 Yabanci iscilerin kayitsiz ¢alistirilmasinin yasal
L sonuglari hakkinda ilgili kamu kurumlar tarafindan 526 2,7567  1,24736

bilgilendiriliriz.

Tabloda yer alan ifadelere iliskin yanitlarda en kiigiik deger “I-kesinlikle katilmiyorum”™

en biiylik deger “5-kesinlikle katilryyorum” seklindedir.
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Ekonomik rasyonalite faktoriiniin alt ifadelerine verilen cevaplarin ortalama degerlerine
bakildiginda da genel durumun kararsizlik cevabina ve katilmiyorum cevabina daha yakin
oldugu goriilmektedir. Burada ise fayda maliyet noktasinda belirsizligin mevcut oldugu
sOylenebilir. Ayrica verilen cevaplarin ortalamasindan anlasilacag tizere isverenlerde yabanci
iscileri kayith c¢alistirmanin isyerinin imaji a¢isindan etki meydana getirip getirmeyecegi
konusunda da kararsizlik vardir.

Caydiricilik faktoriintin - alt ifadelerine verilen cevaplarin ortalama degerleri ise
“kararsizim” ve “katiliyorum” ifadeleri arasinda yogunlagmustir.

Isverenler yabanci iscilerin kayith calistirilmasma yénelik olumlu diisiince tutum
belirtmislerdir. Tutumun alt ifadelerinde yogunlasma “katiliyorum “ifadesinde olmustur.

Isverenlerin aile iiyeleri, yakin arkadaslar1 ve cevresi de kayitli yabanc isci istihdamina
olumlu yaklagmaktadirlar. Ancak subjektif normlarin alt ifadelerinin sonuglarinin ortalamalari
“kararsizim” ve “katiliyorum” cevaplari arasinda olmustur.

6.2. Arastirma Verilerine iliskin Korelasyon ve Regresyon Analizleri

Korelasyon analizi degiskenler arasinda iliski olup olmadigimi eger iliski varsa bu
iligkinin yoniinii ve giiclinii belirlemek i¢in kullanilir. Korelasyon katsayis1 +1 ile -1 arasinda
degerler alir. Korelasyon katsayisinin isareti degiskenler arasindaki iliskinin yoniiyle alakalidir.
Yani degiskenlerden biri artarken digerinin arttigini veya azaldigini gostermektedir.

Iki veya daha fazla degisken arasinda iliskinin varlig1 ve boyutu, neden sonug iliskisini
gostermez. Yani degiskenler arasinda bir miktar iligki bulundugu zaman biri 6tekinin nedenidir
veya sonucudur denilemeyebilir. Ciinkii iki degisken arasinda herhangi bir neden sonug iliskisi
olmaksizin iliski bulunabilir.

Tablo 5. Gelecekte Kayith Yabanc: Is¢i Cahstirma Niyeti Ile Yabanar Isci
Cahstirma Faktorleri Arasindaki Iliski

Faktorler Korelasyon Katsayisi
Haberdar Olma Faktori 0,300
Caydiricilik Faktorii 0,235
Ekonomik Rasyonalite Faktorii 0,386
Subjektif Norm Faktorii 0,264
Etnik Stereotiplestirme Faktorii 0,313
Yabanci Is¢i Istihdam Tutumu Faktorii 0,597

Aragtirma agisindan bagimli degiskenin bagimsiz degisken olan faktorlerle iligki
katsayilar1 Tablo 5’te gosterilmistir. Bu kapsamda gelecekte kayith yabanci isci ¢alistirma niyeti
en ¢ok tutumlar faktoriiyle iliskilidir. Tutum bagimsiz degiskenini takiben ekonomik rasyonalite
faktorii, etnik stereotiplestirme faktorii, haberdar olma faktorii, subjektif norm faktorii ve son
olarak caydiricilik faktoriiniin bagiml degisken ile iligkili oldugu goriilmektedir.

Regresyon analizinde; iki veya daha ¢ok degisken arasindaki iliski olgiiliir. Boylelikle
bagimli degisken ile bagimsiz degisken veya degiskenler arasindaki iligki matematiksel modelle
aciklanmig olur. Gelecekteki olaylarla ilgili tahmin yapilmasina yardimci olur.
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Arasgtirma verilerinin analizi sonucunda bagimli degisken olan niyet degiskeninin
bagimsiz degiskenler ile (haberdar olma, caydiricilik, ekonomik rasyonalite, subjektif norm,
etnik stereotiplestirme ve yabanci is¢i istihdam tutumu degiskeni) belirleme katsayisi 0,431 dir.

Tablo 6. Arastirma Modeline iliskin Belirleme Katsayisi (R Degeri)

Model Ozeti®
. e . Tahminin Durbin-
Model R R Kare  Diizeltilmis R Kare Standart Hatasi Watson
1 ,656° 431 424 ,82996 1,799

& Belirleyiciler (Bagimsiz Degiskenler; haberdar olma, caydiricilik, ekonomik rasyonalite,
subjektif norm, etnik stereotiplestirme ve yabanci is¢i istthdam tutumu)
® Bagimli Degisken: Niyet

Tablo 7°de verilen Anova tablosunda da goriildiigii lizere model bagimsiz degiskeni
tahminde basarili olmustur ve model istatiksel olarak anlamlidir.(F=65,223;p < .001)

Tablo 7. Arastirma Modeline iliskin Anova Degerleri
Model F Degeri Anlamhihk

1 65,223 ,000°
% Bagimh Degisken: Niyet
® Belirleyiciler (Bagimsiz Degiskenler; haberdar olma, caydiricilik, ekonomik rasyonalite,
subjektif norm, etnik stereotiplestirme ve yabanci is¢i istihdam tutumu)

Korelasyon analizinde arastirma modelinde ileri siiriilen faktorler arasinda iligkilerin
varligr kanitlanmistir. Ancak korelasyon analizinde hangi faktorlerin bagimli degiskeni ne
derecede etkiledigini tespit etmek miimkiin degildir. Bunun i¢in regresyon analizine ihtiyag
duyulmaktadir. Dolayisiyla korelasyon analizinde belirlenen iligkilerin niteliginin agiklanmasi
coklu regresyon analizi araciligiyla yapilmistir. Tablo 8’de regresyon analizi sonuglarina yer
verilmistir. Boylelikle bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende ne denli degisim meydana
getirdigi irdelenebilecektir.

Regresyon analizi neticesinde degiskenlerin B katsayilar1 ve anlamlilik diizeylerine (p)
gore hipotezler degerlendirilerek kabul veya reddedilmistir.

Tablo 8. Kayith Yabanei is¢i Cahstirma Niyetini Etkileyen Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler Beta () Anlamhlik (p)
Haberdar Olma 0,198 0,000
Caydiricilik -0,188 0,007
Ekonomik Rasyonalite 0,246 0,000
Subjektif Norm -0,117 0,002
Etnik Stereotiplestirme 0,214 0,000
Tutum 0,667 0,000
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Analiz sonuglarina gore kayitli yabanci igci ¢aligtirma niyeti iizerinde en giiclii etkiye
sahip degisken “tutum” o6l¢egi (8=0,667; p<0,01) bagimsiz degiskenidir. Tutum degiskeninin
ardindan etki sirasina gore “Ekonomik rasyonalite” degiskeni (B=0,246; p<0,01), “etnik
stereotiplestirme” degiskeni (8=0,214; p<0,01) ve “haberdar olma” degiskeni (3=0,198; p<0,01)
de “kayith yabanci isci ¢alistirma niyeti” iizerinde olumlu yonde etkilidir. Ancak “caydiricilik”
(B=-0,188; p<0,01) ve “subjektif norm” (B= -0,117; p<0,01) degiskenlerinin “kayitl yabanci
is¢ci calistirma niyeti” tzerindeki etkilerinin anlamlilik diizeyi anlamli ¢iksa da etkileri
beklenmedik sekilde negatif ¢ikmustir.

Regresyon analizi sonucunda kabul edilen hipotezler su sekildedir;

Hi: “Isverenler yabancilarin istihdamina yonelik mevzuat hakkinda bilgi sahibi olduk¢a
isverenlerin kayitli yabanci is¢i ¢alistirma niyeti artig gosterir "dir.

Hs: “Kayitlh yabanct ig¢i ¢calistirmanin algilanan ekonomik faydasi, isverenlerin kayith

’

yabanci is¢i ¢alistirma niyetini pozitif yonde etkilemektedir.’

Hs: “Isverenle yabanci isci arasindaki algilanan etnik benzerlik arttikca isverenin kayith
istihdam etme niyeti artar.”

He: “Yabanci is¢ilerin istihdamina yonelik kisisel diigiince ve tutumlar niyet iizerinde
porzitif yonde etkilidir.”

Regresyon analizi sonucunda reddedilen hipotezler su sekildedir;

H,: “Kayitsiz yabanc is¢i ¢alistirmaya yénelik caydiricilik arttik¢a kayitly yabanci is¢i
calistirma niyeti artar.”

Hy:  “Isverenin yabanci isciyi kayitlh ¢alhistirma niyetiyle referans aldigi kesimin
diistinceleri arasinda pozitif yonlii iligki vardir.”

7. Sonug ve Degerlendirme

Yabanci isciler iggiicii piyasasinda emek arzi meydana getirirken genellikle go¢ edilen
iilkede ucuz emek olarak degerlendirilmekte veya etnik olarak ayrimcilifa ugrayarak
entegrasyon baglaminda cesitli zorluklarla karsilagsmaktadirlar. Kayit disi, giivencesiz ve ucuz
isglicii olarak ¢alisma yabancinin aile bireylerinin de ¢aligmasini beraberinde getirmektedir.
Boylelikle yabancilar agisindan c¢ocuk isciligi de ortaya cikabilmektedir. Genel gercevede
sorunlarin ¢ozimil icin ise yabanci iscileri kayitli istthdama yonlendirecek politikalarin
gelistirilmesiyle olanakli goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi son yillarda Suriye’de meydana
gelen olaylardan dolay1 en ¢ok goc alan iilkeler bu sorunlarla karsilasmaktadir.

Arastirmaya dahil edilen igverenlerin yaklagik %62’lik kismu isyerinde daha dnce Suriyeli
isci calistirmis veya halihazirda Suriyeli is¢i ¢alistirmaktadir. Isverenlerin yabanci isci istihdam
edilmesi durumunda katlanabilecekleri aylik ortalama maliyet ise %57,2’lik oranla 1.000-2.000
TL araliginda olmustur. 2019 yili igin asgari licretle galisan bir is¢inin igverene maliyeti ise
3.006,12 TL olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla arastirmamizdan elde edilen maliyet
bulgular1 asgari iicretle ¢alisan is¢inin maliyet tutarindan disik kalmaktadir. Bu durum ise
iicretler, sigorta primine esas kazanglar ve vergi hususunda kayit disiligi beraberinde
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getirmektedir. Bu sebeple isverenler agisindan yabanci is¢inin diisiik iicretle c¢aligmasinin
onemli bir kayit disilik nedeni oldugu sdylenebilir.

Isverenlerin kayitli yabanci isci calistirma niyetlerini en ¢ok etkileyen unsurun yabanci
is¢ilere yonelik tutumlar oldugu ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla tutumda meydana gelen olumlu
artiglar isverenlerin kayith yabanci is¢i calistirmaya yonelik niyetlerini olumlu yonde
etkilemektedir.

Ekonomik rasyonalite isverenlerin kayitli yabanci isci ¢alistirma niyetleri iizerinde etkili
olan bir baska unsurdur. Isveren rasyonel uyma davrams: icerisinde hareket ederek yabanci
is¢inin kayitli caligtirilmasi durumunda elde edilecek kazanimlar artarsa bu durumda isveren
yabanci is¢iyi kayith calistirmaya daha fazla yonelecektir. Ekonomik rasyonalite durumunun
gerceklesebilmesi  bilmesi i¢in igverenin rasyonel akilci bir sekilde hareket etmesi
gerekmektedir. Ancak calismanin 6nceki boliimlerinde bahsedildigi lizere rasyonel yaklagimlar
bireyi mekaniklestirerek ele almakta bireyin sistematik hatalar yapmayacagini varsaymaktadir.
Bu yaklasim ise pratikte pek miimkiin goériinmemektedir. Rasyonelligin sinirli kalabilecegi
igverenlerin kayitl yabanci istihdam niyetlerinin baskaca etkenlerden de etkilenebilecegi agiktir.
Ciinkii kayith yabanci is¢i istihdamina iligkin fayda maliyet analizinin detaylica yapilabilmesi
icin en azindan igverenin bu konudaki diizenlemeler hakkinda tam ve dogru bilgiye sahip olmasi
gerekmektedir.

Aragtirma verilerinin yorumlanmasi sonucunda yabanci isgilerin yerli isciler kadar
caliskan olmasi konusunda ve yabanci iscilerin iglerini diirlist yapmasi konusunda isverenler
agisindan kararsizlik daha belirgindir. Bu anlamda yabanci is¢i Hatay 6zelinde en ¢ok yabanci
is¢i Suriyeli is¢iler olmasi sebebiyle Suriyelilere karsit az da olsa stereotiplestirmenin
varligindan soz edilebilir. Genel olarak ise etnik benzerlik meydana geldikce bu oranlar arttikga
isverenlerin kayith yabanci ig¢i calistirma niyetleri artma egilimine girmektedir. Etnik
stereotiplestirme agisindan belirgin bir ayrim olmadig1 6n plana ¢ikmaktadir. Bunun sebebi de
arastirmanin yapildigi Hatay ilinde yasayan igsverenlerle ve halkla yabanci iscilerin etnik agidan
benzer dzelliklere sahip olmasi seklinde agiklanabilir. Yabanci isgilerin yerli halkla daha fazla
sosyal iligki icerisinde olmasi isgilicii piyasasina olumlu etki edebilecektir. Bu kapsamda
isverenlerle yabanci isgiler arasinda sosyal etkinlikler ve projeler yapilabilirse meydana
gelebilecek onyargilar 6tekilestirme durumlart giderilebilecektir. Ayrica s6z konusu yabancilara
yasanilan toplumun kiiltiirlerini tanitici etkinlikler de diizenlenebilir.

Isverenlerin yabanci is¢i alistirilmasina iliskin yasalar hakkinda haberdar olma durumlari
genel ortalama olarak kararsizlik durumundadir. Ozellikle ilgili kamu kurumlari tarafindan
bilgilendirilme hususunda olumsuz cevaplar daha agirhiktadir. Isverenler ilgili yasalar ve
diizenlemeler hakkinda bilgi sahibi olduk¢a hatta dogru bilgi sahibi oldukca isverenlerin kayitl
yabanci is¢i calistirmaya yonelik niyetleri artacaktir. Dolayisiyla igveren yabanci isgi
istihdamina iliskin bilinglendikge niyet olumlu etkilenecektir.

Kamu politikalarina iliskin olarak rasyonel uyma davranisi gercevesinde caydiricilik
teorisi 6nemli bir kavramdir. Bu kavramlar i¢ ice ge¢mis birbirini tamamlayan unsurlardir.
Caydiricilik teorisinin isleyebilmesi bilmesi i¢in bir hukuka aykir1 eylem neticesinde bireyin
karsilasacagl cezanin o eylemden elde edilen yarardan fazla olmasi gerekir. Tersi durumda
hukuka aykir1 eylem sonucunda bireyin karsilasacagi ceza eylemden elde edilen faydadan fazla
ise birey hukuka aykir1 eylemi yapmaktan vazgececek hukuka uygun eylemi gergeklestirecektir.
Ancak burada bir bagka 6nemli husus da yasal diizenlemelerin uygulanabilirligidir. Arastirma
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verilerinden elde edilen bulgular sonucunda caydiricilik faktorleri negatif yonde islemektedir.
Caydiricilik faktorlerine iligkin ifadelerde ve genel olarak caydiriciliga iliskin durumlarda artig
olmasi durumunda isverenlerin kayithh yabanci is¢i calistirma niyetleri olumsuz yonde
azalmaktadir. Dolayisiyla caydiricilik teorisi etkisiz kalmakta ve rasyonel uyma davranisi bu
durumda islememektedir. Bu bulgu ise caydiricilik teorisinin etkisiz kalmasi Pickett ve
Roche’un (2016, s.726-729) goriislerini destekler niteliktedir. Aragtirma sonucunda oldugu gibi
rasyonel uyma davranist ve caydiricilik teorisi yaptirim algilarindan dogrudan etkilense de bu
her durumda gecerli degildir. Yani hukuka aykiri eylem karsisinda uygulanacak idari
yaptinmlarin veya cezalarin artmast her zaman insanlari hukuka wuygun eyleme
yonlendirmeyebilir.

Insanin davranislarna yén veren durumlardan bir digeri olan gayri resmi yaptirimlar
olarak niteleyebilecegimiz normatif etkenler de mevcuttur. Bunu 6z olarak toplumun insana
Ozgiiledigi ve toplumun o insandan bekledigi davranis olarak degerlendirebiliriz. Bu normlar da
beklentileri karsilayici nitelikte olmalidir. Burada karsilikli etkilesim mevcuttur diger bir
ifadeyle benzer durumda olanlar taklit etme durumu vardir. Arastirma bulgularimizda subjektif
normlar ile igverenlerin kayitli yabanci is¢i galistirma niyetleri arasinda negatif bir iliski vardir.
Isverenin ailesinin, yakin arkadaslarinin ve g¢evresinin kayitli yabanci isci ¢alistirilmasina
yonelik olumlu diisiinceleri arttik¢a isverenin kayitli yabanci is¢i ¢alistirma niyeti azalmaktadir.
Burada ise isveren baskalarinin ne yaptigiyla g¢ok ilgilenmemekte toplumsal diizenin
kendisinden yapmasini bekledigi algilardan etkilenmektedir. Insan bir politikaya veya herhangi
bir duruma uyma davranisi sergilerken normatif uyma davranisina gore hareket ederse iki
durum ortaya c¢ikmaktadir. Insan kendisinin diger insanlar tarafindan kontrol edildigini
diisiinerek hareket ederse aktif normatif davranis sergilemekte diger insanlar da benzer davranisi
sergiliyor diislincesiyle hareket ederse pasif normatif davranisa gore hareket etmis olacaktir.
Dolayisiyla kamu politikalarina normatif uyma davranisi soyut yaptirimlardan meydana
gelmektedir. Arastirmada ise igverenler bagkalarmin ne diisiindiigiinden ziyade referans aldigi
grubu taklit etme yoluyla niyetini ve davranigini belirleyebilmektedirler.

Isverenlere isgiicii piyasast mevzuatlart hakkinda ilgili kamu kurumlari tarafindan
bilgilendirmeler yapilabilirse igverenler kayitl yabanci istihdamu hususunda dogru bilgiler
edinebilecek bu durum ise caydiriciliktan daha etkili olabilecektir. Ciinkii yaptirimlar ne kadar
agir olursa olsun igverenlere Oncelikli olarak rehberlik anlaminda bilgilendirmeler yapilirsa
siire¢ daha olumlu isleyebilecektir. Isverende denetlenebilecegi algisi yeterince olugmazsa kayit
dis1 istihdama yonelebilecektir. Ancak caydiricilik ve agir cezalar isyerinin iktisadi
biiyiikliigiine gére zaman zaman olumsuz sonuclar meydana getirebilmektedir. Isverenlerde
calisma hayat1 yasalar1 hakkinda bilgi eksikligi olmasi normal bir durumdur. Sektdrel olarak
isverenler bilgilendirilebilir veya igverenlere bilgi edinme yollar ¢esitli iletisim araglariyla
gosterilebilir. Isverenlerin bagli bulunduklar1 meslek odalarma ve mali danismanlarma ilgili
kamu kurumlar1 tarafindan kayith istihdami tesvik edici kayit disi istihdam durumunda
karsilasilabilecek yaptirimlarla alakali bilgilendirme kapsaminda toplantilar diizenlenebilir.
Bilgilendirmeler sonrasinda yapilacak denetimler daha etkili olabilir. Burada igverenleri sadece
maddi anlamda rasyonel insan olarak degerlendirmemek gerekmekte isverenin igerisinde
bulundugu sosyo-psikolojik durum dikkate alinarak igverenler dogru se¢im yapmaya tesvik
edilmelidir. Dogru se¢im yapilmasi1 durumunda fiiliyatta igveren kayitl istihdama daha fazla
yonelecek bunun sonucunda referans alinan grupta davranis degisikligi meydana gelince
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normatif uyma davramisi etkili olabilecektir. Dolayisiyla bu alanda davranigsal kamu
politikalarinin uygulanmasiyla sonuglarin daha olumlu olabilecegi goriisiindeyiz.

Bu calismada igverenlerin kayitli yabanci is¢i ¢alistirma niyetlerini etkileyen faktorler
aciklanmaya caligilarak yorumlamalar yapilmis ve cesitli onermelerde bulunulmustur. Esas
olarak konuya genel tanim itibariyle miiltecilerin isgiicii piyasasina entegrasyonu temelli
yaklasilmistir ve igveren davranislari lizerinden aragtirmalar yapilmistir. Ayrica miiltecilerin
isgiicii piyasas1 entegrasyonunun daha ¢ok arastirilmasi gerekmektedir. Ozellikle bundan
sonraki aragtirmacilar igin isgilerin kayitli istihdam niyetleri konusunun arastirilarak
incelenmesi ilgili literatiirdeki bosluklar giderici nitelikte olacaktir.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

The purpose of this study is to examine the factors which affect the intention of
employers to employ registered foreign workers were investigated based on rational and
normative dimensions derived from policy compliance theories. On the rational dimension,
variables from the general deterrence theory and economic rationality were investigated. On the
normative dimension, subjective norm, ethnic stereotyping, and employer attitudes about
informal employment were examined.

Literature Review

Turkey has witnessed a huge wave of immigration after the Syrian Civil War which broke
out in 2011. Initially, it was believed that this was a temporary movement. However, as the civil
war continued for years and only a limited number of Syrians were able to return to their
homeland or other countries, more permanent policies to overcome problems about social
integration became a necessity. One of the most important components of social integration of
over three and a half million Syrians in Turkey is labor market integration. And informal
employment may be considered as a critical issue in labor market integration. According to
studies, only around one percent of the two million Syrians who are in working age has a
temporary working permit. Informal employment brings about many problems such as human
rights violations, low wages, social security, unfair competition, and risk of social conflict
among the locals and refugees. Although policies and regulations about employment conditions
of those with a temporary protection status (a legal status specific to Syrian refugees in Turkey)
were enhanced since 2011, the success of public policies aiming to improve the integration of
Syrians depends on the policy compliance of target groups (institutions, employers, and
employees). Yet, policy compliance may be affected by various factors ranging from
individual/psychological level to institutional/structural level. On the other hand, informal
employment of foreigners-and Syrian refugees in particular- is not specific to Turkey, but it is
also a problem in many countries such as Jordan, Greece, Italy, England, and Germany. So, it
could be claimed that it is important to investigate the factors which affect the intentions of the
employers about formal employment and developing proposals to increase policy compliance in
combatting informal employment. There are a number of studies which have focused on Syrian
workers in Turkey. However these studies are generally about the opinions of the citizens and
some of them are based on economic analysis of the impact of informal employment on labor
market. These studies have not studied the factors which affect the employers’ intentions with a
behaviorist approach.

Methodology

Within the frame of the study, a field survey was conducted among Turkish employers in
Hatay province which hosts around four hundred forty thousand Syrians, which is the second
largest population after Gaziantep. The data acquired from 526 questionnaires was analyzed
using exploratory factor analysis, correlation and regression analysis with SPSS program.
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Findings

The results of the analysis showed that the level of knowledge about policies/regulations,
perceived economic rationality, perceived ethnic similarity and attitudes positively affected the
intention of employers to employ registered foreign workers. However, unexpectedly,
deterrence and subjective norm were negatively related to the intention of the employers.

Conclusion

Based on these findings, several recommendations may be developed. First, it may be
useful to plan informative programs aiming to improve information and awareness among
employers by responsible public institutions. Organizing events which are based on cultural
interaction among the communities and curbing/blocking the opportunities which leads
employers to perceive informal employment as a more profitable option may be considered as
other proposals. The findings of this study have also produced new research questions for
further studies. For example, it may be interesting to study the negative relation between
deterrence and the intention to employ registered foreign workers. Another research topic may
be the negative relation between subjective norm, which has proved to be a significant factor in
many behavioral studies, and employers’ intentions about informal employment. We believe the
findings of the study may contribute the literature about informal employment of refugees and
labor market integration, and the results may be important for policy makers.
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ROLE OF INTEREST RATES ON FLEET CAPACITY
ADJUSTMENT DECISIONS OF SHIPOWNERS

Gemi Sahiplerinin Filo Kapasitesi Ayarlama Kararlarinda Faiz Oranlarimin Rolii

*

Abdullah ACIK', Hiiseyin Ishak Halil KESIKTAS™~ & Sadik Ozlen BASER ™

Abstract
The aim of this study is to empirically examine the impact of real interest
rate on global fleet adjustment processes by modelling new orders and
demolitions. The data set used consists of 34 annual observations and

Keywords: covers the years between 1985 and 2018. According to the results, the
Interest Rate, Ship freight rate has a positive impact on amount of new ship orders and a
Investment, Demolition. negative impact on amount of ships scrapped, while the real interest rate

has a negative impact on both amount of new ship orders and ships
JEL Codes: scrapped. The impact of freight rate on new ship orders and demolitions is
E43, F62, R41. clear whereas the impact of the real interest rate may be explained by two

reasons. Increasing capital costs due to increasing interest rates may cause
decrease in both new orders and demolitions as ordering new ships
becomes more expensive. The second one may be related to expectations
of ship investors to gain more revenue by evaluating their capitals on
higher interest rates instead of ordering new ships. Therefore, it is
important to limit negative impact of high interest rates by various policies
so that maritime transport sector can contribute to economic growth by
facilitating trade with sustainable costs.

Ozet
Bu ¢aligmanin amaci reel faiz oraninin kiiresel filo ayarlama siirecine olan
etkisini yeni siparigleri ve hurdaya gonderimleri modelleyerek ampirik
olarak test etmektir. Kullanilan veri seti 1985 ve 2018 yillar1 arasini
kapsamaktadir ve yillik bazda 34 gozlemden olusmaktadir. Elde edilen

Anahtar Kelimeler: sonuglara gére navlun orani yeni gemi siparis miktarini pozitif ve sokiime
Faiz Orani, Gemi gonderilen gemi miktarin1 negatif etkilerken reel faiz orani hem yeni
Yatirimi, Gemi Hurdast. siparis miktarini hem de sokiime gonderilen gemi miktarini negatif olarak

etkilemektedir. Navlun oraninin yeni siparislerde ve  sokiime
JEL Kodlari: gonderimlerde etkisi agik iken faiz oraninin negatif etkisi iki sekilde
E43, F62, R41. agiklanabilir. Yiikselen faiz orani1 nedeniyle artan sermaye maliyetleri yeni

gemi siparislerinin daha pahali olmasina neden oldugu igin yeni
siparislerde ve sokiime gonderimlerde azalisa neden oluyor olabilir. Ikinci
nedeni ise gemi yatirimcilarinin sermayelerini daha fazla gelir elde etmek
icin yeni gemi siparis etmek yerine yiiksek faiz oranlarinda
degerlendirmeleriyle ilgili olabilir. Bu nedenle, deniz tagimacilig
sektorliniin  slirdiirtilebilir maliyetlerle ticareti kolaylastirarak ekonomik
biiylimeye katki sunabilmesi igin yiiksek faiz oranlarimin negatif etkisinin
cesitli politikalarla sinirlandirilmasi 6nem arz etmektedir.
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1. Introduction

The maritime market is classically composed of four close markets, which are the freight
market, the new building market, the second-hand market and the demolition market (Stopford,
2009, p. 177). As the maritime market has a derived demand structure (Branch, 2012, p. 1), it is
immediately affected by the developments in the world economy and becomes a very risky
market (Erol and Dursun, 2016). This impact is primarily reflected in the freight market and
then spreads to other maritime markets. The traditional supply-demand model that describes the
mechanism of the freight market was developed by Koopmans (1939). According to this model,
freight rates decrease when ship supply exceeds demand and freight increases when ship
demand exceeds ship supply. In fact, ship supply is inelastic in the short run (Glen and Christy,
2010, p. 380) as the ship market has a "time-to-build" effect due to shipbuilding time (Baser and
Acik, 2018). This leads to an inability to increase the carrying capacity at a point where the rate
of increase in demand is high and to cause an excessive increase in freight rates.

If freight rates are too high, ship owners who wish to make more use of existing
profitable freight rates aim to increase their carrying capacity by ordering new ships. In
addition, old and obsolete ships with high operational costs can carry out their transportation
activities profitably at high freight rates. After a certain period of time that changes from cycle
to cycle, the ordered ships also enter the market and the excess capacity begin to form
(Stopford, 2010, p. 249). Add to this the economic slowdown, freight rates are reduced and old
ships with high costs cannot find cargo and are sent to the demolition (Taylor, 1976). Freights
return to their average levels with reduced carrying capacity, and because of this structure the
freight market is defined as mean-reverting (Adland and Cullinane, 2006). Therefore, when
freight revenues increase, there is an increase in new ordered ships and a decrease in demolished
ships, and vice versa (A¢ik and Baser, 2017; Buxton, 1991; Karlis and Polemis, 2016; Knapp,
Kumar and Remijn, 2008).

This classical view is seen as inadequate because of the idea that the interaction is only
within the maritime markets since it considers economic growth as the main impressive factor.
There are other external factors affecting ship owners' or investors' decisions regarding the fleet,
and one of the most important is interest rates (Karakitsos and Varnavides, 2014, p. 3). Interest
rates are seen as the determinant of investments by Keynes, but if the expected profit from the
investment is too high, it loses its dominance (Arnold, 2010, p. 205). As the costs of ships
which are referred to as maritime investments are very high, interest rates can be decisive as
alternative investment instrument. Therefore, the rates may be considered to be effective in asset
gathering (ordering new ship) and in asset disposing (sending demolition) decisions of the
owners. In this context, this study aims to examine the maritime market from a macroeconomic
approach by examining the effect of interest rates on new order and demolition amounts. Since
the possible effects of freight revenues on both new orders and demolition tonnages are already
obvious, freight rate variable is included in the models as control variable and the effect of
interest rate is tried to be revealed.

In the second section of the study, related literature is reviewed and our study is
positioned by considering its contribution. In the third section of the study, the method used in
the study is introduced. After the results of the analyzes are presented in the fourth section,
evaluations are made in the last section.
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2. Literature Review

Since the scope of the study examines the fleet adjustment decisions, it is considered
appropriate to mention the studies related to demolition and new building in the literature.
Firstly, we started to examine the literature on ship demolition market and evaluate the market
from various angles. In the ship demolition literature, the subjects such as demolished ship
tonnage, ship demolition prices and the relationship between these prices and other sectors are
examined. There are also studies examining the environmental impacts of the shipbreaking
industry in the world. In the first study we want to mention, the relationship between freight
rates and the amount of ships sent to the demolition was investigated (Ag¢ik and Bager, 2017).
The authors tested the impact of changes in the level of freight rates in market on the amount of
ships sent to the demolition and assumed that when freight rates fall, the number of ships sent to
the demolition will increase as old ships are unable to meet their operational expenses and their
owners' expectations about future revenues reduce. In addition, when freight levels increase, the
number of ships dismantled will decrease as even old ships can cover their operational expenses
and make profit. This indicates that ship owners' decisions to demolish their ships vary
according to market conditions, and in one study this conclusion was reached by researchers
(Yin and Fan, 2018). In addition, it was found that the ships that were demolished before and
after the 2008 crisis were differentiated, majority of the demolished ships belong to developed
countries before the crisis while majority of the ships belong to developing countries after the
crisis. These results can be interpreted as developed countries' anticipating the crisis and
reducing their risks thanks to their knowledge accumulation. A complementary study was done
by the same researchers and the relationship between the freight rate and demolition price was
investigated (Acik and Baser, 2018a). The researchers examined whether the situation in the
maritime transportation market is reflected in ship demolition prices based on two assumptions.
Firstly, when the freight market revives, the price of demolition offered by ship dismantling
centers to the owners will increase in order to attract ships as even old and obsolete ships are
operational in the market. Secondly, since the recovery in the freight market is also a sign of
economic recovery, demand for steel will increase and this will have a positive impact on
demolition prices. In this context, the expected positive relationship between the variables was
tested by the researchers and significant results were obtained. When the findings were
evaluated together with the previous study, it can be concluded that decreasing the number of
ships dismantled due to high freight leads to higher demolition prices. In an older study, the
relationship between freight levels, demolition prices in five different countries and the
probability of being demolished in these countries was examined using a very large sample
(Knapp et al., 2008). As a result of the study, there was a negative relationship between freight
rates and the probability of being demolished in any of these countries, while a positive
relationship was found between demolition prices and this probability. The increase in
demolition probability was also verified in another study (Alizadeh, Strandenes and
Thanopoulou, 2016). Increase in scrap steel prices increases the probability of demolition for
the vessel. The results of all these studies are consistent with each other and clearly draw the
framework from angle of freight market.

In the first study about the mechanism of ship demolition prices, impact of currency
exchange rates on demolition prices was investigated (Karlis, Polemis, and Georgakis, 2016).
The authors formed different models for different types of ships in major demolition countries
and reached detailed results. In their results, the exchange rates of some countries had a
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significant effect on all types of ships, while in some countries they have had a significant effect
only ships of different sizes. They also validated the mechanism and importance of exchange
rates in international trade for the demolition market. In another price related study, it was tested
whether the efficient market hypothesis is valid for ship demolition prices (Agik and Baser,
2018b). Prices in five major ship demolition countries which are Bangladesh, China, India,
Pakistan and Turkey were analyzed individually and weak-form efficiency were tested. As a
result, they reached the conclusion that prices do not move randomly and that prices can be
estimated by using historical price information and it is possible to make profit with technical
strategies. This situation can be explained by the fact that demolition prices are affected by both
the maritime sector and the steel sector and therefore cannot act independently. In addition,
since demolition areas in the world are limited, the prices may be affected by each other. In
another study, based on this research question, researchers tested the volatility spillover between
demolition prices in these five countries (A¢ik and Baser, 2019). As a result of the analysis, it
was found that there are volatility spillovers from Turkish demolition prices to almost all other
countries' demolition prices. This shows that they follow the information coming from each
other in price setting and this prevents them from being in an effective market structure.

In one of the studies examining the interaction of ship demolition market with other
sectors, the causality relationship between steel prices and ship demolition prices was tested
(Tung and Agik, 2019). This relationship is inevitable considering the relationship between
general scrap prices and metal prices, and price and volatility spreads between these markets
(Xiarchosa and Fletcherb, 2009). According to the results of the analysis applied, the panel
causality result was reached from steel prices to ship demolition prices. However, the opposite
causality could not be determined, and it is an explainable conclusion that the demolition market
cannot influence the overall prices due to its very small size in the steel market. These findings
confirm that steel prices are one of the main price determinants for demolition prices. The
general scrap market is also very large alongside the ship demolition market therefore the ship
market is probably affected by the developments in the general market. This research question is
examined in a study by using causality analysis between ship demolition market and general
scrap market (Kagkarakis, Merikas and Merika, 2016). As a result of the study, one-way
causality relationship was determined from general scrap prices to ship scrap prices. These
results indicate that ship demolition prices have a weak determinant power over general scrap
prices in line with the previous study. One of the most important customers of the steel sector is
the construction sector, which is likely to be affected by the ship demolition market. In a study
conducted on this research question, the impact of Turkish ship demolition prices on
construction costs in Turkey examined (Agik and Baran, 2019) and it was found that positive
shocks in ship demolition prices cause positive shock in the construction costs. This suggests
that the ship demolition market may be effective in the costs of steel users, albeit its small size
in the market.

Ship demolition sector comes to the fore with the environmental damage, because the
ships built in the past are mostly built using harmful ingredients. In addition, the remains of the
cargo carried by the ship's type pose a serious risk for the environment. But still some ship
demolition facilities can provide a sustainable commercial environment by taking necessary
precautions. In this context, improvements of demolition yards were investigated in a study
through Aliaga shipbreaking yards (Neser, Unsalan, Tekogul and Stuer-Lauridsen, 2008). The
authors stated that Aliaga demolition yards became a suitable shipyard with appropriate
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regulations and legal frameworks and could serve more ships. However, in some countries, the
situation is not very pleasant. The impact of ship breaking industry on coastal environment of
Bangladesh was investigated in a study (Hossain, Fakhruddin, Chowdhury and Gan, 2016).
They found that ship demolition activities in the country has significant unfavorable impact on
environment and social life. The authors stated that the management practices and plans that are
not suitable for this situation caused these results, and they also stated that urgent measures can
be taken and thus a sustainable sector may be formed. These harmful consequences of ship
demolition activities were expressed more strikingly in another study (Choi, Kelley, Murphy
and Thangamani, 2016). The authors stated that substandard ship demolition caused irreversible
damages to the environment. They also stated that some businesses ignore important issues such
as labor and environmental safety with commercial concerns whose basis was formed by the
financial concerns of these businesses. However, the authors stated that profitable commercial
activities can be carried out with some suggestions even when ship demolition standards are
increased.

The literature on newbuilding ships generally consists of studies examining new building
prices, ordered ship tonnage and delivered ship tonnage. The first study, which we want to
mention from the shipbuilding literature, examines the relationship between new building prices
and freight rates (Xu, Yip and Liu, 2011). The researchers examined whether there is a causality
between these two variables and whether they can move together in the long run with panel data
analysis. As a result of the research, they found a positive relationship from freight rates to new
building prices. They also found that freight rates are more sensitive to market changes than
new building prices. Since the shipbuilding process takes a certain period of time, it is likely
that situation of the market will not be known at the end of that period, making it less volatile.
In another study on new building prices, the volatility of prices and the factors affecting this
volatility were examined (Dai, Hu, Chen and Zheng, 2015). The researchers found that the most
important factor positively affecting the volatility of new building prices was the volatility in
freight prices. They also found that the volatility in second-hand ship prices, exchange rates and
shipbuilding costs was also very impressive on new building prices.

The relationship between freight rates and shipbuilding orders was investigated in a study
specifically in the Korean shipbuilding industry (Kim and Park, 2017). In the study, the
researchers examined the causality relationship between freight rates represented by ClarkSea
Index and ordered ship tonnage, and found a one-way causality relationship from the freight
rates to the amount of ordered tonnage in Korean industry. The paper examined the subject from
behavioral theory in economics, and found consistency of the relationship with the
overconfidence hypothesis. Inspired by the fact that shipbuilding time can vary between 1-3
years (Karakitsos and Varnavides, 2014, p. 14), a study examining the relationship between the
delivered tonnage and freight rates has taken place in the literature (Baser and Ag¢ik, 2018). The
researchers modeled the relationship between freight rates and delivered ship tonnage and found
the relationship between them to be 2 years delayed and positive. This shows that today's order
is affected by today's freight rates and there is a delayed relationship since the ordered ship is
delivered after an average of 2 years.

Our study is very similar to the papers related to the demolition tonnage (Agik and Baser,
2017) and new order ship tonnage (Baser and Agik, 2018; Kim and Park, 2017). In the
mentioned similar studies, freight rates constituted the main research question and the maritime
market was assumed to have a closed mechanism from the global world, however, in this study
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freight is added as a control variable and an important macroeconomic variable is added to the
models. Thus, the maritime market, which is generally handled independently from macro
variables, is also approached from a macro point of view. Therefore, the main focus of the study
is to reveal the effect of interest rate on both new order and demolition tonnages. It is hoped that
more consistent results will be achieved by including cost and alternative revenue options for
ship investors by including interest rates in the models as a mix of both. In addition, considering
the possible structural breaks in the models is thought to increase the contribution of the study.
In this respect, the study empirically addresses the issue and plays a complementary role in
previous studies and is thought to have made an original contribution.

3. Methodology

In this study, regression analysis is used to determine the relationship between variables.
Regression analysis provides a simple method to examine the functional relationship between
variables (Chatterjee and Hadi, 2015, p. 1) in order to obtain information about statistical and
theoretical relationships. There are many types of regression models and they vary according to
the intended use. The type used in this study is a linear regression model and can be shown as
follows (1);

Y =B+ B X, +¢ 1)

In this model Y is the dependent variable, X; is the independent (explanatory) variable and
¢ is residuals (Gordon, 2015, p. 5). Since the model is developed with one independent variable,
it is called simple regression model (Gaurav, 2011, p. 3). The set of independent variables may
be more than one such as Xy, X,, Xs, ..., X;, and these kind of models is called multiple regression
models (Allen, 2004, p. 4). The multiple regression model can be expressed as (2);

Y =B+ p1X1 + BoXo+....+BX; + ¢ 2)

After the model is estimated, it becomes possible to determine whether the dependent
variable is explained by independent variables. In addition, the extent to which the dependent
variable is influenced by the independent variables is determined. This is achieved by the S
coefficients in the model. These coefficients allow us to understand in which direction the effect
of the independent variable is and how much influence it has individually (Esquerdo and Welc,
2018, p. 2). Thus, it can be determined how much one unit change in each independent variable
causes a change in the dependent variable (Archdeacon, 1994, p. 148).

Following the estimation process, several diagnostics tests should be applied to the
residuals of the model in order to control several assumptions, which are (i) the conditional
mean of ¢ is zero, (ii) coefficient constancy which reveals that both B and ¢ are fixed over the
sample period, (iii) serial independence in the disturbances of &, and (iv) a distributional
assumption of normality for € (Pagan and Hall, 1983). These assumptions are important for the
validity and reliability of the model (Menard, 2002, p. 5) and are expected to be achieved.
However, if some of these cannot be achieved, several correction methods should be applied so
that the standard errors can be recalculated in order to be interpreted confidingly.
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4. Findings

The data set used consists of 34 annual observations and covers the years between 1985
and 2018. Descriptive statistics of the data used in the study are presented in Table 1 both in raw
form and in logarithmic form. Since the real interest rate is already a percentage value, no
logarithm is taken again.

Some assumptions were applied in the study due to data constraint. While the ORDER
variable and DEMO variables are global measures for all ship types, the BDI variable is an
index that includes freight levels in the dry bulk market. ORDERS variable indicates the total
gross tonnage of ships ordered to the shipyards to be built in the related year. DEMO variable
indicates the total dwt tonnage of ships sent to the demolition yards to be scrapped. Baltic Dry
Index variable is an index representing the freight levels in the dry bulk market. The BDI
variable represents the price of the global maritime transport (Geman, 2008, p. 181), which is a
cost indicator for shippers and a revenue indicator for transporters. With this feature, it stands
out as a factor affecting the foreign trade of countries (Eryiizli, 2019) and has a structure
covering all other sub-indices (Zeren and Kahramer, 2019). Finally, the RINT variable is the
real interest rate obtained by subtracting the inflation rate from the nominal interest rate in the
United States.

Logarithmic series are used in econometric analysis since in this way series can show
better distributional characteristics (Shahbaz, Van Hoang, Mahalik and Roubaud, 2017). For
instance, after this process, the distribution of the ORDER variable evolves to the normal
distribution as seen in Table 1.

Table 1. Descriptive Statistics of the Variables

ORDERS DEMO BDI RINT
(Thousand GT) Thousand DWT) (Index) (%) Ln ORD.LnDEM. LnBDI
Mean 46310.5 22259.7 1893.4 0.99 17.4 16.67 7.35
Median 35040.0 23700 1353.7 0.77 17.3 16.97 7.21
Maximum 164830 50300 7070.2 4.86 18.9 17.73 8.86
Minimum 11840 2350 673.12 -3.03 16.2 14.66 6.51
Std. Dev. 34384.6 13006 14926 2.17 0.70 0.80 0.58
Skewness 1.45 0.17 223 0.07 0.16 -0.88 1.02
Kurtosis 5.22 2.13 751 1.83 2.08 2.72 3.55
Jarque-Bera 19.02 1.23 572 1.94 1.34 4.53 6.41
Probability 0.00 0.53 0.00 0.37 0.50 0.10 0.04
Observations 34 34 34 34 34 34 34

Sources: Athenian Shipbrokers, 2019; Bloomberg, 2019; FED, 2019, SAJ, 2019.

The first step that should be taken when studying with time series is to apply the unit root
test to the series in order to avoid possible spurious regression issues. Two of the most common
methods for this procedure are the augmented Dickey-Fuller (Dickey and Fuller, 1979) and
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin tests (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin, 1992). The
results of the implemented test are presented in Table 2. ADF test is used as unit root test and
KPSS test is used as stationarity test. Therefore, the null hypothesis of the ADF test points to the
unit root whereas the null hypothesis of the KPSS test points to stationarity. KPSS test is used
as a complementary test to the first test. According to the results, while unit root is rejected in at
least one option in ADF test, stationarity cannot be rejected in all options in KPSS test. This
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indicates that all series used in the study are | (0) and therefore, there is no need for difference
taking operations for the further analysis.

Table 2. ADF Unit Root Test Results

Level
Intercept Trend and Intercept None Conclusion
Orders -2.527966 -3.484212** 0.705880 1(0)
ADE Demolition -1.957494 -3.252959* -0.164627 1(0)
BDI -2.700290* -2.901115 0.025163 1(0)
Interest -2.202195 -3.156731 -2.318003** 1(0)
Orders 0.609821*** 0.170795*** X 1(0)
KPSS Demolition 0.295107* 0.063283* X 1(0)
BDI 0.148304* 0.116202* X 1(0)
Interest 0.652695*** 0.051709* X 1(0)

CVs for ADF= Intercept; -3.646342 for = 1%, -2.954021 for ~ 5%, -2.615817 for "10%, Trend and

Intercept; -4.262735 for = 1%, -3.552973 for “5%, -3.209642 for "10%, None: -2.641672 for = 1%, -

1.952066 for 5%, -1.610400 for "10%. Akaike Information Criteria is used in lag selection. Cvs for
KPSS= Intercept; 0.739000 for ***1%, 0.463000 for for “'5%, 0.347000 for *10%, Trend and Intercept;
0.216000 for ***1%, 0.146000 for for **5%, 0.119000 for *10%. Barlett Kernel spectral estimation
method and Newey-West Bandwidth selection are used.

In order to obtain preliminary information about the direction of the relationship between
the series and to evaluate their suitability for regression analysis, correlation analysis is applied
to the stationary series and the results are presented in Table 3. Pearson's correlation method is
applied since most of the variables have normal distribution characteristics.

Table 3. Correlation between the Variables

Demo Orders BDI Interest
Demo 1
0.07
Orders (0.68) 1
-0.49 0.60
BDI (0.00™) (0.007) 1
Interest -0.38 -0.57 -0.23 1
(0.02) (0.00 ) (0.18)

The dependent variables that are intended to be used in two separate models are ORDER
and DEMO. The remaining variables are used as independent variables in both models. Firstly,
when the ORDER variable is examined in terms of its correlation with other ones, the results
reveal that it has a medium degree significant positive correlation between BDI and medium
degree significant negative correlation between RINT. According to these results, the freight
rates and the quantity of ships ordered are moving in the same direction, while interest rates and
the quantity of ships ordered are moving in opposite direction. Secondly, when the DEMO
variable is examined, the results reveal that it has medium degree significant negative
correlations between BDI and RINT. In other words, the amount of ships sent to the demolition
moves in the opposite direction to the freight rates and the interest rates. On the other hand,
there is no any significant correlations between independent variables of the dataset. The results
obtained support the theoretical foundations of the study, however the correlation analysis only
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provides information about the direction and strength of the relationship. It is not able to give
information about the mechanisms between the variables, thus regression modeling is applied in
the further process.

The first developed model is based on the ORDER variable, which is defined as a
dependent variable, and BDI and RINT variables are independent ones. The theoretical results
expected to be obtained after the estimation are that the new ship orders are positively affected
by BDI variable and negatively affected by RINT variable, since the BDI represents the income
level in the market while RINT represents the investment cost in the market. Then the model is
estimated as presented in (3).

INORDERS, = Inf, + BoInBDI, + B3InRINT, + &, 3)

The estimated regression results are presented in Table 4 as Model A. According to the
results obtained in the model, all variables used in the model are significant. The model is
significant as a whole according to the F statistic showing the significance of the complete
model. Adjusted R square value reveals that the explanatory power of the model is determined
as 53%. The coefficients obtained from the model are positive in the BDI variable and negative
in the RINT variable as expected. However, as a result of the tests applied to the residuals of the
model, autocorrelation problems in residues has been determined. Therefore, HAC (Newey-
West) method has been implemented in order to calculate better t-statistics. The t-statistics
presented in Model A part are recalculated ones, and all variables are significant, which also
supports to interpretability of the coefficients. In addition to this results, Quandt-Andrews
unknown breakpoint test is applied to the model. In this way, it is aimed to make the model
healthier by compensating the loss of information caused by the possible breakages. The results
of the breakpoint test are presented in Table 5, and the tests has spotted a break date in 1997.
Based on this result, a dummy variable has been generated by giving a value of 1 from 1997 to
2018, and the model has been re-estimated with the dummy one.

Table 4. Orders Regression Results

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 13.12992 1.281560 10.24526 0.0000
MODEL BDI 0.602362 0.164463 3.662599 0.0009
A Interest -0.150367 0.046541  -3.230852 0.0029
R-squared 0.566912 F-statistic 20.28948
Adjusted R-squared 0.538971 Prob (F-statistic) 0.000002
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 13.12150 1.099341 11.93579 0.0000
BDI 0.519585 0.146558 3.545242 0.0013
MODEL Interest -0.052090 0.028943  -1.799748 0.0820
B Dummy 0.802680 0.128522 6.245485 0.0000
R-squared 0.764650 F-statistic 32.48995
Adjusted R-squared 0.741115 Prob (F-statistic) 0.000000

The results of the new model are presented in Model B in Table 4. According to the
model, RINT variable is insignificant, and the model includes heteroscedasticity problem.
Therefore, the model is re-estimated by Huber-White-Hinkley method, and t-statistics are
recalculated. Thus, the RINT variable also becomes significant. In the new model, the F statistic
and R-squared values are also increased, making the model better. As for the interpretation of
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the coefficients, dummy variable indicates that an increase of 80% occurred in 1997 regardless
of the effect of independent variables, which has caused a level shift in the model. According to
the coefficient of the BDI variable, a 1% increase in freight rates results in a 0.52% increase in
the ordered tonnage of ship, or vice versa. On the other hand, 1 unit (1%) increase in the interest
rates decreases the ordered tonnage of ships by 0.05%. Eventually, this model successfully
explains 74% of the changes in the amount of ship order.

The results of the Quandt-Andrews unknown breakpoint test for DEMO and ORDERS
models are presented in Table 5. The null hypothesis of this test indicates that there is no break.
According to the results of the test, the null hypotheses are rejected for both of the models. The
structure of the ORDER model has been broken down in 1997 and the structure of the DEMO
model has been broken down in 1993.

Table 5. Quandt-Andrews Unknown Breakpoint Test

Statistic Demo (1993) Orders (1997)
Value Prob. Value Prob.
Maximum LR F-statistic 21.2 0.00 8.03 0.00
Maximum Wald F-statistic 63.7 0.00 24.09 0.00
Exp LR F-statistic 8.08 0.00 2.35 0.00
Exp Wald F-statistic 28.9 0.07 9.13 0.00
Ave LR F-statistic 4.33 0.00 3.88 0.00
Ave Wald F-statistic 13.00 0.00 11.64 0.00

The second developed model is based on the DEMO variable, and the independent
variables are BDI and RINT as in the former model. According to the expected results in this
model theoretically, the tonnage sent to the demolition should be negatively affected from both
the BDI variable and the RINT variable. When the freight rates increase, the shipowners
continue to operate instead of dismantling their ships. Also, when the interest rate increases, the
cost of ordering a new ship increases and the shipowners refrain from sending their ships to
dismantling. Then the model is developed and estimated as (4).

INDEMO, = Inp; + B,InBDI, + B3InRINT, + &, (4)

The estimated regression results are presented in Table 6 as Model A. According to the
results obtained in the model, all variables used in the model are significant. The model is
significant as a whole according to the F statistic, and adjusted R square value reveals that the
explanatory power of the model is determined as 46%. The coefficients of both the BDI and the
RINT variables are negative as expected. However, according to tests that show the usability of
the model and applied to residuals, there are both heteroscedasticity and autocorrelation
problems in the model. Accordingly, the model is re-estimated using the HAC (Newey-West)
method and the new t-statistics are calculated. The newly obtained results are presented in
Model A of Table 6, and according to these results all variables are significant. However, as in
the former model, Quandt-Andrews unknown breakpoint test is also applied to prevent an
ineffectiveness due to possible break points in the model. According to the results of the break
point test presented in Table 5, there is a break in the current model in 1993. Therefore, from
1993 to the end of the data period, a dummy variable is generated with a value of 1, then the
model re-estimated. All variables in the new model are significant, but both heteroscedasticity
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and autocorrelation problems are detected in the residuals of the model. Therefore, new t-
statistics are calculated by estimating the model with HAC (Newey-West) method. The results
of the newly estimated model are presented in Model B of Table 6. All independent variables
are significant according to the last version of the model and the coefficients are at the
interpretable point. According to the results obtained, there has been a break in the model in
1993 regardless of the changes in the independent variables, and the amount of ships sent to the
demolition has increased by 92%. The coefficient of the BDI variable indicates a 1% increase in
freight rates resulting in a reduction of 0.95% in the amount of ship sent to the demolition. The
coefficient of the RINT variable indicates that a 1-unit (1%) increase in interest rates led to a
0.09% decrease in the amount of ship sending to the demolition. And finally, the explanatory
power of the model is determined as 63%.

Table 6. Demolition Regression Results

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 23.12377 0.925350 24.98923 0.0000
BDI -0.851392 0.130428 -6.527695 0.0000
MODEL A Interest -0.194168 0.065994 -2.942217 0.0061
R-squared 0.501200 F-statistic 15.57457
Adjusted R-squared 0.469019 Prob (F-statistic) 0.000021
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 23.08986 1.096187 21.06380 0.0000
BDI -0.956235 0.152767 -6.259427 0.0000
MODEL B Interest -0.099265 0.033959 -2.923121 0.0065
Dummy 0.928984 0.325161 2.856999 0.0077
R-squared 0.666631 F-statistic 19.99675
Adjusted R-squared 0.633294 Prob (F-statistic) 0.000000

5. Conclusion

In this study, the contemporary perspective developed by Karakitsos and Varnavides
(2014) is tested empirically by adding interest rate, which is one of the most important the
macro factor affecting the world economy, to the classical models that explain the maritime
markets through their interactions among themselves. As a result of the study, it was found that
interest rate negatively affects both of the new order tonnage and the demolition tonnage. This
can be explained by the decrease in new investments and the hold of old ships due to the
increase in the financial costs of both new construction and second hand ship prices. Moreover,
it may seem more profitable to invest capital in interest than invest in a new ship. It is also
possible to argue that high interest rates have a negative effect on total world trade which is the
source of the derived demand for maritime transportation. On the other hand, the decrease in
interest rates positively affects both the new order and the demolition amounts as it reduces
financial costs. The shipowners tend to place new orders, and get the aged vessels which have
high operation and insurance expenses scrapped. The low interest rates may also be triggering
freight increase through fueling a growth in world trade volume.

The study is considered to be one of the first in terms of analyzing the impact of interest
rate on maritime assets by including the rate as a variable in the model. Rising interest rates
negatively affect both new ship orders and shipowners' disposal of their old ships. This may
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prevent the provision of a sustainable transport service to developing world trade, both at an
affordable price and within a broad network. This is because the transport costs of new ships are
lower and since the transport costs of the non-renewable and age-old fleet are high, the cost of
international trade will be also high. As the development of transportation infrastructure in
supply-led models facilitates commercial activities, it has a positive impact on economic
growth. Since one of the most important actors of the intercontinental trade network is maritime
transport, the availability of this transport network can be achieved through sustainable fleet
growth. As this growth can be achieved with appropriate capital cost, sustainable interest
policies are important for the maritime market as well as the global economy.

Data availability can be shown as a main limitation of the study. While the freight
indicator of the dry bulk market is used, the other new building and demolition data consist of
all kind of ships. It is possible that more reliable results can be achieved if data specific to the
dry bulk market are available. Supplying the model with market and ship type specific data
might produce more reliable results. Finally, the events in the dates of 1993 and 1997 that lead
to breaks in the structures of the models can be examined in more detail.
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TOTAL FACTOR PRODUCTIVITY GROWTH AND
DEMOGRAPHICS: THE CASE OF TURKEY

Toplam Faktér Verimliligi Artis1 ve Demografi: Tiirkiye Ornegi

Ugur URSAVAS’

Abstract
Total factor productivity plays a crucial role in explaining overall economic
growth. One of the important factors affecting the total factor productivity is
the demographic structure of countries. All countries in the world are likely
to experience demographic transition at some point. There are many

Keywords: channels through which demographic transition may impact total factor
Economic Growth, productivity. If a country wants to take full advantage of the demographic
Total Factor transition, proper policies should be implemented. This paper attempts to
Productivity, investigate the relationship between demographic factors and the likelihood
Demographics. of total factor productivity growth over the period of 1986-2017 in Turkey.

Probit regression is applied to analyze the link between total factor
JEL Codes: productivity and demographic structure. The results show that an increase in
040, J11, C22 income per capita, urban population, life expectancy at birth, and population

density increases the likelihood of total factor productivity growth whereas
an increase in capital stock per capita, dependency ratio, young dependency
ratio, and fertility rate decreases the probability of total factor productivity
growth.

Ozet
Toplam faktor verimliligi ekonomik biiyiimeyi agiklamada 6nemli bir rol
oynamaktadir. Toplam faktor verimliligini etkileyen dnemli faktorlerden biri
de iilkelerin demografik yapisidir. Tiim tilkeler belli bir noktada demografik
doniisiim yagamaktadir. Bu demografik doniisiim toplam faktor verimliligini

Anahtar kelimeler: birgok kanal vasitasiyla etkileyebilmektedir. Bununla birlikte, tilkelerin
Ekonomik Biiyiime, demografik gecis siirecinden tam olarak faydalanmasi, uygulanacak uygun
Toplam Faktor politikalara baglidir. Bu c¢alismada, 1986-2017 doneminde demografik

Verimliligi, Demografi.  faktorler ile toplam faktdr verimliligi artis olasiligi arasindaki iligki
incelenmektedir. Toplam faktdr verimliligi artis olasilig1 ve demografik yap1

JEL Kodlari: arasindaki iligki probit regresyon modeli ile test edilmektedir. Analiz

040, J11, C22 sonucunda elde edilen bulgulara gore, kisi basina gelir, kentlesme, beklenen
yasam siiresi ve niifus yogunlugundaki artis toplam faktér verimliligi
biliylime olasiligini artirirken; kisi basina sermaye stoku, bagimlilik orani,
gen¢ bagimlilik oram1 ve dogurganlik oranindaki artis ise toplam faktor
verimliligi biiylime olasiligin1 azaltmaktadir. Diger bir deyisle, analiz
bulgular1 Tiirkiye’de demografik yapi ile toplam faktér verimliligi arasinda
giiclii bir iliski oldugunu isaret etmektedir.
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1. Introduction

Total factor productivity (TFP) plays a crucial role in explaining overall economic
growth. Therefore, what are the determinants of TFP growth and which policies should be
developed to ensure TFP growth are important and noteworthy questions.

Many countries in the world experience demographic transition. Figure 1 shows the
stages of demographic transition. Due to declining fertility and mortality rates and increasing
working age population, population dividend has occurred in many developing countries. The
demographic dividend may provide some opportunities to increase TFP growth (economic
growth) in these countries.

Crude Death
Rate
Pre-transition

Late-Transition

High
Mortality Declining Fertility controlled Ferili
and High | ; o with Degenerative ontrofled Fertility
Fertility i Receding Epidemics Diseases ! and Mortality
' |
o | E Crude Birth Rate |
!....'....\ ----- T -T"-!I ....................... AT :
Vg RS !
‘i \ 1 N~ ~ X
. \ : \\ '
]
i \ :
| \ :
| \ . :
| A b,
i * |
1
! |
1
1
]
]
|
)
1
1
1
1
]
]

Figure 1. Stages of Demographic Transition
Source: Lundquist, Anderton and Yaukey, 2015, p. 57

The demographic transition impact on a country’s age structure. Since economic needs of
people and their contributions to the economy vary at various stages of life, changes in the age
structure of population may have a significant impact on economic growth and productivity.
Total labor supply, consumption, saving, productivity vary depending on the age group in the
life cycle and this situation directly affects the productivity and economic growth. For example,
while the ratio of consumption to production tends to higher for old and young people, it is low
for working-age adults. Besides, accumulation of experience, depreciation of skills, physical
and mental capabilities vary over working life (Bloom, Canning and Fink, 2010; Bloom,
Canning and Sevilla, 2003; Disney, 1996; Isaksson, 2007).

There are many other channels through which demographic conditions may impact total
factor productivity. For example, urbanization leads to agglomeration and agglomeration effect
enables to lower cost of production by decreasing transaction cost and economies of scale which
provides specialization between firms. Education affects the capacity of a country to improve
new technologies and it contributes to effectively benefit existing technology. While poor health

82



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2020, 5(1): 81-90
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(1): 81-90

conditions hamper acquiring and adopting newer technologies and decrease the availability of
workers, good health conditions increase the capacity of workers (Kumar and Kober, 2012, p.
14).

Turkey is one of the countries experiencing demographic transition. The working age
population rose 1.8 percent last year almost 55 million. Figure 1 shows the working age
population (% of total population) in Turkey.
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Figure 2. Working Age Population in Turkey
Source: World Bank

Due to decreasing fertility rates and increasing working age population, demographic
dividend occurred in Turkey and it still exists. The demographic dividend may provide some
opportunities to increase total factor productivity growth or economic growth. The aim of this
study is to empirically assess the impact of demographic factors on the likelihood of TFP
growth in Turkey. To do so, | use probit model to analyze the relationship between
demographics and TFP and data covers the period of 1986-2017.

The remainder of the study is structured as follows. Section two explains the literature on
demographics and TFP. Section three describes data, the empirical methodology, section four
presents the empirical results and finally section five concludes.

2. Literature Review

The link between TFP and demographics is widely discussed in the literature. In the
majority of the studies examining the relationship between demographics and TFP, it is
emphasized that demographic structure has a significant effect on TFP.

Most of the studies examining the relationship between demographics and TFP focus on
the dependency ratio and population aging. Kogel (2005) investigates the relationship between
youth dependency ratio and TFP growth for 70 countries over the period 1965-1990 by using
panel data econometric method. According to results, there is a negative and significant link
between TFP growth and the youth dependency ratio.
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Tang and MacLeod (2006), analyze the impact of labor force ageing on productivity for
the period of 1981-2001 in 10 Canadian provinces by using panel data. The test results show
that ageing has negative effect on productivity growth since 1996. However, workers aged
under 55 tend to be more productive than workers aged 55 and over.

By using a panel of 87 countries, Feyrer (2007) finds that workforce demographics and
productivity are strongly correlated. According to test results, 40-49-year age group is
associated with higher productivity in all other age groups in a large sample of countries.

Mahlberg, Freund and Prskawetz (2013) analyze the link between labor productivity and
age structure of labor force for over 2002-2007 in Austrian economy, including mining, market
oriented services and manufacturing. The authors find that there is a positive relationship
between the labor productivity and the share of employees 50 years and older.

Aiyar, Ebeke and Shao (2016) estimate the effect of aging on productivity in EU28
countries for the period of 1950-2014 by using panel estimation techniques. It is concluded that
workforce aging reduces labor productivity growth. Liu and Westelius (2016) investigate the
link between productivity, demographics and inflation in Japan between 1990-2007. It is
concluded in the paper that there is a negative relationship between TFP and aging of the
working age population in Japan. The tests results indicate that one percentage shift from the
30-year to 40-year age group increases the TFP by approximately 4.4%, however, a shift from
40 to 50-year age group decreases TFP by 1.3%.

Maestas, Mullen and Powell (2016) investigate the impact of aging on output per capita
for the period 1980-2010 in US states. The results show that a 10% increase in the fraction of
the population ages60+ decreases the growth rate of Gross Domestic Product (GDP) per capita
by 5.5%.

Nisanci, Doker, Tiirkmen and Emsen (2016) investigate the demographic determinants of
labor productivity for 34 countries over the period 1960-2010. According to results, capital and
export are strongly related to productivity. However, the results show that life expectancy and
dependency ratio negatively affect productivity.

Some of the studies examining the relationship between demographics and TFP focus on
other demographic variables such as labor force, health, urbanization etc. Danquah, Moral-
Benito and Quattara (2011) investigate the determinants of TFP growth for 67 countries over
the period of 1960-2000. The authors conclude that initial GDP level and trade openness are the
most robust determinants of TFP growth. When the sample is split as OECD and non-OECD,
the results show that labor force, trade openness, investment price and consumption share
variables are correlated with TFP growth for OECD countries. In non-OECD countries,
population density is also correlated with TFP growth.

Kumar and Kober (2012) analyze the relationship between health, education, urbanization
and TFP for a large sample over the period of 1960-2005. It is concluded in the paper that
urbanization and health significantly affect TFP, however, there is no significant relationship
between education and TFP.
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3. Data and Methods

Empirical analyses employ yearly data for Turkey for the period of 1986-2017. The data
is obtained from World Development Indicators (WDI), Penn World Table (PWT) (9.1)
databases. The variables used in this study are TFP at constant national prices (2011=1), GDP
per capita, PPP (constant 2011 international $); capital stock per capita (constant 2011 national
prices, in mil. 2011 US $); age dependency ratio (% of working age-population); age
dependency ratio, old (% of working age-population); age dependency ratio, young (% of
working age-population); fertility rate; total (births per woman); urban population (% of total
population); life expectancy at birth; total (years), and population density (people per sg. km of
land area).

Table 1. Summary Statistics of Variables

Variable Mean Std. Dev. Min Max
Income Per Capita 15780.29 4438.581 10155.2 25583.35
Capital Stock Per Capita 46601 15953 25251 81992
Age Dependency Ratio 58.36509 7.072876 49.83174 72.84551
Age Dependency Ratio, Old 9.689952 1.496246 7.64112 12.36968
Age Dependency Ratio, Young 48.67514 8.525619 37.46207 65.18368
Fertility Rate 2.551063 0.444329 2.081 3.598
Urban Population 43.014.496 9684813 27.034.322  60.537.696
Life Expectancy At Birth 70.25609 4.672972 62.231 77.161
Population Density 84.19638 11.78016 65.1333 105.3778

Binary dependent variable models are widely used in the literature. The binary response
model is a regression model in which dependent variable takes only the values one or zero.
Logit, probit, and gambit are standard binary dependent variable models.

One of the most commonly used binary response models in the literature is the probit
model. Probit model with normal cumulative distribution function is expressed as (Greene,
2003; Wooldridge, 2001).

C@) =@ =, oW )
¢(2) is the standard normal density:
¢(2) = (2m)™"/? exp(—2°/2) (2)

In this study, a probit model is used in order to link total factor productivity growth with
several demographic variables. If TFP in year “t” is higher than year “t-1”, | assign the value of
1 on the year “t” and 0 otherwise. Therefore, dependent variable represents the likelihood of
TFP growth.
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4. Empirical Results

The results of probit regression for demographic variables are displayed below in Table 2.

Table 2. Demography

Variables @ 2 3) (@) 5) (6)
Income P.C 0.001” 0.0017 0.0017 0.001" 0.000 0.000
~ (0.001) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)
Capital P.C -28.487 -28.644 -19.592 -23.593 -15.609" -14.643
prat ... (12.609) (12.560) (8.865) (9.261) (7.477)  (8.044)
Dependency (8238)
0.470
Old Dep. (1.039)
-0.621"
Young Dep. (0.326)
Fertility Rate (52 %%)
Urban Pop. 2(25160)
. 0.657"
Life Exp. (0.327)
0.331"
Pop. Den. (0.190)
AIC 44314 46.292 46.462 46.811 47.706 48514
Log L. -18.157 -18.146 -19.231 -19.406 -19.853  -20.257
R? 0.172 0.172 0.123 0.115 0.095 0.076

Note: Numbers in parentheses are robust standard errors. *, **, *** indicate significance at the
10% level, 5% level, 1% level, respectively.

As shown in Table 2, income per capita and capital stock per capita are the most
important variables: both income and capital per capita are significant. The results suggest that
while income per capita increases the likelihood of total TFP growth, capital stock per capita
decreases the likelihood.

The probit analysis finds that the dependency ratio, dependency ratio (young), fertility
rate, urban population, life expectancy at birth, population density are significantly related to
TFP growth probabilities. The dependency rate and fertility rate might reduce the likelihood of
TFP growth, while urban population, life expectancy at birth, population density might increase
the likelihood. Interestingly, when the dependency ratio old and young enter the model
separately, old dependency ratio variable is not statistically significant but young dependency
ratio enters negatively and significantly.

5. Conclusion and Discussion

This paper attempts to determine the demographic factors and the likelihood of TFP
growth over the period of 1986 -2017 in Turkey by using probit regression method. The results
presented in the paper show that the demographics are correlated with the likelihood of TFP
growth.
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Income per capita and capital stock per capita variables are used as control variables in all
regression models. The results show that an increase in per capita income increases the
likelihood of TFP growth. This result may be explained by the fact that the scale effect increases
with higher income per capita. The capital stock per capita which is another control variable
reduces the likelihood of TFP growth. This relationship can be explained by the fact that there is
a diminishing returns on capital (Jajri, 2007).

It is concluded that an increase in dependency ratio decreases the probability of TFP
growth. Unlike the working age population, old and young population consume more than they
produce. Besides, the working age population tends to save more. Therefore, increasing
dependency ratio reduces savings and low savings affect the productivity in a negative way
(Bloom et al. 2003; Bloom, Canning and Sevilla, 2001; Mason, 2003).

When the dependency ratio old and young enter the model separately, old dependency
ratio variable is not statistically significant but young dependency ratio enters negatively and
significantly. Kogel (2005) emphasizes that aggregate savings are lower due to higher youth
dependency ratio. Since developing countries have access to international markets; lower
savings cause lesser funding opportunities for R&D. Consequently, this situation leads to lower
TFP growth. In the study examining the relationship between demographic structure and
economic growth in China, Wei and Hao (2010) point out that the important contribution of
demographic structure to growth is widely attributable to the lower young dependency ratio. In
terms of the way of working age population and fertility rate, China and Turkey are similar.
From this point of view, our result is consistent with the result by Wei and Hao (2010).

Fertility rate is another demographic variable examined in relation to likelihood of TFP
growth. The most important factor which changes the age structure of population is fertility rate.
Fertility preferences of women determine labor supply in future. Hence, fertility rate is directly
related to productivity. According to regression results (3), an increase in fertility rate decreases
the probability of TFP growth. Women’s supply of labor increases due to decrease in fertility
rate. The decrease in fertility rate may also increase education and health investment for each
child (Bloom et al., 2003; Bloom, Canning, Fink and Finlay, 2009). Besides an increase in
fertility rate may increase the young dependency ratio, and then increasing young dependency
ratio may negatively affect productivity.

The regression analysis (4), which examines the effect of urbanization on the likelihood
of TFP growth, shows that there is a positive link between urbanization and the likelihood.
Urbanization improves the human capital by ensuring that people get better education and
health care services in cities. Urbanization contains the agglomeration of companies and people
and decreases the costs. Urbanization provides economies to have advantages on an external
scale and decreases transaction costs. It also reduces costs by providing internal specialization at
enterprises (Kumar and Kober, 2012; Nguyen and Nguyen, 2018).

In this paper it is concluded that there is a positive relationship between the probability of
TFP growth and life expectancy which represents health conditions. Health affects TFP growth
in two ways, directly and indirectly. While health affects TFP growth directly through wealth
and household income, it affects TFP growth indirectly through demography, saving and
investment and labour productivity, by reducing various forms of capital and technology
adoption (Isaksson, 2007, p.25).
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The last demographic variable examined in relation to likelihood of TFP growth is
population density. The regression result (6) shows that population density increases the
probability of TFP growth. According to Becker, Glaeser and Murphy (1999), population
density has a positive effect in knowledge sector and human capital. Greater population density
tends to enhance human capital by increasing rates of return on investment in schooling and
other human capital.

Many countries in the world experience demographic transformation. The contribution of
this change to the economy depends on the policies to be adopted. Turkey is one of the
countries experiencing demographic transformation and Turkey’s economic performance is
closely related to this process. In order to reap demographic dividend, Turkey should adopt
employment, health and education policies that will increase the efficiency of the working age
population.
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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul Yildiz Endeksinde islem géren firmalarin
karliliklaria etki eden ¢alisma sermayesi faktorlerinin tespit edilmesidir. Bunun
icin Oncelikle bir yazin taramasi yapilmis ve bugiine kadar yapilmis benzer
calismalarda yaygin olarak kullanilan g¢alisma sermayesi bilesenleri tespit
edilerek, bu bilesenlerin, BIST Yildiz Endeksi firmalarmin karliliklart
tizerindeki etkilerinin varhigi, kurulan iki ayr1 model tizerinden test edilmistir.
Kurulan ilk modelde bagimli degisken varlik karlilik orani iken, diger modelin
bagimli degiskeni ise Ozsermaye karlilik oramidir. Calisma kapsamindaki
firmalarin 2010-2018 dénemine iligkin finansal tablolarindan elde edilen yillik
veriler panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; varlik
devir hizi, stok devir hizi, cari varliklarin toplam varliklara oram ile firma
biiyiikliigii degiskenlerinin BIST Yildiz Endeksi firmalarmin hem varlik hem de
6zsermaye karliliklari tizerinde pozitif, finansal kaldirag oranin ise negatif yonlii
ve anlamli bir etkisi vardir. Ancak ¢alismada yer alan; alacak devir hizi, borg
devir hiz1 ve nakit déniisiim dengesi faktorleri ile BIST Yildiz Endeksi
firmalarimin karliliklar1 arasinda ise bir iliskiye rastlanmamaistir.

Abstract

The aim of this study is to determine the working capital factors affecting the
profitability of firms traded in Borsa Istanbul (Borsa Istanbul [BIST]) Stars
Index. For this purpose, a literature review was conducted and the working
capital components that commonly used in similar studies were determined and
the existence of the effects of these components on the profitability of the BIST
Stars Index firms was tested on two different models. In the first model, the
dependent variable is the return on assets, while the other model's is the return
on equity. Additionally, the annual data that obtained from the financial
statements of the firms within the scope of the study for the period of 2010-2018
were analyzed by the panel data method. Findings showed that; asset turnover
ratio, inventory turnover ratio, current assets to total assets ratio, and firm size
have a positive effect on both return on assets and return on equity of BIST Stars
Index firms, contrary to financial leverage ratio. However, no relationship was
found between receivable turnover ratio, debt turnover ratio and cash conversion
cycle and the profitability of BIST Stars Index firms.

" Bu ¢alisma Dr.Ogr.Uyesi Berk YILDIZ damismanliginda Tiirker ilker DENIZ’in Zonguldak Biilent
Ecevit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Enstitiisii Ana Bilim Dalinda devam etmekte olan
“BIST Yildiz Endeksinde Islem Goren Firmalarin Karlhiliklarina Etki Eden Calisma Sermayesi Faktorleri”
baglikl1 yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.

" Dr.Ogr.Uyesi, Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi, Denizcilik Fakiiltesi, berkyz@yahoo.com,
ORCID:0000-0002-3367-8753

™ Yiiksek Lisans Ogrencisi, Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi, SBE Isletme Enstitiisii A.B.D. Tezli
Yiiksek Lisans Programy, tilker.deniz@sbe.karaelmas.edu.tr, ORCID:0000-0001-9125-3473

Makale Gelis Tarihi (Received Date): 03.03.2020  Makale Kabul Tarihi (Accepted Date): 20.04.2020

91



B. Yildiz & T. ilker Deniz, “BIST Yildiz Endeksinde Islem Géren Firmalarin Karliliklarina Etki Eden
Calisma Sermayesi Faktorleri”

1. Giris

Firmalarin rekabet edebilme giicleri her gecen giin daha zorlu smnavlar ile test
edilmektedir. Zira hizla gelisen teknoloji, firmalarin uluslararasi piyasalarda faaliyet
gosterebilme yeteneklerini oldukga artirmaktadir. Ustelik yogun rekabet ortami firmalar1 yeni
talep kaynaklarina ulasma, daha karli piyasalarda faaliyet gosterme, 6l¢ek ekonomilerinden
daha iyi faydalanma veya uluslararasi ¢esitlendirme ile riski dagitarak, istikrarli nakit akisi
saglayacak faaliyetleri planlama ve yiirlitmeye sevk etmektedir. Ancak tiim bu faaliyetlerin
gerceklestirilmesi icin firmalarin kaynaklarini artirmalar1 gerekmektedir. Cilinkii firmalarin hem
rekabet gliclerini hem de karliliklarini artirabilmeleri satiglarin artmasiyla olanaklidir. Bununla
beraber, satislarin artirilabilmesi igin stoklara, alacaklara ve nakit ve nakit benzeri varliklara
gereksinim vardir ki, tlim bu varliklar ¢aligma sermayesinin temel bilesenlerini olusturmaktadir.

Ote yandan, mal veya hizmetlerin {iretimine baslamp, gelir elde edilmesine kadar gegen
siiregte iretim faktorlerine baglanan fonlara g¢alisma sermayesi denilmektedir ve g¢aligma
sermayesi yonetimi en diisiik maliyetle en yiiksek verimi saglayacak finansmani igerir. Baska
bir deyisle, calisma sermayesi, firma faaliyetlerinin siirdiiriilmesi maksadiyla kullanilan ve kisa
stirede paraya donlisme 6zelligine sahip varliklardir (Aksoy ve Yalgmer, 2013, s. 5). Bununla
birlikte, firmalarin faaliyetlerini basarili bir sekilde yiiriitebilmeleri, varlik yatirimlarin etkin ve
verimli bir sekilde yonetebilmelerine baghidir. S6zii edilen varliklar ise ya bor¢lanma ya da 6z
kaynaklarla finanse edilmektedir. Diger yandan, bir firmanin toplam varliklarinin ne kadarmnin
bor¢ ne kadarmin 6z kaynaklarla finanse edildigini 6lgmekte kullanilan oranlardan biri 6z
kaynak carpanidir. Esasen bu oran varliklarin finansmaninda yiiklenilen riskin bir gostergesidir.
Diisiik 6z kaynak carpani olan firmalarda varliklar ¢ogunlukla hissedarlar tarafindan finanse
edilmektedir. Ancak bilindigi tizere bor¢lanma yoluyla finansmanin maliyeti 6z kaynak yoluyla
finansman saglamanin maliyetinden daha disiiktiir. Fakat yiiksek bor¢ orani ile faaliyetlerini
yiiriiten firmalar, satislarda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi asir1 duyarhidirlar. Zira
daha yiiksek Ozsermaye carpani sayisi, toplam varliklarin igerisindeki borglarin artmakta
oldugunu gosterir. Bu da firmalar i¢in daha fazla finansal kaldirag anlamina gelir ki, yliksek
bor¢ yiikiinli ifade eden bu finansman yontemi de firmalarin optimum c¢alisma kosullarini
sirdiirebilmek icin daha fazla ve istikrarli bir nakit akis1 yaratmak zorunda kalacaklarim
gostermektedir.

Diger taraftan, bu calismanin amaci, pay senetleri Borsa Istanbul (BIST) Yildiz
Endeksinde veya diger bir ifadeyle Yildiz Pazar’da islem goéren firmalarin finansal yonetim
performanslarma iliskin bir degerlendirme yaparak, firmalarin karliliklarini etkileyen calisma
sermayesi faktorlerini tespit etmektir. Ancak bu pazarda bir firmanin islem gorebilmesi igin bazi
kistaslar bulunmaktadir. Bu kistaslardan ilki halka arz edilen paylarin degerinin asgari
150.000.000-TL olmasidir. Ikinci kistas ise Yildiz Pazar Endeksinde islem gérecek firmalarin
son 2 yil igerisinde bagimsiz denetimden gecmis yillik finansal tablolarinda donem kdrt elde
etmis olmalar1 gerektigidir. Ayrica bu firmalarin yine bagimsiz denetimden geg¢mis en son
finansal tablolardaki Ozsermaye / Sermaye Oranlari’nin da 1°den biiyiik olmas1 gerekmektedir
(Borsa Istanbul [BIST], 2019). Bilindigi iizere firmanin belirli bir tarihte varliklarindan biitiin
borglarimi ddedikten sonra geriye kalan varliklari firmanin 6zsermayesinin karsiligidir ve
sermaye kavramiyla Ozsermaye kavrami birbirinden farklidir. Zira sermaye firmaya ortaklar
tarafindan tahsis edilen miktarken 6zsermaye varliklardan borglarin ¢ikarilmasi sonucu elde
edilen miktardir. Dolayisiyla, 6zsermaye kapsamina; kar, zarar, sermaye yedekleri, Kkar
yedekleri olmak {iizere her sey dahildir. Baska bir ifadeyle, firma faaliyetleri karla
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sonuclaniyorsa Ozsermaye > sermaye; firma faaliyetleri zararla sonuglaniyorsa sermaye >
Ozsermaye olur. Dolayisiyla, bu calismada bagimsiz denetimden gecmis en son finansal
tablolardaki Ozsermaye/Sermaye Oram 1’den biiyiik, baska bir deyisle yiiksek 6zsermaye
oranina sahip karl firmalarin ¢alisma sermayesi faktorleri ile karliliklart arasindaki iliski analiz
edilmektedir.

Calisma bes bolimden olusmakta olup, giris kisminda ¢alisma sermayesi kavrami ve
yonetimi ile BIST Yildiz Endeksi firmalarina iliskin genel bilgilere yer verilmistir. Ikinci
boliimde firmalarin karliliklara etki eden ¢alisma sermayesi faktorleri iizerine Tiirkiye’de ve
diinyada yapilmis caligmalara kronolojik olarak deginilen bir yazin taramasi yapilmis, iigiincii
ve dordinci bolimlerde ise sirasiyla, galismaya konu olan firmalara ait veri setine,
degiskenlere, modellere, uygulanan yontem ve elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son
bolimde ise, elde edilen sonuglar analiz edilerek, BIST Yildiz Endeksi firmalarinin
karliliklarina etki eden ¢alisma sermayesi faktorleri hakkinda genel bir degerlendirme
yapilmustir.

2. Yazin Taramasi

Calisma sermayesi yonetimi finansal yonetimin 6nemli bir alt dalidir ve bu ¢aligmada,
calisma sermayesi bilesenlerinin BIST Yildiz Endeksinde islem géren firmalarin karliliklari
tizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Bu nedenle, ¢alismada kurulacak modellere yon vermek
iizere bir yazin taramasi yapilarak test edilecek parametreler belirlenmis ve yazin taramasi
stirecinde ulagilan ¢aligmalardan kronolojik olarak derlenen bir &zete de bu kisimda yer
verilmistir.

Deloof (2003) Belgika’da faaliyet gosteren 1009 firma iizerine yaptigi arastirmasinda,
calisma sermayesi yoOnetimi ile karlilik arasindaki iligkiyi analiz etmektedir. Elde ettigi
bulgulara gore, ticari alacak ve stok yonetimi etkin olan firmalarin karliliklar1 da yiiksek
olmaktadir. Dolayisiyla firmalarin alacak tahsil siirelerini kisaltarak, stok devir hizlarini
artirmalar1 gerektigini belirtmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) briit faaliyet kar ile ¢alisma sermayesi arasindaki iligkiyi
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 131 firmaya
iligkin verileri kullanmiglardir. Ulastiklar1 bulgulara gore, calisma kapsamindaki firmalarin briit
faaliyet karlari tizerinde en 6nemli etkiye sahip degisken nakit dongiisiidiir. Bu nedenle, nakit
dongiisii bilesenlerini etkin bir sekilde yoneten firmalarin karliliklar: da artmaktadir.

Raheman ve Nasr (2007) Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goren firmalarin
karliliklarina etki eden calisma sermayesi faktorlerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, 1999-2004
yilina iliskin 6 donemlik veri seti kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore, karlhilik ile
calisma sermayesi faktorleri arasinda negatif yonlii ve kuvvetli bir iligki vardir. Ayrica, hem
yiiksek likidite hem de yiiksek bor¢ kullanim oranina sahip firmalarda karliliklar diismektedir.
Ote yandan, firma biiyiikligii ile karlihk arasinda pozitif yonlii bir iliski bulundugu da
ulagtiklar1 diger bulgulardandir.

Oz ve Giingdr (2007) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kota olmus 68 endiistri
firmasinin 1992-2005 donemine ait verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, karlilik ile ¢alisma
sermayesi yonetimi arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, alacak
devir hizi, stok devir hiz1 ve bor¢ devir iz1 ile karlilik arasinda negatif yonld, satislardaki

93



B. Yildiz & T. ilker Deniz, “BIST Yildiz Endeksinde Islem Géren Firmalarin Karliliklarina Etki Eden
Calisma Sermayesi Faktorleri”

biiylime orani ve mali duran varlik degisim orani arasinda ise pozitif yonlii ve anlamli bir iligki
vardir.

Ching, Novazzi ve Gerab (2011) cgalisma sermayesi yoOnetimi ile karlilik arasindaki
iliskiyi arastirdiklar1 galigmalarinda, 2005-2009 donemine iliskin 16 firmaya ait verileri
kullanmislardir. Ulastiklart sonuglar hem satis karliliginin hem de varlik karliligimin tiim
firmalar i¢in 6nemli bir gosterge oldugunu teyit etmektedir. Ancak sermaye yogun firmalarda,
bor¢ orani ve ¢alisma sermayesi devir hizi; emek yogun firmalarda ise stok devir hizi ve nakit
dongiisii karlilik tizerinde belirgin bir etkiye sahip degiskenlerdir.

Napompech (2012) Tayland Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 255 firmanin
karliliklarina etki eden calisma sermayesi faktorlerini arastirdigi calismasinda, briit faaliyet
karini, stok devir hiz1 ve alacak devir hiz1 degiskenlerinin etkiledigini tespit etmistir. Ancak bu
etkilesim negatif yonliidiir.

Sékmen (2013) Borsa Istanbul’da islem géren 94 endiistri firmasna ait 2002-2009
donemini kapsayan verileri kullanarak yaptigi c¢alismasinda, c¢alisma sermayesi yonetiminin
firma performansina etkisini incelemistir. Calisma bulgularima gore finansal kaldira¢ orani
Tobin Q degeri lizerinde pozitif yonlii, firma biliylikligli degiskeni ise negatif yonlii bir etkiye
sahiptir.

Saglam (2014) Borsa Istanbul’da islem gdrmekte olup; imalat, gida ve tekstil
sektorlerinde faaliyet gosteren 153 firmanin 2002-2012 donemine ait verilerini kullandigi
calismasinda, farkli karlilik oranlari ile c¢aligma sermayesi unsurlar1 arasindaki iliskiyi
incelemigtir. Elde ettigi ilk bulgular yabanci kaynak kullanimini artiran gida ve tekstil
firmalarinin varlik kérlhiliklarinin bu durumdan olumsuz etkilendigi yoniindedir. Diger yandan,
calismada yer alan imalat ve gida firmalarinin; stok devir hizlar, asit-test oranlari ve net ¢calisma
sermayeleri ile karlilik oranlar arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki vardir. Ayrica net
calisma sermayesi ile ¢aligma sermayesi devir hiz1 faktorlerinin tekstil firmalarinin karhliklart
tizerinde pozitif yonli etkisi bulundugunu da tespit etmistir.

Pais ve Gama (2015) kiigiik ve orta 6lgekli Portekiz firmalarinin karlhiliklarina etki eden
caligma sermayesi faktorlerini analiz ettikleri ¢alismalarinda, 6063 Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmelere (KOBI) ait verilerden yararlanmislardir. Elde ettikleri sonuglar, Portekiz’de faaliyet
gdsteren KOBI’lerin alacak tahsil siirelerini kisa tutan saldirgan bir calisma sermayesi yonetimi
benimsediklerinde karliliklarini arttirdiklarint géstermektedir.

Yilmaz (2015) Borsa Istanbul’da islem géren 172 reel sektor firmasia ilisin bir veri seti
kullandig1 calismasinda, ¢aligma sermayesi yonetiminin basarisi ile farkli karlilik gostergeleri
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Elde ettigi bulgulara gore karlilik gostergelerindeki iyilesme
stok devir hizi, alacak tahsil siiresi ve bor¢ 6deme siiresi gibi ¢aligma sermayesi bilesenlerini de
olumlu yonde etkilemektedir.

Kendirli ve Cankaya (2016) BIST Turizm Endeksinde islem géren firmalarin 2010-2014
donemini i¢eren verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, ¢calisma sermayesi yonetimi ve karlilik
arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Yapilan regresyon analizleri sonucunda ¢aligma sermayesi
yOnetimini temsilen bagimli degisken olarak kullanilan varlik karlilik oram ile firma biiytikligi
ve kaldira¢ orani arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski bulundugunu tespit etmislerdir.

Keskin ve Gokalp (2016) galigsma sermaye yonetiminin firma karlilig1 tizerindeki etkisini
arastirdiklar1 galismada, Borsa Istanbul’da islem goren gida ve igecek firmalarina ait bir panel
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veri seti kullanilmiglardir. Elde ettikleri sonuglar, alacak tahsil siliresi ve cari oran
degiskenlerinin firma karlilig1 iizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Helhel ve Karasakal (2017) Borsa Istanbul’da islem géren konaklama firmalarinin varlik
ve Ozsermaye karliliklarini etkileyen ¢alisma sermayesi faktorlerini inceledikleri ¢alismalarinda,
2005-2015 donemine iliskin verileri kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara goére, finansal
kaldirag orani ve net isletme sermayesi oraninin konaklama firmalarinin hem varlik hem de
ozsermaye karliliklar1 tizerinde negatif yonlii etkileri vardir. Ancak varlik devir hiz1 ile alacak
devir hiz1 degiskenleri sadece varlik karliligini etkilemektedirler ve bu etki pozitif yonlidiir.

Topguoglu (2018) caligma sermayesi yonetimi ile firma karliligi arasindaki iliskiyi analiz
ettigi caligmasinda, imalatlarini tag ve topraga dayali hammaddeler ile yapan 23 firmanin 1998-
2016 donemini kapsayan verilerini kullanmistir. Analizler sonucunda elde ettigi bulgulara goére
bor¢ devir siiresi ile varlik kérlhilik orani arasinda negatif yonlii ve istatistiki agidan anlamli,
biiyiime ve satiglardaki artis oran1 arasinda ise pozitif yonlii bir iliski vardir.

Kusuma ve Bachtiar (2018) Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda iglem goren 44
firmanin ¢alisma sermayesi unsurlar1 ile karliliklar1 arasindaki iliskiyi test ettikleri
arastirmalarinda, 2010-2014 donemini kapsayan bir veri seti kullanmiglardir. Yaptiklari
analizler sonucunda elde ettikleri bulgulara gore; nakit déniisiim donglist, cari oran ve ortalama
tediye siiresi degiskeleri ile karlilik arasinda negatif yonli, varlik devir hiz1 ve stok devir hiz1 ile
karlilik arasinda ise pozitif yonlii bir iliski vardir.

Yildiz (2019) Borsa Istanbul’a kayithh metal ana endeksinde yer alan firmalarin
Ozsermaye karliliklarina etki eden calisma sermayesi unsurlarini arastirdigi ¢calismasinda 2008-
2018 donemine ait bir veri seti kullanmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, varlik devir
hiz1 ile Toplam Borg/Ozsermaye orami ¢alisma kapsamindaki firmalarin 6zsermaye karliliklarmi
pozitif yonde, cari oran ve satig degisim orani ise negatif yonde etkilemektedir.

3. Metodoloji

Bu calismada, pay senetleri Borsa istanbul Yildiz Endeksinde islem goren firmalarin
finansal yonetim performanslarina iligkin bir degerlendirme yaparak, yiiksek 6zsermaye oranina
sahip karl firmalarin karliliklarini etkileyen ¢alisma sermayesi faktorleri panel regresyon analizi
yontemi ile test edilmektedir.

3.1. Model ve Veriler

Calismada BIST Yildiz Endeksinde islem goren ve yiiksek 6zsermaye oranimna sahip
firmalarin karliliklar tizerinde etkisi oldugu tahmin edilen ¢aligma sermayesi faktorleri panel
veri analizi yontemi ile incelenmistir. Kurulan iki ayr1 modelden; Model I’ de bagimli degisken
Varlik Karlilik Oran1 (AK), Model II’de ise Ozsermaye Karlilik Orani (OS)’dir. Bununla
birlikte, modellerde bagimli degiskenler (AK ve OS) ile iliskileri arastirilan ve caligma
sermayesi yoOnetim kararlar1 lizerinde etkisi oldugu diisliniilen faktorler, bir yazin taramasi
sonucunda yaygin olarak kullanilan degiskenler arasindan se¢ilmis ve belirlenen degiskenlerin
karlilik ile olan iliskileri panel regresyon yontemi yardimi ile analiz edilmistir.

95



B. Yildiz & T. ilker Deniz, “BIST Yildiz Endeksinde Islem Géren Firmalarin Karliliklarina Etki Eden
Calisma Sermayesi Faktorleri”

Analiz siirecinde 88 firmaya iliskin 2010-2018 yillarim1 kapsayan bir veri seti kullanilmis
ve veri setinin olusturulmasi siirecinde hesaplanan finansal oranlara ait bilgiler ise Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesinde yayimlanan finansal tablolardan elde
edilmistir. Olusturulan panel veri seti ve kurulan modellerin test edilmesinde ise, Stata 14 ve E-
Views 9 paket programlarindan yararlanilmistir. Calismada kurulan modellerdeki degiskenlere
ait agiklama ve sembollere ise Tablo 1°de yer verilmistir:

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Degiskenler Aciklama Sembol
Varlik Karlilik Orani Net Kar/ Toplam Varlik AK
Ozsermaye Karlilik Oran  Net Kar/ Toplam Ozsermaye (O8]
Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimlilikler CoO
Likit Orant N%kiﬁt venl\{akit Benzerleri / Kisa Vadeli LO
Yikiimlilikler
Alacak Devir Hiz1 Ticari Alacaklar / Net Satiglar ADH
Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Aktif Toplamu AKDH
Stok Devir Hiz1 Sat. Mamuller Maliyeti / Ort. Mamul Stoklari SDH
Biiyiikliik Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi BYK
Cari Var./Top.Var. Oran1  Cari Varliklar / Toplam Varliklar CVTV
Borg Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Ticari Borglar BDH
Nakit Déniisiim Dongiisii Stok Dev%r Siir"esi + Alacak Tabhsil Siiresi — NDD
Borg Tediye Siiresi
Finansal Kaldirag Oram1 ~ Top. Borglar / Top. Varliklar KLD

Calismada iki ayr1 model kurularak, karlilik ile calisma sermayesi faktorleri arasindaki
iliski panel regresyon analizi yontemi ile test edilmistir. Ancak degiskenler arasinda yer
almasina ragmen ¢oklu dogrusal baglanti problemine yol agan degiskenler (LO ve CO)
modellerden ¢ikartilmistir. Kurulan modellerden ilki olan Model I’ de bagimli degisken varlik
karlihk oramidir ve BIST Yildiz Endeksine kota olmus firmalarin varlik karliliklar ile iliskisi
oldugu tahmin edilen ¢aligma sermayesi faktorlerinin belirlenmesi amaci ile kurulan denklem
(1) asagidaki gibi olusturulmustur:

AKi,t =c+ al(ADH)i,t + (Xz(AKDH)i't + 0(3(SDH)1-,t + 0(4_(BYK)i’t + as(CVTV)i’t +
ag(NDD);+ + a7(BDH); + ag(KLD);; + &;; (1)

Bununla beraber, karllik ile ¢alisma sermayesi faktorleri arasindaki iligkinin test edildigi
diger model, Model II’dir. Bu modelde dzsermaye karhilik oran1 bagimli degiskendir ve BIST
Yildiz Endeksine kota olmus firmalarin 6zsermaye karlhliklar ile iligkisi oldugu tahmin edilen
calisma sermayesi faktorlerinin belirlenmesi amaci ile kurulan denklem (2) ise asagidaki gibi
olusturulmustur:

OSi,t =c+ al(ADH)i,t + aZ(AKDH)i’t + a3(SDH)i,t + CQ_(BYK)M + as(CVTV)i_t +
ag(NDD);+ + a7;(BDH);+ + ag(KLD);; + &;; 2)

Diger yandan, denklem (1)’de; “AK;;” BIST Yildiz Endeksi firmalarmin varlik karlilik
oranlarini, denklem (2)’ deki; “OS;,” ise BIST Yildiz Endeksi firmalarinin zsermaye karlilik
oranlarim gostermektedir. “c” sabit degisken, “a,” degiskenlere ait egim katsayilarini, “c” hata
terimini, “;” ve “¢” indisleri ise degiskenlerin her yatay kesit (firma) ile zaman serisine (d6nem)
iligkin degerlerini gostermektedir.
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3.2. Panel Veri Yontemi Secimi

Finansal ekonometri alaninda yapilan ¢alismalarda hem yatay kesit hem de zaman serisi
unsurlarin1 es zamanl olarak analiz etmede kullanilan ydnteme panel veri analizi yontemi
denilmekte ve bu ydnteminin uygulanabilmesi icin ise bazi varsayimlarin gerceklesmesi
gerekmektedir. S6z konusu varsayimlari; yatay kesit bagimliliginin olmamasi (cross-sectional
dependence), serilerin duragan olmasi, degisen varyansin (heteroskedasite) bulunmamasi, ¢oklu
dogrusal baglanti (multi-collinearity) ve farkli gézlemler icin ayni hatalar arasindaki iliskiyi
temsil eden korelasyon probleminin bulunmamasi olarak siralamak miimkiindiir.

Ote yandan, panel veri analizi yonteminin kullamldigi modellerde; Havuz Modeli, Sabit
Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli olmak iizere ii¢ yaklagim bulunmaktadir. Bu
yontemlerden, Sabit Etkiler Modeli’nin kullanildig1 analizlerde, belirli bir birey, firma veya
iilkeye odaklanildigi i¢in sonuglar bu kesitlerin davraniglariyla sinirli olmaktadir. Ancak,
tesadiifi etkili panel veri modellerinde birimlerde, zamanda ve hem zamanda hem de birimlerde
meydana gelen degisimler modele hata teriminin bir bileseni olarak eklenen genis bir evrenden
secildigi i¢in model dis1 faktorlerin etkileri de gézlemlenebilmektedir. Havuz Modeli’nde ise,
ortak sabit tahmin edicisi, her bir kesit birim i¢in ayni sabiti tahmin ettiginden, a egim
katsayisinin kesit birimler i¢in ayni oldugu varsayilmaktadir. Ancak, panellerin mikro veya
makro 6zellik gostermeleri gergeklestirilecek islemlerde farkli uygulamalarin kullanilmasina yol
agmaktadir. Ornegin uzun yatay kesit ve kisa zaman serisi boyutuna sahip paneller mikro panel,
en az 10-20 dénemi kapsayan uzun zaman boyutuna sahip paneller ise makro paneller olarak
kabul edilmektedir. Mikro panellerde uzun N (yatay kesit) ve sabit T (zaman) boyutu gerektigi
icin serilerde duraganlik kosulunun saglanmasinin zorunlulugu gerekli degilken, uzun N ve
uzun T boyutuna sahip makro boyutlu panellerde duraganlik varsayiminin saglanmasi elzemdir
(Baltagi, 2013, s. 1). Dolayisiyla bu c¢aligmaya konu olan veri seti hem yatay kesit hem de
zaman serisi boyutu goz 6nitinde bulunduruldugunda bir mikro panel veri seti oldugundan
bundan sonraki agiklamalar, mikro panel veri varsayimlar altinda yapilmistir.

Bununla beraber, finansal ekonometri alaninda yapilmis ¢alismalar incelendiginde hem
zaman hem de yatay Kesit analizini esanli olarak gergeklestirme olanagi sunan panel veri
analizlerinde degiskenler arasinda sahte iliskilere neden olunmamasi i¢in, degiskenlerin duragan
olmasi kosulunun saglanmasi gerektigi gozlemlenmistir. Fakat daha 6nce de belirtildigi iizere,
minimum 2 yatay kesit ve maksimum 10-20 arasinda zaman boyutuna sahip panellere mikro
panel, minimum 7-20 yatay kesit ve minimum 20-60 donemi kapsayan panellere ise makro
panel denilmektedir (Baltagi, 2013, s. 14-20). Dolayisiyla, uzun zaman boyutuna sahip makro
paneller ile yapilan analizlerde zaman serilerinde duraganlik ve yatay kesit bagimliliginin
olmamasi gibi varsayimlarin saglanmasi beklenmekte iken, mikro panel ile yapilan ¢alismalarda
bu varsayimlarin saglanmasi zaman boyutunun kisaligi nedeni ile gerekmemektedir (Baltagi,
2013, s. 1). Bu nedenle, bu ¢alisma kapsami 88 yatay kesit ve 9 zaman boyutunu kapsayan bir
mikro panel veri setinden olustugundan izleyen asamalardaki analizlerde degiskenlerin
duraganlig ve yatay kesit bagimliligina iliskin varsayimlar goz ardi edilmistir.
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4. Bulgular

Caligmanin bu kisminda, mikro panel veri analizi yontemi ile yapilan ¢alismalarda, analiz
stirecine etki eden varsayimlara yer verilmis ve ulasilan sonuglar da detayli bir gekilde
aciklanmustir.

4.1. Coklu Dogrusal Baglant1 (Multi-Collinearity)

Panel veri analizlerinde regresyon islemlerine baslamadan 6nce bagimsiz degiskenler
arasindaki yiiksek korelasyon derecesinin neden oldugu olumsuz durumlar nedeni ile ortaya
¢ikan ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun test edilmesi gerekmektedir (Gujarati, 2004, s. 342).
Bu sorunun tespit edilerek, soruna sebebiyet veren degiskenlerin elenmesi ve bertaraf edilmesi
icin ise degisik yontemler kullanilabilmektedir. Bu yontemlerden biri de Varyans Artirici Faktor
(Variance Inflation Factor-VIF) yontemi olup, bu ¢alismada ¢oklu dogrusal baglanti sorununa
iligkin tespitin bu yontem ile yapilmasina karar verilmistir. Yntemin uygulanma siirecinde, tim
bagimsiz degiskenler, sirayla bir kez bagimli degisken olarak tayin edilmekte ve modeller
kurulmaktadir. Diger degiskenler ise bagimsiz degisken olarak birakilarak, tahmin edilen
modellerde [1/(1-R?%] formiili ile hesaplanan R? degerlerine gbre sonuca varilmaktadir
(O’Brien, 2007, s. 673-675). VIF degerinin 4’e esit veya 4’den biiylik olmas1 durumu regresyon
modelinde yer alan degiskende ¢oklu-dogrusal baglanti sorunu oldugunun bir gdstergesi olarak
kabul edilmekte ve bu degere esit veya bu degerden biiylik degerlere sahip degiskenler ¢oklu
dogrusal baglanti sorununun bertaraf edilmesi icin modelden ¢ikarilmaktadirlar. Bu noktadan
hareketle yapilan VIF analizi sonucunda elde edilen sonuglar asagida yer alan Tablo 2’de
gosterilmistir:

Tablo 2. Degiskenlere iliskin VIF Degerleri

Degiskenler VIF UVIF

LO 5.68 0.175972
Cco 5.24 0.190873
KLD 1.98 0.503836
NDD 1.29 0.777460
BYK 1.27 0.788398
ADH 1.54 0.064946
BDH 1.19 0.837756
AKDH 1.89 0.527954
SDH 1.22 0.819025
CVTV 1.68 0.596449

Tablo 2’den goriildigii tizere, VIF degeri sonucu “4” degerinin iizerinde olan iki adet
bagimsiz degisken bulunmaktadir. Dolayisiyla, caligmanin bu noktasindan sonra ¢oklu dogrusal
baglant1 problemine neden olacak bu degiskenlerden biri (LO veya CO) analiz kapsamindan
cikarilarak, kalan testlerin diger degiskenler ile yapilmasina karar verilmis ve caligmaya diger
analizler ile devam edilmistir.

Bilindigi lizere panel veri modellerinin tahmininde havuz (pooled) yontemi, sabit etkiler
(fixed effects) ve tesadiifi etkiler (random effects) olmak iizere {i¢ yaklasim vardir. Dolayisiyla
analizlere hangi yontem ile devam edilecegini belirleyebilmek igin verilerin havuzlanip (pooled)
havuzlanmayacagini F-testi ile sinamak gerekmektedir. Ciinkii eger veriler birimlere gore

98



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar Dergisi, 2020, 5(1): 91-110
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(1): 91-110

farklilik gostermiyorsa havuz modeli, eger farklilik gosteriyor ise de sabit etkiler modeli tercih
edilmelidir (Tatoglu, 2013, s. 164). Baska bir deyisle, panel veri modellerinin tahmininde havuz
(pooled) veya sabit etkiler regresyon modellerinden hangisinin gegerli olacagi karart F Testi ile
verilmektedir. Bu nedenle de, verilerin birimlere gore farkliliklar1 F-testi ile yardimiyla
sinanmistir. Dolayistyla, ¢alisma kapsaminda olusturulan her iki model de, sabit etki varsayimi
altinda ayr1 ayr1 tahmin edilerek, verilerin havuzlanip (pooled) havuzlanamayacagi her iki
model i¢in de test edilmis ve ulasilan sonuglara da asagidaki Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 3. F-Testi Sonuglari

Test Ozeti ] Model | i Model 11
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
F-Grup Sabit Etkiler 7.383994 0.0000 3.571762 0.0000
F-Zaman Sabit Etkiler 1.125557 0.3436 0.460376 0.8840
F-iki Yonlii Sabit Etkiler ~ 6.947099 0.0000 3.317686 0.0000

Tablo 3’de sunulan F-Testi sonuglarindan da goriildiigii lizere veri setinin iki boyut igin
esanli olarak havuzlanabilecegi hipotezi her iki modelde de 0.05 hata payi ile reddedilmistir.
Ancak F-Testi sonuglari her ne kadar panel veri modelinin tahmininde havuzlanmis (pooled)
regresyon modeli yerine sabit etkiler regresyon modelinin kullanilmasi gerektigini isaret
etmekteyse de veri setinde tesadiifi etkilerin s6z konusu olup olmadiginin da test edilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle de, bir sonraki asamada her iki modele iliskin veri setleri bu kez de
Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi ile de simnanmiglar ve elde edilen
sonuclar da asagidaki Tablo 4’ de gosterilmistir.

Tablo 4. Breusch & Pagan LM Testi Sonuglari

Model | Model 11
Test Istatistik  Olasilik Istatistik Olasilik
Breush-Pagan LM 502.61  0.0000 128.57 0.0000

Yukarida yer verilen Tablo 5° den de goriildiigii lizere veri setlerinin havuzlanabilecegi
hipotezi her iki model i¢in de ayr1 ayn test edilmis ve her iki model i¢in de verilerin
havuzlanabilecegi hipotezi 0.05 hata pay1 ile reddedilmistir. Dolayisiyla her iki modelde de
tesadiifi etkilerin varligi mevcuttur. Bu nedenle modellerin tahmin edilmesinde hangi
yaklagimin kullanilmasi gerektigine iliskin kararin Hausman testi sonuglarina gore verilmesine
karar verilmistir.

Bilindigi iizere Hausman testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir:

Hq: Tesadifi etkiler mevcuttur.
Ha: Tesadiifi etkiler yoktur.

Tablo 5. Hausman Testi Sonuclari

Model | Model 11
Test Istatistik  Olasilik Istatistik Olasilik
Hausman 12.40 0.1916 19.04 0.0248
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Hausman test istatistiklerinin sonucunda; ulasilan 0,05’in altindaki bir olasilik degeri
tesadiifi etkiler modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini
gostermektedir. Ancak Tablo 5’den goriildiigi tizere, Model I’ de olasilik degeri (0.1916) 0.05
degerinden oldukca yiiksek bir deger almistir. Dolayisiyla Model I' de tesadiifi etkiler
mevcuttur ve bu nedenle de Model I’ in tahmin edilmesinde tesadiifi etkiler yonteminin
kullanilmasina karar verilmistir. Diger yandan, Tablo 5’deki Model II’ye iliskin Hausman testi
sonuglart incelendiginde ise, olasilik degerinin (0.0248) 0.05 degerinden kiicliik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle, Model I igin tesadiifi etkiler mevcuttur seklinde kurulan Hy hipotezi
reddedilmis ve bu modelin tahmin edilmesinde en uygun ydntemin sabit etkiler yontemi
olduguna karar verilmistir.

4.2. Otokorelasyon Testi

Model I’ in tahmin edilmesinde tesadiifi etkiler, Model II’ nin tahmin edilmesinde ise
sabit etkiler yonteminin kullanilmasina karar verildikten sonra, veri setlerinde otokorelasyon
probleminin olup olmadiginin test edilmesi asamasina gecilmistir. Zira panel veri analizlerinde
otokorelasyon onemli bir sorundur ve otokorelasyon problemi regresyon analizlerinde hata
terimlerinin birbirleri ile iliskili olmasi durumunda gozlemlenmektedir. Ayrica eger hata
terimleri birbirleri ile iligkili ise bu durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak
adlandirilmaktadir (Brooks, 2008, s. 150). Dolayisiyla, ¢alismaya konu olan veri setlerinde
otokorelayon probleminin olup olmadigt Wooldridge (2002) tarafindan gelistirilen
otokorelasyon testi ile arastirilmig ve test sonuglari ise agagidaki Tablo 6’ da gosterilmistir.

Tablo 6. Otokorelasyon Testi Sonuglar:

Model | Model 11
Test Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Wooldridge 0.023 0.8798 0.899 0.3457
Wooldridge  otokorelasyon  test  istatistigdi ~ sonucuna  gore,  modellerde

“Otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotezler her iki modelde de kabul edilmistir.
Baska bir deyisle, her iki modelde de, denklemlere iliskin hata terimleri arasinda otokorelasyon
problemi bulunmamaktadir.

4.3. Degisen Varyanshlik (Heteroskedasite) Testi

Calismanin bir diger asamasina gegildiginde modellerdeki varyans problemlerinin varlig
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg yontemi ile test edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 7°de
gosterilmisgtir.

Tablo 7. Degisen Varyans Testi Sonuclari

Model | Model 11
Test Istatistik ~ Olasilik Istatistik ~ Olasilik
Breusch Pagan/Cook-Weisberg 108.26 0.0000 702.40 0.0000
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Yukaridaki tablodan da goriildiigii {izere olasilik varyansin degerleri her iki model de
0.05°den kiigiiktiir. Dolayisiyla bu durum her iki modelde de degisen varyans probleminin
bulunmadig iizerine kurulan sifir hipotezlerinin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Bagka bir
deyisle, kurulan modellere iligkin veri setlerinde bir heteroskedasite problemi bulunmaktadir ve
her iki modelde de bu problemin uygun yontemler yardimi ile bertaraf edilmesi gerekmektedir.

Bilindigi {izere lineer regresyon modellerinin varsayimlari saglandiginda bu modellerin
parametreleri yansiz ve dogru sonuclar vermektedir. Ancak goézlemler arasinda hata terimlerinin
varyansi farklilagtiginda, degisen varyans sorunu bas gostermektedir. Nitekim hata terimleri
degisen varyansa sahip ise, her ne kadar en kiigiik kareler tahmincisi yansizligini koruyor olsa
bile, katsayilarin dogruluklari siipheye yol agmaktadir. Ustelik standart hatalarin tahmincisi de
tutarsiz olmaktadir. Bu nedenle yatay kesit analizlerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de
bu durum sorun olarak karsimiza ¢ikmakta ve hem sabit hem de tesadiifi etkiler modellerinde
degisen varyans problemi gozlendiginde, tahminde bulunmak yanlis sonuglara ulagilmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla, kurulan modellerde degisen varyans sorunlarinin ortadan
kaldirilmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle de calismada kurulan her iki model icin de degisen
varyans sorunu altinda parametre tahmini yapilmasina olanak saglayan Beck ve Katz’in (1995)
gelistirdigi standart hatalarin diizeltilmesi yontemi uygulanarak modellerdeki degisen varyans
problemleri bertaraf edilmis ve ulasilan nihai sonuglara da asagidaki Tablo 8’ de yer verilmistir.

Tablo 8. Modellere iliskin Panel Regresyon Sonuclari

Model | (AK) Model 11 (OS)

Degiskenler  Katsayilar Olasilik Degeri  Degiskenler Katsaylar Olasilik Degeri
ADH -0.0001177 0.841 ADH -0.0012189 0.473
AKDH 0.0176851 0.000 AKDH 0.0533332 0.000
SDH 0.0002714 0.022 SDH 0.0019339 0.003
CO 0.0018745 0.510 CO -0.0084563 0.157
CVTV 0.1223623 0.000 CVTV 0.3100459 0.000
BYK 0.0082219 0.000 BYK 0.0188058 0.000
NDD -8.18e-06 0.804 NDD 0.0000463 0.749
BDH -0.0005252 0.296 BDH -0.0005376 0.747
KLD -0.2084515 0.000 KLD -0.4181473 0.000
C -0.0831624 0.102 C -0.2787204 0.006
R-kare 0.260 R-kare 0.115

Olasilik Degeri 0.000 Olasilik Degeri 0.000

Tesadiifi etkiler regresyon modeli ile tahmin edilen Model I’e gore BIST Yildiz
Endeksinde islem goren firmalarin varlik karliliklart (AK) {izerinde varlik devir hizi (AKDH)
oranin pozitif yonli (0.0176851) ve anlamli (p=0.000) bir etkisi oldugu (Tablo 8)
goriilmektedir.  Bilindigi iizere varliklarin firmalar tarafindan verimli  kullanilip
kullanilmadiginin bir 6lgiisii olarak kabul edilen varlik karlilik oran1 (AK), firmalarin finansman
politika ve stratejilerine gore farkliliklar gosterebilmektedir. Baska bir ifadeyle, bir firmanin
finansman sekli bu oranin yiiksek veya diisiik olmasina sebebiyet verebilmektedir. Zira genis
6l¢iide yabanci kaynak kullanmay1 tercih eden firmalar, faizden dogan yiikiimliiliiklerden dolay1
finansal risklere karsi daha duyarli olduklarindan, 6zsermaye ile finansmani tercih eden
firmalara kiyasla varlik karliliklar1 daha diisiik oranlarda ger¢eklesmektedir. Bununla beraber,
finans yazininda yer alan birgok c¢alismada varlik karlilig: ile varlik devir hiz1 arasindaki iligki
analiz edilmistir. Ciinkii varlik devir hiz1 oran1 hem sermaye yogunlugunun hem de etkin varlik
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kullaniminin bir 6lgiisii olarak yaygin bir sekilde kabul gérmektedir. Bu c¢aligmada kurulan
Model 1 ile de, varlik devir hizi oranimin BIST Yildiz Endeksinde islem goren firmalarin
karliliklar iizerindeki etkisinin varlig1 test edilmis ve bu firmalarin varlik karliliklar ile varlik
devir hiz1 oranlar1 arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bilindigi
iizere varlik toplamlar1 icerisinde diislik sabit varliga sahip firmalarin varlik devir hizlar1 da
daha yiiksek olmaktadir. Ayrica bu oranin yiiksekligi, firmalarin karliliklar {izerinde de dnemli
bir etken olusturmaktadir. Ciinkii toplam varliklar1 icerisindeki sabit varlik orani yiiksek olan
firmalarin, varlik devir hiz1 oranlan diisiikse, talepte olusabilecek degiskenliklerden bu firmalar
daha ¢ok etkilenmektedirler. Nitekim kurulan Model I’ e iligkin panel regresyon sonuglarina
gore varlik karliligi ile varlik devir hiz1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.
Ulagilan bu sonuglar ise; (Helhel ve Karasakal, 2017; Kusuma ve Bachtiar, 2018; Pattiasina,
Sejati, Seralurin, Batilmurik ve Al-Aziz, 2018; Yildiz, 2019) calismalarinda elde ettikleri
sonuglar ile de tutarhidir.

Diger yandan, Model I’e iligskin panel regresyon sonuglarina bakildiginda (Tablo 8), stok
devir hiz1 (SDH) ile varlik karliligi (AK) arasinda da pozitif yonli (0.0002714) ancak zayif
(p=0.022) bir iligski goriilebilmektedir. Bununla beraber, finans yazininda varlik karlihg: ile
calisma sermayesi unsurlarinin 6nemli bir bileseni olan stok devir hizi orani arasindaki iligkinin
incelendigi bir¢cok ¢alismada da (Ching vd., 2011; Kusuma ve Bachtiar, 2018; Napompech,
2012; Saglam, 2014; Yilmaz, 2015) bu calismada elde edilen bulgular ile tutarli sonuglara
erisilmistir. Zira firmalar stoklara az kaynak baglayarak, yiiksek stok devir hiz1 ile c¢alisma
stratejisini benimseme egilimindedirler. Ciinkii firmalarin bu konudaki esas hedefleri sifir stokla
caligmaktan ziyade, stok tutma veya stok tutmama maliyetlerini minimize etmektir. Ayrica
yiiksek stok devir hizina sahip firmalar, diisiik stok tutma maliyeti ve yiiksek satis dongiisii ile
karliliklari artirabilme firsati yakalayabilmektedirler. Iste bu nedenden dolayr da firmalar
karliliklarin1 artirabilme arzusu ile olabildigince stok devir hizlarini yiikseltme egilimi
igerisindedirler.

Ote yandan, bilindigi iizere ¢alisma sermayesinin dziinii cari varliklar ve cari varhiklara
iligkin bilesenler olusturmaktadir. Bundan dolay:1 da, firmalarin toplam varliklar1 icerisindeki
cari varliklarin nispi orani, calisma sermayesi yonetimine iliskin kararlarin alinmasi, karhihigin
ve piyasa degerinin artirilmasi i¢in biiyilkk 6nem arz etmektedir. Zira cari varliklar esasen
calisma sermayesi olusturulmasinda ve likiditenin artirilmasinda aktif rol alirlar. Ayrica cari
varliklar firmalarin giinliik faaliyetlerini finanse etmek ve devam eden operasyonlara iligskin
harcamalarin1 6demek i¢in kullanilan fonlari temsil ettiginden de biiyiik 6neme haizdirler.
Ancak temelde bu oran firmalarda kapasite kullanim oraniyla da yakindan iligkilidir ve varlik
devir hiz1 yiiksek olan firmalarda atil kapasite diisiiktiir. Dolayisiyla bu calismada, BIST Yildiz
Endeksinde islem goren firmalarinin Cari Varlik/Toplam Varlik oranlar1 (CVTV) hesaplanarak,
kurulan Model T’de bagimli degisken olan varlik karliligi (AK) {iizerindeki etkileri panel
regresyon analizi yontemi ile aragtirilmistir. Panel regresyon analizi sonuglarina gore (Tablo 8)
calismada yer BIST Yildiz Endeksi firmalarinin varlik karlihiklar1 (AK) ile cari varliklarm
toplam varliklara oran1 (CVTV) degiskeni arasinda pozitif yonli (0.1223623) ve anlamh
(p=0.000) bir iliski oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonugla, yiiksek Ozsermaye
seviyesine sahip BIST Yildiz Endeksi firmalarmnin cari varlik oranlarim artirip, yiiksek kapasite
ile faaliyetleri yiiriiterek, karhiliklarim artirma politikas1 izlediklerini sdylemek miimkiindiir.
Nitekim ulasilan bu sonug¢ finans yazininda yer alan (Arshad ve Gondal, 2013; Cakir, 2013;
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Helhel ve Karasakal, 2017; Nazir ve Afza, 2009; Singh ve Pandey, 2008) calismalarda elde
edilen sonuglar ile de tutarlilik gostermektedir.

Bununla beraber, finans yazininda yer alan ve ¢alisma sermayesi faktorleri ile karlilik
arasindaki iliskinin test edildigi bircok calismada firma biiyiikliigli faktoriiniin etkisi de analiz
stireclerine dahil edilmektedir. Zira bu faktdr calisma sermayesi gereksinimleri iizerinde de
etkisi olan unsurlarm baginda gelmektedir. Ciinkii hissedar degeri veya piyasa degeri
maksimizasyonu amagclar1 ile kurulan ve yonetilen firmalarin, bu amaclarim
gerceklestirebilmeleri icin faaliyet hacimlerini genisletmeleri gerekmektedir. Bunun icin de
firmalarin biiylime zorunluluklar1 vardir. Finans yazininda yer alan birgok ¢alismada ise, toplam
varliklarin donemsel olarak gosterdigi degisim orani, firma biiytikligiiniin temel bir gostergesi
olarak yaygin bir sekilde kabul gérmektedir. Bunun nedeni, her ne kadar farkli sekt6rlerde
faaliyet gosterseler de firmalarin biiylimeleri ile satiglar1 arasindaki ilintinin varligidir. Ancak
bilindigi tizere bir firmanin satiglarini artirabilmesi i¢in 6ncelikli olarak varliklarini artirmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla firmalarin hem sabit hem de cari varliklara yatinm yapmalar
elzemdir. Bunun nedeni, bilyiik olgekli bir firmada hem gereksinim duyulan cari varlik
miktarinin hem de ¢aligma sermayesi tutarmin kiigiik 6lgekli bir firmaya kiyasla daha g¢ok
olmasidir. Bu noktadan hareketle, BIST Yildiz Endeksinde islem goren firmalarin karliliklar ile
firma biiylikligii arasindaki iliskinin varligi kurulan Model I yardimiyla analiz edilmistir. Elde
edilen bulgulara gére BIST Yildiz Endeksine kota olmus firmalarin varlik karlhiliklari ile firma
biiytikliikleri arasinda pozitif yonlii (0.0082219) ve anlamli (p=0.000) bir iliski oldugu vardir ve
ulagilan bu sonug finans yazininda yer alan (Akoto, Vitor ve Angmor, 2013; Deloof, 2003;
Dursun ve Ayrigay, 2012; Karaduman, Akbas, Ozsézgﬁn ve Diirer, 2010; Keskin ve Gokalp,
2016;) Nazir ve Afza, 2009; Oz ve Giingér, 2007; Pais ve Gama, 2015; Raheman ve Nasr, 2007;
Soekhoe, 2012; Terual ve Solano, 2007; Topguoglu, 2018) calismalari ile de tutarlilik
gostermektedir.

Diger taraftan, BIST Yildiz Endeksi firmalarinin varlik karliliklari ile iliskisi arastirilan
finansal kaldira¢ orani arasinda ise negatif yonli (-0.2084515) ve anlamli (p=0.000) bir iligki
oldugu belirlenmistir. Bu sonug yiiksek &zsermaye orammna sahip BIST Yildiz Endeksi
firmalarinin toplam borg seviyelerini diigiirerek, daha yiiksek karlilik elde etmek icin oncelikle
firmalar tarafindan yaratilan i¢ kaynaklari tercih ettiklerini gostermektedir ki, bu sonu¢ Myers
ve Majluf (1984) tarafindan savunulan “Finansman Hiyerargisi Teorisi” ile de uyumludur.
Dolayistyla ulasilan bu sonu¢ BIST Yildiz Endeksi firmalarinin yabanci kaynak kullanimlarini
azaltarak, i¢ kaynak ile finansman politikasi benimsediklerini gdstermektedir. Ustelik ulasilan
bu sonug (Deloof, 2003; Elbadry, 2018; Gill Biger ve Mathur, 2010; Karaduman vd., 2010;
Kendirli ve Cankaya, 2016; Keskin ve Gokalp, 2016; Nazir ve Afza, 2009; Pais ve Gama, 2015;
Terual ve Solano, 2007) arastirmalarinda elde ettigi sonuglar ile de uyumludur.

Bununla birlikte, ¢alismada kurulan Model II yardimiyla ¢aligma sermayesi faktorlerinin
BIST Yildiz Endeksi firmalarinin 6zsermaye karliliklar1 (OS) iizerindeki muhtemel etkileri de
ayrica arastirilmustir. Panel regresyon analizi siirecinde yapilan Hausman testi sonucunda
verilen karar dogrultusunda sabit etkiler modeli ile tahmin edilen bu modelde, Model I’de yer
alan tiim bagimsiz degiskenler sabitlenmis ancak kurulan yeni modelde (Model II) bagimh
degisken olarak 6zsermaye karlilik orani (OS) kullanilmistir. Zira serbest piyasa kosullarimin
egemen oldugu ekonomilerde bir firmaya sermaye yatirimi yapilmasimin ardindaki amac¢ kar
elde etmektir. Dolayisiyla da firma tarafindan elde edilen kérin, firmaya ayrilan sermayeye
oranini gosteren dzsermaye karlilik oran1 bagka bir deyisle mali rantabilite, firmalar i¢in basariy1
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temsil eden anlaml bir 6l¢ii olarak kabul gormektedir. Dolayisiyla yiliksek 6zsermaye oranina
sahip BIST Yildiz Endeksi firmalarinin 6zsermaye karliliklarina etki eden ¢aligma sermayesi
unsurlarinin kurulan Model II yardimiyla analiz edildigi ¢alismanin ikinci kisminda ulagilan
sonuglar, Model I’deki sonuclar ile benzerlik gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, Model I’ de
bagimh degisken olan BIST Yildiz Endeksi firmalarinin varlik karlihiklar (AK) ile iliskisi
oldugu tespit edilen tiim degiskenlerin ayn1 zamanda bu firmalarin 6zsermaye karliliklarini (OS)
da benzer bir bicimde etkiledikleri tespit edilmistir. Ancak calismada yer alan diger bagimsiz
degiskenler ile her iki modelde ayr1 ayr1 yer alan bagimli degiskenler arasinda ise istatistiksel
olarak anlaml bir iligkinin varligina rastlanmamustir.

5. Sonuc¢

Firmalar bagta kar elde etmek olmak {izere, topluma hizmet etmek, varliklarin1 korumak
ve sirdliirmek gibi amaglarin da Otesinde piyasa degeri maksimizasyonu saglamak
istemektedirler. Tim bu amaglara ulasilabilmenin yolu ise satiglarin artirtlmasi ile miimkiin
olabilmektedir. Zira firmalarin istikrarl1 bir sekilde kar elde etme mecburiyetleri vardir. Ustelik
giiniimiizde ulasim ve teknoloji alaninda gergeklesen yenilikler firmalara yeni pazarlara niifuz
ederek dlcek ekonomisinden faydalanabilme olanag1 vermektedir. Diger yandan, karin en temel
bilesenlerinden biri faaliyet hacmidir ki, faaliyet hacmi arttik¢a karlilik da artmaktadir. Bununla
beraber, kar1 artiracak faaliyet hacmine ulagsmak igin de ¢alisma sermayesi gereksinimi ortaya
cikmaktadir. Calisma sermayesi bilesenlerinin verimli bir bi¢cimde kullanilmasi ise piyasa
degerini artirict yonetim becerilerinin sergilenmesine baglidir. Bu nedenle, hangi ¢aligma
sermayesi faktorlerinin firma karlilig1r iizerinde nasil bir etki yarattiklarii bilmek ve bu
unsurlar1 verimli bir sekilde yonetmek gerekmektedir.

Diger yandan, bu calismada BIST Yildiz Endeksinde islem goren 88 firmanin 2010-2018
doénemine iligkin yillik verileri kullanilmis ve endekste islem goren firmalarin karliliklarini
etkileyen calisgma sermayesi faktorleri belirlenmeye ¢alisilmigtir. Bunun igin iki ayr1 model
kurulmustur. ilk modelde (Model 1) bagimli degisken varlik karlilik orani, diger modelde ise
(Model 11) 6zsermaye karlilik oramidir. Bagimsiz degiskenler ise sirasiyla; alacak devir hizi
(ADH), varlik devir hizi (AKDH), stok devir hiz1 (SDH), cari oran (CO), cari varliklarin toplam
varliklara oran1 (CVTYV), firma biiyiikliigii (BYK), nakit doniisiim dongiisii (NDD), bor¢ devir
hizi1 (BDH) ve finansal kaldirag (KLD) oranidir.

Ote yandan, BIST Yildiz Endeksinde islem goren firmalar; piyasa degeri yiiksek ve karl
firmalardir. Ayrica bu firmalarin Ozsermaye / Sermaye Oranlar1 da 1°den biiyiiktiir ki, bu
oranin 1’den biiyiik olmasi da s6z konusu firmalarin ¢alisma sermayesi faktorlerini verimli bir
sekilde ydneterek faaliyetlerini kirla sonuglandirdiklarim gdstermektedir. Dolayistyla BIST
Yildiz Endeksi firmalarmin yonetim politika ve stratejilerini analiz ederek istiinliiklerini
gozlemlemek oldukga Gnemlidir.

Nitekim panel regresyon analizi sonucunda ulasilan bulgular, BIST Yildiz Endeksi
firmalarinin hem varlik karliliklar1 hem de 6zsermaye karliliklar iizerinde, varlik devir hizi,
stok devir hizi, cari varliklarin toplam varliklara orani ve firma biiyiikligii unsurlarinin pozitif
yonlii ve anlamli bir etkisi oldugunu goéstermistir. Ayni1 zamanda finansal kaldirag orani ile
BIST Yildiz Endeksi firmalarmin varlik ve 6zsermaye karliliklari arasinda ise negatif yonlii bir
iliski vardir. Dolayisiyla ulagilan bu sonuglar; endeksi firmalarinin karhiliklarini artirmak igin
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varlik devir hizi, stok devir hiz1 ve toplam varliklar igerisindeki cari varlik oranini artirdiklarini
gostermektedir ki, elde edilen bu sonu¢ finansal verimliligin temel varsayimlarini teyit eder
niteliktedir. Ancak kaldirag oraninin her iki modelde de negatif yonlii bir etkisi vardir ve bu
durum, BIST Yildiz Endeksi firmalarmmn i kaynak ile finansman politikas1 benimsediklerini
gostermektedir. Dolayistyla ¢alisma kapsamindaki firmalar, finansman politikalarinit Myers ve
Majluf’un “Finansman Hiyerarsisi Teorisi” varsayimlari ¢er¢evesinde olusturduklarini
sOylemek miimkiindiir.
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EXTENDED SUMMARY

Introduction

Firms aim to achieve market value maximization beyond the objectives such as making
profit, serving the society, protecting and maintaining their assets. The way to achieve all these
goals is possible by increasing sales. Because firms have to make stable profit. On the other
hand, one of the main components of profit is the volume of operational activity. However,
working capital needs arise in order to reach the operating volume that will increase profit.
Nevertheless, the use of working capital efficiently exhibited increasing management skills
component depends on the market value. Therefore, it is necessary to know which working
capital factors have an impact on firm profitability and to manage these factors efficiently.
Furthermore, firms listed in the BIST Stars Index; are profitable firms with high market value.
In addition, the Equity / Capital Ratios of these firms are greater than valuel, meaning that the
firms’ working capital management is efficient. Therefore, it is very important to analyze the
management policies and strategies of the BIST Stars Index firms and observe their superiority.
Thus, the aim of this study is to determine both the effects of the working capital factors on the
profitability of firms traded on BIST Stars Index and to test the validity of the “Financing
Hierarchy Theory”.

Methodology

The study examines the effect of working capital factors on the profitability of 88 firms
listed in BIST Stars Index, covering the period of 2010-2018 by panel data method. For this,
two different models have been established. In the first model (Model 1), the dependent variable
is the return on assets, while in the other model (Model II) is the return on equity. The
independent variables are; receivable turnover ratio (ADH), asset turnover ratio (AKDH),
inventory turnover ratio (SDH), current ratio (CO), current assets to total assets ratio (CVTV),
firm size (BYK), cash conversion cycle (NDD), debt turnover ratio (BDH) and financial
leverage (KLD). There are some assumptions that must be tested before proceeding to panel
regression analysis. These assumptions contain; testing multi-collinearity in series that
expressing the high correlation between independent variables, stationary detection in series,
testing for cross-sectional dependence, autocorrelation and heteroscedasticity. However, panels
that have both minimum two cross sections and maximum 10-20 time observations is called
micro panels (Baltagi, 2013: pp. 14-20). Therefore, contrary to macro panel analysis, it is not
necessary to provide these assumptions due to the shortness of time dimension in micro panels
(Baltagi, 2013: p. 1). Thus, as a panel data set covering 88 firm with nine time observations that
can identify as micro panel, assumptions regarding the stationarity and cross-section
dependency of the variables were ignored in the subsequent analysis. Nevertheless, the other
consumptions like multi-collinearity, autocorrelation problem and heteroscedasticity was tested.

Results

Variance Inflation Factor (VIF) method was performed for determining the multi
collinearity in each variables, and the results showed in Table 2. Yet, the fact that the VIF value
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must equal or greater than 4 (O’Brien, 2007: pp. 673-675). So the CO and LO variables
removed from the models for eliminating the multi collinearity problem. However, there are
three approaches for the estimation of panel data models namely: pooled method, fixed effects
and random effects. Therefore, the other tests for determining the panel estimation method is
done respectively; F-test (pooled), BP-LM test (existence for random effects), Hausman test
(deciding for panel estimation method between fixed or random effects). Result of Hausman test
statistics showed that a probability value below 0.05, the fixed effects model should be
preferred in both models. Consequently, the both models estimated with fixed models and
estimation results are shown in Table 8.

Conclusion

The findings showed that the asset turnover ratio, inventory turnover ratio, ratio of current
assets to total assets and firm size factors had a positive and significant effect on both ROA and
ROE. Simultaneously, there is a negative relationship between financial leverage ratio and BIST
Stars Index firms' ROA and ROE. Therefore, these results are; the index indicates that firms
have increased their asset turnover ratio, inventory turnover ratio and current assets within their
total assets in order to increase their profitability, and this result confirms the basic assumptions
of financial efficiency. However, the leverage ratio has a negative effect on both models, and
this shows that BIST Stars Index firms adopt internal funding and financing policy. Therefore, it
is possible to say that the BIST Stars Index firms’ have established their financing policies
within the supportive of “Hierarchy of Finance Theory” developed by Myers and Majluf.
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Abstract
This study aims to analyse the impact of domestic debt on private
investment in the Gambia by developing an investment model based on the
neoclassical investment function and considered an annual time series data
set from 1980 to 2013. To examine the nexus between our dependent
variable, private investment and the explanatory variables, we used an
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model. Based on the bounds test
result, a long run relationship exists between our variables. Furthermore,
domestic debt was found to have a negative effect on private investment in
the short run but not in the long run. On the other hand, the real interest
rates had a crowding-out effect on private investment in the long run but a
positive effect in the short run. This study will be a guide for policymakers
on formulating fiscal and monetary policies to curb the level of domestic
borrowing to optimal or sustainable levels.

Ozet

Bu calisma, neoklasik yatirim fonksiyonuna dayali bir yatirim modeli
geligtirerek ve 1980-2013 yillar1 arasinda yillik zaman dizisi verilerini
dikkate alarak i¢ bor¢larin Gambiya'daki 6zel yatirimlar lizerindeki etkisini
analiz etmeyi amaglamaktadir. Bagimli degiskenimiz olan &zel sektor
yatirimlari ile bagimsiz degiskenlerimiz arasindaki baglantinin incelenmesi
amaciyla Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modeli (ARDL) kullanilmustir.
Sinir testi sonucuna gore degiskenlerimiz arasinda uzun doénemli bir iliski
bulunmaktadir. Ayrica, i¢ borcun kisa vadede 6zel yatirim iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugu, uzun vadede ise olumusuz bir etkiye sahip
olmadig1 bulunmustur. Ote yandan, reel faiz oranlarinin uzun vadede 6zel
sektor yatirimlar1 iizerinde dislama etkisi olmasina karst kisa vadede
olumlu bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu c¢alisma, politika
yapicilar i¢in i¢ borg¢lanma seviyesini en uygun veya sirdiirilebilir
seviyelere g¢ekmek amaciyla gelistirilen maliye ve para politikalar
olusturulmasi konusunda bir rehber olacaktir.
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1. Introduction

After the recent financial crises in 2007-08, many Low Income Countries (LICs)
including the Gambia switched from external to domestic borrowing to finance budget deficits
(Bua, Pradelli and Presbitero, 2014). This move sparked the interest from academician and
policy makers to study the impacts that the accumulating domestic debt might have. In a report
made by the Governor of the Central Bank of The Gambia, the current domestic debt as at the
end of 2015 equals a 54.2 percent of Gross Domestic Product (GDP). The governor ascribed
this to the widening of the budget deficit from the US $81.8 million dollars in 2014 to USD
$115.2 million dollars in 2015 (Central Bank of the Gambia [CBG], 2016). The domestic debt
of the Gambia maintained an increasing trend from the mid-2000s to date. Domestic debt stood
at 31 percent of GDP in 2008, 28.3 percent of GDP in 2009, 27.4 percent of GDP in 2010, 29.2
percent of GDP in 2011, 30 percent of GDP in 2012 and 54.2 percent of GDP in 2015 (CBG,
2015).

One of the reasons for the recent increase in domestic debt of the Gambia is the budget
deficit. From 1997 to 2003, the Gambia’s current account deficit averaged 2.5 as a percent of
GDP. However, from 2004 to 2007, the current account deficit increased to an average of 11
percent of GDP (Tsikata et al., 2008). The deficit on trade of goods and nonfactor service is
another factor leading to the increase of the domestic debt to GDP ratio in the Gambia. The
Gambia is an import oriented country. The hefty importation and small amount of exports have
led to the goods account deficit widening from USD $89.38 million in 2012 to USD $131.3
million 2015 (CBG, 2016).

The recent large fiscal disparities as a result of policy slippages and financial difficulties
in public enterprises is another cause of the increase domestic borrowing. The fiscal deficit
increased from 4.4 percent of GDP in 2012 to 11 percent of GDP in 2014 and fell slightly to 9.6
percent of GDP in 2015 (United Nations Development Program [UNDP], 2016). The UNDP
report (2016) stated that one of the reasons why the Gambia government rely heavily on the
domestic financial commercial banks to finance its budget deficit is a result of the difficulties it
faces in mobilizing external funds. This inability to access external funds has piled pressure on
the Central Bank to continuously issue T-bills to cater for the deficit.

The 2011 Central Bank of the Gambia annual report highlighted that private sector credit
has been falling over the years and this can be explained by the increasing size of the
government which may crowd out private investment (CBG, 2011). In 2007, T-bills accounted
for 85.75 percent of the domestic debt and 54.5 of these T-bills were held by commercial banks
(CBG, 2007). The private sector in developing countries especially the Gambia rely mainly on
commercial banks’ credit for a source of capital so an increasing government borrowing can
limit the growth and development of private investment significantly.

The continuous increase in domestic debt may hamper the level of private investment
growth in the Gambia. As Emran and Farazi (2008) stated, government borrowing from local
banks reduces the amount of credit available to the private sector. The shortage of funds might
lead to an increase in the cost of borrowing thereby discouraging investment. In addition to
issues of high domestic debt, the Gambia suffers from the accessibility of funds and government
intervention in the foreign exchange market. Given the Gambia’s struggle to reduce the youth
unemployment rates which currently stands at 38 percent and curb the poverty rate down from
the current 48 percent according to Torchongambia (2017), it is important to have a well-
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functioning private sector. That being the case, it calls for an empirical analysis of the possible
impact the current domestic debt might have on private investment.

The aim of our paper is to analyze the impact of domestic debt on private investment in
the Gambia. Researchers have studied private investment in developing countries in recent years
but they mostly concentrate on the determinants of private investment (see Acosta and Lazo,
2004). In some cases, the nexus between private investment and economic growth was
investigated (Bal and Rath, 2014; Forgha, Sama and Aquilas, 2016). Studies by Erenburg and
Wohar (1995), Akomolafe, Bosede, Emmanuel and Mark (2015) and Kamundia (2015) looked
at the link between public and private investment. Only a few, like Kamundia (2015) and
King’wara (2014) studied the impact of domestic debt on private investment. To our
knowledge, there has been no prior study on this topic on the Gambian economy. There is
therefore a need to conduct an empirical analysis of the impact of domestic debt on private
investment in the Gambia.

We will consider the variable private investment as our dependent variable and domestic
debt, real interest rate, GDP, real effective exchange rate and bank credit to the private sector as
independent variables. The study couldn’t include most recent years as data on most of them
are not available. A key limitation was unavailability of data on public investment. The data was
not available online and neither the Ministry of Finance nor the Bureau of Statistics of the
Gambia could provide it.

The rest of the paper is organized as follows. Section 2 covers the empirical literature
review, Section 3 describes the methodology and data, and Section 4 analyse the findings from
the dynamic model. In the final section, conclusion and policy recommendations, we summarize
of our findings and lay down key policy recommendations.

2. A Brief Review of Empirical Literature

The literature on government expansionary fiscal policy financed by domestic borrowing
and its impact on private investment is a new one but it has seen great attention in recent years.
This is as a result of the increase in government debt as a percent of GDP. The conclusions on
the impact of domestic public debt on private investment by researchers are not unanimous.

Akomolafe et al. (2015) investigated the effect of public borrowing on private investment
in Nigeria using Johansen Co-integration test and a Vector Error Correction model. They found
out that domestic debt crowds out private investment in the short run and in the long run.
However, external debt was found to have a crowding-in effect on private investment in the
long run. In another study, Kamundia (2015) examined the effect public debt on the level of
private investment and economic growth in Kenya from 1980 to 2013. He employed Granger
Causality and Ordinary Least Squares estimation method. The study stated that causality runs
from public debt to private investment. Also, debt was detected to have a negative impact on
private investment but a positive effect on economic growth.

Olweny and Chiluwe (2012) analyzed the effects of monetary policies on private
investment in Keyna from 1996 to 2009 using a Vector Error Correction Model. They stated
that government borrowing from the domestic banks may lead to financial crises in the credit
market if there is limited liquidity in the financial market. The study found that government
domestic borrowing crowds out private investment.
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King’wara (2014) investigated the impact of domestic public debt on private investment
for the case of Kenya from 1967 to 2007 using co-integration test. He found out that domestic
debt affects private investment negatively. An increase in domestic debt crowds out private
investment. He also found that interest rates affect private investment negatively. Output was
found to have a positive effect on private investment. Based on this study, the author found out
that public investment has not played a key role in complementing private investment in Kenya.

Asogwa and Okeke (2013) studied the effects of government deficits on private
investment in Nigeria using Ordinary Least Squares and Granger Causality test. They found out
that government deficits and private investment granger cause each other. They concluded that
budget deficits crowd out private investments. The study recommended that budget deficits be
financed by printing money.

Nabende and Slater (2003) in their study concluded that the monetary policies employed
does have a significant impact on private investment. Their paper found that output growth to
have to crowd in private investment only in the short-run. In another study, Abdullatif (2006)
investigated the link between public sector investment and private domestic investment in a
situation where the government finances its expenditures by selling bonds in a case of Japan. He
found that financing deficits by issuing bonds do not crowd out private investment. He added
that it might even have a crowd in effect. Therefore, he supported government increase issuance
of bonds to both domestic and international market. The results also found that interest rates are
not affected by increased government use of bonds to finance deficits. He stated that interest
rates are not affected by government expenditure but only responds to interest rates changes in
the international financial markets as a result of globalization and financial markets integration.

Majumder (2007) studied the crowding out effects of private domestic investment in
Bangladesh using co-integration and the Error Correction Model to analyze an investment
function comprising public borrowing, GDP and interest rate. The results show that public
borrowing had a crowding-in effect on private domestic investment. The author therefore
suggests that as a way for better fiscal management and avoiding inflation, the government
should rely on the domestic market for borrowing instead of accumulating external debt since
domestic borrowing can finance deficits without affecting private investment.

Maana, Owino and Mutai (2008) examined the impacts of domestic debt on economic
growth in Kenya from 1996 to 2007. They found that high domestic debt leads to high-interest
payment and eventually becoming a burden on the national budget. However, in the sequel of
the financial development in Kenya during the period under study, the increase domestic
borrowing did not have any negative effects on the private investment.

Coban and Tugcu (2015) looked at whether government deficits crowd out or crowd-in
private domestic investment using a dynamic heterogeneous panel ARDL model for 28
countries for the period 2000-2012. They found that an expansionary fiscal policy positively
affects private investment. Also, Snyder (2011) investigated if federal budget deficits cause
crowding out in the United States of America (USA) using Vector Error Correction Model. He
found out that government spending has crowding in effects on private investment. He lamented
these results meant national borrowing has negative impacts on investment but government
spending crowds in investment as stated by the Keynesian multiplier effect.
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Kustepeli (2005) investigated the effectualness of fiscal policy in terms of crowding out
or crowding in effects in Turkey using Johansen cointegration test. The results show that
government spending crowds in private investment whilst government deficits had a crowding
out effect. Majeed and Khan (2008) studied the relationship between private and public in
Pakistan using a panel data for the period 1970-2006. They found that public investment crowds
out private investment. They explained that government borrowing squeezes the private sector
for credit and therefore affects it long term productivity.

Xu and Yan (2014) investigated if government investment crowd out private investment
in China using structured Vector Autoregressive (SVAR) analysis. They divided government
investment into placement in public goods and infrastructure and placement in private industry
and commerce. They concluded that placement in public goods crowds in private investment
whilst placement in private goods crowds out private investment. These means government
investment in private goods does not complement private investment in China.

Mahmoudzadeh, Sadeghi and Sadeghi (2013) looked at the effect of fiscal spending on
private investment both in developing and developed countries using a panel data for the time
period 2000-2009. They found that government capital formation expenditure crowd in private
investment in both developing and developed countries. However, the complementary effect
was greater in developed countries. They also concluded that fiscal deficits had crowded in
effect on private investment in developed countries but crowding out effect on private
investment in developing countries. Though, the effects were minimal in both set of countries.

In another study, Nazmi and Ramirez (1997) studied public and private investment and
their effects on the economic growth in Mexico. They concluded that whereas public investment
has a affirmative impact on economic growth, there was a significant crowding out effect on
private investment.

Afonso and Jalles (2011) looked at the linkages between investment and fiscal policies in
95 countries during the time period 1970-2008. They found that total government expenditure
and public investment crowds in private investment. However, government consumption
spending had a negative effect on private investment. Interest payment had a negative effect on
both public and private investment whilst government spending on health play a complementary
role in enhancing private investment in emerging economies.

Sen and Kaya (2014) in their study examined the effect of government spending on
private investment in Turkey from 1975 to 2011 to see if there exist any crowding out or
crowding in effects. They found that government current transfer spending, government current
spending and government interest spending had a crowd out effect on private investment.
However, government capital spending was found to crowd in private investment within the
time under study.

3. Estimation Methodology and the Data

An ARDL model is a dynamic model which uses lags of the explained and explanatory
variables to estimate the short-run effects and also the long-run equilibrium relationship
between the variables using one single equation.
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For our empirical study, we developed an ARDL model based on a modified neoclassical
investment function to examine the dynamic relationship between the explained variable private
investment and explanatory variables:

PIV = f(GDP,DD,RINT, BCPS, REER) (1)

From the investment function above, PIV presents private investment, DD represents
Domestic debt, GDP represents the Gross Domestic Product, RINT represents real interest rate,
BCPS represents bank credit to private sector and REER represents real effective exchange rate.

The choice of the model and variables was motivated by previous studies on the topic by
Adofu and Abula (2010) who studied domestic debt in the Nigerian Economy and King’wara
(2014) who studied the effect of domestic public debt on private investment for the case of
Kenya. In their papers, they constructed an investment model with GDP growth, interest rates
and domestic debt as the explanatory variables.

The model, equation (2) is simply constructed to capture the nexus between private
investment and variables that impact on it.

InPIV, = By + B1InDD; + B, InGDP, + BsRINT, + B4BCPS, + Bs REER, + €, )

To study the short run and long run relationship between our variables, the equation (2)
is transformed into an Error Correction Model form of the ARDL model. This is represented by
equation (3) below.

ni n2 n3
AlnPIVt = ﬁo + Z Bli AlnPIVt_i + Z ‘821' AlnDDt_l' + Z ‘831' AlnGDPt_i
i=1 i=0 i=0

n4 ns ne (3)
+ z B, ARINT,_; + Z Bs; ABCPS,_; + z Bei AREER,_,
i=0 i=0 i=0

+ §7pive_q1 + 8gddi_1 + Sogdpe_1 + S1grints_q + 811bcpS_1
+ 8 reer_q + U

One of the main reason for using the ARDL model estimation technique is to employ the
bounds test. It helps in examining the long run relationship between our variables. The bound
test by Pesaran and Shin (1999) is employed to test for co-integration in an ARDL model.

From the equation (3), the coefficients &, 8g, 89, 819, 611,012  represents the long run
relationship in the model. To perform the bounds test on the equation (3) given the long-run
coefficients, the F-statistics will be used to test the following hypothesis:

Hy: 8, =6g = 89 = 819 = 611 =612 =0 Null hypothesis of no co-integration
against the alternative

Hy:8; # 6g # 69 # 010 = 611 # 012 # 0 existence of a co-integration.

The result of bounds test provides a joint F-statistic, lower bound critical values and
upper bound critical values. To test the hypotheses above, we examine the calculated F-statistics
against the critical values. If the estimated F-statistics is greater that the upper bound critical
value, we reject the null hypothesis H, and finalize that our variables are co-integrated.
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However, if the F-statistic falls below the lower bound critical values we cannot reject the null
hypothesis H,. That will mean there is no long run relationship between our variables.

After confirming the existence of a long-run relationship between our variables from the
bounds test, we can then move on to estimating the long and short-run coefficients. To this end,
equation (1) is transformed to capture the short-run dynamics as can be seen in the equation (4).

From the equation (1), we derive an Error Correction Model to help us measure the short
run impacts of the private investment model.

mil m2 m3
AlnPIV, = a, + z 9i AlnPIV,_; + Z 8; AlnDD,_; + Z 0; AlnGDP,_;
i=1 i=0 i=

1= =0 (4)
m4 m5 mé
+ Z 7; ARINT,_; + 2 Yi ABCPS,_; + Z ®; AREER,_, + AEC,_,
i=0 i=0 i=0
+ U

The equation above represents the short run dynamics of ARDL error correction form.
The lags of our explained and explanatory variables are captured.

The study relied on secondary sources for data collection. Data was collected from the
World Bank online database and the International Monetary Fund database. The series are in
annual frequency starting from 1980 to 2013. The name of the variables and how they are
represented in the estimated model are as follows; In PIV is Private Investment (Constant LCU),
In GDP is GDP (constant LCU), In DD is Domestic Debt (current LCU), RINT is Real interest
rate (%),BCPS is Bank Credit to Private Sector (% of GDP), REER is Real effective exchange
rate index (2010 = 100)

After establishing the long-run relationship between our variables, we move on to test for
the short-run dynamics as in equation (4). The short run dynamic is adjusted to capture a one
period lag of the error correction term. The Error Correction term EC;_, is the speed of
adjustment parameter which explains the rate at which our variables return to their long run
equilibrium after an exogenous shock. A negative Error Correction term signifies effective
feedback. That is there is a quick convergence to the long run equilibrium after a disequilibrium
or shock. A positive Error Correction term means a slower feedback or divergence from the
long run equilibrium after a shock. If the Error Correction terms is zero, then there is no
adjustment.

4. Empirical Results and Analysis

Prior to the estimation of our econometric model it is vital for us to examine the series for
a unit root, structural breaks and other issues that can be found in time series data. This will help
us in deciding which econometric estimation technique is most suitable.

Numerous unit roots test techniques are available for stationarity testing. However, for
our paper we will employ the Augmented Dickey-Fuller (ADF) test. This method is considered
superior to many other unit root tests methods as it has the attribute of taking care of possible
autocorrelation problems by adding lagged difference of the explained variables. The Philip-
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Perron (PP) is also another popularly used unit root testing technique. It also solves
autocorrelation issues in the error term. However, the ADF is the most popular and widely used
technique. The results of the ADF test to examine the stationarity and other properties of our
variables are summarized in Table 1.

Table 1. Unit Root Test Results

ADF Unit Root on the Level Series

Model (1) Model (2) Model (3) Oder of
Variables No Constant and Constant and Constant and Integration
No Trend No Trend Trend
LPIV 0.752744 -1.070271 0.1198
LDD 0.495441 -2.415559 -3.902751**° 1(0)
LGDP 1.0000 -0.088326 -3.912043**" 1(0)
RINT -9.744529%** ¢ -9.197323*** 1(0)
REER 1.308894 -0.038031 -2.552908
BCPS -1.405060 -4,295368*** -1.184550
ADF Unit Root on the First Differenced Series
Model (1) Model (2)
Variables No Constant and Constant and Constl\a/tlr?tdaerlu(j?)')l'ren d In(t)e(:]er;?ign
No Trend No Trend
LPINV -6.630396*** -6.728205*** -6.598101 1(1)
LDD -8.766796*** -8.702585*** -8.606676***
LGDP -3.393086*** -6.717572%**¢ -6.609967***
RINT -8.923430*** -9.197323***
REER -2.926482*** -3.454875*** -3.522346** 1(2)
BCPS -4.578018*** -1.251813 -5.044812*** 1(2)

Source: Authors’s computation

Note: From authors’s estimation with data sample 1980-2013. *** represents significance at 1% while **
is significance at 5%.*is significance at 10% the letter ¢ represents the intercept or drift and b signifies the
presence of a trend.

The results from the ADF test found that the series are integrated of different orders. The
variables LDD, LGDP and RINT are integrated of order 1(0). That is, they are stationary at their
levels. On the other hand, LPIV, REER and BCPS are integrated of the I(1)-that is-first
difference had to be taken for them to be stationary.

After observing the graphs of all the variables, the presence of a break in 1986 was
detected for the variable real interest rate (RINT). Therefore, the Unit Root Breakpoint test
method was used to test for its stationarity. The break dummy was found to be significant
proving the presence of the break. The variable was found to be stationary at the level.

After confirming the order of integration of our variables, we confirmed that no variable
is integrated of the order 1(2). Also, we have a mix of 1(0) and 1(1). Therefore, since we want to
estimate the short run and long run relationship between our variables an ARDL model will be
the appropriate model for our study. We therefore move on to estimate an ARDL model.

6250 models were evaluated and the ARDL (2, 3, 4, 3, 4, 4) was chosen from the
estimated ARDL model. It is imperative that we examine how well other models performs in
terms of minimizing the AIC. This procedure is important as it will help us use a model with
Gaussian error terms. That is, error terms without non-normality, autocorrelation or
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heteroscedasticity problems. The main selection criterions used are Akaike Information
Criterion (AIC), Schwarz Bayesian Criterion (SBC) or Hannan-Quinn Criterion (HQC). The
results can be found in Graph 1.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Figure 1. Criteria Graph
Source: Authors’s computation from the estimated ARDL (2, 3, 4, 3, 4, 4)

One of the main aims of an ARDL model estimation technique is to test for a long run
relationship between variables using the bounds test. The bounds test approach to cointegration
examines the existence of a long-run relationship between our series. From our ARDL (2, 3, 4,
3, 4, 4) model, we run the bound test based on the equation (3). The bounds test structure
contains comparison of the generated F-statistics and the critical values.

Table 2. ARDL Bounds Test

Test Statistic Value
F-statistic 3.937982 5
Critical Value Bounds
Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.08 3
5% 2.39 3.38
2.5% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15

Source: Authors’s estimations.
Note: The results are from the ARDL (2, 3, 4, 3, 4, 4) model

The null hypothesis of our bounds test as stated previously is that there exist no long run
relationship between our variables and it is tested against the existence of a long-run

e
119




B. K. Ozdemir & E. Gomez, “The Impact of Domestic Debt on Private Investment in the Gambia:
An ARDL Approach”

relationship. From the bound test results below, we have an F-statistics of 3.937982.
Comparing that to the critical values, we can reject the null hypothesis of no long-run
relationship as the F-statistics value exceeds the 2.5% critical value for the upper bound. We
reach that there exist a long run relationship between our variables.

After confirming the long run relationship between our variables, we proceed on to
estimate the long run coefficients. Based on the equation (3) we estimated this relationship. The
results are summarized in Table 3.

Table 3. Long Run Coefficient Estimation of ARDL (2, 3, 4, 3, 4, 4)
Dependent Variable: LPIV

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LDD 0.195611 0.123217 1.587528 0.1876
LGDP 0.619762 0.640101 0.968224 0.3878
RINT -0.045849 0.027329 -1.677676 0.0687*
BCPS -0.044910 0.019862 -2.261087 0.0866*
REER -0.011200 0.029405 -0.380890 0.7226
C 5.058559 15.637073 0.323498 0.7625

Source: Authors’s computation
Note: * means significance at 10 percent level. The results are from the ARDL (2, 3, 4, 3, 4, 4) model.

The results from Table 3 show that domestic debt has a positive relationship with private
investment in the long run. However, the probability of its coefficient is not significant at 10
percent level of significance. Therefore, we fail to reject the null hypothesis of no long run
relationship.

Gross Domestic product was also found to have a positive long-run relationship with
private investment. However, the probability is not significant at the 5 percent level. So, we fail
to reject the null hypothesis of no long-run relationship.

Real interest rate was found to have a negative long run relationship with private
investment. The results show that a 1 percent increase in real interest rates will lead to a 4
percent decrease in private investment. The coefficient of the real interest rates was found to be
significant at the 10 percent level of significance. Most importance, the negative effect of
interest rate signifies the crowding out effects on private investment as a result of increase
interest rates.

Bank credit to private sector (BCPS) has a negative and significant impact on private
investment in the long run. The coefficient is (-0.044910). This explains the reduction of private
investment as a result of the fall in bank credit to the sector as a result of the increased
commercial bank lending to the government in the form of T-bills and other government
securities.

Real effective exchange rate (REER) had a negative effect on private investment in the
long run. A 1 percent increase in the real effective exchange rate will lead to an 11 percent
decrease in private investment. However, the P-value of real exchange rate is not significant at
the 5 percent level. Therefore, we don’t reject the null hypothesis and conclude that real
effective exchange rate does not affect private investment in the long run.
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Based on equation (4), we estimated the short run impact of our explanatory variables
using the ARDL Vector Error Correction Model (VECM) Approach. The results are
summarized in Table 4.

Table 4. ARDL Short Run Relationship Estimation
Dependent Variable: LPIV

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LPIV(-1)) 0.650447 0.152699 4.259674 0.0131
D(LDD) -0.102375 0.023280 -4.397596 0.0117
D(LDD(-1)) -0.370758 0.046762 -7.928657 0.0014
D(LDD(-2)) -0.212226 0.032233 -6.584085 0.0028
D(LGDP) -2.099826 0.555388 -3.780828 0.0194
D(LGDP(-1)) 0.711924 0.468131 1.520778 0.2030
D(LGDP(-2)) -2.825261 0.548577 -5.150159 0.0067
D(LGDP(-3)) 2.771388 0.575836 4.812808 0.0086
D(RINT) 0.007319 0.002944 2.485896 0.0678
D(RINT(-1)) 0.061339 0.007660 8.007340 0.0013
D(RINT(-2)) 0.027691 0.004329 6.397203 0.0031
D(BCPS) 0.058305 0.014292 4.079501 0.0151
D(BCPS(-1)) 0.176908 0.024017 7.365987 0.0018
D(BCPS(-2)) 0.182047 0.022181 8.207241 0.0012
D(BCPS(-3)) 0.064351 0.013475 4.775564 0.0088
D(REER) -0.008757 0.009628 -0.909499 0.4145
D(REER(-1)) -0.061634 0.010452 -5.896552 0.0041
D(REER(-2)) -0.016888 0.010899 -1.549503 0.1962
D(REER(-3)) 0.014859 0.009198 1.615530 0.1815
CointEq(-1) -0.357012 0.182461 -7.868588 0.0014

Cointeq = LPIV - (0.1956*LDD + 0.6198*LGDP -0.0458*RINT -0.0449 *BCPS -0.0112*REER
+5.0586 )

Source: Authors’s Computation

Note: Based on author's estimation. The results are from the estimated ARDL (2, 3, 4, 3, 4, 4) model.

The results from Table 4 show that previous period private investment has a positive
effect on current private investment. The effect is positive (0.650447) and is statistically
significant at the 5 percent level. A 1 % increase in private investment in the previous period
will lead to a 65 percent increase in private investment in the current period or short run.

It can also be seen that domestic debt (DD) had a negative effect on private investment in
the short run not only in the current period but in the past three periods. The effect is strong and
statistically significant for all the three periods. A 1 % increase in domestic debt, will lead to a
10%, 37% and 21% decrease in private investment in the current, first lag and second lag
respectively in the short run.

Gross Domestic Product (GDP) has a negative and statistically significant effect on
private investment in the current and two periods back. The first lag was found to be statistically
insignificant. However, in the effect in the third lag was positive (2.771388) and statistically
significant. The effect of GDP on private investment is relatively weak.

Real interest rates (RINT) was found to have a positive effect on private investment. The
effect is not strong in the current period as the current lag is not significant at the 5 percent level
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but significant only at the 10 percent. However, the preceding two legs were found to have
positive coefficients and statistically significant p-values.

Bank credit to the private sector (BCPS) had a positive effect on private investment in the
short run. The short run relationship is strong as all the p-values of the three-period lags were
statistically significant even at 1 percent level. When commercial banks increase credit to the
private investment by 1% private investment increases by 6%, 18%, 18% and 6% in the first
lag, second lag, third lag and first lags respectively.

The real effective exchange rate (REER) had a negative effect on private investment in
the short run. The current period had no statistically effect however the second lag was negative
and statistically significant. The short run relationship between real exchange rate and private
investment exist but it is weak with the effect fluctuating with different lags.

We have seen from the bound test results that there exist a long run relationship between
our variables. The error correction term will be used to examine the speed of recovery of
variables back to their long-run equilibrium after there is a shock. The error correction term
(EC.,) is generated from the ARDL model by considering the cointegration and long-run
coefficients. A negative error correction term coefficient means there is a quick return to long-
run equilibrium after there is a shock. However, when we have a positive error correction term it
means our variables do not return to their long-run state or it takes a long time before
convergence to their long-run equilibrium.

From the Table 4, we have an EC term coefficient of (-0.357012). The ECT is negative
and its P-value is significant. This proves the existence of a cointegrating relationship between
our variables. There is a quick recovery to the long run equilibrium after a shock. From the
ECT, we can say after exogenous shock disturbs the equilibrium condition, 35 percent of the
correction is completed in the first period.
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Figure 2. CUSUM TEST and CUSUM of Squares
Note: Plot CUSUM and CUSUM of Squares tests result from author’s estimation results of the ARDL (2,
3,4, 3,4, 4) model

For our ARDL equation (3) and (4), we use the CUSUM and CUSUMQ to examine their
stability both in the short run and in the long run. The results can be seen in Figure 2. From
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Figure 2, we found no evidence of a structural break in our model and at 5 % level of
significance, we can strongly state that our model is stable and the estimated results are reliable
and valid.

5. Conclusion and Policy Recommendations

The findings showed that domestic debt affects private domestic investment negatively in
the short run but not in the long run. The negative effect of domestic debt on private investment
is in line with the classical economists view. This crowding out effect can be evaluated as a
result of the fact that commercial banks are motivated to investment in government securities
which have lower risks and higher returns compared to extending loans to the private sector.
The Central Bank monetary committee highlighted the shortage of funds to the private sector
due to the heavy domestic borrowing. However, the trend keeps increasing due to huge
government expenditures leading to huge deficits.

The results showed that Gross Domestic Product affects private investment negatively in
the short run but the impact in the long run is not statistically significant. It is not surprising that
we have a negative short-run effect because the GDP of the Gambia over the years has been
highly volatile with internal shocks from agriculture and tourism as a result of poor rains and
ebola virus in the region affecting economic growth adversely. Low output signals low
economic performance to prospective investors.

Empirical evidence showed that real interest rates affect private investment positively in
the short run and negatively in the long run. The continuous government borrowing from banks
coupled with the huge outstanding debt on the T-bills plus the shortage of funds have pushed
interest rate at business killing rates. The local banks are willing to lend to the government but
at very high-interest rates. This increase in interest rates affects the private sector negatively as
the high-interest rates imply a high cost of capital. This is what is referred to as crowding out of
private investment.

The bank credit to the private sector is found to have a positive and negative effect on
private investment in the short run and long run respectively. This is another evidence of
crowding out of private investment. Even though over the years the number of banks in the
Gambia has increased, the credit to the private sector has been moderate.

The real effective exchange rate has a negative effect on private investment in the short
run. On the other hand the impact in the long run was statistically insignificant. The exchange
rate of the Dalasi is highly volatile. Also, compared to all major currencies the value of the
Dalasi is low. The negative effect the real exchange rate has on private investment is not
surprising as the value of a country’s currency can be used to measure its economy’s strength
and the Gambia’s Dalasi has not been doing quite well.

Based on the empirical findings, the study made the following recommendations. First
and foremost, the prime task of the government is to settle the currently outstanding stock of
domestic debt. After doing this, there will be room for conducting favorable monetary policy.
One way that the government can cut on its stock of domestic debt is using external debt to pay
for the outstanding domestic stock of domestic debt. Another way is by setting up donor funds
which will be used to pay for the domestic debt.
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Second, the government of the Gambia should revive its lost revenue base and also try to
create new avenues for raising funds to finance deficits instead of relying heavily on domestic
borrowing. With the new government in place, funds from donors and external debt will go a
long way in helping the economy regain its strength. The privatization of Agricultural sector
will also be a good move in helping the economy reduce its trade deficit through increased
exports. The government can create avenues to motivate investors to come and invest in
agriculture given the fertile lands. This will not only create jobs and output in the agricultural
sector but it will allow for the export of agricultural products.

Finally, to be able to formulate proper debt sustainability policies there ought to be ready
and update data on the debt structure. The stock of domestic debt, maturity, currency and type
of holders should be known. However, until now, the data on domestic debt is one of the most
challenging things to access. The Gambia Bureau of Statistics and the Central Bank of Gambia
should work together towards providing data on debt and other related variables.
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Appendices

Table A.1. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

F-statistic 1.414461 Prob. 0.4142

Obs*R-squared 17.57486 Prob. 0.0905 _
Note: authors’s estimation from the results of the ARDL (2, 3, 4, 3, 4, 4) model

Table A.2. Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.393651 Prob. 0.9351

Obs*R-squared 21.33028 Prob. 0.6741
Note: authors’s estimation from the results of the ARDL (2, 3, 4, 3, 4, 4) model

12

Series: Residuals
Sample 1984 2013
10 Observations 30

g Mean -2.43e-15
Median -0.002522
Maximum 0.095114

6 Minimum -0.094961
Std. Dev. 0.040781

4 Skewness 0.073604
Kurtosis 3.148769

2 Jarque-Bera  0.054753
Probability 0.972995

0 I I

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Figure Al. Normality Test Result
Source: Authors’s computation
Note: Authors’s estimation from the results of the ARDL (2, 3, 4, 3, 4, 4) model
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Ozet

Calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren ulastirma sirketlerinin,
internet tabanli yatirimer iligkileri ydnetimlerinin analiz edilmesidir.
Sirketlerin piyasada yer alan katilimcilara kendilerini dogru bir sekilde
anlatmalari, yatirimlarini ve potansiyellerini aktarmalari onlarla siirekli
iletisim halinde olmalart ile miimkiindir. Yatirimcilarla olan iletigim,
sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarini, buna bagli olarak da piyasa
degerlerini etkilemektedir. Sirketler, giiniimiizde teknolojinin ulastig
noktaya bagli olarak, piyasa ve katilimcilarini bilgilendirirlerken, geleneksel
yollardan (basili rapor, toplantt vb.) yavas yavas uzaklasarak internet tabanli
iletisime yonelmektedirler. Calismanin amaci kapsaminda sirketler, Yeni
Yatirimer Iliskileri Dernegi’nin olusturdugu, faaliyet raporu, internet sitesi
ve finansal sonu¢ agiklama kategorilerini kapsayacak sekilde Skor Kart
yontemi ile degerlendirilmistir. Bu kapsamda 01/2018 - 09/2019 dénemi i¢in
PGSUS en yiiksek orana sahip sirket olarak bulgulanmistir. Ayrica,
calismada sirketler igin elde edilen yatirimci iligkileri skorlari, sirketlerin
ilgili faaliyet donemi igin hesaplanan borsa getirileri ile karsilagtirilmigtir.
Karsilastirma sonucunda, sirketlerin internet tabanli yatirimer iligkileri
skorlari ile borsa getirileri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Abstract

The purpose of this study is to analyze the internet-based investor relations
management of the transportation companies listed on Borsa Istanbul. It is
possible for companies to express themselves correctly to the participants in
the market, to communicate their investments and potentials, and to be in
constant contact with them. The communication with the investors affects
the prices of the companies' stocks and accordingly the market values. While
companies are informing the market and its participants, depending on where
technology has reached, they are moving away from traditional ways
(printed report, meeting, etc.) gradually and turning to internet-based
communication. Within the scope of the study, the companies were
evaluated by using the Skor Cart method, which covers the annual report,
website and financial result disclosure categories created by the New
Investor Relations Association. In this context, PGSUS was found to be the
company with the highest rate for the period 01/2018 - 09/2019. In addition,
the scores obtained in the study were compared with the stock returns of the
companies for the relevant activity period. As a result of the comparison,
there is no significant relationship between companies’ internet-based
investor relations scores and stock returns.
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1. Giris

Uluslararas1 sermaye hareketlerinde yasanan serbesti ve teknolojik gelismeler, 6nceleri
ulusal boyutta karsi karsiya gelen fon arz ve talebinin gilinlimiizde kiiresellesmesine zemin
hazirlamistir (Temizel ve Coskun, 2010, S. 82). Sermayenin uluslararasilagsmasi ile birlikte
fonlara olan talepteki rekabet artisi, isletmelerin farkli uygulamalara yonelmelerine sebep
olmustur. Giiniimiiziin rekabet kosullarinda fon arz edenler tarafindan tercih edilmek, onlar
tarafindan begenilmeyi ve giivenilmeyi gerektirmektedir (Karatepe, 2008, s. 77).

Anahtar kelime olan giivenin finansal piyasalarda yer alan kurumlar ve yatirimcilar
nezdinde kazanilmasi bir dizi faaliyetle miimkiindiir. Bu faaliyetlerin ve isletmeler tarafindan
gerceklestirilen uygulamalarin organize edilmesi ve amaca yonelik olarak hayata gecirilmesi,
yazinda “Yatirimer Iligkileri Yonetimi” bashg altinda toplanmaktadir (Kara, Sarikaya ve
Temizel, 2009, s. 284).

Yatirime iligkileri yonetimi, isletme ile isletmenin potansiyel dis ¢evresi (finansal kesim;
analistler, yatirimcilar ve potansiyel yatirimcilar) arasindaki bilgiye yonelik bir iletisim araci
olarak ifade edilmektedir (Marston ve Straker, 2001, s. 82). Brown (1994) ise yatirimci
iligkilerini, mevcut ve potansiyel yatirimcilara bir sirketin performansini ve beklentilerini dogru
bir sekilde aktaran, finans ve iletisim disiplinlerini birlestiren stratejik bir kurumsal pazarlama
etkinligi olarak tanimlamaktadir (Rao ve Sivakumar, 1999, s. 29).

Finansal bilginin dogru, eksiksiz ve zamaninda iletilmesi iglevi, igsletmeler agisindan bu
bilgiyi saglayan taraf olarak onemli oldugu gibi finansal piyasalarin etkinliginin saglanmasi
acisindan da son derece onemlidir. Gegmiste bilginin iletimi geleneksel yollardan, finansal
raporlar, basin agiklamalari, tanitim gezileri ve analistlerle toplantilar yapmak seklinde
gergeklestirilirken (Temizel ve Baygelebi, 2016, s. 99); giiniimiizde iletisim sektoriindeki
gelismelerinin hizinin artmasi ve yeni iletisim araglarinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte internet
tizerinden gergeklestirilmektedir (Deller, Stubenrath ve Weber, 1999, s. 351).

Gelinen noktada internet, yatirimci iligkileri faaliyetleri i¢in ¢ok kapsamli bir ara¢ olarak
goriilmektedir. Bunun en temel sebebi, internetin bilgiyi ilgililere hem hizli hem de diisiik
maliyetle iletmesidir (Gowthorpe, 2004, s. 283). Ozellikler isletmeler, kurumsal internet ana
sayfalarini, giincel finansal verilerini, faaliyet sonuglarini, isletmelerine iligkin 6zel verilerini
piyasaya sunmak i¢in bir platform olarak kullanmaktadirlar (Deller vd., 1999, s. 351). Bu
sayede igletmeler maliyet tasarrufu saglamakta, daha fazla ilgiliye ulagsmakta ve piyasadaki
asimetrik bilgi sorununun ortadan kalkmasina katkida bulunmaktadirlar.

Bu kapsamda c¢aligsma, yazin taramasi, arastirmanin amaci, kapsami, verileri ve yontemi,
bulgular ve degerlendirilmesi ile sonu¢ ve Oneriler bagliklarindan meydana gelmektedir.
Calismaya 2019 Eyliil itibariyle Borsa Istanbul Ulastirma Endeksinde hisse senetleri islem
goren 8 isletme dahil edilmis ve isletmelerin internet siteleri, faaliyet raporu, finansal sonug
aciklama ve internet sitesi kategorilerinde analiz edilmistir. Analizde Yeni Yatirimer iliskileri
Dernegi (TUYID) tarafindan olusturulan skor kart yontemi kullamlnustir. Ayrica analiz edilen
isletmelerin elde edilen internet tabanli yatirimei iliskileri yonetimi skorlari ile hesaplanan borsa
getirileri basit dogrusal regresyon analizi ile karsilagtirilmistir.

Skor kart yonteminin Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi’ndeki isletmelere biitiinsel olarak
uygulanmasi ve elde edilen internet tabanli yatirimer iligkileri skorlar1 ile borsa getirilerinin
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karsilastirilarak bir sonuca varilmasi, ¢alismanin yerli literatiirden farkini ve katkisini ortaya
koymaktadir.

2. Yazin Taramasi

Bu béliimde 6ncelikle Tiirkiye’de yatirimer iliskileri yonetimi {izerine gerceklestirilmis
calismalara yer verilmigtir. Ardindan calismanin yerli yazindan farkin1 da ortaya koyan,
yatinmct iliskileri — borsa getirisi baglantisina yonelik yabanci c¢aligmalar ve bulgulari
Ozetlenmigtir.

Temizel (2010), yatirnimer iligkileri yonetiminin yeni uygulama alanlarimi belirlemek ve
sirketlerin uygulamalar1 ile karsilastirmak amaciyla gergeklestirdigi calismasinda, yatirimet
iligkilerinin 6nemini, devletin ve sirketlerin uygulamalarini ve farklilasan noktalarini ve baslica
gelismekte olan iilkelerin yatirimer iliskileri uygulamalarini ele almstir.

Temizel, Sarikaya ve Bayram (2010), isletmelerin finansal paydaslarla iligkisi ve bu
iliskide isletmelerin internet sitelerinin énemi iizerinde durduklari ¢calismalarinda, IMKB Ulusal
50 endeksinde yer alan isletmelerin internet sitelerini incelemislerdir. Caligmalarinin sonucunda,
yatirimet iligkileri linkinin iyi olarak degerlendirildigi 3 firma, orta olarak degerlendirildigi 12
firma ve zayif olarak degerlendirildigi 34 firma bulgulamislardir.

Temizel ve Kostakoglu (2016), madencilik sektoriinde faaliyet gostermekte olan ve pay
senetleri Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin internet tabanli yatirimei iliskileri ydnetimi
uygulamalarim incelemislerdir. TUYID tarafindan gelistirilen skor kart yonteminin kullamldig
calismada, ihlas Madencilik A. S. (IHMAD) en iyi sirket olarak bulgulanmustir.

Temizel ve Baycelebi (2016), Borsa Istanbul’da Dokuma Giyim Esyas1 ve Deri Imalat
sektoriinde islem goren 15 isletmenin yatirimer iliskileri yonetiminde kullandiklar1 araglardan
biri olarak internet sitelerini analiz etmislerdir. Ayrica isletmelerin finansal performanslari,
TOPSIS ¢ok kriterli karar verme yontemi ile degerlendirilmistir. Caligmalarinin son adiminda,
yatirimer iligkileri yonetimi ve finansal performansa gore olan siralamalar, Spearman Sira
Korelasyonu ile karsilastirmis ve sonucunda iki degisken arasinda anlamli bir siralama tespit
edilememistir.

Temizel, Esen ve Ulucan (2017), ¢alismalarinda Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim
endeksindeki sirketlerin internet tabanli yatirimeci iligkileri yonetimi etkinliklerinin Borsa
Istanbul 100 endeksindeki sirketler arasindaki konumunu belirlemeye ¢alismislardir. Analiz
sonucunda, Kurumsal yonetim endeksinde yer alan 19 sirketin BIST 100 endeksinde yer
aldigin1 bulgulamislardir. Ayrica, Skor karttan en yiiksek puani alan sirketler, hem BIST 100
hem de Kurumsal Yo6netim endeksi kapsaminda yer almaktadir.

Temizel ve Coban (2017), futbol kuliiplerinin yatirrmer iligkileri yOnetiminin
gelistirilmesi ve Borsa Istanbul’daki piyasa degerlerinin dogru fiyatlanmasina katki saglanmasi
amaciyla gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda, Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray, Trabzonspor,
Arsenal, Manchester United ve Tottenham kuliiplerini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda,
Manchester United kuliibii en iyi yatirnmer iligkileri yoOnetimine sahip kuliip olarak
bulgulanmustir.

Temizel ve Kostakoglu (2017), gerceklestirdikleri bir diger calismada, Borsa Istanbul
Sigorta sektoriinde islem goren sirketlerin yatirimer iligkileri yonetimini analiz etmislerdir.
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Calismanin sonunda, Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. (AVISA) en basarili sirket olarak
bulgulanmustir.

Yalim (2018), Borsa Istanbul ulastirma sektoriinde islem goren sirketleri, 2018 yili igin
TUYID tarafindan gelistirilen skor kart yonteminin faaliyet raporu baslhigma gore analiz
etmistir. Analiz sonucundan GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
(GSDDE) en basarili sirket olarak belirlenmistir. Tirk Hava Yollart A.O. (THYAO) ise,
rakiplerine gore cok diisiik bir puan alarak son sirada yer almistir.

Brennan ve Tamarowski (2000), isletmelerin hisse fiyatlarinda yatirimer iliskileri
yonetiminin 6nemini arastirdiklari ¢alismalarinda, iki degisken arasinda dolayli bir iligki tespit
etmislerdir. Yaptiklar1 analiz sonucunda, dogru yatirimci iligkileri aktiviteleri, firmay1 takip
eden yatinm analistlerinin bilgi maliyetlerinin ve piyasanin genelinde bilgi asimetrisinin
azalmasini saglamaktadir. Bu durum firmanin likiditesini arttirmaktadir. Artan likidite ile
birlikte getiride ylikselmektedir.

Deming, Yanchao ve Qingquan (2007), yatirimer iligkileri, kurumsal yonetim ve firma
degeri arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda, yatirimci iligkilerinin artan kalitesinin
firma degerini pozitif yonde etkiledigini bulgulamislardir.

Bellotti, Agarwal ve Taffler (2010), ABD Yatirim iliskileri Dergisi tarafindan 2000-2002
yillarina yénelik olarak verilen Yatirmmer Iliskileri 6diillerini veri olarak kullandiklar:
calismalarinda, etkili yatirimer iligkileri stratejilerine sahip firmalarin piyasa degerlerinin yiiksek
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica firmalarin 6dil adayliklar1 agiklandiktan 6nce ve sonrasi
arasinda iistiin anormal getiri elde ettikleri goriilmiistiir.

Bushee ve Miller (2012), 11 kiiclik ve orta oOlgekli firmanin yatirimer iliskileri
yoneticileriyle gergeklestirdikleri goriismeler sonucunda, yatirimer iligkileri aktivitelerinin
kurumsal yatirimer sayisinii ve kurumsal yatirimcilarin firma iizerindeki sahiplik yiizdesini
arttirdigini tespit etmislerdir. Ayrica firmalarin yatirimer iligkileri yonetimine verdikleri 6nemin
artiginin, piyasada degerini de arttirdigini bulgulamiglardir.

Agarwal, Taffler, Bellotti ve Nash (2015), NYSE, Amex ve NASDAQ’da listelenen
firmalar tizerinde gergeklestirdikleri caligmalarinda, etkili yatirimer iliskileri y6netiminin
firmanin net piyasa degerini arttirdig1 sonucuna ulagmiglardir.

3. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Calismanin amaci, Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren ulastirma sirketlerinin,
internet tabanl yatirimer iliskileri yonetimlerinin analiz edilmesi ve bu analiz sonuglarima goére
sirketlerin siralandirilmasidir.

Bu amaca ek olarak, yatirimc iligkileri yonetimi ile borsa getirisi arasinda anlamli
iliskinin varliginin bulgulandigi, Brennan ve Tamarowski (2000), Deming vd. (2007), Bellotti
vd. (2010), Bushee ve Miller (2012) ve Agarwal ve digerlerinin (2015) ¢alismalar1 baz alinarak,
sirketlerin yatirimer iligkileri yonetimi skorlari ve borsa getirileri kendi icerisinde analiz
edilmistir.

Calismaya Eyliil 2019 itibariyle hisse senetleri borsada islem goéren 8 sirket dahil
edilmistir. Analiz kapsamina alinan sirketler Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. Analize Dahil Edilen Sirketler

Sirket Kodu

1 Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. BEYAZ
2  Celebi Hava Servisi A.S. CLEBI
3 Do & Co Aktiengesellschaft DOCO
4 GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. GSDDE
5 Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. PGSUS
6 Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. RYSAS
7  Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. TLMAN
8 Tiirk Hava Yollar1 A.O. THYAO

4. Arastirmanin Yontemi ve Verileri

Calismanin amacit kapsaminda, sirketlerin internet tabanli yatirnmci iliskileri
yonetimlerinin analiz edilmesinde TUYID tarafindan gelistirilen Skor Kart degerlendirme
oleegi kullanilmustir. Olgek, ilk kez 2014 yilinda, Yatirimer Iliskileri Odiil calismasinda,
objektif kriterlere dayanarak sirketler igin en iyi uygulamalarin 6zendirilmesi hedefiyle
hazirlanmistir (TUYID, 2014, s.3). Yéntem, halka agik isletmelerin internet sitelerinin icerik
zenginligine ve gilincelligine dayali bir puanlama sistemidir (Temizel ve Baycelebi, 2016, s.
102).

Skor kart 6lgegi, faaliyet raporu (66 soru), finansal sonug agiklama (45 soru) ve internet
sitesi (59 soru) olmak {izere 3 kategoriden olugmakta ve toplamda sirketleri 170 soru iizerinden

9 (13

incelemektedir. Incelemede cevaplar “var”, “yok” ve “Uygulanmaz” seklindedir. Puanlama,
“var” cevabi verilen her soru i¢in “1 puan”, “yok” cevabi verilen sorular i¢in ise “O puan”
bicimindedir. Sirketler, yukarida ifade edilen 3 kategoride (toplam 170 soru) puanlandirilir.
Elde edilen puanin, 170 sorudan “uygulanmaz” cevabi verilen soru sayisi ¢ikarilarak elde edilen

kalan puana béliinmesiyle bir oran olusur. Sirketler, bu oranlara gore nihai olarak siralanir.

Skor Kart 6l¢eginin faaliyet raporu kategorisi, genel olarak bir faaliyet raporunun igerik
olarak yeterli olup olmadiginin belirlenmesine yonelik sorulardan olusmaktadir. Bu kapsamda,
sirketin faaliyet gosterdigi sektdr, bu sektor igerisindeki yeri, faaliyet sonuclar1 hakkinda fikir
verecek hususlara iligkin temel oran ve bilgiler, stratejik hedefleri, personel sayilari, kurumsal
yonetim ilkelerine uyumu, komiteleri, risk yonetimi, raporun gorselligi, tasarimi ve
anlagilabilirligi bagliklarinda sorular mevcuttur.

Finansal sonu¢ agiklama kategorisinde, sirketlerin internet siteleri, basin biiltenleri,
yatirimci sunumlari, faaliyet raporlar1 ve konferans goriismeleri incelenerek, yatirimeilarin karar
asamalarinda 6nem verdikleri finansal verilerin varligi sorgulanmaktadir. Sirketin mali
durumuna iligkin ayrintili ve 6zet tablolar (satislar, karlilik, bor¢lanma durumu vb.), sektor
dinamikleri ve potansiyel risk faktorleri gibi konular ele alinmaktadir.

Internet sitesi kategorisinde sorulan sorular ise, sirketler ile yatirimcilar arasinda
dogrudan iletisimin saglanabilmesi icin gerekli olan internet sitelerinin finansal agidan
yeterliligi tizerinedir. “Sirketin yatirimei iligkileri ana sayfasi var mi?”, “Ortaklik yapist nasil?”,
“Kar dagitim politikas1 ve gegmisi hakkinda bilgi var m1?”, “Hisse tanimi ve gruplar1 verilmis
mi?”, “Son 5 yila iligkin finansal sonuglar, faaliyet raporlart mevcut mu?”, “Gelecege yonelik
finansal sonug agiklama takvimi var m1?” gibi sorular bu kategoride cevaplandirilmaktadir.
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Aragtirmaya konu sirketlerin yatirimer iligkileri yOnetimine yonelik olarak oran
hesaplamasinda, Tiirk¢e ve 1ngilizce olmak tizere her iki dilde de internet siteleri, 2018 sonu
yillik faaliyet raporlari, finansal tablolari, yatirime1 sunumlari (varsa) ve konferans goriismeleri
(varsa) kullamilmugtir. Tlgili veri kaynaklarina gore Skor Kart yontemi kullamlarak sirketlere
iligkin bir oran elde edilmis ve bu orana gore sirketler siralandirilmistir.

Calismanin diger bir amaci olarak ele alinan, sirketlerin yatirimci iligkileri yonetimi ile
borsa getirisi arasindaki iliskinin tespitinde basit dogrusal regresyon analizi kullanilmistir.
Literatiirde yer alan, “yatirimci iliskileri yonetiminin kalitesi arttik¢a, hisse senedinin piyasa
getirisi artar” sonucuna yonelik olarak gergeklestirilen analizde, sirketlerin borsa getirileri,
investing.com internet sitesinden elde edilen verilerden hesaplanmustir.

5. Bulgular ve Degerlendirilme

Calismanin bu boliimiinde analize dahil edilen 8 sirketin yatirimer iligkileri yonetimi
skorlar1 belirlenmistir. Sirketlere iliskin nihai sonuglar, 3 ayr1 kategorinin (faaliyet raporu,
finansal sonu¢ agiklama ve internet sitesi) birlestirilmesinden olusturulmustur.

Tablo 2. Faaliyet Raporu Sonuclar

Sirketler Skor Kart Oram Siralama
BEYAZ 0,803 4
CLEBI 0,833 3
DOCO 0,894 2
GSDDE 0,803 4
PGSUS 0,969 1
RYSAS 0,621 6
TLMAN 0,742 5
THYAO 0,969 1

Tablo 2’de TUYID’in faaliyet raporu kategorisinde yer alan 66 sorunun 8 sirket igin
inceleme sonuglar1 yer almaktadir. Tablo incelendiginde, bu kategoride en yiiksek orana sahip
sirketlerin PGSUS ve THYAO oldugu goriilmektedir. Buna karsilik en diisiik orana sahip sirket
ise, RYSAS tir.

Tablo 3. Finansal Sonu¢ Aciklama Sonuclari

Sirketler Skor Kart Oram Siralama
BEYAZ 0,476 8
CLEBI 0,683 4
DOCO 0,704 3
GSDDE 0,666 5
PGSUS 0,928 1
RYSAS 0,643 6
TLMAN 0,595 7
THYAO 0,809 2

Tablo 3’te TUYID’in finansal sonug agiklama kategorisinde yer alan 45 sorunun 8 sirket
icin inceleme sonuglar1 yer almaktadir. Tablo incelendiginde, bu kategoride en yiiksek orana
sahip sirket PGSUS iken en diisiik orana sahip sirket ise, BEYAZ’dir.
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Tablo 4. Internet Sitesi Sonuclar:

Sirketler Skor Kart Oram Siralama
BEYAZ 0,345 8
CLEBI 0,508 6
DOCO 0,684 4
GSDDE 0,689 3
PGSUS 0,862 1
RYSAS 0,526 5
TLMAN 0,473 7
THYAO 0,807 2

Tablo 4’te TUYID’in internet sitesi kategorisinde yer alan 59 sorunun 8 sirket igin
inceleme sonuglar1 yer almaktadir. Tablo incelendiginde, finansal sonu¢ agiklama kategorine
benzer sekilde, en yiiksek orana sahip sirket PGSUS iken en diisiik orana sahip sirket ise,
BEYAZ’dir.

Tablo 2, 3 ve 4’te yer alan 3 ayr1 kategorinin birlestirilmesi ile sirketlerin genel yatirimci
iligkileri yonetimi oranlar1 170 soru iizerinden belirlenmistir (Tablo 5).

Tablo 5. Yatirnma iliskileri Yonetimi Sonuclar:

Sirketler Skor Kart Oram Siralama
BEYAZ 0,560 8
CLEBI 0,683 5
DOCO 0,772 3
GSDDE 0,729 4
PGSUS 0,921 1
RYSAS 0,594 7
TLMAN 0,612 6
THYAO 0,872 2

Tablo 5 incelendiginde, orani en yiiksek olan sirket, 3 kategorinin de tamaminda en iist
sirada yer alan PGSUS’tur. Onu sirasiyla THYAO ve DOCO izlemektedir. Analiz edilen
doneme iliskin, oran1 en diisiik olan sirket ise, BEYAZ olarak bulgulanmustir. Ozellikle finansal
sonu¢ agiklama ve internet sitesi kategorilerinde yer verilmesi beklenen bilginin yetersizligi,
BEYAZ’1n son sirada yer almasinin temel sebebi olarak goriilmektedir.

Yatirimei iligkileri yonetiminin, sirketlerin piyasa degerini dolayisiyla da yatirimcilarin
getirilerini etkileyip etkilemediginin belirlenmesine yonelik olarak basit dogrusal regresyon
analizi gergeklestirilmistir. Sirketlerin borsa getirileri 1 numarali formill yardimiyla
hesaplanmistir (Henderson, 1990, s.287) ve sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Rjt = In [ (Fiyat.; + Temettii) / Fiyat; ] )

Burada Rj;, j hisse senedinin t donemdeki getirisini ifade etmektedir.
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Tablo 6. Borsa Getirileri

Sirketler Yillik Getiri Siralama
BEYAZ - 0,897 8
CLEBI 1,684 1
DOCO 1,493 2
GSDDE 0,192 4
PGSUS 0,796 3
RYSAS - 0,203 5
TLMAN - 0,361 7
THYAO -0,211 6

Tablo 6 incelendiginde, 01/01/2018 — 30/09/2019 yilinda en yiiksek getiriye sahip olan
sirket CLEBI olurken, en diisiik getiriye sahip sirket ise, BEYAZ olmustur.

Gergeklestirilen regresyon analizi sonucunda (R Square: 0,178; F: 1,298 ve Sig.: 0,298),
test edilen ulastirma sektorii i¢in, yatirimer iligkileri yonetiminin kalitesi ile hisse senetlerinin
borsa getirileri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

6. Sonuc ve Oneriler

Yatirimei iligkileri yonetiminin isletmeler ile paydaslar1 arasindaki bilginin aktarimim
saglamasi islevinin, isletmelerin finansal piyasalarda rekabet giiciiniin artmasina ve buna baglh
olarak piyasa degerlerinin yiikselmesine sebebiyet vermesi beklenmektedir. Ayrica bu durum,
piyasalarda yer alan bilgi asimetrisini de diigiirecektir. Bilgi teknolojilerindeki gelismelere bagl
olarak isletmelerin interneti, hem hizli veri aktaran hem de diisiik maliyetli bir ara¢ olarak
kullanmaya baglamalari, internet tabanli yatirnmci iliskileri yonetimi kavramini ortaya
¢ikarmigtir.

Borsa istanbul ulastirma sektdriinde hisse senetleri islem goren isletmelerin internet
tabanli yatirimer iligkileri yonetimlerinin analiz edilmeye calisildigi bu ¢alismada, PGSUS en
iyi yonetim skoruna sahip isletme olurken, BEYAZ en diisiik skora sahip isletme olarak
bulgulanmistir. PGSUS’un ulasmis oldugu %92,1°lik skor, TUYID’in belirlemis oldugu
kriterlere yiiksek diizeyde uyum saglamasina bagli olarak yatirimei iligkileri yonetimine vermis
oldugu 6nemi ifade etmektedir.

Caligmanin bir diger arastirma basligi ise, isletmelerin yatirimer iligkileri yonetimi
skorlar1 ile borsa getirileri arasinda bir iligski olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu kapsamda
gerceklestirilen regresyon analizi sonucunda, iki degisken arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Bu sonug, Borsa Istanbul A. S. yatirrmeilarmin isletmelerin yatirimer iliskileri
yonetimine gore hareket etmedikleri seklinde yorumlanabilir. Her ne kadar yatirimcilarin
yatirimet iligkilerine gore islem gerceklestirmedikleri sonucuna ulasilmis olsa da, isletmelerin
yatirimer iligkileri yonetimi kalitelerini arttirmalari, piyasalarda bilgi asimetrisinin azalmasina
bagli olarak etkinligin arttirilabilmesi i¢in gerekli oldugu ifade edilebilir.

Calisma, Borsa Istanbul A. S. ulastirma sektorii 6zelinde gerceklestirilmistir. Bu sebeple
elde edilen sonuclarm, veri setinin degigsmesine ya da ¢ogaltilmasia bagli olarak degiskenlik
gosterebilecegi unutulmamalidir.

135



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalart Dergisi, 2020, 5(1): 128-139
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(1): 128-139

Kaynakc¢a
Agarwal, V., Taffler, R. J., Bellotti, X. and Nash, E. A. (2015). Investor relations, information

asymmetry and market value. Accounting and Business Research, 46(1), 31-50.
doi:10.1080/00014788.2015.1025254

Bellotti, X. A., Agarwal, V. and Taffler, R. J. (2010, June). The value relevance of effective investor
relations. Paper presented at the EFMA 2008 Annual Meeting, Athens, Greece. Retrieved from
http://eprints.mdx.ac.uk/4051/

Brennan, M. J. and Tamarowski, C. (2000). Investor relations, liquidity, and stock prices. Journal of
Applied Corporate Finance, 12(4), 26-37. doi: 10.1111/j.1745-6622.2000.tb00017.x

Bushee, B. J. and Miller, G. S. (2012). Investor relations, firm visibility, and investor following. The
Accounting Review, 87(3), 867-897. doi: 10.2308/accr-10211

Deller, D., Stubenrath, M. and Weber, C. (1999). A survey on the use of the internet for investor
relations in the USA, the UK and Germany. The European Accounting Review, 8(2), 351-364.
doi: 10.1080/096381899336087

Deming, Y., Yanchao, W. and Qingquan, X. (2007). Investor-relations management, corporate
governance and firm value. Nankai Business Review, 3. Retrieved from http://en.cnki.com.cn/

Gowthorpe, C. (1994). Asymmetrical dialogue? Corporate financial reporting via the internet.
Corporate  Communications: ~ An  International Journal, 9(4), 283-293. doi:
10.1108/13563280410564020

Hendersen, G. V. (1990). Problems and solutions in conducting event studies. The Journal of Risk and
Insurance, 57(2), 282-306. Retrieved from https://www.jstor.org

Kara, F. Z., Sarikaya, M. ve Temizel, F. (2009). Yatirime iligkileri yonetiminde giiven ve ekonomiye
etkisi. Afyon Kocatepe Universitesi [LB.F. Dergisi, 11(1), 279-307. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/akuiibfd

Karatepe, S. (2008). Itibar yonetimi: Halka iliskilerde giiven yaratma. Elektronik Sosyal Bilimler
Dergisi, 7(23), 77-97. Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/esosder

Marston, C. and Straker, M. (2001). Investor relations: A European survey. Corporate
Communications: An International Journal, 6(2), 82-93. doi: 10.1108/13563280110391043

Rao, H. and Sivakumar, K. (1999). Institutional sources of boundary-spanning structures: The
establishment of investor relations departments in the fortune 500 industrials. Organizational
Sciences, 10(1), 27-42. doi: 10.1287/orsc.10.1.27

Temizel, F. (2010). Yatirimer iligkileri yonetimi uygulamalari. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 46,
175-188. Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/mufad

Temizel, F. ve Baycelebi, B. E. (2016). Yatirimer iligkileri yonetimi igerigi ile TOPSIS performans
siralamasi arasindaki iliskinin analizi. Aksaray Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 8(3), 98-106. Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/aksarayiibd

Temizel, F. ve Coskun, 1. O. (2010). Finansal piyasalar ile etkin bir iletisim ve gelistirilmis seffaflik
arac1 olarak yatirimer iliskileri. Afyon Kocatepe Universitesi I.LB.F. Dergisi, 12(2), 81-102.
Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/akuiibfd

Temizel, F. ve Coban, U. (2017). Borsa Istanbul’daki Tiirk futbol Kuliipleri web sitelerinin
Ingiltere’deki rakipleriyle yatinmei iligkileri acisindan analizi. Business & Management
Studies: An International Journal, 5(1), 191-208. doi: 10.15295/bmij.v5i1.106

Temizel, F., Esen, E. ve Ulucan, C. (2017). Borsa Istanbul kurumsal yénetim endeksindeki sirketlerin
web tabanli yatirimer iliskileri yonetimi etkinliklerinin Borsa Istanbul 100 endeksindeki
sirketler arasindaki konumu. Business & Management Studies: An International Journal, 5(3),
605-626. Erisim adresi: http://www.bmij.org

136


http://eprints.mdx.ac.uk/4051/1/IR_paper_version_6_2_22_9_09.pdf
https://www.jstor.org/
https://dergipark.org.tr/tr/pub/akuiibfd
https://dergipark.org.tr/tr/pub/akuiibfd

C. Orcun, “Internet Tabanli Yatirimer iliskileri Analizi: Borsa Istanbul Ulastirma Sektériinde Bir
Inceleme”

Temizel, F. ve Kostakoglu, S. F. (2016). Web tabanli yatirimet iligkileri yonetimi uygulamalari: Borsa
Istanbul’da islem goéren madencilik sektorii sirketlerine yonelik bir analiz. Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 16(4), 161-170. doi: 10.18037/aushd.415570

Temizel, F. ve Kostakoglu, S. F. (2017). Web tabanli yatirimer iligkileri yonetimi uygulamalari: Borsa
Istanbul’da islem goéren sigorta sektorii sirketleri iizerine bir analiz. Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 17(2), 113-124. Erisim adresi: https://earsiv.anadolu.edu.tr

Temizel, F., Sarikaya, M. ve Bayram, F. (2010). Yatirimei iligkileri yonetiminde iletisim ve bilgi
teknolojilerinin rolii: IMKB 50 endeksi uygulamasi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 24(2), 1-20. Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/atauniiibd

Yeni Yatirrmer iliskileri Dernegi. (2014). Yatirimer iliskileri odiilleri 2014 bilgilendirme kitapgigr.
Erisim adresi:  http://www.tuyid.org/files/zirve2014/TUYID_Yatirimci_lliskileri_Odulleri_
2014 _Bilgilendirme_Kitapcigi.pdf

Yalim, F. (2018). Bir finansal halkla iliskiler arac1 olarak yillik faaliyet raporlari: Borsa Istanbul’da
islem goren ulastirma sektor sirketleri tizerinden bir inceleme. Giimiishane Universitesi Iletigim
Falkiiltesi Elektronik Dergisi, 6(2), 1128-1154. Erigsim adresi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/e-
gifder

137



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalart Dergisi, 2020, 5(1): 128-139
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(1): 128-139

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

The aim of the study is to analyze the internet-based investor relations management of the
transportation companies whose stocks are traded on Borsa Istanbul and to sort the companies
according to the results of this analysis. In addition, a result will be tried to be obtained by
comparing the ranking obtained with the stock returns calculated for the relevant activity period
of the companies.

Literature Review

When the local literature is analyzed, the studies conducted for investor relations
management focus on the companies traded on Borsa Istanbul. Studies conducted on the basis
of indices include titles such as National-50, corporate governance, insurance, transportation
and sports clubs. Researchers, who conducted research in related sectors, ranked the companies
according to their investor relations management.

When the foreign literature is analyzed, the relationship of investor relations - stock
returns, which reveals the difference of the study from the domestic literature, is emphasized. In
the studies discussed, the value of companies increases as the quality of investor relations
management increases.

Methodology

For the purpose of the study, the Score Card evaluation scale developed by TUYID (New
Investor Relations Association) was used to analyze the internet-based investor relations
management of companies.

The score card scale consists of 3 categories: annual report (66 questions), financial result
disclosure (45 questions) and website (59 questions), and examines companies over 170
guestions in total. The answers in the review are "yes", "none" and "'not applicable". The scoring
is "1 point" for each question with the answer "yes" and "0 points" for the questions with the
answer "no". A ratio is formed by dividing the score obtained by dividing the number of
questions with the answer "not applicable” from 170 questions to the remaining score.

Companies are ranked ultimately according to these rates.

In the calculation of rates for the investor relations management of the companies subject
to the research, websites in both languages, Turkish and English, annual reports of the end of
2018, financial statements, investor presentations (if any) and conference interviews (if any)
were used.

Simple linear regression analysis was used to determine the relationship between investor
relations management of companies and stock market returns, which is considered as another
purpose of the study. In the analysis conducted in the literature for the result of “the quality of
investor relations management increases, the market return of the stock increases”, the stock
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returns of the companies were calculated from the data obtained from the investing.com
website.

Findings

Investor relations management scores of 8 companies included in the analysis were
determined in this part of the study. The final results for the companies are formed by
combining 3 separate categories (annual report, financial result disclosure and website).

When the results are analyzed, the company with the highest rate is PGSUS, which ranks
at the top in all 3 categories. It is followed by THYAO and DOCO respectively. The company
with the lowest rate for the analyzed period was found as BEYAZ. The inadequacy of the
information expected to be included in the financial result disclosure and website categories is
seen as the main reason for BEYAZ being ranked last.

When the returns of the companies are analyzed, the highest returning company was
CLEBI in 01/01/2018 - 30/09/2019, while the lowest returning company was BEYAZ.

As a result of the regression analysis performed (R Square: 0,178; F: 1,298 and Sig.:
0,298), there was no significant relationship between the quality of the investor relations
management and the stock returns of the stocks for the tested transportation sector.

Conclusion

In this study, in which the internet-based investor relations management of the companies
whose stocks are traded in Borsa Istanbul Transportation Sector is analyzed, PGSUS has the
best management score, while BEYAZ is found to be the company with the lowest score. The
92.1% score achieved by PGSUS indicates the importance it attaches to investor relations
management, due to the high level of compliance with the criteria set by TUYID.

Another research title of the study is to determine whether there is a relationship between
the investor relations management scores of the companies and the stock market returns. As a
result of the regression analysis carried out in this context, no significant relationship was
detected between the two variables. This result is Borsa Istanbul A.S. it can be interpreted that
investors do not act according to the investor relations management.
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Ozet

Bu c¢alismanin amaci, isletmelerde varlik tiiketimine neden olan islemlerin
finansal performans {izerindeki etkisini tespit etmektir. Belirlenen amaci
gerceklestirmek igin, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren ve
perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 9 isletmenin 2014 - 2018 yillari
arasini kapsayan 5 yillik verileri ele alinmistir. Caligmada, WSA ve panel
regresyon analizi yontemleri kullamlmistir.  WSA yontemiyle finansal
performans endeksi olusturulmustur. Endeks sonuglarina gore, finansal
performansi en yiiksek olan isletme Carrefoursa iken, en diisiik olan igletmeler
Teknosa ve Milpa olarak saptanmustir. Panel regresyon analizi sonucunda
varlik tiiketiminin finansal performansi etkiledigi; ancak bu sonucun varlik
tiiketimi kalemlerine gore farklilik gosterdigi ortaya cikarilmistir. Bununla
birlikte, vergi gideri ve kar payr dagitimi kalemlerinin finansal performans
tizerinde pozitif etkisi oldugu belirlenmistir. Varlik tiiketen diger kalemlerin
ise, perakende ticaret sektorii igin finansal performans iizerinde anlamlh bir
etkisi bulunamamigtir. Sonug olarak, ¢alismadan elde edilen bulgulara gore;
perakende ticaret sektoriinde varlik tiiketimi arttikga bu sektorde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal performansinin yiikseldigi goriilmektedir.

Abstract

The aim of this study is to determine the effect on financial performance of
transactions that cause asset consumption in businesses. In order to realize the
determined aim, 5-year data covering the years 2014-2018 of 9 businesses
whose stocks are traded in the stock exchange Istanbul and operating in the
retail trade sector were discussed. In the study, WSA and panel regression
analysis methods were used. Financial performance index was created with the
WSA method. According to the index results, while the business with the
highest financial performance is Carrefoursa, the lowest ones are Teknosa and
Milpa. As a result of panel regression analysis, asset consumption affects
financial performance but it has been revealed that this result differs according
to the asset consumption items. However, it was determined that tax expense
and dividend distribution items had a positive effect on financial performance.
Other items consuming assets did not have a significant effect on financial
performance for the retail trade sector. As a result, according to the findings
obtained from the study; it is observed that as the consumption of assets in the
retail trade sector increases, the financial performance of the businesses
operating in this sector increases.
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1. Giris

Bilgi c¢agi olarak nitelendirilen giiniimiiz diinyasinda, yiiksek maliyetlere katlanilarak
edinilen veya tiretilen hemen her seyin hizla tiiketildigi, iiretilen bilgilerin dahi; asinmaya,
yipranmaya ve erozyona ugrayarak degersiz hale geldigi goriilmektedir. Bilginin degerli hale
gelebilmesi, yeni kavramlarin iiretilmesine ve bu kavramlar aracilifiyla bilginin kalic1 hale
doniismesine baglidir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen bu hizli degisim
stirecinde ortaya cikan; bilgi ¢agi, bilgi toplumu ve bilgi ekonomisi gibi kavramlar, tiikketim
toplumunun fiber optik kablolar araciliiyla saniyeler igerisinde ulastigi ve hizla tiiketerek
degersiz hale getirdigi bilgilerin degerini vurgulamak agisindan 6nemlidir.

Bilgi ¢ag1 ve bilgi ekonomisi olarak nitelendirilen giiniimiiz kosullarinda hizli tiiketim;
ekonomik, toplumsal, psikolojik ve kiiltiirel bir olgu olarak yasadigimiz ¢agin bir gercegi olarak
kabul edilmektedir. Modern ekonomilerde rekabet ortaminda iistiinliik saglamanin ve basarili
olabilmenin belirleyici faktorlerinin; tiretici, liretim ve tiretime dayali bir sistemin sonucu olarak
ortaya ¢ikan iiretim ekonomisi oldugu ifade edilmektedir (Dal, 2017, s. 2). Giiniimiizde modern
ekonominin yani sira postmodern ekonomi olarak nitelendirilen yeni bir ekonomik model ortaya
cikmustir. Bu yeni ekonomik modelde ayakta kalarak rakiplere iistiinliik saglamanin ve basarili
olmanin belirleyici faktorleri degismistir. Yeni sistemin odak noktasinda artik {iretici degil,
tilketici yer alirken f{retim kavrami yerini, tiiketim kavramima birakmistir. Dolayisiyla
postmodern ekonomi olarak nitelendirilen bu yeni modelde, iiretime dayali bir sistemin bir
kenara birakilmadigi; ancak tiiketime dayali bir sistemin sonucunda ortaya ¢ikan, odak
noktasinda tiiketim olan ve tiiketim ekonomisi olarak kavramsallastirilan yeni bir yap1 meydana
gelmistir.

Muhasebe ve finans sistemleri; bilgi ekonomisi ve tiiketim ekonomisi ag¢isindan
degerlendirildiginde, bu sistemler tarafindan ortaya konulan kavramlarin gliniimiiz ekonomik
kosullarina gore tekrar ele alinmasi ve yeni kavramlarin gelistirilmesine ihtiya¢ duyuldugunu
ifade etmek miimkiindiir.

Bilgi ekonomisi veya tiiketim ekonomisi paradoksunun yasandigl giiniimiiz ekonomik
kosullarinda, tiretilen bilgilerin hizla tiiketilip degersizlestirilmesi sorununun tiim ekonomik
sistemlere oldugu gibi, muhasebe ve finans alanina da yayildigin1 ifade etmek yanlis
olmayacaktir. Dolayisiyla bu c¢alismada ifade edilen varlik tiiketimi kavrami, gerek bilgi
ekonomisi ve gerekse tiiketim ekonomisi kavramlarinin muhasebe ve finans sistemlerinde bir
karsilig1 olarak ortaya konulmustur.

Bu calismanin organizasyonunda oOncelikle varlik tiiketimi kavramsal olarak ele
almmustir. Varlik tiiketimi kavrami ve varlik tiiketimine neden olan islemler tespit edildikten
sonra, varlik tiiketimi kavraminin igerisinde yer alan gider ve harcamalarin isletmelerin finansal
performansina etkisine iliskin literatlir incelenmistir. Son olarak, varlik tiiketiminin igletmelerin
finansal performansina nasil bir etkisi oldugunu ortaya koymak ftizere bir dizi uygulama
gerceklestirilmistir.

Literatiir incelendiginde, varlik tiikketimi sonucunu doguran gider ve harcamalarin,
isletmelerin  finansal performansma etkisine iliskin ¢ok sayida arastuma yapildig
goriilmektedir. Ancak varlik tiiketen kalemleri biitiiniiyle ele alan bir arastirma yerli ve yabanci
literatiirde bulunmamaktadir. Dolayisiyla, bu arastirmanin muhasebe ve finans alanina yeni bir
bakis acis1 getirerek literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.
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2. Varlik Tiiketimi ve Varlik Tiiketimine Iliskin Kavramsal Cerceve

Isletmeler kurulus amaglar1 dogrultusunda faaliyetlerini siirdiiriirler. Kar amaci giitmeyen
ve topluma karsi sorumluluklart bulunan bazi kamu kurumlari diginda hemen hemen tiim
isletmelerin faaliyetleri sonucunda, gelecek donemlerde yeni faaliyetlerde bulunabilmeleri icin
kar elde etmeleri kaginilmaz olmaktadir. Isletmeler kar ya da getiri elde edebilmek igin, mal
veya hizmet iiretip satarlar ya da bagka isletmeler tarafindan iiretilen mal veya hizmetin
iizerinde degisiklik yapmaksizin satin alip nihai tiiketicilere ulastirirlar. Bu baglamda,
isletmelerin temel faaliyetlerinin mal veya hizmet liretip satmak ya da iretilmis mal veya
hizmeti satin alarak bagkalarina sunmak oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Dolayisiyla,
isletmeler bu temel faaliyetleri gerceklestirebilmek icin bir takim maliyetlere ve giderlere
katlanirlar. Bir mal veya hizmetin iiretilmesi sirasinda ortaya ¢ikan doniistiirme maliyetleri ya
da iiretilen bir mal veya hizmetin edinilmesi sirasinda ortaya c¢ikan satin alma maliyeti gibi
harcamalar isletmelerin temel faaliyetleriyle ilgilidir. Uretim ya da satin alma esnasinda ortaya
¢ikan bu maliyetler, isletmelerin mevcut varliklarinda bir azalmaya neden olmamaktadir. Bu
asamada sahip olunan bazi varliklarda azalma olurken, bir baska varlik iiretilmekte ya da
edinilmektedir. Bagka bir deyisle mal ve hizmet iiretimi ya da edinimi asamasinda, bir varlik
azalirken baska bir varlik artmaktadir.

Isletmeler bu maliyetlerin disinda faaliyetlerini siirdiirebilmek icin bircok gidere
katlanmak zorunda kalirlar. Temel faaliyetler kapsaminda olmayan; ancak katlanilmasi da
kacinilmaz olan bu giderler ortaya ciktiklarinda, isletmelerin sahip oldugu varliklar tiiketirler.
Uretimle iliskisi olmayan insan kaynagina yapilan ddemeler, kira ddemeleri, faiz 6demeleri,
donem sonlarinda elde edilen kardan yapilan temettii 6demeleri, isletme ya da iiriin tanitimi i¢in
yapilan 6demeler gibi bir¢ok gider, karsiliginda isletmeye o an i¢in yeni bir varlik getirmeksizin
sahip olunan varliklar tiiketirler. Varlik tiiketimine neden olan bu giderler, isletmelerin temel
faaliyetleriyle ilgili olmamasma karsin kaginilmaz olarak ortaya ¢ikan giderlerdir. izleyen
donemlerde yapilan bu giderlerin isletmeye mutlaka getirisi olacaktir. Bu getiriye ragmen,
giderlerin gerceklestikleri anda isletmenin varliklarini tiikettigi gercegi degismemektedir.

Dolayisiyla, varlik tiiketen giderlerin donemler itibariyle izlenmesi, faaliyet gosterilen
sektor icerisinde diger isletmelerle karsilastirilarak verimli kullanilip kullanilmadiginin
saptanmasi ve igletmelerin finansal performansi iizerine nasil bir etkisi oldugunun analiz
edilerek degerlendirilmesi gerekmektedir.

Isletmelerin kurulduklari andan itibaren faaliyetlerini siirdiirebilmeleri; satin alma, iiretim
ya da farkli yontemlerle edindikleri varhiklarla miimkiin olabilmektedir. Isletmeler; diger
isletmelerle rekabet edebilmek, biiyiime potansiyellerini ortaya koyabilmek ve gelecekte
hissedarlarina, calisanlarina, miisterilerine, tedarik¢ilerine, isletmeye kaynak saglamayi diislinen
potansiyel yatirimcilarina, kredi kuruluslarima ve diger paydaslarina gliven verebilmek igin
fiziki ve fiziki goriinimii olmayan degerlere ihtiyag duyarlar. Isletmelerin sahip oldugu
varliklar, bu degerlerin basinda gelmektedir.

Varliklar, isletmeye tahsis edilen kaynaklarin yatirildigi alanlar1 bir baska ifadeyle, bu
kaynaklarin kullanildig1 yerleri gosteren finansal durum tablosu unsurlaridir (Sevilengiil, 1998,
s. 137). Varliklar gelecekte isletmeye nakit akisi saglayabilecek ya da satis hasilatini
arttirabilecek; nakit, alacak, stok, sabit bir varlik veya bir hak, patent, teknik bilgi (know-how)
gibi ekonomik degerler olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla varliklar, isletmeler agisindan
ekonomik degeri olan bir kaynag temsil etmektedir (Investopedia, 2019).
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Muhasebe Prensipleri Kurulu (1970) varliklari, bir isletmenin genel kabul gérmiis
muhasebe ilkelerine uygun olarak muhasebelestirilen ve olglilen ekonomik bir kaynagidir
seklinde tanmimlamstir (Sultanoglu ve Ozerhan, 2018, s. 323).

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeveye gore;
varlik, gecmiste olan islemlerin sonucunda ortaya ¢ikan, halihazirda isletmenin kontroliinde
olan ve gelecekte isletmeye ekonomik fayda saglamasi beklenen degerlerdir. Standarda gore
ekonomik fayda beklenen bir varlik, isletmeye direkt veya endirekt olarak nakit ve nakit akigina
katk:1 saglayacak potansiyele sahip olmalidir. Standart; bu potansiyeli, isletmenin nakit ¢ikigin
azaltma kapasitesi olan; iiretken bir birim, nakit ya da benzerlerine gevrilebilme veya iiretim
maliyetlerini azaltan bir bilgi seklinde 6rneklendirmistir. Buna gore isletmeler, miisterilerinin
istek ve ihtiyaglarin1 karsilayabilmek igin mal ve hizmet iiretirler ve genellikle {iretimin
gerceklesmesi icin varliklari tiiketirler (Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kavramsal Cergeve,
2011, s. 19-20).

Isletmelere gelecekte ekonomik fayda saglamasi beklenen varliklar; miisterilerin
isteklerini karsilayabilmek, nakit akisina katki saglayarak finansal performansi maksimize
edebilmek ve isletme faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in zorunlu olarak tiiketilirler. Ancak,
isletmelerin bu amaclara ulasabilmek i¢in tiikettikleri varliklarin, izleyen donemlerde tekrar
yerine konulup konulamadiginin diger bir ifadeyle, varliklarin erozyona ugrayip ugramadiginin
ya da verimli kullamilip kullanilmadiginin ortaya konulmasi gerekmektedir. Dolayisiyla;
tikketilen varliklarin, varlik tiiketimine neden olan finansal islemlerin ve varlik tiiketiminde
meydana gelen degisimin yildan yila nasil bir gelisme gdsterdiginin saptanmasi, bu tiiketimlerin
isletmenin finansal performansinda nasil bir etkiye neden oldugunun analiz edilmesi
gerekmektedir.

Bu baglamda varlik tiiketimi kavrami; isletmelerin kontroliinde olan, maliyeti giivenilir
bir sekilde Olgiilebilen ve gelecekte isletmeye ekonomik fayda saglayacagi tahmin edilen,
ekonomik degerlerinde asinmaya, azalmaya ya da tamamen tiikenmeye neden olan; olaylar,
islemler, harcamalar veya faaliyetler olarak tanimlanabilir.

Buna gore varlik tiiketimi, bir varligin kullanim hakkinin bir bagkasina devredilerek
karsiliginda yeni bir varligin edinilmesi anlamima gelmemektedir. Varlik tiiketiminden kasit,
herhangi bir fayda saglamaksizin yapilan gereksiz tiiketimler sonucu ortaya ¢ikan zarar ile
isletmelerin olagan faaliyetlerini gerg¢eklestirmek amaciyla katlanmak zorunda olduklari ya da
olmadiklar1 harcamalarinin sonucunda varliklarinda meydana gelen deger azalislaridir. Ornegin;
isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmek amaciyla satin alma opsiyonunu kullanip yeni bir varlik
edinmek yerine, kiralama segenegini tercih ederek bir unsuru kullandiginda, bu islemin dogal
bir sonucu olarak katlanmak zorunda olacag: kira gideri, isletmenin varliklarinda tilkenmeye
neden olacak ve isletme bu unsuru sadece sozlesme siiresince kullanma hakkina sahip
olabilecektir. isletmenin mevcut ekonomik durumu geregi kiralama isleminin yapilmasi zorunlu
olsa dahi, nihayetinde yapilacak kira 0demeleri varliklar tiiketecektir. Kiralanan bu unsur
sozlesme siiresince varlik tiiketirken, isletmenin finansal performansina olumlu katki saglayarak
ekonomik fayda saglayip saglamadiginin tespit edilmesi gerekecektir. Ayn1 Ornekte varligin
kullanim1 konusunda satin alma opsiyonunun tercih edildigini; ancak finans kuruluslarindan
saglanan fon ile edinildigini varsaydigimizda, isletme satin aldigi varligin degerinin iizerinde
odemek zorunda kalacag: her bir lira igin yine varliklarini tiikketecektir. Isletme burada varliga
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sahip olarak varliklarinin degerini arttirmaktadir. Buna karsin, edinilen varligin degerinin
iizerinde katlanacagi finansman giderleri, varlik tiiketimi sonucunu doguracaktir.

Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken varlik tiikketmek zorunda kalirlar. Kiralama isleminin
yan1 sira, mal veya hizmet iiretiminde tiiketilmeyen her tiirlii enerji, iletisim, reklam, tanitim,
kar payt dagitimlari, varliklarin ya da faaliyetlerin finanse edilmesinden kaynaklanan faiz
giderleri gibi islemler varlik tiikketimine neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu ¢alismada varlik
tilketimi sonucunu doguran islemler; genel yonetim giderleri, pazarlama giderleri, arastirma-
gelistirme giderleri, esas faaliyetten kaynaklanan diger giderler, finansman giderleri, vergi
gideri ve kar pay1 dagitimlan seklinde siniflandirilmistir.

3. Literatur

Literatiirde isletmelerin finansal performansina yonelik ¢ok sayida bilimsel calisma
bulunmaktadir. Finansal performansa iliskin literatiir genel olarak degerlendirildiginde; yapilan
caligmalarin biiyiikk bir kismi, faaliyet giderleri, faaliyet giderleri igerisinde yer alan genel
yonetim giderleri, pazarlama giderleri ya da Ar-Ge giderlerinin finansal performansa etkisini
incelemektedir. Kar pay1 dagitimlar1 ve isletmelerin temettii politikalarinin, vergi giderlerinin ve
finansman giderlerinin benzer sekilde finansal performansa etkisinin incelenmesine yonelik
calismalar da bulunmaktadir. Ancak, bu c¢aligmada varlik tiiketimi bashig altinda
kavramsallagtirilmaya calisilan tiim bu islemlerin birlikte ele alinarak isletmelerin finansal
performansina etkisine yonelik bir calisma yerli ve yabanci literatiirde bulunmamaktadir.
Isletmelerin finansal performansi acisindan literatiir incelendiginde; finansal oranlar, net Kar,
toplam varliklar, satis hasilati ve piyasa degeri gibi enstriimanlarin finansal performans
gostergesi olarak kullanildigi goriilmektedir. Bu ¢aligmanin odak noktasinda varlik tiiketimine
neden olan finansal islemler yer aldig1 igin, oransal degerler ile performans incelemesi yerine;
isletmelerin net karlari, varlik toplamlari, satis hacimleri ve piyasa degerleri, finansal
performansin Ol¢iim gostergesi olarak ele alinmigtir. Bu baglamda c¢alismanin dayanak
noktasina iligkin literatiir agsagida incelenmistir.

Allen ve Rachim (1996) hisse senedi fiyatlari, kazang, volatilite, kaldira¢ ve biiyiime ile
kar pay1 politikas1 arasindaki iligkiyi regresyon yontemi ile analiz etmislerdir. Avustralya
Borsasi’nda islem goren 173 isletmenin ele alindigi calismada, hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelen degisme ile kar pay1 politikasi arasinda anlamli bir iliski olmadigi tespit
edilmistir.

Lin, Lee ve Hung (2006) Ar-Ge yogunlugunun isletmelerin finansal performansi
tizerindeki etkilerini Amerika Birlesik Devletleri merkezli 258 teknoloji isletmesinde ele
almiglardir. Teknoloji tabanl isletmelerin teknoloji varliklarini ticarilestirmek i¢in Ar-Ge ve
pazarlama kaynaklarmi nasil kullandiklarinin  arastirildign ¢aligmada, 6zellikle Ar-Ge
yogunlugu, bilgi stoklart ve ticarilestirme yoOneliminin isletme performansi iizerindeki ana
etkileri incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore finansal performans agisindan,
farkli teknoloji kategorilerinde yer alan isletmelerin, farkli stratejilere sahip olmasi gerektigi
saptanmistir. Ayrica isletmelerin varliklarmi ticarilestirme yoneliminin, finansal performans
acisindan Ar-Ge’den daha 6nemli bir rol oynadig1 ifade edilmistir. Buna gore bir isletmenin
teknoloji varliklarini ticarilestirilmesi karmasik bir siiregtir. Dolayisiyla tiim isletmeler igin
oOnerilebilecek tek bir en iyi strateji bulunmamaktadir.
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Ersoy, Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011) kurumsal yonetim ile isletme performansi
arasindaki iliskiyi panel lojistik regresyon yontemiyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na
kayith 51 isletme {izerinde analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara goére, yonetici
sahipliginin igletme performansini yiikseltmede kilit bir rol {istlenmedigi, buna karsin yabanci
sahipliginin Tobin-Q ile iliskili olarak firma performansini artirdigi saptanmustir.

Omondi ve Mutiri (2013) Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 29
isletmenin  2006-2012 donemine iligkin finansal performansini etkileyen faktorleri
incelemisglerdir. Pearson korelasyonu ve ¢oklu-regresyon yontemlerinin kullanildigi ¢alismadan
elde edilen bulgulara gore; finansal kaldiracin isletmelerin finansal performansi iizerinde
olumsuz bir etkiye neden oldugu saptanmstir. isletme biiyiikliigii, isletme yas1 ve likiditenin ise
finansal performansi olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Gatsi, Gadzo ve Kportorgbi (2013) gelir vergisi 6demelerinin isletmelerin finansal
performansina etkisini panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Gana imalat sanayi sektoriinde
faaliyetlerini siirdiiren 10 isletme iizerinde gerceklestirilen ¢aligmadan elde edilen bulgulara
gore, vergi ddemeleri ile finansal performans arasinda dikkate deger bir negatif iliski oldugu
saptanmigtir.

Demireli, Basc1 ve Karaca (2014) panel regresyon yontemi ile isletme sermayesi ve
performans gostergeleri arasindaki iliskiyi hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
5 sektor tizerinde incelemiglerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, isletmelerin Piyasa
Degeri / Defter Degeri oranlar1 agisindan sadece Satislar degiskeni istatistiksel olarak anlamli
sonug¢lanirken; Tobin-Q oranlar1 agisindan da Likidite Oranlar1 anlamli sonu¢ vermistir. Cari
Oran, Kaldirag Oran1 ve Donen Varlik / Aktif Toplam degiskenleri bagimli degisken Aktif
Karhiligr ve Oz Sermaye Karlihigini agiklamada istatistiki agidan anlamli olduklar1 saptanmustir.

Vanderpal (2015) Ar-Ge giderlerinin isletmelerin finansal degeri {izerine etkisini
inceledigi calismasinda; Ar-Ge giderleri yliksek tutarlarda olan 103 sirketi ele almis ve yontem
olarak panel veri analizini kullanmigtir. Sonug¢ olarak; Ar-Ge giderlerinin isletmelerin piyasa
degerine ve finansal performansina olumlu bir etkisi oldugu saptanmustir.

Citak (2015) pazarlama giderlerinin finansal performans iizerine etkisini CCR ve BCC
veri zarflama analizi ile BIST Kobi Sanayi Endeksi’nde incelemistir. Calismadan elde edilen
bulgulara gére, KOBI’lerin pazarlama giderlerinin; vergi dncesi kar, piyasa degeri ve toplam
aktifler agisindan etkinliginin negatif oldugu; ancak aktif biiylikligi fazla olan isletmelerin
Olcek etkinliginin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Bayraktaroglu (2016) Ar-Ge giderlerinin; net satiglar, vergi oncesi kar ve donem net kar1
iizerine etkisini regresyon yontemi ile BIST Sinai Endeksi’nde incelemistir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore, isletmelerin yaptig1 Ar-Ge giderleriyle; satiglar, vergi oncesi kar ve net
kar arasinda pozitif yonli anlamli bir iliski bulunmus ayrica, Ar-Ge harcamalarinda meydana
gelen artigin satislar ve karlilik verileri lizerinde olumlu bir etkisi oldugu saptanmastir.

Tuna ve Yildiz (2016) faaliyet giderlerinin isletme performansina etkisini, Tiirkiye’deki
teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler iizerinde incelemislerdir. Calismada bagimsiz
degisken olarak Ar-Ge, pazarlama ve genel yoOnetim giderleri, bagimli degisken olarak
O0zkaynak karliligi kullanmilmigtir. Calismada isletme performansi ile isletme harcamalari
arasindaki iliski Pedroni panel es biitlinlesme yontemi ile analiz edilmistir. Calismadan elde
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edilen bulgulara gore; pazarlama giderleri ve Ar-Ge giderleri isletme performansini arttirirken,
genel yonetim giderleri isletme performansini azaltmaktadir.

Orcun ve Eren (2017) Borsa Istanbul’da islem géren teknoloji isletmelerinin 2010-2015
donemine iliskin finansal performanslarini TOPSIS yontemiyle incelemislerdir. Ayrica
calismada ele alinan isletmelerin borsa getirisi siralamalar1 ile finansal performans siralamalari
arasinda bir iligki olup olmadigi analiz edilmistir. Finansal oranlarin kullanildigi ¢alismadan
elde edilen bulgulara gore; isletmelerin borsa getirileri ile finansal performanslari arasinda
anlaml1 bir iligki saptanamamustir.

Freihat ve Kanakriah (2017) Ar-Ge harcamalarinin igletmelerin finansal performansina
etkisini Dogrusal Regresyon Yontemiyle incelemislerdir. Caligmada Amman Menkul Kiymetler
Borsasi’nda iglem goren ilag sirketleri ele alinmistir. Aktif karliligi, 6zkaynak karliligi ve hisse
basina kazancin finansal performans gostergesi olarak degerlendirildigi ¢alismadan elde edilen
bulgulara gére; Ar-Ge harcamalarinin ilag sirketlerinin finansal performansinda énemli bir etkisi
oldugu ortaya konulmustur.

Kayihan ve Tepeli (2017) Ar-Ge, pazarlama ve genel yonetim giderlerinin igletmelerin
karliligina olan etkisini panel regresyon ydntemi ile incelemislerdir. BIST de islem goren metal
esya, makine ve gere¢ yapimi sektoriine yonelik gerceklestirilen calismaya gore; pazarlama ve
Ar-Ge giderleri ile faaliyet kar1 arasinda anlamli bir iliski oldugu saptanmustir.

Temiz ve Hacihasanoglu (2017) isletmelerin kar payr dagitim politikas1 ile finansal
performans gostergeleri arasindaki iliskiyi regresyon yontemi ile incelemislerdir. BIST de islem
goren imalat sektoriine yonelik gerceklestirilen galigmaya gore; isletmelerin kar payr dagitim
politikalar1 ile finansal performanslari arasinda pozitif yonli anlamhi bir iliski oldugu
saptanmistir.

Aytekin ve Ozgalik (2018) Ar-Ge giderleriyle finansal performans iliskisini inceledikleri
calismalarinda, hisse senetleri BIST’de islem goren teknoloji ve bilisim sektoriinde faaliyet
gosteren igletmeleri ele almislardir. Panel veri analizi yonteminin kullanildigi ¢aligmadan elde
edilen bulgulara gore, faiz ve vergi Oncesi kar ile Ar-Ge giderleri ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri arasinda pozitif, Ar-Ge giderleri/toplam faaliyet giderleri arasinda ise negatif anlamli
iliski saptanmistir. Net Satiglar ile Ar-Ge giderleri arasinda pozitif, Ar-Ge Giderleri/Toplam
Faaliyet Giderleri arasinda ise negatif anlamli iliski tespit edilmistir.

Demir ve Giileg (2019) Ar-Ge giderlerinin isletme karlilig1 tizerine etkisini panel veri
analizi yontemlerinden Sistem-GMM modeli kullanilarak incelenmiglerdir. Hisse senetleri
BIST’de islem goren imalat sektoriine yonelik gerceklestirilen calismadan elde edilen bulgulara
gore, Ar-Ge giderleri ile karlilik arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmustur.

Kaya ve Sanli (2019) isletmelerin kar pay1 dagitim politikalarinin isletme degeri iizerine
etkisini, BIST 30 Endeksi o6rnekleminde incelemislerdir. Dumitrescu ve Hurlin panel
nedensellik testi yonteminin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen bulgulara gore; isletmelerin kar
pay1 dagitim politikalari ile isletme degeri arasinda herhangi bir iliski bulunamamustir.

Ozer, Oztiirk ve Ozer (2019) Ar-Ge giderlerinin isletmelerin piyasa degeri ve karlilig
iizerine etkisini BIST imalat sanayi isletmeleri {izerinde incelemislerdir. Panel veri analizinin
kullanildig1r c¢alismadan elde edilen bulgulara gore, statik panel modeline gore, Ar-Ge
giderlerinin karlilik ve piyasa degeri iizerinde etkisi bulunmadigi ancak, dinamik panel
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modelinde Ar-Ge giderlerinin hem karlilik hem de piyasa degeri lizerinde pozitif etkisinin
oldugu saptanmustir.

4. Arastirmanin Veri Seti

Aragtirmada, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren ve perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler ele alinmistir. Arastirmada ele alinan bu isletmelerin
2014 - 2018 yillar1 arasin1 kapsayan verileriyle analiz gerceklestirilmistir. Arastirmaya ait
verilere Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Borsa Istanbul’un internet sitelerinden erisilmistir.
Tablo 1°de arastirmada Orneklem olarak incelenen isletmeler, varlik tiiketimi kalemleri ve
finansal performans gostergeleri ifade edilmistir.

Tablo 1. Arastirmanin Orneklemi

isletmeler Varlik Tiiketimi Kalemleri Finansal Performans Gostergeleri
Adese Genel Yonetim Gideri Net Kar

Bim Pazarlama Gideri Toplam Varlik

Bizim Ar-Ge Gideri Satislar

Carrefoursa Esas Faaliyetten Diger Piyasa Degeri

Mepet Giderler

Migros Finansman Gideri

Milpa Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

Teknosa Gideri

Vakko Kar Pay1 Dagitimlar

Hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren ve perakende ticaret sektdriinde faaliyet
gosteren 11 igletme bulunmaktadir. Tablo 1 incelendiginde, Sok ve Mavi igletmelerinin son bes
yillik mali tablolarina ulasilamadigi igin aragtirma kapsamina dahil edilmemislerdir. Dolayisiyla
arastirmada ele alinan isletmeler, perakendecilik sektoriinde son 5 yildir diizenli faaliyet
gosteren halka agik isletmelerdir. Tablo 1’de finansal performans gostergesi olarak 4 degiskenin
yer aldig1 goriilmektedir. Bu 4 degiskenler belirlenirken finansal performansa iliskin literatiir
dikkate almmis ve finansal performans endeksi olusturulmustur. Isletmelerin finansal
performansinin dlgiilmesine yonelik ¢alismalar incelendiginde, literatiirde genel kabul gormiis
bir performans o6lgiitii olmadigi ve ¢alismalarda birbirinden farkli finansal performans
gostergelerinin  kullanildigr  goriilmektedir. Calismada kullanilan performans gostergeleri:
satiglar; (Duffy, 1999; Unal ve Secilmis, 2014), net Kar; (Citak, 2015; Notta ve Oustapassidis,
2001), piyasa degeri; (Conchar, Crask ve Zinkhan, 2005; Topuz ve Aksit, 2013), toplam varlik;
(Singla ve George, 2013; Vithessenthi, 2016) arastirmalarindan derlenmistir. Finansal
performans gostergesi olarak 4 degiskenin kullanilmasinin temel nedeni; hangi isletmenin tiim
degiskenler acisindan daha yiiksek performansa sahip oldugunun ortaya konulmak istenmesidir.
Varlik tiiketimi kalemleri belirlenirken ise, varlik tiiketimine iliskin kavramsal ¢ercevede ifade
edilen ve isletmelerin yeni bir varlik edinmeksizin katlanmak durumunda oldugu tiim harcama,
gider ve iglemleri dahil edilmisgtir.
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5. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada iki yontem kullanilnustir. ik yéntem, ¢ok kriterli karar verme teknigi olarak
ifade edilen agirlikli toplam yaklagimi “Weighted Sum Approach” (WSA)’dir. Bu yontemin
secilme nedeni; birden ¢ok kriteri bir arada degerlendirerek tek bir skor ortaya koymasi ve
finansal performans endeksi olusturabilmesidir. WSA’nin tercih edilmesinin diger nedenleri ise;
veri analizindeki hatalar1 énlemesi, kullanimimin kolay olmasi ve excel programimin eklentisi
olan Sanna programiyla ¢oziilebilmesidir. Ayrica, WSA yontemi incelenen alternatiflerden en
yiiksek fayda saglayan alternatifi segmeye olanak tanimaktadir. Yontemin uygulama sathasinda;
standartlastirilmig kriterlerin agirliklart baz alinarak alternatiflerin fayda degeri bulunmakta ve
standartlastirma ile toplam fayda tespiti olmak iizere yontem 2 asamadan olusmaktadir
(Gorener, 2013, s. 164-165);

[k asama olan standartlastirma isleminde 1 nolu formiil kullanilmaktadir.
rij = (yij — Dj) / (Hj - Dj) 1)
1 numarali formiildeki; Dj kriterin taban degeri, H; kriterin ideal degerini ve yj alternatif

kriter ¢iftini ifade etmektedir. Formiiliin sonucunda ise rjj ile gosterilen normalize edilmis
degerler bulunmaktadir.

Ikinci asama olan fayda degerinin tespit edilmesinde 2 nolu formiil kullaniimaktadir.
u@=xv*r )
2 numaral1 formiildeki v; degeri kriter agirhigi, rjj ise normalize edilmis degerlerdir. Kriter
agirliklart ile normalize edilmis degerlerin ¢arpimiyla fayda degerleri tespit edilir ve fayda

degerlerinin  biiyiikten kiiglige siralanmasi ile alternatiflerin  performans siralamasi
belirlenmektedir.

Aragtirmada kullanilan ikinci yontem ise, panel regresyon analizidir. Panel regresyon
analizi, birden ¢ok yilin, birden ¢ok degisken ve birden ¢ok alternatifle incelenmesini esas alan
ekonometrik yontemlerden biridir. Panel regresyon analizinde amag; bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken Tlzerindeki etkisini tespit etmektir. Dolayisiyla, bu ¢aligmada varlik
tilketiminin finansal performans iizerinde etkisi olup olmadigi panel regresyon analiziyle
saptanmustir. Bu saptamay1 gergeklestirmek igin Oncelikle panel regresyon analizinin
varsayimlara uyup uymadigi belirlenmistir. Bu varsayimlar; normal dagilim, heteroskedasite ve
otokorelasyon testleridir. Yapilan testler sonucunda, arastirmanin modeli varsayimlara uyum
gostermistir.

6. Arastirmanin Bulgular

Aragtirmanin ilk kisminda finansal performans endeksi olusturulmus ve hangi perakende
isletmesinin hangi yilda finansal performansinin daha iyi oldugu Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. WSA Skorlar: (2014 - 2018 Yillari)

Sirketler 2014 2015 2016 2017 2018

ADESE 0,22274 0,36943 0,36259 0,37540 0,14435
BiM 0,27121 0,34835 0,47807 0,47089 0,30897
BiziM 0,30934 0,35889 0,43710 0,41383 0,38610
CARREFOURSA  0,77911 0,57916 0,57578 0,55626 0,54797
MEPET 0,08440 0,13007 0,26441 0,26427 0,06503
MIGROS 0,07636 0,15204 0,27198 0,27370 0,08856
MILPA 0,03307 0,17663 0,26642 0,22645 0,04010
TEKNOSA 0,03632 0,10648 0,23338 0,22277 0,05614
VAKKO 0,08354 0,14174 0,30132 0,33055 0,37180

Tablo 2°de hisse senetleri BIST te islem goren ve perakende sektoriinde faaliyet siirdiiren
isletmelerin 2014 - 2018 yillar1 arasindaki WSA skorlar1 verilmistir. Bu skorlar ayn1 zamanda
perakende sektoriine kayitli isletmelerin finansal performans endeksi skorlarini ifade etmektedir.
Bu skorlarin grafikle gosterimi Sekil 1’de goriildiigi gibidir.

—2014 2015 2016 2017 em—?018

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3 \
0,2
0,1

ENDEKS SKORLARI

ADESE BiM Bizim CAUR;SEAFO MEPET = MIGROS | MILPA | TEKNOSA VAKKO

2014 0,22274 0,27121 0,30934 0,77911 0,0844 0,07636 0,03307 0,03632 0,08354
2015 0,36943  0,34835 0,35889 0,57916 0,13007 0,15204 0,17663 0,10648  0,14174
2016 0,36259 0,47807 @ 0,4371 0,57578 | 0,26441 0,27198 0,26642 0,23338 0,30132
2017 0,3754 0,47089  0,41383 0,55626 0,26427 0,2737  0,22645 | 0,22277 0,33055

2018 0,14435 0,30897 0,3861 0,54797 0,06503 0,08856 0,0401 0,05614 0,3718

PERAKENDECILIK iSLETMELERI

Sekil 1. Finansal Performans Endeksi Goriiniimii

Sekil 1’e gore; tiim yillarda en iyi finansal performansa sahip perakende isletmesi
Carrefoursa’dir. Finansal performansi diisiik firmalar ise yildan yila degismektedir. 2014
yilinda; Milpa, 2015 yilinda; Teknosa, 2016 yilinda; Teknosa, 2017 yilinda; Teknosa ve 2018
yilinda ise Milpa’dir. Analiz sonuglarina gore; Carrefoursa isletmesinin belirlenen yillar
igerisinde hem istikrarli, hem de finansal a¢idan basarili bir grafik sergiledigini ifade etmek
miimkiindiir. Milpa ve Teknosa isletmelerinin ise, finansal performans agisindan yetersiz oldugu
goriilmektedir.

Aragtirmada finansal performans endeksi olusturmanin amaci; finansal performans
gostergelerini tek bir degiskende bir baska ifade ile tek bir ¢ati altinda toplamaktir. Boylece,
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varlik tiiketiminin tek bir finansal performans gostergesi iizerinde degil, tiim finansal
performans gostergeleri iizerindeki etkisi Olciilmeye c¢alisilmistir. Dolayisiyla, bu etkiyi
6lcebilmek amaciyla arastirma modeli, agagida verildigi gibi kurulmustur.

Finansal Performans Endeksiit (FPE)= S0it + Blit Genel Yonetim Gideriit (GYG)+
[S2it Pazarlama Gideriit (PG)+ 3it Ar-Ge Gideriit (ARG)+ p4it Esas Faaliyetten
Diger Giderlerit (EFDG)+ £5it Finansman Gideriit (FG)+ p6it Siirdiiriilen
Faaliyetler Vergi Gideriit (SFVG)+ f7it Kar Payi Dagitimiit (KPD)+ uit

3)

Arastirma modelinde kullanilan degiskenlerin durumunu gorebilmek adina betimleyici
istatistikler tablosu yapilmis ve Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Betimleyici Istatistikler

Gozlem Sayisi

Degiskenler  Ortalama Standart Sapma  Minimum  Maksimum ve Siire (N/T)

FPE 0.279846 0.1725815 0.03307 0.77911 45/5
GYG 2.53e+07 4.06e+07 44483 1.61e+08 45/5
PG 1.64e+08 3.01e+08 0 1.17e+09 45/5
ARG 798.7111 5357.917 0 35942 45/5
EFDG 3.63e+07 8.49e+07 6230 3.55e+08 45/5
FG 2.64e+07 5.34e+07 6490 2.71e+08 45/5
SFVG 4033456 7655806 0 4.01e+07 45/5
KPD 2328537 1.00e+07 0 6.56e+07 45/5
FPE 0.279846 0.1725815 0.03307 0.77911 45/5
LNGYG 15.21573 2.500861 10.70286 18.89912 45/5
LNPG 13.30848 7.589483 0 20.88255 45/5
LNARG 0.2331036 1.563706 0 10.48966 45/5
LNEFDG 14.63158 3.049342 8.737132 19.68741 45/5
LNFG 14.44031 3.176659 8.778018 19.4158 45/5
LNSFVG 10.20793 6.543341 0 17.50662 45/5
LNKPD 4.350711 6.449866 0 17.99844 45/5

Tablo 3’e gore; FPE degiskeni hari¢ diger degiskenlerin ortalama ve standart sapma
degerleri olduk¢a yiiksek, ayrica minimum-maksimum degerleri arasindaki fark oldukga
yiiksektir. Dolayisiyla, bu farki diisirmek icin FPE degiskeni disindaki diger degiskenlerin
logaritmalari alinarak veriler normalize edilmis ve panel veri analizine uygun hale getirilmistir.
Boylece arastirmanin yeni modeli;

FPEit = 40it + A1it LNGYGit + A2it LNPGit + $3it LNARGit + 4it LNEFDGit +

. . . . . . 4
p5it LNFGit + g6it LNSFVGit + g7it LNKPDit + uit sekline dontismiistiir. “)

Aragtirma modelinin hipotezi ise:
Ho: Varlik tiiketimin finansal performans endeksi {izerinde etkisi yoktur.

H,: Varlik tiiketimin finansal performans endeksi iizerinde etkisi vardir.

Belirlenen modelin anlamli olup olmadigim1 6lgmek ve arastirma modeli i¢in hangi
tahmin yonteminin uygun oldugunu belirlemek amaciyla testler yapilmistir. Panel veri
analizinde; klasik, sabit ve tesadiifi olmak iizere 3 tip tahmin ydntemi bulunmaktadir. Bu
baglamda 6ncelikle arastirma modelinin klasik model olup olmadigini belirlemek i¢in kurulan
hipotezler asagida verilmistir.
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Ho: Tiim birim etkiler sifira esittir ve birim etkiler yoktur.
H;: Tiim birim etkiler sifira esit degildir ve birim etkiler vardir.

Bu hipotezlerin gecerliliginin test edildigi sonuglara gore olasilik degeri (p) 0.0077
cikmustir. P degerinin > 0.05 olmas1 Hy reddedilmesini, H; hipotezinin kabul edilmesini ve
dolayistyla, modelin klasik model olmadigini ortaya koymustur. Sonug olarak, aragtirma modeli
icin gecerli olan ya sabit etkiler modeli ya da tesadiifi etkiler modelidir. Hangi tahmin

yonteminin daha gegerli oldugunu ortaya koymak icin yapilan Hausman testi hipotezleri
sOyledir:

Ho: Rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri arasinda fark yoktur (Rassal etkiler modeli
etkindir).

H;: Rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri arasinda fark vardir (Sabit etkiler modeli
etkindir).

Bu hipotezlerin sonuglarinin ortaya kondugu Hausman testi Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Hausman Testi

p: 0.9873
Katsayilar

(b) (B) (b-B)

fe re Farkhilik
LNGYG 0.0228168 0.01439 0.0084268
LNPG 0.0270104 0.0084249 0.0185855
LNARG 0.0069035 0.0067328 0.0001707
LNEFDG 0.001477 0.0065953 -0.0051184
LNFG 0.0110038 0.0030273 0.0079765
LNSFVG 0.0077687 0.0072575 0.0005112
LNKPD 0.0056774 0.0058137 -0.0001363

Tablo 4’te goriilen Hausman testi sonuglarina gore olasilik degeri 0.9873’diir ve bu deger
> 0.05 oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilmektedir. Bu arastirma icin gecerli olan tahmin
yontemi, rassal veya tesadiifi etkiler tahmin yontemidir. Tesadiifi etkiler tahmin yontemiyle
yapilan panel regresyon analizi sonuglari ise Tablo 5’de goriilmektedir.
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Tablo 5. Rassal (Tesadiifi) Etkiler Tahmin Yontemi
Grup degiskeni: Firmalar
Gozlemlenen veri sayist: 45
Gozlemlenen grup sayist: 9
Korelasyon (u_i, Xb): 0.000
Olasilik degeri: 0.0077

% 95 Giiven Arahg

FPE Katsay Standart Hata z P>|z| - -
Minimum / Maksimum
LNGYG 0.01439 0.030608 0.47 0.638  -0.0456005 0.0743805
LNPG 0.0084249 0.0064944 1.30 0.195 -0.004304 0.0211538
LNARG 0.0067328 0.0099785 0.67 0.500 -0.0128246 0.0262903
LNEFDG 0.0065953 0.0225147 0.29 0.770  -0.0375327 0.0507234
LNFG 0.0030273 0.0182153 0.17 0.868 -0.326741 0.0387287
LNSFVG 0.0072575 0.0025248 2.87 0.004 0.0023089 0.0122061
LNKPD 0.0058137 0.0029779 1.95 0.05  -0.0000229 0.0116503
Sabitterim  -0.2923936 0.2663035 -1.10 0.272  -0.8143388 0.2295515

sigma_u: 0.12935214
sigma_e: 0.09228324
rho: 0.66270051

Tablo 5’e¢ gore kurulan arastirma modeli anlamlidir. Ciinkii olasilik degeri %5’ten
kiigiiktiir. Dolayisiyla, arastirma modelinin H; hipotezi kabul edilmis ve varlik tiiketiminin
finansal performans endeksi lizerinde etkisi oldugu ortaya konmustur. Boylece kurulan
arastirma modelinin katsayilariyla birlikte denklemi;

FPEit = -0.2923936 + 0.01439 LNGYGit + 0.0084249 LNPGit + 0.0067328
LNARGit + 0.0065953 LNEFDGit + 0.0030273 LNFGit + 0.0072575 (5)
LNSFVGit + 0.0058137 LNKPDit + (0.12935214 + 0.09228324)

seklindedir. Bu denkleme gore, varlik tiiketimi degiskenlerinin finansal performans endeksi
iizerinde pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Ancak bu etkinin anlamli olup olmadigin1 gérmek
icin her degiskenin olasilik degerlerine bakilmalidir. Tablo 5 incelendiginde; kar pay1 dagitimi
ve siirdiiriilen faaliyetler vergi giderinin olasilik degerleri %5°ten kii¢iik oldugu igin anlamli
etkisi bulunmaktadir. Diger degiskenlerin ise anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Calismadan
elde edilen bulgularla literatiirde benzer ¢aligmalardan elde edilen bulgular karsilagtirildiginda,
ozellikle Ar-Ge giderlerinin bu caligmada ele alinan perakende sektoriinde ihtiyag duyulan
giderlerden olmamasi nedeniyle, anlamli etki konusunda farkli sonuglar verdigi goriilmektedir.

7. Sonug¢

Bilgi ¢ag1 olarak ifade edilen giiniimiiz kosullarinda, yogun tiikketimin bir sonucu olarak
ortaya cikan tiiketim ekonomisi, ekonomik sistemlerin en kiigiik hiicreleri olan isletmeleri de
etkilemektedir. Isletmeler, mal veya hizmet iireterek ya da iiretilmis iiriinleri nihai tiiketicilere
sunarak faaliyetlerini siirdiirebilirler. Isletmelerin tiiketicilere mal veya hizmet sunabilmeleri
icin; gayrimenkul, finansal yatirim, stok, nakit veya tesis, makine, cihaz gibi gelecekte
isletmeye ekonomik fayda saglamasi beklenen bir takim varliklar1 olmak zorundadir. Bu
calismada, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmek igin sahip olmak zorunda olduklar
varliklar, tiiketim ekonomisi  baglaminda degerlendirilmis ve  varlik tiiketimi
kavramsallagtirilmaya calisilmistir. Calismada, varlik tiiketimi kavrami ve varlik tiiketimine
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neden olan islemler tespit edilerek, isletmelerin faaliyetleri geregi tiikketmek durumunda
olduklar1 varliklarinin finansal performanslarini nasil etkiledigi sorusu arastirilmistir.

Arastirmada varlik tiiketiminin finansal performansa etkisinin analizi i¢in iki yontem
kullanilmistir. Bu baglamda, hisse senetleri BIST’te islem goren ve perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren 9 isletmenin 2014 - 2018 dénemini kapsayan 5 yillik verileri, WSA
ve panel regresyon analizi yontemleriyle incelenmistir.

WSA yontemiyle olusturulan finansal performans endeksi bulgularina gore; finansal
performansi en yiiksek olan igletme Carrefoursa, en diisiik olan isletmeler ise Teknosa ve Milpa
olarak tespit edilmistir. Panel regresyon analizi bulgularina gére ise, varlik tiiketiminin finansal
performans: etkiledigi; ancak bu etkinin varlik tiiketimi kalemlerine gore farklilik gosterdigi
ortaya ¢ikarilmistir. Isletmelerin sahip oldugu varliklarin tiikenmesine neden olan vergi
O0demeleri ve kar payr dagitimlarinin finansal performans iizerinde pozitif etkisi oldugu
belirlenmistir.

Kar pay1 dagitimlarinin finansal performansa etkisinin incelendigi ¢aligmalarda, Temiz ve
Hacihasanoglu (2017) pozitif bir etki ortaya koymusken; Allen ve Rachim (1996), Kaya ve
Sanli (2019) herhangi bir iliski tespit edememistir. Calismalarda birbirinden farkli bulgular
ortaya konmus olmasmin nedeni; finansal performans gostergelerinin ve sektorlerin
farklilagsmasiyla agiklanabilir. Varlik tiketimine neden olan Ar-Ge, pazarlama ve genel yonetim
giderlerinin bir bagka ifade ile faaliyet giderlerinin, finansman giderlerinin ve diger giderlerin
ise, perakende ticaret sektdrii icin finansal performans iizerinde anlamli bir etkisi
bulunamamugtir. Literatiir incelendiginde; Vanderpal (2015), Tuna ve Yildiz (2016),
Bayrakdaroglu (2016), Kayihan ve Tepeli (2017), Aytekin ve Ozgalik (2018), Giileg ve Demir
(2019) ve Ozer, Oztiirk ve Ozer (2019) tarafindan yapilan arastirmalarda Ar-Ge giderlerinin
finansal performansa anlamli etkisi oldugu saptanmistir. Bu arastirmada ele alman perakende
ticaret sektoriinde Ar-Ge harcamalari sektoriin faaliyetleri geregi 6nemli tutarlarda olmadigi
igin, arastirmadan elde edilen bulgular ile literatiir bulgular1 birbirinden farkli sonuglar ortaya
koymustur.

Calismada incelenen perakende ticaret sektorii kiiresel salgin nedeniyle ¢ok daha 6nemli
bir sektdr haline gelmistir. Tedarik zincirinin vazgecilmez unsurlarindan biri olan bu sektdrde
varlik tiiketimi kagiilmaz olarak ortaya c¢ikmaktadir. Varlik tiiketimi kavrami mevcut ve
potansiyel yatirimcilar ile isletme yonetici ve sahipleri agisindan degerlendirildiginde, bu
sektorde faaliyet gosteren isletmelerin varliklarimi tiiketmesine ragmen finansal performanslarin

yiikselttikleri dolayisiyla perakende ticaret sektoriine yatirim yapmanin avantajli oldugu ifade
edilebilir.

Sonug olarak, calismadan elde edilen bulgulara gore; perakende ticaret sektoriinde varlik
titketimi arttikca bu sektdrde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansinin yiikseldigi
goriilmektedir. Calismada ele alman perakende ticaret sektorii bu bulgular 1s18inda
degerlendirildiginde; sektdrde faaliyet gdsteren bazi isletmelerin yiiksek diizeyde varlik
titketimine neden olan iglem, gider ve harcamalar yapmasina ragmen; varliklarini gereksiz ve
verimsiz bir sekilde tiiketmedigi ve izleyen donemlerde tiikkenen varliklari yerine koyarak
finansal performansimn yiikselttigi sdylenebilir.
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EXTENDED SUMMARY
Introduction

The concept of asset consumption expressed in this study is introduced as a counterpart of
both the information economy and the consumption economy concepts in accounting and
finance systems.

In the organization of this study, firstly, asset consumption is considered conceptually.
After determining the concept of asset consumption and transactions that cause asset
consumption, the literature on the effects of expenditures and expenditures within the concept of
asset consumption on the financial performance of the businesses is examined. Finally, a series
of analysis have been carried out to demonstrate how asset consumption has an effect on the
financial performance of businesses.

Conceptual Framework

Assets, which are expected to provide economic benefits to businesses in the future, are
necessarily consumed in order to meet the demands of customers, to maximize financial
performance by contributing to cash flow and to continue their business activities. However, in
order to achieve these goals, it is necessary to reveal whether the assets consumed by the
businesses can be replaced in the following periods, in other words, whether the assets are
eroded or used efficiently. Therefore, it is necessary to determine how the assets consumed, the
financial transactions that cause the consumption of assets, the change in the consumption of
assets have improved year by year and how these consumption has had an effect on the financial
performance of the business.

In this context, the concept of asset consumption can be defined as events, transactions,
expenditures or activities that are under the control of businesses, whose cost can be measured
reliably, and which are predicted to provide economic benefits to the business in the future,
which result in wear, decrease or total depletion in their economic values.

Findings

In the first part of the research, a financial performance index was created and it was
determined which retail company had better financial performance in which year. When the
results are examined, Carrefoursa is the retail company that has the best financial performance
in all years. Firms with low financial performance vary from year to year. Milpa in 2014,
Teknosa in 2015, Teknosa in 2016, Teknosa in 2017 and Milpa in 2018. According to the
results of the analysis, it is possible to state that the Carrefoursa business exhibited a stable and
financially successful graph in the specified years. It is seen that Milpa and Teknosa companies
are insufficient in terms of financial performance.

In the second part of the research, the aim is to determine the effect of independent
variables on the dependent variable. Therefore, in order to measure this effect, the research
model;

FPEit = p0it + plit LNGYGit + B2it LNPGit + p3it LNARGit + p4it
LNEFDGit + B5it LNFGit + B6it LNSFVGit + 7it LNKPDit + uit (1)
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The hypothesis of the research model is:
Ho: Asset consumption has no effect on the financial performance index.
H,: Asset consumption has an effect on the financial performance index.

The Hausman test hypotheses to reveal which regression estimation method is more valid
is as follows:

Ho: There is no difference between random effects and fixed effects estimators (Random
effects model is active).

H;: There is a difference between random effects and fixed effects estimators (Fixed
effects model is active).

According to Hausman test results; probability value is 0.9873 and since this value is>
0.05, the Hy hypothesis is accepted. The estimation method that applies to this research is
random or random effects estimation method. According to the results of the panel regression
analysis made with the random effects estimation method, the H; hypothesis of the research
model was accepted and it was revealed that asset consumption had an effect on the financial
performance index. Thus, the equation of the established research model with its coefficients:

FPEit = -0.2923936 + 0.01439 LNGYGit + 0.0084249 LNPGit + 0.0067328
LNARGit + 0.0065953 LNEFDGit + 0.0030273 LNFGit + 0.0072575 (2)
LNSFVGit + 0.0058137 LNKPDit + (0.12935214 + 0.09228324)

According to this equation, the variables of asset consumption have a positive effect on
the financial performance index.

Conclusion and Discussion

In today's conditions, which are expressed as the information age, the consumption
economy emerging as a result of intensive consumption also affects the smallest cells of the
economic systems, businesses. Businesses can continue their activities by producing goods or
services or offering manufactured products to end consumers. In order for businesses to offer
goods or services to consumers, they must have a number of assets such as real estate, financial
investment, inventory, cash, or facilities, machinery, and equipment that are expected to provide
economic benefits to the business in the future. In this study, the assets that businesses must
have in order to continue their activities are evaluated in the context of consumption economy
and asset consumption is tried to be conceptualized. In the study, the concept of asset
consumption and the transactions that cause asset consumption were determined, and the
question of how the enterprises affect the financial performance of the assets they have to
consume due to their activities was investigated.

As a result, according to the findings obtained from the study, it is seen that the financial
performance of the companies operating in this sector increases as the asset consumption
increases in the retail trade sector. When the retail trade sector discussed in the study is
evaluated in the light of these findings, although some businesses operating in the sector make
transactions, expenses and expenses that cause high level of asset consumption; Since it does
not consume its assets unnecessarily and inefficiently, it can be said that it increased its
financial performance by replacing the assets that were exhausted in the following periods.
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Ozet

Enerji gilinliimiizde giinlilk hayatin ve ekonomik sistemin vazgecilmez bir pargasi
haline gelmistir. Enerji kaynaklarindaki tiikenme endiselerinin arttigi bu donemde
enerji arz givenligi kavrami da biiylik 6nem kazanmistir. Enerji arz giivenligi
kavrami, enerjinin ucuz, kaliteli, siirekli ve temiz bir sekilde temin edilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Tirkiye ekonomisi enerji sektoriinde disa bagimliligi yiiksek
ekonomilerden biridir. Dogal olarak Tiirkiye iginde enerji arz giivenligi kavrami
biiylik 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de enerji arz giivenligi riskinin
makroekonomik etkilerini incelemek amaciyla 1980-2016 donemine iliskin yillik
veriler kullanilmistir. Nedensellik iligkisi Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanilarak test edilmistir. Calismanin ampirik sonuglarma gére uzun dénemde
enerji arz giivenligi riski ile ekonomik biiylime, yatirimlar, enflasyon ve cari agik
arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu, enerji arz giivenligi riskinden
istihdama dogru ise hem kisa hem de uzun dénemde tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglardan Tiirkiye’de enerji arz giivenligi riskinin
stirdiiriilebilir bir diizeye indirilmesi durumunda uzun dénemde makroekonomik
dengelerin olumlu yonde etkilenecegi anlasiimaktadir.

Abstract

Today, energy has become an indispensable part of daily life and the economic
system. Energy supply security has also gained great importance in this period when
the exhaustion concerns in energy sources have increased. Energy supply security is
defined as the cheap, high quality, continuous and clean supply of energy. Turkey’s
foreign dependency on energy sector is very high. The security of energy supply is
very important for Turkey. The aim of this study is investigating the macroeconomic
effects of Turkey’s energy supply security risk. For this purpose, yearly data is used
for the period of 1980- 2016. The causality relationship between energy supply
security risk and this risk’s economic effects in Turkey is tested by using Vector
Error Correction Model (VECM). The empirical findings of the study indicate that
two-way causality relationship determine between energy supply security risk and
economic growth, investments, inflation and current account deficit in the long
period, In addition, one-way causality relationship from energy supply security risk
to employment determine in both short-term and long-term. It is understood from
these results that positively affect the macroeconomic stabilities in the long term in
case of reduction to a sustainable level of energy supply security risk in Turkey.
From these results, if the energy supply security risk reduced to a sustainable level
in Turkey, the macroeconomic stability will be affected positively in the long term.
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1. Giris

Enerji arz giivenligi kavraminin her iilke ekonomisi agisindan kritik 6nemi oldugu
tartisilmaz bir husustur. Bir ekonomide gelismislik diizeyi arttikca enerji talebi de giderek
artmaktadir. Ozellikle enerji kaynaklar1 bakimindan zengin olmayan iilkelerde enerji talebinde
yasanan siirekli artigla birlikte enerji arz giivenligi riski de artmaktadir. Bir iilkede enerji arz
giivenligi riskinin artmasi o iilkenin makroekonomik dengelerinin olumsuz yonde etkilenmesine
neden olmaktadir. Bu agidan Tiirkiye ekonomisi degerlendirildiginde son 50 yilda kisi basina
diisen Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYIH) artmasina ragmen enerji arz giivenliginin en énemli
bilesenlerinden bir olan enerjide disa bagimlilik orani son yillarda yaklasik %75 seviyesine
ulagmistir. Bu durum enerji fiyatlarinda meydana gelen artislarin ekonominin hem i¢ hem de dis
dengesini olumsuz yonde etkilemektedir. SOyle ki enerji fiyatlarinda yasanan bir artis nedeniyle
iiretim ve tiiketim maliyetlerinin artmasi; bir yandan ekonomik biiylime, enflasyon, yatirimlar
ve dolayisiyla istihdami olumsuz yonde etkilerken diger taraftan enerji ithalatinin artmasi
nedeniyle cari dengeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin
kirillganligini etkileyen enerji arz gilivenliginin saglanmasi ekonomik, sosyal ve siyasi yonden
oldukga onemlidir.

Tiirkiye ekonomisinin kirillganliginin temel sebeplerinden biri olan enerji arz giivenligi
riskinin makroekonomik degiskenleri ne derece etkilendiginin ortaya konulmasi sorunun
coziimiine yonelik katki verecektir. Bu cergevede enerji arz giivenligi ile makroekonomik
degiskenlerin birbiriyle etkilesiminin yogun oldugu Tiirkiye ekonomisinde bu iligkinin ortaya
konulmasi énem arz etmektedir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci enerjide diga bagimli olan
Tiirkiye ekonomisinin enerji arz giivenligi riski ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkinin hem teorik hem de ampirik olarak analiz edilmesidir. Caligmada bu amagla oncelikle
enerji arz giivenligi kavrami ve enerji arz giivenliginin makroekonomik degiskenlerle arasindaki
iligkiye yonelik teorik altyapi ortaya konmustur. Daha sonra ise konuya iligkin ampirik literatiir
ve uygulama kismi ele alinmustir.

2. Enerji Arz Giivenligi Kavrami

Enerji arz gilivenligi ile ilgili literatiirde ¢esitli yaklasim ve tanimlar yer almaktadir. Bu
yaklasim ve tamimlar hususunda farkliliklar olsa da hemen hemen hepsinde enerji fiyatlari,
enerji arz ve talep dengesizligi, enerji tiiketiminin gevreye olan etkileri, enerji ulagiminin
cesitlerinin artirilmasi, enerji kaynaklarina olan bagimlilik, enerji tiiketiminde kaynaklarin
cesitliliginin arttirllmasi1 gibi genel hatlara deginilmistir. Literatiirde yer alan bu tanimlardan
bazilar1 sunlardir; Deese (1979) tarafindan yapilan ¢aligmada enerji giivenligi, bir iilkenin
uygun fiyatlarda enerji kaynagina sahip olma ihtimalinin yiiksek olmasi ile birlikte sosyal ve
ekonomik, piyasa, dagitim veya planlama kisitlamalarinin azalmasi olarak tanimlamustir.
European Commission’a (2000) goére enerji arz giivenligi, bireylerin refahi ve ekonominin
saglikli islemesi icin, ¢evre dostu ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 gézeten, enerji tiikketen her kesim
icin (bireysel ve ticari) uygun fiyatla enerjiye kesintisiz erisim saglanmasidir. Balat’a (2010)
gore enerji arz giivenligi, esas olarak enerji kullanimi, iretimi ve ithalatindan kaynaklanan
risklerin azaltilmasi veya korunmasina yonelik bir stratejidir.
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3. Enerji Arz Giivenligi ile Cesitli Makroekonomik Degiskenler Arasindaki liskiye
Yonelik Teorik Altyap:

Enerji modern dénemde sosyal ve ekonomik kalkinmanin gdstergelerinden biri haline
gelmistir. Bir ekonomide gelismislik diizeyi arttik¢a enerji kullanimi da artmaktadir. Tiirkiye
ekonomisi acisindan degerlendirildiginde, son 50 yilda kisi basina diisen GSYIH artmis ve
enerjide disa bagimlilik oran1 da son donemde yaklasik %75 seviyesine ulasmistir. Bu durum
makroekonomik dengeleri olumsuz yonde etkilemektedir.

3.1. Enerji Arz Giivenligi ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski

Ekonomik biiyiime ile enerji arz giivenligi arasinda oldukca yakin bir iligki vardir.
Kiiresel enerji talebini etkileyen dnemli faktorlerden biri kiiresel ekonomik bilytimedir. Kiiresel
ekonomilerin hem talep hem de arz yonlii olarak ekonomik biiylimeye yaptig1 katkilar dogrudan
kiiresel enerji talebine etki etmektedir. Enerji talebi dolayisiyla enerji tiiketiminde yasanan
degismeler enerji arz giivenligi bilesenlerinden biri olmalar1 sebebiyle dogrudan enerji arz
giivenligini de etkilemektedir.

3.1.1. Biiyiime Modelleri Cercevesinde Enerjinin Rolii

Solow Biiylime modelinde ekonomik biiyliimeyi belirleyen igsel faktérler olarak emek ve
sermaye yer almaktadir. Modele ekonomik biiyiimenin belirleyicisi olarak dogal kaynaklardan
enerji faktorii de dahil edilmistir. Unsal (2007) Genel Solow biiyiime modelindeki iiretim
fonksiyonunda dogal kaynaklar (Arazi ve enerji kaynaklar1) yer almaz. Ancak dogal kaynaklar
tiretimin ayrilmaz bir pargasidir. Solow modeli miktar1 sabit olan arazi-toprak unsuru ve petrol-
gaz-komiir gibi yenilenemez enerji kaynaklarini kapsayacak sekilde genisletilebilmektedir.

I¢sel biiyiime modellerinden olan Aghion ve Howith (1998), Smulders ve Nooij (2003) ve
André ve Smulders (2004) modelleri dogal kaynaklari(enerjiyi) modele dahil etmelerine ragmen
bu kaynaklar yerine sermayenin tam ikame oldugunu varsaymislardir. Zon ve Yetkiner’e (2003)
gore enerji yerine sermayenin tam ikame edilebilir olmasinin varsayilmasi enerjinin ekonomik
ve {lretim acisindan tanimlanmasini negatif yonde etkilemektedir. Kiimmel, Hen ve
Lindenberger’e (2002) gore enerji miktar1 ve enerjiyi etkin kullanmay1 saglayan teknolojinin
modele dahil edilmesi hem ¢iktiy1 artiracak hem de enerjinin {iretim iizerindeki etkisinin ne
kadar fazla oldugunu gérmeye yardimci olacaktir.

Yenilenebilir ve yenilenemez enerji kaynaklarini birlikte modele dahil eden Tahvonen ve
Salo (2001) biiylime siirecinin ger¢ekten nasil ¢caligtigini gérmeye ¢aligmugtir. Tahvonen ve Salo
(2001) tarafindan gelistirilen modelde her iki tiir enerji kaynaklarinin iiretim maliyetleri ele
aliarak daha ucuz kaynaklarin oncelikle tiiketilmesi enerji maliyetlerinin artmasina yol agtig1
belirtilmistir. Maden ¢ikarma konusundaki teknik bilginin maden ¢ikarilmasini orantili olarak
artirdig ileri siiriiliir. Bdylece nihai {iretim alanindaki teknik bilginin sermaye mallar ile orantili
oldugu varsayilir.
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3.2. Enerji Arz Giivenligi Ile Cari islemler Hesab1 Arasindaki Iliski

Bir ekonomide yasanan sanayilesme, kentlesme ve niifus artisi enerji tiiketimini dogrudan
etkilemektedir. Enerji tiiketimindeki bu artig, enerji kaynaklari yoniinden zengin olmayan
ekonomilerde disa bagimlilik sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Enerjide disa bagimliligin siirekli
olarak artmasimin maliyeti ise cari islemler hesabinin agik vermesidir. Enerji ithal eden
iilkelerde enerji arz giivenligi ile cari agik arasindaki iligkileri incelemek amaciyla bu iilkelere
ait enerji arz giivenligi endeksinin bilesenlerinden olan enerji sektoriinde disa bagimlilik
oranlart ile cari agik verileri karsilastirilmigtir.

Tablo 1’de enerji ithal eden bazi iilkelere ait enerji sektorii disa bagimlilik oranlar
verilmistir. Bu oran tabloda yer alan iilkelerin yurti¢i toplam enerji kullanimi i¢inde ne
kadarmin ithal edildigini yiizdesel olarak ifade etmektedir. Tablo 1’e gore Belgika 2015 yilinda
%80,09’luk enerji sektdrii diga bagimlilik oran ile enerjide disa bagimlilikta iist siralarda yer
almaktadir. Belcika’dan sonra %76,86’lik oran ile Portekiz gelmektedir. Avrupa iilkelerinin
enerjide disa bagimli oldugu Tablo 1’de yer alan verilerden anlagilmaktadir. Belgika, Portekiz,
Italya, Tiirkiye ve Ispanya’nin enerji sektérii disa bagimlilik oranlar1 %70’in iizerindedir.

Tablo 1. Enerji Sektoriinde Disa Bagimhihik Oranlari (%)

Ulkeler 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Belgika 73,43 74,26 71,39 73,70 73,19 76,26 80,09
Portekiz 79,77 75,31 75,79 78,04 73,17 71,67 76,86
Italya 81,33 81,00 80,98 78,33 76,34 75,00 76,42
Tiirkiye 69,04 69,62 71,61 74,02 73,07 74,21 75,21
Ispanya 76,24 73,05 74,56 73,31 70,34 69,36 71,43
Yunanistan 65,77 65,82 64,02 60,75 60,12 61,97 64,18
Cin 10,36 11,45 11,86 14,36 14,76 15,02 -

ABD 22,12 22,21 18,55 15,69 13,94 9,21 7,31

Not: Verilen degerler enerji kullanimi iginde ithalat oranlarini yiizdesel olarak ifade etmektedir.
Kaynak: International Energy Agency (IEA), Headline Global Energy Data, 2016.

Tablo 2’de enerji ithal eden iilkelerin cari islemler hesabina iligkin degerleri yer
almaktadir.

Tablo 2. Enerji ithal Eden Ulkelerin Cari Denge istatistikleri (%)

Ulke Ad1 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Belcika -1,08 1,76 -1,07 -0,05 -0,32 -0,87 -1,02
Portekiz -10,42  -10,15 -6,00 -1,79 1,58 0,08 0,12
italya -1,89 -3,41 -2,99 -0,34 0,99 1,91 1,48
Tiirkiye -1,76 -5,78 -8,94 -5,49 -6,70 -4,67 -3,74
Ispanya -4,28 -3,92 -3,18 -0,23 1,52 1,08 1,16
Yunanistan -10,87 -9,96 -9,96 -2,43 -2,55 -2,34 -1,49
Cin 4,75 3,92 1,81 2,51 1,54 2,24 2,71
ABD -2,58 -2,88 2,87 -2,63 -2,08 -2,08 -2,24
Not: Ulkelere ait verilen cari islemler hesabi verileri o iilkenin GSYTH’sina oranlanarak elde
edilmigtir.

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, 2019.

2015 yilinda enerji ithalati bagimlilik oran1 %80,09 olan Belgika’nin cari denge verilerine
bakildiginda 2010 yili disinda siirekli cari agik verdigi goriilse de cari agik oranlarinin
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stirdiiriilebilir diizeylerde oldugu soylenebilir (2015 yili, -%1,02). Portekiz’in 2009 yilinda
enerji ithalati bagimlilik oran1 %79,77 iken aymi yil cari dengesi %10,42 oraninda agik
vermistir. Ancak sonraki yillarda cari denge verileri olumlu anlamda gelisme gostermis ve 2015
yilinda enerji ithalat1 bagimlilik orani %76,86 olmasina ragmen cari denge %0,12 oraninda azda
olsa fazla vermistir.

Tiirkiye ekonomisine ait enerji arz giivenliginin bilesenlerinden olan enerji sektoriinde
disa bagimlilik oranlar1 ve cari denge istatistikleri detayli olarak incelendiginde, 2009’dan 2015
yilina kadar enerji sektoriinde disa bagimlilik oraninin istikrarli bir sekilde arttigi goriilmektedir.
Tiirkiye’nin 2009 yilinda enerji sektoriinde disa bagimlilik orant %69,04 iken ayni yil cari
islemler hesab1 %1,76 oraninda acgik vermistir. Ancak enerji sektoriinde disa bagimlilik oraninin
%75,21 ile zirve yaptigr 2015 yilinda cari agik %3,74 olarak gergeklesmistir. Bu oranlar
acisindan en dikkat ¢eken yil 2011 yilidir. Bu yilda, enerji sektoriinde disa bagimlilik orani
%71,61 ile 2015 yilina kiyasla daha diisiik diizeyde iken cari iglemler hesab1 %8,94 orani ile
2009-2015 yillar i¢inde en yiiksek seviyeye ulagmustir.

3.3. Enerji Arz Giivenligi Ile Istihdam (issizlik) Arasindaki fliski

Ekonomide gerceklestirilen toplam iiretim maliyetleri i¢cinde en onemli faktorlerin
basinda enerji ve isgiicii maliyetleri yer almaktadir. Uretimin arttirilabilmesi icin daha fazla
enerji ve isgiicline ihtiya¢ duyulmaktadir. Enerji ve istihdam bu a¢idan birbiri ile etkilesim
icindedir. Ayrica enerji maliyetleri arttiginda {iretim azalirsa isttihdamda da azalma meydana
gelmektedir. Istihdamin azalmasi veya issizligin artmasi bir toplumda hem sosyal hem de
ekonomik sorunlar doguracagindan enerji arz giivenliginin issizlik iizerine etkisi
makroekonomik agidan 6nemli bir husustur. Enerji arz giivenligi ile istihdam arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in toplam iiretim i¢inde maliyet unsurlarindan olan enerji fiyatlar1 ile istihdam
arasindaki iliski incelenecektir.

Enerji arz giivenliginin bilesenlerinden olan enerji fiyatlariin her iilke ekonomisi
agisindan Onemli bir rolii bulunmaktadir. Enerji fiyatlarindaki ani artiglarin yasandigi
donemlerde issizlik orani da artmaktadir. Ozellikle iiretimi enerji girdisine dogrudan bagli olan
endistrilerde enerji fiyatlarinin artmast maliyet artigt ile birlikte bu endiistrilerde istihdam
azalist meydana gelmektedir. Enerji fiyatlarinin istihdam iizerinde etkisi teoride ii¢c sekilde
incelenmigtir. Birincisi enerji fiyatlarindaki artigin nihai mal ve hizmetlerin fiyatlarini artirmast
nedeniyle licretlere olan etkisi, ikincisi enerji fiyatlarindaki artigin iiretim maliyetlerinde artiga
sebep olmasi nedeniyle issizlige olan etkisi ve ii¢linciisii de enerji fiyatlarinin emegin
hareketliligine olan etkisidir. Bu ii¢ etkiye asagidaki paragraflarda kisaca deginilmistir.

Uretimde kullanilan enerji ve emek faktdrlerinin fiyatlari iiretim maliyetleri iginde yer alir
ve bu maliyetlerdeki degisme bir yonden {iretim miktarini etkilerken diger yonden nihai
diriinlerin fiyatlarin1 etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki bir artis nihai iriinlerin fiyatlarim
artirarak reel tcretleri diigiirebilmektedir. Reel iicretlerde yasanan bu disiisler emek arzini
azaltarak issizligin artmasina neden olmaktadir. Rotemberg ve Woodford’e (1996) gore
iiretimde girdi olarak kullanilan enerjinin fiyatlarinda yasanan bir birimlik artisin firmalarin
katma degerini sabit tutmak amaciyla tirlinlerin fiyatlarini artirmalarina neden olacaktir. Bu fiyat
artisina ragmen firmalar sabit bir nominal dcret ile istihdam seviyelerini sabit tutmak isterler
ancak bu durum reel icretlerin diismesi ve istihdam edilenlerin reel gelirlerinin diismesine
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neden olmaktadir. Petrol fiyatlarinda yasanan artiglar iiretimde girdi olarak kullanilan enerjinin
maliyetini artiracagi i¢in iiretim ve emegin verimliligi azalir. Bununla birlikte reel {icretler diiser
ve igsizlik artar.

Enerji fiyatlarinin ticretler tizerindeki etkisi isgiicii becerisine ve istthdam g¢esitliligine
bagli olarak degisebilmektedir. Enerji fiyatlar1 arttifinda firmalarin bu maliyeti azaltmak
amaciyla teknoloji kullanimini arttirarak sermaye yogun iiretim yapisina yonelmesi
gerekmektedir. Sermaye yogun iiretim yapisi niteliksiz isgilicii yerine nitelikli isgiliciine olan
emek talebini arttirmaktadir. Keane ve Prasad’a (1996) gore petrol fiyat artiglarinin tim
calisanlar agisindan reel iicretlerde 6nemli bir diisiise yol agtigini ancak nitelikli is¢ilerin nispi
dicretlerini arttirdigl gozlenmektedir. Petrol fiyatlarindaki artiglar nitelikli isgiiciine yonelik
istihdam olasiligim arttirmaktadir. Bu durum, nitelikli isgiiclinliin sanayide enetji i¢in iyi bir
alternatif olabilecegi diislincesini ortaya ¢ikarmustir. Ayrica petrol fiyatlarindaki artis toplam
ticret diizeyinde hemen hemen her sektorde reel iicretlerin diismesine neden olmaktadir.

Enerji fiyatlarinin yol actig1 istihdamdaki degismeler emek faktoriiniin sektorler arasinda
dagilimini da degistirebilmektedir. Enerji fiyatlar1 yiikseldiginde sermaye ve emek faktoriiniin
ikame edilebilirliginin yaninda enerjinin ikame edilmesi de miimkiin olmaktadir. Enerjinin diger
faktorlerle ikame edilmesi nedeniyle emek piyasasinda emegin hareketliligi artmaktadir. Keane
ve Prased’a (1996) gore petrol fiyatlarmin yiikselmesi otomobil sektorii gibi enerji kullanan
mallara olan talebi azaltmaktadir. Talepte yasanan bu degisim emegin sektorler arasinda
yeniden dagilimina neden olmaktadir. Emek hareketliligi maliyetli ise bunun yerine istihdam da
diisiis yasanacaktir. Enerji girdisi toplam girdi i¢inde kii¢clik bir paya sahip olsa bile enerji
fiyatindaki degismeler sektorler arasindaki verimlilikleri degistirerek emegin sektorler arasinda
yeniden dagilimina sebep olacak ve isgiicii piyasasinda dengesizlik yasanmasina yol agacaktir.

Tirkiye ekonomisine ait enerji arz giivenliginin bilesenlerinden olan petrol fiyatlari ile
istthdam arasindaki iliskiye yonelik literatirde yer alan bazi c¢alismalarin bulgularina
bakildiginda; Erkan, Sentiirk, Akbas ve Bayat (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada, Granger
nedensellik analiz sonuglarina goére petrol fiyatlar ile igsizlik orani arasinda uzun donemli iliski
oldugu ve petrol fiyatlarinin igsizlik oranim ters yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Sinan
(2018) tarafindan yapilan c¢alismada petrol fiyatlari ile igsizlik oraninin uzun dénemde birlikte
hareket ettikleri ve aralarinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmustir.

3.4. Enerji Arz Giivenligi Ile Enflasyon Arasindaki iliski

Enflasyon, bir ekonomide yer alan mal ve hizmet fiyatlarin1 gosteren endeksin siirekli
olarak artmasimi ifade eder. Bir malin fiyatindaki artis veya fiyatlar genel diizeyinin bir
donemlik artis1 enflasyon olarak ifade edilemez. Enflasyon fiyatlar genel diizeyinde yasanan
stirekli ve istikrarl artig1 ifade etmektedir. Enflasyon para arzi artiginin {iretilen mal ve hizmet
artisindan fazla olmasi veya ekonomide toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi seklinde de
tanmimlanabilir. Enflasyon birgok faktorden etkilenmektedir. Ancak bunlarin baginda toplam
talepteki artislar, maliyetlerde yasanan sok artislar ve beklentiler gelmektedir. Ekonomide
toplam arz sabitken toplam talepte yasanacak artiglar veya toplam talep sabitken maliyetlerdeki
artis nedeniyle toplam arzda yasanan diisiisler enflasyona neden olmaktadir. Gollop’a (1969)
gore enflasyonu tanimlayan iki farkli grup vardir. Birincisi, enflasyonun piyasada ¢ok fazla
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paraya karsilik ¢ok az malin bulunmasi olarak tanimlarken ikincisi ise iicret maliyetlerinin
fiyatlar iizerinde yukar1 yonlii baskisi nedeniyle enflasyonun ortaya ¢ikmasidir.

Modern dénemde makroekonomik dengeler agisindan para politikasinin en 6nemli ve
birincil hedefi ekonomide fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyat istikrari, ekonomide mal ve hizmet
fiyatlarinin piyasa yapisini bozmayacak diizeyde dengede olmasidir. Enerji arz giivenliginin
bilesenlerinden olan enerji fiyatlarinda yasanan ani ve sok yiikselisler enerjide disa bagimli olan
ekonomilerde fiyat istikrarini olumsuz yonde etkilemektedir. Akdis’e (2011) gore fiyat istikrari
enflasyon, deflasyon ve stagflasyonun olmadigi bir ekonomik yapiya denilmektedir. Fiyatlarin
belirli bir seviyeden sonra siirekli olarak hizla artmasi veya azalmasi fiyat istikrarmin
olmadigini gostermektedir.

Enerji arz giivenliginin enflasyon {izerindeki etkisi enerji fiyatlart araciligiyla
olugmaktadir. Enflasyonun olcililmesinde kullanilan endeksler icinde en cok tercih edileni
Tiiketici Fiyat Endeksidir (TUFE). TUFE nin hesaplamalarina yurticinde iiretilen mallarla
birlikte ithal edilen mallarda dahil edilmektedir. Enerjide disa bagimli olan ekonomilerde mal
ithalat1 icinde enerjinin pay1 ¢ok fazla olmaktadir. Bu durumda enerji fiyatlarindaki degismeler
enflasyonu dogrudan etkilemektedir.

Tirkiye ekonomisine ait enerji arz gilivenligi bilesenlerinden olan petrol fiyatlari ile
enflasyon arasindaki iligkiye yonelik literatiirde yer alan bazi g¢aligmalarin bulgularia
bakildiginda; Yaylali ve Lebe (2012) tarafindan yapilan ¢alismada Vektor Otoregresyon (VAR)
yontemi uygulanmis ve uygulama sonuglarma gore ithal ham petrol fiyatlarinda yasanan
degismelerin fiyatlar genel diizeyindeki degismelere kaynaklik ettigi tespit edilmistir. Akgiil
(2015) tarafindan petrol fiyatlarindaki degismelerin gelismekte olan iilkelerdeki enflasyona
etkisini incelemek amaciyla yapilan ¢alismada, Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin enflasyon tizerinde
etkisinin zamanla arttig1 ve ampirik bulgulara gore petrol fiyatinda meydana gelen %10’luk bir
sokun Tiirkiye’de enflasyon oranini %1,3 oraninda arttirdig1 sonucuna ulagilmustir.

4. Enerji Arz Giivenliginin Makroekonomik Etkileri: Ampirik Bir Uygulama

Calismanin bu boélimiinde, Tiirkiye ekonomisine ait enerji arz giivenligi risk endeksi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler ekonometrik olarak incelenmistir. Enerji arz
giivenliginin makroekonomik etkilerini ekonometrik olarak incelemek ve ortaya ¢ikan sonuglari
yorumlamak amaciyla esbiitiinlesme analizi, Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve etki-
tepki fonksiyonlarindan yararlanilarak analiz edilmistir.

4.1. Ampirik Literatiir

Enerji arz giivenligine iliskin c¢aligmalarin bazilarinda enerji arz giivenligi bir endeks
olarak alinmig bazilarinda ise enerji arz giivenligi yerine enerji fiyatlar1 ve enerji tiikketimi tercih
edilmistir. Bu gercevede enerji arz giivenligi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri
inceleyen ¢aligmalara iliskin bilgiler Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. Enerji Arz Giivenligi ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki iligkiler (Literatiir)

Donem ve  Kullanilan Kullanilan
Yazar / Y1l Ulkeler Yéntem Degiskenler Uygulama Sonugclar
Ursava Enerji Arz Glivenligi, Enerji arz giivenliginden ekonomik
Yil d1r1r$r; 1980-2012, Toda- Ekonomik Biiyiime, biiyiime, enflasyon ve cari a¢iga
’ Tiirkiye Yamamoto Enflasyon, Cari A¢ik, dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
2017 I S
Istihdam. tespit edilmistir.
Balitskiy, < I .
Bilan ve 1997-2011, Panel Dogalgaz Tiketimi, o oo.e02 tketui ile elonomik
Strielkowski, AB Esbiitiinlesme  Ekonomik Biiytime yume arasinda grityoniu
2014 nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Yenilenebilir Enerii Enerji tiiketimi ile ekonomik
Gasparatos ve  1979-2003, Emergy . I biliylimenin 1979-2003
. Yenilenemez Eneriji, N . s - .
Gadda, 2009  Japonya Synthesis . ; doénemlerinde birlikte arttig1 tespit
Ithalat, Thracat. o
edilmistir.
Gomez-
Loscos, Petrol Fiyatlari, Petrol fiyatlarinin ekonomik
1970-2008, I o .
Gadea ve G7 Ulkeleri Qu-Perron Ekonomik Biiyiime, biiylime ve enflasyon tizerinde
Montanes, Enflasyon. etkili oldugu sonucuna varilmastir.
2012
. 1970-2008, Esbiitiinlesme, Reel GSMH, Reel GSMH dan enerji tiiketimine
Ozata, 2010 Tiirkive VECM Enerii Tiiketimi dogru tek yonlii bir Granger
y J ' nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Kisi Bas. Ener. Tiik., e .
Korkmaz ve ~ 1960-2009, _ ... Birincil Enerji Eir;f“é;‘l‘.l.‘e;;g;l‘;ﬁf‘iiiligamnda
Develi, 2012 Tiirkiye soutunies Uretimi, e oo . o
Kisi Bas. Diis. GSYIH oldugu sonucuna va Suf.
1975-2006. VAR, Birincil Enerji [sgiiciinden enerji tiiketimine dogru
Aytag, 2010 Tiirkive " Granger Tiiketimi, Sabit tek yonli bir nedensellik iliskisi
Y Nedensellik Sermaye Yatirim. oldugu tespit edilmistir.

4.2. Model ve Veri Seti

Bu c¢aligmada Tiirkiye ekonomisine ait enerji arz giivenligi kavrami ile gayrisafi yurtigi

hasila, issizlik,

sermaye

yatirimlari,

enflasyon ve cari

islemler dengesi gibi

makroekonomik degiskenler kullanilarak asagida gosterildigi gibi bir model olusturulmustur:

INGDP, = f ( INESS,, INEMP,, InINV,, InINF,, CA,) 1)

Calismada Tiirkiye ekonomisine ait 1980 — 2016 donemine iliskin yillik veriler

kullanilmistir. Analizde kullanilan verilerle ilgili bilgiler ve verilere iligskin kaynaklar Tablo
4’de gosterilmistir.
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Tablo 4. Veri Seti
Degiskenin  Degiskenin Degiskenin

Veri Kaynagi  Veri Erisim Adresi

Adi Kisaltmas1 Aciklamasi
Gavri Safi ABD Dolari
1 yr s GDP cinsinden nom. Diinya Bankas1  https://data.worldbank.org
Yurti¢i Hasila <
degerler
Enerji Arz Tiirkiye igin
2 Giivenligi ESS olusturulmus GIo_baI Energy www.globalenergyinstitute.org
X . Institute
Risk Endeksi endeks
Lo e Strateji ve
0,
3 Issizlik Orani EMP % degisim Biitce Bagkanlig www.shb.gov.tr
Sabit ABD Dolar1
4  Sermaye INV cinsinden nom. Diinya Bankas1  https://data.worldbank.org
Yatirimlari degerler
Enflasyon o 0/ 4o Tiirkiye Istatistik
5 Orant INF Tife (% degisim) Kurumu www.tiiik.gov.tr
Cari Islemler Cari A¢igin
6 Den essi CA GSYiH’yaoram1  Diinya Bankas1  https://data.worldbank.org
g (ABD dolari)

4.3. Metodoloji ve Uygulama Sonuglari

Calismada Tirkiye ekonomisine ait enerji arz giivenligi endeksi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski VAR modeli olusturularak analiz edilmistir. Bu model iktisadi
olaylar1 analiz etmek ve iktisadi olaylarla ilgili tahminlerde bulunmak amaciyla
olusturulmaktadir. VAR modeline iligkin oncelikle birim kok testleri ve modelin varsayimlari
tamamlandiktan sonra, esbiitiinlesme analizi ve VECM yardimiyla degiskenler arasindaki kisa
ve uzun donemli iligkiler ile nedensellik analizleri ve etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla etki-
tepki sonuglar1 incelenmistir.

4.3.1. Birim Kok Testleri

Bu calismada, serilerin duragan olup olmadiklariin tespit edilmesi amaciyla
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) (1981) ve Phillips Peron (PP) (1988) birim kok testleri
kullanilmustir.

Dickey Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF smamasi birim otoregresif kokii,
regresyondaki sifir hipotezine (Hp : & = 0) karsilik tek tarafli alternatif hipotez (H; : 6 < 0)
karsisinda sinar.

AYt=Bo+0 Y +y1 Y+ y2 Yot oo T Yip + U (2)

Sifir hipotezi altinda Y¢'nin stokastik trende sahip oldugu, alternatif hipotez altinda ise
Y¢nin duragan oldugu iddia edilmektedir. ADF istatistigi (4) no.lu denklemde (6 = 0)’1 t-
istatistigi ile sinamaktadir.

Ho: 6=0 — {Seri duragan degil, birim kok icerir.}
H; : 6 <0 — {Seri duragandir, birim kok icermez. }

ADF birim kok test sonuglarini desteklemek ve daha saglikli karar verebilmek amaciyla
Phillips Peron (P.P.) birim kok test sonuglarindan da yararlanilmistir. Enders’a (1995) gore
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Phillips Peron (PP) birim kok testi ADF birim kdk testinin tamamlayicist niteliginde olan birim
kok testidir. ADF birim kok testi denklemde yer alan hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz
ve sabit varyansa sahip oldugunu varsayarken PP birim kok testinde ise daha esnek varsayimlar
yer almaktadir. PP birim kok testinde, hata terimleri arasinda zayif bir bagimlilik ve heterojen
dagilim oldugu varsayilmustir.

Phillips Peron’un (1988) sabitli ve trendli modeli asagidaki gibidir;
AY= By + 06 Y+ yitrend + u; 3

Bu denklemde de hipotez Hy: =0, H; : 8 <0 seklinde ifade edilmektedir. P.P. birim kék
testinde de duraganlik testi ADF birim kok testinde oldugu gibi belirlenmektedir. Bu testte de
serilere ait t-istatistigi degerlerinin MacKinnon kritik degerlerinden mutlak deger anlaminda
biiyiik olmasi halinde, bos hipotez reddedilir alternatif hipotez kabul edilir. Bu durum serilerin
birim koke sahip olmadigini diger bir ifadeyle serilerin duragan oldugunu belirtmektedir.

Tablo 5°de gosterilen test sonuglarina gore, analizde kullanilan degiskenlerin; ADF ve PP
birim kok testi sonuglariyla elde edilen sabit, trend & sabit ve birinci fark degerleri ile
MacKinnon (1996) kritik degerleri karsilastirilmistir. Ekonometrik analizde yer alan serilere ait
A.D.F. ve P.P. birim kok test sonuglarinda yer alan sabit ve trend & sabit degerleri MacKinnon
kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiylikse bos hipotez reddedilir, alternatif hipotez kabul
edilir.

Tablo 5. Birim Kok Test Sonug¢lari

ADF PP
Degiskenler Sabit Trend ve Sabit Blérmm Sabit Trend ve Sabit Birinci
ark Fark
GDP 0,390 -1,841 -5,554* 0,363 -1,855 -5,577*
ESS -0,306 -2,096 -5,403* -0,470 -2,256 -5,403*
EMP -1,749 -2,427 -5,186* -1,668 -2,338 -8,155*
INV 0,278 -1,827 -5,724* 0,278 -1,836 -5,724*
INF -1,792 -1,943 -7,038* -1,882 -2,091 -7,339*
CA 3,114** 4,211** -7,406*  3,222** 4,191** -9,966*

*, K% ye *** sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik seviyelerinde serilerin duragan oldugunu
gosterir. ADF testi i¢in gecikme uzunlugunun seciminde Schwarz kriteri, PP testi i¢in ise Newey-
West Bandwidth bilgi kriterlerinden yararlanilmistir.

Tablo 5’de yer alan ADF ve PP birim kok test sonuglarina bakildiginda, CA degiskeni
hari¢ diger biitiin degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugu diger bir ifadeyle I(1) oldugu
anlagilmaktadir. Diger degiskenlerden farkli olarak modelde yer alan CA degiskeninin ADF ve
PP birim kok test sonuglarina gore, sabit ve trend&sabit’te %5(**) seviyesinde 1(0) oldugu
goriilmiigtiir ancak ayni degiskenin birinci farkinda daha kararli sonucglar verdigi ve %1(*)
seviyesinde anlamli oldugu goriildiiglinden ¢aligmada daha kararli sonuglar elde etmek amaciyla
CA degiskeni I(1) olarak kabul edilmistir.
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4.3.2. Eshiitiinlesme Testleri

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin belirlenebilmesi icin esbiitiinlesme testinin
yapilmasi gerekmektedir. Literatiirde esbiitiinlesme testinin modele dahil edilmesi bakimindan
ti¢ farkli metod kullanilmaktadir. Bunlar; Engle ve Granger (1987), Johansen ve Juselius (1990)
ve Pesaran, Shin ve Smith (2001) metotlaridir. Bu Calismada ikiden fazla degiskenle analiz
gerceklestirildiginden yontem olarak Johansen ve Juselius (1990) tercih edilmistir. Johansen ve
Juselius (1990) yonteminin p gecikmeli VAR denklemi asagidaki sekildedir;

Yi=p+ A Yot F A Y+ & 4)

Bu denklemde Y, birinci farklarinin duragan oldugu degiskenlerin (n x 1) adet degisken
vektoriinii, & (n x 1) adet soklara ait vektorii ifade etmektedir.

Tablo 16. iz istatistigi
Hipotezdeki

e Ozdeger s 0,05 Kritik Olasilik
Esi tﬁls(ll);til:llilllleli}[rillitarl (Eigenvalue) 1z Istatistigi Degerler Degerleri**

Yok* (HO: r=0) 0.771914 111.6899
En fazla 1 (HO: r<1) 0.557371 59.95872 69.81889 0.2366
En fazla 2 (HO: r<2) 0.365553 31.43289 47.85613 0.6432
En fazla 3 (HO: r<3) 0.250509 15.50782 29.79707 0.7463
En fazla 4 (HO: r<4) 0.137427 5.415174 15.49471 0.7633
En fazla 5 (HO: r<5) 0.006860 0.240928 3.841466 0.6235

“*” bos hipotezin % 5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ifade etmektedir.
“*%” MacKinnon-Haug-Michelis (1999) ’a gore olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6’da yer alan iz istatistigi sonuglarina gore degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin olmadigini ifade eden bos hipoteze (Ho: r = 0) karsilik gelen iz istatistik degeri %5
anlamlilik seviyesindeki kritik degerden biiyiik oldugundan bos hipotez reddedilmistir. Ancak
degiskenler arasinda en fazla 1 esbiitiinlesik vektor oldugunu belirten hipotez (Hg: r<l1)
reddedilememistir. Bu durum modelde “bir adet esbiitiinlesik vektor vardir” sonucunu
dogurmaktadir.

Tablo 7. Maksimum Ozdeger Istatistigi

Hipotezdeki Ozdeger ~ MAKSIMUM 4 05 K ritik Olasilik
Esbiitiinlesme (Eigenvalue) Ozdeger Degerler Degerleri**
Esitliklerinin Miktar g istatistigi g g
Yok* (HO: r=0)
En fazla 1 (HO: r<I) 0.557371 28.52583 33.87687 0.1903
En fazla 2 (HO: r<2) 0.365553 15.92507 27.58434 0.6722
En fazla 3 (HO: r<3) 0.250509 10.09264 21.13162 0.7359
En fazla 4 (HO: r<4) 0.137427 5.174246 14.26460 0.7197
En fazla 5 (HO: 1<5) 0.006860 0.240928 3.841466 0.6235

“*” bos hipotezin % 5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ifade etmektedir.
%> MacKinnon-Haug-Michelis (1999) "a gore olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Benzer sekilde Tablo-7’de yer alan maksimum Ozdeger istatistigi degerlerinde de ayni
durum ortaya ¢ikmaktadir. Maksimum 6zdeger istatistiginde, bos hipoteze (Hq: r = 0) karsilik
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gelen istatistik degeri %5 anlamlilik seviyesindeki kritik degerden biiyiik oldugundan bos
hipotez reddedilmistir. Ancak en fazla 1 esbiitiinlesik vektor oldugunu belirten hipotez (Hg: 1<1)
reddedilememistir. iki istatistik tablosu da modelde bir adet esbiitiinlesik vektdr oldugu
sonucunu desteklemektedir.

Calismada bir adet esbiitiinlesik vektor olmasi modelde seriler arasinda uzun donemli
iligki oldugu anlamina gelmektedir. Calismanin bu asamasinda uzun donemli iligkinin varlig
tespit edildiginden, modele vektor hata diizeltme modelinin dahil edilmesi gerekmektedir.

4.3.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

VECM, seriler arasindaki uzun donemli iliskiler ile kisa donemli iliskileri birbirinden
ayirmak amaciyla Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilmistir. VECM kullanilarak
serilerin uzun dénemde herhangi bir sokla karsilagip karsilasmadigi belirlenmeye ¢aligilir. Engle
ve Granger’a (1987) gore VECM mekanizmasiin isletilebilmesi i¢in kurulacak model
asagidaki gibidir;

AY=Bo+ fr1Xot Uy (5)
AY = oo+ ag AX+ 0 0pg + & (6)

Seriler birinci farklarinda duragan hale geldiginden, uygulamada nedensellik analizi
olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirlen VECM’e dayali Granger nedensellik
analizi tercih edilmistir. Kisa ve uzun donemli iligkilerin tespit edilmesine imkan taniyan
VECM’ne dayali Granger nedensellik analizi modele dahil edilerek kisa ve uzun donem
nedensellik analizleri ayr1 ayr1 gozlemlenebilmektedir. VECM Granger nedensellik analizine ait
denklemler agagidaki gibi ifade edilir;

AY = Ao+ YK By AY i+ Xl Ci AX,i+ G ECM,, + U, @)
AXt = Do + Zgl EiAXt—i + Z?=1 FiAYt—i + Hi ECMt_l + Vi (8)

Bu denklemlerde (A) fark islemini, (ECM) egbiitiinlesme iligkisine ait hata diizeltme
katsayisini ifade eder. Burada her degisken i¢in fark islemi yapilmasi nedeniyle meydana gelen
nedensellik iligkisi duragan bir yapida olacaktir. Serilerin tamamina ayr1 ayr1 uygulanan bu
denklemler sonucunda bagimli degiskende yasanan degisime, diger degiskenlerin gecikmeli
degerleri ve 6nceki donemlerin dengesizlikleri neden olmaktadir.

Tablo 8’de gosterilen degiskenlere ait olasilik degerlerinin ki-kare testine gére anlamlilik
seviyelerinde yer almasi kisa dénemde o iki degisken arasinda iliskinin var oldugunu ifade
etmektedir. Ayni tabloda gosterilen degiskenlere ait ECT (t istatistigi) degerlerinin t istatistigine
ait kritik degerlerden biiylik olmasi halinde ise, bagimli degiskenin uzun dénemde diger
degiskenlerle arasinda nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu tabloda yer alan
sonuglara gore uzun donemde InGDP, InESS, InINV, InINF ve CA’dan digerlerine dogru iki
yonlii nedensellik iligkisinin mevcut oldugu ancak InEMP’den diger degiskenlere dogru uzun
donemli nedensellik iliskisinin olmadig1 sdylenebilmektedir.
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Tablo 8. Vektor Hata Diizeltme Modeline Gore Nedensellik Sonuclar:

BAGIMSIZ DEGISKENLER
BAGIMLI KISA DONEM UZUN DONEM
DEGISKEN
AINGDP  AINESS AINEMP  AInINV  AInINF ACA ECT
(t istatistigi)
AINGDP ] 0,604 8,69 0,872 0,673 0,212 -0,282**
[0,436]  [0,997] [0,350] [0,411] [0,644] (2,239)
AINESS 0,041 ) 0,009 0,213 0,030 0,118 -0,063***
[0,839] [0,922] [0,644] [0,861] [0,730] (1,886)
AIREMP 0,366  4,012** ) 0,003 0,007  3,642%** -0,118
[0,545]  [0,049] [0,954] [0,931] [0,056] (-1,380)
AlnINV 1,140 0,742 0,055 ) 0,026 0,860 0,416**
[0,285] [0,388] [0,814] [0,870] [0,353] (2,374)
AINE 1,080 1,202 2,361 0,219 ) 0,735 -0,627*
[0,298] [0,272] [0,124] [0,639] [0,391] (-2,760)
ACA 0,176 0,930  7,198* 0,890 4,007** ] -7,646*
[0,674] [0,334] [0,007] [0,345] [0,045] (-6,676)

Not: *, ** ye *** simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde nedensellik iliskisinin var
oldugunu gostermektedir. () iginde yer alan degerler t istatistik degerlerini ifade eder. [ ] i¢inde yer alan
degerler ki-kare testinde yer alan olasilik degerini temsil eder. Tiim hesaplamalarda Eviews 9 (x64)
programi kullanilmistir.

VECM sonuglarinin kisa donemli etkilerini inceledigimizde; InESS ‘den InEMP ‘ye
dogru, INEMP ‘den CA ‘ya dogru, CA ‘dan InEMP ‘ye dogru, InINF ‘den CA ‘ya dogru
nedensellik iligkisinin mevcut oldugu sonucuna varilmaktadir.

Sekil 1, modelde yer alan enerji arz giivenligi endeksi ile makroekonomik degiskenler
arasinda ve makroekonomik degiskenlerin birbirleri arasinda kisa donem ve uzun dénemde
nedensellik iliskisinin olup olmadigini ve varsa nedenselligin yoniinii gostermektedir.

KISA DONEM UZUN DONEM

ESS ———>EMP —> GDP ESS <

m

MP IN

<

INF ——> CA

INF CA

L >
Not: “—” simgesi tek yonlii, “«> ¢ift yonlii nedensellik iligkisini ifade eder.
Sekil 1. Kisa ve Uzun Dénem Nedensellik iliskisi
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Calismada elde edilen ekonometrik bulgulara gore, teorik gerceve ve beklentilere uygun
olarak uzun dénemde enerji arz giivenligi riskinden (InESS) tiim makroekonomik degiskenlere
dogru nedensellik iligkisi oldugu ve uzun dénemde InESS ile GDP, INV, INF ve CA arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Kisa dénemde ise sadece InESS’den
InEMP’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Enerjinin, ekonomik
biiyiime ve kalkinma agisindan 6nemli bir girdi oldugu genel kabul gérmiis bir gercektir.
Calismada elde edilen sonuglarda bu gercegi dogrular niteliktedir.

4.3.4. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Enerji arz giivenligi ile makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin
tespit edilmesinden sonra ¢alismada uygulanan VAR modeli yardimiyla belirlenen etki-tepki
fonksiyonlari galigmaya katki saglamak amaciyla kullanilmigtir. Etki-tepki fonksiyonu, modelde
yer alan hata terimlerindeki bir birimlik sokun igsel degiskende gerceklestirecegi tepkiyi
gostermektedir. Etki-tepki analizi, bagimsiz degiskenlere uygulanan bir standart sapmalik sokun
bagimli degiskene olan tepkisini incelemek i¢in kullanilan yontemdir.

Sekil 2’de enerji arz giivenliginin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi her bir
makroekonomik degisken icin ayr1 ayr1 gosterilmektedir. Diger bir ifadeyle enerji arz giivenligi
degiskeninde yasanan bir standart sapmalik soka karsi hata diizeltme modelinde yer alan
degiskenlerin verdigi tepki grafik yardimiyla gosterilmistir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of LNGDP to LNESS Response of LNESS to LNESS
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Sekil 2. Etki-Tepki Fonksiyonu Grafikleri
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Istatistiksel agidan anlaml1 bagimliliklar kuran ve hedefe ulasma acisindan da 6nemli olan
etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglarina bakildiginda, InGDP ve InINV’nin InESS’ye benzer tepki
gosterdigi, InGDP ve InINV ilk iki donem negatif tepki verdikten sonra 3. donem pozitif tepki
verdigi ve her iki degiskeninde 5. donemden sonra verdigi tepkinin yatay hale geldigi
anlasilmaktadir. Issizlik orani InNEMP’nin InESS’ye verdigi tepki ilk {i¢ donem pozitif yonde
iken, bir donem negatif tepki verdigi ve 4. ddnemden sonra verdigi tepkinin yatay hale geldigi
anlasilmaktadir. CA’nin InESS’ye verdigi tepki ise ilk iki donem pozitif, sonraki bir donem
negatif ve 3. donemden sonra yatay olmaktadir.

5. Sonuc¢

Enerji arz giivenliginin siyasi, giivenlik, cografi ve ¢evresel olarak ¢ok genis kapsamli
etkileri olsa da ekonomi {iizerinde olusturdugu etkileri her alanda tartisma konusu olmustur.
Tiirkiye ekonomisinin enerjide disa bagimliligi ve dinamik yapisi nedeniyle artan enerji
tilketimi gibi birgok ekonomik degiskeni igeren enerji arz giivenligi kavraminin makroekonomik
etkileri hakkinda bir arastirma yapma c¢abasi calismanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Bu
dogrultuda Tiirkiye ekonomisinin enerji arz giivenligi ile makroekonomik degiskenleri
arasindaki iliski VECM’e dayali nedensellik yontemi ile analiz edilmistir.

Calismada enerji arz giivenligi ile makroekonomik degiskenler arasinda elde edilen analiz
sonuglarina goére; uzun dénemde enerji arz giivenligi ile ekonomik biiyiime, sabit sermaye
yatirimlari, enflasyon ve cari agik arasinda ¢ift yonli iliski oldugu, ayrica enerji arz
giivenliginden istihdama dogru hem kisa donemde hem de uzun donemde tek yonlii nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Calismada elde edilen ampirik bulgularin Tiirkiye ekonomisi agisindan teorik ¢erceve ve
beklentilere uygun oldugu ve o6zellikle uzun dénemde enerji arz giivenliginden ¢aligmada yer
alan tiim makroekonomik degiskenlere dogru nedensellik iligkinin tespit edilmesi enerji arz
giivenligi sorununun uzun dénemli politikalarla ¢oziilebilecegine iliskin yol gdstermektedir.
Ozellikle enerji arz giivenligi ile ekonomik biiyiime, sabit sermaye yatirimlari, enflasyon ve cari
acik arasinda uzun dénemde tespit edilen ¢ift yonlii nedensellik iligkisi enerji arz giivenligi ile
makroekonomik dengeler arasinda giiglii bir iliski oldugunu kanitlamaktadir. Ayrica enerji
girdisinin ekonomik biiyiime ve kalkinma acisindan kritik bir 6neme sahip oldugu bu c¢aligmada
elde edilen sonuglarla bir kez daha dogrulanmistir.

Enerji arz gilivenligi riskinin azaltilmasina yonelik politikalar bircok baglikta ele
almmakla birlikte Tiirkiye agisindan iki onemli stratejiden bahsedilebilir. Birincisi mevcut
durumda tiiketilen enerji miktarin1 azaltmak amaciyla enerji tasarrufunun saglanmasidir. Ikincisi
ise enerji arz giivenligini saglamak amaciyla gerceklestirilen enerji politikalarinin siirdiirtilebilir
ekonomik biiylimeyi ve istikrarli yatirnmlar tesvik etmesi ve ¢esitlendirilmis yerli ve
yenilenebilir kaynaklara doniik olmasidir. Enerji arz gilivenligini saglamaya yonelik bu iki
stratejiye paralel olarak alternatif enerji kaynaklarindan niikleer enerji yatirimlarinin artirilmasi
ve planlanan (insaat halindeki) niikleer enerji iiretiminin hayata gegirilmesi, enetji kaynaklarinin
ithal yolla temininde kaynak iilke ¢esitliliginin artirilmas1 ve enerji depolama kapasitesinin
artirtlmasi Tiirkiye ekonomisinin uzun vadede enerji arz giivenligini saglamak amaciyla ihtiyag
duydugu politikalardir.
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EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The importance of energy supply security has also increased nowadays, because concerns
about exhaustion of energy resources have increased. The increase of the energy supply security
risk in a country causes the macroeconomic balances of that country to be negatively affected.
The aim of this study is to investigate the macroeconomic effects of energy supply security.
Countries with high risk of energy supply security face to face with energy price shocks, high
current account deficit and inflation. Turkey is one of the highest country on energy
dependency. Turkey's energy dependency is around 75%. The aim of this paper is to analyzing
with theoretical and empirical relationship between macroeconomic variables and energy supply
security risk of Turkey's economy.

Literature and Theoretical Background

In this study; economic growth, current account balance, employment and inflation were
used as macroeconomic variables. There is a close relationship between economic growth and
energy supply security. One of the important factors affecting global energy demand is global
economic growth. There are many studies in the literature examining the role of energy in the
economic growth process. In countries with high energy dependence, the product import item is
high due to energy imports. This situation causes that country to have a current account deficit.
Energy and labor costs are among the most important factors in total production costs in the
economies. In addition, if production decreases when energy costs increase, employment
decreases also. The effect of energy prices on employment has been studied in theory in three
ways. First, the effect of the increase in energy prices on wages, as it increases the prices of
final goods and services. Secondly, the effect of the increase in energy prices on unemployment
due to the increase in production costs. The third is the effect of energy prices on the mobility of
labor. The effect of energy supply security on inflation occurs through energy prices. In
economies that are dependent on foreign energy, the share of energy in the import of goods is
very high. In this case, changes in energy prices directly affect inflation.

Methodology and Analysis

In this paper, energy supply security index with macroeconomic variables such as the
gross domestic product, unemployment, fixed capital investment, inflation and current account
balance is used for Turkey. Annual data is used for the period 1980-2016 for Turkey to analyze
time series. The relationship between the energy supply security index and macroeconomic
variables is analyzed by creating a VAR (Vector Autoregression) model. This model is created
to analyze economic events and make predictions about economic events. After determining the
stationarity of the variables, cointegration test is applied to determine long term relationships.
As a result of the cointegration test, a long-term relationship is determined between the
variables. Because of the long-term relationship with the variables, vector error correction
model should be included in the model. The results of the vector error correction model provide
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information about short and long term causality relationships. Also impulse-response functions
are used to contribute to the study.

Empirical Results

According to the econometric findings obtained in the study, results are reached in
accordance with the theoretical framework and expectations. According to the estimation
results, it has been determined that there is a causal relationship from energy supply security
risk (ESS) to all macroeconomic variables in the long term. In addition, it has been determined
that there is a bidirectional causal relationship between energy supply security risk (ESS) and
GDP, investments (INV), inflation (INF) and current account deficit (CA) in the long term. In
the short term, it has been observed that there is only one way causality relationship from
energy supply security risk (ESS) to employment (EMP).

The results of this study shows that, in the long term, there is a causality relationship from
energy supply security to all macroeconomic variables. Also, there is a bidirectional causal
relationship between energy supply security risk (ESS) and GDP, INV, INF and CA in the long
term. This situation shows that the energy supply security problem can be solved with long-term
policies. It has been confirmed once again with the results obtained in this study that energy
input is critical for economic growth and development.

Conclusion

In terms of energy supply security policies for reducing risk in Turkey it may be
mentioned two important strategies. The first strategy is the implementation of energy saving
policies in order to reduce energy consumption. The second strategy is that energy policies
implemented to ensure energy supply security are directed towards domestic and renewable
resources. In addition, the implementation of nuclear energy production, increasing the
resources of the country's diversity for import, increasing the energy storage capacity are needed
to ensure the security of energy supply policy of Turkey in the long term.
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Ozet

Bu calisma, kayitdisi ekonomiye yol agan faktdrlerin G7 iilkeleri icin
belirlenmesini hedeflemektedir. 2007-2008 finansal krizinden itibaren gegen
12 yillik siire¢ igerisinde, kayitdisi ekonominin hangi faktorler tarafindan
belirlendigi  arastirilmigtir.  Bu nedenle analiz 2007-2017  yillarini
kapsamaktadir. Gruplandirilmis {ilke kapsamindaki calismalar son derece
kisithidir.  Bugiine kadar Avrupa Birligi, Avrupa Euro Bélgesi ve gergevesi
tam belli olmayan Gelismis Ulkeler alanlarinda az sayida ¢aligma yapilmstir.
Literatiir bu alanda oldukca genis arastirma alanlarina muhta¢ durumdadir.
Hem gelismis iilkeler hem gelismekte olan iilkeler hem de az gelismis iilkeler
kapsaminda arastirmaya uygun ve eksik alanlar bulunmaktadir. Degiskenlerin
belirlenme konusunda da yeni gelistirilen tekniklere uygun analizlere ihtiyag
duyulmaktadir. Ozellikle kantitatif alandaki en giivenilir metot olan MIMIC
modeldeki degiskenlerin belirlenme agamasinda, yeni tekniklerin kullanilmasi
kaginilmaz bir egilim olmalidir. Bu yoniiyle, modellerde segilecek
degiskenlerin ¢oklu baglant1 yoniinden analiz edilmesi daha onceleri lizerinde
¢ok durulmayan fakat en 6nemli unsurlardan biridir. Literatiirde hem {ilke
bazinda hem de iilke gruplar1 kapsaminda galismalar bulunmaktadir. Literatiir
daha ¢ok tekil {ilke alaninda ilerlemektedir. Calismada yontem olarak MIMIC
modeli se¢ilmistir. Elde edilen sonuglar, G7 iilkelerindeki KDE’nin en 6nemli
nedeninin dis go¢ faktdrii oldugunu gostermektedir.

Abstract

This study aims to determine the factors leading to the underground economy
(UE) for G7 countries. During the 11-year period since the 2007-2008
financial crisis, the factors determined by the informal economy were
investigated. For this reason, the analysis covers the years 2007-2017. Studies
within the grouped country are extremely limited. To date, few studies have
been carried out in the European Union, the European Euro Area and the
developed countries, whose framework is unclear. The literature is in need of
extensive research areas in this field. Within the scope of both developed
countries, developing countries and underdeveloped countries, there are areas
suitable for research and missing. Analyzes in accordance with newly
developed techniques are also needed for determining variables. Especially in
the determination of the variables in the MIMIC model, which is the most
reliable method in the quantitative field, the use of new techniques should be
an inevitable trend. In this respect, analyzing the variables to be selected in the
models in terms of multiple connections is one of the most important elements
that was not emphasized before. In the literature, there are studies both on
country basis and within country groups. The literature is progressing mostly
in the field of single country. MIMIC model was chosen as the method in the
study. The results obtained show that the most important reason of UE in G7
countries is the external migration factor.
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1. Giris

Iktisat politikalarmi olusturan ve uygulayan kesimler bu politikalar: etkili bir sekilde
yonetebilmek icin, ekonomik faaliyetlerin boyutu, giicii ve isleyisi hakkinda sik sik bilgiye
ihtiyagc duyarlar. Bununla birlikte, biitiin ekonomik faaliyetlerin istatistik raporlarina
yansimadigi bilinen bir gercektir. Gergekten de mevcut ekonomik faaliyetlerin oldukg¢a biiyiik
bir kisminin kayitdis1 kaldigi, yani, istatistik raporlarma yansimadigr hem hiikiimetler hem is
diinyas1 ve hem de akademik ¢evreler tarafindan sikca giindeme getirilmektedir.

Kayitdis1 ekonominin 6zellikle iktisat politikas1 uygulayicilar agisindan oldukc¢a 6nemli
sonuglar1 bulunmaktadir. Kayitdist ekonominin vergilendirmeyle ilgili sonuglari, bunlarin en
onemlilerindendir. Ornegin, bir iilkede kayitdis1 ekonominin var olmas1 demek vergi hasilatinin
tam olarak toplanamamasi yani vergi kaybi1 demektir. Bu da daha biiyiik biit¢e agiklar1 ve daha
agir vergi yikili anlamina gelmektedir. Ayrica kayitdisi ekonominin boyutlarinin tam olarak
belirlenemedigi ya da dogru tahmin edilemedigi bir ekonomide, uygun para ve maliye
politikalar olusturmak da son derece giictiir. Sonug olarak, politika uygulayicilar igin kayitdisi
ekonominin sadece boyutunu bilmek yeterli olmamakta, bunun yaninda kayitdisi ekonominin
boyutlarinin  kiigiiltiillmesine yonelik politika onerileri gelistirmek de ayr1 bir 6nem
kazanmaktadir.

Bu galigma, kayitdisi ekonomiye yol acan faktorlerin G7 iilkeleri igin belirlenmesini
hedeflemektedir. 2007-2008 finansal krizinden itibaren gegen 11 wyillik siire¢ igerisinde,
kayitdisi ekonominin hangi faktorler tarafindan belirlendigi arastirilmistir. Bu nedenle analiz
2007-2017 wyillarim kapsamaktadir. KDE ile ilgili olarak, dig gd¢ sorununu ele alan
gruplandirilmis iilkeler kapsamindaki calismalar son derece kisithidir. Bugiine kadar Avrupa
Birligi, Avrupa Euro Bélgesi ve gergevesi tam belli olmayan Gelismis Ulkeler alanlarinda az
sayida calisma yapilmistir. Literatiir bu alanda olduk¢a genis arastirma alanlarina muhtag
durumdadir. Hem gelismis iilkeler hem gelismekte olan iilkeler hem de az gelismis iilkeler
kapsaminda arastirmaya uygun ve literatiirde oldukga biiyiik alanlar bulunmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, G7 tilkelerinde kayit dis1 ekonomi (KDE)’ye yol agan faktor veya
faktorleri ortaya koymaktir. Literatlirde daha dnce G7 tilkelerindeki KDE’ nin nedenleri ile ilgili
bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Caligma bu yoniiyle ilk olma 6zelligi tasimaktadir ve bu agidan
literatiire bir katkis1 olabilecektir. Caligsmada, gizli degiskenlerin tahmin edilmesindeki en giiclii
yontemlerden biri olan, yapilsal esitlik modellerinin bir uzantis1 olan Multiple Indictors,
Multiple Causes (MIMIC) model kullanilmistir. Calismada sirasiyla, ilgili literatiir ortaya
konacak, ardindan veriler, yontem ve bulgular sunulacaktir.

2. Literatiir

KDE’nin varliginin ekonomik performans iizerinde potansiyel olarak ciddi etkileri vardir
(Bose, Capasso ve Wurm, 2012) ¢iinkii kayitdis1 ekonomiler, kar, vergi kagak¢iligi, kazang veya
vergiden kacinma, illegal ¢alisma, kara para aklama, kagak iiretimde bulunma yoluyla yiiriitiilen
yasadigi, bildirilmemis veya kayit disi faaliyetlere atifta bulunmaktadir (Gasparéniené ve
Remeikiené, 2016). Ilgili literatiir, KDE nin ¢ok cesitli tanimlarini icermekte, ancak farkli
yorumlarda bulunmaktadir. Bu farkliliklar, KDE’nin biiyiikliigiiniin dogru tahminini gergek bir
zorluk haline getirmektedir (Hassan ve Schneider, 2016). KDE faaliyetlerinin pek ¢ok
ekonominin (ister gelismis ister gelismekte olsun) toplam ekonomik faaliyet igerisinde nispeten
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biiyiik paylart oldugu konusunda pek siiphe yokken, bilim insanlar1 hala KDE seviyesinin uygun
oOlglisii hakkinda tartigmalar yapmaktadirlar (Tregidga, 2017). Bilimsel ¢alismalarin biiyiik
cogunlugu kamu politikas1 ve kamu idaresinin roliine odaklanmakta ve vergi yiikii, sosyal
giivenlik katki yiikii, karmasiklik ve yerel vergi sisteminin algilanan adaletsizligi, biirokrasi ve
istikrarsizlik gibi nedensel faktorlerin 6nemini vurgulamaktadir. (Bose vd., 2012; Buehn ve
Schneider, 2012; Schneider, 2007; Schneider ve Buehn, 2013; Williams, 2009, 2010). Bununla
birlikte, farkli yontemler birbirinden farkli nedensel faktorlere ve gostergelere dayanmaktadir.
KDE sadece bildirilmemis faaliyetleri degil, aym zamanda “farkli kurumsal ve ideolojik
kurallara gore hazirlanmig” raporlar: sunma uygulamalarini da igerir (Dey, Russell ve Thomson,
2011). Aslinda KDE, kuruluslarin “sosyal, ¢evresel ve / veya ekonomik performansi ve etkileri”
kapsamlarin1 yansitmaktadir (Tregidga, 2017). KDE dogas1 geregi, tespit etmeyi ve 6lgmeyi
zorlastirmaktadir.

Literatlir, simdiye kadar KDE biiyiikliiglinii tahmin etme ydntemlerinin, istatistiksel
arastirmalara veya temsili gdstergelerin kullanilmasina dayanan dogrudan anketlerden, dolayli
yontemlere ve modellere kadar genis bir alani kapsadigini ortaya koymustur (Buehn ve
Schneider, 2012; Juskiené, 2015; Williams, 2010; Williams ve Nadin, 2012).

Bu ¢aligmada esas olarak iki yenilige odaklanilmistir. Bunlardan birisi, KDE tahmininin
iilke grubu olarak ilk kez G7 iilkeleri lizerine odaklanmasi ve digeri de dis gb¢ degiskeninin
onemli olabilecegi hipotezinin test edilmesidir.

Cogu calisma, tek tek iilkeler Olgeginde, kayit dis1 ekonomi seviyesini
yiikselttigi hipotezini dogrulamaktadir (Chong ve Gradstein, 2004; Krsti¢ ve Sanfey, 2010;
Winkelried, 2005). Ote yandan Schneider ve Enste (2000), dis gd¢ii azaltmay1 amaglayan sosyal
refah sistemlerinin gelistirilmesinin kayit disi ekonominin boyutunu artirdigini belirtmektedir.
Ciinkii sosyal refah sistemleri genellikle yiiksek vergilerle finanse edilir, bu da c¢alisma
motivasyonunu azaltmaktadir. Bu tiir politikalar, genellikle tilkelerin dis go¢e daha uygun hale
gelmesi ve kayit disi ¢alisan sayisiin artmasi ile sonuglanmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi
iizere, literatlirde KDE’nin G7 filkelerindeki belirleyicilerini ele alan bir calismaya
rastlanmamustir.

3. Veriler, Yontem ve Bulgular

Calismada kullanilan veriler, Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir (World Bank
[WB], 2018)

KDE’nin nedeni ve gostergesi olarak kullanilan ¢ok sayida degisken bulunmaktadir. Bu
calismada yaklasik 20 degisken VIF faktorii ile analiz edilmis ve G7 iilkeleri i¢in uygun oldugu
tespit edilen asagidaki veriler modele dahil edilmistir:

- Vergi yiikii (VYUK): Toplam Vergi Hasilat1 / GSYIH)

- Asgari Ucret (AUCR): Dolar cinsinden iilkelerin Asgari Ucret diizeyleri

- Issizlik Oram (iSSZ): (Issiz Say1s1/ Isgiicii) *100

- D1s Gog Sayis1 (DGOC): Ulkeye goc eden kayitli gdgmen sayisi

- Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH): SAGP ne gore hesaplanmis GSYIH degerleri
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- Para Talebi (PTAL): M1 para talebi degerleri

KDE’nin biyikliiginii tahmin etmek igin c¢esitli yontemler bulunsa da ¢esitli
belirleyicilerin bu sorunun toplam biiyiikliigi izerindeki etkisini 6l¢gmek hala zordur. Simdiye
kadar, ¢ok nedenli yaklasim yontemleri (6zellikle MIMIC modeli), tek bir dnlemden ziyade
(6l¢tim hatas1 olasiligin1 azaltmaya izin veren) ¢esitli 6nlemlere bagli olduklari i¢in bu konuda
en giivenilir yontem olarak kabul edilmistir (Breusch, 2005). Bu sekilde, nedensel
degiskenlerdeki degisiklikler, KDE’nin toplam boyutundaki degisiklikleri tahmin etmeye
yardimci olur. Yukarida agiklanan nedenlerden dolayi, G7 tilkeleri {izerindeki ampirik arastirma
icin MIMIC modeli se¢ilmistir.

3.1. Birim Kok Testi

Analizdeki tiim verilerin logaritmik formlar1 kullanilmistir. MIMIC model analizine
ge¢meden once degiskenlerin duraganliklar1 analiz edilecektir.

Tablo 1. Levin, Lin ve Chu Birim ve Im, Pesaran ve Shin Levin Kok Testi Sonuglari

t istatistigi Olasilik (prob)
Levin, Lin ve Chu
VYUK -1.249 0.6753
AUCR -2.452 0.4578
issz -3.445 0.7932
DGOC -2.913 0.6589
GSYH -1.541 0.2357
PTAL -3.672 0.1265
1(1)
VYUK -4.345 0.0000
AUCR -6.567 0.0005
issz -5.431 0.0000
DGOC -3.468 0.0005
GSYH -4.567 0.0000
PTAL -5.692 0.0000
Im, Pesaran ve Shin Levin
VYUK -0.356 0.2761
AUCR 1.351 0.3376
issz -1.735 0.2237
DGOC 0.361 0.7612
GSYH -2.107 0.3168
PTAL -1.468 0.1598
1(1)
VYUK -8.254 0.0000
AUCR -9.578 0.0000
iSSz -7.135 0.0000
DGOC -8.672 0.0000
GSYH -6.259 0.0000
PTAL -5.693 0.0000

Verinin duragan olup olmadigi birim kok analizleri ile test edilmektedir. Serilerde birim
kok bulunmasi modelin anlamli olup olmadigr ile dogrudan iligkilidir. Calismada Levin, Lin ve
Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok testleri kullanilmig ve analiz
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sonuglart Tablo 1°de sunulmustur. Yapilan birim kok analizi sonucunda, her iki birim kok
yonteminde de biitiin degiskenlerin birinci farkinda (1) duragan oldugu goriilmektedir. Sonuglar
Tablo 1’de ayr1 ayr1 sunulmustur.

3.2. MIMIC Model

Her ne kadar KDE konusu uzun zamandir arastiriliyor olsa da boyutunu tahmin etmek
icin “uygun” olan metodolojiyle ilgili tartisma heniiz sona ermemistir. Su anda literatiirde kabul
gormiis li¢ degerlendirme yontemi bulunmaktadir:

(1) KDE’nin biiyiikligiinii belirli bir zaman dilimi i¢in belirlemeyi amaglayan ve mikro
diizeyde dogrudan 6lgmeye yonelik yontemler. Bunlar anket yontemidir.

(2) Zaman icinde KDE’nin gelisimini temsil etmek i¢in makroekonomik gostergeleri
kullanan dolayli 6l¢gme yontemleri.

(3) KDE’yi “g6zlenemeyen” bir degisken olarak tahmin etmek igin istatistiksel araglar
kullanan istatistiksel modeller.

Multiple Indictors, Multiple Causes (MIMIC) model olarak adlandirilan model, yapisal
esitlik mmodellerinin bir tiirevi olup tiglincli grup istatistiksel yontemler grubuna dahildir ve
esas olarak, asagidaki bicimde bir tahmin modelini ortaya koymay1 amag¢ edinmistir:

Y=A((Y'DY+P)/DLY T+ O LY D D/ (1)

Eksiksiz bir yapisal esitlik model analizi sekiz temel matristen olusur ve her bir matristeki
parametreler bu sembollerle gosterilir. Asagida bunlarin standart Ingilizce kisaltmalar1 da
verilmektedir (Rigdon, 2004).

- Bagimsiz gizli degiskenler “ksi” (§) ya da “K” ile,

- Bagimli gizli degiskenler “eta” (1) ya da “E” ile,

- Bagimsiz gizli degiskenlerin bagimli gizli degiskenler lizerindeki regresyon iliskisini
gosteren parametreler “gamma” (y) ile,

- Bagiml bir gizli degiskenin diger bir bagimli gizli degisken iizerindeki regresyonu ise
“beta” (P) ile,

- Bagimsiz gizli degiskenler arasindaki korelasyon “phi” (o) ile,

- Bagimli gizli degiskenlerdeki yapisal hatalar, diger bir deyisle aciklanamayan
varyanslar “zeta” () ile gosterilmektedir.

Bagimsiz gizli degiskenlerin gostergeleri (gercekte dlciilen degiskenler) her zaman “X”
ile bagimh gizli degiskenlerin gostergeleri ise “Y” ile gosterilir.
Olgiim modelinde yer alan ve gizli degiskenleri kendilerinin gdstergelerine baglanan

“faktor agirliklar” “lamda” (A) ya da “LX ve LY ile,

Bagimsiz gizli degiskenlerin gostergelerindeki hata katsayilar1 (oranlari) “delta” (8) ya da
“TD” ile, bagimh gizli degiskenlerin gostergelerindeki hata katsayilari “epsilon” (g) ya da “TE”
ile gosterilir.
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Bu calismada, kayitdisi ekonomiyi etkileyen degiskenleri analiz ederken kullanilacak
model, agagidaki 6l¢lim modeli ve yapisal modelden olusacaktir.

y=m+e (Olgiim modeli) )
n=yx+{ (Yapisal model) ®)

Yukarda ozetlenen degerler 6zellikle LISREL ile yapilan analizlerinde kullanilan sekiz
farkli matrise karsilik gelmektedir.

KDE (1), X1, X, ..., Xq biciminde ifade edilen ve agikga elde edilebilen bir gozlem setine
dayanir () (Schneider ve Buehn, 2016):

N="Y X11+Y Xoo+...4Y Xgq + &, (4)

Gizli degisken olan (1)), i¢sel degiskenler olan Y, CY5, ..., Y, degiskenlerini tanimlar yani
bu degiskenleri ortaya cikarir €, €,..., &

Yl=Antell; (5)

Y2=Ante2 2; (6)
(...)

Yp=Antep @)

(©) ve hata terimleri (g) normal dagilima sahiptir ve dogrusal olarak bagimsizdir.
Degiskenler, asagidaki bi¢imde ifade edilir:

X" = (Xq, %o, ..., Xq) — gozlenebilen digsal degiskenler (nedenler);
Y'= (Y1, Y, ..., Y,) — yapisal parametreler (yapisal model);

y' = (Yu Yo ..., Yq) — gozlenebilen igsel degiskenler (gostergeler); AT
= (M, A2, ..., Aq) — yapisal parametreler (tahmin modeli);

&' = (&1, £2,..., &) — tahmin hata terimleri;

V= (v, Va, .., Vg) — hata terimlerinin standart sapmasi.

Denklem (1) ve (2) asagidaki bigimde yeniden yazilabilir:
n=¢YTx+ t; (8)
Yi=An+e't 9)
E(Ce") = 0, E(¢) = 6% ve E(¢") = ®° oldugu varsayilmaktadr.
BOpxp, V degiskenine 6zgii bir kosegen matrisi ifade eder.

Model asagidaki bicimde bir indirgenmis forma, yani gozlenen degiskenlerin bir
fonksiyonuna doniistiiriilebilir:

y=MYX"+({+e=1I) (10)
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Burada IT=AY", and v = A{ + &. olarak yazilir.
Bu sekilde modelin asagidaki bigimde bir kovaryans matrisi gelistirilir:
Y=Y DY +P)/ DAY T+ OLY O D/ ¢ (11)

Gizli degisken olan (1) gozlenemeyen degiskendir ve aldigir degerler bilinmemektedir.
Modelin diger parametreleri, dagilimda gozlenen degiskenler ile esdegerleme denklemleri
arasindaki baglantilar analiz edilerek degerlendirilmelidir. Temel amag¢ Y ve A parametrelerinin
degerlerini bulmak ve sonucu (X) tahmin etmektir.

3.3. Bulgular ve Yorum

MIMC model ve benzeri analizlerde hangi degiskenlerin modele dahil edilmesi gerektigi
ile ilgili gelistirilen tekniklerden biri de VIF (Variance Inflation Factor) olarak 6n plana
¢ikmaktadir.

Varyans enflasyon faktorii (VIF), tek terimli bir modelin varyansina gore ¢oklu terimli bir
modeldeki varyansin boliimiidiir. Siradan bir en kiigiik kareler regresyon analizinde ¢ok yonlii
dogrusalligin ne kadar giiclii oldugunu 6lgmektedir. VIF, bir modelin tek terim ile varyansina
gore birden fazla terime sahip bir varyansin boliimiidiir. Siradan bir en kiiciik kareler regresyon
analizinde ¢oklu dogrusallik siddetini 6l¢gmektedir (Wu ve Yang, 2016).

VIF i¢in sayisal deger (ondalik formda) her katsayi i¢in varyansin yiizdesini (yani
standart hata karesini) gostermektedir. Varyans enflasyon faktorii su sekilde yorumlanmaktadir:

-VIF=1 : 1liskili degil.
-5>VIF>1  : Orta derecede korelasyon (1’e yaklastikga makul ve kabul edilebilir).
-VIF>5 : Yiiksek korelasyonlu.

Tablo 2. VIF Yoluyla Elde Edilen Anlamh Degiskenler

Diizeltilmemis Diizeltilmis Col_(lu Baglanti
Degiskenler Katsa)sfltlard : Katsayilar t Sig. Istatistigi
andar

B(p) Hata /] Tolerans  VIF
Sabit 3.278 0.457 2.693 0.000
VYUK (Xy) 0.042 0.011 0.289 2.783 0.042 0.478 1.621
AUCR (X)) —-0.027 0.021 —0.415 —3.447 0.000 0.368 1.221
ISSZ (X5) —0.136 0.023 —0.247 —0.384 0.000 0.455 1.079
DGOC (X4) —0.054 0.115 —-0.173 —4.258 0.017 0.723 1.042

Tablo 2°de goriildiigii iizere, MIMIC modeline dahil edilebilecek 4 adet nedensel (causal)
degisken elde edilmistir. Bilindigi {izere MIMIC modeled degisenler nedensel (causal) ve
gosterge (indicator) degiskenler olraka 2 gruptur. VIF yontemi ile, modele dahil edilmesi
gereken nedensel degiskenler tespit edilmeye ¢alisilmig ve vergi yiikii, asgari iicret, igsizllik
orani ve dis gé¢ degiskenleri uygun bulunmustur.
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Simdi bu nedensel degiskenleri, gosterge degiskenler olan GSYIH ve para talebi
degiskenleri ile iliskilendiren model segimine gecilebilir. Elde edilen modeller igerisinde en
anlamli olan model 8 numarali modeldir. Modelin vermis oldugu katsayilar denklem olarak
yazildiginda asagidaki esitlik elde edilir:

n= 0,29X1+0,05X2+0,19X3+0,74X4 (12)

Tablo 3. MIMIC Yontemiyle Elde Edilen Modeller

MODELLER VYUK AUCR I$SZ DGOC GSYH PTAL S (Emzfrgl
MODELL Yy (Gay @2y (Zen (12 (oo P 0o
MODEL=2 ?21?538*; (-02’,%181) (023125 (-%,161) (-02’,3;;;) (%'1%2;) 6,56 ?6?9010)
MODEL=S (016175; (-12'51%) ?é?251; (%7116) (-02’,212) (22;2‘6‘) 545 (06?8020)
MODEL-4 (-%,?:11) (123?2) (-02',255;) ?2’,5342’; (02':21217; (:(1);32) 4,33 (00'?8030)
wes % 4 0 4 A% e
MODELS Gy Gan (2 (ey Gah (e 2 o
MODEL ?2',3536; (1223%3) ?211613 (()é,1721§ ?2',2236; (%1112) 532 ?(5,0901(;
MODEL-8 ?2:,2798; ?2’,0353; ?2’,12993 (()é,7349§ ?2’,4655; (g%; 437 ?6?908(;
MODELS  Gioy  Ge (24) G2 (2in (199 B o7
MODEL-O (-02,,5241) (1?;,4556; ?2%559’; (%%11) (02,,33567; (-01,?80% 3,14 (0(3,0607(;
COE A A
MOPEL-2 ?21341’; (-02’,@1) ?2’?11553 (021783) (023:)3%) (.01’,0343) 4.67 25?402(;
* Parantez i¢indeki degerler t-istatistigini gostermektedir.Y1ldiz isaretli sonuglar, anlaml t-istatistigini
gostermektedir.

! Modelin uygunlugunu tespit etmek igin bulunan p-degerleri. Eger RMSEA < 0,05 ise ve p-degeri 1’¢
yakinsa, modelin iyi bir model oldugu kabul edilir.

MIMIC modeliyle elde edilen 12 numarali esitlikteki bu katsayilarin, normallestirmesi
gerekmektedir. Bunu yaparken, LISREL programimin vermis oldugu bu mutlak katsayilari,
kendi igerisinde agirliklandirmak gerekmektedir. Normalize etme isleminde B.S. Frey ve H.
Weck-Hannemann’in (1984) kullanmis olduklart metot uygulanmistir. Bu normalize etme
islemi sonucunda, G7 iilkeleri i¢in elde edilmis olan denklem asagidaki gibidir:

KDE (G7) = 0,23VYUK+0,044UCR+0,15[§57+0,58DGOC (13)

13 numarali modelin sonuglarina gore, G7 iilkelerinde KDE’ye yol agan en biiyiik faktor
dis go¢ degiskenidir. Diger faktorler ise biiytikliik sirasina gore vergi yiikii, issizlik ve ¢ok ¢ok
diisiik diizeyde asgari ticret degiskenidir.
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4. Sonuc¢

Mevcut literatiir KDE’nin G7 iilkelerindeki nedenleri iizerinde bir bosluga sahiptir ve bu
bosluk bu ¢alisma ile doldurulmaya caligilmistir. Caligmadaki analizler, G7 iilkelerindeki
KDE’nin en 6nemli nedeninin dis go¢ faktorii oldugunu gostermektedir. Bu arastirma igin
gelistirilen MIMIC modeli, dis gog¢ artisinin G7 iilkelerindeki KDE hacmini artirdigini ortaya
koymustur.

KDE’nin biiyiikliigiinii tahmin etmek i¢in nitel ve nicel metodolojiler acisindan zengin
olan bilimsel literatiir, belirli bilimsel ama¢ ve hedeflerin yerine getirilmesi i¢in en uygun
yontemi se¢gme konusunda c¢esitli firsatlar sunmaktadir. Bu aragtirmanin ana yontemi olarak
secilen MIMIC modeli, G7 KDE’nin asagidaki belirleyicilerinin belirlenmesine yardimci
olmustur. Aragtirmanin sonuglarina istinaden, mevcut donemde KDE’nin biiyiikligiinii
etkileyen en biiylik faktoriin isglicii piyasasi oldugu sonucuna varilabilir. Ciinkiit KDE’ye yol
acan faktorlerden dis goc ve igsizlik degiskenlerinin (0,58+0,15) toplam igindeki etki pay1
%73’tiir. Dolayisiyla, isgiici piyasasi mekanizmasinin daha iyi ve kayith isleyisi G7
iilkelerindeki KDE’nin boyutunu 6nemli 6lciide gelistirebilir. Bu nedenle, G7 iilkelerinde KDE
ile miicadele etmekten sorumlu olan politika yapicilari, isgiicii piyasasinin diizenlenmesine
ozellikle dikkat etmelidir. Bu konuda muhtemelen go¢ politikalar1 ve gogmenlerin istihdam
politikalar1 da son derece onemli hale gelmektedir. Tekrar belirtmek gerekir ki, bu galigma
2007-2017 doénemini analiz etmistir. Belki de G7 iilkeleri igin farkli donemler ve farkl
degiskenler dikkate alinarak yapilacak arastirmalar, daha farkli ve ilgi ¢ekici sonuglar ortaya
koyabilecektir.

Bu konuda daha c¢ok sayida ve iilke bazinda aragtirma yapilmaya agik bir literatiir gdze
carpmaktadir. Ozellikle gd¢ alan iilkelerin tek tek KDE boyutlari bu agidan incelemeye deger
Ozelliktedir. Bu alanda yapilacak ¢alismalar, KDE’nin boyutlarii azaltmaya yonelik
politikalara destek olabilecek nitelige sahip olabilir.
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EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

This study aims to determine the factors leading to the informal economy for G7
countries. During the 11-year period since the 2007-2008 financial crisis, the factors determined
by the informal economy were investigated. For this reason, the analysis covers the years 2007-
2017. Another aim in the study is to estimate the effect of the variable of "external migration”,
which is not included in the analysis in large numbers in studies related to the informal
economy. This variable is thought to be meaningful especially for the G7 countries, which are
heavily influenced by immigrants, and has been put forward as a hypothesis that should be
tested.

Literature

The literature has so far revealed that methods of estimating underground economy (UE)
size cover a wide range from direct surveys to indirect methods and models based on statistical
research or use of representative indicators (Williams, 2010; Williams and Nadin, 2012; Buehn
and Schneider, 2012; Juskiené, 2015).

This study focuses mainly on two innovations. One of these is the first time that the UE
prediction focused on the G7 countries as a country group and the hypothesis that the external
migration variable may be important.

Most studies confirm the hypothesis that it increases the level of informal economy at the
scale of individual countries (Chong and Gradstein, 2004; Winkelried, 2005; Krsti¢ and Sanfey,
2010). On the other hand, Schneider and Enste (2000), the development of social welfare
systems aimed at reducing external migration increases the size of the informal economy,
because social welfare systems are often financed by high taxes, which often reduces motivation
to work. Such policies often result in countries becoming more suitable for external migration
and an increase in the number of informal workers.

As mentioned earlier, there is no study in the literature that addresses the determinants of
UE in G7 countries.

Methododogy

Although there are various methods to estimate the magnitude of UE, it is still difficult to
measure the impact of various determinants on the total magnitude of this question. Until now,
multi-cause approach methods (especially the MIMIC model) have been considered the most
reliable method in this regard, as they depend on several measures (which allow to reduce the
possibility of measurement error) rather than a single measure (Breusch, 2005). In this way,
changes in causal variables help estimate changes in the overall size of the UE. For the reasons
described above, the MIMIC model was chosen for empirical research on G7 countries.
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Findings

Four causal variables that can be included in the MIMIC model were obtained. As it is
known, MIMIC modeled variables are 2 groups, causal and indicator variables. With the VIF
(Variance Inflation Factor) method, the causal variables that should be included in the model
were tried to be determined and the tax burden, minimum wage, unemployment rate and
external migration variables were found appropriate. When the coefficients given by the model
are written as equation, the following equation is obtained:

According to the results of model, the biggest factor leading to UE in G7 countries is the
external migration variable. Other factors are the tax burden, unemployment and very low
minimum wage variable in order of size.

Conclusion

It can be concluded that the most important factor affecting the size of UE in the current
period 2007-2017 is the labor market. Because the impact share of external migration and
unemployment variables (0,58 + 0,15), which are the factors leading to UE, is 73%. Therefore,
the better and registered functioning of the labor market mechanism can significantly improve
the size of UE in G7 countries. Therefore, policy makers responsible for tackling UE in G7
countries should pay particular attention to the regulation of the labor market. It is likely that
immigration policies and employment policies of immigrants are becoming extremely
important.
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