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THE IMPACT OF RENEWABLE AND NON-RENEWABLE
ENERGY CONSUMPTION ON FINANCIAL DEVELOPMENT:
EVIDENCE FROM EMERGING COUNTRIES

Yenilenebilir ve Yenilenemez Enerjinin Finansal Gelisim Uzerindeki Etkisi:

Gelismekte Olan Ulkelerden Kamtlar

Feyyaz ZEREN" & Siileyman Serdar KARACA™

Keywords:
Financial
Development,
Renewable Energy
Consumption, Non-
Renewable Energy
Consumption, Panel
Cointegration Test,
Panel Causality Test

JEL Codes:
C33, P43, Q20

Anahtar Kelimeler:
Finansal Gelisim,
Yenilenebilir Enerji
Tiketimi,
Yenilenemeyen Enerji
Tiiketimi, Finansal
Gelisim, Panel
Esbiitiinlesme, Panel
Nedensellik

JEL Kodlarr.
C33, P43, Q20

Abstract

Energy is an essential factor for countries to accomplish sustainable
development and the importance of renewable energy has enhancing day by
day. Over the last three decades the relationship between renewable energy
consumption (RNW) and economic growth as well as energy consumption (EC)
and financial development (FD) has intensely studied. In this paper the
relationship between RNW, non-renewable energy consumption (non-RNW)
and FD is investigated for top emerging countries of Bloomberg. The financial
system deposits to GDP, deposit money bank assets to GDP and private credit
to GDP have considered as FD indicators in the paper that investigates the
period of 1980-2018. The long-term relationship between the variables was
studied with Westerlund (2007) panel cointegration test and the direction of this
relationship was examined with Pesaran (2006) CCE-MG panel cointegration
estimator. The existence of causality among the variables was analyzed with
Dumitrescu and Hurlin (2012) panel causality test. According to the
cointegration test results, a positive long-run relationship was found between
RNW and FD. Also, there is a bidirectional causality finding between RNW
and FD, and there is a one-way causality finding from FD to non-RNW.

Ozet

Enerji, tilkelerin siirdiiriilebilir kalkinmay1 bagarmasi i¢in 6nemli bir faktordiir
ve yenilenebilir enerjinin 6nemi her gege giin artmaktadir. Son otuz yilda
yenilenebilir enerji tiiketimi - ekonomik biiylime ve enerji titketimi - finansal
geligim iligkileri yogun bir sekilde aragtirilmistir. Bu ¢alismada Bloomberg'in
en ¢ok gelismekte olan ilkeleri igin yenilenebilir enerji tiiketimi,
yenilenemeyen enerji tilketimi ve finansal gelisim arasindaki iligkiler
aragtirillmistir.  1980-2018 donemini ele alan ¢alismada bankalardaki
mevduatlarin GSYIH'ye orani, finansal sistem mevduatinin GSYIH'ye ve 6zel
kredilerin GSYIH'ye oram finansal gelisim gostergeleri olarak kullanilmustir.
Degiskenler arasindaki uzun vadeli iliski Westerlund (2007) panel
esbiitiinlesme testi ile incelenmis ve bu iliskinin yonii Pesaran’in (2006) CCE-
MG panel esbiitiinlesme tahmincisi ile belirlenmistir. Dumitrescu ve Hurlin
(2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi vasitasiyla ile degiskenler
arasinda nedenselligin yonii aragtirilmigtir. Elde edilen panel esbiitiinlesme testi
sonuglarina gore, yenilenebilir enerji tiiketimi ve finansal gelisim arasinda uzun
donemli pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Ote yandan, yenilenebilir enerji
tiketimi ile finansal gelisim arasinda c¢ift yonli nedensellik bulgusuna
rastlanmig olup, finansal gelisimden yenilenemez enerji tiiketimine dogru ise
tek yonli nedensellik bulgusu s6z konusudur.

“ Corresponding Author, Assoc. Prof. Dr., Yalova University, Faculty of Economics and Administrative
Sciences, Department of International Trade and Finance, feyyaz.zeren@yalova.edu.tr, ORCID: 0000-
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F. Zeren & S. S. Karaca, “The Impact of Renewable and Non-Renewable Energy Consumption on
Fmancial Development: Evidence From Emerging Countries”

1. Introduction

Renewable energy has become an important factor for countries to achieve sustainable
development. Both renewable energy sources and non-renewable sources are important energy
sources that affect financial development and economic growth. The KYOTO Protocol United
Nations Framework Convention on Climate Change, which came into force in 1994, encourages
the countries to reduce greenhouse gas emissions, collaborate on research, technology and
protect greenhouse gas sinks (e.g. forests, oceans, lakes). In this context, countries have sought

renewable energy sources to reduce their greenhouse gas emissions. Accordingly, the exchange
of RNWs between 1948-2015 is presented in Figure 1.

0
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Figure 1. Renewable Energy Consumption (Quadrillion Btu)
Source: https://www.eia.gov/totalenergy/data/29/10/2019

When the graphic above is analysed, it is clear that Biomass EC has especially increased

significantly in recent years. In addition, the view of energy sources from the 2050 perspective
by the USA Energy Information Administration (EIA) is as in Figure 2.
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Figure 2. World Net Electricity Generation (Trillion kilowatt hours), (1990-2050)
Source: https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=41533/29/10/2019
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While renewable energy sources are about 30% of world electricity in 2018, this figure is
expected to increase to 50% until 2050.

In the studies conducted in the last 10 years, it is especially seen that FD has started to
take a role in explaining the factors that determine EC. The first examples of studies
investigating the relationship between EC and FD coincide in 2009. The first studies to
investigate the relationship belongs to Brunnschweiler (2009) and Dan and Lijun (2009).
However, the first study to seriously discuss and explain the relationship between EC and FD
was conducted by Sadorsky in 2011 and this study pioneered the literature.

Sadorsky (2011) stated that the relationship between these two variables may result from
several possible reasons. The prices and consumption prices of vehicles that provide EC such as
cars, houses, dishwashers and refrigerators can affect the money needs of people. In this
context, how EC is priced can indirectly be reflected in FD indicators. In the opposite direction,
FD can lead to more economical use of energy resources and, accordingly, to lower EC costs.
Besides, the increase in economic prosperity due to the increasing FD may lead to the incentive
to spend money comfortably and consequently an increase in EC.

In this study, it is aimed to reveal the possible effects of renewable and non-renewable
energy consumption on financial development. The differences between renewable and non-
renewable energy consumption are thought to have different effects on financial development.
In this regard, the summary of the studies in the literature, the econometric method used, the
findings obtained, and suggestions for future studies are tried to be presented.

2. Previous Literature Review

Many studied have made to investigate the relationship between EC and FD by methods
such as Generalized Method of Moments (GMM), time series causality tests and some panel
causality test in the literature. The focus of the study is to explain the renewable and non-
renewable forms of energy and their impact on FD. However, in the literature, the number of
studies investigating this situation is very limited. Studies investigating the relationship between
EC and FD are briefly described below.

Sadorsky (2010) analyzed the relationship between EC and FD for 22 developing
countries and determined a significant positive relationship between these two variables using
the GMM model. In another study, Sadorsky (2011) found similar findings for 9 countries from
Central and Eastern European Border Economies using the GMM model. Kakar, Khilji and
Khan (2011) examined Pakistan and found that FD is a remarkable measurement tool for the
effectuality of energy use. Xu (2012) determined a positive relationship between these two
variables for China using the GMM model. In another study using GMM, Coban and Topcu
(2013) examined the European Union (EU) countries and found a significant nexus between
these two variables for the former EU countries but did not find any relationship for other
countries. Shahbaz and Lean (2012) found that EC was associated with FD and industrialization
in their studies, which examined the Tunisian economy using the Granger causality test. Al-
Mulali and Sab (2012a) examined Sub-Saharan African countries using the Pedroni panel
cointegration and panel causality test. As a result, they found that EC plays a crucial role in
financial and economic development. In another study of Al-Mulali and Sab (2012b), they
analyzed 19 countries consisting of developed and developing countries and reached similar
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findings. Al-Mulali and Lee (2013) examined the Gulf Cooperation Council and this time they
found the opposite findings. According to the study, they found that FD positively increased
EC.

Unlike other studies, Chtioui (2012) concluded that EC is the Granger cause of FD in his
study dealing with Tunisia. Mehrara and Musai (2012), on the other hand, concluded that these
two variables have an integrated structure in the long term for Iran with ARDL cointegration
test. Islam, Shahbaz, Ahmed and Alam (2013) conducted a traditional Granger Causality test
using the Vector Error Correction Model (VECM) in their paper in Malaysia and concluded that
EC is affected by both financial and economic development. Zeren and Kog (2014) found that
the relationship between EC and FD differs in the case of positive and negative shocks in their
study of 7 New Industrialized countries. As a result of the study, they found that both positive
and negative shocks exist for Malaysia and Mexico, while they found that there was a causality
from EC to FD in negative shocks only for the Philippines. They also found bidirectional
causality between India and Turkey. However, they could not achieve this result for South
Africa. Salman and Atya (2014) studied three Northern African countries such as Algeria, Egypt
and Tunisia. In their study, they dealt with the period of 1980-2010 with the granger causality
test. As a result, there is a positive nexus between EC and FD for Algeria and Tunisia, whereas
this relationship is negative for Egypt. Ali, Yusop and Hook (2015) discussed Nigeria for the
period 1972Q1-2011Q4 using ARDL approach and quarterly data. As a result of the study, a
negative relationship was found between EC and FD.

Chang (2015) used panel threeshold regression for 1999-2008 and 58 countries in his
study. According to the results obtained, when private and domestic loans are used as FD
indicators, EC increases FD, while traded stocks and stock market transaction volume are used
as FD indicators, and EC decreases FD. Paramati, Ummalla and Apergis (2016) used panel
cointegration and panel causality tests in their studies of 20 developing countries. They
concluded that stock markets positively affected EC for the period 1991-2012. In another study
examining South Asian countries consisting of India, Pakistan, Bangladesh and Sri Lanka,
Akhtar, Sheikh and Altaf (2016) used data from 1974-2013 and consequently found
bidirectional causality between EC and FD. Mahalik, Babu, Loganathan and Shahbaz (2017)
found a cointegration relationship between EC and FD for Saudi Arabia in their studies, which
examined the period between 1971-2011. These findings were obtained with the help of
Pesaran's (2001) ARDL test and the combined cointegration test developed by Bayer-Hanck
(2013).

Destek (2017) examined 17 developing countries for the period 1991-2015. In his study,
he used the Common Correlated Effect (CCE) cointegration estimator, which takes into account
cross-section dependency. According to the findings obtained as a result of the study,
developments in financial markets have been shown to reduce EC. Topcu and Altay (2017)
viewed for Turkey in the 1989-2011 period. Looking at the findings, even with disaggregated
data, there is a statistically significant nexus between EC and FD.

Topcu and Payne (2017) examined the relationship between the FD index and EC for the
period of 1990-2014 in their study where they examined 32 high-income countries. The findings
are that there is no relationship between these two variables but increases in stock market
returns reduce EC. Caglar and Kubar (2017) examined the 1969-2014 period by the Fourier
Toda Yamamoto causality test for Turkey. As a result of the study, while no findings were
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found between RNW and FD, it was determined that FD was the cause of fossil EC. Giingor,
Korkmaz, Karaca and Keskin Benli (2017) 1985-2015 periods for Argentina, China, South
Korea, Israel, Malaysia, Mexico and Turkey were examined. As a result of their work, they
identified one-way causality from primary EC to FD.

In the literature, although many studies are examining the nexus between EC and FD, the
number of studies examining the relationship between renewable energy and FD are very low.
Cetin and Bakirtag (2018), one of the first studies conducted in this context, discussed the long-
term relationship between RNW and FD, covering the years 1991-2011 for G-7 countries. As a
result of the research, there is a long-term relation between RNW and real GDP, total EC, oil
prices and FD.

In another study examining this relationship, Eren, Taspinar and Gokmenoglu, (2019)
studied the Indian sample and examined the impact of FD and economic growth on the
renewable energy source. In this paper, they concluded that FD has a significant and positive
effect on renewable energy sources. They also found that renewable energy is based on FD in
the long run.

The studies described up to this stage are presented in Table 1 as a summary. When the
studies are examined, it is seen that System GMM, Granger causality, Panel Cointegration and
Panel Causality tests are mainly used.
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Table 1. Literature Review

Author Country/Countries Data Method Empirical Findings
Dan and Lijun (2009) China 1985-2006 Granger causality EC - FD
Sadorsky (2010) 22 emerging countries 1990-2006 System GMM There is a positive relation between EC and FD
9 Central and Eastern . - .
Sadorsky (2011) . . 1996-2006 System GMM There is a positive relation between EC and FD
European frontier economies
Kakar et al. (2011) Pakistan 1980-2009 Granger causality FD — EC
Xu (2012) China 1999-2009  System GMM "I:'Bere is a positive and significant relation between EC and
Chtioui (2012) Tunisia 1972-2010 Granger causality EC — FD
Mehrara and Musai (2012)  Iran 1970-2009 ARDL bound test EC=FD
Shahbaz and Lean (2012) Tunisia 1971-2008 Granger causality EC « FD
Al-Mulali and Sab (2012a) Sub Sa_lharan African 1980-2008 Pedroni panel cointegration EC = FD. EC has a positive impact on FD.
countries and panel causality
: . Pedroni panel cointegration _ L
Al-Mulali and Sab (2012b) 19 selected countries 1980-2008 and panel causality EC = FD. EC has a positive impact on FD.
i . Gulf Cooperation Council i Pedroni panel cointegration EC < FD. EC =FD.
Al-Mulali and Lee (2013) (GCC) countries 1980-2009 and panel causality FD increases EC positively.
New and Old Euronean While there is a positive relation between EC and FD for the
Coban and Topcu (2013) . P 1990-2001 System GMM old EU countries, there is no relationship for the new EU
Union (EU) Countries countries
Islam et al. (2013) Malaysia 1971-2009 Granger causality FD - EC
Newly industrialized i Hatemi-J (2012) EC < FD for India, Turkey and Thailand.
Zeren and Kog (2014) countries 1971-2010 asymmetric causality EC — FD for Malaysia Mexico and Philippines.
. . i Granger causality testand ~ For Algeria and Tunisia, there is a positive relation between
Salman and Atya (2014) Egypt, Algeria and Tunisia 1980-2010 error correction model EC and FD, while for Egypt this relation is negative.
Ali et al. (2015) Nigeria 12%7121%14 ARDL bound test There is a negative relation between EC and FD.
Chang (2015) 58 countries 1999-2008 Panel threshold regression U GIEENeN @ U Siteet @if [5G 6 [HD) eepeias 6 Ui

variable used as the indicator of FD used.
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Table 1. Literature Review (Cont’d)

Author Country/Countries Data Method Empirical Findings

Aknhtar et al. (2016) Eiir(]l;ltggés!fqdlal Sri-Lanka, 1974-2013  Dumitrescu Hurlin (2012) panel causality EC < FD
Paramati et al. (2016) 20 emerging market countries 1991-2012  Westerlund (2007) panel cointegration EC = FD. Stock markets positively impact on EC.
Mahalik etal. (2017)  Saudi Arabia 1971-2011  besaran’s (2001) ARDL and Bayer-Hanck o _ ppy

(2013) combined cointegration test
Destek (2017) 17 developing countries 1991-2015 CCE cointegration estimator Developments in financial markets have been
shown to reduce EC.

EC = FD.

FD # EC. However, increase in stock market
returns reduce EC.

Pedroni cointegration and

Topcuand Altay (2017)  Turkey 1989-2011 Dumitrescu-Hurlin (2012) panel causality

Topcu and Payne (2017) 32 High income countries 1990-2014  CCE cointegration estimator

Caglar and Kubar (2017) Turkey 1969-2014  Fourier Toda Yamamoto causality test EBI V_\)l ECF D.
Argentina, China, South Westerlund (2007) panel cointegration, EC=ED
Giingor et al. (2017) Korea, Israel, Malaysia, 1985-2015 Holtz-Eakin, Newey and Rosen panel
. . EC - FD
Mexico and Turkey causality
E;zegllré;nd Balartas G7 Countries 1991-2011 PMG panel cointegration estimator RNW = FD.
. ) Maki (2012) cointegration and Granger FD = RNW.
Eren et al. (2019) India 1971-2015 causality test FD — RNW

<.

Note: “e” indicates a bi-directional causality, “—” indicates one-way causality and “+»” indicates no causality.
there is no causality.

= “indicates cointegration. “#” sign indicates that
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3. Econometric Methodology

Panel data analysis has some advantages instead of time series in econometric studies.
Having a cross-section and a time dimension of the data is the major advantage of using panel
data analysis. It is possible to indicate a few causality tests used in the literature on panel
causality. These are GMM tests used when the dimension of the cross-section is larger than the
time dimension, and Dumitrescu-Hurlin (2012) and Emirmahmutoglu-Kose’s (2011) Panel
Fisher tests used when the time dimension is larger than the cross-section dimension. In the
paper, it was decided that it would be appropriate to use one of the Dumitrescu and Hurlin
(2012) or Panel Fisher (2011) tests since the time dimension was larger than the cross-section
dimension. Dumitrescu and Hurlin (2012) test is used in the panel if all series are stationary at
the same level, and Panel Fisher (2011) test is used if the series is stationary at different levels.

Dumitrescu and Hurlin (2012) panel causality test that regard the cross-sectional
dependency was used in this study. The basic hypothesis in that test indicates the absence of a
homogeneous causality nexus in the panel, while the alternative hypothesis indicates the
presence of a heterogeneous causality relationship in at least one cross-section. The main
hypothesis in this study is to research the existence of a homogeneous causality nexus, while the
alternative hypothesis is to analyze causality the existence of a heterogeneous structure.

The test statistic used to test the basic hypothesis in this analysis is the simple average of
individual Wald statistics (Bozoklu and Yilanci, 2013). So;

N
1
Wil = = > W (1)
i=1

Where Wit shows Wald Test Statistic to test causality for the country. Individual Wald
statistics are used for small values of T. Since T Statistics do not converge to the chi-square
distribution, Dumitrescu and Hurlin (2012) suggested using the estimated standardized statistics
for the mean and variance of this unknown distribution using the forecast values. This statistic is
calculated as below.

VN [WiF = S E(Wy,]

NT =
1’ ?I=1V‘1r(Wi,t)

In equation 2, i represents number of countries, W is Wald Statistics and T is the number
of periods. More econometric information on this method can be found in studies by
Dumitrescu and Hurlin (2012).

(2)

4. Data and Empirical Findings®

The data were handled annually and countries were picked out from top emerging
countries of Bloomberg as a recognized institution in the entire financial community. These
countries consist of Brazil, Chile, Philippines, Hungary, India, Indonesia, Mexico, Morocco,
Peru, Poland, South Africa, South Korea, Malaysia, Turkey and Thailand. The data set of the

! Ethics of research and publication were followed in this study, which does not require permission from
the ethics committee and / or legal / special permission.
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study covers the period of 1980-2018. The data of RNW and non-RNW is measured as in
Million Kwh This data was taken from the official website of United State EIA. FD indicators
were analyzed on three different variables. These are deposit money bank assets to GDP, private
credit to GDP and financial system deposits to GDP (Coban and Topcu, 2013; Sadorsky, 2010;
Sadorsky, 2011). FD data was obtained from the official websites of Organization for Economic
Co-operation and Development (OECD) and the World Bank. The models created in this
context are as follows;

InRNW = a + InFD1 + InFD2 + InFD3 +u 3)
InNon-RNW = a + InFD1 + InFD2 + InFD3 + ¢ (€))

Findings obtained from cross-section dependency test are great importance in panel data
analysis. Because the findings to be obtained from this pretest are the deciding factor in the
selection of the unit root, cointegration and causality test to be used.

Much of the studies used conventional CDLM test of Breusch and Pagan (1980) up to
2008 to investigate the presence of cross-section dependence. However, this method is a test
that gives reliable results if the group averages are zero, but the results are unreliable if the
individual averages are different from zero. With the work of Pesaran and Yamagata (2008),
this deficiency was eliminated by participating in the test statistics of variance and average.
Therefore, the CDLM,q; test, which gives the new cross-section dependency test statistics, was
used in the study. According to the findings in Table 2, Breusch and Pagan's (1980) CDLM test
indicated that four of the panels had cross-sectional dependence, while Pesaran and Yamagata
(2008) showed the presence of cross-sectional dependence on all panels used in the study.

Table 2. The Results of Cross Section Dependence Test

CDLM p-value CDLMgg p-value
RNW 137,47 0.131 15.07 0.00
Non-RNW 163.06 0.005 27.65 0.00
FD1 541.88 0.00 7.49 0.00
FD2 599.30 0.00 3.98 0.00
FD3 819.37 0.00 9.51 0.00

According to Table 2, unit root, cointegration and causality tests that allow the cross-
section dependency should be used. In such a situation, the panel unit root analysis is to do
firstly. The cross-sectionally Augmented Dickey — Fuller (CIPS) test results point out that while
all panels have a unit root at the level, they become stationary at the first difference.

Table 3. The Results of CIPS Unit Root Test

CIPS CIPS in 14dif.
RNW -2.92 -4.85**
Non-RNW -2.07 -4.36**
FD1 -2.43 -3.86*
FD2 -2.28 -3.87*
FD3 -2.51 -3.70*

Note: * 90% and ** 95% indicate significance level of reliability.
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Table 3 indicates that panels are stationary in their first differences. So, the cointegration
relationship between the panels will be analyzed. In this paper, Westerlund (2007) panel
cointegration test which shows the results in cases with and without cross-section dependence
will be used. While asymptotic probability value uses in the presence of cointegration relation in
cases of the absence of cross-section dependence and bootstrap critical value uses in cases of
cross-section dependency. Asymptotic probability value is used to conclude the presence of
cointegration relations. Bootstrap critical values will be examined since both panels in the study
have cross-section dependency.

Table 4. The Results of Westerlund Panel Cointegration Test
LM Statistics Asymptotic p-value Bootstrap p-value

RNW vs FD1 54.15 0.00 0.49
RNW vs FD2 52.06 0.00 0.58
RNW vs FD3 16.95 0.00 0.88
Non-RNW vs FD1 23.86 0.00 0.84
Non-RNW vs FD2 61.35 0.00 0.46
Non-RNW vs FD3 49.39 0.00 0.67

According to the findings obtained, the zero hypothesis that there is cointegration
between EC and FD for all matches is accepted. That's why, there is a long-term relationship
between both RNW-FD and nonRNW-FD. Dumitrescu and Hurlin (2012) panel causality test
results, which are the proper choice in each case where the panels are stationary at | (1) level
and have a cross-section dependency, are shown in Table 5.

It is seen that there is a causality from both RNW and non-RNW to FD at the level of
0.01 significance. The findings are valid for all three indicators of FD. On the other hand, while
it was seen that there was causality from FD to RNW, one of these findings was accepted with
0.01 significance, the other 0.05, and the last one with 0.10. However, causality is not observed
from FD to non-RNW.

Table 5. The Results of Dumitrescu and Hurlin Panel Causality Test

W-Stat. Zbar-Stat. p-value
RNW >> FD1 3.93 3.08 0.00
RNW >> FD2 3.91 3.04 0.00
RNW >> FD3 5.42 5.65 0.00
Non-RNW >> FD1 6.72 7.89 0.00
Non-RNW >> FD2 5.45 5.68 0.00
Non-RNW >> FD3 7.14 8.61 0.00
FD1 >> RNW 3.30 2.00 0.04
FD2 >> RNW 3.18 1.78 0.07
FD3 >> RNW 4.92 4.72 0.00
FD1 >> Non-RNW 3.09 1.63 0.10
FD2 >> Non-RNW 3.09 1.62 0.10
FD3 >> Non-RNW 3.11 1.65 0.10

The most appropriate analysis to be performed after the cointegration and causality test
obtained is to decide the direction of cointegration. For this reason, CCE was used in this stage
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of the study, which provides estimation of long-term regression coefficients. The findings are
presented in Table 6.

Table 6. The Results of CCE-MG Estimation

Independent Dependent . Standard _
Va?’iable Vsriable Coefficient Deviation T Statistics
RNW FD1 0.049 0.10 0.47
RNW FD2 0.192 0.17 1.10
RNW FD3 0.094 0.10 0.94
Non-RNW FD1 0.155 0.19 0.83
Non-RNW FD2 0.207 0.27 0.77
Non-RNW FD3 -0.188 0.21 -0.87

According to the results obtained with the Pesaran’s CCE-MG method (2006), the
relationship between RNW and FD is positive. The relationship between non-RNW and FD
appears contradictory results. While the relationship between Deposit Money Bank Assets to
GDP and Private Credit by Deposit Money Banks to GDP variables and EC is positively
determined, there is a negative relation between Financial System Deposits to GDP and EC.
Accordingly, the certainty in the positive relationship between RNW and FD triggers use of
RNW.

5. Conclusion and Discussion

In today’s world, energy needs increased with economic and financial development. In
this process, renewable energy sources, which can reduce the energy costs of the countries, have
become important. In this context, the relationship between renewable energy sources and
economic growth and financial development has reached very important dimension for
developing countries.

In this study, it is aimed to reveal the possible effects of renewable and non-renewable
energy consumption on financial development. The differences between renewable and non-
renewable energy consumption are thought to have different effects on financial development.

The relationship between RNW and non-RNW and FD and the direction of this
relationship are examined in this study. The long-term relationship between the variables was
determined by Westerlund (2007) panel cointegration test and the direction of this relationship
was determined by Pesaran (2006) CCE-MG coefficient estimator. The causality relationship
between the variables examined was examined by Dumitrescu-Hurlin (2012) panel causality
test.

As a result, a positive correlation was observed between RNW and FD. While causality
was determined from RNW to FD, it could not be determined from FD to non-RNW. Here
contradictory results have occurred. While a positive correlation was determined with the ratio
of assets of deposit banks to GDP and the ratio of private loans of deposit banks to GDP, a
negative relation was found with the ratio of financial system deposits to GDP. On the other
hand, a causality was determined from FD to RNW. However, no causality has been found from
FD to non-RNW. As a reason, it can be interpreted as increases in FD lead to the use of
relatively expensive renewable energy sources. The usage of environmentally friendly
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renewable energy sources will bring sustainable economic development along with it in the long
term. Besides, since FD will result in more economical use of energy resources, this leads to
lower EC costs. According to the findings, it is understood that the feedback hypothesis is valid
for the relationship between RNW and FD, and the conservation hypothesis is valid for the
relationship between non-RNW and FD.

Findings obtained from the study coincides with Dan and Luin (2009), Sadorsky (2011),
Xu (2012), Mehrara and Musai (2012), Al-Mualali and Sab (2012b), Mahalk et al. (2017) Cetin
and Bakirtag (2018) and Eren et al. (2019) presents different results from Ali et al. (2015),
Caglar and Kubar (2017) studies.

This study has a unigue structure in terms of being one of the first studies examining the
relationship between EC as RNW and non-RNW and FD and in this respect, it provides
valuable information to the reader. With the Kyoto protocol framework convention, countries
have sought new energy sources to reduce their greenhouse gas emissions. To this end, different
energy sources have been sought. Today, there has been a trend towards increasingly renewable
energy sources. In this context, the impact of RNW on both economic growth and FD is
supported by studies conducted. Therefore, with the result of this study, countries must develop
their renewable energy resources in terms of both FD and economic growth.

For future studies, the relationship between the types of renewable energy sources and
economic growth and financial development can be examined. In this context, the types of
renewable energy sources which are biomass, hydroelectric power, wind and solar energy, can
be analyzed and the relationship between different energy sources and economic growth and
financial development can be examined.
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Abstract

The volatility observed in securities markets has an important influence on the
decision making processes of stock market stakeholders. In this study, the
volatilities in BIST100 index which represents Borsa Istanbul was analyzed.
For this purpose, BIST100 index closing data for the period of 03.01.1988-
20.04.2018 was used in the study. The BIST100 index was analyzed by
Markov regime switching GARCH (MS-GARCH) with three regimes,
standard, high and low volatility regimes. As a result of the triple regime MS-
GARCH intensive analysis, the existence of endogenous regimens was
determined, in which the regime coefficients considered for the index were
statistically significant. When the possibilities of regime transitions are
analyzed, it is determined that the probability of continuing the standard
volatility regime is 0.62, the probability of transition to low volatility regime is
0.23 and the probability of transition to high volatility regime is 0.145.
Moreover, it was determined that the possibilities of regime passage in 5 and
20 days are very close to each other.

Ozet

Menkul kiymet piyasalarinda gézlemlenen volatiliteler, borsa paydaslarinin
karar alma siireglerini etkileyen 6nemli bir etkendir. Bu ¢alismada Borsa
Istanbul’u temsil eden BIST100 endeksinde olusan volatiliteler analiz
edilmistir. Bu amagla, ¢alismada, 01.04.1993-20.04.2018 dénemi BIST100
endeksi kapanis verileri kullanilmistir. BIST100 endeksi standart, yiiksek ve
disiik volatilite rejimleri olmak tizere ii¢ rejime doniistiiriilerek, Markov Rejim
Degisim GARCH (MS-GARCH) ile analiz edilmistir. Uglii rejimli MS-
GARCH modeli ile yapilan analiz sonucunda endeks i¢in ele alinan rejim
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, endekste rejimlerin varligi
tespit edilmistir. Rejim gecisleri olasiliklart incelendiginde ise birer giinliik
stirecte standart oynaklik rejiminin siirme olasiligi 0,62, diisiik volatilite
rejimine gecis olasiligi 0,23 ve yiiksek volatilite rejimine gegcis olasiliginin ise
0,145 oldugu belirlenmistir. Ayrica 5 ve 20 giinliik siirecte rejim gegiglerinin
olasiliklarinin birbirine ¢ok yakin oldugu tespit edilmistir.
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1. Introduction

Modeling and predicting volatility in financial markets plays an important role in
economic performance and financial stability. In particular, determining conditional volatility is
seen as an important tool for setting risk measures (Ardia, 2008). The emergence of volatility
models as an important risk assessment tool in financial markets has increased the interest in
these models.

The concept of risk that people face in many areas of daily life can be expressed as the
difference between expectations and realizations in financial markets. Risk, which has a
significant impact on investor decisions, makes an important contribution to investors'
alternative among the choices they will make for the future. Investors will try to generate
income from their investments by taking the necessary financial measures against the risks that
may occur in the future due to their investments in the financial markets and by reducing the
costs that may arise. For this reason, it is inevitable to use risk management techniques and tools
to measure and control the risks that may arise for the related investments. Increasing the ability
of investors to manage risk will increase the appetite for accepting the risks underlying the
desire to earn income and for making decisions for the future and this will also contribute to the
development of financial markets. At this point, it can be stated that regime switching models
and Bayesian prediction techniques are among the current methods in terms of risk assessment.
For many risk managers, these models are considered difficult to use due to the difficulty of the
prediction procedures included (Satchell and Knight, 2011).

Financial markets, are an event that will affect the market, attitude, new information
entry, asymmetric information, legal regulations, macroeconomic effects etc. when faced with a
situation, a change in price regimes may cause sudden leaps. In financial markets, increases and
decreases in the index or securities price series above the averages can be defined as volatility.
Since the existence of volatility is an important risk factor, it causes small investors to move
away from the markets, it also causes decrease in transaction volume and speculators to make
short term transactions. Determining the conditional volatility process has a key role in the risk
management system (McNeil, Frey and Embrechts, 2015). In other words, it is very important
for the market stakeholders to be able to predict volatility in advance, to maximize earnings or
to keep losses to a minimum. For such reasons, the volatility forecast plays an important role in
the financial markets and is of great importance to market stakeholders such as portfolio
managers, market makers, investors and speculators. Estimation of volatility in financial
markets will enable policy makers to make more effective decisions against potential breaks
(Poon and Granger, 2003).

Political, economic, financial risks are seen to be high generally in the developing
countries in which Turkey also takes part. These risks and reasons affecting the markets in
many developing countries ensure that volatility in financial markets is at high levels. Effective
estimation and modeling of these high volatility structures, especially for emerging markets,
have been an important consideration. Many variants of these models have been developed
since the research on the use of time series models for modeling volatility, the creation of the
original ARCH model by Engle (1982) and generalization by Bollerslev (1986). In these
developed models, the focus is on catching additional stylized phenomena observed in financial
markets such as linear outsights and asymmetries. GARCH type models are among the tools
required for risk managers today.
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An appropriate risk model should be able to adapt to the characteristics of financial
returns. In recent academic studies, many financial assets have shown structural breaks in their
volatility dynamics, and ignoring this feature may have a major impact on the precision of
volatility estimates (Bauwens, Dufays and Rombouts, 2014; Lamoureux and Lastrapes, 1990).

One way of addressing regime change in the return process can be provided by the
Markov Switching GARCH models (MS-GARCH), which allow parameters to change over
time according to a variable that cannot be observed separately. These models can quickly adapt
to structural changes in unconditional volatility, which leads to improved risk estimates. The
parameters of GARCH models are generally assumed to be constant over time. However, the
conditional distribution of financial returns differs between stagnation and expansion periods
(Marcucci, 2005).

Lamoureux and Lastrapes (1990) stated that their high persistence in volatility may be
due to structural changes in the variance process. In line with this view, Cai (1994) and
Hamilton and Susmel (1994) independently combine the Markov switching model obtained in
Hamilton (1989, 1990) with the ARCH specification and introduce the Markov Regime
Switching ARCH model (MS-ARCH). The MS-ARCH model is designed to achieve regime
changes in the volatility structure, using the unobservable state variable after the first order
Markov Chain process. In other words, using this model, different parameter values will be
obtained in different regime structures. Gray (1996), in his study, eliminated some of the
problems that the MS-ARCH model contained and derived alternative MS-GARCH models. In
the study by Klaassen (2002), Gray (1996) made changes in the model he obtained and stated
that the model he obtained made predictions of better volatility.

In this study, it is aimed to evaluate the volatility of the BIST100 index representing
Borsa Istanbul within the framework of the regime change approach. For this purpose, the
logarithmic returns of the BIST100 index, which was created with the closing data of the period
of 01.04.1993-20.04.2018, were analyzed with the MS-GARCH method, and volatility
estimates and risk exposure values were obtained. In the second part of the study, there is a
literature review, in the third part, data, methods and findings, and in the fourth part, the
conclusion and discussion section can be seen.

This article aims to contribute to the literature by analyzing the return volatility of the
BIST 100 Index with three-regime MS GARCH models. As a result of the literature research, it
is seen that the volatility models for the BIST100 index applied with traditional single regime
GARCH type models. However, it should not be ignored that it will exhibit different structures
in its volatility in different market periods.

More accurate modeling of risk in financial markets is very important for both decision
makers and investors. Unlike other studies in the literature that model BIST100 volatility using
traditional GARCH structures, the determination of volatility dynamics for each regime by
dividing the index into periods of low, standard and high volatility reveals the original value of
this study.

Considering the log-likelihood and parameter significance, it was determined that the
three regimes (low, standart and high volatility regimes) MS-GARCH model was suitable for
the BIST100 index. Conditional average, ARCH, GARCH and asymmetry parameters were
statistically significant. And volatility clusters has been identified for the BIST100 index. When
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the regime periods were examined, it was found that the BIST100 index was most likely to be in
the standard regime. According to the weekly risk assessments, it was determined that the
highest risk occurred on the 5th day during the low, standard and high regime periods.

The study consists of five parts: introduction, literature rewiew, data, method and findings
and conclusion and discussion. In the following part of the study, a literature review on the
subject is presented first, and then information about the data set and the method applied, and
then empirical findings are examined. In the conclusion and discussion part of the study, a
general evaluation was made.

2. Literature Review

Stock markets tend to fluctuate constantly, influenced by many positive and negative
situations experienced by countries. When these positive or negative shocks experience a
serious effect, risk-return performance will be significantly affected in parallel with this
situation. Models that take into account regime change behavior are sensitive to repetitive
market conditions such as stagnation and expansion, and financial crises or serious market
crashes have increased the popularity of these models. Regime switching models are a suitable
method for capturing these structural breaks in the financial market and fundamental changes in
stock market dynamics.

Turner, Startz and Nelson (1989), Schaller and Norden (1997), Paye and Timmermann
(2006), Henkel, Martin and Nardari (2011) found that stock market returns have changed over
time and are subject to breaks and parameter instability. Maheu and McCurdy (2000) stated that
stock markets display strong regime change behaviors using the Markov switching model, they
separated market returns as bull and bear markets. Using the Markov model of change, Schwert
(1989) stated that stock volatility was higher during the between the years 1929-1939 Great
Depression and other periods of recession.

Stock market volatility is considered as an important indicator of business cycles. Tu
(2017) emphasized that modeling taking different regime structures into account gives more
realistic results for investors risk analysis. Cai (1994), Hamilton and Susmel (1994) were the
first authors to use Markov switching models on financial time series. Excluding the lagged
values of the conditional variance in the variance equation allows the probability function to be
numerically computable. When using a GARCH type model, since it is a Markov chain with K
regimes, the evaluation of probability requires the integration of all KT possible pathways,
making the prediction impossible. The authors solved the problem of path dependence by
eliminating the effects of regime-specific conditional variances. Gray (1996), Dueker (1997)
and Klaassen (2002) focused on the solution of this road dependency problem. Gray (1996)
suggested that the conditional distribution of returns is independent of the regime path and
integrated of the regimes unobservable path in the GARCH equation with the conditional
expectation of past variance. Other authors proposed alternative estimation methods to deal with
the road dependency problem. While Francq and Zakoian (2008) use the generalized method of
moments (GMM); Bauwens, Preminger and Rombouts (2010) used Bayesian MCMC
techniques to predict MS. Augustyniak (2014) estimated the MS-GARCH model using Monte
Carlo Expectation Maximization (MCEM) and Monte Carlo Maximum Likelihood (MCML)
algorithms.
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In another recent study, Ardia, Bluteau, Boudt and Catania (2018) developed an
estimation method that allows the GARCH process of each regime to develop independently
from other regimes. It can be stated that this approach is advantageous in terms of both
eliminating the road dependency problem and facilitating the interpretation of the variance
dynamics of each regime. Ardia, Bluteau, Boudt, Catania and Trottier (2019) developed
alternatives to this method using the MS-GARCH R Package. Due to this R program developed,
possible to predict different types of GARCH type models (eg GARCH and Nelson (1991)).
The authors used these models in different risk measures such as value at risk (VaR) and
expected shortfall and found that MS-GARCH models gave better results compared to different
single-regime GARCH-type models.

In the light of these developments, the applicability of MS-GARCH type models in
financial markets have also increased. In parallel with these developments, the viability of MS-
GARCH type models in financial markets have increased. Moore and Wang (2007) discussed
the stock market volatility of five new countries of the European Union (Czech Republic,
Hungary, Poland, Slovenia and Slovakia) in the period 1994-2005. They determined that stock
market indices showed high volatility before joining the European Union, and low volatility
after joining the Union. Hu and Shin (2008) applied MS-GARCH modeling by using weekly
stock market index data of developing countries in East Asia. Marcucci (2005), Wang and
Theobald (2008), Viskovié, Arneri¢ and Rozga (2014), Abounoori, EImi and Nademi (2016),
Lolea and Vilcu (2018) and Korkpoe and Howard (2019) applied MS-GARCH models on
various stock market indexes.

Ardia, Bluteau and Riiede (2019) found that the volatility structure of the bitcoin market
shows regime changes. They stated that MS-GARCH models VaR) estimates give more
accurate results compared to traditional single regime GARCH models.

In many empirical studies, the volatility structure of Borsa Istanbul (BIST) has been
addressed using various GARCH type models, but the fact that the number of volatility
estimates taking into account the regime change models has been encouraging for carrying out
this study.

Kili¢ (2007) analyzes long memory in ISE using the Fractional Integrated GARCH
(FIGARCH) model and claims that ISE volatility is a long memory process. Mazibas (2005)
compared the fifteen symmetrical and asymmetrical GARCH models in terms of estimation
performance for daily, weekly and monthly volatility in ISE. Seviiktekin and Nargelegekenler
(2008) evaluated the performance of alternative models to estimate the volatility of the ISE 100
Index, using daily data in the 1987-2006 period. They stated that the most suitable conditional
variance model among the alternative ARCH and GARCH models is GARCH (1,1). Atakan
(2009) the GARCH (1,1) model was found to be the most suitable model in estimating the
volatility related to the index mentioned. He determined that the volatility of the ISE-100 Index
increased during the periods of crisis and uncertainty, and volatility clusters were experienced
during these periods. Cagil and Okur (2010) stated that there is a significant increase in
volatility and the impact of the shock in the market will be felt for a longer time. Karabacak,
Mecik and Genc (2014) investigated which GARCH type model is more suitable for modeling
both the BIST100 index and the volatility of gold returns. They determined that shocks have
asymmetrical effects and TGARCH (1,1) model is suitable for BIST 100 index returns. Sahin
(2016) used ARCH, GARCH, EGARCH and TGARCH models to compare the volatility of the

20



A. Kaya & 1. Y.Yarbag1, “Forecasting of Volatility in Stock Exchange Markets By MS-GARCH
Approach: An Application of Borsa Istanbul”

BIST100 Index and the BIST Corporate Governance Index. According to the results obtained
from the study, volatility clusters were observed in both return volatility, and the BIST100
Index had higher volatility than the BIST Corporate Governance Index. Kuzu (2018) discussed
the return volatility of the BIST 100 Index with the ARCH, GARCH, EGARCH and TGARCH
models, using the daily closing values for the 2011-2017 period. It has been determined that
TGARCH model is the most suitable model for the estimation of BIST100 Index volatility.

Giiris and Sagildi (2011) modeled the volatilities of the returns of the stocks traded on the
ISE comparatively with the help of both classical and Bayesien GARCH models. They found
that Bayesian models of GARCH type gave more significant results in modeling volatility
structures of their returns compared to the traditional GARCH models. Giirsoy and Balaban
(2014) used the GARCH (1,1), EGARCH (1,1) and GJR-GARCH (1,1) models and solutions of
the same models with the Support Vector Machines approach. GARCH models, which are
solved with the Support Vector Machines approach, perform better than conventional GARCH
models.

Cavdar and Aydin (2017) discussed the volatility of the BIST Corporate Governance
Index with GARCH and SW-ARCH models. According the results the SW-ARCH model,
which takes into account the regime change structure, is superior in measuring the volatility of
the BIST Corporate Governance Index compared to the traditional GARCH models. Kula and
Baykut (2017) aimed to determine the volatility structure of the index by using the daily closing
values of the BIST Bank Index for the period of 02.01.1997-31.12.2016. It was determined that
there is low risk regime persistence in BIST Bank Index and the index does not exhibit stability
switching to low risk regime while in high risk regime. In BIST Bank Index, it was determined
that volatility persistence was high in both regimes.

3. Data, Method and Findings

Borsa Istanbul, which has a developing financial market, is a high volatility stock market.
Regimes considered to exist for volatility were handled in three categories: high regime,
standard regime and low regime, and analyzes were carried out using three regime models. The
standard regime period is considered as the period when the returns are stable, the high regime
period is when the returns are above the standard regime, and the low regime is the period when
the returns are below the standard period. In the analysis, the 01.04.1993-20.04.2018 period and
BIST100 index closing data were used. The logarithms of the daily returns obtained from the
index closing data were included in the analysis, and RStudio and Eviews package programs
were used in the analysis.

In this study, which does not require ethics committee permission and legal permission,
research and publication ethics have been followed.

The index and return charts of the BIST 100 index are presented in Figure 1. When
Figure 1 is analyzed, it is possible to say that the BIST100 index series show an increasing trend
and do not provide the stationary assumption sought in the series for time series analysis.
Considering the BIST100 Yield graph, it is remarkable that the series are stationary and
volatility clusters are experienced in some years. It is seen that these volatility clusters occurred
in 1993, 1994, 1999, 2001, 2008 and 2013. It can be stated that this extreme volatility in the
indices occurred during the periods of local and global financial crises and political crises. It can
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be observed that the index return series to be used for volatility prediction are distributed around

zero mean and exhibit a stable structure. This observation was supported by using unit root
tests. Results for unit root tests are shown in Table 1.

140000

120000

100000

80000

60000

40000

20000
0
M < D O N~ 0 O O d AN M & I © - 0 O O 4 N M < 1 © M~
D O OO OO OO O O O O O O 0 O o o o0 © oI d «d A d o oA o
D OO OO OO OO O OO O O O O O O O O O O O O O O O O o o o
s T T B T B S S A o A S B S A S A S A S B B A S A S A S A S A S I S A S I S AR
C © ®©@ @®©@ ®©@ ®©@ ®©@ @©@ © @© @®@ @ ®©@ ©@ © @ © @®@ ®@ ®© © «©© © «© «© ©
C § § € € @ € € @ C @ @ @ @ @ G G  § § § § § © © &

—— BIST100

4.01.201%
4.01.20178

—BIST100 Return

Figure 1. Index and Return Graphs Related to BIST100 Index

According to the descriptive statistics results, the average return on the BIST100 index
was positive. While the maximum return calculated in the index is 17.73%, the minimum return
is -19.97%, the skewness coefficient is -0.0895 and the kurtosis coefficient is 8.4716. It can be
stated that the leptocurtic distribution feature, which is the negative skewness and the more
flattened structure, which is frequently seen in the financial series, is seen in the BIST100 return
series. The skewness and kurtosis coefficients also show that the BIST100 return series do not
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match the normal distribution as a result of Jarque-Bera test statistics. Financial data are
generally stated in many studies where they do not provide the normal distribution assumption.

0

1,600
Series: BIST_GTR
1,400 4 ] Sample 1/04/1993 4/20/2018
1.200 [ Obsenations 6327
1,000 - Mean 0.125285
800 | ] [] Median 0.127643
Maximum 17.77358
600 _| Minimum -19.97851
Std. Dev. 2.453334
400 4 Skewness  -0.089484
200 | Kurtosis 8.471590

Jarque-Bera  7900.927
Probability 0.000000

Figure 2. Descriptive Statistics

According to the ADF and PP unit root test results, it was determined that the probability
value calculated for BIST100 index return values is less than 0.05, which is considered as the
critical value, and the null hypothesis that the series contain the unit root was rejected. The
return series were found to be stationary, that is, | (0) according to both ADF and PP test results.
It has been determined that the stability condition required for the time series analysis is met.

Descriptive statistics for the return series are shown in Figure 2.

Table 1. Unit Root Test Results

BIST 100 Return

Test Difference Percent C\;;'SZI t-Statistics  Probability

%1 -2.565

= ADF Level %5 -1.941 -75.540 0.000
3 %10 -1.617
3 %1 -2.565

© PP Level %5 -1.941 -76.223 0.000
%10 -1.616
%1 -3.960

2 ADF Level %5 -3.411 -75.835 0.000
g S %10 -3.127
S5 %1 -3.959

F© PP Level %5 -3.411 -76.126 0.000
%10 -3.127

Ho: BIST 100 Return has a unit root.

H,: BIST 100 Return has not a unit root. (BIST 100 Return Stationary)

In order to perform volatility modeling, it is necessary to determine the presence of non-
linear states in the series along with variance and autocorrelation assumption tests. In case of
variance, autocorrelation and linear exclusions in the series, ARCH / GARCH type models are
needed to perform the volatility prediction. Accordingly, it was first investigated whether the
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variance of the error terms related to the BIST100 return series is fixed, i.e. whether it contains
heteroscedasticity variance. ARCH-LM test was applied at alternative delays to detect the
variance. The values related to the test results are given in Table 2.

When the ARCH-LM test results were examined, it was determined that the probability
values calculated for all the delay values considered were below the critical value of 0.05, and
the null hypothesis, which stated that the variances of the error terms of the series were
homoscedasticity, was rejected. Heteroscedasticity problem was determined in BIST100 return
series. Another correlation for the volatility estimation, the autocorrelation assumption, was
analyzed by examining the error terms correlograms. The results of the analysis are given in
Table 3.

Table 2. ARCH-LM Heteroscedasticity Test Results
BIST100 Return

Lag F Statistics E;ﬁ;&tﬂi}s{ Obs. R? R? Probability
Lag 1l 582.829 0.000 533.732 0.000
Lag5 204.468 0.000 880.750 0.000
Lag 21 55.6129 0.000 988.289 0.000
Lag 63 22.0930 0.000 1148.415 0.000

Ho: Residuals are homoscedastic
H.: Residuals are heteroscedastic

It is determined that the probability values of the Q statistic expressed in Table 3 are
smaller than the critical value of 0.05, considering all lagged values. Accordingly, it can be said
that the series contain autocorrelation problem. After determining autocorrelation and changing
variance presence in BIST100 index return series, it is necessary to determine the presence of
nonlinear elements in the series. The presence of nonlinear elements requires the use of
GARCH-type models in volatility modeling. The BDS Linearity test proposed by Broock,
Scheinkman, Dechert and Le Baron (1996) was used to determine the linearity. Results for the
BDS test are shown in Table 4.

Table 3. Correlogram of Error Terms
BIST100 Returns

Lag 1l Lag5 Lag 21 Lag 63
AC 0.049 -0.025 -0.002 0.012
PAC 0.049 -0.027 0.002 0.007
Q-Statstics 15.179 29.068 73.512 154.370
Probability 0.000 0.000 0.000 0.000

When the BDS test results were examined, it was seen that the probability value
of the BDS test for the return series was below the critical level of 0.05, and the null
hypothesis that the series did not contain non-linear elements was rejected. The
necessity of GARCH type models in volatility modeling was revealed with the series
containing non-linear elements. In the study, it was analyzed with MS-GARCH models,
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which make more effective volatility predictions than volatility models containing non-
linear elements.

Table 4. BDS Linearity Test Results

Dimension BDS Statistics Standart Z-Statistics Probability
2 0.026 0.001 22.019 0.000
§ 3 0.056 0.001 29.361 0.000
= 4 0.077 0.002 34.254 0.000
o 5 0.091 0.002 38.791 0.000
6 0.099 0.002 43.484 0.000

Classical ARCH-GARCH models are based on the assumption that the data set being
linear is linear, but observing nonlinear structures especially in long-term data sets causes
misleading results with classical models. At this point, the Markov change approach has been
proposed as an alternative by Hamilton (1990) in order to determine the statistical definition of
the "milestones"” of a time series. These models allow a time series that exhibit various volatility
structures to frequently switch between regimes through an unobservable regime variable.
Changes in regimes can also be estimated by multiple regimes in s, format. The transition
probability matrix of the three-regime and first-order Markov process is equal to the P matrix,

which is expressed below:
P11 P12 P13
=| P21 P22 P23 (1)

P31 P32 P33

Here p;; denotes the probability of a change from the i regime to the j regime. The sum of
the possibilities in the whole regime period is equal to 1 (¥}, p;; = 1). The mean and variance
of the s; regime are expressed as a linear function of s; as follows.

Us,=HM1S1t + H2S2¢ + U3S3¢ 2

0f = 07S1e + 055y + 0553, 3
Using the equations, the model can be written as follows.

Yt = U1S1¢ + UaSoe + UzS3t T Z¢ (4)
2

_ 2 2 2. \1/2
Zy = z Pis.Ze-k + (011t + 053¢ + 05S3¢) /2, )
k=1

Ift =1,...,T and s, depending on the condition, the combined conditional log-likelihood
function of y, can be shown as follows.

T
log f(yr, -, YNIST) STZ1, 020) = ( )ln2n z[lnast ] (6)

t=n
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Where vy = z; — 015,2t-1 + Q25,2c-2 = 05,6 Since the o, variable cannot be
observed and the y, series are known, the current situation can be obtained by making use of the
historical data. Model parameters indicated that the log-likelihood equation proposed by
Hamilton (1989) can be estimated using the nonlinear approach as shown below.

T
fOr w0 yn) = Hf(yt Vi1, Ve-2, +r V1) (7)

In the study, modeling of the BIST100 return series was carried out by using GARCH
type models for each regime period within the framework of the Markov switching structure.
Estimation was made by using Markov change EGARCH-SGARCH-EGARCH models, which
are tested for each regime. As a result of the model comparisons, the skewed generalized error
distribution (sged) was used for the 1st and 2nd regimes, while the skewed student (sstd)
distribution was chosen for the 3rd regime. Bollerslev (1987) stated that, since the general
feature of time serial data is fat tail, it would be appropriate to prefer Student-t distribution in
GARCH models. Ural and Adakale (2009) stated that Student-t distribution shows a
symmetrical distribution similar to the normal distribution. The results for the estimated
volatility model are presented in Table 5.

Conditional mean parameters (01, 002, 003) were found statistically significant. The
ARCH (all, al2, a13) and GARCH (bl, b2, b3) parameters of the MS-GARCH model are
statistically significant, which means that there are conditional variance effects. When we look
at parameters a21, a23 it is seen that the parameters are significant, the effects on volatility are
asymmetric. It is possible to say that the negative coefficients have a leverage effect in the stock
market, that is, negative shocks that may occur cause more volatility than positive shocks.
Mazibas (2005), Kuzu (2018) Karabacak et al. (2014) determined the precence of asymmetric
effects for the BIST100 index with single regime models. According to our findings, the
presence of an asymmetrical effect was detected in low and high regimes. Student-t and Skewed
Student-t distribution parameters were found statistically positive and significant, indicating that
the distribution of returns is not normal and skewed to the right. ARCH effect parameters
appear to be quite low compared to the GARCH effect parameters. This shows that when the
regime changes from a low volatility to a high volatility period, the ARCH parameter decreases
and the GARCH parameter increases. It can be stated that the previous volatility values were a
more important factor for BIST100 returns during thehigh volatility periods. In the three main
regimes in which the BIST 100 yields are separated, the probability of acting under the standard
regime is 79.69%, the probability of continuing under the low regime is 17.43%, and the
probability of acting under the high regime is 2.87%. According to this result, volatility analysis
with the MS-GARCH method in order to make accurate and reliable decisions will guide the
individual or institutional investors in determining what they have to do correctly in their
evaluations on the BIST100 index. Similarly, Satoyoshi (2012) and Skrinjari¢ and Sego (2016)
stated that the in-sample and non-sample period volatility estimates of MS-GARCH models in
Japan and Croatia stock markets are a good guide for investors.
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Table 5. Model Estimation Results

Parameter Std. Error t-Statistics Probability
Regime 1
oy 0.004 0.003 1.323 0.092
aiq 0.090 0.017 5.239 0.000
ayq -0.034 0.010 -3.383 0.000
b, 0.991 0.002 4.050 0.000
q1 1.747 0.088 1.985 0.000
(2 0.983 0.026 3.836 0.000
Regime 2
gy, 0.135 0.082 1.628 0.051
ai; 0.024 0.027 9.847 0.162
b, 0.970 0.003 3.925 0.000
q: 1.401 0.122 1.150 0.000
@, 0.780 0.043 1.800 0.000
Regime 3
o3 1.227 0.639 1.919 0.027
a3 0.707 0.189 3.743 0.000
a3 -0.272 0.108 -2.519 0.000
b; 0.648 0.180 3.602 0.000
qs 96.534 0.004 2.778 0.000
@3 1.897 0.523 3.627 0.000
Transition Probabilities
P11 0.971 0.083 1.166 0.000
P12 0.029 0.000 1.116 0.000
P21 0.131 0.010 1.310 0.000
P22 0.854 0.051 1.660 0.000
P31 0.000 0.000 6.000 0.499
D32 0.094 0.007 1.329 0.000
Possibility to Stay in the Same Regime
Low Standart High
(0.174) (0.797) (0.029)
Model Criteria
Log-Lik. -13328.950
AlC 26703.910
BIC 26859.220

Conditional variances in volatility models are estimated by maximizing the likelihood
function calculated as logarithmic components of their estimated errors. Conditional volatilities
obtained as a result of model prediction are shown in Figure 3.

Figure 3 shows the dates with the highest changes in BIST100 returns for the working
period of 4.1.1993-20.04.2018. According to the figure conditional variance, the April 5, 1994
extraordinary stabilization program, the political instability in 1995 and the early December 24
elections, the 1998 elections, the government's confidence on January 16, 1999, the crises of
November 2000 and February 2001, the financial global crisis that emerged at the end of 2008
and June 12 has the highest values. It is seen that the periods corresponding to the realization of
the 2011 elections are reflected on the chart.
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Figure 3. Conditional Volatilities

Transition possibilities between volatility regimes in Table 6, Table 7 and Table 8 are
presented for periods of 1, 5 and 20 days, respectively. When Table 6 is examined, it is
determined that the regression 1, which represents the standard volatility regime in one day, has
a probability of driving 0.997, the probability of transition from regime 1 to a low volatility
regime is 0.029 and the probability of transition from regime 1 to a high volatility regime is
0.000. The probability of staying in regime 2 representing the low regime was 0.854, the
probability of transition from regime 2 to regime 1 was 0.131, and the probability of transition
from regime 2 to regime 3 was 0.015. It is determined that the probability of staying in regime
3, which represents a high volatility regime, is 0.906, the probability of transition from regime 3
to regime 1 is 0.000, and the probability of transition from regime 3 to regime 2 is 0.094.

Table 6. One-Day Regime Transition Probability Estimates

Regime 1 Regime 2 Regime 3
Regime 1 0.971 0.029 0.000
Regime 2 0.131 0.854 0.015
Regime 3 0.000 0.094 0.906

Table 7. Five-Day Regime Transition Probability Forecasts

Regime 1 Regime 2 Regime 3
Regime 1 0.895 0.101 0.003
Regime 2 0.463 0.490 0.047
Regime 3 0.093 0.285 0.622

Table 8. Twenty-Day Regime Transition Probability Estimates

Regime 1 Regime 2 Regime 3
Regime 1 0.813 0.167 0.021
Regime 2 0.761 0.196 0.043
Regime 3 0.571 0.261 0.168

According to Table 7, considering the five-day regime change possibilities, the
probability of staying in Regime 1, which represents the standard volatility regime, was 0.895.
The probability of transition to Regime 2, which represents a period of less than Regime 1, is
0.101, and the probability of transition to Regime 3, which represents a period of high volatility
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from Regimel, is determined as 0.003. The probability of staying in regime 2 representing the
low regime was 0.490, the probability of transition from regime 2 to regime 1 was 0.446, and
the probability of transition from regime 2 to regime 3 was 0.622. It is determined that the
probability of staying in regime 3, which is a high regime, is 0.622, the probability of transition
from regime 3 to regime 1 is 0.093, and the probability of transition to regime 2 is 0.285.

When Table 8 is analyzed, it is determined that the regression 1, which represents the
standard volatility regime in the twenty-day period, is 0.813, the probability of transition from
regime 1 to the low regime is 0.167 and the probability of transition from regime 1 to the high
regime is 0.021. The probability of staying in regime 2, which represents the low regime, was
determined as 0.195, the probability of transition from regime 2 to regime 1 was 0.761, and the
probability of transition from regime 2 to regime 3 was 0.0423. The probability of staying in
regime 3, which is a high regime, is 0.168, the probability of transition from regime 3 to regime
1is 0.571, and the probability of transition from regime 3 to regime 2 is 0.261.

Table 9. VaR Values Based on Regimes

Days Low Regime Standart Regime High Regime
1 -2.021 -4.326 -4.796
2 -1.988 -4.302 -5.804
3 -1.976 -4.485 -6.660
4 -2.007 -4.384 -7.233
5 -2.035 -4.486 -7.640

Considering the probability of acting in regimes, it can be stated that the continuity of the
regime is the most probable period in a one-day period, in the twenty-day period. It can be
stated that the volatility has decreased partially and the possibility of transition from regime 2
and regime 3 to the standard regime 1 is high.

The five-day VaR results of the regimes for the BIST 100 returns are presented in Table
9. When Table 8, which shows VaR values based on regimes, is analyzed, it is determined that
the highest risk of harm in the low, standard and high regime will be at the 5th day and 2.035%,
4.486% and 7.640% respectively.

VaR values of our three regime MS-GARCH model that we prepared in accordance with
the purpose of the study are given in Table 10. When Table 10 is examined, if the model is
evaluated as a whole, the probability of damaging statistically at the level of 1% and 5%
increases to the highest level on the 5th day as in regimes. On the 5th day, the probability of loss
at 1% significance level was 4.408% and at 5% significance level it was 2.408%.

Table 10. VaR Values of the Model

Days %1 %5
1 -3.984 -2.319
2 -4.094 -2.269
3 -4.396 -2.398
4 -4.363 -2.328
5 -4.408 -2.408
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4. Conclusion and Discussion

In the study aiming to determine the volatility structure of the BIST100 Index with the
MS-GARCH model, BIST100 index closing data for the period of 01.04.1993-20.04.2018 was
used. Detection of regimes presence was analyzed by three regime MS-GARCH model. The
basic assumption of analyzing with time series is that the series are stationary. For this reason,
BIST100 index logarithmic returns were primarily tested with Augmented Dickey-Fuller (ADF)
and Philips-Perron (PP) unit root tests and the series were found to be stationary at the level. In
addition, the Student-t and Skewed Student-t distribution parameters were found statistically
positive and significant, indicating that the distribution of returns is not normal and skewed to
the right. The yield (Q) and checkered returns (Q2) of the Ljung-Box statistics were found to be
significant, indicating that the BIST 100 index returns show a high degree of volatility
clustering behavior.

The three-regime MS-GARCH model created was estimated by four different models. In
the model estimations, it is determined that MS-EGARCH-SGARCH-EGARCH (S-Student)
model gives the best results. As a result of the analysis, conditional average parameters
(@p1, @g2, a93) Were found statistically significant. ARCH (@q1, @12, @13), GARCH
(by, by, b3) and asymmetry (a,q, a,3) parameters in the MS-GARCH model were found to be
statistically significant, indicating that they had conditional variance effects. It is seen that
ARCH effect parameters are quite low compared to GARCH effect parameters. This shows that
when the regime passes from a low volatility to a high volatility period, the ARCH parameter
decreases and the GARCH parameter increases. This shows that the previous volatility values
are a more important factor for BIST100 returns during high volatility periods.

In addition, when the probability of the transitions between the regimes is analyzed, it is
determined that the probability of the standard regime period to be realized within one day
period is 0.970, the probability of transition from the standard regime to the low volatility
regime is 0.029 and the probability of transition from the regime to the high volatility regime is
0.000. When looked at the five-day regime change possibilities it can be seen that the
probability of staying in the standard volatility regime is 0.895, the probability of transition
from the standard regime to the low period is 0.101, and the probability of transition from the
standard regime to the high volatility period is 0.003. When the series are examined in 20-day
periods, it is determined that the probability of staying in the standard regime is 0.812, the
probability of transition from the standard regime to the low regime is 0.160 and the probability
of transition from the standard regime to the high regime is 0.020.

As a result, it was determined that the BIST 100 index representing Borsa Istanbul has
standard, high and low volatility regimes. In the securities markets, it is an important factor that
speculators, who are an important actor besides investors, can accurately predict the volatility
that may occur in order to reveal their future expectations. It is important to be able to estimate
the volatility accurately and to estimate the transition possibilities between regimes, to keep the
gains maximized and losses to a minimum. For this reason, it will be appropriate for Borsa
Istanbul stakeholders and especially institutional and individual investors to make volatility
analysis considering the three-regime MS-GARCH model to make the right investment
decisions. MS-GARCH model takes the regime transition possibilities determined in the study
into account and making investment decisions according to the expectations that are appropriate
for the risk levels of the investors. Attracting small investors to the markets, increasing the
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transaction volume, attracting long-term investments, increasing the market depth and creating a
reliable and low-risk investment environment can be achieved by reducing volatility. In order to
achieve this situation, it will be effective to expand the environment of trust and transparency to
the market. It will also be effective to raise awareness of social savings, and to carry out studies
to ensure that funds are transferred to capital markets.
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Ozet

Bu c¢alismada Tiirkiye’de yiiksek egitimin kisi bagina reel gayrisafi yurt igi
hasilaya (GSYIH) etkisi, 2008-2017 doéneminde 81 il i¢in panel veri analizi
yontemleriyle analiz edilmistir. Her ilde Universitelerin agilmasi, illerde
faaliyet gosteren firmalarin alaninda uzman c¢alisanlar1 istihdam etmesi
imkanin1 dogurmaktadir. Bununla birlikte yiiksek egitimlilerin niifus igindeki
oranlarinin artmasiyla firmalarin rettikleri mal ve hizmet kompozisyonunu
degistirmesi beklenmektedir. Calismada ayrica, iller, iist, orta ve alt gelir
gruplarma ayrilmig, her bir gelir grubu igin de tahmin yapilmigtir. Gruplarin
gosterdigi veri karakterlerine gore sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri
kullanilmistir. Caligmanin bulgularina gore, yiiksek egitim tiim il gruplart igin
kisi bagina reel GSYIH ye pozitif ve anlamli katkida bulunmaktadir. Bu katka,
alt gelir grubunda en yiiksektir. ikincisi, orta dereceli okullardan mezun olan
bireylerin, iist ve orta gelir gruplarinda kisi basina reel GSYIH ye negatif etki
ettigi gozlenmistir. Yiiksek 6grenimli kadinlarin oranmi yillar iginde tiim il
gruplarinda artmis olmasina ragmen sadece iist ve orta gelir gruplarinda kisi
basina reel GSYIH’ye pozitif katkida bulunmustur.

Abstract

This study analyses effect of high education on GDP per capita in 81
provinces in Turkey for the 2008-2017 period using panel data analysis. The
founding of universities in each province creates an opportunity for companies
to employ skilled labor. Also, with higher rates of high-education graduates in
the population, companies are expected to change their composition of goods
and services in response to the new demand structure. In this study, we
classify the provinces as high, middle and low-income groups. In terms of data
characteristics of the groups, we used fixed effect and random effect models.
According to our findings, higher education contributes positively and
significantly to real GDP per capita for all provincial groups. This contribution
is highest in the lower-income group. Second, individuals graduating from
secondary schools have been observed to have a negative impact on real GDP
per capita in the upper and middle-income groups. The proportion of women
with higher education has increased in all provincial groups over the years, but
only in the upper and middle-income groups has made a positive contribution
to real GDP per capita.
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1. Giris

Kapitalist sistem, sermaye birikiminin ve dolayisiyla ekonomik biiylimenin
saglanabilmesi adina gerekli niteliklere sahip ¢alisanlara ihtiya¢ duymaktadir. Cesitli sektérlerde
tiretimin finanse edilmesi, gerceklesmesi ve pazarlanmasi zorunlulugu, yiiksek egitimin bu
ihtiyaclar dogrultusunda sekillendirilmesini gerektirmistir. Teknik ilerlemenin de katkistyla, s6z
konusu siireglerin her gecen giin daha karmasik hale gelmesi, gittikce daha dar alanlarda
uzmanlasmis bir isgilicii yaratmustir.

Vasifli isgiicliniin bir belirleyicisi olarak egitim ile ekonomi arasindaki iligki, iktisat
yazininda Adam Smith’ten itibaren Yyer bulmaktadir. Fakat konunun ampirik olarak
arastirilmasi, 1960’11 yillarla birlikte baglamistir. Bu déonemde Schultz (1961), Becker (1964) ve
Mincer (1970), bireylerin egitime yaptig1 yatirimi “beseri sermaye” olarak adlandirmislar; s6z
konusu beseri sermayeyi tiretimin bir girdisi olarak kabul etmislerdir. Mincer’e (1970, s. 2) gore
beseri sermaye hem okulda alinan egitim hem de is yerinin verdigi egitimlerle saglanmaktadir.
Bireyler veya ebeveynleri, egitim i¢in yaptiklar1 yatirimlarin getirisini hesaplamakta; alternatif
getirilerden daha yiiksek olduguna karar verdiklerinde bu yatirimlar1 yapmaktadir. Ancak
bireyin “beseri sermaye”den getiri elde etmesinin kaginilmaz kosulu, s6z konusu sermayeyi
kullanabilecegi bir iste alismasidir.

Ote yandan egitim ekonomik biiyiimeye, {iretim siireglerinde dogrudan verimliligi arttirici
roliiniin yan1 sira ¢esitli patikalar lizerinden de etki etmektedir. Birincisi, teknik gelismenin
temel kaynagi ilk ve orta dereceli egitimden ziyade yiiksek egitimdir. Ozellikle teknolojik sinira
yakin llkelerde ekonomik biiyiimenin temel kaynaklar1 arasinda yenilikler ve bu yenilikleri
yaratan yiiksek egitimli bireyler yer almaktadir (Vandenbussche, Aghion ve Meghir, 2006, s.
122). Ikincisi, yiiksek egitimli mezunlarin sayis1 arttiginda (bu mezunlar i¢in emek talebinin
emek arz1 ile orantili bir seyir izlemesi varsayimi altinda) daha biiyiik vergi gelirleri olusabilir;
tasarruf ve yatirimlar artabilir (Bloom, Hartley ve Rosovsky, 2006, s. 299). Son olarak, yiiksek
egitim, iyi egitimli o6gretmenlerin yetismesinde rol oynayarak ilk ve orta dereceli okullarda
okuyan &grencilerin daha iyi egitim almasimi da saglayacaktir. ilk ve orta dereceli okullarda
daha iyi egitim alan 6grenciler, yiiksek egitim alirken daha iyi performans gostereceklerdir. Zira
egitim kiimiilatif bir siireg¢ olup, yetenek yetenegi dogurmaktadir (Cunha ve Heckman, 2007, s.
35). Yiiksek egitimle daha fazla hekim ve saglik ¢alisani yetistirildiginde, toplum sagligi daha
iyi bir seviyeye gelerek, isgiiciiniin iiretkenligi artabilmektedir (Bloom, Canning, Chan ve Luca,
2014, s. 18).

Yiiksek egitimli bireyin niceligini artirmanin en dogrudan yolu, yiiksek egitimin verildigi
kurumlarin, yani tniversitelerin sayisini artirmaktir. Bilindigi gibi 6zellikle 2006 yilindan
itibaren Tiirkiye nin her ilinin iiniversiteye sahip olmasi saglanmis; farkli branglarda 6grenciler
bu iniversitelerden mezun olmaya baslamislardir. Daha Onceki siirecte, niifusun bir boliimii

! Begseri sermayeye iligkin bu kavramsallastirmanin 1960’lardakiyle bir konjonktiir farki icerdigi de
belirtilmelidir. Nitekim beseri sermaye, kavram itibariyle ortaya ¢ikisinin erken donemlerinde refah
devleti anlayisiyla paralellik gdstermis ve tim bireyler icin firsat esitligi yaratacak bir ilerlemenin
belirleyicisi olarak kabul edilmistir. Ancak diinya genelinde yiikselen neoliberalizm, bu sosyal esitlikgi
idealleri bertaraf ederek bir sermaye olarak gordiigii insanin, ilerlemek igin kendisine yatirim yapmasi
gerektigini salik vermistir (Keskin Demirer, 2013, s. 51, 52). Sonug olarak ister devlet daha esitlik¢i ve
kapsayic1 bir tarzda insan sermayesini gelistirsin, isterse de bunu bireylerin rekabetine ve imkanlarina
biraksin, bir sermaye olarak ele alinan insanin daha verimli bir sekilde {iretim siirecine dahil olmasi temel
amag haline gelmistir.
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maddi imkansizliklardan dolayi farkli illere iiniversite egitimi almaya gidememis veya gittikleri
illerde bu imkanlarini siirdiirememislerdir. Ancak s6z konusu donemden itibaren yeni
tiniversitelerin varhig: ile birlikte, maddi imkanlar1 kisitli olan bireyler, illerinde bulunan
tiniversitelerde okuma olanagi elde etmislerdir. Tablo 1, Tiirkiye’de yiiksek 6grenim derecesi
almis bireylerin, derecelerine gore toplam sayisini gostermektedir.

Tablo 1. Derecelerine Gore Yiiksek Ogrenimli Birey Sayisi

. Yiiksek Lisans Toplamin
Yillar Y:;‘;Z‘;{gi‘e“l (5 ve 6 yillik Doktora Toplam  Niifus
fakiilteler dahil) I¢inde Pay1
2008 3.508.954 247.544 73.244 3.829.742 0,054
2009 4.320.813 279.268 95.500 4.695.581 0,065
2010 4.566.049 365.791 113.862 5.045.702 0,068
2011 5.495.749 401.773 121.923 6.019.445 0,081
2012 5.913.187 416.741 122.619 6.452.547 0,085
2013 6.706.780 532.757 154.180 7.393.717 0,096
2014 7.447.269 579.730 160.410 8.187.409 0,105
2015 8.340.145 641.210 168.211 9.149.566 0,116
2016 8.922.146 673.405 171.486 9.767.037 0,122
2017 9.246.040 890.437 203.811 10.340.288 0,128
2018 9.754.499 989.432 207.082 10.951.013 0,133
2019 10.257.791 1.083.331 211.581 11.552.703 0,139

Kaynak: TUIK Egitim Istatistikleri ve Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi’nden derlenen
verilerle yazarlar tarafindan hesaplanmustir.
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=egitim-kultur-spor-ve-turizm-105&dil=1.
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=nufus-ve-demografi-109&dil=1.

Erisim Tarihleri: 19.02.2021.

Not: Egitim durumuna iliskin veriler, 15 ve daha yukar1 yas i¢in bitirilen egitim durumuna
gore elde edilmistir.

Tiirkiye’de yiiksek 6grenimli bireyin niceligindeki artisin izlenebildigi Tablo 1’in son
stitunu, niifusa oranla yiiksek 6grenimli birey sayisinin %5’lerden yaklasik %14’ lere ¢iktigini
gostermektedir. Bu artisin  iller bazinda ¢esitli ekonomik sonuglar yaratabilecegi
diisiiniilmektedir. Ornegin, daha énce iiniversite mezunlarinin yasamay1 tercih etmedigi illerde
faaliyet gosteren firmalar, kendi illerindeki yeni tiniversitelerin verdikleri mezunlari istihdam
edebilme olanagi saglanuslardir. Universiteler ayrica, iiniversite Ogrencilerinin yani sira,
istihdam ettikleri tiniversite mezunu personelin ikamet etmeye baglamasiyla bu illerin toplumsal
kompozisyonunu da degisiklige ugratmaktadir. Yerel firmalarin bu degisiklige tirettikleri mal ve
hizmet bilesimlerindeki degisikliklerle yanit vermeleri beklenir. Sonu¢ olarak, beseri
sermayenin bir girdisi olan egitimi alan bireylerin sayisindaki artisin, ¢esitli mekanizmalar
iizerinden ekonomik aktiviteyi ve kisi basina reel geliri artirmasi beklenmektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de yiiksek egitimin, iller bazinda kisi basina reel GSYIH’ye olan
etkisi incelenmistir. Calismanin temel motivasyonlarindan birisi farkli gelir seviyesine sahip il
gruplarinda 6zellikle diisiik gelirli illerde ikamet eden bireylerin iiniversiteye ulagim imkéani elde
etmesiyle birlikte, yiiksek egitimli birey orani iizerinden isleyen bir gelir etkisinin olup
olmadigin1 sinamaktir. Bu dogrultuda c¢aligmada Tiirkiye’nin seksen bir ili, gelir seviyelerine
gore li¢ farkli grup igerisinde kiimelendirilerek, her bir grup i¢in yiiksek egitimin kisi basina
GSYIH’ye yaptig1 etki panel veri analiziyle tahmin edilmistir.
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Calismanin izleyen boliimiinde, egitim — gelir (ve ekonomik biiylime) iligkisini inceleyen
ampirik literatiir incelenecektir. Ugiincii boliimde, ekonometrik analizde kullanilan model, veri
seti ve yontem tanitilacak; ekonometrik bulgulara yer verilecektir. Dordiincii bolimde ise
ekonomik bulgularin olasi nedenleri tartisilacaktir. Calisma, genel bir degerlendirmenin yapilip
politika onerilerinin sunuldugu sonug boliimiiyle sonlandirilacaktir.

2. Literatiir

Egitim ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida ampirik galigma
bulunmaktadir. Barro (1991), doksan sekiz iilke icin yaptig1 caligmada ilkégretim ve
ortadgretimde okullasma oranlarimin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucunu
bulmustur. Barro (1999) 1960-1995 yillar1 arasinda yiiz iilkeyi inceledigi bir diger ¢alismasinda
erkeklerin orta ve daha iist dereceli okullara katilimindan itibaren gecen ortalama yil ile
ekonomik biiylime orani arasinda pozitif iligki bulurken, bu iliski kadinlar i¢in anlamsiz bir
sonug tiiretmistir. Bunun nedeni olarak bir¢ok iilkede kadinlarin beseri sermayesinin emek
piyasasi tarafindan dogru bicimde kullanilamadigidir. Diger taraftan orta ve daha yiiksek
dereceli okullarin ekonomik biiyiime tizerindeki gii¢lii etkisinin temel nedeni olarak teknolojinin
yayllmasindaki rolii gosterilmektedir. Barro (2001) 1965-2000 yillar1 arasinda yiiz iilkeyi
kapsayan arastirmasinda egitime katilimin ve egitimin kalitesinin biiyiimeyi olumlu etkiledigi
sonucuna ulagmistir. Easterly ve Rebelo (1993), farkli gelismislik seviyesindeki iilkeler i¢in
yaptiklar1t calismada egitime yapilan kamu yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi olumlu
etkiledigini bulmustur. Devarajan, Swaroop ve Zou (1996) ayni iligkiyi kirk {i¢ gelismis iilke
icin sinamis ve ayni dogrultuda bulgular elde etmistir. Basu ve Bhattarai’nin (2009) kirk yedi
iilke icin yaptigi ¢aligmanin bulgulart egitime daha fazla kamu harcamasi yapmanin biiyiimeyi
pozitif, daha az harcama yapmanin da negatif etkiledigini gostermektedir. Alam, Sultana ve
Butt’mm (2010) on Asya iilkesi i¢in 1970-2005 yillarim1 kapsayan donem igin yaptiklari
calismanin bulgularma goére, kamu harcamalarinin egitim igin ayrilan payr ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif iliski bulunmaktadir.

Egitimin ekonomik biiylimeye katkisi, bolgelere gore farklilik gosterebilmektedir.
Nomura’nin (2007) seksen bes iilke i¢in 1960-1999 yillar1 i¢in yaptigimi ¢alismanin bulgulari,
baslangic egitim seviyesi diisiik olan tilkelerde ilk, orta ve yiiksek egitimin ekonomik biiylimeye
katkisi, yiiksek olan iilkelere gore daha fazladir. Zhang ve Zhuang’in (2011), Cin’in otuz bir
bolgesi icin yaptigi caligmanin bulgulan ise yiiksek egitimin gelismis bolgelerde, ilk ve orta
Ogretimin ise az gelismis bolgelerde ekonomik biiylimeye daha fazla katkida bulundugunu
gostermektedir.

Calismamizin odak noktasini olusturan yiiksek dgrenim ile gelir veya ekonomik bilyiime
arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alismalardan Fleisher, Li ve Zhao (2010) Cin’de yiiksek egitim
diizeyine sahip isgiiciiniin, egitimsiz isgiliciine gore, Ozellikle toplam faktér verimliliginin
artmasi vesilesiyle ekonomik biiylimeye daha fazla katki sagladigina dair deliller bulmustur. Bu
katki, Cin’de bolgesel esitsizligi azaltan bir etkiye sahiptir. Cin igin yapilan bir bagka ¢alismada
ise Lv, Yu, Gong, Wu ve Xu (2017), Cin’de gerek liniversite egitiminin ve tniversiteli
isglicliniin ekonomik biliylimeye katki yaptigimi; ancak bu katkinin temel egitimin yaptigi
katkinin gerisinde oldugunu bulmustur. Holland, Liadze, Rienzo ve Wilkinson’in (2013) on bes
gelismis iilke i¢in yaptig1 caligmanin bulgularina gore ise yiiksekdgretim kurumlaridan mezun
olanlarin biiylimeye katkisi ancak uzun donemde gerceklesmektedir. Hanushek’in (2016) elli
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iilke i¢in bulgular, bireylerin aldiklar1 egitimin siiresi, iilkeler aras1 ekonomik biiylime oranlar
farkinin yaklasik dortte birini aciklarken, 6grencilerin standart testlerdeki basarilari yaklagik
dortte ligiini agiklamaktadir. Baska bir deyisle, egitimin siiresinden ziyade egitimin kalitesi,
ekonomik biiyiime oranlarina daha fazla katki yapmaktadir. Gyimah-Brempong, Paddison ve
Mitiku (2006) ise otuz dort Afrika iilkesi i¢in yaptiklar calismada, yiiksek egitimin fiziki
sermaye yatirimlarina oranla ekonomik biiylimeye daha fazla katki yaptigi sonucuna
ulagmiglardir. Bunun nedeni olarak, yiiksek egitimli insan sayisimin azligi nedeniyle ek bir
yiiksek egitimli niifusun ekonomik bilyiimeye katkisinin daha fazla olabilecegi onermesi ileri
stiriilmektedir.

Tirkiye’ye yonelik calismalar, bulgular agisindan ¢esitlilik tasimaktadir. Caliskan,
Karabacak ve Megik (2013) 1923-2011 yillari i¢in yaptiklari ¢alismada yiiksek 6grenim 6grenci
sayilar ile diger dereceli okullar1 karsilastirmus; yiiksek 6grenim dgrenci sayisimn GSYIH’ye
katkisinin, diger egitim derecelerine gore daha fazla oldugu sonucuna ulagmiglardir. Yilmaz,
Ozer ve Giimiissoy (2019) ise GSYIH’ye yaptiklar1 katki acisindan fiziki sermaye ve beseri
sermayeyi kiyaslamig, uzun dénemde beseri sermayenin fiziki sermayeye gore katkisinin daha
biiyiik olduguna dair bulgular elde etmislerdir. Bununla beraber Giing6r (2016), fakiilte ve
yiiksekokullarindan mezun olan 6grencileri tek bir degiskende birlestirmis; buradan hareketle
1961-2012 yillar1 i¢in yaptig1 analizde mezun sayisi ile biiylime arasinda iliski bulamamuigtir.
Glingor’e (2016) gore kisa donemde verimlilik artiglarinin etkisiyle biiylime oranlari artsa da
uzun dénemde bu etki ortadan kalkmaktadir.

Biiyiime ve yiiksek 6grenim arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen ¢aligmalarda ise
birbirinden farkli sonuglara ulagilmaktadir. Yenisu (2018), 1960-2013 yillar1 igin Tiirkiye’de
iiniversite 6grenci sayisindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii pozitif nedensellik oldugu
sonucuna varirken, Topall’’nin (2017) c¢alismasinda 1960-2013 yillar1 igin ekonomik
bliylimeden yiiksek egitim kurumlarindan diploma alanlarin sayisina dogru bir pozitif
nedensellik s6z konusudur. Telatar ve Terzi’nin (2010) caligmasi da Topalli’’min (2017)
caligmasina benzer sekilde kisi basina GSYIH den yiiksekdgretim mezun sayisina dogru pozitif
nedenselligin varligina dair delil sunmaktadir. Telatar ve Terzi’ye (2010) gore kisi basina gelir
arttiginda, bireyin almak istedigi egitimin derecesi de artmaktadir; zira artik birey yiiksek
ogrenimin maliyetini karsilayabilmektedir.

Tiirkiye’de yiiksek ogrenim ile GSYIH arasindaki iliskiyi iller bazinda inceleyen
calismalar Dogrul (2009) ve Dogrul ve Ozer’dir (2009). ilk ¢alismada 1990-2001 yillart igin
egitim harcamalariin ekonomik biiyiimeye olan etkisi Marmara ve Giineydogu Anadolu illeri
karsilagtirilarak incelenmistir. Calismanin bulgularina gore yiiksek 6grenim her iki bdlgenin
illerinde de biiylimeyi pozitif yonde etkilese de Marmara bdlgesinin illerinde bu etki daha
fazladir. ikinci calismada ise aym dénem igin Tiirkiye’nin kisi basina diisen GSYIH
ortalamasinin istiinde ve altinda kalan iller i¢in karsilastirma yapilmig; egitim harcamalarinin
GSYIH’ye olan katkis1 her iki grupta birbirine yakin olmakla birlikte ortalamanin {istiinde olan
iller i¢in bu katkinin daha fazla oldugu bulunmustur.
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3. Ampirik Analiz

Tiirkiye'nin 81 ili i¢in 2008-2017 donemini kapsayan® ve panel veri analizlerinin
kullanildigr modelde, ilde yasayan yiiksek 6grenimli bireylerin il niifusuna oraninin (HED) kisi
basina reel gelir (GDP) tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Modele eklenen kontrol
degiskenlerinden (SED), ildeki orta 6grenimli birey oranini, (EDW) ildeki yiiksek 6grenimli
bireylerin iginde kadinlarin oranini, (INP) ilde yapilan kisi basina reel smnai tiretimi, (GI) ile
yapilan kisi bagina reel kamu yatirnmlarini ve (TFT) ildeki kisi basina diisen dis ticaret hacmini
temsil etmektedir. Denklem (1), bu iliskiyi gostermektedir.

INGDP;; = By + B1INHED;, + BoInSED;;, + B3InEDW;, + BInINPy, + BsInGly, + BsInTFT;, (1)

Kontrol degiskenlerinden orta 6grenimli bireylerin niifus igerisindeki orani, kisi basina
GSYIH’ye yaptig1 katki agisindan yiiksek 6grenimli bireylerle kiyas yapmak amaciyla modele
dahil edilmistir. Buna gore yiiksek 6grenimli bireylerin, daha yiiksek katma degerli islerde
calismak suretiyle orta dgrenimli bireylere gore kisi basina GSYIH’ye daha fazla katki yapryor
olmasi beklenmektedir.

Yiiksek 6grenimli bireyler iginde kadinlarin orani ise bir kalkinma gostergesi olarak
modele eklenmistir. Kadinlarin egitime ve is hayatma katilimi, o6zellikle yakin donemde
kalkinma sorunuyla iligkili bigimde ele alinmaktadir. 1970’ler 6ncesi kalkinma yazininda kadin,
genel olarak, kalkinmanin ve ekonomik gelismenin sonuglarindan yararlanacak ve kalkinmayla
ozgiirlesecek bir unsur olarak ele alinmaktayd: (Ozmen Yilmaz, 2013, s. 113). Iktisadi krizlerin
yogunlastig1 1970 sonrast donemde ise hem kalkinma yazininin daha ¢ok sorgulanmasiyla hem
de artan feminist elestirilerin etkisiyle, kalkinma konseptinde kadin boyutunun ihmal
edilemeyecegi anlasilmistir. Nitekim bu siirecte Kuzey Amerika ve Bati Avrupa’da yiikselen
kadin hareketleri, Birlesmis Milletlerin 1975 yilim1 Uluslararasi Kadin Yili ilan etmesi gibi
faktorlerle hitkkumetlerin “Kalkinmada Kadin” programlarina yonelmeleri, kadimin gelir iiretici
yoniine odaklanarak kadini ekonomik gelismeyle biitiinlestirme g¢abalarinin bir gdstergesi
sayilabilir (Momsen, 2013, s. 11, 13).

flde yapilan kisi basina reel snai iiretim degiskeni, mevcut verilerin sagladigi olanak
dahilinde, illerin smai tretim verimliliginin etkisini 6l¢ebilmek amaciyla modele eklenmistir.
[llere yonelik sabit sermaye yatirimlar verilerinin yoklugunda, reel sinai iiretim degiskeninin bu
boslugu doldurmasi, bu sayede emek verimliligi ile ilgili ipucu vermesi beklenmektedir.® Ayrica
bu reel sinai iiretim degiskeninin GSYIH ile olan iliskisi, beseri sermayenin GSYIH ile olan
iliskisiyle kiyaslama yapmanin da yolunu agabilecektir. Bu degiskenin bagimli degiskenle
pozitif korelasyona sahip olmas1 beklenmektedir.

Bir diger kontrol degiskeni olan kamu yatirimlarinin Keynesyen anlamda kisi basina reel
geliri pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Bu alanda pek ¢ok uygulamali ¢alismaya
rastlanabilmektedir.* Fakat ¢alismamuzda kullanilan kamu yatirimi verilerinin sadece iller
bazinda ayristirilabilen degerleri kapsamasi, yani birden fazla ili ilgilendiren (karayollarma

2 Cahisma donemini belirleyen temel kisit, bireylerin egitim diizeylerine iliskin il bazindaki istatistiklerin
2008 y1li itibariyle erisilebilir olmasidir. Ote yandan il bazinda kamu yatirim harcamalari istatistikleri ise
2017 yilinda sonlanmaktadir.

* Emek verimliligi genel olarak, isci veya is saati basina diisen sai ¢ikt1 olarak tanimlanir. Il bazinda
istihdam verilerinin bulunmamasi, bir sinai emek verimliligi degiskeni hesaplamamizi engellemektedir.

* Béylesi bir iliskinin varligini Tiirkiye igin tespit eden ¢alismalara 6rnek olarak, Terzi (1998); Ulutiirk
(2001); Artan ve Berber (2004) ve Koksel Tan, Mert ve Ozdemir (2010) incelenebilir.
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yonelik yatirrmlar gibi) harcamalari kapsamamasi, 6nemli bir kisit olarak durmaktadir.’ Ote
yandan, il bazinda yapilan bu ¢alisma, popiilist saiklerle yapilabilecek (veya yapilamayacak)
kamu yatirimlarinin etkisini de goézden kagirmaktadir. Sonu¢ olarak, kamu yatirimlarinin
etkisine iliskin sonuglar degerlendirilirken, bu kisitlarin géz dniine alinmasi yerinde olacaktir.

Son olarak kisi basina dis ticaret hacmi ise, uluslararasi ticaretin etkilerini gézleyebilmek
icin modele eklenmistir. Sehirlerin dis ticarete agiklik dereceleri seklinde yorumlanabilecek bu
degisken, Tiirkiye’de 6zellikle 1980’lerden itibaren giiclenen dis ticaret serbestlesmesinin yakin
donemdeki etkilerinin iller bazinda analiz edilebilmesine olanak saglayabilecektir.

3.1. Veri Seti

Analizde kullanilan verilerin tiimii Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’ten elde edilmistir.°
Tiim verilere iligkin tanimlar ve yapilan déniisiimler Tablo 2 yardimiyla gosterilmektedir.

Tablo 2. Kullanilan Verilerin Tanimlar:

Degisken Adi Verilerin Niteligi ve Hesaplanmasi
InGDP - Il bazinda kisi basma GSYIH degerlerinin, IBBS™ 2 diizeyindeki
. . Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE 2003=100) ile indirgenmis degeridir
Kisi basi reel gelir s
(logaritmik).
InHED - flde ikamet eden yiiksekokul veya fakiilte, yiiksek lisans ve doktora

Yiiksek Ogrenimli
birey orani

InSED -

Orta Ogrenimli
birey orani
InEDW -

Yiiksek Ogrenimli
bireyler i¢inde
kadmlarin orani
InINP -

Kisi basi reel sinai
iiretim

InGI -

Kisi basi reel kamu
yatirimi

InTFT -

Kisi basi dis ticaret
hacmi

dereceli birey sayilar1 toplaminimn, il niifusuna oranmi gdstermektedir
(logaritmik).

Ilde ikamet eden ilkdgretim, ortaokul ve lise mezunu birey sayilari
toplaminin, il niifusuna oranimi gostermektedir (logaritmik).

Illerde ikamet eden yiiksek 6gretim mezunu bireylerin iginde kadinlarin
oranini gostermektedir (logaritmik).

flde yapilan sinai iiretimin, IBBS 2 diizeyindeki Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE 2003=100) ile indirgenmis halinin, ilde yasayan kisi basina
degeridir (logaritmik).

[llere yapilan toplam kamu yatirimlarinin, iBBS 2 diizeyindeki Tiiketici
Fiyat Endeksi (TUFE 2003=100) ile indirgenmis halinin, ilde yasayan
kisi basina degeridir (logaritmik).

flde yapilan toplam dis ticaret hacminin (ithalat + ihracat) kisi basina
degerini gostermektedir. Dig ticaret verileri ABD Dolari cinsinden olup,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, yillik ortalama Dolar (satis) kuru
ile TL’ye dontistirilmistir (logaritmik).

Istatistiki Bolge Birimleri Siniflandirmasi

® Muhtelif iller kategorisine giren bu simiflamanin, kamu yatirimlari i¢inde 6nemli bir paya sahip oldugu
belirtilmelidir.

® Arastirmada etik kurul iznine gerek duyulmayan, kamuya acik veriler kullamlmus ve yaym etigine
uygun hareket edilmistir.
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Model olusturulurken karsilagilan zorluklardan birisi, daha 6nce bahsedildigi gibi, il
bazinda istihdam verilerinin yoklugudur. Bu nedenden dolay: yiiksek 6grenimli ¢alisanlarin
verimliligini 6lgmek tam olarak miimkiin olmamaktadir. Bir diger zorluk, il bazinda fiziki
sermaye yatirimlarina dair verilerin olmayisidir. Son olarak, il bazinda kamu harcamalari
verileri ayristirtlmig degildir. Kamu harcamalarinin spesifik kalemler olarak ayristirilamamasi,
secili kamu harcamalar1 verilerini modele dahil etmek yerine, kamu harcamalarim
toplulastirilmis olarak dahil etmek zorunlulugunu dogurmaktadir.

Denklem (1)’de gosterilen model ayrica, illerin kisi basina gelirleri ilizerinden yapilan
gruplandirmayla; iist gelir, orta gelir ve alt gelir grubundaki sehirler i¢in de smanacaktir.” Bu
ilave sinamalarin amaci, daha 6nce de belirtildigi gibi, farkli gelir diizeyindeki sehirlerde
yasayan yiiksek egitimli birey orami ile kisi basi reel gelir arasindaki iligkileri analiz
edebilmektir. Boylece iist gelir grubunun altindaki illerde, 2006 itibariyle faaliyete gegen
universitelerle yayginlasan yiiksek egitim lizerinden bir gelir yaratma siirecinin miimkiin olup
olmadig1 sinanabilecektir. Yapilan siniflandirma uyarinca, egitime iligkin bazi 6zet istatistikler
Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3. Gelir Gruplarinda Secili Egitim istatistikleri

Yiiksek Yiiksek

Grubun Grubun Yiiksek Yiiksek  Orta Orta  Egitimli Egitimli

Toplam Toplam Egitimli Egitimli Egitimli Egitimli Bireyler Bireyler

Gelir il Niifus  Niifus  Birey  Birey  Birey  Birey licinde Icinde
Grubu Sayis1 icinde icinde Oram Oram  Oram Oram Kadim  Kadm

% Pay1 % Pay1 % % % % Oram Oram
(2008)  (2017) (2008)  (2017)  (2008)  (2017) % %
(2008)  (2017)
Yiiksek 14 42,9 45,1 7,5 16,0 29,3 39,7 42,7 47,6
Orta 28 26,9 25,8 4,8 11,9 25,5 38,3 36,9 441
Diisitk 39 30,2 29,1 2,8 8,7 21,1 34,5 33,0 40,9
Tiirkiye 81 - - 54 12,8 25,8 37,8 39,8 455

Kaynak: TUIK Egitim Istatistikleri ve Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi’nden derlenen verilerle
yazarlar tarafindan hesaplanmstir.

http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1018. Erisim Tarihi: 14.03.2020.
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1059. Erisim Tarihi: 09.02.2020.

Not: Egitim durumuna iligskin veriler, 15 ve daha yukar: yas i¢in bitirilen egitim durumuna goére elde
edilmistir.

’ Bu gruplandirma yapilirken, 2008-2017 dénemi icin illerin kisi bagina ortalama gelirleri, ayn1 dsnemde
Tiirkiye ortalamasmna oranlanmustir. ilgili oranin 1°den biiyiik oldugu iller iist gelir grubuna; 0,6-1
arasinda deger alan iller orta gelir grubuna ve 0,6’nin altindaki iller alt gelir grubuna dahil edilmistir.
Bahsi gecen gruplari olusturan illerin listesi Ek-1’de sunulmaktadir.
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Tablo 3, yiiksek gelirli 14 sehirde Tiirkiye niifusunun neredeyse yarisinin kiimelendigini
gostermektedir. Egitimli birey sayisina iliskin oransal gostergeler ise, gelir gruplartyla birlikte
artmaktadir. Nitekim hem yiiksek 6grenimli ve orta 6grenimli bireylerin hem de yiiksek egitimli
bireyler iginde kadinlarin oraninin en fazla oldugu bélge, iist gelir grubu olarak gériilmektedir. ®
Sekil 1 ve 2, bu egilimleri incelenen donem boyunca gostermektedir.

1.00
0.16
060 <
§ 0.08 =
& =
an [}
i O
8 <
2 h=
: 0.00 0.20
g o
-0.04 0.00
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
s (st Gelir @ Orta Gelir Alt Gelir  *v*1"v Tiirkiye
Ust Gelir Orta Gelir Alt Gelir === Tiirkiye

Sekil 1. Gelir Gruplarinda Yiiksek ve Orta Ogrenimli Birey Oranlar

Kaynak: TUIK Egitim Istatistikleri ve Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi’nden derlenen verilerle
yazarlar tarafindan hesaplanmustir. http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1018. Erisim Tarihi:
14.03.2020. http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1059. Erigsim Tarihi: 09.02.2020.

Not: Egitim durumuna iligkin veriler, 15 ve daha yukari yas igin bitirilen egitim durumuna gore elde
edilmistir.

Sekil 1’de yiiksek egitimli birey oranini gosteren ¢izgi grafiklerden, {ist gelir grubu ile
diger iki grup arasindaki makasin biraz daha agildig1 ve yiiksek 6grenimli bireylerin iist gelir
grubundaki illerde kiimelenme egilimine sahip olduklari anlagilmaktadir. Stitun grafiklerle
izlenen orta Ogrenimli bireylerin orani ise 2008’den 2017’ye ulasan siirecte makasin biraz
daraldigim ve her gelir grubunun %40’lar diizeyine yakinsadigina isaret etmektedir. Ote yandan,
ilkdgretim, orta 6gretim ve lise mezuniyetini iceren bu degiskenin alt gelir gruplarinda nispeten
daha hizli biiyiidiigli de gozlenmektedir. Bu goézlemin olasi ekonomik sonuglar1 ise merak
uyandirmaktadir.

Yiiksek 6grenimli bireyler i¢inde kadinlarin orani, Sekil 2’de goriildiigi tizere, yine her
grup igin istikrarli bir artis gdstermektedir. Ote yandan sekilden, iist gelir grubu ile diger gruplar
arasindaki farkin biraz azaldigi, ancak iist gelir grubunda kadinlarin neredeyse yar1 yariya bir
paya yaklastig1 goriilmektedir.

¥ Yiiksek egitim mezunlarinin niifus igerisindeki oranlart ile donem igerisinde agilan iiniversite sayisi
arasinda paralellik kurulabilir. Yiiksekdgretim Bilgi Yonetim Sistemi Istatistikleri’ne gore Tiirkiye’de
2000 yilinda 73, 2005 yilinda 78 iiniversite faal iken (devlet ve vakif iiniversitelerinin toplami olarak),
2006°da 94, 2008°de 134 iiniversite faaliyet gostermistir. 2020 itibariyle bu say1 208’dir.
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Sekil 2. Gelir Gruplarinda Yiiksek Ogrenimli Kadin Oranlar

Kaynak: TUIK Egitim Istatistikleri ve Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi’nden derlenen verilerle
yazarlar tarafindan hesaplanmustir. http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1018. Erisim Tarihi:
14.03.2020. http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1059. Erigim Tarihi: 09.02.2020.

Not: Egitim durumuna iligkin veriler, 15 ve daha yukari yas i¢in bitirilen egitim durumuna goére elde
edilmigtir.

Analizde kullanilan verilere iligkin son olarak, tanimlayici istatistikler Tablo 4 ile ve
korelasyon matrisi Tablo 5 ile sunulmaktadir.

Tablo 4. Degiskenlere iliskin Tammlayic: istatistikler

Tiim iller
Degisken Gozlem Grup Ortalama Standart Sapma
GDPpcr 810 81 77,583 28,188
HED 810 81 0,078 0,032
SED 810 81 0,331 0,059
EDW 810 81 0,386 0,050
INPpcr 810 81 19,650 14,010
Glpcr 810 81 1,903 1,860
TFTpcr 810 81 12,854 21,044
Ust Gelir Grubu
Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma
GDPpcr 140 14 122,462 24,337
HED 140 14 0,107 0,033
SED 140 14 0,366 0,043
EDW 140 14 0,430 0,032
INPpcr 140 14 40,614 16,476
Glpcr 140 14 1,523 0,721
TFTpcr 140 14 32,357 37,960
Orta Gelir Grubu
Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma
GDPpcr 280 28 83,446 12,244
HED 280 28 0,086 0,026
SED 280 28 0,347 0,049
EDW 280 28 0,399 0,036
INPpcr 280 28 21,027 7,725
Glpcr 280 28 2,174 2,818
TFTpcr 280 28 11,834 12,761
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Tablo 4. Devam

Alt Gelir Grubu

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma
GDPpcr 390 39 57,263 13,025
HED 390 39 0,061 0,025
SED 390 39 0,306 0,059
EDW 390 39 0,361 0,050
INPpcr 390 39 11,135 6,018
Glpcr 390 39 1,845 1,098
TETpcr 390 39 6,585 10,593

Tablo 5. Korelasyon Matrisi
InGDP InHED InSED InEDW InINP InGI InTFT
InGDP  1,0000 -
InHED  0,8028  1,0000 -
InSED  0,7091  0,8884  1,0000 -
InEDW  0,7308  0,7927  0,6185 1,0000 -
InINP 0,8671  0,6602  0,6153 0,6398  1,0000 -
InGI 0,0417  0,2029  0,2577  -0,0388 -0,0381 11,0000 -
InTFT 05459  0,3691  0,2887 0,4911 0,6197 -0,1948 1,0000

Tablo 4’te goriildiigii iizere kisi basma reel GSYIH (GDPpcr) degiskeni ile egitime
iliskin degiskenlerin (yliksek 6grenimli birey oran1 — HED, orta 6grenimli birey oran1 — SED ve
yiiksek 6grenimli bireyler iginde kadinlarin orani — EDW) ortalamalarinin gelir gruplartyla
birlikte azaldig1 anlasilmaktadir. Kisi basina reel sinai iiretim (INPpcr) ise, ayni egilimin daha
siddetli bir versiyonuna sahiptir. Nitekim bu ortalama deger orta gelir grubunda alt gelir
grubunun iki kati iken, {ist gelir grubunda ise orta gelir grubunun iki katidir. Benzer bir gozlem,
kisi basina reel dig ticaret hacmi (TFTpcr) degiskeni i¢in de yapilabilmekteyken, bu degiskenin
standart sapmasinin tiim gruplar i¢in oldukga yiiksek oldugu dikkat ¢ekmektedir. Kisi basina
diisen reel kamu yatirimlarinin (GIpcr) ortalamasinin ise gelir gruplarindan bagimsiz hareket
ettigi anlasilmaktadir.

3.2. Yontem

Panel veri analizleri ekonomik siirecleri incelerken, bireyler, firmalar, sehirler ve iilkeler
gibi birimlerdeki heterojenlik ile yatay kesitlerde goriinemeyen dinamik etkileri birlikte dikkate
alabilmektedir. Panel verilerin dogrusal regresyon modeli formunda gosterimi sdyle yapilabilir
(Greene, 2018, s. 373, 375):

Yie = aZ; + Xyt + &t 2

Burada Y ve X degiskenlerinin alt indisleri olan i=1,.... ,N i¢in birimler
gosterilmekteyken, t = 1, ... ... , T i¢in zaman boyutu ifade edilmektedir. Z; ise, sabit terimi ve
birimlere 6zgii etkileri (heterojenligi) icermektedir. Dogrusal panel veri modelleri genel olarak
i¢c sekilde tahmin edilebilmektedir. Bunlardan ilki, sabit terimin birimler arasinda ortak
oldugunu varsayan ortak sabit yontemi, ya da havuzlanmis en kiigiik kareler (EKK) yontemidir:

Yii = a+ Xy + &t (3)
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Bu model, 3 numaral: esitlikte goriildiigi tizere, tim birimler i¢in ortak bir sabit terim (a)
tahmin etmektedir. Havuzlanmis EKK yOntemi, yatay kesitler arasinda heterojenligin
bulunmadigim varsaydig igin olduk¢a kisitlayicidir (Asteriou ve Hall, 2011, s. 417). Ote
yandan gozlenemeyen etkilerin varligini her birim i¢in dikkate alan tahmin yontemleri, birim
etkileri ele alis bicimine gore ikiye ayrilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 79). Ilki, sabit
etkiler modeli (fixed effects model - FEM), sabit terimi birimlere 6zgii bir parametre olarak ele
almakta, yani her birim i¢in ayr1 bir sabite olanak saglamaktadir (Asteriou ve Hall, 2011, s.
418). Sabit etkiler modeli soyle gosterilebilir (Greene, 2018, s. 376):

Yie = a; + BXir + &t (4)

4 numaral esitlikte a; = aZ; olur ve burada «;, birimlere 6zgii sabit terimi temsil
etmektedir. Ote yandan, birimlere 6zgii gdzlenemeyen heterojenlik (Z;), bagimsiz degiskenlerle
iliskisiz (rassal) olarak modellenirse, tesadiifi etkiler modelinden (random effect model — REM)
s0z edilmis olacaktir:

Yii =+ BXy +u; + & (5)

5 numarali modelde wu;, birime 6zgii rassal bir unsurdur (Greene, 2018, s. 377). €,
hatalar1 gostermekteyken; u;, birim farkliliklarin1 gostermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s.
104). Dolayisiyla bu modelde, birimlere 6zgii rassal etkinin (u;), agiklayic1 degiskenlerle (X;;)
korelasyonsuz oldugu varsayilmaktadir.

Sabit etkiler modeli her birimin (ilin) kesme teriminde farklilastigini; rassal etkiler modeli
ise her birimin hata teriminde farklilastigini varsaymaktadir. Iki ydntem arasinda tercih
yaparken genel olarak, mevcut yatay kesitler icinden hepsi secilmigse sabit etkiler modelinin;
siirlt gézlemler segilmisse rassal etkiler modelinin uygun tahminci oldugu ileri siiriilebilir
(Asteriou ve Hall, 2011, s. 420). Ayrica hangi modelin segilebilecegine Hausman testi
yardimiyla karar verilebilmektedir. Nitekim bu test, agiklayici degiskenlerle birimlere 6zgii
rassal etkiler arasinda iligki olup olmadigini sinamaktadir. Hausman testinde sinanan hipotezler
sOyledir:

Hy: E(u; Xip) = 0 (Rassal Etkiler tahmincisi tutarli ve etkindir)
Hg: E(u; X;¢) # 0 (Rassal Etkiler tahmincisi tutarh degildir)

Bdylece bos hipotezin reddedilmesi durumunda (ki birimlere 6zgii rassal etki ile bagimsiz
degiskenler arasinda iligkinin olmadigi yoniindeki hipotez reddedilmis olunur), sabit etkiler
tahmincisinin kullanilmasi; reddedilememesi durumunda ise rassal etkiler tahmincisinin
kullanilmasi uygun olacaktir. Calismamizda, tiim iller i¢in yapilan tahmin, beklendigi gibi, sabit
etkiler modeliyle tahmin edilmistir. Diger {i¢ tahminden yiiksek gelir grubunda uygun tahminci
rassal etkiler modeli olarak bulunmusken, orta gelir ve alt gelir grubu i¢in yine sabit etkiler
modelinin uygun tahminci olduguna karar verilmistir. ilgili Hausman test sonuglari, bulgular:
veren 5 numarali tablonun alt satirinda gosterilmektedir.

Ote yandan, tiim tahminler igin diagnostik testler yapilmis ve Ek-2’de raporlandigi iizere,
hemen her tahminde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlarina
rastlanmistir. Bu sebeple biitiin tahminlerde direngli standart hatalar (Driscoll ve Kraay, 1998)
kullanilmastir.
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3.3. Bulgular

Analiz sonuglarimin sunuldugu Tablo 6’da dikkati ¢eken ilk bulgu, tiim tahminlerde
yiiksek dgrenimli birey orani degiskeninin reel GSYIH ile anlamli ve pozitif bir korelasyona
sahip olmasidir. Teorik beklentilerle tutarli olan bu sonug, yiiksek 6grenimli birey orani ile kisi
basi reel gelir arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Ote yandan bu iliskinin en
giiclii oldugu grup, alt gelir grubudur.

Tablo 6. Bulgular (Bagimh Degisken: InGDP)

1 @) 3 4)
Degiskenler FEM _REM FEM FEM
Tim Iller Ust Gelir Orta Gelir Alt Gelir
InHED 0,219* 0,147* 0,128** 0,241*
(0,033) (0,033) (0,044) (0,043)
InSED -0,069* -0,155* -0,099%** -0,009
(0,015) (0,044) (0,054) (0,033)
InEDW -0,012 0,356* 0,395* -0,160
(0,105) (0,074) (0,108) (0,112)
InIND 0,255* 0,0375* 0,303* 0,213*
(0,025) (0,042) (0,031) (0,031)
InGl -0,001 -0,004 -0,001 -0,001
(0,004) (0,005) (0,005) (0,006)
InTFT 0,003 0,007 -0,006 0,002
(0,004) (0,006) (0,005) (0,005)
D9" -0,054* -0,061* -0,062* -0,049*
(0,004) (0,009) (0,013) (0,007)
Sabit 4,082* 3,902* 4,110* 4,060*
(0,084) (0,225) (0,096) (0,089)
Gozlem 810 140 280 390
Grup (i) 81 14 28 39
R%-w: 0,922 - 0,9485 0,9167
R%-0: - 0,5524 - -
E 47177,94 - 5079,07 7804,69
(0,0000) - (0,0000) (0,0000)
478079,16 - -
Wald - (0,0000) : :
Hausman 18,78 5,77 14,75 23,21
(0,0089) (0,5664) (0,0393) (0,0007)

D9, 2009 yilinda 1, diger yillarda ise 0 degeri alan kriz kukla degiskenidir.

Bir diger goze carpan bulgu ise, InHED degiskeninin aksine, orta egitimli birey oraninin
(InSED) tim analizlerde kisi basina reel geliri negatif etkileyen bir unsur olarak tahmin
edilmesidir. Kisi basi reel geliri azaltan bu etkinin (mutlak olarak) boyutu ve istatistiki
anlamliligi, gelir gruplar1 boyunca azalmakta ve alt gelir grubunda anlamsiz ¢ikmaktadir. Bu
sonuglar, diisiik nitelikli insan giiciiniin, list ve orta gelir gruplarinda reel geliri negatif etkileyen
bir unsur oldugunu, alt gelir grubunda ise reel gelire anlamli bir etkisinin olmadigini
gostermektedir.

Benzer bir sonug, kalkinma gostergesi olarak modele eklenen yiiksek egitimli bireyler
icinde kadilarin oram1 (InEDW) degiskeninin katsayilar1 igin de gecerlidir. Ust ve orta gelir
gruplar i¢in oldukea yiiksek bir tahmin degeri alan bu degisken, alt gelir grubu igin istatistiksel
olarak anlamsiz tahmin edilmektedir. Kisi bast reel sinai iiretim (InINP) degiskeni ise,
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beklentilerle tutarli olarak tiim tahminlerde anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Ote yandan
Katsayinin gelir gruplar1 boyunca azaldigi gozlenmektedir.

Kisi bast kamu yatirrmlar (InGI) ve dis ticaret hacmi (InTFT) degiskenleri ise hicbir
tahminde istatistiki anlamliliga sahip degildir. Kamu yatirimlan i¢in veri tamiminda yapilan
aciklama dikkate alindiginda, sonug anlasilabilir durmaktadir. Dis ticarete iliskin sonuglar ise,
illerin kisi bagina dis ticaret hacimlerinin reel gelir {izerinde anlamli bir etkisinin olmadigini
gostermektedir.

4. Tartisma

Bu boéliimde, ekonometrik tahminlerden ulasilan sonuglara iliskin olast nedensel
mekanizmalar tartisilacaktir. Boliimiin amaci, ekonometrik tahmin sonuglarini metinde aktarilan
teorik temeller ve Tiirkiye’ye 0zgli cesitli istatistikler yardimiyla bitiinliiklii olarak
degerlendirebilmektir.

Analiz sonuglari, yliksek Ogretimin reel gelirle olan pozitif yonlil iliskisini agikca
gostermektedir. Bu iliskinin boyutunun en fazla oldugu il grubunun alt gelir grubu olmasi, bu
grubun igindeki illerin ¢gogunun yakin dénemde tiniversiteye erismesiyle ilgili olabilir. Nitekim
Tablo 3, alt gelir grubunda yiliksek 6grenimli bireylerinin oraninin, diger gruplara gore daha
hizli arttigin1 gostermektedir. Bu bulgu ayni zamanda Nomura’nin (2007) baslangicta diisiik
egitim seviyesine sahip bolgelerde yiiksek egitimin ekonomik biiyiimeye katkisinin daha fazla
olduguna dair bulgusuyla tutarlidir. Ote yandan orta 6grenimli birey oranlarindaki artislar, reel
gelir iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Katsay1 sadece alt gelir grubunda anlamsizdir. Bu
durumun muhtemel nedeni, 6zellikle iist gelir gruplarinda yiiksek egitim almamis bireylerin
biiylik kisminin ekonomik faaliyetin disinda kaldigi gozlemiyle agiklanabilir. Bu iki egitim
degiskeninin istihdamla olan iliskisini iller bazinda ve incelenen déonem boyunca analize dahil
edememenin yarattig1 kisit dikkate alinarak, 2017 yilina ait, IBBS2 diizeyinde isgiiciiniin egitim
durumuna iligkin g¢esitli istatistikler incelenebilir.

Ornegin 2017 yilinda Ankara’da lise alt1 egitimlilerin yalmzca %38’i istihdam edilirken,
Agr, Kars, Igdir, Ardahan (TRA2) bolgesinde bu oran %49,1°dir. Bir baska 6rnek issizlik
oranlari {izerinden verilebilir: 2017 yilinda Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova (TR42)
bolgesinde lise alt1 egitimlilerin igsizlik oran1 %10,5 iken, ayn1 oran Malatya, Elazig, Bingol,
Tunceli (TRB1) bolgesinde %4,8’dir. Benzer sekilde lise ve dengi meslek okulundan mezun
olan bireylerin issizlik oram1 2017 yilinda Adana, Mersin (TR62) bdlgesinde %12,4 ve
[stanbul’da %14,6 iken, ayni oran Zonguldak, Karabiik, Bartin (TR81)’de %10,2 ve Trabzon,
Ordu, Giresun, Rize, Artvin, Giimiishane (TR90) bolgesinde %4,9’dur. Ornekler
cogaltilabilecegi gibi, bu gozlemlerle ¢elisen durumlar da bulunmaktadir. Fakat bir genelleme
olarak, gorece yiiksek gelirli — kalabalik bilyiik sehirlerde yiiksek 6grenim almamis genis
kesimlerin, derin bir igsizlikle kars1 karsiya olduklar1 gozlemlenebilmektedir.

Yiiksek ve orta dgrenime iligkin bu bulgular, teknik gelismenin (ve reel gelirin) temel
kaynagmi ilk ve orta dereceli egitimden ziyade yiiksek egitimde arayan hipotezle oldukga
uyumludur. Bir diger deyisle, Vandenbussche vd. (2006) yiiksek egitimin yayginlagsmasiyla
teknik ilerlemenin gerceklesecegine yonelik vurgusu, 2000’lerin sonundan itibaren yiiksek
Ogrenimli bireylerin sayisini radikal sekilde artiran Tiirkiye 6rneginde gergeklesmis olabilir.
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Yiiksek 0grenimliler i¢cinde kadinlarin oraninin katsayisi, sadece iist ve orta gelir gruplari
icin anlaml ve pozitif tahmin edilmektedir. Bu gruplarda kadinlarin nispeten daha fazla yiiksek
ogretim derecesine sahip olmalari, reel gelirle gligcli bir korelasyon igindedir. Alt gelir
gruplarinda boylesi bir iliskinin gdzlenememesi, bu illerde kadinlarin gorece ¢aligma hayatinin
disinda kalmis olmalari ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin, bélgesel istihdam verilerine
gore, Van, Mus, Bitlis, Hakkari (TRB2) bolgesinde 2006 yilinda yiiksek egitimli kadinlarin,
yiiksek egitimli toplam isgiicii icerisindeki orani %23 iken, bu oran 2019 yilinda %33,6’ya
yiikselmistir. Bu her ne kadar 6nemli bir artig olarak goriilse de yiiksek gelirli iller i¢erisinde yer
alan Istanbul (%44,4) Ankara (%43,5) ve Izmir’in (%45,6) oldukca gerisindedir. Kilig ve
Oztiirk (2014, s. 120), kadinlarin egitim diizeylerindeki iyilesmelerin, isgiiciine katilimlar1 igin
onemli bir unsur olmasina ragmen tek basina yeterli olmadigini ifade etmektedir. Zira kadinlarin
medeni durumlar1 ve aile yapilari, yiiksek egitime sahip olmalarina ragmen caligsma hayatinda
yer almalariin 6niinde engel teskil edebilmektedir.

Kisi basi reel sinai iiretim degiskeni, beklenildigi gibi, reel kisi bas1 gelirle pozitif iliskiye
sahiptir. Katsayinin degeri, gruplarin sinai iiretimdeki paylariyla birlikte azalmaktadir. Ote
yandan, alt gelir grubundaki 39 il, 2017 yilinda Tiirkiye’deki sinai {iretimin sadece %13,6’sin1
iiretmektedir.” Buna ragmen ilgili katsayi, yiiksek 6grenimli birey orani katsayisiyla birlikte,
reel geliri etkileyen en giiclii degiskenlerden birisi olarak tahmin edilmektedir. Bu durum,
bolgesel geligsmiglik farkliliklarinin azaltilabilmesi adina, yiiksek ogrenimle birlikte sinai
iiretimin 6nemini gozler dniine sermektedir.

Kamu yatirimlarinin reel gelir {izerinde anlamli bir etkisinin olmamasi, veri taniminin
yarattig1 eksiklikle birlikte, kamu yatirimlarinin popiilist saiklerle yonlendirilmis olabilecegine
isaret etmektedir. Dis ticaret hacmindeki artiglarin reel gelirle bir iliskiye sahip olmamasi ise,
dis ticareti 6nceleyen ana akim gorislerle ¢elismektedir.

5. Sonuc¢

Bu c¢alismada, Tiirkiye’nin 81 iline iliskin panel veriler kullanilarak, yiiksek 6grenimli
birey orani ile kisi basina reel gelir arasindaki iliski incelenmistir. Incelenen donem, “her ile bir
iiniversite” agma girisiminin tamamlandigi ve boylece yiiksek 6grenimli birey oranlarinin hizl
artiglar gosterdigi bir donemdir. Calismada ayrica, orta O6grenimli birey orani, yiiksek
ogrenimliler i¢inde kadinlarin orani, kigi basi reel sinai liretim, kisi basi reel kamu yatirimlari ve
kisi bas1 dis ticaret hacmi degiskenleri de kontrol degiskenleri olarak kullanilmustir.

Aragtirmanin amaci dogrultusunda, dort ayri ekonometrik tahmin yapilmistir. Bunlarin
ilkinde tiim iller dikkate alinirken, diger iiclinde iller, ortalama kisi bagt gelir diizeylerine gore
gruplandirilarak tahmin edilmistir. Sonuglardan dikkati ¢eken ilk bulgu, yiiksek 6grenimli birey
orani ile kisi basina reel gelir arasinda anlamli ve giiglii bir pozitif iliskinin tespit edilmesidir.
Bu bulgu, Tiirkiye yiiksek 6gretim sisteminin ve sayilari hizla artan yiiksek 6grenimli bireylerin
niteliklerini veri alarak, ilgili niceliksel artisin, reel geliri olumlu etkiledigini gostermektedir.
Ustelik bu katsayr en yiiksek degerini alt gelir grubunda almaktadir. Bu sonug, alt gelir
grubunda mutlak ve nispi olarak sayilar1 daha az olan yiiksek 6grenimli bireylerin, gelir yaratma
kapasitelerine iliskin ilave bir bulgu olarak one ¢ikmaktadir.

® Bu oran aym grup igin 2008 yilinda %12,3 idi. 2008 ve 2017 yillar igin iist gelir grubunda bu oran
strastyla %67,8 ve %65,6 seklinde iken orta gelir grubunda sirasiyla %19,8 ve %20,8’dir.
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Calismadan ulasilan bir diger dikkat ¢ekici bulgu ise, orta egitimli bireylerin orani ile reel
gelir arasinda tespit edilen negatif yonli iliskidir. Bu etkinin biiyiik 6l¢iide, orta dgrenimli
bireylerin karsilasti1 genis issizlikle ilgili oldugu diisiiniilmektedir. Ote yandan bu degisken, alt
gelir grubunda anlamsizdir. Alt gelir grubundaki illerde orta egitimli bireylerin gorece daha
fazla istihdam ediliyor olmalari, bu sonucu agiklayabilmektedir. Bireylerin egitim derecelerine
iliskin bu bulgular, reel gelir iizerinde olumlu etkinin esasen yiiksek 6grenimden kaynaklandigi
hipotezini destekler niteliktedir.

Bir kalkinma gostergesi olarak modelde sinanan yiiksek ogrenimli bireyler iginde
kadinlarin orani degiskeni, sadece iist ve orta gelir gruplarinda anlamli ve pozitif degerler
almistir. Bu iki tahminde ilgili katsayinin degeri ve t istatistigi oldukca yiiksektir. Yiiksek
ogrenimli kadinlarin 2017 itibariyle toplam yliksek 6grenimliler i¢inde yariya yakin bir paya
yaklastigi iist ve orta gelir gruplarinda, ekonomik aktiviteye ve sosyal hayata gorece daha fazla
dahil olan kadinlarin, reel kisi bagina gelir iizerindeki pozitif etkisi bu siniflandirma araciligiyla
tespit edilebilmektedir.

Reel gelir iizerindeki bir baska olumlu etki, sinai iiretimle ilgilidir. Tiirkiye’deki toplam
sinai tiretimin ¢ok kiigiik bir kismini {ireten alt gelir gruplarinda bile bu etki olduke¢a giicliidiir.
Sinai iiretim payinin katsayilari, alt gelir grubu harig olmak iizere, kisi basina reel GSYIH’ye en
fazla katkiy1 saglayan degisken olarak belirmektedir. Alt gelir grubunda ise sinai iiretim payinin
bu katkisi, yiiksek Ogrenim payinin katkisinin gerisinde kalmaktadir. Kisi bagina kamu
yatirimlart ve dig ticaret hacmi degiskenleri ise, higbir tahminde istatistiki anlamliliga sahip
degildir. il bazinda yapilan bu calismadan dis ticaret hacmine iliskin ulasilan sonug, dis ticaret
serbestlesmesi ile reel gelir-biiylime arasinda olumlu bir iligki kuran ana akim yaklagimlarla
celismektedir. Kamu yatirimlarina iligkin ulasilan sonug ise, kamu yatirimi harcamalarinin
etkinsizligini ortaya koymaktadir. InGI verisinin kapsamiyla ilgili daha 6nce bahsedilen kisiti
g0z Onilinde bulundurmakla birlikte, kamu yatirimlarinin pozitif digsalliklar yaratarak gelir artici
bir etki yaratmamasi, Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitce Bagkanligi’ndan
alman verilere gore, incelenen dénem boyunca GSYIH nin %4’ii civarinda salman ve merkezi
yOnetim biitcesi i¢indeki pay1 %7,6’dan %10’lara ¢ikan kamu yatirimlarimin popiilist saiklerle
heba edilmis olabilecegine iligkin fikir vermektedir.

Sonug olarak, 2007-2018 donemi i¢in il bazinda panel verilerle yapilan bu calisma,
beseri sermaye gostergesi olarak secilen yiiksek 6grenimli birey orani ile reel gelir arasinda
gliclii bir pozitif iliskinin mevcudiyetini ortaya koymaktadir. Yiiksek 6grenimin kalitesini
gosteren bir degiskenin calismada temsil edilememesi ¢aligmanin baslica kisitlarindan birisini
olustururken, bu konunun daha ileri ¢aligmalarda ele alinmasi literatiirdeki eksikligi gidermesi
bakimindan 6nemli gorilmektedir.

Bu calismanin ilgili literatiire baslica katkisi, Tiirkiye’de yiiksek 6grenimin kisi basina
GSYIH’ye etkisinin illerin gelir seviyelerine gore smiflandirilmasi suretiyle 6lgiimiiniin
yapilmis olmasidir. Calismada farkli gelir diizeylerindeki il gruplari icin GSYIH ile yiiksek
6grenim degiskenleri arasinda bulunan pozitif ve anlaml iliski, 6nceki ¢alismalarin bulgulariyla
tutarlilik igerisindedir. Ote yandan gelir gruplar itibariyle bu iliskinin derecesinin farklilasmast,
politika yapicilarin bu farkliliklart dikkate alarak izleyecegi beseri sermaye ve egitim
yatirimlarina iligkin stratejilerin de farklilasmas1 gerektigini gostermektedir. Nitekim,
calismanin bulgularindan yola ¢ikarak ozellikle alt gelir gruplarinda yiiksek 6grenimin tesvik
edilmesi, smai iiretimin pay1 ve verimliligine dnem verilmesi, is hayatinda yiiksek 6grenimli
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kadinlarin sahip oldugu niteliklerden daha etkin bigimde yararlanilmasi adina politikalar
gelistirilmesi tarafimizca 6nerilmektedir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.

TesekKkiir
Yazarlar, elestiri ve katkilar1 i¢in Dog¢. Dr. Giilten Dursun'a ve iki anonim hakeme tesekkiirlerini
sunmaktadirlar. Calismadaki tiim muhtemel hatalar, yazarlara aittir.

52



E. Denktas & K. Kiper, “Tiirkiye’de Yiiksek Egitimin Kisi Basina GSYIH ye Etkisi:
[ller Bazinda Bir Inceleme”

Kaynakca

Alam, S., Sultana, A. and Butt, M. S. (2010). Does social expenditures promote economic growth? A
multivariate panel cointegration analysis for Asian countries. European Journal of Social Sciences,
14(1). Retrieved from https://www.europeanjournalofsocialsciences.com/

Artan, S. ve Berber, M. (2004). Kamu kesimi biiyiikliigii ve ekonomik biiyiime iliskisi: Coklu ko-
entegrasyon analizi. Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(2), 13-
25. Erisim adresi: https://kutuphane.dogus.edu.tr/

Asteriou, D. and Hall, S. G. (2011). Applied econometrics (2nd ed.). China: Palgrave Macmillan.

Barro, R. J. (1991). Economic growth in a cross section of countries. The Quarterly Journal of
Economics, 106(2), 407-444. Retrieved from https://www.jstor.org/

Barro, R. J. (1999). Human capital and growth in cross-country growth regressions. Swedish Economy
Policy Review, 6(2). Retrieved from https://www3.kau.se/

Barro, R. J. (2001). Human capital and growth. The American Economic Review, 91(2), 12—7. Retrieved
from https://www.jstor.org/

Basu, P. and Bhattarai, K. (2009). Does spending on education promote growth and schooling and
returns? (Durham University and Hull University Working Paper). Retrieved from
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.512.6790&rep=repl&type=pdf

Becker, G. S. (1964). Human capital: A theoretical and empirical analysis, with special reference to
education. New York: National Bureau of Economic Research.

Bloom, D. E., Canning, D., Chan, K. J. and Luca, D. L. (2014). Higher education and economic growth in
Africa. International Journal of African Higher Education, 1(1), 22-57. Retrieved from
https://papers.ssrn.com/

Bloom D. E., Hartley, M. and Rosovsky, H. (2006). Beyond private gain: The public benefits of higher
education. In J. J. F. Forest and P. G. Altbach (Eds.), International handbook of higher education
(pp. 293-308). Dordrecht: Springer.

Cunha, F. and Heckman, J. (2007). The technology of skill formation. American Economic Review, 97(2),
31-47. https://doi.org/10.1257/aer.97.2.31

Caligkan, S., Karabacak, M. ve Mecik, O. (2013). Tirkiye’de egitim-ekonomik biiylime iligkisi:
1923-2011 (kantitatif bir yaklasim). Yonetim Bilimleri Dergisi, 11(21), 29-48. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/en/pub/comuybd

Devarajan, S., Swaroop, V. and Heng-fu, Z. (1996). The composition of public expenditure and economic
growth. Journal of Monetary Economics, 37, 313-44. https://doi.org/10.1016/S0304-
3932(96)90039-2

Dogrul, A. N. (2009). Ekonomik biiyiimede egitim harcamalarinin etkisi: Panel veri analizi. Dumlupimar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (25), 175-184. Erigsim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/dpusbe/

Dogrul, A. N. ve Ozer, M. (2009). Tiirkiye’de egitim harcamalarinin farkli illerin {iretim diizeyleri
tizerine etkileri: Panel veri analizi. Sosyal Ekonomik Arastrmalar Dergisi, 9(18), 215-230. Erisim
adresi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/susead/

Driscoll, J. C. and Kraay, A. C. (1998). Consistent covariance matrix estimation with spatially dependent
panel data. Review of Economics and Statistics, 80(4), 549-560.
https://doi.org/10.1162/003465398557825

Easterly, W. and Rebelo, S. (1993). Fiscal policy and economic growth: An empirical investigation.
Journal of Monetary Economics, 32, 417-58. https://doi.org/10.3386/w4499

Fleisher, B., Li, H. and Zhao, M. Q. (2010). Human capital, economic growth, and regional inequality in
China. Journal of Development Economics, 92(2), 215-231.
https://doi.org/10.1016/j.jdeveco.2009.01.010

Greene, W. H. (2018). Econometric analysis (8th ed.). New York: Pearson.

53


https://doi.org/10.1016/S0304-3932(96)90039-2
https://doi.org/10.1016/S0304-3932(96)90039-2
https://ideas.repec.org/a/eee/deveco/v92y2010i2p215-231.html
https://ideas.repec.org/a/eee/deveco/v92y2010i2p215-231.html
https://ideas.repec.org/s/eee/deveco.html

Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2021, 6(1): 36-59
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(1): 36-59

Gyimah-Brempong, K., Paddison, O. and Mitiku, W. (2006). Higher education and economic growth in
Africa. The Journal of Development Studies, 42(3), 509-529.
https://doi.org/10.1080/00220380600576490

Giingoér, T. (2016). Tiirkiye'de yiiksek dgretim ve ekonomik biiyiime. Cimento Isveren Dergisi, 30(1), 8-
17. Erisim adresi: https://core.ac.uk/

Hanushek E. A. (2016). Will more higher education improve economic growth?. Oxford Review of
Economic Policy, 32(4), 538-552. https://doi.org/10.1093/oxrep/grw025

Holland, D., Liadze, I., Rienzo, C. and Wilkinson, D. (2013). The relationship between graduates and
economic growth across countries. BIS Research Paper, 110, 1-71. Retrieved from
https://assets.publishing.service.gov.uk/

Keskin Demirer, D. (2013). Egitim, bilgi ekonomisi ve istihdam. Praksis, 33, 49-59. Erisim adresi:
https://app.trdizin.gov.tr/

Kilig, D. ve Oztiirk, S. (2014). Tiirkiye’deki kadimlarin isgiiciine katilimi oniindeki engeller ve ¢dziim
yollari: Bir ampirik uygulama. Amme Idaresi Dergisi, 47(1), 107-130. Erisim adresi:
https://app.trdizin.gov.tr/

Koksel Tan, B., Mert, M. ve Ozdemir, Z. A. (2010). Kamu yatirimlart ve ekonomik biiyiime iliskisine bir
bakis: Tiirkiye, 1969-2003. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
25(1), 25-39. Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/deuiibfd

Lv, K, Yu, A., Gong, S., Wu, M. and Xu, X. (2017). Impacts of educational factors on economic growth
in regions of China: A spatial econometric approach. Technological and Economic Development of
Economy, 23(6), 827-847. https://doi.org/10.3846/20294913.2015.1071296

Mincer, J. (1970). The distribution of labor incomes: a survey with special reference to the human capital
approach. Journal of Economic Literature, 8(1), 1-26. Retrieved from http://www:.jstor.org/

Nomura, T. (2007). Contribution of education and educational equality to economic growth. Applied
Economics Letters, 14(9), 627-630. https://doi.org/10.1080/13504850500425857

Ozmen Yilmaz, D. (2013). Kalkinma ve kadin iliskisi baglaminda "aile egitim programimin" elestirel bir
degerlendirmesi. Praksis, 0(33), 111-128. Erisim adresi: https://app.trdizin.gov.tr/

Schultz, T. W. (1961). Investment in human capital. American Economic Review, 51(1), 1-17. Retrieved
from http://www.jstor.org/

Telatar, O. ve Terzi, H. (2011). Niifus ve egitimin ekonomik biiylimeye etkisi: Tirkiye iizerine bir
inceleme. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 24(2), 197-214. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/atauniiibd

Terzi, H. (1998). Kamu harcamalar1 ve ekonomik kalkinma iligkisi iizerine ekonometrik bir inceleme.
Isletme Iktisat ve Finans Dergisi, 13(142), 67-80. https://doi.org/10.3848/iif.1998.142.7860

Topalli, N. (2017). Beseri sermaye ve ekonomik bilylime arasindaki iligki: Tirkiye ornegi. Omer
Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(2), 110-121. Erigim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ohuiibf

Ulutiirk, S. (2001). Kamu harcamalarinin ekonomik biiyiime iizerine etkisi. Akdeniz Universitesi I.[B.F.
Dergisi, 1(1), 131-139. Erigim adresi: https://kutuphane.dogus.edu.tr/

Vandenbussche, J., Aghion, P. and Meghir, C. (2006). Growth, distance to frontier and composition of
human capital. Journal of Economic Growth, 11(2), 97-127. https://doi.org/10.1007/s10887-006-
9002-y

Yenisu, E. (2018). Tirkiye’de egitim diizeylerinin ekonomik biiylimeye etkisi. Dogu Anadolu Sosyal
Bilimlerde Egilimler Dergisi, 2(1), 27-44. Erisim adresi https://dergipark.org.tr/tr/pub/dased

Yerdelen Tatoglu, F. (2013). Panel veri ekonometrisi (2. bs). Istanbul: Beta.

Yilmaz, Z., Ozer, P. ve Giimiissoy, F. G. (2019). Tiirkiye’de beseri sermayenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi: Gecikmesi dagitilmis otoregresif yaklasimi. Optimum Ekonomi ve Yonetim
Bilimleri Dergisi, 6(1), 1-16. https://doi.org/10.17541/optimum.432054

54


https://doi.org/10.3846/20294913.2015.1071296

E. Denktas & K. Kiper, “Tiirkiye’de Yiiksek Egitimin Kisi Basina GSYIH ye Etkisi:
[ller Bazinda Bir Inceleme”

Zhang, C. and Zhuang, L. (2011). The composition of human capital and economic growth: Evidence
from China using dynamic panel data analysis. China Economic Review, 22(1), 165-171.
https://doi.org/10.1016/j.chieco.2010.11.001

55



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2021, 6(1): 36-59
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(1): 36-59

EKLER

Ek-1: illerin Kisi Basina Gelire Gore Gruplanmasi

Ust Gelir Orta Gelir Alt Gelir
TR100 Istanbul TR212  Edirne TR332  Afyon
TR211 Tekirdag TR221 Balikesir TR631  Hatay
TR213  Kirklareli TR321 Aydm TR632  Maras
TR222 Canakkale TR322  Denizli TR633  Osmaniye
TR310 Izmir TR331 Manisa TR712  Aksaray
TR323 Mugla TR333 Kiitahya TR713  Nigde
TR411 Bursa TR334  Usak TR714  Nevsehir
TR412 Eskisehir TR422  Sakarya TR715  Kirsehir
TR413 Bilecik TR423  Diizce TR723  Yozgat
TR421 Kocaeli TR521 Konya TR811  Zonguldak
TR424 Bolu TR522  Karaman TR813  Bartin
TR425 Yalova TR612 Isparta TR823  Sinop
TR510 Ankara TR613  Burdur TR832  Tokat
TR611 Antalya TR621  Adana TR833  Corum

TR622  Mersin TR902  Ordu
TR711 Kirikkale TR903  Giresun
TR721  Kayseri TR906  Giimiishane
TR722  Sivas TRA11 Erzurum
TR812  Karabiik TRAL13 Bayburt
TR821  Kastamonu TRA21 Agn
TR822  Cankir1 TRA22 Kars
TR831  Samsun TRA23 Igdir
TR834 Amasya TRA24  Ardahan
TR901 Trabzon TRB11 Malatya
TR904 Rize TRB12 Elazig
TR905  Artvin TRB13 Bingol
TRA12 Erzincan TRB21 Van
TRB14 Tunceli TRB22 Mus
TRB23 Bitlis

TRB24  Hakkari
TRC11 Gaziantep
TRC12 Adiyaman
TRC13 Kilis
TRC21 Urfa
TRC22  Diyarbakir
TRC31 Mardin
TRC32 Batman
TRC33  Sirnak
TRC34  Siirt
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Ek-2: Yapilan Tahminler i¢in Diagnostik Test Sonuclari

Degisen Varyans

1) (2) 3) 4)
Testler Tiim iller Ust Gelir Orta Gelir Alt Gelir
Degistirilmis Wald 5019,78 710,40 3673,52
Testi (0,0000) i (0,0000) (0,0000)
Levene, Brown ve W0=4,476
Forsythe Testi (0,0000) i

Otokorelasyon

1) (2) 3) 4)
Testler Tiim iller Ust Gelir Orta Gelir Alt Gelir
Durbin -Watson 0,9505 0,5780 0,8342 1,0562
Baltagi-Wu LBI 1,2071 0,8631 1,0810 1,3299

Birimler Arasi Korelasyon

1) (2) 3) 4)
Testler Tiim iller Ust Gelir Orta Gelir Alt Gelir
Pesaran CD 13,292 0,975 5,119 11,200

(0,0000) (0,3295) (0,0000) (0,0000)
Friedman 66,304 8,525 33,078 57,076
(0,8639) (0,8078) (0,1945) (0,0241)

Frees Test ist. 9,249 2,587 3,973 3,021
Alpha=0.10 0,2559 0,2559 0,2559 0,2559
Alpha=0.05 0,3429 0,3429 0,3429 0,3429
Alpha=0.01 0,5198 0,5198 0,5198 0,5198
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EFFECT OF HIGH EDUCATION ON GDP PER CAPITA IN TURKEY:
A STUDY BASED ON PROVINCES

EXTENDED SUMMARY

Introduction

This study aims to examine the effect of high education on real GDP per capita of 81
provinces of Turkey for the period 2008-2017 by using panel data analysis. Having founded
universities in every province in Turkey, particularly in the 2000s are thought to cause assorted
economic results. For example, companies operating in provinces where university graduates
did not prefer to live before, had the opportunity to employ graduates from new universities in
their provinces. Universities may also change the social composition of these provinces through
both the increasing number of university students and higher educated staff beginning to live in
neighborhoods. Local firms likely respond to this change with improvement in the combination
of goods and services they produce. As a result, the increase in the number of individuals
receiving higher education, which is an input of human capital, is expected to increase economic
activity and per capita real income through various mechanisms. One of the main motivations of
the study is to test how higher education contributes to GDP per capita in different provincial
groups and whether there is an income effect that operates on the ratio of highly educated
individuals, especially ones in low-income provinces who have access to university in their
cities.

Methodology

Our main interest is to analyze the effect of high education on GDP per capita, for this
purpose we used the provincial population share of high education graduate’s data, which
covers individuals who graduated with associate's, bachelor, graduate, and Ph.D. degrees. We
also include other control variables that are likely to have an impact on GDP per capita. Our
model is as follows:

INGDP;, = By + P1INHED;, + BoInSED;, + PsInEDW;, + B4InINP;, + BsInGly, + BsInTFT;, 1)

where InGDP is GDP per capita, InHED is high education graduates, InSED is graduates from
secondary education, InEDW is women share in high education graduates, InINP is industrial
output per capita, InGI is total government expenditures to the province and InTFT is foreign
trade volume per capita. Data for all variables cover the period of 2008-2017 for 81 provinces in
Turkey were collected from the Turkish Statistical Institute. When we make the model, we
received several restraints. First, we couldn't add provincial physical capital formation as a
control variable due to lack of data. Secondly, there are no provincial employment data so that
we are not able to examine causality through labor analysis. Third, government expenditure is
not specifically diversified.
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We group provinces as high income, middle income and low income in terms of their
GDP per capita levels. Equation (1) is calculated separately for each group, also a fourth group
in which all 81 provinces included. Regarding the Hausman Test results, the fixed effects model
is implemented on all provinces besides middle and low-income provinces groups and random
effects model on high-income provinces group. Because all groups have heteroscedasticity,
autocorrelation, and the correlation between the units, we used a robust estimator suggested by
Driscoll and Kraay (1998) for all the estimates.

Results

In the estimation for all groups, the coefficient of the variable of higher educated
individuals is significant and positive. This effect is stronger for the low-income group.
Another striking finding is that the rate of secondary education graduates negatively affects real
GDP per capita in high and middle income groups. The probable reason for this situation is that
individuals who have not received higher education may be excluded from economic activities.
The coefficient of the share of women among highly educated individuals - the control variable
added to the model as a development indicator, has received a very high estimate value for the
middle-income group. The coefficient of this variable decreases for the high-income group and
is statistically insignificant for the lower-income group the share of industrial production
contributes significantly to real GDP per capita in all groups. The only group in which the
coefficient of the share of industrial production falls behind the coefficient of higher education
is the lower-income group.

The government expenditures per capita variable is not statistically significant in
estimates. If one takes consideration of the definition of data, this result seems more
understandable. Finally, the foreign-trade volume per capita is statistically insignificant for all
groups.

Conclusion

This study reveals a strong positive relationship between the population ratio of high-
education individuals and real GDP per capita for the period 2007-2018. Based on the findings
of the study, we recommend encouraging higher education, especially in lower-income groups;
to give importance to the share and efficiency of industrial production, to take measures to make
more effective use of the qualities of women with higher education in business life.
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TEMIiZ ENERJI SEKTORU, TEKNOLOJi SEKTORU VE
HAM PETROL ARASINDAKI YAYILIM iLISKiSI

Spillover between Clean Energy Sector, Crude Oil and Technology Sector

Ahmet Galip GENCYUREK ~ & Ramazan EKINCi ™~
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Ozet

Kiiresel 1sinmanin sonucu olarak ortaya ¢ikan iklim degisikligi yenilenebilir
enerjiye diger bir ifadeyle temiz enerjiye olan ilgiyi artirmistir. Gelisen
teknolojiyle birlikte verimliligin artmas: ve maliyetlerin azalmasi sonucunda
da yenilenebilir enerji tiiketimi hizlanmistir. Petrol piyasasinin yenilenebilir
enerjinin ikamesi olmasi, teknolojinin de yenilenebilir enerjinin énemli bir
girdisi olmasi nedeniyle teoride yenilenebilir enerjinin her iki degiskenden
etkilendigi diisiintilmektedir. Yapilan calisma ile teoride ileri siiriilen bu
gOriis hem ortalamada hem de varyansta nedensellik iligkisinin tespitine
olanak saglayan Hong (2001) yontemiyle incelenmek istenmektedir. Temiz
enerji sektorii, teknoloji sektorii ve petrol piyasasi sirasiyla Willderhill
Endeksi (ECO), ArcaTech Endeksi ve WTI tarafindan temsil edilmektedir.
2004-2019 doneminin analiz edildigi ¢alisma sonucunda ortalamada temiz
enerji sektoriinden petrol piyasasina dogru, varyansta ise; petrol piyasasindan
temiz enerji sektoriine dogru Granger nedenselligin oldugu tespit edilmistir.
Kappa-1 yontemiyle belirlenen varyans kirilma tarihlerinin dikkate alinmasi
sonrasinda nedensellik iligkilerinin varliginda herhangi bir degisim
gozlemlenmemistir. Elde edilen sonuclarin arastirmacilara, politika
yapicilara ve yatirimceilara 6nemli bilgiler sunacagi diisiiniilmektedir.

Abstract

Climate change resulting from global warming has increased the interest in
renewable energy (clean energy). The consumption of renewable energy has
accelerated as a result of increasing efficiency and decreasing costs due to
the developing technology. In theory, renewable energy is thought to be
affected by the oil market and technology sector, since the oil market is a
substitute for renewable energy and technology sector is an important input
of renewable energy. This view which is claimed in theory is aimed to be
analyzed by the Hong (2001) method that allows the determination of
causality both mean and variance. The clean energy sector, the technology
sector, and the oil market are represented by the Willderhill Index (ECO),
ArcaTech Index, and WTI respectively. As a result of the study that is span
from 2004-2019, it has been determined that there is causality in mean from
the oil market to the clean energy sector; and there is causality in variance
from the clean energy sector to the oil market. After considering the variance
breaking dates determined by the Kappa-1 method, no change was observed
in the presence of causality. It is believed that the result obtained from the
study, provide information to researches, policymakers and investors.
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1. Giris

Kesintisiz enerji arzi giinlik yasamimizin devamliligt icin bir gerekliliktir. Bunun
yaninda enerji bir ulusun sosyo-ekonomik gelisimi i¢in de 6nemli bir girdidir. Birgok enerji tiirii
bulunmakla beraber kiiresel 6lgekteki en 6nemli enerji kaynag: fosil (petrol, dogalgaz, komiir
vb.) driinlerdir (Bondia, Ghosh ve Kanjilal, 2016). S6z konusu enerji kaynaklari Sekil 1°de
acikca goriilmektedir.

= Kémir e
= Yenilenebilir
B Hidroelektrik
W Mikleer Enerji
B Dogal Gaz
= Ppetrol

Sekil 1. Diinya Enerji Tiiketimi
Kaynak: BP (2018) Diinya Enerji Istatistik Raporu

Sekil 1 incelendiginde fosil kaynaklar igerisinde en biiyiik tiikketim payimna sahip enerji
kaynaginin ham petrol oldugu goriilmektedir. Toplam enerji tiikketimi igerisinde en diisiik pay
ise; yenilenebilir enerjidedir, ancak toplam igerisindeki paymin zaman igerisinde artis gosterdigi
anlasilmaktadir.

Giines enerjisi, riizgar enerjisi, hidro enerji, biyo yakit enerjisi, jeotermal enerji ve gelgit
enerjisi seklinde tiirlere ayrilan yenilenebilir enerji kavrami, kendini devamli yenileyen dogal
kaynaklardan enerji liretimi yapilmasi olarak tanimlanmaktadir. Yenilenebilir kaynaklardan
elde edilen enerji elektrik iiretimi, mekaninin isitilmasi, suyun isitilmasi ve ulagim igin
kullanilmaktadir (Painuly ve Wohlgemuth, 2020).
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250 : Petrol ve diger svi 80%
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Sekil 2. Toplam Enerji Tiiketimi Mevcut Durumu ve Gelecek Ongoriisii
Kaynak: Uluslararasi Enerji Gortinimii EIA (2019)
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Sekil 2 incelendiginde 2050 yilina gelindiginde yenilenebilir enerjinin (temiz enerji) en
onemli enerji kaynagi olacagi anlasilmaktadir. ABD Enerji Bilgilendirme Dairesi (EIA)
tarafindan 2019 yilina ait raporda 2018-2050 doneminde elektrik iiretiminde en hizli biiyliyen
enerji kaynaginin yenilenebilir enerji olacagi ve her yil ortalama %3.6 biiylime gosterecegi
belirtilmektedir (Enerji Bilgilendirme Dairesi [EIA], 2019).

Yenilenebilir enerji kavrami, basta iklim degisikligi olmak {izere, enerji hatlarinin
giivenligi ve yiiksek petrol fiyatlar1 nedeniyle dnem verilen bir konudur. Ozellikle teknolojide
yasanan hizli gelismeler ve ¢evreye duyarl tiiketici sayisindaki artis son yillarda yenilenebilir
enerji kavramimin hizli gelismesini saglamaktadir (Sadorsky, 2012). Ham petrol piyasasi ve
teknoloji, yenilenebilir enerji sektoriine iliskin calismalarda 6zellikle dikkate alinan
kavramlardir.

Ham petrol ve yenilenebilir enerji birbirlerinin ikamesi olarak goriilmektedir Bu
baglamda yiiksek petrol fiyatlarinin alternatif enerji (yenilenebilir enerji) kaynag: sirketlerinin
finansal performansini artirdigina yonelik bir diisiince gelismistir (Bondia vd., 2016; Kumar,
Managi ve Matsuda, 2012). Diger bir ifadeyle aralarinda pozitif iligki olduguna yonelik genel
bir kan1 bulunmaktadir. Yenilenebilir enerji fiyatlarinin (kurulum vs.) yiiksek olmasindan dolay1
petrol fiyatlarinda yasanacak 6nemli bir diisilisiin yenilenebilir enerjinin cazibesini ve ekonomik
katkisini diisiirecegi fikri de bu duruma ornek olarak verilebilir (Ferrer, Shahzad, Lopez ve
Jareno, 2018). Ancak yapilan ¢alismalarda her iki kavramin iligkisine yonelik kesin bir goriis
birligi saglanamamuistir (Dutta, 2017)

Geleneksel enerji kaynaklarina gore, yenilenebilir enerji sektorii ileri teknoloji sektoriiyle
yakindan iligkilidir (Song, Ji, Du ve Geng, 2019). Ciinkii teknoloji, yenilenebilir enerji (temiz
enerji) sektortiniin 6nemli girdilerinden birisidir. Teknolojik ilerlemeler, yenilenebilir enerjiden
alman verimin artmasina ve maliyetlerin azalmasina katki saglamaktadir. Bu nedenle
teknolojideki ilerlemeler ile yenilenebilir enerji arasinda teoride iligki oldugu diisiiniilmektedir.

Caligmanin amaci, teknoloji sektoriiniin ve petrol piyasasinin hem ortalamada hem de
varyansta temiz enerji sektoriinii etkileyip etkilemediginin tespitidir. Literatiirde bu iliskiyi
arastiran ¢ok sayida yaklagim bulunmaktadir (VAR, MS-VAR, Cok Degiskenli Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans Modelleri ve Nedensellik Testleri gibi). Bu ¢alismada, hem
ortalamada hem de varyansta nedensellik iliskisinin analizine olanak saglayan Hong (2001)
yonteminden yararlanilarak mevcut literatiiriin genisletilmesi amaglanmaktadir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde konuya yonelik literatiir taramasina,
metodolojiye, uygulamaya ve uygulamadan elde edilen sonuglarin yorumlanmasina yer
verilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Literatlirde enerji piyasalari ile hisse senedi iligkilerini inceleyen bir¢ok ¢alisma olmasina
ragmen temiz enerji sektorii, petrol piyasast ve teknoloji sektorii arasindaki iligkiyi inceleyen
¢ok az sayida ¢alisma mevcuttur. Asagida séz konusu g¢aligmalar ile, bu ¢alismalardan elde
edilen bulgulara yer verilmektedir.

Henriques ve Sadorsky (2008) petrol piyasasi, faiz oranlari, teknoloji sektorii ve alternatif
enerji  piyasalar1  iligkilerini  inceledikleri  ¢alismalarinda VAR  metodolojisinden
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yararlanmiglardir. 2001-2007 donemine ait haftalik verilerin incelendigi ¢alisma sonucunda
teknoloji sektoriiniin ve petrol piyasasinin alternatif enerji sektoriiniin Granger nedeni oldugunu
ve teknoloji sektoriiniin  sok etkisinin petrol piyasasindan daha yiiksek oldugunu
belirlemislerdir.

Kumar vd. (2012) calismalarinda temiz enerji sektorii, petrol piyasasi ve karbon piyasasi
iligkisini incelemiglerdir. 2005-2008 donemine ait haftalik veriler iizerinden VAR analizini
gerceklestirmislerdir Yapilan analizler sonucunda petrol piyasasinin ve teknoloji sektoriiniin
temiz enerji sektorlindeki firmalarin hisse senedi degerini etkiledigini belirlemislerdir. Temiz
enerji sektorii ile karbon piyasasi arasinda ise; herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Sadorsky (2012) galismasinda petrol piyasasi, temiz enerji ve teknoloji sektdrlerini 2001-
2010 donemini dikkate alarak incelemistir. BEKK, CCC ve DCC GARCH modellerinden
yararlanilarak yapilan ¢alisma sonucunda DCC-GARCH modelinin daha uygun yontem oldugu
sonucuna ulagilmistir. Calismada, Dinamik kosullu korelasyonlarin en yiiksek degerine 2008
yilinda ulastig1 belirlenmistir. Ilaveten, teknoloji sektorii ile temiz enerji sektdrii arasindaki
dinamik kosullu korelasyonun, petrol piyasasi ile temiz enerji sektorii arasindaki dinamik
kosullu korelasyondan daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Managi ve Okimoto (2013) haftalik veriler {izerinden petrol piyasasi, teknoloji sektorii ve
temiz enerji piyasasint MS-VAR yontemiyle incelemistir. 2001-2010 déneminin incelendigi
calisma sonucunda 2007 yilinda yapisal degisim oldugu ve yapisal degisim sonrasinda petrol
fiyatlar ile enerji fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Bondia vd. (2016) petrol piyasasi, temiz enerji sektori, teknoloji sektorii ve faiz oranlari
arasindaki iliskiyi Esik Esbiitinlesme testi (Threshold Cointegration) ile analiz etmislerdir.
2003-2015 doneminin analiz edilmesi sonucunda teknoloji sektoriiniin, petrol piyasasinin ve
faiz oranlarinin alternatif enerji sektoriiniin Granger nedeni oldugu belirlenmistir.

Ahmad (2017) ¢alismasinda petrol piyasasi, teknoloji sektorii ve temiz enerji sektorii
arasindaki iliskiyi BEKK, CCC, DCC-GARCH ve Diebold-Yilmaz Spillover Endeksi ile
incelemistir. 2005-2015 doénemi giinliikk veriler iizerinden yapilan incelemeler sonucunda,
teknoloji sektoriiniin yenilenebilir enerji sektorli ve petrol piyasasi agisindan 6nemli oldugu
belirlenmistir. Ote yandan teknoloji sektoriiniin ve temiz enerji sektoriiniin petrol piyasasina
dogru olan getiri ve volatilite yayilimi konusunda baskin etken konumunda oldugu tespit
edilmistir.

Reboredo, Rivera-Castro ve Ugolini (2017) c¢alismalarinda petrol piyasast ile
yenilenebilir enerji sektorii arasindaki birlikte hareketliligi ve nedenselligi (dogrusal ve dogrusal
olmayan Granger Nedensellik Yontemleri) Dalgacik temelli yaklagimla incelemislerdir. 2006-
2015 donemi giinliik verileri iizerinde yapilan analizler sonucunda, petrol piyasast ile
yenilenebilir enerji sektorii arasindaki bagimliligin kisa vadede zayif, uzun vadede ise yavas
yavas yiikseldigini belirlemislerdir. Ilaveten, yenilenebilir enerji sektdriinden petrol piyasasina
dogru dogrusal olmayan nedensellik tespit etmislerdir.

Ferrer vd. (2018) yenilenebilir enerji sektorii, teknoloji sektorii, konvansiyonel enerji
sektorii, ham petrol gelecek sozlesmeleri fiyatlar1 ve 10 yillik hazine bonosu arasindaki iligkiyi
inceledikleri caligmalarinda Barunik ve Kiehlik (2018) tarafindan gelistirilen yaklagimdan
yararlanmiglardir. 2003-2017 donemine ait giinliik verilerin incelenmesi sonucunda, getiri ve
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volatilite baglantiliginin kisa donemde iiretildigi belirlenmistir. Petrol piyasasinin kisa vadede
ve uzun vadede yenilenebilir enerji sektorii agisindan ana etken olmadigi tespit edilmistir.

Reboredo ve Ugolini (2018) petrol, gaz, komiir ve elektrik seklindeki enerji kaynaklar ile
temiz enerji sektorii arasindaki iliskiyi ¢ok degiskenli copula yontemiyle analiz etmislerdir.
2009-2016 doneminin analiz edilmesi sonucunda petrol fiyatinin ve elektrik fiyatinin temiz
enerji sektoriiniin ana etkeni oldugu belirlenmistir.

Kocaarslan ve Soytas (2019) calismalarinda teknoloji sektorii, petrol piyasasi ve temiz
enerji sektorlii arasindaki iliskiyi dolar kurunu dikkate alarak incelemislerdir. 2004-2018
donemine ait giinliikk verilerin incelendigi ¢alismada DCC-EGARCH ve ADCC-EGARCH
metodolojilerinden yararlanilmustir. Yapilan analizler sonucunda, asimetrik dinamik korelasyon
iliskisi belirlenmistir. ilaveten, teknoloji sektdrii ile temiz enerji arasindaki dinamik
korelasyonun petrol piyasasi ile temiz enerji sektorii arasindaki dinamik korelasyondan daha
kuvvetli oldugu tespit edilmistir.

Maghyereh, Awartani ve Abdoh (2019) petrol piyasasi, temiz enerji sektorii ve teknoloji
endeksi arasindaki iliskiyi inceledikleri caligmalarinda dalgacik tabanli DCC-GARCH
modelinden yararlanmiglardir. 2001-2018 donemi giinliik verilerin analiz edildigi c¢alisma
sonucunda ¢ift yonlii getiri ve risk aktarimi belirlenmistir.

Pham (2019) ¢alismasinda temiz enerji sektorleri ile petrol piyasasi iligkisini Diebold ve
Yilmaz Spillover Endeksi, DCC, ADCC ve GO-GARCH yontemleriyle incelemistir. Caligma
sonucunda petrol piyasasina dogru olan volatilite aktarimi konusunda en fazla biyoyakit
sektoriiniin etkili oldugu belirlenmistir.

Dawar, Dutta, Bouri ve Saeed (2020), calismalarinda petrol piyasasi ile (WTI) Willderhill
Temiz Eneji Endeksi, MAC Kiiresel Giines Enerjisi Endeksi ve S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi arasindaki iligkiyi haftalik veriler iizerinden kantil regresyon yontemi ile analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda temiz enerji endekslerinin petrol piyasasi {izerinde azalan bir
baglilik iliskisine sahip oldugu tespit edilmistir. ilaveten gecikmeli olarak petrol piyasasmin
temiz enerji sektorii iizerinde 6nemli dl¢ilide etkide bulundugu belirlenmistir.

Nasreen, Tiwari, Eizaguirre ve Wohar (2020), petrol piyasasi, teknoloji endeksi ve temiz
enerji endeksi arasindaki iliskiyi dalgacik doniisim yontemi ve Diebold Yilmaz Spillover
Endeksi ile incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda volatilitenin teknoloji sektoriinden petrol
ve temiz enerji endeksine dogru oldugu belirlenmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

2004-2019 donemine ait giinliik verilerin ele alindigi ¢alismada temiz enerji sektoriinii
temsilen ECO (WilderHill Clean Energy Index), teknoloji sektoriinii temsilen PSE (Arca
Technology Index), ham petroli temsilen WTI spot fiyati (West Texas Intermediate)
verilerinden yararlanilmistir. ECO Endeksi WilderHill sirketinden, PSE Endeksi yahoo.finance
adresinden, WTI verisi ise EIA’dan elde edilmistir. Etik kurul izni ve /veya yasal/dzel izin
almmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

Literatiirde varyans nedensellik analizlerinde kullanilan ilk yontem Cheung ve Ng (1996)
metodudur. Bu yontem Pormanteu testi dikkate alinarak yapilmaktadir. Hong’un (2001)
yontemi ise Cheung-Ng (1996) yonteminin gelistirilmis haline dayanmaktadir (Yildirim, Cevik
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ve Esen, 2020). Hong’un (2001) onerdigi yaklasimda nedensellik analizi, kareli standardize
artik degerlerin ¢aprazlama korelasyonlarinin agirlikli toplamlar1 kullanilarak yapilmaktadir.
Her bir gecikmede caprazlama korelasyonlardan yararlanmaya ve gecikmelere gore farkli
agirlik verilebilmesine izin verdigi i¢in, bu modelin diger modellere karsi iistiin oldugu ileri
stirtilmektedir.

Modele iligkin denklemler asagida belirtilmektedir (Hong, 2001):

TR () B — Cur (0 "
° T V2Di7 (k)
T-1
Cor) = ) (1= /T (/M) @
j=1
T-1
D) = ) (1= j/T{L= G+ DIK*G/M) ©
j=1

Hong (2001) test siirecini asagidaki agamalara dayandirmaktadir:

* Birinci agamada, ele alinan her bir degisken icin tek degiskenli Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modelleri tahmin edilir.

» Ikinci asamada, modellerden standardize artik degerlerin karesi aliarak c¢aprazlama
korelasyon fonksiyonu olusturulur.

» Uciincii asamada, k() ve M fonksiyonlar1 belirlenir.

* Son asamada ise Q test istatistigi belirlenir. Eger Q degeri kritik degerden biiyiikse bos
hipotez reddedilir.

Hong yonteminin gerceklestirilmesi igin gerekli olan standardize artik degerler igin
calismada GARCH, EGARCH, GJR-GARCH ve APARCH yontemlerinden yararlanilmistir.
lgili yontemlere iliskin denklem siireci asagidaki gibidir.

GARCH yontemi, Engle (1982) tarafindan ileri siirilen ARCH modelinin gelistirilmis
halidir. Bu gelisim AR siirecinin ARMA siirecine genisletilmesine benzemektedir. GARCH
stirecine iliskin denklemler agagidaki gibidir (Bollerslev,1986):

&t|¥e-1 ~ N(Ohy) 4)
q 14
he= a0+ ) aeli+ ) Bihe ©
i=1 i=1

a, >0, a; >0, [1=20, a1+ f1<1

p=0 oldugu durumda GARCH siireci ARCH siirecine donmektedir. ARCH siireci
meydana gelen sokun volatilite iizerindeki etkisini, GARCH siireci ise Onceki donem
volatilitede meydana gelen degisimin su anki volatilite tizerindeki etkisini gostermektedir.

EGARCH yontemi Nelson (1991) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Nelson (1991)
calismasinda kosullu degisen varyansin pozitif olmas1 kosulunu saglayabilmek igin [n(c#) ve
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Z: 'nin gecikmeli degerini dikkate almistir. EGARCH yontemi asimetrik etkiyi dikkate alan bir
yontemdir. Diger bir ifadeyle, negatif ve pozitif haberlerin volatilite tizerindeki etkisinin
simetrik olmadigini gostermektedir.

EGARCH yo6ntemine iligkin denklemler asagidaki gibidir (Nelson, 1991):

In@@?) = ac+ ) i 97 ©)
k=1
9(Z) =0Z; +yllZ]| — E |Z]] (7

Kosullu varyans siirecinin asimetrik etkilere cevap verebilmesi g(Z;) terimi ile miimkiin
olmaktadir. y[|Z;| — E |Z;|] ifadesi GARCH modelindeki siddet etkisini gostermektedir.

GJR-GARCH modeli Glosten ve digerleri tarafindan 1993 yilinda yapilan ¢alismayla
literatiire kazandirilmistir. GJR-GARCH modeline iliskin denklem asagidaki gibidir (Terasvirta,
2009):

q p
ht = ay+ Z{a] + SjI(Et_j > 0)}8?_1 + Zﬁjht_} (8)
j=1 j=1

Denklem 8’de yer alan €,_; ifadesi sifirdan kiigiik olursa kukla degisken 1, tersi bir
durum olursa ise kukla degisken 0 olmaktadir (Korkmaz ve Cevik, 2009).

APARCH modeli Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan ileri siiriilen iyi ve koti
haberlerin volatilite iizerindeki etkisinin asimetrik oldugunu ileri siiren yontemlerden biridir.
Modele iliskin denklem siireci asagidaki gibidir (Ding vd., 1993):

gt = Stet et ~ N(O,l) (9)

P a
s? =ag+ Z a; (lep—i|Biee—; )° + Z ﬁjsfrs—i (10)
=1 =

ay>0,, a =0,

Kaldirag etkisinin varligmm tespiti i¢in 6 = 0 ve —1 < B; < 1 kosullarinin saglanmis
olmas1 gerekmektedir. Y kaldira¢ parametresi, § ise; gii¢ parametresini ifade etmektedir.

4. Uygulama

Calismada kullanilan veri setleri In (P, / P,_1)*100 formiilii ile getiri serisine
doniistirilmiistiir. Veri setlerinin diizey degerlerine ve getiri serilerine ait grafikler Sekil 3 ve
Sekil 4°te gosterilmektedir.
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Sekil 3. Veri Setlerinin Fiyat Serileri Grafikleri
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Sekil 4. Veri Setlerinin Getiri Serisi Grafikleri

Sekil 3’teki grafikler incelendiginde, teknoloji sektdriiniin 2004 yilindan baglayarak 2019
yilina kadar artig egiliminde oldugu goriilmektedir. Ham petrol ve temiz enerji sektdrlerinin
2008 yilina kadar artis gosterdigi, 2008- 2009 doneminde ise yasanan kiiresel finans krizi
nedeniyle onemli oOl¢iide distiigli anlasilmaktadir. Benzer onemli disiis egilimi petrol
piyasasinda 2014 yilinda goriilmektedir. Bu durum {izerinde OPEC tarafindan petrol arz
kisintisina gidilmemesinin etkili oldugu diisiiniilmektedir
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Sekil 5. Veri Setlerinin Volatilite Kiimelenmesi (Getiri Kareleri) Grafikleri

Sekil 5’teki grafikler “biiyiik degisimlerin biiyiik degisimlerce, kiigiik degisimlerin ise
kiigiik degisimlerce takip edilmesi egilimi” olarak ifade edilen volatilite kiimelenmesini
(Mandelbrot, 1963, s. 418) gostermektedir.

Tablo 1. Tammlayic: Istatistikler

ARCATECH WLLDRHLL WTI
Ortalama 0.044627 -0.020327 0.003953
Maksimum 10.09880 14.51950 16.41370
Minimum -8.120166 -14.46730 -12.82672
Std. Sapma 1.214487 1.990493 2.348850
Carpikhik -0.229362 -0.364531 0.050021
Basiklik 8.902896 8.317598 7.381513
Jarque-Bera 5446.609"" 4476.102" 2984.391°"

Not: ~ ifadesi %1 anlamhilig1 gostermektedir.

Bir seriyi en iyi temsil eden deger olarak ifade edilebilen ortalamaya iliskin sonuglar
incelendiginde sadece temiz enerji sektoriinde negatif getiri goriilmektedir. Serinin risk
diizeyini; diger bir ifadeyle serinin ortalamadan sapmasini gosteren standart sapma sonuglarina
gore riski en yiiksek ver seti ham petroldiir. Carpiklik degerlerinin teknoloji sektoriinde ve temiz
enerji sektdriinde negatif olmasi olumsuz olaylarin gerceklesme ihtimalinin daha yiiksek
oldugunu, ham petrol igin pozitif olmasi ise olumlu olaylarin gergeklesme ihtimalinin daha
yiiksek oldugunu belirtmektedir. Basiklik degerlerinin 3’ten biiyiik olmasi, veri setlerinin
leptokurtik (sivri) dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Carpiklik ve basiklik sonuglari veri
setinin normal dagilmadiginin bir géstergesi olup, Jarque Bera testi sonuglar1 bu durumu
desteklemektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri Sonuc¢lar:
ADF PP KPSS
c C+T C C+T C C+T
ARCATECH
-'rl'zztt %ﬁilis(;[;f -14.52587 -14.54090 -65.25341 -65.25332 0.084416 0.043105
(%5) -2.862122 -3.411016 -2.862118 -3.411011 0.463000 0.146000
WLLDRHLL
'_I'r(zztt %:tﬁttlisg;f -13.56936 -13.56937 -58.30926 -58.30151 0.108947 0.105981
(%5) -2.862122 -3.411017 -2.862118 -3.411011 0.463000 0.146000
WTI
'_I'r(zztt itﬁttlisg;f -16.26382 -16.28608 -62.64673 -62.65015 0.104687 0.038552
(%5) -2.862121 -3.411015 -2.862118 -3.411011 0.463000 0.146000

Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri seri birim kok
icermektedir seklindeki yokluk hipotezini, Kwiathowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi ise
seri duragandir yokluk hipotezini sinamaktadir. Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde, ADF ve
PP testine gore yokluk hipotezinin reddedildigi, KPSS testinin ise kabul edildigi goriilmektedir.

Tablo 3. ARCH-LM Testi Sonuclar:

ARCATECH WLLDRHLL WTI

ARMA ARMA ARMA

ARCH 1-2 276.28" 41569 185.917
ARCH 1-5 172.15™ 266.01"" 128.84™"
ARCH1-10 108.79™ 163.12" 70.733"™

Not: ~ ifadesi %1 anlamlilig1 gostermektedir.

Veri setlerinin korelogram tablosu dikkate alinarak ve EViews 10 Otomatik ARIMA
Algoritmas1 vasitasiyla uygun ARMA yapilar1 ArcaTech igin (3,3), Willderhill i¢in (6,6), WTI
icin ise; (5,5) olarak belirlenmistir. Tablo 3’te kullanilan degiskenlerde degisen varyans
sorununun olup olmadigim test etmek amaciyla yapilan ARCH-LM testi sonuglar1 yer
almaktadir. Test sonuglari, varyansin sabit olmadigini ve bu nedenle GARCH modellerinin veri
setine uygun oldugunu gostermektedir. Buna gore yapilan GARCH, EGARCH, GJR-GARCH
ve APARCH modellemeleri sonucunda, Log-Olabilirlik (LL) degerlerine gére (EKlerde yer
almaktadir) ArcaTech i¢in EGARCH(1,1), Willderhill icin GJR-GARCH(1,1) ve WTI igin
APARCH(1,1) modelinin uygun oldugu belirlenmistir. Ancak, tani testlerinin gegerliligi ve
verilerin bir biitiin olarak degerlendirilmesi sonucunda en uygun modellemelerin GARCH (1,1)
ile yapilmasmin gerekliligi tespit edilmistir. Yapilan GARCH (Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans) modellemeleri sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4. Kirilmasiz Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Model Sonuglari

ARCATECH WLLDRHLL WTI
GARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
o 0.030134 0.059251" 0.033735
[4.272] [3.371] [2.620]
o 0.103866 " 0.087653"" 0.058527""
[8.026] [6.036] [6.225]
B 0.874864"" 0.894686"" 0.936212""
[59.67] [50.14] [91.57]
Student - - 7.402154™"
- - [8.019]
GED 1.365652""" - -
[28.68] - -
Q(20) 15.8212 16.4829" 11.6250
Q(20)? 24.2708 27.0890 17.8555
ARCH-LM (1-5) 0.74450 2.0212 1.3686
Skewness -0.44955™" -0.29913™ -0.28839
Excess Kurtosis 12862 0.61402" 2.4730
J-B 382.64"" 114.19™ 1001.9
LL -5345.000 -7184.381 -7866.958

Not: 7, sirastyla %1 ve %5 anlamlihigi gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler
t istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan o ifadesi sabit terimi, a ifadesi ARCH terimini ve B ifadesi ise
GARCH terimini belirtmektedir. ARCH etkisi, meydana gelen bir sokun volatilite iizerindeki
etkisini gostermektedir. GARCH etkisi ise bir onceki donemdeki volatilitenin, bir sonraki
donem volatilitesine etkisini ifade etmektedir. Oynakliktaki kaliciliginin gostergesi olan a + 3
katsayilarinin toplaminin her ii¢ seri i¢in 1’e oldukga yakin olmasi, oynakligin kaliciliginin
yiiksek olmas1 anlamina gelmektedir.

GARCH modellemeleri yapilan veri setlerinin hem ortalamadaki hem de volatilitedeki
nedensellik iligkisi i¢in yararlanilan Hong (2001) y6ntemi sonuglari, Tablo 5’te ve Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 5. Hong (2001) Ortalamada Nedensellik

Nedenselik Yoni M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
ArcaTech = WillderHill -0,703 -0,595 -0,566 -0,611 -0,682
WillderHill -»ArcaTech -0,651 -0,560 -0,506 -0,521 -0,530
WTI—Willderhill -0,559 -0,696 -0,742 -0,739 -0,745
Willderhill = WT]I 34717 3,731 3,789 3,695 3,520
ArcaTech —» WTI 1,573 1,544 1,395 1,201 1,000
WTI —» ArcaTech -0,680 -0,549 -0,236 0,030 0,254

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamliliklari gostermektedir. M degerleri, Q test
istatistigini belirtmektedir.

Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde teknoloji sektorii (ArcaTech) ile temiz enerji sektorii
(Willderhill) arasinda ortalamada herhangi bir nedensellik iliskisi yoktur hipotezinin
reddedilemedigi gorilmektedir. Benzer nedensellik iliskisinin (¢ift yonlii) teknoloji sektorii
(Arcatech) ile ham petrol piyasas1 (WTI) arasinda da gecerli oldugu anlagilmaktadir. Veri setleri
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arasinda ortalamada nedensellik iligkisinin sadece temiz enerji sektoriinden (Willderhill) petrol
piyasasina (WTI) dogru oldugu tespit edilmektedir.

Tablo 6. Hong (2001) Varyansta Nedensellik

Nedenselik Yonii M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
ArcaTech = WillderHill -0,706 -0,527 -0,069 0,459 0,864
WillderHill -»ArcaTech -0,612 -0,556 -0,564 -0,269 0,201
WTI—»Willderhill 2,846 2,591 2,233 1,920 1,655
Willderhill = WTI -0,707 -0,467 -0,338 0,221 0,112
ArcaTech —» WTI -0,212 -0,338 -0,475 -0,586 -0,622
WTI —» ArcaTech -0,098 -0,265 -0,444 -0,563 -0,591

Not: *** ve ** sirastyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir. M degerleri, Q test
istatistigini belirtmektedir.

Tablo 6°daki sonuglara gore teknoloji sektorii (ArcaTech) ile temiz enerji sektorii
(Willderhill) arasinda volatilitede herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur hipotezinin
reddedilemedigi anlagilmaktadir. Teknoloji sektorii (ArcaTech) ile ham petrol piyasasi (WTI)
arasinda da herhangi bir nedensellik iligskisine ulagilamamistir. Tablo 6’daki sonuglar, veri
setleri arasindaki volatilite etkilesiminin sadece ham petrol piyasasindan (WTI) temiz enerji
sektoriine (Willderhill) dogru oldugunu gostermektedir.

Elde edilen varyans nedensellik iliskinde kirilmalarin etkisini gérebilmek amaciyla Sanso
Arago ve Silvestre (2004) tarafindan gelistirilen Kappa-1 metodundan yararlanilmistir. Sanso
vd. (2004), degiskenlerin leptokurtik veya platikurtik bir dagilima sahip olmasi durumunda
hacim ¢arpikligi sorunu ile karsilagilacagini belirtmiglerdir. Bu nedenle Kappa-1 modeli, diger
bir kirilma testi olan Inclan- Tiao yontemine alternatif olarak kullanilmustir.

Kappa-1 yontemiyle uygun varyans kirilma tarihlerini belirlerken De Pooter ve Van Dijk
(2004) tarafindan ileri siiriilen ve iki kirilma tarihi arasinda belirli bir siirenin ge¢mesi (63 giin
veya 126 giin) ilkesinden yararlanilmigtir. Calismamizda bu siire 126 giin olarak belirlenmistir.
Buna gore, birinci kirilmadan sonra ikinci kirilma belirlenirken aradan en az 126 giin
gegmektedir.

Yapilan analizler sonucunda ArcaTech, Wilderhill ve WTI degiskenlerinin varyansinda
10’ar adet varyans kirilma tarihi belirlenmistir. Bu tarihler Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 7. Kappa-1 Varyans Kirilma Tarihleri

Degiskenler ArcaTech Willderhill WTI
22.04.2005 10.05.2006 13.06.2005
23.07.2007 02.08.2007 23.10.2007
12.09.2008 24.03.2008 12.09.2008
01.06.2009 09.12.2008 20.04.2009
Tarihler 26.04.2010 22.06.2009 02.04.2013
26.07.2011 26.04.2010 10.07.2014
07.08.2012 01.08.2011 01.09.2015
23.07.2015 17.02.2016 27.04.2016
08.07.2016 04.01.2017 14.12.2016
25.01.2018 03.10.2018 21.06.2018
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Kappa-1 yontemi ile elde edilen varyans kirilma tarihleri kukla degiskenlerle belirlenerek
GARCH (1,1) modellemesi yapilmistir. Elde edilen model sonuglar1 Tablo 8’de
gosterilmektedir.

Tablo 8. Kirilmali Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Model

Sonuclar:
ARCATECH WLLDRHLL WTI
GARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
® 0.112450 0.106466 0.268128"
[3.521] [3.528] [2.414]
o 0.099210™" 0.093166" 0.056128""
[8.127] [6.173] [5.675]
B 0.823777" 0.849454™" 0.896482""
[36.17] [31.09] [43.12]
Student 7.264973™" - 8.371933™"
[8.596] - [7.389]
GED - 1.642538™" -
- [25.85] -
Q(20) 16.6839 20.8477° 10.5362
Q(20)? 26.6188 27.1586 19.0050
ARCH-LM (1-5) 0.41523 1.6956 1.3562
Skewness -0.43787 -0.26060 -0.21203
Excess Kurtosis 1.3017 0.50672 1.7145
J-B 382.44 82.103 484.68

Not: ", sirastyla %1 ve %35 anlamlilig1 gstermektedir. Koseli parantez igindeki degerler t
istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 8’deki sonuglar incelendiginde volatilite kaliciligin1 gosteren o ve P katsayilari
toplaminin (o + B<1) sirasiyla 0,923-0,943 ve 0,953 oldugu goriilmektedir. Varyans kirilmalari
Oncesinde ise volatilite kalicilik parametreleri sirasiyla 0,979-0,982 ve 0,995 (Tablo 4)
seklindedir. Tahmin edilen volatilite kaliciligi degerleri, varyans kirilmalarinin sahte hafizaya
neden olabilecegi yoniinde bilgi vermektedir. Sahte hafiza etkisine neden olan varyans
kirilmalarinin degiskenler arasindaki varyans iligskisinde herhangi bir etki yaratip yaratmadiginin
tespiti i¢in, kirtlmalarin kukla degisken olarak ele alindigt GARCH (1,1) modellerinden elde
edilen standardize edilmis hata terimlerinin karesi ile Hong (2001) analizi gergeklestirilmistir.
Yapilan analizden elde edilen sonuglar Tablo 9’da belirtilmektedir.

Tablo 9. Kirilmalarin Dikkate Alindigi Modellemede Hong (2001) Varyansta Nedensellik

Nedenselik Yonii M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
ArcaTech =
Willdertill 0,521 -0,533 -0,485 -0,405 -0,338
WillderHill -»ArcaTech -0,489 -0,429 -0,439 -0,245 0,082
WTI—Willderhill 3,641 3,400 3,025 2,684 2,387
Willderhill = WTI -0,675 -0,390 -0,219 -0,146 -0,127
ArcaTech —» WTI 0,512 -0,666 -0,813 -0,926 -0,993
WTI —» ArcaTech 0,327 0,156 -0,041 -0,188 -0,283

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir. M degerleri, Q test
istatistigini belirtmektedir.
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Kirilmalarin etkisinin dikkate alindigi modelleme sonuglari (Tablo 9) incelendiginde,
varyans kirilmalarinin degiskenler arasindaki varyans nedensellik iligkisinde herhangi bir
degisime neden olmadig: tespit edilmektedir.

5. Tartisma ve Sonuc¢

Enerji giiniimiizde giinlik yasantinin devami igin olduk¢a gereksinim duyulan bir
ihtiyactir. Enerji icin katlanilan maliyetler {ilke ekonomilerini makro ve mikro bazda
etkilemektedir. Dogada c¢ok sayida enerji tiirii bulunmakla beraber, enerji kaynaklari icerisinde
en fazla tiikketilen kaynaklar fosil yakitlardir. Fosil yakitlar igerisinde ise petrol en biiyiik paya
sahip olan kaynaktir. Fosil yakitlarin ¢evreye verdikleri zarar sonucu ortaya ¢ikan iklim
degisikligi sorunu, enerji ihtiyacinin yenilenebilir enerjiye yonelmesine neden olmaktadir.

Yenilenebilir enerji toplam enerji tiiketimi icerisinde en diisiikk paya sahip olan unsur
olmasina ragmen, toplam enerji tiiketimindeki payi hizli bir biiyiime gostermektedir. Bu
biiyiime iizerinde kiiresel iklim degisikligine yonelik duyarlilik artisinin ve gelisen teknolojinin
onemi oldukca fazladir.

Petrol piyasasinin temiz enerji sektdriiniin ikamesi olmasi, teknoloji sektoriiniin de temiz
enerji sektorliniin 6nemli bir girdisi olmasi nedeniyle teoride temiz enerji - petrol piyasasi, temiz
enerji - teknoloji sektorii seklinde iliski durumlart oldugu ifade edilmektedir. Yapilan
calismayla ileri siiriilen bu hipotezlerin gecerliligi arastirilmak istenmektedir. Literatiirden farkli
olarak calismada, Hong (2001) tarafindan ileri siiriilen ve hem ortalamada hem de varyansta
nedenselligi aragtiran yontem dikkate alinmstir.

Yapilan analizler sonucunda ortalamadaki nedenselligin sadece temiz enerji
sektoriinden petrol piyasasina dogru oldugu belirlenmigtir. Buna gore, temiz enerji sektoriiniin
gecmis getirisinde yasanan bir degisimin, cari dénem petrol piyasasi getirisindeki degisimin
Granger nedeni oldugu sdylenebilir. Kisacasi, petrol piyasasindaki fiyatlar iizerinde, petrol
piyasasinin ikamesi olan temiz enerji sektorii etkili olmaktadir. Elde edilen bu sonug, Roberedo
vd. (2017) ile Ahmad’in (2017) ¢alismasindan elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir.
Ortalamadaki nedensellik sonuglart bir biitin olarak degerlendirildiginde, hem teknoloji
sektoriindeki hem de petrol fiyatlarindaki degisimlerin temiz enerji sektoriiniin fiyat degisimleri
tizerinde bir etkisinin olmadigi soylenebilir. Elde edilen bu sonuglar, Henriques ve Sadorsky
(2008), Kumar vd. (2012), Bondia vd. (2016) tarafindan yapilan g¢alismalardan farklilik
gostermektedir. Ortalamada nedensellikten elde edilen sonuglar yatirimeilara, petrol piyasasina
yonelik yatirim islemlerinde bulunurken temiz enerji sektoriindeki soklar1 dikkate almalarinin
gerekliligini belirtmektedir. Temiz enerji sektoriiniin petrol piyasasi agisindan hem arz hem
talep yonli sok kaynagi olmasindan hareketle politika yapicilara da petrol piyasasina yonelik
politika gelistirirken temiz enerji sektoriine iliskin stratejiler (tesvikler) gelistirmeleri konusunda
yol gostermektedir.

Degiskenler arasindaki varyans Granger nedensellik iliskisi sonuglari, sadece petrol
piyasasindan temiz enerji sektoriine dogru bir iliski oldugunu gostermektedir. Kappa-1 yontemi
ile belirlenen varyans kirtlma tarihlerinin dikkate alinmasi sonucunda, varyans nedensellik
iliskilerinde herhangi bir farklilik gézlenmemistir. Bu sonug, Song vd. (2019), Dutta (2017),
Maghyereh vd. (2019) tarafindan yapilan c¢alismalarla benzerlik gostermektedir. Petrol
piyasasindan temiz enerji sektoriine dogru varyansta nedensellik varligi, petrol piyasasindaki
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oynakligin temiz enerji sektorii oynakligini etkiledigini, diger bir ifadeyle petrol piyasasindan
temiz enerji sektoriine dogru risk ve bilgi transferi oldugunu belirtmektedir. Risk ve bilgi
transferi, risk-getiri dengesi baglaminda optimal portfoyii olusturma, risk yonetimi ve Etkin
Piyasa Hipotezi ¢ergevesinde dikkate alinmalidir. Ornegin; elde edilen sonuglara gore teknoloji
sektoriinde meydana gelen asir1 dalgalanmalar temiz enerji sektorii iizerinde bir riske yol
acmamaktadir. Dolayisiyla temiz enerji sektdrii iceren bir portfdye sahip yatirimer igin,
teknoloji sektdriiniin portfoye dahil edilmesi iyi bir cesitlendirme imkam saglayabilir. Ilave
olarak, petrol piyasasinda meydana gelen risk artislarinin ve azaliglarinin temiz enerji
sektoriiniin riskinin belirleyeni olmasi (nedeni) ise; petrol piyasasinin temiz enerji sektorii igeren
bir portfdy i¢in iyi bir ¢esitlendirme (risk yOnetimi) araci olamayacagi anlamina gelmektedir.
Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore, bilgiyi elde etmenin piyasa paydaslar1 agisindan tesvik edici bir
durumu yoktur. Ciinkii fiyatlar her bilgiyi dogru ve hizli bir sekilde yansitmaktadir. Ancak
yapilan arastirmalarda bdyle bir piyasasinin uygulamada var olmadigi, bilginin ¢ok &nemli
oldugu ve bu nedenle bilgi transferinin isleyisin incelenmesinin gerekliligi vurgulanmaktadir.
Calismada elde edilen sonuglara gore, temiz enerji sektorii igin petrol piyasasi bir bilgi
kaynagidir; teknoloji sektorii ise bilgi kaynagi degildir. Bu nedenle temiz enerji sektdriine
yatirim yapan yatirimcilar teknoloji sektoriine iligkin bilgiler piyasa tarafindan fiyatlandigindan
dolay1, olaganiistii (piyasa ortalamasindan fazla) kar elde edebilmek icin petrol piyasasina
yonelik haberleri dikkate almalidir. Varyans nedensellik analizinden elde edilen bu sonug,
politika yapicilari petrol piyasasina yonelik verecekleri kararlarinda (tesvik, vergilendirme vb.)
temiz enerji sektorii agisindan risk olusturdugunu bilerek hareket etmeleri konusunda
yonlendirmektedir.

Elde edilen sonuglar kisaca degerlendirildiginde petrol fiyatinin belirleyicilerinden birinin
temiz enerji fiyat1 oldugu; buna karsin, petrol piyasasinin temiz enerji fiyatinin bir belirleyeni
olmadig ileri siiriilebilir. Ayrica petrol piyasasinin temel ve birincil enerji kaynagi olmasi
nedeniyle risk ve bilgi iletiminde etkin pozisyonda oldugu teoride diisiiniilmektedir. Varyans
nedensellik sonucunun da bu durumu destekledigi belirtilebilir.

Calismada ulastigimiz bulgular, kullanilan analiz yontemi ile baglantili olarak bazi
kisitlar icermektedir. Ozellikle ele alinan dénem araliginda tespit edilen kirilma tarihlerinin
nedensellik analizleri tizerindeki etkisi dogrudan degil, GARCH modelinden elde edilen kalinti
kareleri iizerinden dolayli olarak analiz edilmektedir. Dolayisiyla, ele alinan déonem boyunca
meydana gelen krizlerin, yapisal degisimlerin ve rejim degisimlerinin neden oldugu kirilmalarin
etkisinin zamana gore degisen nedensellik analizleri ile dogrudan dikkate alinmasi daha
giivenilir ve daha kapsamli sonuglarin elde edilmesini saglayabilir. Bundan sonra yapilacak
caligmalarda bu etki dikkate alinmalidir. Yapilan arastirmanin diger kisit unsuru ise teknoloji
sektoriinii temsilen segilen ArcaTech 100 Endeksi’dir. S6z konusu endeks, bilgisayar donanim
ve yazilimlari, telekomiinikasyon, veri depolama ve isleme, uzay bilimi ve savunma, saglik
ekipmanlar1 ve biyoteknoloji vb. bir¢ok sektdrden isletmeyi igerisinde bulunduran bir endekstir.
Bu nedenle ¢aligmada, teknoloji sektorii ile temiz enerji sektorii arasinda bir iliski bulunamamaisg
olabilir. Dolayisiyla konuya yonelik bundan sonraki ¢alismalarda dogrudan temiz enerji sektorii
teknolojisinin yogun oldugu bir endeksin, érnegin S&P Yenilenebilir Enerji ve Temiz Teknoloji
Endeksi’nin dikkate alinarak analizlerin yapilmasinin gerekliligi ileri siiriilebilir. Ayrica enerji
kaynaklarmin dogal gaz ve komiir gibi kaynaklarla cesitlendirilerek incelenmesinin daha
derinlemesine bir analize olanak saglayacag: diisiiniilmektedir. Ote yandan, iklim degisikliginin
onem kazanmasma bagli olarak temiz enerji ve yenilenebilir enerji sektorleri Onem
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kazanacaktir. Bu piyasalarin iktisadi olarak bir islevsellik kazanip kazanmadig1 bu ¢alismalarin
bulgulari ile gosterilmektedir. Ileri yonelik olarak bu piyasalardan beklenen amacin gerceklesip
gerceklesmediginin analizine ise ayrica ihtiyag vardir. Bununla birlikte, bu piyasalarin karar
verme slirecleri ile tercihleri belirleme tizerinde etkisinin olup olmadig1 arastirilmalidir. So6z
konusu arastirmalarin yeni gelistirilen kantitatif analiz araglari ile birlikte makine 6grenmesi ve
derin 6grenme gibi yontemlerle yapilmast literatiire de katkilar sunacaktir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Ek 1. Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Model Sonuclari

ARCATECH WLLDRHLL WTI
EGARCH (1,1) EGARCH (1,1) EGARCH (1,1)
o -0.159772 1.147378 1.329455
[-1.148] [9.792] [6.842]
o -0.155049 -0.179794 -0.224564
[-1.033] [-0.9671] [-1.205]
B 0.977195™" 0.981542"" 0.991445™
[157.4] [178.1] [395.1]
T -0.155243™" -0.060025™" 0.072331™
[-5.872] [-3.579] [-3.880]
Y2 0.144494™" 0.184546™"" 0.137391°
[6.740] [5.634] [4.353]
Student 7.134557" - 858024
[8.667] [7.463]
GED - - -
Q(20) 17.2936 20.0113" 8.43318
Q(20)? 24.1484 27.3855 22.5265
ARCH-LM (1-5) 0.48913 2.7872" 2.88717
Skewness -0.53720™" -0.28256"" -0.34743™
Excess Kurtosis 1.4849™" 0.62582""" 2.5682"""
J-B 521.95"" 110.477 1099.8""
LL -5295.977 -7169.801 -7847.926

Not: ", sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Ek 2. GJR Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Model Sonuclari

ARCATECH WLLDRHLL WTI
GJR-GARCH (1,1) GJR-GARCH(1,1) GJR-GARCH(1,1)
o 0.032489" 0.067476 0.028964"
[4.369] [3.279] [2.587]
o 0.001339 0.043882 0.022442"
[0.1217] [3.612] [2.751]
0.884134™ 0.897250™" 0.944124™
p [53.58] [47.83] [101.5]
5 0.167750" 0.070020™" 0.055235™"
[5.840] [3.287] [4.639]
Student 7.117882"" 12.341234™ 7.745643""
[8.765] [4.940] [7.537]
GED - - -
Q(20) 16.0563 17.5017" 9.66514
Q(20)? 26.2946 20.3204 18.4140
ARCH-LM (1-5) 1.0430 1.1287 1.5656
Skewness -0.47182"" -0.28543™" -0.30600™"
Excess Kurtosis 134417 0.67167"" 2.5592""
J-B 419.04™ 120.73™ 1075.8™"
LL -5307.305 -7154.483 -7854.299

Not: ", sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir
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Ek 3. Asimetrik Gii¢ Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Model Sonuglari

ARCATECH WLLDRHLL WTI
APARCH (1,1) APARCH(1,1) APARCH(1,1))
o ] 0.058844™ 0.019316™
[2.823] [3.223]
" ] 0.080898"" 0.053157""
[5.485] [6.489]
. 0.899791"" 0.949517"
p [48.29] [118.6]
) 0.257529"" 0.548777""
v [2.816] [3.966]
5 ) 1.716050" 1103709
[4562] [4.998]
12.313826 7.881986
Student - [4.812] [7.410]
GED - - -
Q(20) - 17.3126™ 8.63665
Q(20)? - 20.5992 27.2483
ARCH-LM (1-5) - 1.2795 3.9051""
Skewness ) -0.28713™ -0.34929™
Excess Kurtosis ) 0.67690"" 267347
J-B : 122.43" 1186.37"
LL - -7154.552 -7847.248

Not: " sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamhlik diizeyini gdstermektedir. ARCATECH igin yakinsama
problemi nedeniyle hesaplama yapilamamustir.
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SPILLOVER BETWEEN CLEAN ENERGY SECTOR, CRUDE OIL AND
TECHNOLOGY SECTOR

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

This study aims to determine the mean and variance causality relationship between the
technology sector, the oil market, and the clean energy sector. According to this, Willderhill
Index (ECO), ArcaTech Index (PSE), and crude oil prices (WTI) are analyzed by Hong (2001)
causality method for the period span from 2004-2019.

Literature

In the literature, generally results have shown that the oil market and technology sector is
Granger cause of the clean energy sector in mean and variance and the effect of the technology
sector is more than the oil market.

Methodology

Hong's (2001) method, which is modified of the causality analysis proposed by Cheung
and Ng (1996), was used. Hong (2001) method is based on the portmanteau test like Cheung
and Ng (1996) method, but this method allows different weighting according to lags. The most
appropriate autoregressive conditional variance model was determined as GARCH (1,1), in
terms of the integrity of analysis and diagnostic tests.

Findings

As a result of the analysis, there is only uni-direction causality in mean from the clean
energy sector to the oil market. Besides, there is only uni-direction causality in variance from
the oil market to the clean energy sector before and after variance breaking dates

Conclusion

Nowadays, energy is a vital need for daily life and the cost of energy affect the
economies of countries on macro and micro basis. Although there are many types of energy, the
most consumed resources among energy sources are fossil fuels. Among the fossil fuels oil have
the largest share. The climate change problem, which appears as a result of the damage that
caused by fossil fuels to the environment, leads the energy need to be met from renewable
(clean) energy. Although renewable energy has the lowest share in total energy consumption, its
share in total energy consumption is growing rapidly. Increasing sensitivity to global climate
change and developing technology has an important effect on this growth. Due to the fact that
oil market is substitute for the clean energy sector and the technology sector is an important
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input of the clean energy sector, in theory it is stated that there are relationships between clean
energy and oil market, clean energy and technology sector.

The findings in the mean causality indicate that the clean energy sector is Granger cause
of the oil market. This result is interpreted that investors should take into account the price
changes in the clean energy sector while making investment in the oil market. Policy makers
should also develop strategies (incentives) for the clean energy sector while they want to
develop a policy for the oil market.

The findings in the variance causality show that the volatility in the oil market affect the
volatility of the clean energy sector. In other words, there is a risk and information transfer from
the oil market to the clean energy sector. This result shows that the oil market can not to be used
as a diversification tool for investors’ portfolio that includes the clean energy sector. Another of
the main results of this study is that technology sector is not Granger mean or variance of clean
energy sector.

In this study, there are two constraints. One of them is about methodology. Because
Hong’s (2001) methodology does not take into account the time-varying properties of causality.
Another constraint is about the data that represents the technology sector, called ArcaTech 100
Index. This index includes lots of firms that are related to computer hardware and software,
telecommunication, data storage and processing, aerospace and defense, health care equipment,
biotechnology, etc. Therefore, the causality relationship in mean and variance may not be found
in the study. So, in future studies, researchers should consider an index that is related more to
cleantech, for example S&P/TSX Renewable Energy and Clean Technology Index.
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Abstract

This article employs a political economy approach to offer a narrative of the
rural problem of Syria. It traces the relations of production, class formation,
and power as they unfolded since 1970. The Baath takeover in 1963 ended
forever the liberal era which was characterized by the dominance of the
traditional landlord class. The populist Baath era can be divided into a radical
period characterized by the populist transformation of the rural sector, and a
Machiavellian period; partially retreated from the radical course and
transformed the state agrarian policy into a regime survival tool. Then came,
the neoliberal era, which aimed at liberalizing markets and restructuring
production relations. The paper concludes by examining the roots of the
countryside participation in the revolt engulfed Syria in 2011. It argues that
the rural revolt could not be explained by the drought of 2007-2010; rather
the reasons are to be sought in the state-building and development strategies
chosen by the ruling regime.

Ozet

Bu makale, Suriye'nin kirsal sorununu anlatmak i¢in politik ekonomi
yaklasimini kullanmaktadir. Makale, 1970'ten beri ortaya ¢ikan {iretim, sinif
olusumu ve iktidar iliskilerinin izini siirmektedir.1963’te iktidar1 ele gegiren
BAAS, toprak sahibi sinifin geleneksel toprak sahibi sinifin egemenligiyle
karakterize edilen liberal déneme son vermistir. Popiilist BAAS dénemi,
kirsal kesimin popiilist doniisiimii ile nitelenen radikal donem ve devletin
radikal kulvardan kismen ayrildigi ve tarim politikasinin rejimin varolus
aracma donistiirildiigic Makyavelci donem olarak ayrilabilir. Ardindan
piyasalar1 liberallestirmeyi ve iiretim iligkilerini yeniden yapilandirmayi
amaclayan neoliberal donem geldi. Makale, 2011'de Suriye'yi saran isyana
kirsal katilimin kokenlerini inceleyerek son bulmakta ve kirsal kesim
ayaklanmasimin 2007-2010 arasindaki kuraklik ile agiklanamayacagini,
bunun yerine nedenlerin yonetici rejimin kurulus ve kalkinma stratejilerinde
aranmasi gerektigini tartismaktadir.
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1. Introduction

Syria is located between the Eastern coast of the Mediterranean in the West and arid
desert regions to the East and South. In 2009, around 45 % of the population lived in rural areas.
Third of the country’s land area is arable. Twenty-three percent of the cultivated land is irrigated
and the rest is rain-fed. The agriculture sector is important as on average it occupied around
twenty percent of the country’s exports, gross domestic product, and labor force. Although non-
agricultural activities increased in importance in the countryside, the agricultural sector still
employs more than a third of the rural labor force, Table 1.

The countryside has been a key player in the major political changes since Syria’s
independence. Hence, the political development of Syria could not be understood without
tracing the ebbs and flows of the rural question in the country. Yet, the rural question could not
be explored in isolation of the macro development course chosen by the ruling regimes. Hence,
the article employs a political economy approach to study the relations of production,
reproduction, and power as they unfolded in Syria’s past and present at a general level, with a
focus on the countryside.

Through its post-independence history, Syria went through three political economy
regimes: First, the liberal regime: At the time of independence, Syria was dominantly
agricultural country. Landlords were the most prominent group both politically and
economically; the system they conceived for the country was a flawed liberal democracy.
Landlords and the urban bourgeoisie maintained their grip on power intermittently until the
1963 Baath Coup. The liberal regime was characterized by vast resource inequality, maintained
through political power and coercion. Furthermore, it thwarted the economic development of the
country by squeezing the economic resources away from a developmental state and the
industrial sector. Economic and demographic pressure, and the incorporation of the rural sector
in the political space; rendered the system unsustainable and opened the door for the second
political economy regime.

Table 1. Ratios of Rural and Agricultural Population and Labor Force
1960 1970s 1980s 1991 2010

Rural population% of total population 63 56.5 53**** 50.9 46.5
i 0,
Agricultural employment% of total 516 ABTH* OB A 28.2 15.2
employment
i 0,
Agrlculturql wage workers% 372 14.1% 124 15.9 302
of total agriculture employment
- 0, i
Self-employed% of total agriculture 313 4% 45.9+ 306 471
employment
Employer% of total agriculture employment 7.7 2.8* 8.7F 14.2 4.2

Sources: Hinnebusch (1989, p. 262), Batatu (1999, p. 32), World Bank online dataset, Syrian Central
bureau 2010 statistical abstract.
Notes: *¥1972, ** 1975, ***1983, ****1981, 11984

The second regime is populist in nature; the founders of this regime were a group of rural
Baath party military officers. They imposed a radical redistribution of economic and political
resources that broke with the liberal era regime. They resumed and strengthened the land reform
program initiated Under Nasser’s union regime (1958-1961), and accompanied the reform with
the nationalization of the big private sector assets in manufacturing, finance, and trade. A
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radical wing within the Baath party intended to push for further populist restructuring of the
rural sector, but the recurrent power struggle inside the Baath party, which was won at the end
by Hafez Assad, meant the defeat of that radical project.

While Hafiz Assad maintained many of the features of the populist regime, it transformed
the agrarian policy into a regime survival tool. This policy aimed at maintaining the support of
the middle stratum of landholders and agrarian entrepreneurs at the expense of the wellbeing of
the majority of peasants. Although the net effect of Assad policy on peasants livelihood was
positive compared to their conditions under liberal era, by the late 1980s with the adoption of
neoliberal restructuring this project reached its limits in delivering upward mobility with the
majority of peasants and villagers living in poverty and their offspring struggling to find decent
job opportunities. Among other factors, the decline of oil and external rents in the late 1990s
and early 2000s led to the consolidation of a neoliberal project that was initiated in the aftermath
of a foreign exchange crisis in the mid-1980s.

The Syrian regime of the 2000s embarked on an attempt to restructure the rural sector and
the whole economy on neoliberal lines. It liberalized trade and the financial sector and it did
away with many of the policies of the populist era; such as reducing public subsidies on fuel,
fertilizers, and the adoption a new agricultural relations law; the combination of these policies
exposed the economy and the rural sector to market forces to the advantage of capital owners.
These policies meant the abandonment of any pretense by the regime to represent and protect
the interests of the countryside. By March 2011, for the first time since the Baath took over in
1963, the Syrian rural towns and villages became fertile soil for opposition against the
authorities. Although many cities were main opposition centers in the revolt, it was the
population of countryside and cities’ poverty belts - many of whom are of rural origins- who
provided the mass revolt with its troops and battlefield leadership. Decades of ruthless
repression of progressive opposition among others, combined with the regime’s policies toward
the religious affairs and jihadist groups, and other domestic and regional conjectures all
contributed to the rise of fundamentalist powers at the later stages of the revolt.

The paper is a study of the political economy of the countryside as it evolved since 1970,
the year Hafiz Assad took over ruling the country®. The second section is a literature review
rural political economy studies done on Syria with emphasis on the countryside; the third
section is an analysis of the liberal era; the third section covers the populist era; the fourth
section tackles the neoliberal era. The fifth section analyzes the rural roots of the 2011 revolt.

2. Literature Review

The rural political economy approach has its theoretical foundations in the works of
Marx, Engles, Kautsky, and Lenin (Akram-Lodhi and Kay, 2010). Drawing on (Bernstein,
2006), the agrarian question could be divided into three issues: First, the structure of rural
production and class formation. Second, Accumulation and surplus transfer. Third, the issue of
rural politics.

! Ethics of research and publication were followed in this study, which does not require permission from
the ethics committee and / or legal / special permission.
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Among the works that covered the Syrian agrarian question; Hinnebusch (1989) examines
the land reform process, cooperatives, development policy and the decision-making process, and
changes in the rural social structure. Hinnebusch (1990) offers a detailed study of the changes of
the rural political economy under the Baath era and the political, economic, and social
ramifications of the Baathist transformation of Syria since the Baath took over in 1963 until the
late 1980s. It analyzes the forces that led to the agrarian crisis in the liberal era, and sheds a light
on the structure of the Baath party and how the party structured its authority in relation to the
peasants, army, and bureaucracy at a theoretical level and through examining state village
relation in nine Syrian villages. Hinnebusch, El-Hindi, Khaddam and Ababsa (2011), covers the
changes of the new rural political economy regime since Bashar Assad became president in
2000. Batatu (1999) examines closely the power structure of the Baath rule before and under
Hafiz Assad; it explores the socioeconomic roots of personnel of the leading figures of the
ruling party, and the military. Batatu characterizes the Bath rule as the rise of the descendants of
lesser rural notables.

Rabo (1986) follows the effects of the Syrian government's ambitious agrarian
development project of the Euphrates river through the perspectives of Ragga governorates
villagers, townspeople, and public employees. Rabo’s work sheds a light on the power
relationship between the center-the government- and periphery under the Baath rule. Syrian
historian Abdullah Hanna (1975, 1978) covers the history of the agrarian problem in Syria
between 1820 and 1945; Hanna (2003) relies on oral and written historical accounts of the
Syrian peasant struggle for their rights in the twentieth century before the Baath takeover in
1963.

Yasin (1979), is a narrative of the change of production relations and class formation of
Modern Syria, and a critical evaluation of the consequences of the Baath agrarian reform.
Khalaf (1981, 1997), conducts an ethnographic study of changes of class structure and
production relation in the Northern part of Syria, and follows different life paths of generations
of a prominent rural family in Ragga governorate and shows how the different political regimes
affected power relations and social mobility means in this village.

More recently, the food and agricultural Organization FAO, Sarris and Corsi (2003),
conducted a thorough report that provides a detailed analysis of different aspects of the Syrian
agricultural sector and its challenges. Wattenbach (2006), based on geographic, climatic,
socioeconomic, and technical parameters, categorizes six distinct farming systems in Syria; the
study provides a survey of the technical and economic conditions of each of the farming
systems.

Ababsa (2005, 2013a, 2013b) exposes the corruption that plagued the dismantling of state
farms in 2000; characterizing the process as a counterrevolution that led to reinforcing
inequality and the revival of latifundia in the Northeastern region of Syria. Ababsa works also
explain how the Syrian government’s neoliberal policies such as cutting agricultural production
subsidies worsened the humanitarian cost of the 2007-2010 drought.

3. The Rise and Fall of the Populist Regime

While the dominant political and economic elites in Syria since its independence had
been of urban background, the new Baath regime took over the country in 1963 brought to
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power Baathist military officers of modest rural origin and dominantly from the non-Sunni
Muslim religious minorities. The new regime's popular base was mainly rural and from the
peripheral areas in Syria. They expanded and reinforced the land reform initiated during the
Union year with Egypt (1958-1961). The Baathist land reform resulted in confiscating around
22 percent of the cultivated land; the third of which was distributed to peasants. The new law
lowered land property limits depending on the region, climate, and farming conditions. The pre-
1970 Baath called for a more extensive land redistribution program, and even for the
collectivization of farmlands, Hinnebusch (1990, p. 126), Batatu (1999, pp. 169-170). The new
regime radical character manifested itself in 1963 reforms and accelerated in 1966. It embarked
on nationalizing the large financial, industrial, and commercial enterprises, which eliminated the
economic power of the established urban bourgeoisie. It amended the agricultural relation law to
the advantage of the peasant. To defend peasants’ rights at the local level, the party pushed for
the establishment of peasant unions.

The new rulers who were from rural origins made sure that the party, the state
bureaucratic apparatuses, and the army recruited the majority of their cadres from the rural
areas, Batatu (1999, p. 160). Increasingly, towards the late 1960s, key power positions such as
the officers' corps of the army and security forces became disproportionality dominated and
recruited from the minority Alawait religious sect, Van Dam (1979, p. 51), Batatu (1999, p.
157).

Baath rule in the 1960s witnessed rounds of intense party infighting; the last round took
place in the late 1960s between a radical wing headed by ex-chief of Staff Salah Jadid and a
pragmatic wing headed by the defense minister Hafez Assad. Worth noting that, during this
infight, Peasants General Union supported the Salah Jadid radical wing against Assad’s, Batatu
(1999, p. 174). In the end, Hafiz Assad managed to take over the leadership of Syria in 1970.

Taping to the foreign aid that poured to Syria from the Gulf States and combined with oil
exports, the Assad regime maintained and expanded the leading role of the public sector in the
economy, both as a development strategy, and a tool of political control. Hafez Assad regime
followed a Machiavellian approach to Syria’s political economy. His era started with state-
business rapprochement, where a bigger role was given for the private sector in the economy.
The regime’s conciliatory position towards business evolved from a partnership between
regime-groomed private compradors and the political/military elites to membership in the
bourgeoisie with the rise of state bourgeoisie class, Perthes (1995, p. 113), Haddad (2012, pp.
92-100). This class which is composed of the regime- political, security, and bureaucratic- elite
families who utilized their unaccountable access to power to engage in legal and illegal
businesses and grab lucrative rents in trade, public contracts, and private industrial and
commercial sectors. Overall, the regime policies served its class alliance whose components
were ‘the state bourgeoisie, the new and parts of the old commercial bourgeoisie and- as a
junior partner of sorts- the wealthier part of the independent peasantry’, Perthes (1995, pp. 254).

By and large, Assad’s regime economic policies had a populist aspect in terms of
providing basic social services, while the regime management of economic affairs prioritized its
security over Syria’s economic prosperity, Haddad (2002). In response to the foreign exchange
crisis, a partial neoliberal restructuring in extraction and allocation of resources occurred in the
mid-1980s and culminated in the 1991 investment law. During this neoliberal “reform”,
government spending and employment were cut, ceding larger role in investment, trade, and
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production to the private sector, and by that “the regime surrendered its commitment to the
public sector as the sole engine of economic development”, Haddad (2012, pp. 124, 156-163).

As in similar experiments in Latin America and the Middle East, this partial liberalization
did not deliver growth. Measured in constant prices, real GDP per capita of the early 1980s was
not recovered until the early 2000s% The regime modes Operandi fostered, a costly and poorly
managed public industrial sector ruled by patrimonialism —unlike the successfully operated
state-owned enterprises in other countries, Chang (2006) - which existed side by side to a
parasitic crony rentier business networks, Haddad (2012). The result was a stagnant economy,
high underemployment, and rising inequality, Seale (1989, p. 317), Battatu (1999, p. 43).

Worth noticing that part of government response to the mid-1980s was seeking food self-
sufficiency policy to cut crucial food imports. The state increased prices paid to farmers for the
strategic crops for which the state was a monopsony. According to the annual data of the
ministry of agriculture, the cost-price gap, which is the farmers’ net income, became positive
and significantly increased starting in 1986, but after 1995, the farmers’ net income diminished
and was even negative in some years®.

The government also carried out agrarian infrastructure projects financed with the rents of
oil exports and Gulf States’ aid it acquired for its role in the US-led coalition war on Iraq in
1991. Given the declining economic prospects in the urban economy, the country saw reverse
migration from the cities to the countryside and an increase in agriculture share of GDP-
reached 34% in 1992- and employment, Sarris and Corsi (2003, p. 305).

The increase in government spending on agriculture did not conceal the serious problems
of the Syrian economy and poverty ‘remained a fact of life in the post-reform Syrian village’
Hinnebusch (1989, p. 116)*.

We can characterize the rural political economy regime under Hafez Assad by the
following characteristics:

1. Since the late 1970s, the Syrian economy as a whole suffered from acute predicaments,
to which the countryside was not immune. The failure in the structural transformation of the
Syrian economy manifested itself in: a) the persistent large share of agriculture in the national
economy and employment. b) weakness of industrial sector capacity to generate income and
employment. c) rentier economy dependent on unsustainable geopolitical and oil rents to meet
foreign exchange needs. d) Dependence on Lebanon and Gulf States labor markets to provide
employment. For example, in 1992 Syrian guest workers in Lebanon were estimated to be
200,000 in 1992, rose in 1995 to be between 450,000 to 700,000, which using the World Bank
data amounts to 16% of the Syrian labor force, Chalcraft (2009, p. 148).

2. There is ample evidence that land reform and equitable land redistribution contribute to
the increase of agricultural productivity and income equality, Griffin, Khan and Ickowitz

2 The Syrian Central Bureau 2010 abstract online data: http://www.chssyr.sy/yearbook/2010/Data-
Chapter15/TAB-21-15-2010.htm

® Farmers were reportedly paid around 20% below the listed government price.

* Utilizing Abu-Ismail, Abdel-Gadir and El-Laithy (2011) calculated rural poverty line, the agricultural
ministry crops price and cost data, and the world bank consumer price index data, we find that in 1994, a
family of four persons- a small family in rural standards- who is farming rain-fed crop, needed at least 6
ha to be above the poverty line. This is a concerning fact given that 66% of farmers’ average holding area
was at most 4 hectares
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(2002). However, as Handelman (1981, p. 2) argued, for land reform to be successful, equitable
land redistribution should be accompanied by “adequate prices, credit, and technical assistance.”
The institutions Assad regime set for the restructuring of the agrarian political economy, while
exterminating the political and economic power of the traditional urban elites, it ended up
benefiting a class of rich middle peasants and agro entrepreneurs. Hafiz Assad did not respond
to the farmers union demand of lower landholding limit for he did not want to go further in land
reform, and by that he guaranteed the support of middle and rich peasants, Hinnebusch (1989, p.
139). Instead of an egalitarian land redistribution program, the mild Baathist land reform
resulted in the control of 26 percent of all landholders of 78% of the total cultivated land, while
36% of peasants stayed landless, Hinnebusch (1990, p. 109). Ababsa (2013b), commenting on
the Baath land reform program in Eastern Syria observes that a phenomenon of "disguised
feudalism" emerged: the former owners, even when they had lost part of their land, remained
great entrepreneurs.’ Yasin (1979), documents many instances of abuses of the implementation
of land reform in the interests of agricultural investors and de facto large landowners.

Due to traditional inheritance laws, and lack of regulatory framework, Syrian agriculture
was plagued by increasing fragmentation of land tenure in most regions, which resulted in
decreased average area per landholder from 11.7 hectares in 1970 to 5.8 hectares in 2002,
Wattenbach (2006). According to the 1994 census data, 56 percent of landholders had 2 hectares
or less of cultivable land. For this group farmland income was meager and farming importance
as a sole source of income declined, which led to increased diversification of livelihood. Hence,
29 percent of landholders had nonagricultural jobs as their main occupation, Sarris and Corsi
(2003, p. 306). When we consider agricultural support programs of prices, subsidies, and loans,
they benefitted mainly the rich peasants at the expense of the majority of peasants, Batatu
(1999, pp. 53, 57-59), Sarris and Corsi (2003, pp. 304-307), Wattenbach (2006, p. 112), World
Bank (2008). Finally, Assad restructured the peasant union into mainly a regime control and
mobilization vehicle, Batatu (1999, p. 254).

3. Although there was an expansion of health, utilities, and education services in the
countryside compared to the pre-Baath era. The disparity between urban and rural regions
persisted in health, education, and human development Batatu (1999, pp. 67-74), Ghosh, Aw-
Hassan and Pellett (2004).

The United Nations Development Program (2004) report on Syria economy, pointed out
that after “the golden age of agriculture” in the 1960s and the 1970s, the main problems of rural
poverty and agriculture could be attributed to: a) freezing the land redistribution reform that led
to an increase in landless peasants and land concentration. b) Inadequate investment for labor
absorption in agriculture, and the limited capacity of the nonagricultural sector to absorb the
surplus labor force. ¢) Poor ecological management.

Overall, the qualitative changes Baath revolt brought to the countryside in improved
living conditions, were worn out by the mid-1980s, as Rabo (1985) observed: ‘Most local
people dreamt of a booming agriculture, an expanding economy, and increased social openness.
Instead, they got soil salinity, inflation, and increased local stratification’. Sarris (2001) survey
of 100 households from five representative villages in Syria found that 47% did not think their
income was sufficient for the bare life necessities; while 37% found their income sufficient only
for bare life necessities.
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Even before Bashar Assad’s regime adopted neoliberal policies, and the harsh drought hit
Syria in the late 2000s, a considerable segment of the rural population has been suffering from
meager living conditions and dire employment prospects.

4, Bashar Assad: The Consolidation of Neoliberalism

After the facade parliament reduced the constitutional age of the presidency from 40 to
34, the groomed heir took over ruling the country after the death of his father in June 2000.
Bashar Assad regime inherited a country with a stagnant economy and mounting problems.

Oil rent which had been around 20% of GDP since 1989, reach a peak of 600 thousand
barrels a day in 1996 and declined since then to 387 thousand in 2010. While oil revenues were
40-50 percent of total government revenues in the early 2000s, it was projected that by 2011
Syria will become a net importer of oil due to a decline in oil production and an increase in
domestic consumption, International Monetary Fund (IMF) (2005).

Besides decreasing oil rent, there had a drain in the foreign aid from the Gulf States
which financed the developmental projects of the regime in different episodes in the 1970s°,
1980s, 1990s, Perthes (1995, pp. 31, 33-36). This meant the demise of geopolitical and oil rents,
which had been reflating the economy and government expenditures, and concealing for the
predatory aspects of the regime. Another serious challenge for the regime was providing jobs
for the bulge of new entrants to the job market projected to increase at a 4 percent a year that
came after decades of high population growth IMF (2005).

To stabilize his rule, for the first three years, Bashar Assad reversed the austerity program
implemented since 1985 and expanded government social spending and public sector salaries,
IMF (2005).

Then, through the rest of the 2000s, the regime followed the policy recommendations of
the IMF Syria Consultation Reports, IMF (2005, 2008, 2009). The Baath party 2005 conference
solidified the neoliberal switch by officially abandoning the socialist character of the economy
and replacing it with the label of the social market economy, meanwhile, the adopted neoliberal
restructuring showed that there was not much of “social” in the new order.

The regime promulgated new laws in the areas of taxation, agriculture, labor, and real
estate that diminished protection for the impoverished and favored capital over labor, Dahi and
Munif (2012), Seifan (2010). The government embarked on liberalizing trade and finance
sectors and signed free trade agreements signed with Turkey and the Arab world, which lowered
trade barriers and eased the movement of goods. Furthermore, Fiscal consolidation was
implemented as government spending on health and education decreased from 8.93% of GDP in
2003 to 6.72% in 2009, (World Bank), in addition to cutting fuel and agricultural subsidies.

The government succeeded in cutting the budget deficit while the economic growth of the
2000s was relatively impressive, averaging annually 4.5%. However, growth was mostly
concentrated in the services sector -whose share in the GDP increased by 10% for the (2000-
2010) period- rather than in the productive sectors of manufacturing and agricultural, IMF
(2009). Furthermore, the economic policies failed in generating sufficient job opportunities,

> For example, during the 1970s around 65 percent of investment and 80 percent of public investment was
financed from external resources, Perthes (1995, p. 31).
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leading to high youth unemployment — officially at 20% in 2010-, and a decline of the labor-
force participation rate from 53.0% to 42.7% for the years 2001 and 2010 respectively. For the
male labor-force participation rate, the decline was from 83.3% to 72.2%, which is significant
given the high population growth rate in recent decades. This lack of domestic job opportunities
made Syria dependent on the neighboring countries' labor markets, with the number of Syrians
working outside of the country in 2003 estimated at 1.9 million, Al-Khouri (2004, p. 27),
around 37% of the Syrian labor force.

The hasty implementation of the trade agreements with Turkey and the Arab countries
while benefitting competitive industrial enterprises, it had ruinous effects on many small
enterprises in the sectors of textile, engineering and chemical industries, with many
businessmen switching from manufacturing to trade, Laham (2011).

The growth experience of the 2000s was anti-poor; as indicated in the 2005 and 2009
official reports of the government planning committee, the economic reform program led to an
increase of income inequality, and a decline in wage share and real wages (5)°. The 2008
official survey of Family Expenses shows that the top quintile income bracket of households
spent around 40% of total private consumption, while the lowest quintile spent only 9%.

The state further withdrew from its social commitments meanwhile the new regime’s
class alliance abandoned its rural popular base and expanded its partnership with the new
bourgeoisie. The share of the private sector in gross fixed capital formation increased from 36%
to 57% between the years 2000 and 2010. Based on Haddad (2012, p. 64), we can distinguish
three groups in the business community: a) State bourgeoisie who are descendants of the men of
the regime itself, such as the cousins of Assad, the sons of the vice president, the defense
minister, and the head of the Syrian military intelligence among others. b) Partner bourgeoisie
who are allied and have a close relationship with the elite members of the regime. c) The old
bourgeoisie and independent businesspeople who maintained a relative distance from the regime
and whose wealth and assets are relatively smaller than the other two groups.

Under the new regime, the emerging dominant business networks were narrower and
undermined some of the actors of the old networks. The decline of government rents of oil and
foreign aid directed these elites to the private sector. We observe ‘the emergence and the
gradual “takeover” of increasingly larger sectors and portions of the economy by regime
loyalists’, Haddad (2012, p. 106). Armed with their organic ties to the regime, Rami Makhlouf
alike businessmen competed to demarcate their niche of spoils within different sectors of the
economy. Moreover, businessmen were now allowed to organize and establish their own semi-
independent business associations. They operated in a friendlier business environment that was
increasingly liberalized, though it was ‘ultimately constrained by political elites’, Haddad
(2012, p. 104, 106).

Furthermore, most of the private investment growth achieved in that period was not
directed towards productive sectors such as manufacturing, rather towards services and real
estate. During the neoliberal period (1985-2010), gross investment average was 21% of GDP,

® For 2005 report: An analysis of Macroeconomy; The Syrian Planning Committee report
www.planning.gov.sy/SD08/msf/macro_analysis.pdf accessed later as
https://web.archive.org/web/20170101013114/www.planning.gov.sy/SD08/msf/macro_analysis.pdf

For 2009 report the source is the official Newspaper Al-Thawara report
https://ithawra.sy/_archive.asp?FileName=41227927920091025000434
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10% below the level of investment of the late 1970s when the public sector was the leading
locomotive of the economy, Matar (2016, pp. 120-128). As a result, Syria failed to build a
developmental state that could nurture internationally competitive private sector capable of
generating employment and economic growth and complement the state’s developmental
efforts, Chang (1993).

The withdrawal from the regime’s social commitments is best captured by its approach to
the agrarian sector. The first step of the neoliberal restructuring was manifested in the de facto
privatization of the state farms in the Euphrates project by executive order in 2000. Dismantling
state farms could have been justified based on their losses and mismanagement, and if the land
reallocation was in the interests of the local small peasants. However, the privatization of the
state farms was criticized for its regressive consequences, Ababsa (2013a).

Furthermore, a new agricultural relation law promulgated in 2004 and implemented in
2007. The 1958 law intended to stop the arbitrary expulsion of peasants from the sharecropping
land without compensation by the landowners and banned peasants expulsion unless the
landlord can give evidence of negligence by the sharecropper. The new law announced
sharecropping agreements as invalid unless written and gave more rights to the landlord to
terminate the contract with the sharecropper. Many sharecropping arrangements have been
inherited for years through generations without a written contract. One example of the direct
consequence of the 2004 law was the expulsion of peasants in the coastal area near Banyas from
the land they farmed for years, and built their houses and dug wells. It took the turmoil starting
in 2011 for Assad to amend the law in April 2011 to allow the peasants to provide evidence of
an oral contract, although the amendments did not touch the right of the landowners to expel the
sharecropper if they wish so, (Ababsa, 2013b).

As a part of the fiscal consolidation program, the eyes were on agricultural subsidies a
remnant of the populist agrarian policies, which cost the Syrian treasury around 4% of GDP in
2007, the World Bank (2008). The government started in 2008 to cut drastically agricultural
subsidies of fuel, fodder, and fertilizer, and tightened loan conditions of the public agrarian
bank. This resulted in hiking the cost of farming and transportation in the middle of the drought,
putting farmers under insurmountable hardship, De Chatel (2014a).

The drought that took place in the years 2007-2010 came with devastating consequences
especially in the eastern parts of Syria where rain-fed crops in the governorates of Al-Hasaka
and Ar- Ragga were eliminated in 2008, while sheep livestock declined by 32% between 2007
and 2010. Furthermore, the cut in subsidies led to a decline in irrigated crops in some
governorates too. According to the United Nations report the drought-affected 1.3 million
inhabitants, 800,000 of them were severely affected, 80% of which were living on a diet of
bread and sugared tea. Over 95% of those affected lived in the North Eastern governorates of
Ar-Ragga, Deir Ezzour, and Al-Hasaka. The drought and economic pressures caused 60
thousand families to migrate from their homes in the northeastern parts of Syria to other regions
and cities, UN-OCHA (2010).

The drought came in the aftermath of decades of poor public management and
unsustainable utilization of ecological resources which resulted in serious degradation of water
and soil, undoing the significant gains in agricultural productivity and food policy that had been
achieved in the 1970s and 1980s, Aw-Hassan, Rida, Telleria and Bruggeman (2014), De Chatel
(20144, 2014b), Hole (2009), World Bank (2008, p. 50).
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Though the provision of basic public social services was relatively maintained, even
before the drought rural income was regressing, as the growth of per capita expenditures of rural
Syrians was (-0.3%) between 1996 and 2007, Abu-Ismail, Abdel-Gadir and El-Laithy (2011).
The combination of the drought, neoliberal policies, and mismanagement of natural resources
undermined living conditions in the countryside. The percentage of rural employment in
agriculture dropped from 37% in 2006 to 21% in 2010, while the rural labor-force participation
rate decreased drastically from 62.6% in 2002 to 42.4% in 2010. Furthermore, there was a rising
proletarianization of peasants reflected in increased wage workers' share of agricultural sector
employment from 12% in 2002 to 30% in 2010.

Cutting the subsidies during the drought was a glaring example of the exclusion of the
rural constituency from the new ruling class alliance. A policy that was neither politically
prudent nor economically justified. The subsidies cut took place while the economy was
achieving relatively high GDP growth rates, manageable budget deficits, and an external
position with comfortable foreign reserves and rising foreign direct investment inflow, IMF
(2009, pp. 18-21, 40).

5. Why Did the Countryside Revolt in 2011?

A main popular legitimacy of the Baath regime was representing and improving the living
conditions of the rural areas, where the regime’s strongmen descended. The Assad regime could
count on its rural base in the countryside when the cities were centers of opposition in different
episodes in 1960, the 1970s, and early 1980s. “It is no coincidence that the countryside was a
breeding ground for anti-government hostility before 1963 has, under the Ba’th, proven little
receptive to anti-regime activism, even as the cities have become hotbeds of dissidence”,
Hinnebusch (1989, pp. 218, 202). In the 2011 revolt against the Assad regime, there was a
change in this attitude towards the regime. While the revolt had an obvious urban facet, as seen
in the insurrecting cities of Aleppo, Hama, and Homs among others, the rural towns and villages
were the core centers of the opposition, with its youth staffing the prominent militant factions
and the leadership of these factions.

There has been an intense debate about the reasons for this change in the countryside
attitude towards the regime. Some scholars such as Werrell, Femia and Sternberg (2015)
attribute the revolt to the economic suffering caused by food and environmental insecurities,
which were worsened by climate change and natural resources mismanagement. Accordingly,
drought and the resulting migration and demographic pressure is the main catalyst of the revolt.
Others though recognize a role for the drought, emphasize the long history of resources
mismanagement and the role the neoliberal policies of Bashar Assad regime in the discontent of
the farmers and the countryside, De Chatel (2014a). Selby, Dahi, Fréhlich and Hulme (2017),
examining migration patterns during the drought and the rain precipitation level in Syria;
question the link between the drought and the uprising. Their data shows that the drought did
not hit equally all of the Syrian regions. ‘the sudden removal of fuel and fertilizer subsidies in
2008 and 2009 must have had greater immediate impacts on farmer livelihoods and migration
than the drought.” Frohlich (2016) reinforces this view as interviews with refugees from Dara’a
governorate — the cradle of the revolt- debunk the argument of the role of migrants from the
drought-stricken Northeastern parts of Syria in the uprising in Dara’a.
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Although the drought of 2007-2010 was severe, the geographical distribution of
agricultural production decline during the drought does not correspond to the regional intensity
of the revolt nor does the relative role of agriculture in the rural livelihood confirm the drought-
revolt thesis. Furthermore, the deterioration of the economic prospects of the rural population
has been in process at least since the mid-1990s.

When we examine agricultural production in the years of drought relative to 2004
production -an average production level for the period before the drought. In Daraa, we find that
among the four years of the drought 2007-2010 agricultural production decreased marginally
only in 2008 to recover in 2009 and 2010, Table 2. The same applied to other rural opposition
heartlands such as the countryside of Aleppo and Idleb. Aleppo witnessed production decline
only in 2008, while in Idleb the decline was moderate and only for 2007 and 2008 to be
followed by a recovery in 2009 and 2010, Table 2.

Furthermore, in the countryside of Damascus -a core area of the revolt- although it was
affected by the drought, its economy was quite diversified with only 13 percent of its rural labor
force working in agriculture in 2006, Figure 1.

As an alternative to the flawed and simplistic drought-revolt thesis, the paper argues for
the adoption of the model of contentious politics of McAdam, Tarrow and Tilly (2001) in
analyzing the rural revolt. Drawing on the dynamic mobilization model, there are three crucial
factors in the making of an uprising. First: perceived threat and opportunity. The regime’s
neoliberal policies and its mismanagement of the economy combined with brutal political
repression had been long perceived as a threat to the interests of the majority of Syrians, George
(2003). More importantly and timely was the perceived opportunity that the Arab Spring and the
international military intervention in Libya gave to changing the statuesque. Tunisia and Egypt
showed that it is possible to bring down long-standing dictators in the Arab World; while
international diplomatic positions and the 2011 air campaign against Gaddafi forces marching
on revolting Benghazi, gave a misleading message that mass murder by dictators will not be
internationally tolerated anymore.

Second: The capacity of the opponents to attract sufficient numbers and resources to
provide a social and organizational base for innovative collective action. Social media outlets
and satellite channels such as Aljazeera were tools for organization and mobilization that
enabled the opponents of circumventing effective state control and censorship of
communication, Howard et al. (2011), and complemented organic societal informal networks in
mobilizing the masses, Leenders and Heydemann (2012).
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Table 2. Agricultural Production Growth for Selected Years by Governorate in Million Tones Unit
2010- 2010- 2009- 2009- 2008- 2008- 2007- 2007-
2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004

Governor  non-irr non-irr non-irr non-irr

irr% irr % irr % irr %
ate % . % . % . % .
differen differen differen differen differen differen differen differen
ce ce ce ce
ce ce ce ce
Sweida 9.48 -22.61 21.97 -18.55 -13.42 -25.91 -14.60 -14.60
Dar'a 19.38 11.27 25.03 16.92 -46.33 6.37 -19.05 2.59

Quneitra 2.80 47.95 59.13 51.48 7.23 62.86 87.47 216.98
Damascus  -14.59 -21.35 -5.88 -10.71 -17.20 -21.12 30.34 4.34

Homs 026  -1536  -469 570  -4410 -16.96  -3752  -2.68
Hama 4624  -440 4882  -7.93  -5058  -14.64  -1018 129

Ghab 3977 -684 572 975  -3422  -1145  -034 192

Idleb 490 2476 703 2006 -36.84 1706  -30.81  5.93

Tartous ~ -36.93  -505  -5304  -319  -2075  -952  -66.04  -15.79
Lattakia ~ -15.33 2742  -49.15 3226  -925 3013 6210  17.99
Aleppo 266 1260 330 2103  -4911 123  -392 1234
Al-Ragga  -60.10 502 9737 562  -9987  -578  -80.40  20.38
Dair- - -10.98 . -4.09 . -14.64 . 17.69
Ezzor

Al 3827 4741 -71.00 2450  -99.99  -4871  -1160  -20.00
Hassake

Notes: *2004 chosen because it was the year production around average annual agricultural production of
the recent years before the drought (2007-2010).
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Figure 1: Ratio of Rural Labor Force Who Works in Agricultural Occupations (2006)’

Third: The reconceptualization of the function of established social relations and entities.
As the slogans of the protesters against the regime reflected new expectations of the ruled from
the rulers. They demanded dignity, freedom, and reclamation of their rights and public space
from the monopoly of the ruling elite.

Drawing on Moore (1966), the brutal response of the regime to the protests, and lack of
opposition leadership from either the bourgeoisie— the French revolution route-, or progressive

7 . . . N
In some governorates urban labor force worked in agricultural occupations at a significant percentage
(Daraa:17.4, Raga: 12%, Dier Ezzour 15.2, Hasaka 9.2)
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intelligentsia — the Chinese revolution route- led to the rise of reactionary militant forces among
the fragmented opposition in the later stages of revolt.

While the Syrian bourgeoisie was too weak and penetrated by the regime strongmen to
take a leadership role of the revolt, decades of brutal repression -of leftist opposition among
others- thwarted the emergence of a capable progressive movement like the Tunisian General
Labor Union (UGTT).

Political repression combined with post-1980s conciliatory attitude to the religious
establishment, Pierret (2013, pp. 70-71, 197-199); the regime manipulative relations with
jihadist factions and the entanglement of the lingering revolt with regional financial and jihadist
networks, Lister (2016, pp. 31, 53), Pierre (2018), all fostered the conditions for reactionary
forces to play a significant role in the revolt after the first year.

As a result, the Syrian countryside, once the popular base of the regime, became the main
provider of manpower and leadership of the opposition prominent military factions such as
Jaysh al-Islam from Damascus countryside, Al-Tawhid Brigade from Aleppo countryside, and
Ahrar al-Sham from Idlib countryside.

6. Conclusion

We cannot understand the rural problem in Syria in isolation of the country’s
development course. This could be framed in terms of Peter Evans (1995) embedded autonomy
thesis. The Syrian state under the Assads started as a highly autonomist statist regime (1970-
1985), in which the economy was led by massive public sector enterprises that were poorly
managed, and failed to deliver decent jobs, growth, and exports. Then the state morphed into
predatory regime (1986-2010), in which state bourgeoisie — businessmen organically tied to the
regime ruling elite- dominated many of the commanding heights of the private sector.

Through the history of Syria, the countryside moved from being politically the periphery
in the liberal era, to be the center in the populist era, and then back to be a political periphery
during the neoliberal transition. The failure of the Baath regime in successfully transforming the
economy into a productive one meant the persistence of the rural problem alongside the
expansion of poor informal urban settlements around the cities®.

Besides the economic policy failure, the Assads’ state-building strategy prioritized the
regime’s security; focused on eliminating any potential political alternatives, and deprived the
country of institutions that could safeguard social cohesion in times of turmoil. The strategy’s
sectarian aspects mobilized and inflamed primordial identities, while it purged Syrian society
from any civil associations save those of ethnic and religious character, Van Dam (1979, p. 20),
Phillips (2015). All these political economic and social factors put the Syrian state and society
in the explosive path it took since 2011.

8 According to Syrian Bureau of Statistics report, 30-40% of population in the biggest cities lived in
informal settlements. Majority of which were built in the decade before the revolt and populated by the
poor  according to the minster of Local Administration 2010 interview.
http://esyria.sy/sites/code/index.php?site=damascus&p=stories&category=publicvoice&filename=201005
171530011
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In examining the roots of the revolt, agricultural production levels, and rural employment
during the drought period shows the weakness of the drought-revolt thesis. To uncover the
underlying reasons for the rural revolt our focus should be on the regime state-building and
development policies.
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Abstract

Oil is one of the most important energy resources in production and
consumption processes. Therefore, shocks from oil prices can affect many
macroeconomic variables. One of these macroeconomic variables is stock
prices, and it is important to investigate the long-term relationship between the
two variables. The purpose of this study is to test the long-term existence of a
relationship between oil prices and BIST100 index in Turkey by making use of
data collected on daily basis between a period of 02/01/2002 and 02/07/2019.
Within this context, Fourier stationarity and Fourier cointegration tests were
utilized since they take into account both sharp and gradual/smooth structural
breaks. Findings of the analysis indicate that there is not a long-term
cointegration relationship between oil prices and stock prices under both sharp
and gradual/smooth structural breaks. Regarding the findings in this context, it
can be inferred that changes in oil prices are not to be effective on the share
prices in Turkey.

Ozet

Petrol, iiretim ve tiiketim stiregleri igerisinde en 6nemli enerji kaynaklarindan
birisidir. Bu nedenle petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar bir¢ok makro
ekonomik degiskeni etkileyebilmektedir. S6z konusu makro ekonomik
degiskenlerden birisi de hisse senedi fiyatlar1 olup, iki degisken arasindaki
uzun donemli iligkiyi aragtirmak 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismanin amaci,
02/01/2002 - 02/07/2019 tarihleri arasinda giinliikk olarak toplanan verilerden
yararlanarak Tirkiye'de petrol fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki
iliskinin uzun vadede varligim test etmektir. Bu baglamda, ¢alismada hem
keskin hem de asamali / yumusak yapisal kirtlmalar1 hesaba kattiklari i¢in
Fourier duraganlik ve Fourier egbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Analizin
bulgulari, hem keskin hem de asamali / yumusak yapisal kirilmalar altinda
petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlart arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme
iligkisi olmadigin1 gostermektedir. Bu baglamda bulgulara bakildiginda, petrol
fiyatlarindaki degisimlerin Tiirkiye'deki hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkili
olmadig1 sdylenebilir.
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1. Introduction

Oil, as one of the main energy resources, is a significant input for all sectors, directly or
indirectly. In 2018, the average daily oil consumption in the world is 99843 barrels and the
share of oil consumption in all energy sources is approximately 33% (British Petroleum [BP],
2019). Therefore, increases in oil prices, which are an essential input in the production process,
increase uncertainty and lead to negative effects on wealth and investment (Maghyereh and Al-
Kandari, 2007, p. 450). Therefore, many macroeconomic variables are adversely affected by the
volatility in oil prices.

There were significant increases in oil prices in certain periods. In 1973, there occurred
the first oil shock, due to the embargo imposed by OPEC (Organization of Petroleum Exporting
Countries). In 1979, the Iranian Revolution caused the second oil shock. Just after these two oil
shocks, studies focusing on the relationship between oil prices and macroeconomic variables
were contributed to the literature (Burbidge and Harrison, 1984; Gisser and Goodwin, 1986;
Hamilton, 1983). Afterwards, an excessive volatility was observed in oil prices during the Iran-
Irag War, started in 1980, the Gulf War in 1990, the Asian Crisis in 1998, the Invasion of Iraqg in
2003, Global Crisis in 2008, and the Arab Spring in 2010. All these developments have kept
alive the examination of the relationship between oil prices and macroeconomic variables.

Oil, like capital and labor, is an important input used directly or indirectly in the
production process in all sectors. As the increasing volatility in oil prices results in uncertainty,
it also affects cash flows. When oil prices increase, production costs will increase if oil is not
substitutable. Therefore, cash flow will decrease and this will trigger stock prices to fall.
However, the increase in oil prices causes inflation to increase and the central banks raise
interest rates. High interest rates make bonds more attractive rather than falling stocks.
Additionally an increase in oil prices depends on whether the companies are producers or
consumers of petroleum and petroleum products. Since oil-producing companies are less than
oil consuming companies in the world, the increase in oil prices may have negative effects on
stock prices (Basher and Sadorsky, 2006, p. 225-226).

The motivation of this study is to investigate the long-term relationship between stock
prices and oil prices. In this context, it is to make suggestions to both investors and policy
makers. With this motivation, the purpose of this study is to examine the impact of oil prices on
stock prices in Turkey, utilizing Fourier SHIN cointegration test, contributed to the literature by
Tsong, Lee, Tsai and Hu (2016). In this context, daily data for the period between 02/01/2002
and 02/07/2019 were used. The advantage of the Fourier SHIN Cointegration test over other
tests in the literature is that it examines the long-term relationship between two variables, taking
into account sharp structural breaks as well as smooth structural breaks. Since our study
examines the relationship between stock prices and oil prices on daily data using Fourier
approach, it is of importance to contribute to the literature.

The organization of this paper is as follows. In section 2 is presented the relevant
literature. In section 3, we introduce econometric methodology used in the study. In section 4,
data will be explained first and the empirical findings will be discussed later. In section 5, the
findings obtained from the analysis will be examined and discussed.
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2. Literature Review

A summary of the studies examining the relationship between stock prices and oil prices
is presented in Table 1. Within an overall perspective, it can be inferred that there exists a
relationship between oil prices and stock prices. In particular, it can be emphasized that shocks
in oil prices have significant impact on stock prices. However, Apergis and Miller (2009),
Arouri, Bellalah and Nguyen (2011), Citak and Kendirli (2019), Gay (2008) and iscan (2010)
provide evidences that there is no relationship between oil prices and stock prices.

Table 1. Literature Review

Author(s) Period and method Countries Results
Sadorsky 1947: M1 — 1996 Movements in crude oil prices exhibit negative
(1999) Ma, USA behavior in the stock market
VAR Model '
Marghyereh 1996: M1 — 2003:
and Al- M12, . There is a nonlinear relationship between the
. . Gulf Countries ;
Kandari Nonlinear two variables.
(2007) Cointegration Test
Cong, Wei, 1996: M1 - 2007: L N
Jia0 and Fan M12, China ith]oglgts(;Q SC'E(I)ICIF()rI(r:?SeSO not have a significant
(2008) VAR Model P prices.
1999-2006
Gay (Montly data), BRIC There is no relationship between the two
(2008) Box-Jenkins Countries variables.
ARIMA Model
Park and Ratti 1986'_ M1~ USAand 13 Shocks in crude oil prices cause negative
(2008) 2005:M12, Europe_an shocks on real stock returns
VAR Model Countries '
3 December 2001 —
Iscan 31 December 2009, Turkey There is no long-term  cointegration
(2010) Johansen relationship between the two variables.
Cointegration
1999: M1 - 2009: There is a short-term positive effect between
Arouri et al. M9, Gulf Countries the two variables. In the long run, however,
(2011) VAR Model and there was no relationship between the two
Cointegration variables. (except for Bahrain).
January 2000 — May
Broadstock, 2011 (Weekly data), . -
Cao and Zhang Time Varying China ilr?tfr:ztr:gpal (S)élc t%rrlces affect the stock returns
(2012) Conditional 9y
Correlations
1990-2011
- Johansen
Unlii and . .
Topcu Cointegration, VEC Turkey Oil prices positively affect the stock market.
and Toda-
(2012)
Yamamoto
Causality
Sener, Yilanci 2002-2012 (Daily _ _ _
; - data), There is a long-term relationship between the
and Tirasoglu Hi Turkey ;
idden two variables.
(2013) Coi .
ointegration
1973: M2 — 2011
Cunado and M12 12 European  Stock prices are due to shocks in oil prices and
Gracia (2014) VAR and VEC Countries are negatively affected.
Model
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Table 1...
1997: M1 - Malaysia
Leand Chang  2013:M7, Gregory Singapore a'nd Increases in oil prices have different effects on
(2015) Hansen and Toda Japan stock prices in different markets and periods.
Yamamoto
2007 — 2014 Malaysia, In the study, which examined the relationship
Abdullah, Saiti (Daily data), Thailand, between Islamic stocks and oil prices, it was
and Masih MGARCH-DCC Singapore, observed that both variables had less
(2016) and Wavelet Phillippine correlation in the short term and more
Approaches and Indonesia  correlation in the long term.
Kendirli and 4 January 2000 — BIST100 Index and Borsa Istanbul
Cankaya 30 April 2015 Turkey Transportation Index are the reasons for crude
(2016) Granger Causality oil prices.
2002: M4 —
2014: M8,
Zortuk and Autoregressive G7 Countries There is a cointegration relationship between
Bayrak (2016) Distribution Lag stock prices and oil prices.
Test for Treshold
Cointegration
Hu Liu. Pan 2004: M8 — 2016: o _
Chén an,d Xié;. M8, China Sh_ocks in qll prices have an impact on stock
(2017) SVAR Model and prices both in the short and long term.
NARDL
2000° M1 — 5 oil exporting
Salisu and Isah 2015j M12 cogntries apd _Stoc_k p_rices_ react asymmetrically to changes
(2017) Panel ARDL 8 oil expc_)rtmg in oil prices in all countries.
countries
Basher, Haug 1974: M1 - 8 ail Shocks in oil prices have a significant impact
and Sadorsky 2015: M8, Exporting on stock returns
(2018) SVAR Model Countries '
3 January 2000 —
Elian and 9 Decgmber 2015 _ _ ) )
Kisswani (Daily data), Kuwait There is a bilateral causal relationship between
ARDL and Toda- the two variables.
(2018) Yy
amamoto
Causality Test
Naser and 1991: M1 - . —
(2018) FAVAR Model '
Al-Hajj, Al- 1990: M1 — . . .
Mulali and 2016: M1, Malaysia wgr\?a:?azlégng—term relationship between the
Solarin (2018) NARDL '
Citak and 2010: M1 - S .
Gl almMe Tukey  Onpes doe ot ny impact o e
(2019) NARDL '
1999-2018
(Montly data),
Mokni Structural VAR and  Oil-Exporting  Stock market returns show different responses
okni (2020) : X . . -
Time-Varying Countries to oil shocks over time.
Parameter
Regression Models
Ji, Liu, Zhao 1994: M2 — . R . .
(2020) SVAR Model P :
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Studies usually used monthly data except few exceptions (Abdullah et al., 2016;
Broadstock et al., 2012; Elian and Kisswani, 2018; iscan, 2010; Kendirli and Cankaya, 2016;
Sener et al., 2013), were generally used in the studies. Most studies in the literature examining
the relationship between stock prices and oil prices do not take structural breaks into account.
However, studies that include both sharp and smooth structural shifts into model do not exist in
the literature, although there exist studies considering sharp structural breaks (Le and Chang,
2015). Therefore, econometric methods that incorporate both sharp and smooth structural shifts
in the model were preferred for this study.

3. Econometric Methodology

In this study, long-term relationship between stock prices and oil prices in Turkey were
examined. In this context, the Fourier Shin Cointegration test recommended by Tsong et al.
(2016) was used in the study. For the cointegration test, first the unit root properties of the
variables should be examined. Therefore, the unit root properties of the variables were
investigated by Fourier KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) unit root test first
developed by Becker, Enders and Lee (2006). The FKPSS test, unlike other unit root tests, takes
into account both sharp structural changes and smooth transition structural changes. Becker et
al. (2006) consider the following data generation process:

. (2mkt 2kt
yt=a0+a151n( T >+a2cos( T )+nt+£t (1)
where the n, process is described as:

Ne = MNe—q1 + U (2)

where &, are errors and u,, are independent and identicaly distributed with variance ¢2. In
addition to k shows the optimal number of observations and = is the constant (3.14).

Under the null hypothesis 62 = 0, so that the process described by eqn (1) is stationary.
The test statistic is given by:

1 Y-S (k)?
(1) = oy 2 ®

where S¢ (k) = X%_; & and &; are the OLS residuals from the Equation (1).

Becker et al. (2006) proposed that a nonparametric estimate of o2 be optained by
choosing a truncation lag parameter [ and a set of weights w;, j = 1,2, ..., I:

O'2=CY0+ZZW]'CY]' (4)
j=1
where @; is jth sample autocovariance of the residuals & from equation (1). The optimal

frequency (k) number in Equation (1) is obtained by searching all frequencies from 1 to 5.
Hence, the optimal number of frequency (k) is selected using the value which gives the
minimum sum of squares residuals.
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To test the significance of the Fourier components, Becker et al. (2006) suggest to use F-
test. The necessary critical values for both the FKPSS and F-tests are tabulated in Becker et al.
(2006) (Y1lanci, Aslan and Ozgiir, 2018).

In the second phase of the analysis, the FSHIN cointegration test was used. In the FSHIN
cointegration test, the following model is used.

Ve =de +xif+ 1, )
where 1 =y + Vie, Ve = Ve—q + Ue With yo = 0, and x; = x;,_; + v,,. Here y; is a random

walk with mean zero. The deterministic component d; in Eq (5) is assumed as

m
d, = Z St + f, (6)
i=0

withm=0orm =1, and
. (2mkt 2wkt
ft=alsm( 7 >+azcos< T ) (7)

The scalar v,; and p-vector v,; are stationary, and hence, y; and x; are all 1(1) processes.
Obviously, if 62 = 0, n, = v,, is a stationary process, implying that y, and x, are cointegration
against the alternative of non-cointegration can be written as Hy: g2 = 0 versus Hy: a2 > 0. In
order to be able to test the basic hypothesis of cointegration, equation (5) can be rewritten as:

. (2mkt 2kt
yt=a0+alsm( T >+a2cos< T >+x£[)’+v1t (8)

where k, t, T and r are defined as before. The FSHIN test statistic can be obtained by using:
CIf* = T™2@7% Xi-1 S¢, where S, = Yi_, Uy, is the partial sum of the OLS residuals from Eq
(8), and @? represents the consistent estimator for the long-run variance of v,,.

F-test is also used in FSHIN cointegration test to test the significance of Fourier
components. If F-test is not statistically significant, SHIN cointegration test results proposed by
Shin (1994) should be used since the Fourier components are not significant.

4. Data and Empirical Findings
4.1. Data'

Data set used in the study was taken from the Central Bank of Turkey and definitions are
presented in Table 2. Natural logarithm of both variables was taken and included in the analysis.
Daily data for the period of January 2, 2002 - July 2, 2019 were used.

Table 2. Variables Descriptions

Variable Definition
In stockprice Istanbul Stock Exchange National-100 Index (BIST100)
In oilprice Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel)

! Ethics of research and publication were followed in this study, which does not require permission from
the ethics committee and/or legal/special permission.
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The stock prices and oil prices used in the study are presented in Figure 1. The figures
display an upward trend on oil prices until global crisis in 2008 and sharp decreases in prices in
post-crisis period. As a result of the developments, so-called ‘Arab Spring’, started in 2010, oil
prices increased once again. We observe that there occurred sharp declines in oil prices between
2014 and 2016 again. There are several reasons for this. The first cause is that China's energy
demand decreased, depending on the fact that its growth rate slowed down during this period.
Secondly, the oil supplied to the market in this period is higher than the demand. This is
specifically caused by the fact that Saudi Arabia, the largest oil producer, refused to reduce its
oil supply in this period. Thirdly, perhaps most importantly, the US appeared to be a country to
meet its own energy needs [as oil and natural gas], just after it begins to produce a significant
amount of oil and natural gas as a result of the US shale gas / shale oil revolution and
investments in this period. Consequently, the downward trend in oil prices in general continued
during the first months of 2016 as well. Russian and Saudi Arabian Energy Ministers, who want
to reduce the negative effects of this circumstance for themselves, announced that they had
decided to freeze the oil supply at the level of January 11 along with an agreement signed on 16
February 2016.

BIST100 OILPRICE
140,000 160

120,000 1404
100,000 |
80,000 |
60,000
40,000 40

20,000 - 20

wwwwwwwwwwwwwwwww
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Figure 1. BIST100 and Oil Price (02/01/2002 — 02/07/2019)

Descriptive statistics of the data set used in the study are presented in Table 3.
Accordingly, while the average stock price in Turkey was calculated as 55995.55 for the period
taken, oil prices were at the level of $ 69.47. When the standard deviation estimates examined,
stock prices were more volatile than oil prices in the period under consideration. Jarque - Bera
statistics reject the null hypothesis that assumes both variables are normally distributed.
Therefore, both variables do not have characteristics to be normally distributed. This is expected
when working with financial data.

Table 3. Descriptive Statistics

stockprice oilprice
Mean 55995.550 69.470
Median 56754.410 65.470
Maximum 120845.300 146.080
Minimum 8627.420 18.410
Std. Dev. 28653.140 28.947
Jarque — Bera (Prob.) 185.827 (0.000) 225.011 (0.000)
Obs. 4565 4565
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4.2. Empirical Findings

Before the analysis of the long-term relationship between stock prices and oil prices, the
stationarity characteristics of both series were investigated. It is observed in Table 4 that both
series are not stationary. Therefore, the difference between the two series was taken and the
FKPSS test for stationarity was employed again. The F test, which provides the significance
level of trigonometric terms, indicates that trigonometric terms in series the difference taken are
not significant; for this reason, KPSS stationarity test was also applied to the series the
difference taken. According to the findings obtained from this test, it is figured out that the
difference between the two series becomes stationary. Therefore, both series are first order
integrated 1(1) series.

Table 4. Findings of Fourier KPSS Stationarity Test

Variables FREQ Min SSR FKPSS KPSS F,
In stockprice 1 405.687 1.171 (53) 3152.68*
In oilprice 1 1103.820 2.624 (53) 2032.64*
Aln stockprice 3 8543.49 0.275 (5)* 0.088 (13)* 2.083
Aln oilprice 3 1.403 0.072 (15)* 0.261 (14)* 2.053

Notes: 5% critical values for the F-KPSS: =1 = 0.170 freq = 3 = 0.439. 5% critical values for the F,
are 4.651. 5% critical values for the KPSS are 0.463. The values in parentheses indicate the bandwith
width.

When series in Figure 2 are examined, it is observed that Fourier estimations of both
series are appropriate and capture long oscillations on the series.

In oilprice In stockprice
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115 4.8 |
11.0 4.4 |
105 | 4.0
10.0 | 3.6 |
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2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Figure 2. Variables and Fourier Functions
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Table 5. Findings of Fourier SHIN Stationarity Test

FREQ Min SSR FSHIN SHIN F,

2 220.653 0.197 1.741 8.019*

Notes: 5% critical values for the Fourier SHIN cointegration test for frequencies 2 are 0.182. 5% critical
values for the SHIN cointegration test are 0.314. 5% critical values for the F, are 4.066. (*) notation
represents significance in 5%.

The long-term relationship between stock prices and oil prices was examined by both
FSHIN and SHIN cointegration tests. Findings for Cointegration Test are given in Table 5.
Fourier components, trigonometric terms, are significant as the F test is statistically significant.
Therefore, FSHIN cointegration test findings can be interpreted. However, both FSHIN
cointegration test findings and SHIN cointegration test results indicate that there exists no long-
term relationship between the two variables. Accordingly, sudden changes in oil prices do not
have any long-term impact on stock prices. Finally, the findings obtained in this study, are
compatible and parallel with those obtained by Apergis and Miller (2009), Arouri et al. (2011),
Gay (2008) and Iscan (2010).

5. Conclusions

In this study, the impact of oil prices on stock prices in Turkey by making use of the
Fourier SHIN cointegration test developed by Tsong et al. (2016). Findings obtained indicate
there exists no significant long-term relationship between the two variables, considering the
sharp and soft fractures as well. Accordingly, we can conclude that oil prices are not among the
determinants or predictors of stock prices in the long run. Therefore, both variables do not move
together in the long run. When a long-term investment decision is taken for investors, oil prices
may not be considered as an important indicator in the decision-making process for the
BIST100 index. However, the relationship between the two variables in sectors where oil is an
important input can be examined in future studies.

On the other hand, the change in oil prices may have a better effect on the inflation rate.
In this case, the inflation rate may have a deeper and a stronger impact on stock prices. From the
investors' point of view, it will be useful and functional for them to examine other
macroeconomic variables as they do not prioritize the movements in oil prices during the
decision-making process. Because, the findings additionally indicate that other national and
international macroeconomic variables (such as production, inflation, interest rate, foreign trade
balance) may be determinant on stock prices. In this case, further investigation is required
regarding the relationship between other macroeconomic variables and stock prices.
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Ozet

Bu ¢alismada, Trakya Bolgesi'ndeki firmalarin piyasaya giris ve piyasadan
¢ikig davraniglart ve bunun bolgedeki is giicii piyasasina etkileri incelenmistir.
Calismamizda, Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun sagladign Yillik Is Kayitlar
Cerceveleri (YIKC) verisinden faydalamilarak 2005-2018 yillarni kapsayan
bir panel veri seti elde edilmistir. YIKC veri seti, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
tiim firmalar1 kapsamaktadir ve firmalarin yasi, kurulus yeri, ¢alisan sayisi,
ciro ve endiistri bilgilerini igermektedir. Analizlerimiz, Trakya Bolgesi'nde
piyasaya yeni giris yapan firmalarin kiigiik 6l¢ekli firma oldugunu ve piyasada
kisa siire tutunabildigini gostermektedir. Bolgede 2005-2018 arasinda
gerceklesen piyasaya girislerin %25’inin “Perakende ticaret” sektoriinde
meydana geldigi tespit edilmistir. Bunun yani sira, piyasada yerlesik olan
firmalarin, yeni istthdam yaratimi agisindan, piyasaya yeni giren firmalara
kiyasla daha fazla katki sundugu tespit edilmistir. Son olarak, yeni is
yarattminin dretim sektorleri tarafindan degil, hizmet sektorii tarafindan
saglanmakta oldugu ortaya konmustur. Bolge rakamlarina bakildiginda,
piyasaya giris ve yeni is yaratim siirecine giyim egyalart ve gida iiriinlerinin
perakende ticareti faaliyetlerinin damga vurdugu sdylenebilir.

Abstract

In this study, we examine the effect of firm entry and exit on job creation in
Trakya Region. We constructed a panel data covering the period between 2005
and 2018 by using Annual Business Registers Framework (ABRF) data
provided by Turkish Statistical Institute. ABRF covers all companies operating
in Turkey and it provides information on the age of companies, location,
number of employees, turnover and industry information. We show that
startups mostly are small firms and they fail to survive for a long period of
time following their entry. We report that 25% of the market entries in the
region occurred in the "Retail trade" sector during the period between 2005
and 2018. We also show that incumbent firms contribute more than startups
when it comes to job creation. Finally, we report that job creation in the region
can be attributed to service sector rather than manufacturing. Our findings
suggest that the retail trade activities of clothing and food products dominate
the market entry and new job creation process in the region.
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1. Giris

Her yil, farkli endiistrilerde yiizlerce firma faaliyetini durdurup piyasadan ¢ikarken,
yiizlerce yeni firma piyasaya girmektedir. Endiistriyel organizasyon literatiiriinde firmalarin
piyasaya giris ve piyasadan ¢ikis dinamigi olarak adlandirilan bu olgu, bir iilkedeki sektorlerin
yapisal ozelliklerinin sekillenmesinde belirleyici rol oynamaktadir. Piyasaya giris ve ¢ikis bir
yandan sektorel biiylime/kiigiilme rakamlarimi belirlerken, diger yandan piyasadaki kar
paylasimini sekillendirmektedir. Bunun yani sira, giris ¢ikis dinamikleri, is giicli piyasasinda da
karsiligini bulmaktadir. Bir yandan piyasadan ¢ikan firmalarin ¢alisanlan issiz kalirken, diger
yandan yeni agilan firmalar, yeni istihdam olanaklar1 yaratmaktadir. Ayn1 sekilde, faaliyetlerine
devam eden yerlesik firmalarin biiyiime ve kiigiilmeleri de istihdami etkilemektedir. Ozellikle
finansal kriz dénemlerinde etkisi daha siddetli olan bu istihdam yaratim/yikim mekanizmasinin
anlasilmasi, akademik arastirmacilar ve politika yapicilar i¢in dnemli bir konu olmustur.

Geride biraktigimiz on yilda, Tiirkiye’de en yiiksek istihdam oranina ve en yiiksek
isgiicline katilim oranina sahip bolge Trakya Bolgesi (Edirne, Kirklareli ve Tekirdag) olarak
tespit edilmisgtir. 2012 yilinda Tirkiye genelinde istihdam oran1 %454 olurken, Trakya
Bolgesi’nde istihdam orani lilke ortalamasini asarak %50,8 olarak gerg¢eklesmistir (Can, 2013).
Bununla birlikte, Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) acikladig1 Isgiicii Istatistiklerine gore
Trakya Bolgesi 2014-2019 yillar arasinda iist {iste Tiirkiye nin en yiiksek istihdam ve isgiiciine
katilim oranina sahip bolgesi olmustur. 2019 yilina gelindiginde, Tiirkiye geneli i¢in istihdam
oran1 %47,4’e ylikselirken Trakya Bolgesi’nde istihdam orani1 %53 ¢ikmistir. Bolgede isgiicii
arz1 yiiksek olmakla beraber, Trakya Bolgesi’nin Istanbul’a yakinligi ve Avrupa ile sinira sahip
olmasi, ozellikle Liileburgaz ve Tekirdag’daki organize sanayilerine olan ilgiyi arttirmaktadir.
Istihdamin ¢ok biiyiik bir kisminin hizmet ve imalat sektorleri tarafindan yaratildigi bolgede,
2017 yilinda iiretilen GSYIH icinde en yiiksek paym sirasiyla sanayi (%44,4), hizmetler
(%36,6) ve son olarak tarima (%7,6) ait oldugu tespit edilmistir (Trakya Kalkinma Ajansi,
2018)". istihdam ve isgiiciine katilm oranlarinin uzun yillardir iilke seviyesinin itizerinde
gerceklestigi Trakya Bolgesi’nde gozlemlenen bu istatistiklerin kaynagi olan firma giris ¢ikis
dinamikleri, incelemeye deger bir tablo ortaya koymaktadir.

Bu c¢aligmanin iki temel amaci vardir. Bunlardan birincisi, yakin donemde istihdam
oranlar1 acgisindan dikkat cekici istatistiklere sahip olan Trakya Bolgesi’nde, 2005-2018 yillar1
arasinda faaliyet gosteren firmalarin piyasaya giris ve piyasadan ¢ikis davranislarini analiz
etmektir. Bu analiz, adi gegen yillar1 kapsayan donemdeki giris-¢ikis dinamikleri ve bu
dinamiklerin incelenen siire icindeki degisiminin Tiirkiye geneli giris-¢ikis rakamlar: ile
kiyaslanmasiyla gerceklestirilmistir. Ikinci amag, Trakya Bolgesi’ndeki firmalarin piyasaya
giris-¢ikis davranislarinin isgiicii yaratma etkisini hesaplamaktir. Bunun i¢in firmalar, piyasaya
giris yapan, piyasadan c¢ikan ve faaliyetlerine devam eden yerlesik firmalar olmak iizere ii¢
kategoride degerlendirilmis ve her bir kategorideki firma sayilarinda meydana gelen
degisimlerin, istihdam rakamlari iizerindeki etkileri incelenmistir. Bunun yani sira, iiretime ve
istthdama katki agisindan bolgenin 6nemli endistrilerinde firma giris-¢ikislarinin etkileri ayri
ayr1 analiz edilmistir.

Analizlerde TUIK tarafindan saglanan Yilhk Is Kayit Cerceveleri (YIKC) verileri
kullanilmistir. YIKC, Tiirkiye’de kurulmus, ekonomik faaliyet yiiriiten ve Gayri Safi Yurtici

! Aym dénemde Tiirkiye geneli icin GSYIH iginde sanayinin pay1 %19, hizmetlerin pay: %59 ve son
olarak tarimin pay1 %6 olarak tespit edilmistir.
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Hasila’ya (GSYIH) katkis1 olan biitiin girisimleri kapsamaktadir. Her y1l ortalama ii¢ milyon
firma gozleminin bulundugu veri setinden, Trakya Bolgesi’nde yerlesik firmalar ayiklanarak,
2005-2018 yillarim kapsayan ve hizmet ve sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren 239.585
firmay1 igeren bir panel veri seti elde edilmistir.

Elde ettigimiz temel bulgular su sekilde 6zetlenebilir: (a) Trakya Bolgesinde 2005-2018
yillar1 arasinda piyasaya yeni giris yapan firmalarin ¢ogunlugu, piyasada kisa siire
tutunabilmektedir, (b) piyasada yerlesik olan firmalar, yeni istthdam yaratimi agisindan,
piyasaya yeni giren firmalara kiyasla daha fazla katki sunmaktadir ve (c) piyasaya girig ve yeni
i§ yaratim siirecine hizmet sektoriiniin damga vurdugu tespit edilmistir.

Calismamizin ikinci kisminda 1ilgili literatire Onemli katki yapmis ¢aligmalar
incelenecektir. Ugiincii kisimda kullanilan veri seti hakkinda detayli bilgi saglanacak ve
dordiinci  kisimda  giris-cikis  dinamikleri {izerine yaptigimiz analizlerin bulgular
paylasilacaktir. Besinci kisim bulgularimizin 6zeti ve ¢alismamizin sonucu olacaktir.

2. Literatiir

Firmalarin piyasaya giris-¢ikis dinamikleri hem teorik hem de uygulamali literatiirde
oldukea ilgi gormiis bir konudur. Yapilan ¢alismalar piyasaya giris ve piyasadan ¢ikisi etkileyen
faktorleri inceledigi kadar, giris-¢ikis dinamiklerinin sonuglarina da odaklanmiglardir. Giris ve
cikiglarin temel belirleyicileri olarak, karlilik oranlari, giris engelleri ve batik maliyetler ortaya
konmustur. Eaton ve Lipsey’in (1981) ortaya koydugu gibi, batik maliyetler, fabrika
kurulumundan endiistriye 06zgii bir ekipmana, reklam harcamasindan sektore Ozgii beseri
sermaye harcamasina kadar genis bir yelpazede degerlendirilebilir. Bu tip maliyetler
yiikseldik¢e, bu maliyetlere katlanip piyasaya girmek daha riskli olacaktir, ¢ilinkii olas1 bir
basarisizlik ve piyasada tutunamama durumunda firmanin ugrayacagi zarar daha biiyiik
olacaktir (Gilbert, 1989). Shapiro ve Khemani (1987), 1968-72 yillarin1 kapsayan ve Kanada
firmalarindan olusan bir panel veri seti kullanarak yaptigi analizde, piyasaya giris ve ¢ikisi
etkileyen faktorler arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ortaya koymus ve piyasadan gikist
engelleyen faktorlerin aslinda piyasaya girisi de engelledigini gostermistir. Buna gore, piyasaya
girigin zor ve az oldugu endistrilerde ¢ikisin da az; girisin kolay ve ¢ok oldugu endistrilerde
piyasadan ¢ikisin da ¢ok oldugunu raporlamiglardir.

Piyasaya giris ve ¢ikig oranlarini Amerika Birlesik Devletleri (ABD) imalat sanayi
iizerinden degerlendiren Austin ve Rosenbaum (1990), endiistrideki biiylime oraninin hem giris
hem de c¢ikig rakamlarini arttirdigini tespit etmistir. Bunun yan1 sira, sektdrel karliliktaki bir
artisgin da piyasaya girisi pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Geroski (1995) bir
endiistrideki biiylime oraninin yiiksek olmasimin, yeni oyuncular piyasaya girmek i¢in tesvik
edecegini belirtmistir. Boyle bir durumda, piyasaya yeni giren firma, yeni miisteri bulma ya da
pazar payi elde etme yarisinda, bliylime orani daha diisiik olan bir endiistriye kiyasla daha az bir
zorluk ile karsilagacaktir.

Tiirkiye iizerine yapilmis calismalardan Ornek verecek olursak, Kaya ve Ugdogruk
(2002), 1981-97 yillarim kapsayan ve Tiirk imalat sektoriiniin analiz edildigi ¢alismada, sektorel
karlilik orani, sektdriin biiyiime orani ve piyasaya giris yapan firmanin sermaye yogunlugunun,
girisi (¢ikigi) pozitif (negatif) yonde etkileyen bir faktér oldugunu ortaya koymustur. Tiirk
Sanayi sektorii lizerine yapilan bir diger ¢alisma olan Giinalp ve Cilasun (2006), 1993-1999
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yillar1 arasinda 66 farkli endiistride gozlemlenen piyasaya giris davraniglarini ortaya koymaya
calismistir. Yazarlar, Kaya ve Ugdogruk’un bulgularini dogrulamis ve “t-1” yilinda
gozlemlenen endiistri karliligi, endiistri biiyiime oran1 ve piyasaya giris sayilarinin, “t” yilinda
meydana gelen piyasaya giris sayilarini pozitif yonde etkiledigini gostermistir. Ayni ¢alismada,
bir endiistrideki rekabeti gosteren firma yogunlugunun ise piyasaya girisi negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Kaya ve Ug¢dogruk ile ayn1 veri kaynagm kullanan Pamukgu, Sekkat
ve Taymaz (2010), 1981-1997 yillar1 arasinda Tiirk sanayi sektorii iizerine yaptigi analizde,
firmalarin giris ve ¢ikis dinamiklerini incelemis ve Kaya ve Ucdogruk’un ortaya koydugu
sonuglar ile ayn1 yonde bulgulara ulasmustir, fakat bunlara ek olarak, ithalata uygulanan giimriik
vergisinde artigin piyasaya giris ve cikisi olumsuz etkiledigini saptamistir. Akcigit, Akgunduz,
Cilasun, Ozcan-Tok ve Yilmaz (2020), Girisimci Bilgi Sistemi’ni kullanarak olusturdugu firma-
seviyesindeki panel veri analizi sonucunda ¢ok 6nemli bulgular elde etmis ve 2012 yilindan
itibaren iiretim sektoriiniin biiyiime hizin1 kaybettigini, piyasaya giris oranlarinin diistiiglinii ve
iilkedeki yeni kurulan firmalarin ekonomiye katkisinin azaldigini gostermistir.

Piyasaya girig-¢cikis dinamiklerini olusturan nedenler kadar, bu dinamiklerin yarattig1
etkileri analiz eden calismalar da yapilmigtir. Bu tip c¢aligmalar, 6zellikle verimlilik ve
istihdamin nasil etkilendigine odaklanmustir, 6rnegin, Kirchhoff ve Phillips (1988), 1976-84
yillart i¢in yaptiklar analizde, biiyiikliik olarak yiiz kisiden az g¢alisani olan firmalarin, yeni
istihdam yaratimimin temel kaynagi oldugunu bulmustur. Ayrica, ilgili donemde ABD’de ortaya
¢ikan yaklasik 50 milyon yeni is olanaginin %74 {inlin, piyasaya yeni giren firmalar tarafindan
yaratildigini, buna karsilik sadece %26’simmin piyasada faaliyet gosteren yerlesik firmalarin
biiylimesi yoluyla gergeklestigini gdstermistir. Benzer sekilde Haltiwanger (2012), 1980-2009
yillarim1 kapsayan ve ABD firmalar1 {izerine gergeklestirdigi calismasinda geng¢ firmalarin
istihdam yaraticisi olarak en énemli rolii oynadiklarini, ancak bunlarin ekonominin duraklama
donemlerinden en ¢ok etkilenen ve sonrasinda zor toparlanan firmalar oldugunu ortaya
koymustur.

Adelino, Ma ve Robinson (2008), piyasaya yeni giren firmalarin istihdam yaratma
mekanizmasina agiklama getirecek {i¢ hipotez ortaya koymustur. Buna gore, birinci hipotez,
ekonomik kosullarin iyiye gittigi donemlerde mevcut firmalarin istihdam artist ve yeni
firmalarin kurulmas1 es zamanli gerceklesir. ikinci olarak, yeni firmalarin kurulmas: kendi
basia ekonomiyi uyarict etki yaratir ve istihdam tetikler. Son olarak, yeni kurulan firmalarin,
yerlesik firmalara kiyasla ekonomik konjonktiirden daha fazla etkilenmeleri nedeni ile istihdam
iizerinde yapict ya da yikici etkisinin diger firmalardan daha fazla oldugu tespit edilmektedir.
Adelino vd. (2008), ABD imalat sektoriinden firmalar iizerine yaptiklari ¢alismada, geng
firmalarin ekonominin iyi gittigi donemlerde, diger yas kategorisindeki firmalardan daha fazla
istthdam yarattigini, fakat ekonominin koétiiye gittigi donemlerde diger firmalara kiyasla daha
fazla is kaybina neden oldugunu ortaya koymus ve bu durumu geng¢ firmalarin g¢ogunun
sermayeye erisim engellerine sahip olmasima baglamistir.

Yukarida inceledigimiz c¢alismalara paralel olarak, Taymaz (2005), 1987-1997 yillarim
kapsayan ve Tiirk imalat sektorii lizerine yaptig1 ¢alismasinda, piyasaya yeni giren firmalarin
genellikle az sayida calisana sahip olduklarimi ve verimliliklerinin de daha diisiik oldugunu
gostermigtir. Bu bulgularin yan1 sira, Taymaz (2005), piyasaya yeni giren firmalardan
verimliliklerini arttirma basaris1 gosterenlerin piyasada tutunabildiklerini, aksi taktirde rekabete
uyum saglayamayarak piyasadan ¢ikmak durumunda kaldiklarini vurgulamustir.
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3. Veri Seti

Bu calisma, TUIK tarafindan saglanan Yillhik Is Kayit Cergeveleri (YIKC) verileri
kullanilarak gerceklestirilmistir’. YIKC, Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya katkis1 olan ve ekonomik
faaliyet yliriiten biitiin girisimleri kapsamaktadir. Kullandigimiz veri seti Trakya Bolgesi’nde
(Edirne, Kirklareli ve Tekirdag) 2005-2018 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren tiim firmalari
igermektedir. YIKC, her bir firmanin NACE Rev.2’ye gore hangi endiistride faaliyet gosterdigi,
iicretli calisan sayisi, kurulus yili, kapanis yili ve isletmenin merkezinin hangi ilde oldugu gibi
bilgiler saglamaktadir. Bu 6zellikleriyle ilgili veri seti bize, bir endiistride piyasaya yeni giris
yapan, iiretime devam eden ya da piyasadan ¢ikan firma sayisini ve tipini tespit etme imkani
saglamaktadir.
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Figiir 1: Firmalarin Gézlem Siirelerinin Dagilim
Kaynak: TUIK YIKC, yazarlarin kendi hesaplamalar1

Olusturdugumuz panel veri, 2005-2018 yillar1 arasinda Edirne, Kirklareli ve Tekirdag’da
hizmet ve sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren toplam 239.585 firmadan ve 1.353.543
gozlemden olusmaktadir. Figiir 1, Trakya Bolgesi’nde faaliyet gosteren firmalarin yaklasik
yarisinin, kurulusundan itibaren en fazla 5 yil faaliyet siirdiirebildigi gostermektedir. Bununla
birlikte, 2005-2018 yillar1 arasinda 10 yildan uzun siire faaliyetlerine devam eden firma sayisi
toplam firma popiilasyonu i¢inde yaklasik %20 paya sahiptir. Gézlem siiresi boyunca, 13.221
firmanin piyasaya girdikten sonraki sene piyasadan c¢iktigini, yani sadece 1 yil faaliyet
gosterebildigini gdrmekteyiz. Bununla birlikte tlim firmalarim %9.1°ine karsilik gelen 21.938
firma 2005-2018 arasi, veri setinin gozlem siiresi olan 14 y1l boyunca, faaliyetlerine devam eden
firmalardir.

2 Bu veri, TUIK’in A Grubu Mikro Veri kategorisinde olup veriye erigimimiz, TUIK Edirne Bolge
Miidiirliigii ile Trakya Universitesi arasinda imzalanan protokol ile saglanmugtir. Veri gizliligi nedeni ile
erisimimiz, Bolge Midiirligi'nde bulunan Veri Aragtirma Merkezi’nde gerceklesmistir. Veri setine
erisim, Trakya Universitesi ile TUIK Edirne Bolge Miidiirliigii arasinda 7 Temmuz 2020 tarihinde
imzalanan 2811 numarali protokol ile saglanmustir. Veri setinin elde edilmesinde ve analizlerde herhangi
bir sekilde yayin etigine aykirt bir durum olugsmamis ve etik kurul izni gerektiren bir islemde
bulunulmamastir.
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4. Piyasaya Giris ve Piyasadan Cikis Dinamikleri

Bu boliimde, Trakya Bolgesi’nde 2005-2018 yillar1 arasinda faaliyet gOstermis olan
firmalarin piyasaya giris ve ¢ikis dinamiklerini inceleyip hem bdlgeyi olusturan sehirleri birbiri
ile hem de bolge ortalamasini Tiirkiye geneli istatistikler ile karsilastiracagiz. Piyasaya giris
yapan firma “t-1” yilinda veri setinde olmayip “t” yilinda dahil olan firmay1 tanimlarken,
piyasadan ¢ikis yapan firma ise “t” yilinda gézlemlenip “t+1” yilinda ekonomik faaliyetlerini
durduran ve veri setinden ¢ikan firmalar1 tanimlamaktadir. Benzer mantikla, yerlesik firma ise
hem “t” hem de “t+1” yillarinda faaliyetlerini devam ettiren firmalardir. Veri setimiz 2005 yili
ve sonrasini kapsadigi i¢in, 2005 yilinda bir firmanin, piyasaya yeni giris yapan bir firma olup
olmadigr tespit edilememektedir. Bu nedenle Tablo 1’deki giris verileri 2005 yili igin
raporlanamamustir. Ayn sekilde, veri setimiz 2018 yil1 sonrasini kapsamadigi i¢in, 2018 yilinda
veri setimizde olan bir firmanin takip eden sene faaliyetlerini durdurup durdurmadigi tespit
edilememektedir. Bu nedenle, asagidaki tabloda 2018 yilina ait piyasadan ¢ikig sayilart bos
birakilmigtir. Tablo 1, 2005-2018 yillar1 arasinda Trakya Bolgesi’nin ii¢ sehrindeki piyasaya
giren, piyasadan ¢ikan ve yerlesik durumda olan firma sayilarin1 géstermektedir.

Tablo 1. Trakya Bélgesi il Bazinda Firma Sayilar

Yillar Edirne Tekirdag Kirklareli
Giris Cikis Yerlesik Giris Cikis Yerlesik Giris Cikis  Yerlesik
2005 - 5469 29843 - 6148 35005 - 3396 16683
2006 5146 3191 25173 4962 3405 29843 1833 1732 14082
2007 5141 735 28341 4376 752 32174 1573 437 14679
2008 4843 8437 25867 4044 7448 30255 1402 2933 13756
2009 6541 4025 25418 6025 4268 29913 2426 1756 13383
2010 6047 5267 26219 4175 4245 31054 1714 1692 13963
2011 6122 5091 26948 4613 4018 31125 1640 1820 13845
2012 5728 5266 27400 4910 4126 32177 1689 1751 13817
2013 5489 4864 28254 5044 4468 32678 1620 1607 13913
2014 4736 4537 29144 4862 4225 33811 1582 1600 14026
2015 4692 4718 29238 4950 4442 34919 1562 1662 14081
2016 4447 5885 29068 5274 4718 36280 1733 1718 14273
2017 5306 5206 29410 5047 4854 38167 1747 1756 14803
2018 5865 - 35600 5265 - 44401 1861 - 17032

Kaynak: TUIK YIKC, yazarlarin kendi hesaplamalar1

Tablo 1°e gore Tekirdag, diger Edirne ve Kirklareli’ye kiyasla, en fazla sayida piyasada
faaliyet gdsteren firmaya sahiptir. Bununla birlikte, Tekirdag’da faaliyet gosteren firma sayisi
daha fazla olmasina ragmen, giris ve ¢ikis sayilari bakimindan Edirne’nin Tekirdag’dan daha
onde oldugu gozlemlenmektedir. G6zlemlenen 14 yilin 10’unda Edirne’de piyasaya giren firma
sayisi, Tekirdag’da faaliyete yeni baslayan firma sayisindan fazladir. Bu tablonun olas1
sebepleri, Tablo 2 yorumlanirken tartigilacaktir. Bunlarin yani sira, 2008 finansal krizinin
etkileri de Tablo 1°de ¢ok net bir sekilde gézlemlenmektedir. Piyasaya giris rakamlar1 krizin
oldugu sene olduk¢a gerilerken, faaliyetlerini durdurmak durumunda kalan firma sayisi,
gbzlemlenen her bir sehirde neredeyse ortalamanin iki katin1 bulmustur. Fakat krizin etkilerinin,
takip eden iki sene icinde azaldigi ve yeni firmalarin piyasaya girmesi i¢in uygun ekonomik
ortamin olustugu gézlemlenmektedir.
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Toplam giris ¢ikig rakamlarina baktigimizda Kirklareli’de piyasaya giren ve piyasadan
cikan firma sayisi diger sehirlere gore diistiktiir. Fakat karsilastirmay1 daha dogru yapabilmek
icin piyasaya giris ve piyasadan ¢ikis oranlarina bakmak daha dogru olacaktir. Piyasaya giris
(cikis) orani, “t” yilinda piyasaya giren (¢ikan) firma sayisinin, o yilki toplam firma sayisina
orani yoluyla bulunmaktadir.

Tablo 2. Trakya Bolgesi Piyasaya Giris Cikis Oranlari

Edirne Tekirdag Kirklareli
Giris Cikis Giris Cikis Giris Cikis
2005 0,15 0,15 0,17

2006 017 011 0,14 0,10 0,12 0,11
2007 0,15 0,03 0,12 0,02 0,10 0,03
2008 0,16 0,25 0,12 0,20 0,09 0,18
2009 0,20 0,14 0,17 0,12 0,15 0,12
2010 0,19 0,17 0,12 0,12 0,11 0,11
2011 0,19 0,16 0,13 0,11 0,11 0,12
2012 0,17 0,16 0,13 0,11 0,11 0,11
2013 0,16 0,15 0,13 0,12 0,10 0,10
2014 0,14 0,13 0,13 0,11 0,10 0,10
2015 0,14 0,14 0,12 0,11 0,10 0,11
2016 0,13 0,17 0,13 0,12 0,11 0,11
2017 0,15 0,15 0,12 0,11 0,11 0,11
2018 0,14 - 0,11 - 0,10 -
Kaynak: TUIK YIKC, yazarlarin kendi hesaplamalar1

Tablo 2’de 2005-2018 yillar1 i¢in hesaplanan piyasaya giris ve piyasadan ¢ikis oranlar
verilmistir. Buna gore, Kirklareli’de olusan girig-gikis oranlarinin Tekirdag i¢in hesaplanan giris
ve ¢ikis oranlarina yakin oldugu goriilmektedir. 2017 yili itibariyle, Tekirdag’in GSYIH’ya
katkisinin %51.9’u sanayi, %32,3’{i hizmet sektdrleri tarafindan, Kirklareli'nin GSYIH’ya
katkisinin ise %40.6’s1 sanayi, %37,5’1 hizmet sektorleri tarafindan saglanmaktadir (Trakya
Kalkinma Ajansi, 2018). Bu iki sehirde sanayi ve hizmet sektorlerinin paylarinin birbirine
benzer oranlarda olmasi, Tekirdag ve Kirklareli’de firma giris ve cikiglarinin oransal olarak
birbirine benzer olusunu aciklamaktadir. Diger yandan, Edirne icin raporlanan giris-cikis
oranlari, tipki Tablo 1’deki giris-¢cikis sayilar1 gibi, Tekirdag ve Kirklareli’den farklilik
gostermektedir. Bu durum, Edirne’de agirlikli olan sektoriin hizmetler, Tekirdag ve
Kirklareli’de ise sanayi olmasi ile agiklanabilir. Edirne’nin, 2017 yilinda GSYIH’ya katkisinin
%20,7’s1 sanayi, %51,3’li hizmet sektorleri tarafindan yaratilmistir (Trakya Kalkinma Ajansi,
2018). Bilindigi gibi, sanayi sektoriinde rekabet ve batik maliyetler gibi piyasaya giris
engellerinin, hizmet sektoriine kiyasla daha yiiksek olmasi piyasaya girisi daha zor bir hale
getirmektedir.

Trakya Bolgesi’ni olusturan sehirlerde gdzlemlenen giris-¢ikis dinamiklerini birbirleri ile
kiyasladiktan sonra, bolgenin Tiirkiye geneline gére durumunu ortaya koymak iizere Figiir 2(a)
ve 2(b) asagida sunulmustur. Kesikli ¢izginin Trakya Bolgesi’ni, diiz ¢izginin Tiirkiye genelini
temsil ettigi Figiir 2(a), piyasaya giris oranlarmin kiyaslamasini sunmaktadir. Buna gore,
bolgede olusan piyasaya giris oranlari, ilk yillarda Tiirkiye ortalamasinin biraz altinda kalsa da
2012 sonrast olduk¢a benzer bir noktaya ulasmistir. Hem {ilke genelinde hem de bolgede
piyasaya giris oranlarinda zamanla diislis gézlemlenmektedir. Akcigit vd. (2020) bu durumu,
2012 yihm takip eden siiregte, iilkenin makroekonomik performansindaki diisiisle
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aciklamaktadir. Figiir 2(b), Figlir 2(a)’ya benzer bir kiyaslamayi piyasadan c¢ikis oranlar
iizerinden gostermektedir. Buna gore, 2005-2018 yillar1 arasinda Trakya Bolgesi’nde
gozlemlenen piyasadan ¢ikis dinamikleri neredeyse Tiirkiye genelinde gdzlemlenen oranlar ile
ayni seyretmistir.
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Figiir 2(a). Piyasaya Giris Dinamikleri (2005-2018)
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Figiir 2(b): Piyasadan Cikis Dinamikleri (2005-2018)
Kaynak: TUIK YIKC, yazarlarin kendi hesaplamalar1

Tirkiye ————- Trakya Bolgesi |

4.1. Piyasaya Giris-Cikis ve Istihdam Yaratic/'Yok Edici Etkisi

Ilgili literatiiriin ortaya koydugu gibi, piyasaya yeni giren firmalar bir endiistrideki
istihdam yaratic1 6nemli aktdrlerdendir. Tablo 3, Trakya Bolgesi’nde 2005-2018 yillar1 arasinda
piyasaya giris yapan firmalari, yarattiklari istihdam sayilar lizerinden kategorilere ayirmaktadir.
Buna gore, bolgede kurulan 156.032 firmanin 148.266°s1, yani yaklasik %95’i, kuruldugu
tarihte besten az calisana sahiptirler. Hesaplamalarimiz, piyasaya giris yapan firmalarin
ortalama calisan sayisinin 1.73 oldugunu gostermektedir. Sektdr diizeyinde detayli analiz bir
sonraki boliimde yapilacaktir ancak, sunulan bu istatistik bile basli bagina Trakya Bolgesi’ndeki
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yeni girisimlerin niteligi hakkinda fikir verebilmektedir. Piyasaya yeni giren firmalarin kiigiik
Olcekli olusu, bu firmalarin giris engeli az olan, hizmet sektorii gibi, endistrileri tercih etmis
olabilecekleri seklinde yorumlanabilir. Toplam giris sayisi i¢inde oransal olarak kii¢iik bir paya
sahip olsa da 20-49 c¢alisan kategorisinde 826 girisin oldugunu goriilmektedir. Benzer sekilde,
100-249 araliginda is yaratan 106 firmanin da bolge istihdamma o6nemli katki sundugu
sOylenebilir.

Tablo 3, piyasaya yeni giren firmalarin ¢ok 6nemli bir cogunlugunun kiiciik 6lgekli firma
oldugunu ortaya koymaktadir, fakat Trakya Bolgesi’'nde yaratilan istihdama katkilar1 hakkinda
bir bilgi saglayamamaktadir. Is yaratim iki sekilde gergeklesir: (i) Yerlesik firmalarin yeni
calisan istthdam etmesi, (ii) piyasaya yeni giren firmalarin istihdam yaratmasi yoluyla.

Tablo 3. Piyasaya Giris Yapan Firmalarin istihdam Sayilari

Kategori Giris yapan firma sayisi
1-4 148266
5-9 3720
10-19 1606
20-49 826
50-99 210
100-249 106
250-499 32
500-999 10
1000+ 1

Kaynak: TUIK YIKC, yazarlarin kendi hesaplamalari

Figiir 3, Trakya Bolgesi’'nde 2005-2018 yillar1 arasinda yaratilan tiim istihdamin yiizde
olarak yerlesik ve giris yapan firmalar arasinda nasil paylasildigini gostermektedir. 2006 ve
2007 yillarinda piyasaya yeni giren firmalar yeni istihdam yaratiminin en 6énemli kaynagiyken,
2008 krizinde piyasaya giris yapan firma sayisinin diismesi sonucunda, bu firmalarin istthdam
yaratma orani da diismiis ve sonraki zaman diliminde yaratilan istihdamdaki pay1 yaklagik
%40’a gerilemistir. Bu yoniiyle, Trakya Bolgesi i¢in ortaya koydugumuz bulgular, Kirchhoff ve
Phillips (1988) ve Haltiwanger’in (2012) ABD igin ortaya koydugu ve piyasaya yeni giren
firmalarin istthdam yaratiminin en Onemli kaynagi oldugunu gosteren sonuclar ile
farklilasmaktadir.
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Figiir 3: Yillara Gore Is Yaratim (2006-2018)
Kaynak: TUIK YIKC, yazarlarin kendi hesaplamalari

Figiir 4, benzer bir kiyaslamayi, istthdam yok edici etkisi acisindan, piyasadan ¢ikan
firmalar ile ¢aligan sayisim azaltan yerlesik firmalar arasinda yapmaktadir. Buna gore, yerlesik
firmalarin galisan sayisin1 azaltmasi, toplam istihdamin azalmasinda daha fazla yer tutmaktadir.
Bu durumun sadece 2008’de farklilastifi ve is kaybmnin yaklasik %81’ine piyasadan g¢ikan
firmalarin neden oldugu goriilmektedir. Hesaplamalarimiz, Trakya Bolgesi’nde, 2008 krizi
nedeni ile piyasadan ¢ikis yapan firmalarin 6nemli bir cogunlugunun, piyasaya 1 ila 3 yil 6nce
girdigini gostermektedir. Bu gozlem, Taymaz’in (2005) ortaya koydugu gibi, gen¢ firmalarin
daha verimsiz ve sermayeye erigsimlerinin daha kisitli olmasi sebebiyle piyasada tutunmakta
zorlandiklar1 tespitiyle agiklanabilir.
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Figiir 4: Yillara Gére istihdam Yikim (2006-2017)
Kaynak: TUIK YIKC, yazarlarin kendi hesaplamalari
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4.2. Endiistri Ozelinde Piyasaya Giris ve Is Yaratim

Bu boliimde, piyasaya yeni giris yapan firma sayilar1 acisindan 6ne ¢ikan endiistriler
incelenecektir. Daha 6nce belirtildigi gibi, bolgede GSYIH’ya katkisi agisindan en onemli
sektorler Gida Uriinleri Imalati, Tekstil Uriinlerinin Imalati ve Giyim Esyalarinin Imalati
sektorleridir. Her ne kadar bu sektorler bolge ekonomisinde en biiyiik paya sahip olsa da
piyasaya giris ve c¢ikis dinamiklerine baktigimizda farkli bir tablo ile karsilastyoruz. Figiir 5,
veri setimizin gézlem siiresi boyunca, Trakya Bolgesi’nde piyasaya giris yapan firmalarin en
cok hangi endiistrileri tercih ettigini ve bu firmalarin yaratilan toplam istihdam i¢indeki payini
gostermektedir. Sol bastaki koyu renkli siitunlar1 diger iki siitundan ayr1 tutarak yorumlamamiz
gerekmektedir. Bu oranlar bize ilgili endiistrideki giris sayisinin, Trakya Bolgesi’'nde 14 yilda
gbzlemlenen toplam piyasaya giris sayisi i¢indeki ylizde payimi gostermektedir. Buna gore,
bolgede 2005-2018 arasinda gerceklesen her dort piyasaya giristen birinin, NACE sistemine
gore 47 kodlu endiistri olan “Perakende Ticaret” sektoriinde meydana geldigi goriilmektedir®.
Bunu, tiim girislerin yaklasik %14 iiniin gerceklestigi 56 kodlu “Yiyecek ve Igecek Hizmeti
Faaliyetleri” endiistrisi takip etmektedir. 49 kodlu “Kara Tasimaciligi ve Boru Hatti
Tasimacilif1” piyasaya girislerin %11,8’ine ortam saglamistir. Bu bulgular, bolgenin GSYIH’ya
katkisinin 6nemli kisminin iiretim sektorii tarafindan saglanmasina ragmen, piyasaya giris
dinamiklerinin ¢ok biiyiik 6l¢iide hizmet sektorii tarafindan yaratildigini ortaya koymaktadir.

Figiir 5’te ortada yer alan siitun (is yaratma g), piyasaya giris yapan firmalarin yaratilan
toplam istihdam icindeki ylizde payini gostermektedir. En sagdaki yatay cizgili siitun (is
yaratma y) ise ilgili endistrilerdeki yerlesik firmalar tarafindan yeni yaratilan istihdamin,
Trakya Bolgesi’nde, 2005-2018 arasinda yeni yaratilan toplam is i¢indeki yilizde payini
gostermektedir. Buna gore, bolgede yaratilan her 100 yeni isin yaklasik 15’1 “Perakende
Ticaret” sektoriine yeni giris yapan firmalar tarafindan, yaklasik 10’u da ayni sektordeki
yerlesik firmalar tarafindan saglanmistir. Bir baska deyisle, bu rakamlar, Trakya Bolgesi’nde
2005-2018 yillar1 arasinda yaratilan tiim yeni is olanaklarinin yaklasik %25’inin “Perakende
Ticaret” sektoriince karsilandigini ortaya koymaktadir. Belirtmeye deger bir baska nokta, bu
bulgunun, Figiir 3°de ortaya konan ve yerlesik firmalarin yeni i§ yaratiminin kaynagi oldugunu
bulgusu ile farklilik gostermesidir. Bolge genelinde yerlesik firmalarin is yaratma kapasiteleri
daha yiiksek iken, piyasaya yeni giren firmalarin en ¢ok tercih ettigi ii¢ endiistride (47, 56 ve
49), yeni istihdam yaratimimin temel kaynagi, piyasaya yeni giren firmalar olmustur.

Son olarak hem piyasaya giris rakamlari hem de yeni is yaratma kapasitesi agisindan en
dikkat c¢ceken sektor olan 47 kodlu “Perakende Ticaret” sektorii biraz daha yakindan
incelenecektir. Sektoriin NACE kodunun alt kirilimlarina bakarak, piyasa giriglerinin hangi alt
sektorlerde daha yogun gozlemlendigine dair daha detayl bilgi edinilebilmektedir’. Buna gore,
47 kodlu sektorde gozlemlenen piyasaya girislerin kaynaginin 6zellikle iki alt sektdr oldugu
gdzlemlenmistir. Bunlar 47.11 kodlu “Gida, Igecek veya Tiitiin Agirlikli Perakende Ticareti” ve
47.71 kodlu “Giyim Egyalarinin Perakende Ticareti” alt endiistrileridir.

¥ NACE sistemi, Avrupa‘da ekonomik faaliyetlerle ilgili istatistiklerin tiretilmesinde kullanilmaktadir.
Ulkemizde AB uyum siirecinde, NACE kodu uygulamasi benimsenmis ve TUIK tarafindan
kullanilmaktadir.

* Analizlerimizde kullandigimiz YiKC veri setinde 4 haneye kadar NACE detayr mevcuttur. Ornek
olarak: 47-Perakende Ticaret, 47.1- Belirli Bir Mala Tahsis Edilmemis Magazalardaki Perakende Ticaret
ve 47.11-Belirli Bir Mala Tahsis Edilmemis Magazalarda Gida, Icecek veya Tiitiin Agirlikli Perakende
Ticaret, verilebilir.
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Figiir 5: Endiistri Bazinda Firma Giris ve Is Yaratim Oranlan
Kaynak: TUIK YIKC, yazarlarin kendi hesaplamalari

Aciklama: 47- Perakende Ticaret (Motorlu kara tasitlar1 harig),
56- Yiyecek ve Icecek Hizmeti Faaliyetleri,

49- Kara Tasimaciligi ve Boru Hatt1 Tasimaciligt

46- Toptan Ticaret (Motorlu kara tasitlar1 ve motosikletler haric)

5. Sonuc¢

Bu caligmada, Trakya Bolgesi’nde 2005-2018 yillar1 arasinda gbzlemlenen piyasaya giris
ve piyasadan ¢ikis dinamikleri ve bunlarin isgiicii piyasasina etkileri analiz edilmistir. Tim giris
yapan firmalari %15’inin piyasada sadece 1 yil kaldig1 tespit edilmistir. Yani her yil piyasaya
giren her 100 firmadan 15’1 bir sene sonrasin1 gérememektedir. Trakya Bolgesi’nde
gozlemlenen bu durum, Adelino vd.’nin (2008) ABD firmalar1 igin yaptigi tespitle ve
Taymaz’m (2005) piyasaya yeni giren firmalar iizerine yazdiklartyla ortiismektedir. Buna gore,
piyasaya yeni giren firmalar, 6nemli bir istihdam yaratict1 olmakla birlikte, ekonomik
problemlere karsi daha dayaniksiz ve kirilgan olmalar1 sebebiyle, isler kotiiye gittiginde
istihdam yikiminin en 6nemli sebebi olmaktadirlar.

Bununla birlikte, Haltiwanger’in (2012) bulgularina paralel olarak, 2005-2018 boyunca
piyasada yerlesik olan firmalarin, yeni istihdam yaratimi ac¢isindan, piyasaya yeni giren
firmalara kiyasla daha fazla katki sundugu tespit edilmistir. Bu durumun istisnasi, piyasaya
girigin en fazla oldugu 47, 56 ve 49 kodlu endiistrilerdir. Bu sektorlerde, piyasaya yeni giren
firmalar, yeni istihdam yaratimi agisindan, yerlesik firmalar1 domine etmistir.

Son olarak, bélge istihdammin ¢ok énemli bir kismi 13 kodlu “Tekstil Uriinleri Imalat1”
ve 14 kodlu “Giyim Uriinleri Imalat’” tarafindan saglanmasmna ragmen, yeni is olanag
yaratiminin yaklasik %25’inin 47 kodlu “Perakende Ticaret” sektoriince gergeklestigi tespit
edilmistir. Bu sektoriin de alt kirtlimlarina bakildiginda, Trakya Bolgesi’nde 2005-2018 yillar
arasinda piyasaya giris ve yeni is yaratim siirecine giyim esyalar1 ve gida iiriinlerinin perakende
ticareti faaliyetlerinin damga vurdugu soylenebilir.

Calismamizda faydalandigimiz YIKC veri seti, iilkede faaliyet gdsteren tiim firmalart
kapsamasi agisindan ¢ok Onemli bir 6zellige sahip olmakla birlikte, bu firmalar hakkinda
sagladigi bilgi sadece firma yasi, kurulus yeri, calisan sayisi, ciro ve endiistri bilgisi ile
sturlidir. Veri setinin sahip oldugu bu dzellikler neticesinde ortaya koydugumuz bulgular, ilgili
literatiirde yer alan Tiirkiye iizerine yapilmis Taymaz (2005), Kaya ve Ucdogruk (2002) ve
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Akcigit, vd. (2020) gibi ¢alismalarin kullandig1 veri setlerinden farklilagsmaktadir. Calismamizin
bulgularinin, daha kapsamli veri setleri ile gerceklestirilecek analizlere c¢ikis noktasi olmasi
amaglanmugtir.

TesekKkiir

Bu ¢alismada kullanilan Yillik Is Kayit Cergeveleri verilerine erisim, TUIK Edirne Bélge Miidiirliigii’nde
bulunan Veri Arastirma Merkezi’nde gerceklestirilmistir. Bunu miimkiin kilan Sayin Kenan Celebi, Halil
Emecen, Faruk Yilmaz Sisoglu ve Settar Taha Isik’a tesekkiir ederiz.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Cikar Catismas1 Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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FIRM ENTRY AND EXIT DYNAMICS AND JOB CREATION IN
TRAKYA REGION

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

Firm entry and exit are the major components of industry dynamics that determine growth
rate and profitability of an industry. Besides, it effects labour market significantly (Geroski,
1995). On one hand new entrants create job, on the other exiters destruct it. Similarly,
incumbent firms create and destruct jobs as a result of firm growing or shrinking. This process
of job creation/destruction has been an interesting topic for researchers and policymakers.

The aim of this study is to examine firm entry and exit dynamics and its effect on job
creation and destruction. To accomplish this, we use a comprehensive panel data covering
239.585 firms in Trakya Region over the period of 2005-2018. Over the last seven consecutive
years, employment rate in the region has been the highest in Turkey. This might be explained by
the location of the region. It has four borders to two European countries (Greece and Bulgaria),
and it is very close to Istanbul, which is the heart of the country’s economy. Because of these
unique features of the region, our analysis focuses on Trakya Region.

Literature

Firm entry and exit is a topic attracted considerable attention in both theoretical and
applied literature. Studies so far focused on the effects of entry-exit dynamics as well as
examining the factors affecting market entry and exit. Several studies, such as Eaton and Lipsey
(1981) and Shapiro and Khemani (1987) reported that profitability ratios, entry barriers and
sunk costs are the main determinants of entry and exit. Following strand of work, such as Austin
and Rosenbaum (1990) and Geroski (1995) confirmed these findings.

Taymaz (2005), Kaya and Ucdogruk (2002), Giinalp and Cilasun (2006) and Akcigit et
al. (2020) are amongst the prominent studies examining firm entry and exit in Turkish
manufacturing industry, and their findings are in line with those proposed by the literature.

Methodology

We use Annual Business Registers Framework (ABRF) to construct our dataset. ABRF is
a confidential dataset provided by Turkish Statistical Institute under secured premises in
TURKSTAT Edirne Regional Branch. The dataset includes all firms contributing to GDP. We
constructed our final dataset by selecting those firms in operating Trakya Region (Edirne,
Tekirdag and Kirklareli). Our data covers the period 2005-2018 and consist of 239.585 firms
and 1.353.543 observations.

In this paper, following Dunne et al. (1988), we define three types of firms: entrant, exiter
and incumbent: (i) Entrant firms: Firms which observed at time “t” but not in the dataset at time
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“t-17, (i1) exiter firms: Firms which observed at time “t” but not in the dataset at time “t+1”, (iii)
incumbent firms: Firms which observed both at time “t” and time “t+1”. We report the number
of entrant, exiter and incumbent firms in Edirne, Tekirdag and Kirklareli. We also compare
regional entry and exit rates to the country averages, where we calculate entry (exit) rate as the
ratio of the number of entrants (exiter) to the number of total firms in each year. Finally, we
show the contribution of each type of firms to the job creation and destruction dynamics.

Results

One of the main findings of this study is that the highest entry and exit rates are observed
in Edirne, although there are more firms operating in Tekirdag, which is the major contributor to
the regional economy. We also show that new entrants do not live long and are small in size, yet
they are an important source of job creation in the region. On the other hand, total job
destruction is largely attributable to the shrinking incumbent firms, except 2008. In 2008, 81%
of total job destruction is due to the exiting firms, which suffer more from bad times in an
economy Taymaz (2005). We also provide findings at industry level, where we show that
service sector creates and destructs more jobs than manufacturing sector does.

Conclusion

This study examines firm entry and exit dynamics and its effect on job creation in Trakya
Region over the period 2005-2018. We show that 15% of all entrants stayed in market only a
year. These findings show that new firms struggle to survive and are align with those presented
by Adelino et.al. (2008) showing that entrants are the major source of job creation. However,
new firms are vulnerable to bad times in an economy, hence they potentially are responsible for
job destruction at such times.

Considering all firms in all industries, we show that incumbent firms create more job than
entrants do. The exceptions for this are regions 47, 49 and 56 (NACE Rew.2), where the entry
rates are the highest amongst all industries. In these three industries, entrants dominate
incumbents regarding job creation. Finally, we show that although industries with largest
employment are “Manufacture of textiles” and “Manufacture of wearing apparel”, 25% of total
job creation is due to “Retail trade” industry. Examining this industry further, we show that
retail sale of food and textiles is the major source of job creation in the region.

In this study, we utilized a unique dataset covering all firms operating in the region.
However, the dataset is limited and it only provides information on firms’ age, region,
employment and turnover. Hence, these features of the data limit our study to discover the
determinants of entry and exit these industries. We leave these issues for future research.
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Ozet

Mali siirdiiriilebilirlik, hem kamu mali dengesinin (biitce ve bor¢lanma)
saglanmast hem de belediyeler bakimindan yerel hizmetlerin sunumu,
harcamalarin finansmani ve dengeli bir mali yap1 agisindan oldukga dnemlidir.
Yerel mali siirdiiriilebilirlik (belediyelerin mali dengelerini saglamalari), yerel
kamu mali dengesinin saglanmasinin yani sira yerel hizmetlerin niceligini ve
niteligini de etkilemesi bakimindan incelenmesi gereken bir konudur. Bu
calisma, Tiirkiye’deki 81 il belediyesinin mali siirdiiriilebilirligini 2006-2019
donemi i¢in dinamik panel veri teknikleri kullanarak incelemektedir. Caligmada
uzun dénemde mali siirdiiriilebilirligin test edilmesi amactyla Westerlund (2007)
tarafindan gelistirilen hata diizeltme modeline dayali panel esbiitiinlesme testi
kullanilmaktadir. Ayrica kamu gelirleri ve harcamalar1 arasindaki nedensel
iliskinin arastirilmasi i¢in Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik
testi uygulanmistir. Esbiitiinlesme testi sonuclarma gore, Tiirkiye’deki 81 il
belediyesinin mali yapisi siirdiiriilemezdir. Nedensellik testi sonuglari ise, kamu
gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki iliskinin iki yonlii oldugunu, ancak
sonuglarn iller arasinda degistigini gostermektedir. Belediyelerin mali dengesini
saglamak i¢in mali kaynaklarin yapisinin ve gesitliliginin iyilestirilmesi, kaynak
sorununun ¢oziilmesi ve etkin bir kaynak yonetimi ve mali disiplinin saglanmasi
gerekmektedir.

Abstract

Fiscal sustainability is an important issue for ensuring the public fiscal balance
(in terms of budgetary and borrowing concerns) and as well as for the provision
of local services, financing of expenditures, and a balanced fiscal structure for
the municipalities. Local fiscal sustainability (ensuring the fiscal balance of
municipalities) is a subject that needs to be examined due to its role in affecting
the local public fiscal balance as well as the quantity and quality of the local
services. This study examines the local fiscal sustainability in the 81 provincial
municipalities of Turkey using dynamic panel data techniques during the period
of 2006-2019. In the study, in order to test the long-term fiscal sustainability, the
panel cointegration test based on the error correction model developed by
Westerlund (2007) is employed. In addition, Emirmahmutoglu and Kose (2011)
panel causality test is applied to investigate the causal relationship between
public revenues and expenditures. According to the panel cointegration test
results, the fiscal structure of municipalities in Turkey are unsustainable. The
causality test results show that the causal relationship between public revenues
and public expenditures is two-way, but the results differ across the provincial
municipalities. In order to ensure the fiscal balance of municipalities, it is
necessary to improve the structure and diversity of financial resources, to solve
the resource problem, -and to provide an effective resource management and
financial discipline.

“ Dr. Ogr. Uyesi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat
Bolimii, mbelke@mehmetakif.edu.tr, ORCID: 0000-0002-3299-7162

Makale Gelis Tarihi (Received Date): 12.11.2020

Makale Kabul Tarihi (Accepted Date): 20.01.2021

128


mailto:mbelke@mehmetakif.edu.tr

M. Belke, “Tiirkiye’deki Il Belediyelerinin Mali Siirdiiriilebilirligi: Dinamik Panel Veri Analizi”

1. Giris

Kiiresel finansal kriz, mali siirdiiriilebilirlik ile ilgili endiseleri arttirarak hem akademik
camianin hem de politika yapicilarin dikkatlerini bu konu iizerinde yogunlastirmasina neden
olmustur. Onceki dénemlerde kamu borglarmin siirdiiriilebilir olup olmadig1 seklinde
gelismekte olan tilkelerin sorunu olan mali siirdiiriilebilirlik, kiiresel finansal kriz ve Avrupa
Birligi'ne iliye bazi iilkelerde yasanan bor¢ krizi sonrasinda ekonomik faaliyette genis
daralmalar yasayan ve finansal sektordeki ¢okiisii 6nlemek i¢in inanilmaz boyutlarda genisletici
maliye politikasi sonucu artan kamu borcu ile kars1 karsiya kalan gelismis iilkeler i¢in de bir
endige kaynag1 haline gelmistir (Tanner, 2013).

Mali siirdiiriilebilirlik ile ilgili tartismalar 1920’lere kadar uzanmaktadir. 1920'lerin
basinda, Fransa'nin kars1 karsiya oldugu kamu borcu sorunu hakkinda diisiincelerini ifade eden
Keynes (1923), Fransiz hiikiimetinin biitge kisitlamasini gidermek i¢in siirdiiriilebilir bir mali
politika yiirlitme ihtiyacin1 vurgulamigtir. Devletin akdi yiikiimliiliiklerinin gelirlerini agmasi ya
da borglarinin gayri safi yurt i¢i hasilaya (GSYH) oraninin asir1 degere ulagsmasini gosteren mali
stirdiiriilebilirligin olmamasi durumu, kamu mali dengesine iliskin siirdiiriilebilirlik meselesinin
sorgulanmasina yol agmustir. Bu noktada, mali politikalarin siirdiirilebilirligini yeniden
saglayacak mali tedbirlerin hiikiimetlerce alinmasi gerektigi, hatta bu siireclerde artan
vergilendirmeler, kisilan harcamalar ve bor¢lanmalar giindeme gelmekte ve mali istikrarin
saglanmasina ¢cabalanmaktadir.

Mali siirdiiriilebilirlik, kaynaklarin dagilimi, makroekonomik istikrar ve mali denge i¢in
oldukg¢a 6nem arz eden bir konudur. Mali siirdiiriilebilirlik, devlet bor¢larinin herhangi bir kisit
olmadan mali politikalarin istikrarin1 saglayabilmesi ve iilke biitgesini ya da yerel biitgeyi, vergi
gelirleri ve faiz dist harcama seviyesi bilesimi ile denklestirmesidir. Ayrica mali
strdiiriilebilirlik, degismeyen politikalar uygulayarak tilkelerin bor¢ 6deyebilme giiciinii de
gosterebilmektedir. Temelde mali siirdiirtilebilirlik, tilkenin uzun déonemde zamanlararasi biitce
kisitin1 karsilayabilmesi seklinde tanimlanmaktadir. Ancak iilkenin zamanlararasi biitge kisitin
karsilayabilmesi mali siirdiiriilebilirligin  saglanmasim garanti edememektedir. Kisitin
saglanmasi sadece gerekli bir olgiitken yeterli bir 6l¢iit degildir. Buna benzer bigimde tilkenin
bor¢larini 6deyebilme kabiliyetine sahipligi de yeterli bir dl¢iit degildir. Bir bagka tanima gore
stirdiiriilebilirlik, bor¢ 6deme kabiliyetinin yan1 sira iilkenin uyguladigi mali politikalar1 devam
ettirebilme kabiliyetini de ifade etmektedir. Ulkelerin gelir ve harcama dengesinin siirdiiriilmesi,
borglarin devamliligi, konjonktiire uygun ve giiglii mali yapinin korunmasi ancak mali
stirdiirtilebilirligin saglanmasi ile mimkiindiir (Bilginoglu ve Bolat, 2013; Burnside, 2005;
Mendoza ve Ostry, 2008; Sen, Sagbas ve Keskin, 2010).

Ulkelerin mali politikalarinda siirdiiriilebilirlik saglamak igin zamanlararas1 6deme giicii
saglanmalidir. Ekonomiler temerriide diismeyecek ya da yeniden yapilandirmay1 engelleyecek
sekilde yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in yeterli kaynagi (mevcut deger kosullarinda)
saglamalidirlar. Bu baglamda siirdiiriilebilir bir mali politika, faiz dis1 fazla veya farkli bir kural
ya da tepki fonksiyonu cergevesinde tanimlanabilmektedir. Aksine, bir borcun yeniden
yapilandirilmasindan veya dogrudan temerriitten kaginmak igin gereken faiz disi fazlanin
ayarlanmasinin mimkiin olmadigr bir durum sirdiiriilemez bir mali politika olarak
nitelendirilebilmektedir (Tanner, 2013). Hem iilke hem de yerel diizeyde mali siirdiiriilebilirlik,
bir hiikiimetin mali sorumluluklarim tutarh bir sekilde yerine getirme konusundaki uzun vadeli

129



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(1): 128-158
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(1): 128-158

kabiliyetidir. Halkin talep ettigi hizmet ve sermaye seviyelerinin devamliligim saglamak icin
mevcut gelirlerin yeterliligini yansitmaktadir (Chapman, 2008).

Mali siirdiirtilebilirlik, belediyeler bakimindan da yerel hizmetlerin sunumu, harcamalarin
finansman1 ve dengeli bir mali yap1 acisindan 6nemlidir. Belediyelerin mali siirdiiriilebilirligi,
yerel hiikiimetin 6deme giiciinii veya temerriidii tehdit etmeden mevcut harcamalarini ve vergi
politikasini siirdiirebilme yetenegidir. Belediyelerin mali ¢ercevesi, anayasal veya yasal
bakimdan eyalet politikalarina, yerel bor¢ yonetimine ve yerel vergilere dayanmaktadir.
Belediyelerin  hizmetleri saglama konusunda yapabileceklerini en iyi sekilde yerine
getirebilmesi ve artan ve cesitlenen talep ve beklentilere karsilik verebilmesi ancak gelir-
harcama dengesi ile miimkiindiir (Arikboga, 2019; Brothaler, Getzner ve Haber, 2015).

Tiirkiye'de son yillarda belediye giderlerinin gelirlerden daha yiliksek oldugu ve
belediyelerin mali disiplini bozan harcamalar yaptig1 gézlemlenmistir. Bu durum belediyelerde
biitce dengesi bozmakta ve borg¢larin siirdiiriilebilirligi ile ilgili sorunlar yaratmaktadir (Korlu,
2019). Yerel mali siirdiiriilebilirlik, belediyelerin mali dengelerini saglamalari, yerel kamu mali
dengesi kadar yerel hizmetlerin kalitesi ve niteligine de etki etmesi bakimindan incelenmesi
gereken bir konudur. Bu dogrultuda c¢alisma, Tirkiye’deki 81 il belediyesinin mali
stirdiirtilebilirligini  2006-2019 donemi i¢in dinamik panel veri teknikleri kullanilarak
incelemektedir. Calisma, Tirkiye’nin yerel diizeydeki mali dengesini arastiran ilk kapsamli
panel veri caligmasidir. Makalenin sonuglari, yerel bazda il belediyelerinin &ncelikli
davraniglarinin mali siirdiirtilebilirlikle tutarli olup olmadigina ve gelecekteki mali yapilarinin
sagligina iliskin beklentiler i¢in bir ¢ipa olusturup olusturmadigina 11k tutabilmektedir.

Calismada uzun donemde mali siirdiiriilebilirlik iligkisinin test edilmesi amaciyla
Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen hata diizeltme modeline dayali panel esbiitiinlesme
testi kullanilmaktadir. Ayrica Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan birimler arasindaki
yatay-kesit bagimliligin1 dikkate alan heterojen panel veri modelleri i¢in gelistirilen panel
nedensellik testi uygulanmistir. Panel esbiitinlesme testi sonuglari, Tiirkiye’deki 81 il
belediyesinin mali yapisinin siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir. Nedensellik testi
sonuclarina gore nedensellik iliskisi il bazli degismekle birlikte reel gelir ve reel harcamalar
arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bulgular, kiiresel krizi de igeren inceleme
doéneminde mali disiplinin yerel yonetimler agisindan saglanamadigini belirtmektedir.

Makalenin kalani asagidaki sekilde diizenlenmistir. Giris bolimiini takip eden ikinci
béliimde teorik ve ampirik literatiir ele alinmaktadir. Ugiincii boliimde ¢alismada kullanilan veri
seti ve ekonometrik yontem tanitilmaktadir. Dordiincii boliimde ampirik sonuglar verilerek,
calisma sonug ve politika onerileri ile sonlandirilmaktadir.

2. Teorik Cerceve ve Literatiir

Stirdiiriilebilir bir maliye politikasi, borcun reel faiz oranindan daha hizli biiyiimesini
kisitlayarak kamu bor¢ stokunun bugiinkii degerinin sonsuzda sifira inmesini saglamaktadir.
Bugiinkii deger biit¢e kisit1 varsayimi altinda, ilki mevcut kamu borcunun degeri, gelecekteki
faiz dig1 fazlalarin toplamina esitligini, ikincisi ise kamu borcunun bugiinkii degerinin sonsuzda
sifira yaklagmasii gerektirmektedir (Hamilton ve Flavin, 1986). Temel nokta, bir iilkenin
borcunu 6deyememesi gibi durumlart tercih etmeden cari donem biitge kisitin1 karsilamasidir
(Baglioni ve Cherubini, 1993).
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Mali siirdiiriilebilirlik, kamu biitgesinin  zamanlar arasinda dengelenmesini
gerektirmektedir. Bu yapidaki bir modelin tek donemlik biitge kisitt Esitlik (1)’deki gibi
varsayilmaktadir.

By =B (1+1)=0G, — R (1)

Esitlik (1)'de; R; t donemindeki kamu gelirini, G; kamu harcamalarini (faiz 6demeleri
dahil), B; kamu borg stokunu Ve r reel faiz oranini temsil etmektedir. Esitlik (1)’in ileriye dogru
¢Oziimii sonrast ilk farklar1 alindiginda Esitlik (2) elde edilmektedir.

o1
BBy = Ge = Re = ) (75" [(ARers = AGev) = Ay = T)Bers 1]
=0
* 1 s+1 (2)
+lm(r57) 8
Zamanlararas1 biitce kisitindaki limitin sifira esit oldugu varsayimi, hiikiimetin

zamanlararasi biitce kisitlamasina uymasi durumunda gelecekteki beklenen faiz disi fazlanin
bugiine indirgenmis degerinin, borcun bugiinkii degerine esit olmasi anlamina gelmektedir.
Limitin sifira esit olmamasi halinde ise siirdiiriilebilirlik gecerli degildir (Hakkio ve Rush, 1991,
Wilcox, 1989).

Ss+1

_ 1
i (757) BB =0

©)

Esitlik (3)’teki E,, t zamanindaki mevcut bilgi setine bagli olusturulan beklenti
operatoriinii ifade etmektedir. Literatiirdeki yaygin uygulama, devlet borcunun duragan bir
stireci takip edip etmedigini test edebilmek i¢in gegmis donemdeki mali verileri aragtirmak veya
devlet gelirleri ile devlet harcamalari arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadiginin
belirlenmesidir. Bu bakimdan hem iilke hem de panel diizeyinde birim kok testleri yardimiyla
kamu borg stokunun ilk farkinin duraganligi ya da Esitlik (4) kullanilarak egbiitiinlesme testleri
ile gelir ve harcama arasindaki uzun donem iliskisi incelenmektedir. Duraganligin ya da uzun
donem iligkisinin bulunmasi mali politikalarin = siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.
Esbiitiinlesme  analizi  kullanilarak  kamunun  zamanlararasi  biitge  kisitlamasinin
stirdiirtilebilirligini degerlendirmede Esitlik (4)’teki esbiitiinlesme regresyonu test edilmektedir.

Rt=a+ﬁGt+£t (4)
Esitlik (4)te &, sifir ortalama ve sabit varyansa sahip rassal hata terimini temsil
etmektedir. Esitlik (2) goz 6ntinde bulunduruldugunda Esitlik (4), Esitlik (5)’teki bigimde
yazilabilmektedir.
ABy =G — R =(1-pB)G—a+¢ )
G (kamu harcamalar1) ve R (kamu gelirleri) duragan degilse, sifir hipotezi b=1 oldugu ve
G ve R'nin egbiitiinlesik oldugudur. Egbiitiinlesmenin varli§i, mali siirdiiriilebilirligin
bulundugunu ifade etmektedir. Quintos (1995), borcun I(1) veya I(2) oldugunu varsaymakta, bu
durumda siirdiiriilebilirlik iki tiir olabilmektedir:
0] AB; 1(0) ise, siirdiiriilebilirligin giicli oldugu ifade edilmektedir. Bu giiglii
stirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in Esitlik (5)’teki B parametresinin bire esit ve
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g 'nin I[(0) olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu durumda borg seviyesi I(1), G;
ve R; esbiitiinlesik olmaktadir.

(i) (i) Giglii sirdirilebilirlik, agiklarin kalict olamayacagi fikri ile tutarlidir.
Bununla birlikte, Quintos'un (1995) gosterdigi gibi, AB, I(1) olsa bile (bu
durumda borg¢ 1(2) olmakta) siirdiiriilebilirlik gecerli olmaktadir. Ancak kamu
gelirleri kamu harcamalarini t zamaninda astig1 igin, kamu nihayetinde borglarini
karsilamakta giicliik ¢ekecektir. Bu nedenle siirdiiriilebilirligin zayif oldugu ifade
edilmektedir. Dolayisiyla bu durumda 0 < 8 < 1 olmasi gerekmektedir (Afonso
ve Rault, 2010; Ahmed ve Rogers, 1995; Mahdavi ve Westerlund, 2011; Quintos,
1995).

Mali stirdiirtilebilirlik alanindaki ilk ¢alismalarin ¢ogu, siirdiiriilebilirlik hipotezinin
ampirik testlerinde kamu acig1 ve borcun duraganlhigma odaklanmustir. Ornekler arasinda
Hamilton ve Flavin (1986) ve Wilcox (1989) ¢alismalar1 6n plana ¢ikmaktadir. Sonraki pek ¢ok
calisma (Baglioni ve Cherubini, 1993; Hakkio ve Rush, 1991; Haug, 1991; MacDonald, 1992;
Quintos, 1995; Smith ve Zin, 1991; Tanner ve Liu, 1994; Trehan ve Walsh, 1988, 1991), borcun
duraganlhigimi incelemekten uzaklagsmis, mali siirdiiriilebilirligin test edilmesinde daha gii¢li
analizlere yonelmisler ve esbiitinlesmeye dayali daha esnek test stratejilerini kullanmislardir.
Ozellikle, Quintos (1995) tarafindan gosterildigi gibi, kamu gelir ve harcamalarmin duragan
olmadiglr goz oOniine alindiginda, siirdiiriilebilirlik bu degiskenlerin esbiitlinlesik olmalarini
gerektirmektedir. Quintos'un (1995) terminolojisinde bu, giiglii siirdiiriilebilirlik seklinde de
bilinmektedir. Aksine, zayif siirdiiriilebilirlik ise gelirlerin ve harcamalarin esbiitiinlesik olup
olmadigina bakilmaksizin, egimin sifir ile bir arasinda oldugu durumu ifade etmektedir.

Mali siirdiiriilebilirlik hipotezlerinin test edilmesinde Hamilton ve Flavin'in (1986)
calismast ¢igir agmistir. Hilkiimetin zamanlararas: biit¢e kisitlamasini (intertemporal budget
conctraint, IBC) yerine getirmesi lizerine arastirmalarda popiilerlik kazanan yaklasim, mali
degiskenlerin stokastik davranigina ve oOzellikle de kamu agigr ve bor¢ degiskenlerinin
entegrasyonuna ve kamu gelirleri-harcamalar1  arasindaki  egbiitiinlesme  iliskilerine
odaklanmaktadir. Temelde bireysel iilke serilerine uygulanan ve yapisal kirilmalara izin veren
panel verilerini icerecek sekilde genisletilen bu ufuk acici yaklagim, Bohn (1998) tarafindan
elestiriye tabi tutulmustur. Ayrica, Mendoza ve Ostry'nin (2008) isaret ettigi gibi, zamanlararasi
O6deme giicii son derece zayif bir kriter olarak algilanabilmektedir. Ciinkii yalnizca politikadaki
istikrar ayarlamalarinin  gelecekteki bir noktada gerceklesebileceginin  algilanmasini
gerektirmektedir.

Kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi {izerine ampirik caligsmalar seksenlerin sonlarinda ve
doksanlarin baslarindaki Hamilton ve Flavin (1986), Trehan ve Walsh (1988, 1991), Wilcox
(1989), Hakkio ve Rush (1991) calismalari ile baslamaktadir. O zamandan beri, 6zellikle
Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Avrupa iilkeleri ve ayn1 zamanda birgok gelismekte olan
iilke icin ¢ok sayida ¢alisma iireten, gelisen bir literatiir ortaya ¢ikmustir. Ampirik ¢aligmalar
zaman serisi analizi yardimiyla gézlemlenen zaman serilerini {ireten stokastik siireclerin IBC ile
tutarlt olup olmadigi sonucuna varmaya ¢aligmistir. Bu durum da kamu borcunun cari piyasa
degerinin, beklenen gelecekteki fazlaliklarin indirgenmis toplamina esit olmasini
gerektirmektedir.

Hamilton ve Flavin (1986), hiikiimetin IBC'sinin yerine getirilip getirilmedigini test
etmek icin belki de en bilinen en eski girisimlerden biridir. ABD'nin savas sonrasi donemi
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verilerini kullanan caligma, IBC'ye fiyat balonlar i¢in Flood ve Garber (1980) tarafindan
oOnerilen testi uygulayarak kamu agiklarmin duragan oldugu sonucuna ulagmiglardir. Hamilton
ve Flavin’in (1986) aksine hem Wilcox (1989) hem de Kremer (1989) kamunun davraniginin
IBC ile tutarsiz oldugunu ortaya koymuslardir. Wilcox (1989), Hamilton ve Flavin’in (1986)
analizini 1960-1984 donemi i¢in genisleterek maliye politikasina iligkin bazi ¢ikarimlari test
etmislerdir. Hamilton ve Flavin (1986) faiz oranini sabit kabul ederken, Wilcox (1989) stokastik
reel faiz oranmna izin vermektedir. Ayrica Hamilton ve Flavin (1986) biitge fazlasinin
duraganligina odaklanirken, Wilcox (1989) faiz dis1 fazlanin duraganligina odaklanmaktadir.
Ampirik sonuglar 1974 o6ncesi donem ig¢in borglanma kisitinin kargilandigini, ancak 1974
sonrast dénem i¢in bu durumun stirdiiriilemedigini gostermektedir. Kremer (1989) de Hamilton
ve Flavin (1986) tarafindan sunulan biitce dengesinin duraganligina iligkin kanitlarin aksine
sonuclara ulasmistir. Kremer’e (1989) gore ne savas arast ve sonrast donemin birlikte alinmasi
ne de savas sonrasi donemde borcun gayri safi milli hasila (GSMH) i¢indeki pay1 duragan
degildir.

Alternatif olarak Trehan ve Walsh (1988, 1991) ve Haug (1991) kamu gelirleri ve
harcamalar1 arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlesme iliskisinin varligiyla IBChmin yerine
getirilmesini test etmek igin farkli bir ¢ergeve gelistirmiglerdir. Trehan ve Walsh (1988) onceki
calismalarda siirdiriilebilirlige iligkin ikna edici duraganlik kanitlarina ulasilamamasini faiz
harcamalarinin kamu harcamalar1 iginde yer almamasina baglamaktadir. Caligmaya gore biitgce
dengesinin saglanmasi faiz harcamalarinin dahil edilmesini ve kamu harcamalari ile kamu
gelirleri arasinda esbiitiinlesmenin bulunmasini gerektirmektedir. 1890-1986 donemine iliskin
sonuglar ABD kamu biitgesinin IBC ile tutarli oldugunu ortaya koymaktadir. Trehan ve Walsh
(1991) ise hata diizeltme yapisinda beklenen reel faiz oranimin pozitif oldugu siirece faiz
harcamalarinin dahil edildigi kamu harcamalarinin duragan oldugu durumda IBC’nin
saglanabilecegini ifade etmistir. Ancak beklenen faiz oranin sabit ve faiz harcamalarinin dahil
edilmedigi durumda biitce dengesi siirdiiriilebilir degildir.

Haug (1991), calismasinda bu egbiitiinlesme ¢ercevesini 1960-1987 dénemindeki
ceyreklik verilerle ABD federal biitcesine ve Smith ve Zin (1991) ise 1946-1984 donemindeki
aylik verilerle Kanada federal biit¢esine uygulamistir. Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen egbiitiinlesme yontemi kullanarak iligskiyi inceleyen Haug (1991), IBC’nin savas
sonrast donem i¢in ¢eyreklik veriler altinda da tutarli oldugunu belirtmektedir. Ayrica ¢alismada
Hamilton ve Flavin (1986) tarafindan duragan oldugu gosterilen bor¢ ve biitce fazlasi
degiskenlerinin duragan olmadig1 bulunmustur. Egbiitiinlesme analizini kullanan Smith ve Zin
(1991), kamunun mali politikasmin IBC ile tutarli olmadigini bulmustur. Iliskiyi 1950-1988 ve
farklr alt donemler icin inceleyen Hakkio ve Rush (1991) ise analizde kullanilan degiskenleri
hem GSMH hem de niifus ile normallestirerek 1976-1988 doneminde kamunun IBC’yi ihlal
ettigine yonelik kanitlar sunmustur. Calisma kamunun IBC’yi saglamasi igin kamu
harcamalarmin azaltilmas1 ve/veya vergi gelirinin artirilmasi gerektigi sonucuna varmistir.

Smith ve Zin’e (1991) benzer sekilde 1951-1984 donemindeki aylik verileri kullanan
MacDonald (1992) ise alternatif esbiitiinlesme yontemleri altinda siirdiiriilebilirlige iligkin sinirli
kamitlar sunmasina karsin, IBC’yi destekleyici olmadimi gostermistir. Italyan mali yonetimini
inceleyen Baglioni ve Cherubini (1993), faiz dis1 fazlanin siirdiiriilebilir olmasina ragmen kamu
borcunun siirdiirilemez oldugunu ileri stirmiistiir. Calisma bulgulart inceleme donemindeki
Italya’nin maliye politikasinin uzun dénemde siirdiiriilebilir olmadigini ortaya koymaktadir.
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Biitge kisitinin saglanip saglanmadigina odaklanan daha yakin zamanlardaki ampirik
caligmalarsa (Haug, 1995; Tanner ve Liu, 1994; Quintos, 1995) birim kok ve esbiitiinlesme
tekniklerindeki gelismeler 1s18iInda ABD ekonomisinde kamu gelirlerini ve harcamalarini
etkileyebilecek muhtemel yapisal politika degisimlerinin etkisini de g6z Oniinde
bulundurmuslardir. Mali yonetimdeki degisikligi hesaba katmaya calisan Tanner ve Liu (1994),
1981 yil1 igin esbiitiinlesme modeline kirilma kuklast ekleyerek, politika degisikligini temsilen
kirilmanin hesaba katilmasi durumunda biitce acigmin siirdiiriilebilir oldugunu belirtmistir.
Ahmed ve Rogers (1995) ise yapisal kirilmalar altinda ABD igin tarihsel verileri kullanarak
biitce kisitinin saglandigim gostermislerdir. Ikiz acik sorunu yasamasimna ragmen iilke mali
anlamda siirdiiriilebilir niteliktedir. Tanner ve Liu’nun (1994) aksine 1980’lerin baslarindaki
mali politikanin diger donemlerden farkli olmadigini ve veride kirilmanin bulunmadigini ileri
stiren Haug (1995), 1950-1990 ve alt donemler i¢in mali politikalarin stirdiiriilebilir oldugunu,
ancak artan bor¢ oraninin mevcut politikalarla ileriki donemler i¢in sorun yaratabilecegini ifade
etmistir. Quintos (1995) ise Chow testini kullanarak kirilma tarihlerinin Wilcox (1989) ve
Hakkio ve Rush (1991) calismalarindakine yakin oldugunu ve esbiitiinlesmenin yani
stirdiirtilebilirligin politikalardaki yapisal degisimin bulundugu 1980’lerin basi oncesi gegerli
oldugunu ifade etmistir. Ancak kirilma sonrasi déonem i¢in de Quintos (1995) tarafindan ifade
edilen zayif siirdiiriilebilirlik durumu gecerlidir. Caligma siirdiiriilebilirligin politika rejiminde
degisim bulunup bulunmadigindan bagimsiz oldugunu vurgulamistir. Martin (2000) ise ayni
anda birden fazla igsel kirllmaya olanak taniyan esbiitiinlesme analizi ¢er¢evesinde 1947-1992
doneminde 1975, 1985 ve 1987 yillarindaki kirilmalara karsin agiklarin siirdiiriilebilir olduguna
yonelik kanitlar sunmustur. Payne ve Mohammadi (2006) ise Perron igsel kirilmali birim kok
testini kullanarak 1982 yilindaki kirilmaya ragmen biitce agiginin siirdiiriilebilirlige iliskin
kanitlar sunmustur. Zivot-Andrews birim kok analizini kullanan Makrydakis, Tzavalis ve
Balfoussias (1999) ise 1958-1995 donemini goz Oniinde bulundurarak Yunanistan maliye
politikasinin uzun dénemde IBC’yi saglamaktan uzak oldugunu ifade etmislerdir.

Bohn’un (1998) modeli, kamu borcunun siirdiiriilebilirligini test etmek igin en giiclii
model kabul edilmektedir. Geleneksel zaman serisi yontemlerinin mali siirdiiriilebilirlik
analizinde kullanilmasina iligkin elestirilerini sunan Bohn (1998), birim kok analizlerinde mali
stirdiiriilebilirligin bulunmadigina kanit sunulan duragan olmama durumuna ragmen faiz disi
fazlanin bor¢ oranmna (borcun GSYH igindeki payi) tepkisinin pozitif olmasimin mali
stirdiiriilebilirlik i¢in yeterli oldugunu 6nermistir. Bohn’a (1998) gore birim kok testleri, gelir ve
kamu harcamalarindaki dalgalanmalar i¢in yeterli kontrol saglayamadiklari icin tutarsiz ve
hatali sonuglar iiretmektedirler. Bu nedenle reel borcun ve bor¢ oraninin birim kok igerdigini
reddetmek zordur. ABD ekonomisindeki tarihsel veriler (1916-1995) temelindeki regresyon
sonuglar1 6zellikle tiim dénem ve alt donemler igin giiglii sonuglar sunmaktadir. ABD’de faiz
dis1 fazla borg oranin artan bir fonksiyonudur. Borg orani artarken faiz dis1 fazla artmakta veya
faiz dis1 acik azalmaktadir. Faiz dis1 biitge agiklarinin inceleme doneminde siklikla goriillmesine
karsin faiz dis1 fazlanin bor¢ oranindaki degisikliklere olumlu yaniti ABD mali politikasinin
IBC’yi karsiladigini, bu nedenle siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.

Mali siirdiiriilebilirligin bulunmamasina iligkin ampirik sonuglarin iliskinin dogrusal ele
alinmasindan kaynaklandigini ileri siiren ¢alismalar (Arestis, Cipollini ve Fattouh, 2004; Davig,
2005; Sarno, 2001) dogrusal olmayan modeller kullanarak konuyu tekrar ele almiglardir. Sarno
(2001) yumusak gegcisli otoregresif model kullanarak ABD bor¢ oraninin siirdiiriilebilir
oldugunu rapor etmistir. Mali politikalardaki dogrusal olmama etkisini rejim gegisine olanak
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tantyan esbiitiinlesme yontemleri altinda degerlendiren Cipollini (2001) ingiltere’deki ve Bajo-
Rubio, Diaz-Roldan ve Esteve (2006) Ispanya’daki hiikiimetlerin uzun donemde
sirdiirtilebilirligi saglamaya yonelik yalnizca kamu harcamalarindaki biiyiikk degisimlere tepki
verdigini belirtmiglerdir. Arestis vd. (2004), esik otoregresif birim kok testini kullanarak ABD
kisi bas1 reel biitge fazlasinin siirdiiriilebilirliginin belirli bir esik deger etrafinda iki rejimli bir
model tarafindan nitelendirebilecegini ifade etmistir. Davig (2005) ise Markov gecisli model
kullandig1 calismasinda, bor¢ donemlerindeki genislemenin ABD’nin uzun dénemdeki
stirdiirtilebilirligini engellemedigini ileri siirmiistiir. Akram ve Rath (2019) da Markov gecisli
model yardimiyla Hindistan mali politikasinin diisiik agik rejiminde siirdiiriilebilir, yiiksek agik
rejiminde siirdiiriilemez oldugunu gostermislerdir.

Ulkeler genelinde mali siirdiiriilebilirligi inceleyen ve karisik sonuclar veren ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Mali siirdiiriilebilirligi destekleyen caligsmalarin bir kismi sunlardir. Wu
(1998) Tayvan’da, Hatemi-J (2002) ve Ndoricimpa (2020) isve¢’te, Koo (2002) Giiney Kore’de,
Arghyrou ve Luintel (2007) Avrupa Parasal Birlik {iyesi dort iilkede (Yunanistan, irlanda,
Italya, Hollanda), Ehrhart ve Llorca (2008) alt1 giiney Akdeniz iilkesinde (Tiirkiye, Misur, Israil,
Liibnan, Fas, Tunus), Westerlund ve Prohl (2010) sekiz OECD iiyesi iilkede (ABD, Ingiltere,
Japonya, Kanada, Fransa, Finlandiya, irlanda, Isveg), Afonso ve Rault (2010) AB-15
iilkelerinde, Escario, Gadea ve Sebate (2012) Ispanya’da, Chen (2014) G7 iilkesi dért iilkede
(ABD, Almanya, Kanada, Italya), Baharumshah, Soon ve Lau (2017) Malezya’da, Magazzino
ve Mutascu (2019) Italya’da, Magazzino, Brady ve Forte (2019) G7 iilkelerinde mali
politikalarda stirdiirilebilirligin bulundugunu gostermislerdir. Bu c¢alismalara ilave olarak,
Baharumshah ve Lau (2007) iki iilkede (Malezya, Filipinler), Adedeji ve Thornton (2010) bes
Asya iilkesinde (Hindistan, Pakistan, Filipinler, Sri Lanka, Tayland) siirdiiriilebilirligin zayif
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Mali siirdiiriilebilirligin aksine siirdiirtilebilirligin bulunmadigini gésteren g¢alismalar da
mevcuttur. Ornegin, Corsetti ve Roubini (1991) bes OECD iiyesi iilkede (Belcika, Yunanisyan,
Irlanda, Italya, Hollanda), Caporale (1995) Avrupa Toplulugu’'na iiye iilkelerden dérdiinde
(italya, Almanya, Danimarka, Yunanistan), Olekalns (2000) Avusturalya’da, Afonso (2005) AB
tiyesi secilmis tilkelerde, Kalyoncu (2005) ii¢ iilkede (Meksika, Filipinler, Giiney Afrika), Lima,
Gagliaone ve Sampaio (2008) Brezilya’da, Ko ve Morita (2015) Japonya’da, Ko (2020) dort
giiney Avrupa iilkesinde (ispanya, Italya, Portekiz, Yunanistan) mali politikalarda
stirdiiriilebilirligin bulunmadigin1 géstermislerdir.

Belediyelerin mali siirdiirtilebilirligine iliskin de pek cok caligma yapilmistir. Bu
caligmalardan Schoeman (2011), Giiney Afrika'daki yerel belediyelerin 6z gelir tahsilati ve
stirdiiriilebilirligi agisindan mali performansi analiz etmektedir. Caligmada, briit katma deger, 6z
kaynaklardan toplanan gelir, 6denmemis borglar ve hibelere bagimlilik gibi kriterler dikkate
alinmaktadir. Sonucglar ¢ok sayida belediyenin cari harcamalarinin 6z kaynaklarla finanse
edilmesi sartina uymadigim1 gostermektedir.  Siibvansiyonlar ve hibelerin ayarlanmasi
durumunda cari harcamalar i¢in 6denen hibe smirma gelindiginde, Giiney Afrika'daki yerel
yonetim finansmaninin mali dengeleri istikrarsiz hale gelmektedir.

Mahdavi ve Westerlund (2011), ABD’nin 47 eyalet/yerel yonetim birimine iliskin veri
setini kullanarak yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan panel tahmin yontemleri altinda biitge
acigmin giiclii siirdiiriilebilirligi i¢in yeterli kosulun biitgenin 6zel fonlar1 ve federal hibeleri
icermesi oldugunu gostermistir. Ancak biitge dengesi tanimindan G6zel fonlarin ve federal
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hibelerin ¢ikarilmasi durumunda hem tiim O&rneklem hem de bazi alt bolgelerde
stirdiiriilebilirligin zayif duruma diistiigi gézlemlenmistir. Mahdavi (2014) ise biiyiik durgunluk
sirasinda gelirlerdeki ¢arpici diisiisii ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan asiri biitce agiklariin
mali stirdiirtilebilirligi iliskin endiseleri artirdigini ileri stirmistiir. Bohn (1998) modeline dayali
calisma, faiz disi fazlanin gecikmeli bor¢ oranina tepkisinin pozitif ve anlamli oldugunu,
stirdiirtilebilirligin gegerli oldugunu rapor etmistir.

Larin ve Siissmuth (2014), Ispanya'daki 17 6zerk bolgede vergilendirme ozerkligi
bakimindan farklilagan iki mali 6l¢iiden yola ¢ikarak siirdiiriilebilirligi test etmislerdir. Sadece
Navarro ve Bask Bolgesi'nde IBC ile tutarhi siirdiiriilebilirligi gosteren kanitlar sunulmustur.
Bohn (1998) modelinin uyarlanmig bir bi¢imini kullanan Brothaler vd. (2015) ise,
Avusturya’daki belediyelerin biit¢e/bor¢ politikalarinin siirdiiriilebilir oldugunu, bu durumun
belediyeler {izerindeki bor¢lanma sinirlari tarafindan sagladigini belirtmiglerdir.

Federal Almanya Cumhuriyeti'ndeki 16 eyalet i¢in konuyu inceleyen Burret, Feld ve
Kohler (2017), Bati Almanya’daki eyaletler i¢in 1950'den 2011'e ve Dogu Almanya’daki
eyaletler icin 1991'den 2011'e kadar olan donemde mali siirdiiriilebilirligin bulundugunu
gostermistir. Akram ve Rath (2020) ise Hindistan’daki 21 eyalette giiclii siirdiiriilebilirlige
iligkin cesitli kanitlar sunmusladir. Bolgelere gore bakildiginda ise kuzey, bati ve gliney
bolgeleri dogu bolgesine kiyasla mali agidan daha siirdirilebilirdir. Ayrica disik gelirli
eyaletler, orta ve yliksek gelirli eyaletlere nispeten zayif siirdiiriilebilir niteliktedir. Yoshida
(2020) ise Japonya’daki yerel yonetimlerin mali yapisinin temelde siirdiiriilebilir oldugunu
ortaya koymustur.

Tiirkiye ekonomisindeki mali politikalarin siirdiiriilebilirligine iliskin yapilan uygulamali
calismalar Tablo (1)’de sunulmustur. Tirkiye’deki belediyelerin mali siirdiiriilebilirligine
odaklanan ise az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Tekeli ve Hotunluoglu (2014) zaman serisi
birim kok analizini kullanarak yerel yonetimlerin biitge agigini toplam bir biiytikliik seklinde ele
alarak acigin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagmistir. Akdugan ve Agun (2018), 2007-2017
doneminde zaman serisi birim kok analizleri yardimiyla belediyelerin mali siirdiiriilebilirlik
kosulunu sagladigini ileri siirerken; Dag, Kizilkaya ve Kizilkaya (2018) ise 2007-2016 donemi
igin biiyliksehir belediyelerinde biitge siirdiiriilebilirliginin zayif oldugu sonucunu rapor
etmislerdir. Uzunali ve Gormez (2019) de Dag vd. (2018) teyit ederek biiyiiksehir
belediyelerindeki biitce siirdiiriilebilirliginin zayif oldugunu gostermislerdir.

Tiirkiye lizerine yapilan ampirik ¢aligmalar degerlendirildiginde tiim belediyeleri panel
yapisinda ele alan bir ¢alisma olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle mevcut c¢alisma bu agigi
giderecek niteliktedir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calisma, Tiirkiye’deki 81 il belediyesinin mali siirdiiriilebilirligini 2006-2019 dénemi i¢in
incelemektedir. Caligmada belediyelerin reel gelirleri ile reel harcamalar1 arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi analiz edilmektedir. Gelir ve harcamalar, 2003 bazli
tilketici fiyat endeksi kullanilarak reel hale getirilmistir. Veri seti 81 il belediyesi ve her bir
belediyeye ait 14 yillik gdzlemlerden olusmaktadir. Belediyelerin gelir ve harcamalarina iliskin
veriler Tirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi Muhasebat Genel Miidiirliigii’nden,
tiiketici fiyat endeksine iliskin veri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) elde edilmistir.
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Analizde yer alan seriler, dogal logaritmik doniisime tabi tutulmustur. Etik kurul izni ve/veya
yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

Tiirkiye’deki merkezi yonetim ve il belediyelerinin 2006-2019 donemine ait biitce
dengesi Grafik (1)’de sunulmustur. Biitce dengesi, kamu gelirleri ile kamu harcamalari
arasindaki farki ifade etmektedir. Grafik (1)’e gore 2006 yilinda 4.6 milyar Tiirk Liras1 (TL)
olan biitge agig1, kiiresel krizin en yogun hissedildigi ve Tiirkiye ekonomisinin daraldigi 2009
yilinda yaklasik -52,8 milyar TL’ye yiikselmistir. 2009 yili sonras: diisen biitce acig1, 2013 ve
sonrasinda artarak yaklasik -123.7 milyar TL’ye ulasnustir. Il belediyelerinin toplulastirilmis
verilerine bakildiginda, biitge agig1 2008 (-7.1 milyar TL) ve 2009 (-5.75 milyar TL) yillarinda
yiiksek bir seviyedeyken, daha sonraki yillarda nispeten diisiik seyretmistir. Ancak 2016 yili
sonrasinda biitce dengesindeki bozulma hizlanmistir (2016 yil1 -11.81 milyar TL, 2017 yili -
17.5 milyar TL, 2018 yil1 -25.72 milyar TL ve 2019 y1l1 -11.9 milyar TL). Veriler, gelir ve gider
arasindaki bagin koptugunu genel itibariyle merkezi yonetim ve il belediyelerinde biitge
dengesinin bozuldugunu goéstermektedir.

Tablo 1. Tiirkiye Ekonomisini inceleyen Ampirik Cahsmalar

Yazar(lar) Donem Yontem Siirdiiriilebilirlik
Kustepeli ve Onel (2006) 1970-2003 Birim kok, esbiitiinlesme +
Kia (2008) 1967-2001 Esbiitiinlesme -
Goktan (2008) 1999-2006 Birim kok, esbiitiinlesme -
Goktas (2008) 1987q1-2007qg3 Esbiitiinlesme +
Aslan (2009) 2006m1-2009m6 Esbiitiinlesme +
Sen vd. (2010) 1975-2007 elelzﬁ}clulr(ﬂofimeEKK .
Ceylan (2010) ig;g:gggg' Birim kok +
Azgiin ve Tagdemir (2010) 1980-2004 Esbiitiinlesme +
Anisoy ve Unliikaplan (2010)  1950-2009 Birim kok, esbiltiinlegme, :
nedensellik
Ucal ve Alici (2010) 2001m1-2008m12  Esbiitiinlesme +
Yildirim ve Ozcan (2011) 1970-2005 Esbiitiinlesme +
Hepsag (2011) 1990g1-2008g4 Birim kok -
Ozkaya (2013) 1999¢1-2010qg1 Faz uzay analizi +
(Tzeé‘ff) ve Hotunluoglu 1975-2012 Birim kok .
Karatay Gogiil (2016) 200291-2015¢3 Birim kok +
Emirkadi (2017) 2004m1-2015m12 Esbiitiinlesme +
Altun (2017) 1950-2005 Birim kok +
Akkog ve Akkog (2017) 2006:1-2017:3 Esbiitiinlesme +
Ddokmen ve Boz (2017) 200493-201692 +
Akdugan ve Agun (2018) 2007¢1-2017q4 Birim kok +
Vural (2018) 2006:1-2016:2 EKK -
Dag vd. (2018) 2007-2016 Esbiitiinlesme +
Al (2019) 1980-2018 Esbiitiinlesme +
Akkus ve Durmaz (2019) 1930-2016 Esbiitiinlesme +
Akdugan ve Dogan (2020) 200791-2018g2 Esbiitiinlesme +

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
+: zayif da olsa mali siirdiriilebilirligin bulundugunu, -; mali siirdiiriilebilirligin bulunmadigim
gostermektedir. EKK: En kiigiik kareler yontemini temsil etmektedir. m: verinin aylik oldugunu, q:
verinin ¢eyreklik oldugunu gostermektedir.
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Calismadaki ampirik analiz 5 adimdan olugsmaktadir. Egbiitiinlesme ve nedensellik analizi
icin Oncelikle paneli olusturan serilerin birim kok o6zelliklerinin irdelenmesi gerekmektedir.
Panel birim kok testleri, paneli olusturan birimler arasinda bagimlilik (yatay kesit bagimliligi)
bulunup bulunmamasina gore ikiye ayrilmaktadir. Yatay kesit bagimliligi, her bir birime ait hata
terimleri arasinda iliskinin bulundugunu gostermektedir. Buna gore paneli olusturan birimlerden
birine gelen sok, diger birimleri de etkilemektedir. Birinci kusak panel birim kok testleri (Im,
Pesaran ve Shin, 2003; Levin, Lin ve Chu, 2002) birimler arasindaki yatay-kesit bagimliligini
onemsememekteyken, ikinci kusak panel birim kok testleri (Bai ve Ng, 2010; Moon ve Perron,
2004; Pesaran, 2007) vyatay-kesit bagimliligi altinda serilerin duraganlik &zeligini
incelemektedir. Giiniimiizde belediyeler arasindaki yogun iliskiler g6z Oniinde
bulunduruldugunda belediyeler arasindaki bagimlihigin dikkate alinmasi gerekmektedir. Thmal
edilmesi durumunda yapilan tahminler sapmali ve tutarsiz olacaktir.

[E=Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (Milyon TL) == Belediyeleri Biitce Dengesi (Milyon TL)

40,000

-40,000

Milyon TL

-80,000

-120,000

-123,693

-160,000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Grafik 1. Merkezi Yonetim ve il Belediyeleri Biitce Dengesi (2006-2019)
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi Muhasebat Genel Miidiirliigi
(Yazar tarafindan yapilmistir).

Caligmada ilk olarak serilerde birimler aras1 bagimlilik test edilmistir. Orneklemde yatay
kesit boyutu (N, 81 il belediyesi) zaman boyutundan (T, 14 y1l) biiyiiktiir (N > T). N > T olmast
durumunda yatay kesit bagimlhiliginmi test etmek i¢in Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen
CD;y, her iki boyutun biiyiikk olmasi durumunda Pesaran, Ullah ve Yamagata’nin (2008)
onerdigi CDLMggq; testleri kullanilabilmektedir. Bu iki test kullanilarak serilerdeki yatay-kesit
bagimlihig1 incelenmistir. CDyy Ve CDLM,,; test istatistikleri Esitlik (6) ve Esitlik (7)’deki
sekilde hesaplanmaktadir.

N—-
“Duw = /N(N—l Z Z
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Esitlik (6) ve Esitlik (7)’deki ﬁizj birimlere iliskin en kiigiik kareler (EKK)
tahminlerinden elde edilen kalintilar arasindaki iligki katsayilarmin kareleri toplamimi ifade
etmektedir. Esitlik (6)’daki k bagimsiz degisken sayisini, prj; ise (T — k) (P l.zj)’nin ortalamasini
Ve vry; ise standart sapmay1 temsil etmektedir.

Serilerin yatay-kesit bagimliligi 6zelliginin incelenmesinden sonra ikinci asamada
serilerin duraganlik 6zelligi incelenmistir. Bu amagla, yatay-kesit birimler arasinda bagimliligin
bulundugu durumlar i¢in Pesaran (2007) tarafindan Onerilen yatay-kesit ile genisletilmis
artirllmis Dickey-Fuller (Crosssectional Augmented Dickey Fuller, CADF) panel duraganlik
testi kullanilmigtir. Pesaran (2007), Im vd. (2003) tarafindan yatay kesit bagimliliginin
bulunmadigi paneller igin Onerilen ADF temelli panel duraganlik testini, yatay-kesit
bagimliligin1 6nemseyecek bicimde genisletmistir. Modele birimlere ait ortalamalarin gecikme
ve birinci fark degerlerini ekleyen Pesaran (2007), hem paneli olusturan birimlere hem de
panele iligkin duraganlik bilgisi saglamaktadir. CADF test istatistigi, paneldeki her bir birimin
duraganlik 6zelligine iliskin test istatistigini, birimlerin CADF test istatistiklerinin ortalamasi
olan CIPS (Cross-sectionally Im-Pesaran-Shin) istatistigi ise panelin bir biitiin olarak duragan
olup olmadigini gostermektedir. CIPS testinde bos hipotez panelin duragan olmadigi, alternatif
hipotezse birimlerden en az birinin birim kok icermedigi yani duragan oldugudur. Test
istatistikleri, Pesaran (2007) tarafindan Monte Carlo simiilasyonlarma gére hesaplanmig tablo
degerleri ile karsilastirilmaktadir. Bos hipotezin reddedilmesi panelin duragan oldugunu
belirtmektedir.

Ay = a; + biYi—1 + iYir—1 + diAY: + € (8)

Modele gore Esitlik (8), birimler igin tek tek EKK ile tahmin edilmektedir. CADF;, her
birime ait katsay1 (b;) tahminlerinin t istatistiklerini, CIPS istatistigi ise CADF istatistiklerinin
ortalamasini ifade etmektedir. CIPS istatistigi Esitlik (9)’daki gibi hesaplanmaktadir.

N
CIPS(N,T) =t —bar = N1 Z t;(N,T) 9)
i=1

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin tespit edilmesinde
uygulanacak olan ekonometrik yontem egim katsayisinin homojen veya heterojen olmasina gore
degismektedir. Bu nedenle ¢alismanin iigiincii asamasinda egim katsayisinin homojenliginin
belirlenmesi gerekmektedir. Egim katsayisinin homojen olmasi birimler arasinda egim
katsayisinin ayni oldugunu, heterojenligi ise egim katsayisinin birimden birime degistigini ifade
etmektedir. Yatay kesit birimler arasindaki egim katsayisinin homojenligi, Swamy’nin (1970) S
testine dayali Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testi (A) kullanilarak test
edilmektedir. Testin bos hipotezi birimler arasinda egim katsayisinin homojen oldugunu,
alternatif hipotezi ise heterojen oldugunu gostermektedir. Delta testi hem yatay kesit hem de
zaman boyutu sonsuza giderken tutarlidir. Ancak testin kiiglik Orneklem performansi igin
sapmas1 diizeltilmis delta testi (Agq ;) daha kullanmighdir. Swamy (1970) S testine dayali delta
testi Esitlik (10) kullanilarak hesaplanabilmektedir.
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S.,_i 5 _ B ,xi’eri 5 _ &
= i=1(ﬁi Bwre) 2 (Bi — Bwre) (10)

Esitlik (5)’te ; havuzlannus en kiigiik kareler ve Sy g ise agirhiklandirilmus sabit etkiler
tahmincilerini temsil etmektedir. M, ise birim matrisdir. Delta ve sapmasi diizeltilmis delta test
istatistikleri Esitlik (11) ve Esitlik (12)’deki sekilde hesaplanmaktadir.

~ 15—k
A= WNE —) (11)
N~18—E(%; - - 2k(T-k-1
Baj= VNC 28 B = kve var(zi) = 202 +1 (12)

11 belediyelerinden olusan panelde mali siirdiiriilebilirlik analizi i¢in calismani dérdiincii
asamasinda degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediginin analiz edilmesi
gerekmektedir. Esbiitiinlesme analizi, degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin
incelenmesine olanak saglamaktadir. Panel esbiitiinlesme analizi igin Westerlund (2007)
tarafindan 6nerilen hata diizeltme modeline dayali panel esbiitiinlesme testi kullanilmistir.

Westerlund (2007), kalintilara dayali esbiitiinlesme testlerindeki esbiitiinlesmenin
bulunmadigint belirten yokluk hipotezinin reddedilememesini, ortak faktor kisitlamasi olarak
ifade edilen seviye degerlerindeki degiskenlerin uzun donem parametrelerinin, farklarindaki
kisa donem parametrelerine esit kabul edilmesinden kaynaklandigini ileri siirmektedir. Ortak
faktor kisitlamasi testlerde onemli giic kaybina neden olmaktadir. Westerlund (2007), kalintt
dinamiklerinden ziyade yapisal dinamiklere dayanan ve dolayisiyla herhangi bir ortak faktor
kisitlamas1 gerektirmeyen dort yeni panel esbiitiinlesme testi Onermistir. Analizdeki temel
diisiince, kosullu panel hata diizeltme modelinde hata diizeltme teriminin sifira esit olup
olmadigimi gosteren esbiitiinlesmenin olmadig1r bos hipotezini test etmektir. Testlerin tiimii
normal dagilima sahiptir. Testler, birime 6zgi kisa vadeli dinamikleri, birime 6zgii trendi ve
egim parametrelerini ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate almaktadirlar. Testlerin ikisi panelin
biitiiniiniin esbiitiinlesik oldugu alternatif hipotezini test ederken, diger ikisi en az bir birimin
esbiitiinlesik oldugu alternatifini test etmektedir (Persyn ve Westerlund, 2008; Westerlund,
2007).

Caligmada nihai olarak degiskenler arasindaki nedensellik baginin incelenmesi amaciyla
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan birimler arasindaki yatay-kesit bagimliligini
dikkate alan heterojen panel veri modelleri igin gelistirilen meta-analiz temelli panel Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) testi, Dumitrescu ve Hurlin
(2012) testinde tiim yatay-kesit birimler i¢in sabit varsayilan otoregresif katsayilarin gecikme
derecesini ve digsal degiskenin katsayilarnin yatay-kesit birimler arasinda degismesine izin
vermektedir. Ayrica test, diizey serilerle calismaya da olanak saglamaktadir. Testin giicline
yonelik simiilasyon sonuglari, hem yatay-kesit bagimliligi durumunda hem de yatay-kesit
bagimliginin bulunmadigi durumda ve N ile T’nin kiigiik olmasi halinde bile testin giiglii
oldugunu gostermektedir.

Reel gelir ve reel harcama arasindaki Granger nedensellik iligkisinin incelenmesi igin
heterojen panellerde k; + d max; gecikmeye sahip diizey VAR modeli goz Oniinde
bulundurulmaktadir.
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ki+d max; k;+d max;

Riy =ay; + ; B1ijRie—j + ; Y1ijGie—j + €1t (13)

ki+d max; ki+d max;

it 21 & .8211 i,t—j o 20jYi,t—j 20t (14)

Esitlik (13) ve (14)’de d max; paneli olusturan her bir yatay kesit birimin maksimum
biitinlesme derecesini ve k; VAR sisteminde her bir birim i¢in gecikme seviyesini
gostermektedir. Panel VAR sisteminde Granger nedenselligin test edilmesi i¢in yokluk
hipotezleri Esitlik (15) ve (16)’da verilmistir.

Hoiviin = Y1z = = V1ik, =0 fori=12,..,N (15)

Hy: Boi1 = Baiz =+ = Baix; =0 fori=12,..,N (16)

Esitlik (15)’de ifade edilen yokluk hipotezi altinda tiim yatay kesit birimler igin reel

harcama reel gelirin Granger nedeni degildir. Esitlik (16)’da ifade edilen yokluk hipotezi altinda

tim yatay kesit birimler i¢in reel gelir reel harcamanin Granger nedeni degildir.

Emirmahmutoglu ve Kose (2011), heterojen panellerde Granger nedenselligi test edebilmek i¢in

Fisher test istatistigini kullanmaktadir. Fisher test istatistigi (A) Esitlik (17)’deki sekilde
hesaplanabilmektedir.

N
A= —ZZIn @) i=12..,N (17)
i=1

Esitlik (17)’de p; her bir yatay-kesit birime ait Wald istatistiklerinin olasilik degerine (p-
value) karsilik gelmektedir. Test istatistigi 2N serbestlik derecesine sahip ki-kare dagilimina
sahiptir. Test, yalmzca T sonsuza giderken (T — o) N’in sabit oldugu durumda gegerlidir.
Ancak paneli olusturan birimler arasinda yatay-kesit bagimliliginin bulunmasi durumunda
Fisher test istatistiginin limit dagilimi gecerliligini kaybetmektedir. Emirmahmutoglu ve Kose
(2011) yatay-kesit bagimliligi sorununu dikkate almak igin bootstrap yontemini kullanmiglardir.
Esitlik (13) gz 6niinde bulundurulursa, Emirmahmutoglu ve Kose (2011) bootstrap siireci bes
adimdan olusmaktadir.

Adim 1. Her bir yatay-kesit birime ait sistemdeki degiskenlerin maksimum biitinlesme
derecesinin (d max;) belirlenmesi i¢in Dickey ve Fuller (1981) tarafindan onerilen birim kok
testi kullanilmaktadir. Daha sonra Esitlik (13)’deki regresyon her bir birim i¢in EKK yontemi
ile tahmin edilmektedir. Optimal gecikme uzunlugu (k;) Schwarz (SBC) veya Akaike (AIC)
bilgi kriterlerine gore segilebilmektedir.

Adim 2. Adim 1’de elde edilen k; ve d max; kullanilarak Esitlik (15)’de belirtilen
yokluk hipotezi altinda (Hp:¥1i1 = Y1i2 = *** = Y1ik; = 0) Esitlik (13) EKK tahmincisi ile
yeniden tahmin edilir ve her bir yatay-kesit birime ait artiklar elde edilir.
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ki+d max; ki+d max; (18)

&1it = Rig — &y — z BrijRit—j — z V1ijGie—j
j:l ]=1

Adim 3. Stine (1987) kalintilarin Esitlik (19)’daki sekilde merkezilestirilmesi gerektigini

Onermektedir.
T

fo=f —(T—k—1—2)" Z 8,
t=k+1+2

(19)

Esitlik (19)°da & = (&1¢, &2¢) o) €ne), kK = max (k;) ve | = max (d max;)’dir. Ayrica,
bu kalintilardan [él-'t] NaT gelistirilmektedir. Hatalarin ¢apraz kovaryans yapisin1 korumak igin

rastgele bir sekilde matristen bir defada yer degistiren tam bir siitun se¢ilmektedir. Bootstrap
kalintilari, t = 1,2, ..., T iken &/, ile gdsterilmektedir.

Adim 4. Esitlik (15)’deki yokluk hipotezi altinda R’nin (reel gelir) bootstrap orneklemi
Esitlik (20)’deki sekilde elde edilmektedir.

ki+d max; ki+d max; (20)
* _ A A * A ~%
Ry =ay; + Z BrijRie—j + Z V1ijGie—j + Elie
j=1 j=ki+1

Esitlik (20)’deki @;;, By; j Ve 71;j tim i ve j igin Adim 2’de elde edilmistir.

Adim 5. R;; yerine R}, koyularak, Esitlik (13) herhangi bir ilave parametre kisitlamasi
olmadan tahmin edilmekte ve ardindan her birim i¢in ayri ayri nedenselligin bulunmadigini
gosteren yokluk hipotezini test etmek i¢in her bir birime ait bireysel Wald istatistikleri elde
edilmektedir. Bireysel Wald istatistikleri (k; serbestlik derecesine sahip asimptotik ki-kare
dagilimina sahiptir) kullanilarak bireysel olasilik degerleri (p-value) hesaplanmaktadir. Bu
sekilde Esitlik (17)’de verilen Fisher test istatistigi elde edilmektedir. Adim 3-Adim 5, 10.000
kez tekrarlanarak Fisher test istatistiklerinin bootstrap ampirik dagilimlar1 yaratilmakta ve bu
orneklem dagilimlarinin  uygun yiizdeliklerini segerek bootstrap  kritik degerleri
belirlemektedirler (Bolat, Emirmahmutoglu ve Belke, 2014; Emirmahmutoglu ve Kose, 2011).

4. Ampirik Bulgular

Calismada oncelikle serilerde ve model artiklarinda yatay-kesit bagimliliginin bulunup
bulunmadig1 incelenmistir. Yatay-kesit bagimlilig: testlerine iligskin sonuglar Tablo (2)’de rapor
edilmistir. Yatay-kesit bagimlilik testleri sonuglari, hem reel gelir ve reel harcama serilerinde
hem de model artiklarinda (Esitlik (4)’deki model altinda) yatay-kesit bagimliliginin
bulundugunu gostermektedir. Sonuglar alternatif testler (CD.y Ve CDLM,q4;) altinda
saglamligini korumaktadir. Elde edilen bu sonuglar serilerdeki birim kok siirecinin uygun bir
sekilde incelenebilmesi i¢in yatay kesit bagimliligini g6z 6niinde bulunduran ikinci kusak panel
birim kok testlerinin kullanilmasini1 gerektirmektedir.
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Tablo 2. Yatay-Kesit Bagimliligi Testleri Sonuglar:

Degiskenler CD,y (]’)l:gs‘elg‘ CDLM o, %‘:g‘;;;‘
Reel Gelir 179.189%* 0.000  362.898% 0.000
Reel Harcama 171.519%% 0.000  332.179%* 0.000
Model 62.381%+* 0.000 35.300%** 0.000

Not: * % 10, ** % 5, *** %1 seviyesinde yatay-kesit birimler arasinda bagimliligin
olmadigint ileri siiren bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Calismada ikinci kusak panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
CADF testi ile duraganlik analizi yapilmistir. Tablo (3)’de tiim panele ait duraganlik
degerlendirmesi yapilmasina imkan tantyan CIPS testi istatistigi degerleri verilmistir. CIPS testi
analiz bulgularina gore ise, tiim serilerin seviye degerlerinde birim kdke sahip olduklari, ancak
1. farklar1 alindiginda duragan bir yapiya kavustuklar1 belirlenmistir. Dolayisiyla degiskenlerin
1.mertebeden biitiinlesik yani I(1) olduklari ifade edilmektedir.

Tablo 3. Duraganlik Testi Sonuclari

Reel Gelir Reel Harcama
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
CIPS -2.185 -3.253*** -1.898 -2.907***

Not: CIPS test istatistigi icin kritik degerler Pesaran (2007) tarafindan saglanmaktadir. * % 10, ** % 5,
*** 061 seviyesinde serinin birim koke sahip oldugunu ileri siiren bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. Kritik degerler %1 igin -2.55, % 5 igin -2.33 ve % 10 i¢in -2.21 dir.

Esbiitiinlesme analizine gegmeden 6nce analizin ii¢lincli agamasinda, modeldeki egim
katsayisinin homojenliginin test edilmesi amaciyla delta testleri uygulanmistir. Delta testlerine
iliskin sonuglar Tablo (4)’te sunulmustur. Delta testleri sonuglarina gére egim parametrelerinin
homojen oldugunu ileri siiren bos hipotez % 1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bulgular,
yatay-kesit belediyeler arasindaki egim parametresinin homojen degil, heterojen oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglara gdre egim parametresi yatay-kesit birimler arasinda
degismektedir.

Tablo 4. Homojenlik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken: Reel Gelir

Test istatistigi Olasilik degeri
Delta_tilde (A) 3.266*** 0.001
Delta_tilde_ad] (Eadj) 3.684*** 0.000
Bagimh Degisken: Reel Harcama
Test istatistigi Olasihik degeri
Delta_tilde (A) 2.885*** 0.004
Delta_tilde_adj (Eadj) 3.255%** 0.001

Not: * % 10, ** % 5, *** %1 seviyesinde egim katsayilarinin homojen oldugunu ileri siiren bos
hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligt Westerlund (2007) tarafindan
gelistirilen hata diizeltme modeline dayali panel esbiitiinlesme testi yardimiyla analiz edilmistir.
Analiz sonuglar1 Tablo (5)’de verilmistir. Calismada olusturulan modelde yatay-kesit
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bagimliliginin bulunmasi ve egim parametrelerinin heterojen olmasi nedeniyle testin
degerlendirilmesinde, grup ortalama testleri g_tau ve g_alpha sonuglarina ait bootstrap olasilik
degerleri dikkate alinmistir. Her iki grup ortalama test istatistiginin olasilik degerlerine gore,
seriler arasinda esbiitlinlesme iligkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Sonug itibariyle esbiitiinlesme testi sonucuna goére 2006-2019 déneminde Tiirkiye’deki 81
il belediyesine ait reel gelir ve reel harcama degiskenlerinin arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadig1 goriilmektedir. Bulgulara gdre belediyelerin reel
gelirleri ve reel harcamalar1 uzun donemde birlikte hareket etmemekte, ikisi arasinda uzun
donemli bir iligki bulunmamaktadir.

Tablo 5. Westerlund (2007) ECM Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

.. ... Asimptotik p- ..

Test Istatistigi degeri Bootstrap p-degeri
g_tau -24.596 0.000 0.263
g_alpha -3.667 0.000 0.553
p_tau -10.882 0.000 0.128
p_alpha -7.901 0.000 0.135

Calismada nihai olarak reel gelir ve reel harcamalar arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmistir. Nedensellik iliskisinin belirlenmesi amaciyla uygulanan, esbiitiinlesme iliskisi
bulunmadiginda durumda ve serilerin diizey degerlerinde kullanilabilen Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) panel Granger nedensellik analizi sonuglar1 Tablo (6)’da goriilmektedir. Caligmada
oncelikle serilerin biitiinlesme dereceleri ADF testleri yardimiyla analiz edilmistir. illere ait
birim kok testi sonuglari Ek Tablo (7)’de verilmektedir. Tablonun son siitunu VAR sistemindeki
maksimum biitinlesme derecesini (d max;) ifade etmektedir. Panelin geneline iliskin
nedensellik sonuclar1 (panel Fisher test istatistigi), en az % 10 seviyesinde hem reel gelirden
reel harcamaya hem de reel harcamadan reel gelire dogru iki yonlii nedensellik bulundugunu
gostermektedir. Bulgular, gelir ve harcama arasinda iki yonlii iligki oldugunu ileri siiren mali
senkronizasyon hipotezini desteklemektedir. Nedensellige iliskin il belediyeleri bazli bulgular
ise farklilasmaktadir. il belediyelerine iliskin nedensellik bulgular1 Ek Tablo (8)’de rapor
edilmektedir. Sonuglara gore 81 ilin 45’inde herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
Nedensellik iliskisi 17 ilde reel gelirden reel harcamalara ve 10 ilde reel harcamadan reel gelire
dogrudur. 9 ilde ise iki yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 6. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Panel Fisher Test istatistigi CV 5 CV 10
Reel Gelir — Reel Harcama 380.16** 305.36 271.18
Reel Harcama — Reel Gelir 302.27* 307.84 270.09

Not: Gecikme seviyeleri Schwarz Bayesyen bilgi kriterine (SBC) gore secilmistir. CV_5 % 5 ve
CV_10 %10 seviyesinde bootstrap kritik degerleri gostermektedir. * % 10, ** % 5 seviyesinde
nedenselligin bulunmadigini ileri siiren bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde Tiirkiye’deki 81 il belediyesinde uzun
donemde mali siirdiiriilebilirligin  bulunmadigi anlasilmaktadir. Inceleme doneminde
belediyelerin gelirleri ve harcamalar1 arasinda bag kopmus goriinmektedir. Analiz sonuglari,
yerel yonetimlerin mali siirdiiriilebilirligine birim kok analizi kullanarak kanit sunamayan
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Tekeli ve Hotunluoglu’nun (2014) sonuglari ile benzerken, biiyiiksehir belediyelerinin mali
stirdiiriilebilirlige sahip oldugunu gosteren Akdugan ve Agun’un (2018) sonuglar ile
celismektedir.

5. Sonu¢

Yerel anlamda mali siirdiiriilebilirlik 6z kaynaklar1 artirmanin ayn1 zamanda da agiklar
ve borglart sinirlandirmanin {izerinde durmaktadir. Belediyelerin kamu hizmetlerini yerine
getiritken makul miktarda cari harcamalarinin 6z kaynaklar finanse edilmesi bazen olanakli
olmamaktadir. Hem ulusal hem de yerel diizeyde mali siirdiiriilebilirligin tehlikeye diigmemesi
icin yeterli bir finansman ve mali uygulamalar gerektiren daha fazla ve kaliteli hizmetlere
ihtiya¢ duyulmaktadir. Yerel yonetimlerde mali denge, sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik, giiclii
miilkiyet haklarina dayali yonetisim, saglam mali kaynaklar, kontrollii bor¢ yonetimi ve gelir
gider dengesini saglayacak saglam finansman politikalarna baglidir. Belediyelerin mali
yeterliligi saglayabilmesi hizmet gereksinimlerini sadece simdi degil, gelecekte de karsilama
kabiliyetiyle ilgili olmas1 a¢isindan zamanlararasi boyuta da sahiptir.

Bu arastirmada Tirkiye’deki il belediyelerinin 2006-2019 déneminde gelir ve giderleri
arasinda uzun donem iligkisinin bulunmadigi, bu nedenle mali siirdiiriilebilirligin saglanmadig1
sonucuna vartlmistir. Ancak kisa donemde il belediyeleri arasinda farklilasan iki yonli
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu durum belediyelerin yonetimsel agidan farklilastigini
gostermektedir. Ancak belediyelerin ¢ogunlugu, yogun goglerle birlikte artan kalabaliklasma
etkisi karsisinda, hizmetlerini saglamada zorluklar yasamakta ve hizmet taleplerine uygun
sekilde cevap verememektedirler. Belediyelerin mali dengelerinde meydana gelen sorunlar ve
bozulmalar, biitge dengesini bozarak, borglarinin artmasina neden olmaktadir. Yerel gelir-gider
dengesinde meydana gelen bozulmalar, belediye gelir kaynaklarinin yapisinda meydana gelen
eksikliklerin giderlerle uyumunu zorlastirmakta ve finansmaninin saglanmasinda hem simdi
hem de gelecek agisindan risklere yol agmaktadir.

Yerel yonetimlerde hizli bir sekilde artan sehirlesme, yerel kamusal hizmetlere yonelik
talebin hizlanmasi, kalabaliklasma maliyetleri ve tiiketim yapisina bagli mali kaynaklarin
yetersizligi, kamusal mal yaratma siirecini olumsuz etkilemektedir. il belediyelerinin temel
hizmetlerinden altyap1, su-kanalizasyon hizmetleri, imar-bayindirlik isleri, ulasim ve toplu
tasima, park-bahge, 1s1klandirma, ¢evre diizenleme ve mezarlik gibi pek ¢ok hizmet yerelde éne
¢ikmaktadir. Ancak bu hizmetlerinde yerine getirilmesi beraberinde belediye kaynaklarinin daha
yiiksek bir sekilde kullanimima isaret etmektedir. Diinyada oldugu gibi, Tiirkiye’deki il
belediyelerinin mali yapilar1 zamanla degismis, bazi belediyelerin artan bor¢ stoku nedeniyle
finansman sorunlar1 yasamasi, il belediyelerinin mali yapilarinda yasanan disiplin bozuklugu
onemli bir konudur. Kurtulus (2006) ve Korlu (2019) tarafindan da belirtildigi sekilde,
belediyelerin mali dengesini saglayabilmesi bakimindan finansman kaynaklarinin yapisi ve
cesitliligi, kaynak sorununun ¢6ziimii, etkin kaynak yoOnetimi, mali disiplinin saglanmasi,
iradenin risk ve yoOnetim becerisinin gelisimi, maliyet kalemlerinde tasarrufa gidilmesi,
finansmanda hukuki zeminin insasi, vergi ve harglara iliskin yeni diizenlemeler ile mali yapinin
istikrarina yonelik politikalar ve dnlemler katki niteligindedir.

Belediyelerin hizmetlerine talebin hizli artis1 karsisinda artan harcamalar ve harcamalari
sinirlayict mali kurallarin yetersiz kalisi, merkezi yonetimlerin mali disiplini bozmaktadir. Bu

145



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(1): 128-158
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(1): 128-158

nedenle 6zellikle mali disiplini saglamaya yonelik kurallarin sikilagsmasi ve yasal bir zemine
oturtulmast 6nem kazanmaktadir. Ayn1 zamanda belediye gelirlerinin ¢ogunlugu biiyiikliigii
Ol¢iisiinde merkezi y6netim biitcesinden aktarilan gelirlerden olugmaktadir. Belediyeler daha
sinirli 6lgiide kendi gelirlerini yaratmaktadir. Bu nedenle belediyeleri daha hesap verebilir ve
seffaf bir yapiya kavusturabilecek mali 6zerklik, belediyelerin gelir artirict faaliyetlerini tesvik
ederek mali disipline katkida bulunabilir.

Calismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Calisma veri kisiti nedeniyle belediyelerin
yalmizca gelir ve harcamalarina odaklanmaktadir. ilerideki calismalar bu kisitlar1 agsmasi halinde
belediye gelirlerinin ve harcamalarinin alt kalemlerinde stirdiiriilebilirligi inceleyebilir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Cikar Catismasi Beyan
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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EKLER
Ek Tablo 7. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:
i1 Belediyesi Reel Gelir Reel Harcama d max;
Seviye I. Fark  Seviye I. Fark I1l. Fark

Adana 0.374 0.004*** 0.237 0.002*** - 1
Adiyaman 0.963 0.028**  0.936 0.025** - 1
Afyonkarahisar 0.978 0.059*  0.384 0.012** - 1
Agr 0.907 0.002*** 0.865 0.007*** - 1
Amasya 0.235 0.000*** 0.652 0.002*** - 1
Ankara 0.436 0.006*** 0.229 0.002*** - 1
Antalya 0.075* - 0.160 0.015** - 1
Artvin 0.774 0.008*** 0.609 0.015** - 1
Aydin 0.236 0.001*** 0.057* - - 1
Balikesir 0.235 0.002*** 0.393 0.004*** - 1
Bilecik 0.917 0.013**  0.069* - - 1
Bingol 0.851 0.002*** 0.751 0.000*** - 1
Bitlis 0.935 0.017** 0.484 0.005*** - 1
Bolu 0.707 0.009*** 0.069* - - 1
Burdur 0.790 0.003*** 0.074* - - 1
Bursa 0.058* - 0.072* - - 0
Canakkale 0.258 0.003*** 0.028** - - 1
Cankiri 0.273 0.000*** 0.623 0.009*** - 1
Corum 0.983 0.000*** 0.533 0.031** - 1
Denizli 0.077* - 0.338 0.004*** - 1
Diyarbakir 0.617 0.009*** 0.105 0.001*** - 1
Edirne 0.319 0.000*** 0.131 0.000*** - 1
Elazi1g 0.712 0.001*** 0.620 0.002*** - 1
Erzincan 0.019** - 0.155 0.002*** - 1
Erzurum 0.014** - 0.542 0.005*** - 1
Eskisehir 0.218 0.003*** 0.164 0.000%*** - 1
Gaziantep 0.580 0.011** 0.340 0.004*** - 1
Giresun 0.148 0.000*** 0.123 0.000*** - 1
Gilimishane 0.707 0.007*** 0.327 0.039** - 1
Hakkari 0.080* - 0.077* - - 0
Hatay 0.032** - 0.138 0.001*** - 1
Isparta 0.283 0.002*** 0.202 0.001*** - 1
Mersin 0.156 0.002*** 0.257 0.003*** - 1
Istanbul 0.700 0.002*** 0.244 0.016** - 1
[zmir 0.631 0.000*** 0.051* - - 1
Kars 0.761 0.007*** 0.402 0.001*** - 1
Kastamonu 0.663 0.006*** 0.564 0.022** - 1
Kayseri 0.081* - 0.091* - - 0
Kirklareli 0.911 0.019** 0.511 0.043** - 1
Kirsehir 0.264 0.001*** 0.366 0.004*** - 1
Kocaeli 0.061* - 0.145 0.000*** - 1
Konya 0.726 0.013** 0.927 0.032** - 1
Kiitahya 0.908 0.003*** 0.329 0.007*** - 1
Malatya 0.131 0.000*** 0.222 0.002*** - 1
Manisa 0.288 0.004*** 0.237 0.004*** - 1
K.Maras 0.087* - 0.133 0.001*** - 1
Mardin 0.382 0.000*** 0.203 0.000%** - 1
Mugla 0.057* - 0.091* - - 0
Mus 0.904 0.003*** 0.545 0.001*** - 1
Nevsehir 0.696 0.001*** 0.317 0.000*** - 1
Nigde 0.343 0.000*** 0.192 0.000*** - 1
Ordu 0.165 0.000*** 0.283 0.003*** - 1
Rize 0.526 0.003*** 0.007*** - - 1
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Ek Tablo 7. Devamm

Sakarya 0.681 0.005*** 0.024** - - 1
Samsun 0.152 0.000*** 0.211 0.001*** - 1
Siirt 0.957 0.027**  0.606 0.001*** - 1
Sinop 0.743 0.009*** 0.472 0.001*** - 1
Sivas 0.056* - 0.077* - - 0
Tekirdag 0.031** - 0.178 0.003*** - 1
Tokat 0.449 0.002*** 0.321 0.025** - 1
Trabzon 0.051* - 0.190 0.001*** - 1
Tunceli 0.079* - 0.012** - - 0
Urfa 0.184 0.000*** 0.075* - - 1
Usak 0.763 0.025**  0.268 0.002*** - 1
Van 0.494 0.011** 0.089* - - 1
Yozgat 0.968 0.024**  0.009*** - - 1
Zonguldak 0.975 0.031** 0.659 0.003*** - 1
Aksaray 0.956 0.030** 0.729 0.188 0.000*** 2
Bayburt 0.653 0.048** 0.818 0.105 0.000*** 2
Karaman 0.979 0.011** 0.992 0.037 - 1
Kirikkale 0.799 0.000*** 0.279 0.000 - 1
Batman 0.684 0.004*** 0.879 0.023 - 1
Sirnak 0.358 0.000*** 0.167 0.001 - 1
Bartin 0.430 0.013** 0.235 0.003 - 1
Ardahan 0.104 0.000*** 0.144 0.003 - 1
Igdir 0.276 0.000*** 0.302 0.146 0.000*** 2
Yalova 0.296 0.000*** 0.270 0.003 - 1
Karabiik 0.819 0.002*** (.749 0.011 - 1
Kilis 0.946 0.015**  0.035** - - 1
Osmaniye 0.997 0.007*** 0.245 0.063 - 1
Diizce 0.838 0.029**  0.753 0.015 - 1

Not: Tablodaki degerler tek tarafli MacKinnon (1996) olasilik degerlerini gostermektedir. *
% 10, ** % 5, *** %] seviyesinde birim kokiin bulundugunu ileri siiren yokluk hipotezinin
reddedildigini gostermektedir.
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Ek Tablo 8. Bireysel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

i1 Belediyesi ReG R=G Bulgu
Wi P Wi P

Adana 0.409 0.522 0.221 0.638 R G
Adiyaman 0.336 0.562 0.055 0.815 R& G
Afyonkarahisar 5.067** 0.024 1.186 0.276 R&G
Agr 1.415 0.234 3.735* 0.053 R=>G
Amasya 1.823 0.177 0.882 0.348 R& G
Ankara 5.113** 0.024 1.402 0.236 ReG
Antalya 0.834 0.361 1.256 0.262 R&G
Artvin 0.263 0.608 0.238 0.626 R& G
Aydm 1.955 0.162 3.399* 0.065 R=>G
Balikesir 1.508 0.219 2.94* 0.086 R=G
Bilecik 17.690*** 0.000 7.462%** 0.006 Re G
Bingol 0.539 0.463 4.517** 0.034 R=>G
Bitlis 1.851 0.174 1.422 0.233 R& G
Bolu 2.643 0.104 1.010 0.315 R G
Burdur 0.868 0.351 2.525 0.112 R G
Bursa 4.128** 0.042 0.229 0.632 R&eG
Canakkale 0.523 0.469 0.276 0.599 R G
Cankiri 0.035 0.851 1.091 0.296 R G
Corum 1.988 0.159 0.417 0.518 R G
Denizli 0.765 0.382 5.238** 0.022 R=>G
Diyarbakir 1.611 0.204 1.693 0.193 R G
Edirne 1.463 0.226 5.979** 0.014 R=G
Elaz1g 0.859 0.354 1.650 0.199 R G
Erzincan 0.052 0.819 0.441 0.507 R&G
Erzurum 4.251** 0.039 0.116 0.734 ReG
Eskisehir 6.193** 0.013 0.070 0.791 ReG
Gaziantep 1.051 0.305 3.391* 0.066 R=G
Giresun 0.722 0.396 1.491 0.222 R G
Gilimiishane 0.326 0.568 1.102 0.294 R G
Hakkari 0.220 0.639 0.025 0.875 R& G
Hatay 0.014 0.907 0.495 0.482 R& G
Isparta 4.235** 0.040 2.329 0.127 ReG
Mersin 1.502 0.220 3.295* 0.069 R=>G
Istanbul 0.314 0.576 0.151 0698 ReG
Izmir 2.539 0.111 0.006 0.940 R G
Kars 6.723*** 0.010 15.807*** 0.000 Re G
Kastamonu 2.844* 0.092 2.140 0.144 ReG
Kayseri 0.014 0.905 1.405 0.236 R& G
Kirklareli 0.025 0.874 10.335*** 0.001 R=>G
Kirsehir 0.167 0.683 0.009 0.925 R G
Kocaeli 0.426 0.514 0.005 0.945 R G
Konya 1.977 0.160 1.263 0.261 R G
Kiitahya 3.003* 0.083 0.500 0.480 ReG
Malatya 0.374 0.541 0.069 0.793 R&G
Manisa 1.656 0.198 1.418 0.234 R&G
K.Maras 1.153 0.283 1.517 0.218 R&G
Mardin 0.661 0.416 0.211 0.646 R G
Mugla 1.819 0.177 5.087** 0.024 R=>G
Mus 0.100 0.752 1.217 0.270 R G
Nevsehir 13.459*** 0.000 38.386*** 0.000 Re G
Nigde 0.084 0.772 0.909 0.340 R&G
Ordu 1.385 0.239 0.317 0.573 R&G
Rize 0.033 0.856 0.698 0.403 R& G
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Ek Tablo 8. Devam

Sakarya
Samsun
Siirt
Sinop
Sivas
Tekirdag
Tokat
Trabzon
Tunceli
Urfa
Usak
Van
Yozgat
Zonguldak
Aksaray
Bayburt
Karaman
Kirikkale
Batman
Sirnak
Bartin
Ardahan
Igdir
Yalova
Karabiik
Kilis
Osmaniye
Diizce

0.936
0.162
6.691***
0.039
0.045
1.923
2.751*
0.000
0.021
3.685*
1.652
0.029
5.048**
8.175***
0.462
2.786*
0.724
0.170
0.052
0.043
0.155
31.313***
0.002
2.280
0.049
12.544***
0.432
1.167

0.333
0.687
0.010
0.843
0.831
0.166
0.097
0.999
0.884
0.055
0.199
0.864
0.025
0.004
0.497
0.095
0.395
0.680
0.820
0.835
0.694
0.000
0.965
0.131
0.825
0.000
0.511
0.280

1.628
0.000
18.968***
1.244
0.531
10.477***
0.549
0.560
2.927*
3.681*
0.340
2.502
5.221**
12.282***
1.665
0.177
8.65***
1.203
0.880
3.804*
2.045
12.394***
0.031
3.023*
3.926**
7.698***
2.153
3.809*

0.202
0.993
0.000
0.265
0.466
0.001
0.459
0.454
0.087
0.055
0.560
0.114
0.022
0.000
0.197
0.674
0.003
0.273
0.348
0.051
0.153
0.000
0.860
0.082
0.048
0.006
0.142
0.051

R& G
R G
Re G
R G
R G
R=>G
R&eG
R G
R=G
Re G
R G
R& G
Re G
Re G
R G
ReG
R=>G
R G
R G
R=G
R G
Re G
R G
R=>G
R=G
Re G
R G
R=G

Not: R reel geliri, G kamu harcamalarinm temsil etmektedir. R = G reel gelirden reel
harcamaya dogru tek yonlil nedenselligi; R < G reel harcamadan reel gelire dogru tek
yonlii nedenselligi; R < G iki yonlii nedenselligi; R <» G nedenselligin bulunmadigim
gostermektedir. * % 10, ** % 5, *** %1 seviyesinde nedenselligin bulunmadigini ileri
stiren yokluk hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
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FISCAL SUSTAINABILITY OF PROVINCIAL MUNICIPALITIES IN
TURKEY: DYNAMIC PANEL DATA ANALYSIS

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

Fiscal sustainability is an important issue for ensuring the public fiscal balance (in terms
of budgetary and borrowing concerns) and as well as for the provision of local services,
financing of expenditures, and a balanced fiscal structure for the municipalities. The financial
sustainability of municipalities is defined as the ability of a local government to maintain its
current spending level and the tax policy without threatening the solvency or default. Local
fiscal sustainability (ensuring the fiscal balance of municipalities) is a subject that needs to be
examined due to its role in affecting the local public fiscal balance as well as the quantity and
quality of the local services. In recent years, it has been observed that the fiscal structure of the
provincial municipalities in Turkey have been disrupted. This situation causes the deterioration
of the budget balance in municipalities and creates problems regarding the sustainability of
debts. This study examines the local fiscal sustainability in the 81 provincial municipalities of
Turkey using dynamic panel data techniques during the period of 2006-2019.

Literature

Most of the early work in the field of fiscal sustainability focused on the stationary of
public deficit and public debt as a way of empirically testing the fiscal sustainability hypothesis.
Among the examples, the research papers of Hamilton and Flavin (1986) and Wilcox (1989)
stand out. Many subsequent studies (Baglioni and Cherubini, 1993; Hakkio and Rush, 1991;
Haug, 1991; MacDonald, 1992; Quintos, 1995; Smith and Zin, 1991; Tanner and Lui, 1994;
Trehan and Walsh, 1988, 1991) moved away from examining the stationary of debt, have
applied stronger analysis in testing financial sustainability, and used more flexible testing
strategies based on cointegration framework. In particular, given the fact that public revenues
and expenditures are not stationary, fiscal sustainability requires the cointegration of these
variables as emphasized by Quintos (1995).

The study of Hamilton and Flavin (1986) has been a groundbreaking research in testing
fiscal sustainability hypotheses. The approach, which has gained popularity in studies on the
government's implementation of intertemporal budget constraint, focuses on the stochastic
behavior of fiscal variables and, in particular, on the integration of public deficit and debt
variables, and the cointegration relations between public revenues and expenditures. Empirical
studies on the sustainability of public finance begin with the studies of Hamilton and Flavin
(1986), Trehan and Walsh (1988, 1991), Wilcox (1989), Hakkio and Rush (1991) in the late
eighties and the early nineties. Since then, a thriving literature has emerged, producing a large
number of studies, particularly for the United States (US), European Countries as well as for
many developing countries.

The empirical studies about the sustainability of fiscal policy in Turkish economy reveal
mixed results. Moreover, there are few studies focusing on the fiscal sustainability of
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municipalities in Turkey. For instance, Tekeli and Hotunluoglu (2014) have found that the
budget deficits of local governments are unsustainable. Furthermore, Akdugan and Agun (2018)
have claimed that the municipalities meet the fiscal sustainability requirement, while Dag et al.
(2018) and Uzunali and Gormez (2019) have reported that budget sustainability has been weak
in metropolitan municipalities.

Methodology

In the panel consisting of provincial municipalities, it is necessary to analyze whether the
variables act together in the long-run for fiscal sustainability analysis. Cointegration analysis
allows the examination of the long-term relationship between variables. In this study, in order to
test the long-term fiscal sustainability, panel cointegration test based on the error correction
model developed by Westerlund (2007) has been employed. In addition, Emirmahmutoglu and
Kose (2011) panel causality test has been applied to investigate the causal relationship between
public revenues and expenditures.

Findings

Panel cointegration test results show that there is no long-term relationship between real
income and real expenditure variables in the 81 provincial municipalities of Turkey. According
to the panel causality test, it is found that there is a bidirectional causal relationship between real
income and real expenditure variables. However, panel causality test results differ across the
provincial municipalities. Overall, findings reveal that financial sustainability cannot be
achieved in the provincial municipalities in Turkey during the period of 2006-2019.

Conclusion

This study concluded that fiscal structure is not sustainable in Turkey's local governments
during the period of 2006-2019. According to the study, fiscal discipline could not be achieved
by the local governments. Due to the overcrowding effect with intense migration, municipalities
experience difficulties in providing enough services and responding appropriately to the overall
demand towards their services. Problems and deteriorations in the fiscal balance of
municipalities disrupt the budget balance and cause an increase in the debt level of
municipalities. In order to ensure the fiscal balance of municipalities, it is necessary to improve
the structure and diversity of financial resources, to solve the resource problem, -and to provide
an effective resource management and financial discipline.
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KREDi KARTI HARCAMALARINI ETKILEYEN
MAKROEKONOMIiK FAKTORLER VE COVID-19 PANDEMI
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Macroeconomics Factors Affecting the Credit Card Expenditures and an
Investigation on the COVID-19 Pandemic Period
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Ozet

Ekonomik birimlerin kredi kart1 harcamalarmi etkileyen faktorlerin
belirlenmesi halen giincel bir aragtirma konusudur. Yapilan c¢alismalarda
gelirin yanm1 sira giiven endeksleri, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi gibi
degiskenlerin de donemsel harcamalar1 etkileyen psikolojik degiskenler oldugu
gOriilmistir. Giiniimiizde bireylerin ve firmalarin harcamalarinda kredi
kartlarmi kullanmasi olduk¢a yaygin bir uygulamadir. Bu c¢alismada, reel
kesim giliven endeksi, tiiketici giiven endeksi, efektif dolar kuru ve tiiketici
fiyat endeksi ile kredi kartt harcama tutarlari arasinda dogrusal ve dogrusal
olmayan iligkiler arastirilmigtir. Calismada, COVID-19 pandemi dénemini de
kapsayan 2014:01-2020:10 doneminde, ilgili degiskenlerin aylik verileri
kullanilmigtir. Calismada dogrusal iligkiler, gecikmesi dagitilmis otoregresif
model (ARDL) ile asimetrik iligkiler, dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis
otoregresif model (NARDL) ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore
makro ekonomik degiskenler ile kredi karti harcama tutarlar1 arasinda
esbiitlinlesme iligkisi saptanmis bununla birlikte kisa ve uzun dénemde
asimetrik iligkilerde tespit edilmistir. Ayrica elde edilen sonuglarda, COVID-19
Pandemi doneminde ekonomik faaliyetlerin diger ekonomik olaylara gére ciddi
sekilde yavagladigi ve toparlanma siirecinin diger zamanlardan daha uzun
stirdiigii ortaya konulmustur.

Abstract

Determining the factors affecting credit card expenditures of economic units
is still a matter of current research. Studies have shown that besides income,
variables such as confidence indices, exchange rate, and consumer price index
are also psychological variables affecting periodic expenditures. Today, it is a
very common practice for individuals and businesses to use credit cards for
their expenses. In this study, linear and non-linear relationships between real
sector confidence index, consumer confidence index, effective dollar rate and
consumer price index and credit card expenditure amounts are investigated. In
the study, monthly data of the relevant variables were used in the period 2014:
01-2020: 10, which also covers the COVID-19 pandemic period. In the study,
linear relationships, asymmetric relationships with distributed lag
autoregressive model (ARDL), nonlinear distributed lag autoregressive model
(NARDL) were analyzed. According to the analysis results, a cointegration
relationship between macroeconomic variables and credit card expenditure
amounts has been determined, however, asymmetric relationships have been
identified in the short and long term. In addition, the results obtained revealed
that during the COVID-19 Pandemic period, economic activities slowed down
significantly compared to other economic events and the recovery process
took longer than other times.
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M. Yildirim & H.U. Demir, “Kredi Kart1 Harcamalarin1 Etkileyen Makroekonomik Faktorler ve
Covid-19 Pandemi Dénemi Uzerine Bir inceleme”

1. Giris

Kredi kartlar1, bankalarin miisterilerine belirli bir limit ¢ergevesinde verdikleri, nakit para
kullanmaya gerek kalmadan aligveris yapma ve nakit kredi ¢ekebilme olanagi saglayan bir
odeme aracidir. Ik zamanlar iilkemizde yasanan yiiksek enflasyon, ticari kredilerin istikrarsiz
olusu, ticari isletmelerin smirli olmasi ve tiiketici refahindaki artis bankalarin bireysel
tiiketicilere odaklanmasina neden olmus ve bireysel kredi kart1 kullanici sayisini hizla artirmigtir
(Kaya, 2009, s. 1). Bununla birlikte harcama ve 6deme arasinda gegirilen siire, enflasyondan
korunma diisiincesi, faizsiz kredi kullanabilme araci olarak goriilmesi, ¢ek-senet gibi 6deme
araclarina gore daha giivenilir olmasi ve benzeri avantajlardan dolayi, isletmelerin ticari kredi
kart1 kullanim diizeyi artmistir (Elgin, Erzan ve Kuzubas, 2012, s. 6).

Bankalararas1 Kart Merkezinin (BKM) Ekim 2020 ayma iliskin verilerine gore;
Tiirkiye’de 74,8 milyon adet kredi kart1 kullanilmaktadir. Bu kredi kartlarinin 68,5 milyon adedi
bireysel kredi kartlar1 iken, 6,3 milyon adedi ticari kredi kartlarindan olugsmaktadir. Ekim ay1
itibariyle kredi kartlartyla yapilan harcamalarin tutari 91,2 milyar TL’dir. Bu harcamalarin 64,8
milyar TL’lik kismu bireysel kredi kartlart ile yapilirken; 26,3 milyar TL’lik kismu ticari kredi
kartlar1 ile yapilmistir. Buna gore yapilan kredi kartiyla yapilan harcamalarin %40 ticari kredi
kartlar1 ile yapilmistir (Bankalararas1 Kart Merkezi [BKM], 2020a). Asagidaki Sekil 1°de 2014:01-
2020:10 donemi kredi kartt harcama tutar1 verilmistir.
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Sekil 1. 2014:01-2020:10 Donemi Kredi Karti Harcama Tutarlar:
Kaynak: (BKM, 2020a)

Ekonomik birimlerin kredi kartt harcamalarimi etkileyen bir¢cok makro ekonomik
degisken bulunmasia ragmen psikolojik olarak kabul edilen baz1 gostergelerin énemi giderek
artmaktadir. Kredi kart1 harcamalar1 ile GSMH, para arzi, tiiketici giiven endeksi, doviz kuru,
faiz orani, enflasyon, igsizlik ve petrol fiyatlari, iiretim endeksi, borsa endeksleri ve konut
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢esitli ¢aligmalarin oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte
incelenen calismalarda kredi kart1 harcamalari iginde firmalar tarafindan kullanilan ticari kredi
kart1 dnemini vurgulayan herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu duruma, kredi kartlarinin
daha ¢ok bireysel tiiketiciler tarafindan kullanildig1 algisinin neden oldugu diisiiniilmektedir.
Ancak son yillarda ¢gek-senet gibi 6deme araglarinin dneminin azalmasiyla isletmelerin ticari
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kredi kart1 kullanimlar1 artmis ve ticari kart kullanimini etkileyen faktorlerin incelenmesi de
onem kazanmaya baglamigtir. Bu nedenden dolayi, COVID-19 pandemi donemini de i¢erecek
sekilde, reel kesim giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi, efektif dolar kuru ve tiiketici fiyat
endeksi degiskenleriyle kredi kartt harcamalari arasinda dogrusal ve asimetrik iliskinin
incelenmesinin literatiire katki saglayacag diisliniilmektedir.

Ekonomik birimlerin yasanan gelismelere karsi duyarliliklart ve egilimleri giiven
endeksleri araciligiyla dlciiliir. Ekonomilerde birgok giiven endeksi hesaplansa da bunlardan en
¢ok bilinenleri reel kesim giliven endeksi ve tiiketici giiven endeksidir (Akdag, 2020, s. 144).
Sirketlerin iilke ekonomisin gidisati hakkindaki beklentilerini yansitan reel kesim giiven
endeksi, sirketlerin iiretim ve yatirim harcamalar1 hakkinda egilimlerini ifade eder. Reel kesim
giiven endeksinin 100 puanin iizerinde olmasi ve yiikselmesi firmalarin mevcut durum ve
gelecekle ilgili beklentilerinin olumlu oldugunu, iiretim ve yatirim harcamalarinda artisa
gidebileceklerini ifade eder. Ekonominin gidisatiyla ilgili olumlu beklentiye sahip olan firmalar,
dagiim kanallarindaki aracilara ve tiiketicilere daha uygun kosullarda firiinlerini satmak
isteyeceklerdir. Bu durum kredi kart1 harcamalarinin artmasi neden olacaktir. Reel kesim giiven
endeksinin 100 puanin altinda ¢ikmasi ve azalmasi firmalarin mevcut durum ve gelecekle ilgi
beklentilerinin olumsuz oldugunu iretim ve yatinm harcamalarinda azalisa gidebileceklerini
ifade eder. Ekonominin gidisatiyla ilgili olumsuz beklentiye sahip olan firmalar, dagitim
kanallarindaki aracilara ve tiiketicilere daha siki kosullarda tiriinlerini satmak isteyeceklerdir.
Bu durum karsisinda kredi kart1 harcamalarinin azalmasi beklenebilir.

Tiiketicilerin tiiketim ve yatirim kararlarim etkileyen tiiketici giiven endeksi, tiiketicilerin
iilke ekonomisini gelecegine duyduklar1 giiveni yansitir. Tiiketici gliven endeksinin 100 puanin
iizerinde olmasi ve yiikselmesi, tiiketicilerin gelecekteki ekonomik sartlar karsisinda iyimser
olduklart anlamina gelir (Akdag, 2020, s. 144). Ekonominin gidisatiyla ilgili olumlu beklentilere
sahip olan tiiketiciler harcamalarim1 artirmak isteyeceklerdir. Bu durum karsisinda kredi karti
harcamalariin artmasi beklenebilir. Tiiketici giiven endeksinin 100 puanin altinda ¢ikmasi ve
azalmasi, tiliketicilerin gelecekteki ekonomik sartlar karsisinda karamsar olduklari anlamina
gelir. EKkonominin gidisatiyla ilgili olumsuz beklentilere sahip olan tiiketiciler harcamalarini
azaltmak isteyeceklerdir. Bu sartlar altinda kredi karti harcamalarinin azalmasi beklenebilir.
Tiirkiye’de 2020 yilinin Ekim ay1 itibariyle Reel Kesim Giiven Endeksi 108,10 puan ve Tiiketici
Guven Endeksi 81,54 puan olarak gergeklesmistir. Sekil 2°de 2014:01-2020:10 donemi Reel
Kesim Giiven Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi verilmistir.
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== Tiiketici Giiven Endeksi = Reel Kesim Giiven Endeksi

Sekil 2. 2014:01-2020:10 Donemi Reel Kesim Giiven Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeks Puanlari
Kaynak: (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, 2020c¢)

Ekonomik birimlerin harcama kararlarim etkileyen diger bir degisken de déviz kurlaridir.
Doviz kurunda yasanan belirsizlik reel tiiketimi dogrudan veya dolayli olarak etkilemektedir.
Dogrudan etkide, firmalar ve hane halklar1 genel olarak belirsizlik artikca reel tiiketim
harcamalarini1 azaltmaktadirlar. Ayn1 sekilde doviz kurundaki belirsizlik reel kesimin iiretimini
azaltmakta, liretimdeki azalig geliri, ticareti ve sonug olarak tiiketimi engellemektedir. Doviz
kurlarindaki belirsizligin ortaya ¢ikardigi dolayli etkide ise belirsizlik firmalarin iirettikleri mal
ve hizmetlerin fiyatlarin1 yiikselterek riskten kaginmalarina yol agmaktadir (Demirgil ve
Celikkaya, 2019). Sonug olarak, bu durumlar karsisinda dovizdeki belirsizlik artikca kredi karti
harcamalarinda azalma beklenebilir. Tiirkiye’de 2020 yilinin Ekim ayi itibariyle efektif dolar
doviz kuruna gore 1$ = 7,87 TL olarak gergeklesmistir. Sekil 3’te 2014:01-2020:10 dénemi
Efektif Dolar Doviz Kuru verilmistir.
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Sekil 3. 2014:01-2020:10 Donemi Efektif Dolar Doviz Kuru
Kaynak: (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, 2020a)
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Ekonomide harcamalar1 etkileyen oOnemli bir baska makro ekonomik degisken
enflasyondur. Enflasyon, mal ve hizmetlerin fiyatlarinda stirekli ve hissedilebilir artig1 ifade
eder. Yiiksek enflasyon donemlerinde, ekonomik birimlerin satin alma gii¢lerinin diismesiyle
birlikte ayn1 mal ve hizmetler icin tiiketiciler daha yiiksek harcama yapmaktadirlar. Bununla
birlikte fiyatlar genel seviyesinde yiiksek bir artis olacagi beklentisi mal ve hizmet alimlarini
ertelememe ylinlinde egilimlere neden olabilir. Enflasyon reel {icretler iizerinde daha fazla
belirsizliklere neden olmaktadir. Bu nedenle enflasyondaki artislarin tiiketici hassasiyeti ve
harcamalar1 tlizerindeki etkisi negatif olarak beklenir (Sénmezler, Giindiiz ve Torun, 2019, s.
19). Tiirkiye’de 2020 yilimin Ekim ay1 itibariyle yillik tiiketici fiyat endeksi (TUFE) %18,20
olarak gerceklesmistir. Sekil 4’te 2014:01-2020:10 donemi tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
verilmistir,
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Sekil 4. 2014:01-2020:10 Donemi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
Kaynak: (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, 2020b)

2019 yilinin Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan Corona viriis (COVID-
19) pandemisi tiim diinyaya kisa siirede yayilmis ve 11 Mart 2020 tarihinden itibaren Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan kiiresel bir pandemi olarak ilan edilmistir. 11 Kasim 2020 tarihine
kadar COVID-19 hastali1 nedeniyle Diinya Saglik Orgiitii tarafindan raporlanan vaka sayisi
51.251.715 iken, hastalik nedeniyle Ol sayist 1.270.930 kisi olmustur. Bu tarih itibariyle
pandemiden en ¢ok etkilenen 10 iilke sirasiyla ABD, Hindistan, Brezilya, Rusya, Fransa,
Ispanya, Arjantin, Birlesik Kralliklar, Kolombiya, Italya’dir. Tiirkiye 229.360 vaka ve 11.059
olii sayisi ile etkilenme acisindan diinya iilkeleri arasinda 25. siradadir (Wikipedia, 2020a).
COVID-19 pandemisi nedeniyle diinya genelinde pek ¢ok ekonomi kapanmistir. Ekonomik
faaliyetlerin durmasi ekonomik birimlerin harcamalarin1 azaltmasinda neden olmustur. Bu
durumdan COVID-19 pandemi déneminde kredi kart1 harcamalarinda azalma beklenebilir. Sekil
5’te 18 Mart-10 Kasim 2020 déneminde Tiirkiye’deki yeni vaka sayilarina ait grafik verilmistir.
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Yeni vaka sayis Tirkiye Tam zamanlar «
2.529
5.000 10 Kasim
4.000
2.000
]
6 May 20 Haz 4 AQu 13 Eyl 2 Kas

Sekil 5. 18 Mart-10 Kasim 2020 Donemi Tiirkiye’de COVID-19 Yeni Vaka Sayilar
Kaynak: Wikipedia, 2020b

2. Literatiir Taramasi

Ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilan taramada, makro ekonomik degiskenler ile kredi
kart1 harcamalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen gesitli ¢alismalar bulunmustur. Tespit edilen bu
calismalar agagida verilmistir.

Van Raaij ve Gianotten (1990), calismalarinda hane halklarmin hem satin alma
yeteneklerini hem de satin alma, tasarruf etme ve bor¢lanmaya iliskin tutumlarimi bir anket
araciligryla dlgmeye ¢alismiglardir. Anket satin alma, tasarruf etme ve borglanma kararlarinda
hane halklarinin gelir, genel ekonomik durum, enflasyon, issizlik, satin alma veya tasarruf etme
kosullarinin uygunlugu, hakkindaki goriis ve beklentilerinin etkilerini 6lgmeye yoneliktir. Hane
halklarinin sahip olduklar1 gelir seviyesinin (satin alma yeteneginin) tiiketim tasarruf ve
bor¢lanma kararlar iizerinde temel belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir.

Uzgoren, Ceylan ve Uzgéren (2007) 1994-2004 yillart arasinda kredi kart1 harcamalari ile
pos sayist, kisi basina diisen GSMH, kredi kart1 sayisi, enflasyon orani degiskenleri i¢in ¢oklu
regresyon analizi yapmislardir. Analizin sonucunda Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001
tarihlerinde yasanan krizlerin kredi kart1 kullanim cirosunun azalmasinda énemli derecede rol
oynadigi sonucuna varmiglardir. Bununla birlikte kisi basina diisen gayri safi milli hasila, pos
cihazi sayisi, kredi karti sayist ve enflasyon oraninin kredi karti kullanimini artis yoniinde
etkiledigi sonucuna varmislardir.

Lamdin’i (2008) 1978-2007 yillar1 arasinda ABD’ye yonelik yaptigi ¢alismada, tiiketici
gliveninin, kredili mevduat hesabi1 gibi, kisa vadeli tiiketici kredilerine olan talebi etkileyip
etkilemedigini Granger Nedensellik Analizi ile incelemeye calismigtir. Caligmada, kisa vadeli
kredilerle tiiketici gilivenini arasinda iliski bulunmazken; 12 ile 24 ay arasindaki farkli
gecikmelerde tiiketici giiveninin kisa vadeli kredi kullanimini etkiledigi sonucuna varilmustir.

Yiiksel, Zengin ve Kartal (2016), tarafindan yapilan ¢alismada, Tirkiye’de 2005:01-
2016:02 donemine ait geyreklik verilerle makroekonomik faktorlerin kredi karti harcamalari
iizerine etkisi MARS ydntemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda faiz ve issizlik oranlarinin
kredi kart1 kullanimini etkiledi sonucuna ulasilmustir. Issizlik orami ile kredi kart1 harcamalari
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arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Bununla birlikte faiz oranlarinin yiikselmesi sonucunda
kredi kart1 harcamalarinin da artigi sonucunu saptamislardir.

Mazibas ve Tuna (2017), ¢calismalarinda Tiirkiye’de 2004:01-2013:12 déneminde tiiketici
kredileri ve bireysel kredi karti harcamalar1 ile faiz orani, GSYIH, tiiketici giiven endeksi,
enflasyon, hisse senedi piyasasi ve tiiketim mallar ithalat1 arasindaki iliskiyi, ARDL modeli ve
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz etmiglerdir. Analizin sonucunda tiiketici kredileri ve
bireysel kredi kart1 harcamalar1 ile secilmis makro ekonomik degiskenler arasinda dengeli uzun
vadeli iliskilerin oldugu tespit edilmistir. Bu degiskenlerden GSYIH, faiz oran1 ve hisse senedi
piyasast degiskenlerinin tliketici kredileri ve bireysel kredi karti harcamalarmi etkiledigi
saptanmustir.

Prabheesh ve Rahman (2019), ¢alismalarinda Endonezya’da 2006-2018 dénemi igin kredi
kart1 harcamalariyla makro ekonomik degiskenlerden milli gelir, enflasyon, kredi kart1 faiz
orani, politika faiz orani, doviz kuru, petrol fiyatlar arasindaki iligkiyi yapisal VAR analizi ile
incelemislerdir. Analiz sonucunda kredi karti harcamalarinin ekonomik biiylimeyle
aciklanabilecegi sonucuna ulagmislardir.

Sonmezler vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye’de 2012:02-2018:02 dénemi
icin kredi kart: harcama tutarlari ile Istanbul Ticaret Odasi tarafindan agiklanan gegim endeksi
ve tiketici giiven endeksi arasindaki iliski ARDL smir testi ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Bununla birlikte tiiketici
giiven endeksinin kredi karti harcamalar1 {izerine etkisi istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Geginme endeksinin uzun donemde kredi karti harcamalarim pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

Gov ve Salihoglu (2020), Tiirkiye’de 2005:01-2019:08 doneminde bireysel kredi karti
kullanimint etkileyen ekonomik ve finansal faktorleri arastirmislardir. Caligmalarinda bireysel
kredi kart1 kullanim hacmi ile milli gelir, fiyatlar genel diizeyi, politika faiz orani, doviz kuru ve
merkez bankasi dar para arzi arasindaki iliski Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Analiz sonucunda, faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve para
arzindan kredi kartt kullanimina dogru tek yonlii nedensel iliskilerin varligi sonucuna
ulagtimisgtir.

3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Bu calismani amaci, ekonomik birimlerin goriis ve beklentilerini yansitan makro
ekonomik faktorler ile kredi karti harcamalari arasindaki iliskileri incelemektir. Bu amag
dogrultusunda calismada, reel kesim giiven endeksi, tiikketici giiven endeksi, efektif dolar kuru
ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri ile kredi karti harcamalar arasindaki iligkiler
arastirilmigtir. Calismada, kredi karti harcamalari ile makro ekonomik degiskenler arasindaki
simetrik ve asimetrik iliski incelenmis ve COVID-19 pandemi doneminin etkileri de ortaya
konulmaya ¢alisilmistir.

3.1. Veri Seti

Calismada, COVID-19 pandemi doénemini de kapsayan 2014:01-2020:10 donemine ait
tiikketici gliven endeksi, reel kesim giiven endeksi, efektif dolar kuru, tiiketici fiyat endeksi
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(TUFE) ve kredi karti harcama tutarlarmin aylik verileri kullanilmistir. Analize konu olan
veriler ve kaynaklar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Veri Tammlamalari ve Kaynaklari

Veriler Veri Tammlamast  A¢iklama Veri Kaynagi

KKHAR Kredi Kartt Harcama  Yerli kredi kartla.rlmn aylik yurtllgzil ve yurtdist BKM?
Tutarlar1 kullaniminin TL iglem tutari serisidir.

RKGE Reel Ke_51m Giiven TCMB tarafindan iiretici eg1.11.m. anketi ile TCMB, EVDS?
Endeksi olusturulan aylik endeks serisidir.

TGE Tuketlc_l Giliven TCMB tarafindan tiiketici egl!lr'n anketi ile TCMB, EVDS?
Endeksi olusturulan aylik endeks serisidir.

DK Efektif Dolar Kuru TCMB nin 01.01.2005 y111pdap itibaren doniistiirdii TCMB, EVDSP

efektif dolar kuru aylik serisidir.
TUFE Tiiketici Fiyat TUIK tarafindan ilan edilen aylik enflasyon serisi ~ TCMB, EVDS®

Endeksi
COVID COVID-19 Dénemi  2020:03-2020:10 dénemi i¢in kukla degiskeni WHO ©

® Bankalararas1 Kart Merkezi: https://bkm.com.tr/secilen-aya-ait-istatistikler (Erisim Tarihi, 05.11.2020).
®TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi: https:/evds2.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi, 05.11.2020).
¢ Diinya Saglik Orgiitii

Analize konu olan verilere iliskin tamimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Tammlayic Istatistikler

KKHAR RKGE TGE DK TUFE

Mean 17,87132 4,631430 4,470361 1,326172 2,363363
Median 17,85749 4,642450 4,491750 1,282600 2,320400
Maximum 18,47572 4,731800 4,578500 2,062900 3,228400
Minimum 17,31872 4,201700 4,344400 0,736800 1,882500
Std. Dev. 0,285071 0,080480 0,065029 0,388050 0,330416
Skewness 0,021217 -2,541611 -0,422688 0,178008 0,807974
Kurtosis 2,021666 12,91400 1,790018 1,766350 2,950059
Jarque-Bera 3,276369 424,0993 7,443953 5,632848 8,930429
Probability 0,194333 0,000000 0,024186 0,059819 0,011502
Observations 82 82 82 82 82

3.2. Yontem ve Model

Calismada, reel kesim giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi, efektif dolar kuru ve
titketici fiyat endeksi ile kredi kart1 harcamalari arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan iligkiler
ARDL/NARDL zaman serisi yontemleriyle incelenmistir. Zaman serisi analizlerinde, kurulan
modellerde istatistiksel anlamda gilivenilir sonuglarin kabul edilebilmesi i¢in modellerde
otokorelasyon sorunu, hata terimlerinin normal dagilima sahip olup olmadigi, degisen varyans
sorunu ve yapisal kirtlmanin varligi gibi testlerinde yapilmasi gerekmektedir. Bununla birlikte
ARDL/NARDL yontemlerinin uygulanabilmesi i¢in kullanilacak zaman serilerinin diizeyde
veya birinci farklar1 alindiginda duragan olmalarni gerekir. Seriler ikinci derecede duragan
olduklarinda bu yontemler kullanilmaz (Pesaran, Shin ve Smith, 2001 s. 290).

Bu calismada ilk olarak dogrusal ARDL modeli degerlendirilmis olup ARDL modeli
asagidaki gibidir.
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n n n
Alnkkhar, =y + z 01xAlnkkhar,_;, + Z 0,xAlnrkge + Z 03 Alntge

k=1 k=0 k=0
n n
+ Z 04 Alndk, ;) + Z OsAlntufe,_; + Beovid (1)
k=0 k=0

+ Ay Inkkhar,_; + AInrkge,_ + Azlntg + A4dndk + Asintufe + p,

Yukaridaki regresyon esitligi degiskenler arasinda dogrusal es biitiinlesmeyi incelemek
icin tahmin edilmistir. “Inkkhar” kredi karti harcama tutarlarini, “Inrkge” reel kesim giiven
endeksini, “Intge” tiiketici giiven endeksini, “Indk™ efektif dolar kurunu, “Intufe” tiiketici
fiyatlar1 endeksini, “COVID” COVID-19 pandemi siireci i¢in kukla degiskeni temsil
etmektedir. Biitlin seriler logaritmast alinmig aylik verilerdir. COVID degiskeni Mart-Ekim
2020 aylar1 arasinda 1, diger zamanlarda 0 degerini almaktadir. A operatorii degiskenin ilk
farkimin alindigin1 gosterir. 6; modelin kisa donemli katsayilarini, A; uzun dénem katsayilarini
temsil etmektedir. Null Hipotezi A; = 4; = 1; = 4; = A4, = 0 olarak gosterilir. Es biitiinlesme
olmamasi hipotezi F istatistigi ile test edilecektir. Null Hipotezi reddedildiginde modelin gegerli
oldugu dusiiniiliir.

Eger degiskenler arasi iliski dogrusal degilse, dogrusal ARDL yanlis c¢ikarimlar
yapilmasima neden olabilir. Bu sorunun ortadan kalkmasi i¢in asimetrik ARDL (NARDL)
kullanilir. Shin, Yu ve Greewood-Nimmo’yu (2014) takip ederek uzun dénem asimetrik iliskiyi
asagidaki gibi gosterebiliriz.

=Btxt + B x; +v (2

Regresyon i¢in kullanilan bir degisken su sekilde tanimlanir. NARDL pozitif ve negatif
parcali toplamlara ayristirir.

X = xg +x +xp (3)
Xpos; = Z Ax Z max (Ax;, 0) )
xneg; = Z Ax; = Z min (Ax;, 0) ©)
j=1 j=1

Calismada kullanacagimiz asimetrik NARDL modeli asagidaki gibidir.
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n n
Alnkkhar, =y + z 01xAlnkkhar,_; + Z 0. Alnrkgepos,_

k=1 k=0
n n
+ Z 0sAlnrkgeneg,_ + Z 03 Alntgepos;_i
k=0 k=0
n
+ Z 05 Alntgeneg,_ (6)
k=0

n

OsAlntufeq_; + Beovid

n
+ z 8 Alndk,_ +
k=0 k=0

+ MInkkhar,_; + Aflnrkgepos,_, + A;lnrkgeneg,_, + Adlntgepos,_, + Aslntgeneg,_,
+ Afindkpos,_, + A;Indkneg,_, + Aflntufepos,_; + Aslntufeneg,_, + u;

Null Hipotezi Hy: 23 = A = = 5= =0 =A4=2x5=0

Asimetrik es biitinlesme A3 = A; == A=A =2 =2 =2=0 Nul
Hipotezi altinda test edilmektedir. Asimetrik es biitiinlesme olup olmadigini anlamak icin F test
uygulanmigtir. Uzun ve kisa donem asimetriyi test etmek igin Wald testi uygulanmistir. Uzun
donem dogrusallik olup olmadigmni test etmek i¢in Null hipotezlerimiz g* = g~ (B* =

+ -
i—i; B~ = //11_]1 ,j = 2,3,4,5) dir. Kisa dénem asimetri olmadig1 Yz, 6]-+k = Y=o Ok » j=2 ve 3,
Null Hipotezi ile test edilmistir. Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek
olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayn etigine uyulmustur

3.3. Ampirik Bulgularin Analizi

Analizde kullanilan degiskenlere ait Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok sinamalarina ait sonuglar Tablo 3’te toplu halde verilmistir. Modelde kullanilan
degiskenler hem sabitli hem de sabit ve trend eklendikten sonra birim kok testlerinden
gecirilmistir. Kredi Karti harcamalarinin sabit kullanilan modellerde birim kok icerdigi
sonucuna varilirken, sabit ve trend iceren modellerde birim kok igermedigi sonucuna varilmistir.
Modelde kullanilan degiskenlerden tiiketici giiven endeksi ve tiiketici fiyat endeksinin birim kok
igerdigi gortlmistiir. Efektif dolar kuru ($/TL) sadece sabit ve trend kullanilan modelde birim
kok igermedigi saptanmustir. Reel kesim giiven endeksi serisi hi¢gbir modelde birim kok
icermedigi sonucuna varilmistir. Bu sonuglar ARDL ve NARDL modellerinde yer alan
degiskenlerin I(0) veya I(1) duragan olma sartin1 sagladig1 goriilmektedir.

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuclari

ADF Testi PP Testi
Sabit Sabit-Trendli Sabit Sabit-Trendli
Inkkar_sa 0,085 -4,153%** -1,109 -8,736***
Inrkge -3,839%** -4,210%** -3,870*** -4,197***
Intge -2,107 -2,967 -1,919 -3,073
Indk -0,291 -3,244* 0,008 -3,049
Intufe 1,282 -1,835 1,204 -1,847

*owEEEE girastyla %10, %5, ve %1 diizeyinde anlamliligl gostermektedir.
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Ik olarak simetrik es biitiinlesme (Pesaran ve Shin, 1998) ve Pesaran vd. (2001) daha
sonra asimetrik es biitlinlesme test sonuglar1 sunulacaktir (Shin vd., 2014). ARDL ve NARDL
modellerinin optimal gecikme uzunluk Schwarz (SIC) metoduyla bulunmustur. Degisen
varyanslar icin robust standart hatalar kullanilmistir. Tablo 4’teki F ve t test sonuglar es
biitiinlesme yoktur hipotezinin reddedildiginin sonuglarin1 gdstermektedir. Esbiitiinlesme
testinin sonuglarina gore dogrusal ve dogrusal olmayan es biitiinlesme mevcuttur. Tablo 4’te
Esbiitiinlesme testlerinin sonuclar1 verilmistir.

Tablo 4. Esbiitiinlesme Testleri

Bound Test Sonuclari
t BDM =-3,21 (0,00)
F PSS =3,00(0,02)
t BDM =-3,74 (0,00)
F PSS =4,94 (0,00)

ARDL Es Biitiinlesme Testi

NARDL Egs Biitiinlesme Testi

Tablo 5’te ADRL modelinin tahmin sonuglart gosterilmistir.

Tablo 5. ARDL Modelinin Tahmin Sonuclar

Alnkkhar 0. Gecikme 1. Gecikme 2. Gecikme 3. Gecikme 4. Gecikme
-0,199 -0,120 0,0205
Alnkkhar (-0934)  (:0,753) (0,191)
Alnrkge 0,267 -0,466** -0,213
(1,480) (-2,515) (-1,190)
Alntge -0,115 -0,0665 0,221 -0,378 0,00748
(-0,279) (-0,183) (0,737) (-1,109) (0,0197)
Alndk 0,143 -0,611 0,308 -0,420
(0,493) (-1,388) (0,790) (-1,105)
Alntufe 1,105 -0,916 -1,806 1,403 -1,056
(0,805) (-0,617) (-1,280) (1,118) (-0,932)
0,131**
COVID Kukla (2,315)
-0,808***
Inkkhar (-3,205)
Inrkge 0,716™*
(2,309)
Intge 0,176
(0,507)
0,544**
Indk (2,636)
0,122
Intufe (0.326)
Sabit 8,937***
(3,044)
N 83 R-sq 0,69
Breusch/Pagan Ramsey Jarque-Bera
Heteroskedasticity 0,02 (0,90) RESET 5,85 (0,00) Test on 4,23 (0,12)
Test Test (F) Normality
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Tablo 6’te NARDL modelinin tahmin sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 6. NARDL Modelinin Tahmin Sonugclar:

Alnkkhar 0. Gecikme 1. Gecikme 2. Gecikme 3. Gecikme 4. Gecikme
20,0273 -0,304 -0,209
Alnkkhar (-00922)  (-1,257) (-1,497)
Alnik -1,317** -1,001 -0,712
£epos (-2,382) (-1,595) (-1,504)
Alnrkeenc 0,0962 -0,027%*%  -0,047%%*
genee (0,586) (-2,693) (-3,681)
Alnfeenos -0,131 -0,833* 0,218 -0,429 -0,447
£°p (-0,258) (-1,857) (0,610) (-0,985) (-0,731)
Alntoenc 1,735%* -0,686 0,492 0,349 0,990
geneg (2,657) (-0,885) (0,570) (0,514) (1,436)
Alndk -0,0293  -1,134%**  0,00553 -0,167
(-0,0810) (-2,859) (0,0121) (-0,413)
Alntufe 2,461 2,132 2,857 0,505 0,979
(1,473) (0,980) (1,365) (0,421) (0,628)
0,0846*
COVID Kukla (2,030)
-1,274%%%
Inkkhar (-3,737)
1,505%%%
Inrkgepos (4,255)
0,412
Inrkgeneg (1.078)
0,582
Intgepos (1,265)
2,094%%%
Intgeneg (2,945)
1,907%%%
Indkpos (3,677)
-1,103
Indkneg (-1.639)
Intufepos -3,404
P (-2,756)
Intufene 12,27
g (-1,703)
. 22,31%%*
Sabit (3,749)
N 83 R-sq 0,86 PO”.'P:;tea” 38,35 (0,36)
Breusch/Pagan Ramsey Jarque-Bera
Heteroskedasticity 0,15 (0,70) RESET 1,81 (0,17) Teston 0,88 (0,64)
Test Test (F) Normality
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Tablo 7°’de NARDL modelinin asimetri istatistikleri gosterilmistir.

Tablo 7. Asimetri Istatistikleri

Uzun Donem EtKisi [+] Uzun Donem EtKisi [-]
Coef. F-stat P>F Coef. F-stat P>F
Inrkge 1,252 9,97 0,00 0,323 0,84 0,36
Intge 0,457 1,99 0,16 2,350 8,47 0,00
Indk 1,497 6,44 0,01 -0,866 2,50 0,11
Intufe -2,672 4,46 0,03 -9,631 2,94 0,09
Uzun Donem Asimetri Etkisi Kisa Donem Asimetri EtKkisi
F-stat P>F F-stat P>F
Inrkge 8,48 0,01 0,82 0,37
Intge 10,56 0,00 2,89 0,09
Indk 7,93 0,01 - -
Intufe 1,42 0,24 - -

Tablo 5’teki ARDL modeline gore reel kesim giliven endeksi ile kredi kart1 harcamalari
arasinda uzun donemli pozitif ve anlami bir iligki bulunmaktadir. Tablo 6’daki NARDL
modeline gore uzun doénemde reel kesim giiven endeksi ile kredi karti harcamalar1 arasinda
pozitif soklarm anlamli oldugu, negatif soklarin ise anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
NARDL modelindeki uzun dénemli anlamli asimetrik iligkinin olmasi reel kesim giliven
endeksinin artig1 donemlerde, azaldigi donemlere gore, kredi karti harcamalarini 3,9 kat daha
fazla pozitif ve anlaml etkiledigi sonucunu dogurmaktadir. Reel kesim giiven endeksi ile kredi
kart1 harcamalar1 arasinda kisa donemli anlamli asimetrik bir iliski tespit edilememistir.

Tablo 5’teki ARDL modeline gore tiiketici giiven endeksiyle kredi karti harcamalari
arasinda uzun dénemli anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Tablo 6’daki NARDL modeline gore
uzun donemde tiiketici gliven endeksi ile kredi karti harcamalar1 arasinda pozitif soklarin
anlamsiz oldugu, negatif soklarin ise anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Uzun donemde
anlaml1 asimetrik iligkinin olmas: tiiketici gliven endeksinin azalmasi1 déneminde, artig1 doneme
gore, kredi karti1 harcamalarim1 3,65 kat daha fazla negatif ve anlamli etkiledigi sonucunu
cikarmaktadir. Tablo 6’da goriilebilecegi {izere, tiiketici giliven endeksi ile kredi kartt
harcamalar1 arasinda asimetrik kisa donemli anlamli bir iliski bulunmaktadir. Kisa dénem
tiikketici gliven endeksinin ilk gecikmesi artis gosterirken, kredi kartt harcamalarinin anlamli bir
sekilde azalis gosterdigi goriilmektedir. Fakat tiiketici giiven endeksi azalirken, kredi karti
harcamalar1 daha fazla azalmaktadir.

Tablo 5’teki ARDL modeline gore efektif dolar kuru ile kredi kart1 harcamalari arasinda
uzun doénemli pozitif ve anlaml bir iliski bulunmustur. Tablo 6’daki NARDL modeline gore
uzun donemde efektif dolar kuru ile kredi kart1 harcamalar1 arasinda pozitif soklarin anlaml
oldugu negatif soklarin ise anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir. Uzun dénemde anlamli
asimetrik iligkinin olmasi efektif dolar kurundaki 1 birim artig kredi kart1 harcamalarini 1,5 kat
daha fazla pozitif ve anlamli etkiledigi sonucunu ¢ikarmaktadir. Tablo 6’te goriilecegi iizere
efektif dolar doviz kurunun birinci gecikmesiyle kredi kart1 harcamalar1 arasinda negatif anlamli
bir iligki goriilmektedir.

Tablo 5’teki ARDL modeline gore tiiketici fiyat endeksi ile kredi karti harcamalari
arasinda uzun donemli anlamli bir iliski bulunamamistir. Tablo 6’daki NARDL modeline gore
uzun donemde tiiketici fiyat endeksi artarken kredi karti harcamalar1 anlamli olarak
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azalmaktadir. Ancak uzun donemde tiiketici fiyat endeksi azaldig1 donemde, artigi doneme gore,
kredi kart1 harcamalarin1 3,6 kat daha fazla artirdig1r sonucunu dogurmaktadir. Kisa donemde
degiskenler arasindaki iliski dogru orantili olmasina ragmen anlamli degildir.

Tablo 5 ve 6’da COVID-19 pandemisi ile kredi karti harcamalar1 arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki bulunmustur. COVID-19 pandemi doneminde kredi karti harcamalarinda
ortaya c¢ikan etkileri karsilastirabilmek igin Tiirkiye ekonomisini yakindan etkileyen 2008
Kiiresel Ekonomik Krizi, 15 Temmuz Darbe Girisimi ve 2018’in iiclincii g¢eyregindeki
dovizdeki ani yiikseligin ilk 90 giinii karsilastirilmistir. Sekil 6’da COVID-19 pandemi donemi,
2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, 15 Temmuz Darbe Girisimi ve 2018’in {igiincii geyregindeki
dovizdeki ani yiikselisin kredi karti harcamalarinin bir dnceki seneye gore ylizdelik degisimleri
verilmistir. Sekil 7 ve 8’de kredi kartt harcamalariin dolar doviz kuru ve tiiketici fiyat
endeksine gore diizeltilmis degisimleri gosterilmistir. Sekil 6°da goriilecegi lizere COVID-19
pandemi doneminde kredi kart1 harcamalarinin bir 6nceki seneye gore yaklasik %20 oraninda
azaldig1 goriilmiistiir. Bu negatif ve siirekli etkinin o donemin dolar déviz kuru ve tiiketici fiyat
endeksinden kaynaklanip kaynaklanmadigini anlamak i¢in kredi kart1 harcamalar1 efektif dolar
kuru ve tiiketici fiyat endeksine gore normallestirilmistir. Buna ragmen COVID-19 déneminde
negatif ve stirekli etki diger dénemlere gore devam etmektedir.
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Sekil 7. Yillik Yiizdelik Kredi Karti Harcamalari Degisim ($)
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Sekil 8. Yillik Yiizdelik Kredi Karti Harcamalar1 Degisim (TUFE)

4. Sonug¢

Ulkemizde, bankalarin kredi kartlariyla sagladigi, nakit kullanmaksizin harcama yapma,
nakit kredi ¢gekme, harcamalari taksitlendirme ve kampanyalardan yararlanma gibi olanaklar ile
aligverislerde ¢ek ve senet gibi araclarin yerine kredi kartlarinin tercih edilmesi, bireysel ve
ticari kredi kartlarinin kullanim diizeyini artirmistir. Bununla birlikte, gelir diisiikliigii sebebiyle
hem bireysel hem de ticari kredi kartlarinin bor¢ ¢evirme amaciyla kullanilmasi, ekonomik
birimlerin yiiksek faiz oranlari {izerinden bankalara olan borglarmin artmasina da neden
olmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin siirdiirtilebilirligi acisindan, diizenleyici ve denetleyici
kuruluslarin, bireysel ve ticari kredi kartlarinin kullamimina iliskin politika ve uygulamalar
gelistirmesi son derece 6nemlidir. Bu politika ve uygulamalarin gelistirilmesi adina, kredi karti
harcamalar1 ile makro ekonomik faktorler arasindaki iliskilerin ortaya konulmasi halen énemini
koruyan bir arastirma alanidir.

Bu calismanin amaci, ekonomik birimlerin goriis ve beklentilerini yansitan makro
ekonomik faktorler ile kredi karti harcamalar1 arasindaki iliskileri incelemektir. Calismada,
COVID-19 dénemini de igine alacak seklide, 2014:01-2020:10 dénemi igin, reel kesim giiven
endeksi, tiiketici giiven endeksi, efektif dolar kuru ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri ile kredi
kart1 harcamalar1 arasindaki iliski simetrik ve asimetrik modeller kullanilarak test edilmistir.
Caligmada, ticari kredi kartlarinin toplam kredi kartlari i¢indeki payinin artmasindan dolayi reel
kesim giliven endeksinin kullanilmasi ve COVID-19 pandemi doneminde kredi karti
harcamalarinin toparlanma durumunun 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, 15 Temmuz Darbe
Girisimi ve 2018’in ti¢ilincii ¢eyregindeki dovizdeki ani yiikseligin ilk 90 giinii ile karsilastirmali
incelenmesiyle literatiire katki saglanacag diistiniilmektedir.

Calismada ARDL testi sonuglarina gore, reel kesim giiven endeksi ile kredi karti
harcamalar1 arasinda uzun doénemli pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. NARDL testi
sonuglarina gore uzun donemde reel kesim giiven endeksi ile kredi kartt harcamalar1 arasinda
pozitif soklarm anlamli oldugu, negatif soklarin ise anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
Uzun donemde pozitif soklarin kredi karti harcamalarini negatif soklara gore ¢ok daha fazla
etkiledigi goriilmiistiir. Reel kesim giiven endeksi ile kredi karti harcamalari arasinda kisa
donemde anlamli asimetrik iliski bulunamamistir. Elde edilen sonuglar, reel kesim giliven
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endeksi sonucunda ortaya ¢ikmasi beklenen sonuglarla ve iilkemizin ekonomik gercekleriyle
olduk¢a uyumludur. Bu sonuglara gore, Tiirkiye’de uzun donemde reel kesim giiven
endeksindeki pozitif gelismeler negatif degismelere gore kredi karti harcamalar iizerinde daha
biiylik etkiye sahiptir. Reel kesimin ekonomiye olan giiven diizeyinin artmasi, firmalarin daha
uygun sartlarda faaliyetlerini stirdiirmelerine ve kredi karti araciligiyla cari harcamalarini
artirmalarina neden olmaktadir. Reel kesimin ekonomiye olan giiven diizeyinin azalmasi
durumunda kredi karti aracihigiyla cari harcamalarimi diisiirmemeleri ise firmalarin
faaliyetlerinde ve kredi karti harcamalarinda kisitlamaya gitmek istemedikleri seklinde
yorumlanmustir.

ARDL testi sonuglara gore, tiiketici giiven endeksi ile kredi kart1 harcamalar1 arasinda
uzun donemli anlamh bir iligki tespit edilememistir. NARDL testinin sonuglarina gére uzun
donemli tiiketici giiven endeksi ile kredi kartt harcamalar1 arasinda pozitif soklarin anlamsiz,
negatif soklarin ise anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Uzun dénemdeki negatif soklarin,
kredi kart1 harcamalarini pozitif soklara gore ¢cok daha fazla etkiledigi goriilmiigtiir. Bununla
birlikte, kisa donemde tiiketici giiven endeksi azalirken, kredi kart1 harcamalarinin daha fazla
azaldig1 tespit edilmistir. Kisa donemde tiiketici giiven endeksindeki azalmanin kredi karti
harcamalarin1 anlamli bir sekilde diisiirdiigii sonucuna ulasilmistir. Fakat kredi kartlarindaki bu
azalig, tiiketici gliven endeksinin arttigit donemlere gore daha fazladir. Ulasilan sonuglar,
Sonmezler vd.’nin (2019) sonuglariyla uyumlu iken; Mazibas ve Tuna (2017) tarafindan
ulagilan sonuglarla uyumlu ¢ikmamistir. Bununla birlikte elde edilen sonuglar, tiiketici giiven
endeksi sonucunda ortaya ¢ikmasi beklenen sonuglarla ve iilkemizin ekonomik gercekleriyle
oldukca uyumlu ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de uzun dénemde tiiketici giiven endeksindeki azalisla,
diisen kredi kart1 harcamalarinin anlaml etkisinin uzun dénemde devam ettigi goriilmektedir.
Bu sonuglara gore, uzun yillardir 100 puanin altinda seyreden tiiketici giiven endeksinin
diismesi, kredi kart1 harcamalarin1 daha fazla olumsuz etkilemektedir. Bu durum, tiiketicilerin
ekonominin gidisatiyla ilgili karamsar olduklari donemlerde kredi karti harcamalarini
azalttiklart; ancak ekonominin gidisatiyla ilgili olumlu gelismeler karsisinda bile kredi karti
harcamalarini artirmayarak ihtiyatli davrandiklar seklinde yorumlanmaistir.

ARDL testi sonuglaria gore, efektif dolar kuru ile kredi kart1 harcamalar1 arasinda uzun
donemli pozitif ve anlaml bir iliski bulunmustur. NARDL testi sonuglarina gore efektif dolar
kuru ile kredi kart1 harcamalar1 arasindaki pozitif soklarin anlamli negatif soklarin ise anlamsiz
oldugu sonucuna ulagilmistir. Uzun dénemde pozitif soklarin, kredi kart1 harcamalarini negatif
soklara gore daha fazla etkiledigi goriilmiistiir. Kisa donemde efektif dolar kurundaki artisin,
kredi karti harcamalarini anlamli bir sekilde arttirdigt sonucuna da ulasilmigtir. Analiz
sonucunda ulagilan sonuglar, G6v ve Salihoglu (2020) tarafindan ulasilan sonuglarla uyumlu
¢tkmustir. Bununla birlikte elde edilen sonuglar doviz kurundaki degismeler karsisinda beklenen
sonuglarla ve tilkemizin ekonomik gergekleriyle uyumlu ¢ikmaktadir. Boylece Tiirkiye’de uzun
donemde efektif dolar doviz kuru artarken, kredi kart1 harcamalarinin da arttig1 goriilmektedir.
Bu sonuglar, doviz kurlarinda yasanan artislarin, hane halklar1 ve reel kesimin kredi karti
harcamalarma yansidig1 seklinde yorumlanmustir.

ARDL testi sonuglarina gore tiiketici fiyat endeksi ile kredi karti harcamalar1 arasinda
uzun donemli anlamli bir iligki bulunamamistir. NARDL testi sonuglarina gore tiiketici fiyat
endeksi ile kredi kart1 harcamalar1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Ancak
elde edilen sonuglara gore tiiketici fiyat endeksinin azaldigi donemde kredi karti harcamalari
cok daha fazla artmaktadir. Tiiketici fiyat endeksi ile kredi karti harcamalar arasinda kisa
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donemde anlamli bir iligki bulunamamistir. Elde edilen sonuglar, Uzgéren vd. (2007), Mazibas
ve Tuna (2017) ve Gov ve Salihoglu (2020) tarafindan elde edilen sonuglarla uyumlu
¢tkmamaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de tiiketici fiyat endeksindeki azalisin uzun dénemde
kredi kart1 harcamalarina yansidig1 seklinde yorumlanmastir.

Analiz sonuglarina gére, COVID-19 pandemisi ile kredi kart1 harcamalari arasinda pozitif
ve anlaml bir iligki tespit edilmistir. Bununla birlikte, COVID-19 pandemisi ile Tiirkiye
ekonomisini yakindan etkileyen, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, 15 Temmuz Darbe Girisimi ve
2018’in {iglincii ¢eyregindeki dovizdeki ani yiikselisin ilk 90 giinii karsilastirildiginda COVID-
19 pandemisinin kredi karti harcamalar1 iizerinde daha derin ve uzun siiren bir etki ortaya
cikardigr goriilmiistiir. Bu sonuglar ekonomik faaliyetlerin bu donemde ciddi sekilde yavasladig:
ve toparlanma siirecinin diger zamanlardan daha uzun siirdiigii seklinde yorumlanmustir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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MACROECONOMICS FACTORS AFFECTING THE CREDIT CARD
EXPENDITURES AND AN INVESTIGATION ON THE COVID-19 PANDEMIC
PERIOD

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

Determining the factors affecting credit card expenditures of economic units is still a
matter of current research. Studies have shown that besides income, variables such as
confidence indices, exchange rate, and consumer price index are also psychological variables
affecting periodic expenditures. Today, it is common for individuals and businesses to use credit
cards for their expenses. This study investigated linear and non-linear relationships among real
sector confidence index, consumer confidence index, effective dollar rate, consumer price
index, and credit card expenditure amounts.

Relevant Literature

There are several studies examining the relationship between macroeconomic variables
and credit card expenditures. Van Raaij and Gianotten (1990) in their study, on the
consumption, saving and borrowing decisions of households; They investigated the effects of
income, general economic situation, inflation, unemployment, and consumer expectations.
Lamdin (2008) examined the relationship between consumer trust and credit card expenditures
with Granger Causality Analysis in his study on the USA between 1978-2007. Prabheesh and
Rahman (2019) examined the relationship between credit card expenditures and macroeconomic
variables such as national income, inflation, credit card interest rate, policy interest rate,
exchange rate, oil prices in Indonesia for the period 2006-2018 with structural VAR analysis.
Sonmezler et al. (2019) by the study, in 2012 Turkey: 02-2018: 02 period, with credit card
spending amount for living index published by the Istanbul Chamber of Commerce and
analyzed with the consumer confidence index relationship between the ARDL bounds test. Gov
and Salihoglu (2020) studies, 2005 Turkey: 01-2019: 08 period, national income and individual
credit card usage volume, general price levels, the policy interest rate, exchange rate and the
central bank with the narrow money supply Granger relationship between causality test it has
been analyzed. In addition to the studies examining the factors affecting credit card
expenditures, this study aims to contribute to the literature by analyzing commercial credit cards
and real sector confidence index.

Methodology

Monthly data for the period 2014:01-2020:10, including the COVID-19 pandemic period,
were used in the analysis framework. We analyzed linear relationships and asymmetric
relationships by using the distributed lag autoregressive model (ARDL) and the non-linear
distributed lag autoregressive model (NARDL).
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The ARDL model used in this study is as follows.

n n n
Alnkkhar, =y + z 01xAlnkkhar,_;, + Z 0,xAlnrkge + Z 03 Alntge
k=1 k=0 k=0

n n
+ Z 04 Alndk,_; + Z OsAlntufe,_; + Beovid
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The NARDL model used in this study is as follows.

n n
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Findings

According to the ARDL model, there is a positive and significant long-term relationship
between the real sector confidence index and credit card expenditures. According to the
NARDL model, it is concluded that positive shocks are significant between real sector
confidence index and credit card expenditures in the long run, while negative shocks are
meaningless. No significant short-term asymmetric relationship was found between the real
sector confidence index and credit card expenditures. According to the ARDL model, there is no
significant long-term relationship between consumer confidence index and credit card
expenditures. According to the NARDL model, it was concluded that positive shocks between
consumer confidence index and credit card expenditures are meaningless in the long run, while
negative shocks are significant. According to the ARDL model, a long-term positive and
significant relationship was found between effective dollar rate and credit card expenditures.
According to the NARDL model, it is concluded that positive shocks are significant and
negative shocks are meaningless between the effective dollar rate and credit card expenditures
in the long run. According to the ARDL model, no significant long-term relationship was found
between consumer price index and credit card expenditures. According to the NARDL model,
while the consumer price index increases in the long run, credit card expenditures decrease
significantly. A positive and significant relationship was found between the COVID-19
pandemic and credit card spending.
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Conclusion

According to the analysis results, we determined a cointegration relationship between
macroeconomic variables and credit cards expenditures; furthermore, we detected asymmetric
relationships in the short and long run. According to the analysis results, a positive and
significant relationship was found between the COVID-19 pandemic and credit card
expenditures. However, COVID-19 to examine Turkey's economy with pandemic 2008 Global
Economic Crisis, July 15 Pulse Initiative and the news first 90 days of the sudden rise in the
currency in the third quarter of 2018 COVID-19 spending credit card consumers of pandemics
more depth and impact for many years It has been seen to reveal. These economic activities
have been interpreted on this page as taking longer than other times.
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The Effect on Stock Return of Inclusion in the BIST Corporate Governance Index
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Ozet

Bu caligmanin amaci, firmalarin kurumsal yonetim endeksine alinmasina iliskin
bilgiyi kullanarak yatirimcilarin anormal getiri saglaylp saglayamayacaklarini
arastirmaktir. 2007-2018 déneminde BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan
59 firmay1 kapsayan ¢alismada olay ¢alismasi yontemi kullanilmistir. -10 giin ile
+10 giinliik olay penceresi kullanilmis ve olay penceresinde yer alan her giin i¢in
ortalama anormal getiri oranlarinin, olay penceresinde yer alan segilmis zaman
araliklar1 i¢in de kiimiilatif ortalama anormal getiri oranlarinin istatistiksel olarak
anlamli olup almadig1 parametrik ve parametrik olmayan testlerden faydalanilarak
analiz edilmistir. Yapilan testler sonucunda, sadece olay giiniinden dnceki 7. giine
ait ortalama anormal getiri pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmigtir. Olay
giiniinii takip eden 3., 4. ve 10. giinlere ait ortalama anormal getiriler negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. Kiimiilatif ortalama anormal getirilerde ise
“Olay giinii ile +3 giin aras1”, ve “Olay giinii ile +4 giin aras1” kiimiilatif ortalama
anormal getiriler istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte isareti negatif
cikmistir. Genel bir degerlendirme yapildiginda, arastirma doénemi kapsaminda
yatirimcilarin kurumsal yonetim endeksine alinma olayina iliskin bilgiyi kullanarak
piyasa getirisinin lizerinde bir getiri veya kiimiilatif anormal getiri saglamadiklar
sOylenebilir.

Abstract

The aim of this study is to investigate whether the investors can get abnormal
income using the information related to the corporations’ getting into corporate
governance index. In the study, event study method is used including 59 firms
which are in BIST Corporate Governance Index starting from 2007 until the end of
2018 term. -10 and +10 event study range has been used. The event window of -10
days to +10 days was used and the average abnormal return rates for each day in
the event window and the cumulative average abnormal return rates for selected
time intervals in the event window were analyzed using parametric and non-
parametric tests. As a result of the tests, only the average abnormal return for the
7" day before the event has been found to be positive and statistically significant.
The average abnormal returns for the 3" 4™ and 10" days following the event day
were found to be negative and statistically significant. In the cumulative average
abnormal returns “between the event day and +3 days” and “between the event day
and +4 days” were statistically significant, but the sign was negative. When a
general evaluation is made, it can be said that investors do not provide a return
above the market return or a cumulative abnormal return by using the information
regarding the inclusion in the corporate governance index within the scope of the
research period.
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1. Giris

Literatiir incelendiginde, kurumsal yonetim kavrami ile ilgili bircok tanim yapildigi
goriilmektedir. Kurumsal yonetim; firmalarin kendi menfaatleri dogrultusunda, firma sahip ve
yoneticileri de dahil olmak tizere miisteriler, bor¢ verenler ve devlet gibi firma ile ilgili tim
cikar gruplarini da igine alan bir yonetim anlayisidir. Bu yonetim anlayisinda hissedarlara esit
davranilmasi, hissedarlar diginda firmayla iliski i¢erisinde bulunan diger taraflarin da haklarimin
korunmasi, hesap verebilirlik, sorumluluk, kamuyu aydinlatma ve seffaflik gibi kavramlar
tizerinde durulmaktadir (Ersoy, Bayrakdaroglu ve Samiloglu, 2011, s. 72).

1990’1 yillarda baslayan sirket skandallariyla (Enron, Worldcom, Parmalat ve Lehman
Brothers vb.) birlikte kurumsal yonetim anlayisi yogun bir sekilde tartisilmaya ve 6nemi gittikce
artmaya baglamistir. Yasanan girket skandallarinin ortak ozellikleri, bu sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarindaki yetersizlikleridir. Ayrica, bu sirketlerin kurumsal yoOnetim
uygulamalarindaki yetersizlikleri sadece kendilerini degil faaliyette bulunduklar: iilkelerin
ekonomileri tizerinde de olumsuz etkiler yaratmistir (Atamer, 2006, s. 11).

Kurumsal yonetim sisteminin iyi bir sekilde islemesinin, biiyiik paya sahip hissedarlardan
azinlik pay sahiplerine, yoneticilere, diger menfaat sahiplerine, sermaye piyasalarina, ekonomik
biliylimeye ve bir biitiin olarak bakmak gerekirse iilke ekonomisinin tamamina yarar1 vardir.
Gii¢li bir kurumsal yonetim sistemi, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde, mali kaynaklari
etkin bir sekilde kullanacak firmalara tahsis edilmesine yardimci olarak, kaynaklarin etkin
dagitiminda fayda saglamaktadir. Dis yatirnmcilar acisindan ise haklarmin gilivence altina
alimmas1 ve korunmasi noktasinda bir gilivence verdigi i¢in kurumsal yonetim sistemini
uygulayan firmalara yatirnrm yapma egilimi artmaktadir. Bu durumda haklar1 korunmus olan
hisse senedi yatirimcilarinin ve borg¢ verenlerin firmalara sunduklari kaynak miktar1 da
artmaktadir. Kurumsal yonetim sisteminin saglam bir temele dayali olarak olusturulmasi, uzun
vadede iilkelerin sermaye piyasalar1 ve ekonomik biiyiimelerini olumlu yonde etkileyecektir
(Citak, 2006, s. 146-156).

Tiirkiye’de SPK tarafindan yapilan diizenlemeler ¢ergevesinden derecelendirme
kuruluslar tarafindan firmalara kurumsal yonetim ilkelerini uygulama durumlari incelenerek bir
not verilmektedir. Bu not neticesinde firmalarin Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne dahil olup
olamayacaklar1 belirlenmektedir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7, her bir
ana baglik i¢in 10 tizerinden en az 6,5 olan firmalarin fiyat ve getiri performanslarinin 6l¢iilmesi
amaci ile olusturulmustur. Kurumsal Yo6netim Endeksi’nin hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinde
baslanmistir (Borsa Istanbul, 2018). Gegerli nota sahip firmalarin endeksin temel kurallarina
gore getiri ve fiyat yoOniinden performanslarinin Olgiilmesi endeksin esas amaglaridir
(Karamustafa, Varici ve Er, 2009, s. 103).

Bu ¢alismanin amaci, firmalarin kurumsal yonetim endeksine alinmasina iligskin bilgiyi
kullanarak yatirimcilarin anormal getiri saglayip saglayamayacaklarini aragtirmaktir. Bu amacla,
2007-2018 doneminde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 59 firmanin, s6z konusu
endekse alinmalarina iliskin yapilan duyurularin, istatistiksel olarak anlamli bir anormal veya
kiimiilatif anormal getiriye neden olup olmadigi test edilmistir. Olay caligmasi ydnteminin
kullanildigr  ¢alismada, analizlerde parametrik ve parametrik olmayan testlerden
faydalanilmigtir. Konuyla ilgili simirh sayida ¢alismanin yapildig: literatiire, daha giincel ve
genis bir Orneklem kullanilmak suretiyle katki saglanacagi distiniilmektedir. Firmalarin
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kurumsal yonetim endeksine girecegine dair bilgiye yatirimcilarin olay penceresi igerisinde
nasil bir reaksiyon gosterdiginin, kurumsal yonetim endeksine alinma olaymin hisse
senetlerinde pozitif bir anormal veya kiimiilatif anormal getiri saglayip saglamadiginin
belirlenmesi, yatirimcilar agisindan faydali bilgiler sunacaktir.

Calisma bes bolimde olusmaktadir. Takip eden boliimde literatiir taramasina yer
verilmis, iiglincli boliimde c¢alismada kullanilan veri ve metodoloji ile ilgili bilgiler verilmis,
dordiincii bolimde elde edilen ampirik bulgular tartisilmis, besinci boliimde ise elde edilen
sonuclar sunulmustur. Caligmadan elde edilen bulgularin, kurumsal yonetim endeksine alinma
olayina iliskin kamuoyuna agiklanan bilgiler kullanilarak, piyasanin iizerinde bir getiri saglanip
saglanamayacagina dair yatirimcilara yol gosterici nitelikte bilgiler sunacag diistiniilmektedir.

2. Literatiir

Literatiir incelendiginde konuya iligkin geligkili sonuglarin elde edildigi goriilmektedir.
Calismalardan elde edilen sonuglardaki farkliliklarin, galigma kapsaminda yer alan iilkelerin,
calismalarda kullanilan yontemlerin ve arastirma dénemlerinin farkli olmasindan kaynaklandigi
sOylenebilir.

Gompers, Ishii ve Metrick (2003), ABD’de hissedar haklar1 giiglii olan firmalarin zayif
olan firmalardan %38,5 daha fazla kazang¢ sagladiklarini bulmustur. Black, Jang ve Kim (2005),
Giiney Kore’de kurumsal yonetim anlayisi yiiksek olan firmalarin diisiik olan firmalara kiyasla
paydaslarina kardan daha fazla pay dagittigini belirtmislerdir. Core, Guay ve Rusticus (2006)
ABD’de yapmis olduklan ¢alismada, kurumsal yonetim anlayisinin zayif oldugu firmalarin
hissedarlarma diisiik getiri sunduklar1 yoniinde bir iliskiye ulagmadiklarini belirtmislerdir. Kim
ve Yoon (2007), Gliney Kore’deki firmalarda kurumsal yonetim seviyesi ile hisse senedi getirisi
arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu tespit etmistir. Shen ve Lin (2010) Tayvan’da yapmis
olduklar calismada, kurumsal yonetim anlayisi yiiksek olan firmalarin daha yiiksek getiri
sagladigini tespit etmistir.

Aygéren ve Uyar (2007) IMKB’de denetim goriislerinin hisse senedi getirisi iizerine
etkisini aragtirmistir. Denetim goriislerine iliskin agiklamalarin yapildigi giinlerde piyasanin
tepkisini lgmek igin anormal getiriler hesaplanmistir. IMKB’de islem géren 101 firmanin 2004
ve 2005 yillarma ait denetim raporlarindaki goriisler incelenmistir. Olay yontemi ile
degerlendirilen ¢alismada yatirimcilarin anormal getiriler elde ettigi sonucuna varilmigtir. Sartlt
ve olumlu denetim goriislerinin yatirimcilara farkli bilgi degeri sunduklar1 ve yatirimeilarin
farkli donemlerde denetim goriiglerini degerlendirme sekilleri ayni olmamustir. Caligmanin
sonucunda IMKB nin yar1 kuvvetli formda bir etkinlige sahip olmadig1 ifade edilmistir.

Karamustafa vd. (2009) tarafindan yapilan ¢aligmada, Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde
islem goren firmalarin, endekse girmeden Onceki ve endekse girdikten sonraki performanslari
karsilastirilmigtir.  Firmalarin Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girmeden oOnceki 5 g¢eyrek
donemlik performanslari ile Kurumsal Y6netim Endeksi’ne girdikten sonraki 2 ¢ceyrek donemlik
performanslar1 arasinda anlamli bir farkliligin olup olmadigi aragtirilmigtir. Aktif devir hizi,
aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilifinda endeks kapsamina girmeden once ve girdikten sonra
anlamhi farkliliklarin ortaya ¢iktigi sonucuna varilmistir. Diger performans gostergeleri olan;
cari oran, borg¢ orani, finansal kaldirag orani, net kar marj1 ve faaliyet kar marjinda ise endekse
girmeden once ve sonras anlamli bir farklilik ortaya ¢ikmamistir. Elde edilen sonuglara gore;
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BIST Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamindaki firmalarin performanslarinda, endekse
girdikten sonra kismen de olsa bir artigin goriildiigii ifade edilmistir.

Carikg1, Kalayci ve Gok. (2009), BIST Kurumsal Yénetim Endeksi ile BIST 100 Endeksi
ve volatilitesini karsilastirmistir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile firmalarin performansi
arasinda iliski olmadig1 sonucuna varilmstir.

Sakarya (2011), hisse senetleri BIST’de islem goren ve 2009 yilinda ilk kez kurumsal
yonetim derecelendirme notu alip BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne alinan firmalarda,
derecelendirme notlarmin ilani ile hisse senetlerinin getirisi arasindaki iligkiyi olay ¢alismasi
yonteminden faydalanarak incelemistir. Calismanin  sonucunda kurumsal yOnetim
derecelendirme notunun ilami ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu
belirlenmistir. Olay Oncesinde ve olay sonrasinda endeks kapsamindaki hisse senetlerinden
anormal getiriler elde edilebilecegi tespit edilmistir. Eyiiboglu (2011) tarafindan yapilan
calismada, kurumsal yonetimin endeksinde yer alan firmalarin, Kurumsal Y&netim Endeksi’ne
girmeden onceki ve girdikten sonraki TL bazli aylik getirileri arasinda anlamli bir farkliligin
olmadig1 sonucuna ulastlmistir.

Kilig (2011), BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 28 firmanin, s6z konusu
endekse girislerinin kamuya agikladiklar1 tarih ve sonrasindaki bes giinde sagladiklari anormal
getirileri incelemislerdir. Calismada endekse giren firmalarin %60’ ilk giinlerde
yatirimeisina getiri sagladigi fakat ilerleyen giinlerde endekste yer alan firmalarin getiri
iizerindeki etkisinin azaldig1 tespit edilmistir. Yatirimcilarin Kurumsal Yonetim Endeksi’ne
dahil olan firmalara ilgi géstermedigi yoniinde bir sonuca ulasmiglardir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2012), BIST’de kurumsal yonetimin hisse senedi getirisi
iizerindeki etkisinin sektore gore farklilik gosterdigi sonucuna varmustir. Imalat, toptan ve
perakende, otel ve lokanta sektdriinde kurumsal yonetimin hisse senedi getirisi ilizerinde
etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ote yandan spor, sosyal hizmetler, egitim, saglik,
elektrik, insaat, ulastirma ve bayindirlik, haberlesme sektorlerinde kurumsal yonetimin hisse
senedi getirisi lizerinde etkisinin olmadig: ifade edilmistir.

Gokgen, Soziier ve Arslantag’in (2012) 2010 yilinda Kurumsal Y6netim Endeksinde yer
alan 24 firma ile 2010 yili boyunca IMKB 50 Endeksinde yer alan 29 firmay: kapsayan
calismasinda, kurumsal yonetim ilkelerini benimsedigini piyasalara yansitan firmalarin olumlu
bir alg1 yarattig1 ve daha fazla yatirimer ¢ekerek degerini yiikseltebildigi ifade edilmistir.

Yenice ve Délen (2013), Tiirkiye’de BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ndeki firmalarin
borsa degerlerinin, kurumsal yonetim derecelendirme notundan etkilenip etkilenmedigini
aragtirmigtir. 2007-2011 yillar1 arasinda endekste yer alan firmalarin kurumsal yonetim
derecelendirme notlan tespit edilmis ve kurumsal yonetim notlarin agiklanma tarihinden 30
giin 6nce ve 30 giin sonraki borsa degerleri karsilagtirilmistir. Calismanin sonucunda
derecelendirme notu ile borsa degerleri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski olduguna dair
kanitlar bulunmustur.

Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013) 2009-2011 yillar1 arasinda BiST’de faaliyet
gosteren ve Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 18 firmanin performansim TOPSIS
yontemine gore Olgmils ve kurumsal yonetim kalitelerinin finansal performans {izerine tam
olarak bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmistir.
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Yavuz, Yildirim ve Elmas (2015), Kurumsal Yonetim Endeksi ile hisse senedi getirisi
arasindaki iligskiyi incelemis ve calismada bazi giinlerde anormal getiriler gézlemlenirken, bazi
giinlerde negatif getiriler oldugu tespit edilmistir. Yapa'nin (2017), 2015 yili ve 6ncesi BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 50 firmay1 kapsayan ve 11, 21 ve 31 giinliik olay
pencerelerinin kullanildig calismasinda, kurumsal yonetim endeksine alinma olayindan sonraki
anormal getirilerin olay dncesine gére olumlu yonde farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Sakarya, Yazgan ve Yildirim (2017), kurumsal yonetim derecelendirmesinin hisse senedi
performansina etkisini, 2011-2015 yillar1 arasinda hisse senetleri BIST’te islem goren ve
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 58 firma {izerinde arastirmistir. Olay c¢aligmasi
yonetimi kullanilan c¢alismada, firmalarin kurumsal yonetim derecelendirmelerine ait not
duyurular ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir. Aragtirma sonucunda pozitif
bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir. Duyurunun gergeklestigi tarihten 10 giin 6ncesi ve 10
giin sonrasinda endeks kapsaminda yer alan firmalarin hisse senetlerinden anormal getirilerin
elde edilemeyecegi, bu yiizden piyasanin yar gii¢lii formda etkin oldugu goriilmiistiir.

3. Cahismada Kullamilan Metodoloji ve Veriler

Calisma, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin (XKURY) olusturuldugu 2007 yilindan
2018 yilina kadar s6z konusu endekse alinan 59 firmay1 kapsamaktadir. Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde 66 firma bulunmasina ragmen 7 firmanin halka agik olmamasi ve dolayisiyla hisse
senedi fiyat verilerinin olmamasi nedeniyle c¢alisma kapsamina almamamistir. Calisma
kapsaminda yer alan 59 firmanin Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne alinacaklarina iligkin duyuru
tarihleri ile ilgili bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Tiirkiye Kurumsal Yo6netim
Dernegi’nin resmi internet sitesinden temin edilmistir. Calisma kapsaminda yer alan firmalarin
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne alinacaklarina iliskin duyuru tarihleri EK 1’de sunulmustur.
Firmalarin ve BIST 100 endeksinin getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan fiyat verileri ise
Matriks veri terminalinden alinmistir.

Bu calismada, firmalarin BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’ne alinmalarmna iliskin
bilginin istatistiksel olarak anlamli bir anormal veya kiimiilatif anormal getiri saglayip
saglayamadiklar1 olay ¢aligmasi (event-study) yontemi kullanilarak arastirilmistir. -10 giin ile
+10 giinliik olay penceresinin kullanildig1 ¢alismada, olay penceresinde yer alan her giin igin
ortalama anormal getiri oranlarinin, olay penceresinde yer alan segilmis zaman araliklari i¢in de
kiimiilatif ortalama anormal getiri oranlarinin istatistiksel olarak anlamli olup almadigi
parametrik ve parametrik olmayan testlerden faydalanilarak incelenmistir. Etik kurul izni
ve/veya yasal/Gzel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur

Birgok finansal olay g¢alismasinda birbirini izleyen dort adim bulunmaktadir. Bunlar
sirastyla; olayin tanimlanmasi, olay penceresinin tanimlanmasi (event window), olayin
etkilerinin degerlendirilmesi ve modelin kurulup test edilerek sonuglarm degerlendirilmesi
seklindedir (Sakarya, 2011, s. 153).

Olay calismasi ii¢ ana zaman bdliimiinden olusmaktadir. Olay giinii, olayin gerceklestigi
tarihi ifade eder. Olay penceresi (evet window) olaydan sonraki araliktir (pozitif test donemini).
Mlgili olay gergeklestikten sonra, olaymn firmanin varlik fiyatlar: iizerindeki etkisinin kag giin
daha siirdiirecegini ifade etmektedir. Olaydan onceki aralik (negatif test donemi), piyasada
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islem yapanlarin, olayla ilgili dnceden bilgi almasi durumunda, olay gerceklesmeden kag giin
once olayin fiyatlar1 etkilemeye basladigini gostermektedir. Olay penceresi igin ¢alismalarda
genellikle olaydan Once ve sonra olmak iizere 3’er giin, 5’er giin ya da 10’ar giinliikk olay
pencereleri kullanilmaktadir. Olay penceresinin kisa zaman araliginda segilmesi, ¢alismadan
alinan sonuglarin istatistiksel olarak daha anlamli olabilecegi diisiincesiyle daha ¢ok tercih
edilmektedir. Uzun donem araliklar1, olayin anlamlilig ile ilgili yanlis degerlendirmelere neden
olabilmesinden dolay1 tercih edilmemektedir. Tahmin penceresinde (estimation window);
(kontrol donemi olarak da ifade edilmektedir), olay heniiz meydana gelmemisken varlik
getirilerinin  piyasa getirisine kiyasla gerceklesen normal davranisini  belirlenmeye
calisilmaktadir (Sakarya vd., 2017, s. 66).

Olay calismasi kapsaminda ortalama anormal getiri oranlari ile kiimiilatif ortalama
anormal getiri oranlarinin hesaplanabilmesi igin dncelikle hisse senetlerinin getirisini ve piyasa
getirisini hesaplamak gerekmektedir. Calismada hisse senetlerinin getirisi Esitlik 1 kullanilarak
hesaplanmistir. Esitlikte yer alan R, i hisse senedinin t giiniindeki getirisini, Pj, i hisse
senedinin t giiniindeki fiyatini, P; ., ise i hisse senedinin t-1 giiniindeki fiyatin1 gdstermektedir.

P;
R, = -1 1

Calismada piyasa getirisini temsilen BIST 100 Endeksi’nin getirisi kullanilmigtir. Piyasa
getirisi Esitlik 2 yardimiyla hesaplanmistir. Esitlikte yer alan R,,;, BIST 100 Endeksi’nin t
gilinlindeki getirisini, P;;, BIST 100 Endeksi’nin t gliniindeki degerini, P;,_, ise BIST 100
Endeksi’nin t-1 giiniindeki degerini gdstermektedir.

R —< Pne >—1
mt = ()

Pm,t—l

Calismada, anormal getiri (Abnormal Return - AR), ortalama anormal getiri (Average
Abnormal Return - AAR) ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Cumulative Average
Abnormal Return-CAR) asagidaki gibi hesaplanmistir (Ritter, 1991, s. 8);

Hisse senetlerinin t giiniindeki anormal getirisi (AR;;), Esitlik 3’te gosterildigi gibi t
gliniine ait hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi arasindaki fark alinarak hesaplanmistir.
Esitlikte yer alan Ry, i hisse senedinin t giiniindeki anormal getirisini, Ry, iSe piyasa getirisini
temsilen kullanilan BIST 100 endeksinin t gliniindeki getirisini gostermektedir.

ARjt = Rjt— Rt 3)

Ortalama anormal getiri (AAR;), arastirma kapsaminda yer alan hisse senetleri i¢in
hesaplanan t giliniindeki anormal getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak (Esitlik 4)
hesaplanmustir.

n
1
AAR, = ;Z AR;, 4)
i=1

Kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAR;), Esitlik 5°te gosterildigi gibi g ve s giinleri
arasindaki ortalama anormal getiriler toplanarak hesaplanmstir.

N
CAR,s = z AAR; ®)
t=q
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Olay penceresinin tamamindaki tiim giinler ve olay penceresi igerisindeki se¢ilmis zaman
araliklar1 icin hesaplanan anormal getiriler ile kiimiilatif anormal getirilerin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadiklar1 parametrik ve parametrik olmayan testler kullanilarak arastirilmistir.
Calismada anormal ve kiimiilatif anormal getiriler, hisse senetlerinin getiri oranlar1 kullanilarak
hesaplandig1 i¢in parametrik ve parametrik olmayan yontemlerden hangisinin kullanilacagina
normal dagilim testi yapilarak karar verilmistir.

Verilerin normal dagilima sahip olmasi halinde parametrik testler, bu varsayimlarin
gecerli olmamasi durumunda ise parametrik olmayan testler kullamilmistir (Kalayci, 2014, s. 73,
85). Verilerin normal dagilima sahip olup olmadigimi arastirmak i¢in Shapiro-Wilk Normal
Dagilim Testi kullanilmustir.

Shapiro-Wilk Testinde asagidaki hipotezler test edilmistir:
Ho: Veriler normal dagilima sahiptir.
H;: Veriler normal dagilima sahip degildir.

Shapiro-Wilk Testinde olasilik degerinin (p) 0,05’den biiyiik ¢ikmasi halinde Hy hipotezi
kabul edilir, dolayisiyla verilerin normal dagilima sahip oldugu sdylenir. Olasilik degerinin (p)
0,05’den kii¢iikk ¢ikmasi halinde ise Hg hipotezi reddedilirken H; hipotezi kabul edilir ve
verilerin normal dagilima sahip olmadig: ifade edilir.

Anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplandiktan sonra verilerin normal
dagilima sahip oldugu durumlarda parametrik testlerden Tek Orneklem t Testi, verilerin normal
dagilima sahip olmadig1 durumlarda ise parametrik olmayan testlerden Tek Orneklem Wilcoxon
Isaretli Sira Testi Uygulanmustir.

Tek Orneklem t Testi, herhangi bir 6rneklem grubuna ait ortalamanin, daha &nceden
belirlenen bir degerden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farkli olup olmadigini incelemek
amaciyla kullanilir. Bu testte, analizi yapan kisinin grup ortalamasina iligkin dnceden belirledigi
ya da istedigi deger ile grubun ortalamasi karsilastirilmaktadir. (Kalayci, 2014, s. 79-104). Tek
Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi, Tek Orneklem t Testinin parametrik olmayan
karsiligidir.

Olay pencerelerindeki tiim giinler ve olay penceresi igerisindeki se¢ilmis zaman araliklar
icin hesaplanan anormal getiriler ile kiimiilatif anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde sifirdan farkli olup olmadigina iliskin asagidaki hipotezler kurulmustur.

Ho: Olay penceresinde incelenen giin i¢in hesaplanan ortalama anormal getiri orani sifira
esittir (u = 0).

Hi: Olay penceresinde incelenen giin i¢in hesaplanan ortalama anormal getiri oran1 sifira
esit degildir (p # 0).

Ho: Olay penceresindeki zaman aralig1 i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri

orani sifira esittir (u = 0).

H;: Olay penceresindeki zaman araligi i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri
orani sifira esit degildir (u # 0).
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4. Cahsmadan Elde Edilen Bulgular

Bu calismada, firmalarin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne alinmalarina iliskin
yapilan duyurularin, + 10 giin ile -10 giinliik olay penceresinde yer alan giinlerde ve seg¢ilmis
zaman araliklarinda hisse senetlerinin istatistiksel olarak anlamli bir anormal getiri ve kiimiilatif
anormal getiri saglayip saglamadiklar1 incelenmistir. Bu sayede, firmalarin Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne girecegine dair bilgiye yatirimcilarm nasil bir reaksiyon gosterdigi, bu bilgiyi
yatinm kararlarinda bir kriter olarak kullanip kullanmadiklar1 tespit edilmeye calisilmistir.
Ayrica etkin piyasalar hipotezine gore, yar giiglii formda etkin piyasalarda kamuya agiklanan
tiim bilgiler fiyatlara yansiyacag i¢in boyle bir piyasada s6z konusu bilgi ile piyasanin tizerinde
bir getiri saglanamayacaktir. Dolayisiyla firmalarin Kurumsal Yonetim Endeksi’ne alinmalarina
iligkin piyasaya ulasan bilgiler kullanilarak anormal getiri saglanamamasi, yar1 giiglii formda
piyasa etkinligine bir kanit saglarken, tersine anormal getiri saglanmasi ise piyasanin yar1 giiclii
formda etkin olmadigina dair bir kanit sunacaktir.

Calismada oOncelikle tamimlayici istatistikler ve anormal getiriler kullanilarak yapilan
analizlerden elde edilen bulgular, daha sonra da kiimiilatif anormal getiriler kullanilarak yapilan
analizlerden elde edilen bulgular sunulmus ve degerlendirilmistir. Tablo 1°de + 10 giin ile -10
giinliik olay penceresinde yer alan giinler i¢in hesaplanan ortalama anormal getiri oranlarina
iliskin tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 1. Anormal Getiri Oranlari i¢in Tammlayia istatistikler

Giin N Minimum Maksimum Ortalama  Standart Sapma
-10 59 -5,738054 4,303474 -0,26832919 2,015730046
-9 59 -7,282143 4,440651 -0,55992573 2,382006602
-8 59 -5,169009 7,698680  0,40059232 2,434726812
-7 57 -3,059490 3,308870  0,48919926 1,613255602
-6 59 -4,126779 9,884104  0,08671641 2,347981482
-5 59 -3,692119 7,157977 -0,00766580 1,971523055
-4 59 -4,096921 3,944141  -0,17922992 1,706320765
-3 59 -4,278406 13,339882  0,21337595 2,532373886
-2 59 -3,173732 5,897119  0,44392388 1,759598514
-1 59 -2,544251 8,424814  0,64391868 2,495769241
0 59 -9,417302 4,835916 -0,04168005 2,181697640
+1 59 -12,338549 15,139576  0,04012832 3,553444686
+2 59 -4,212984 8,204434  -0,05387556 2,070673398
+3 58 -6,701524 3,420171 -0,62176895 1,702761828
+4 53 -4,318401 2,651446 -0,47610962 1,397433728
+5 59 -3,960135 9,356315  0,41918015 1,976237019
+6 59 -4,461319 6,188534  0,05574414 1,632644041
+7 59 -6,699133 6,219800 -0,05886202 2,321670293
+8 59 -7,053212 6,010416  0,09258619 2,325285259
+9 59 -7,089287 14,601897 -0,09004500 2,833765886

+10 59 -5,888647 4,724409 -0,55129554 1,985928512

Maksimum ve minimum degerleri incelendiginde, firmalarin ortalama anormal getiri
oraninin en diisiikk oldugu (-%12,3, -%9,4 ve -%7,3) giinler sirasiyla olay tarihini takip eden 1.
giin, olay tarihi ve olay tarihinden dnceki 9. giindiir. Ortalama anormal getiri oraninin en yiiksek
oldugu (%15,1, %14,6 ve %13,3) giinler ise sirasiyla olay tarihini takip eden 1. giin, 9. giin ve
olay tarihinden 6nceki 3. giindiir. Ortalama anormal getirilere bakildiginda, en diisiik ortalama
anormal getiri olay tarihini takip eden 3. giin ortaya cikarken (-%0,62), en yiiksek ortalama
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anormal getiri olay tarihinden 1 giin dnce (%0,64) ortaya ¢ikmustir. Standart sapma degerlerinin
en yiiksek ve en diisiik oldugu giinler sirasiyla olay tarihini takip eden 1. giin ve 4. giindiir. En
yiiksek standart sapma degerinin olay tarihini takip eden 1. giline ait olmasi, Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne almma olayini takip eden ilk islem giiniinde, s6z konusu endekse alinan hisse
senetlerinde fiyat hareketliliginin, diger bir ifadeyle volatilitenin daha fazla oldugu seklinde
yorumlanabilir. Ayrica olay tarihini takip eden 1. giinden sonra standart sapma degerlerinde
diisiisler gozlenmistir.

Olay penceresinde yer alan tiim giinler i¢in anormal getiri oranlarinin normal dagilima
sahip olup olmadig1 Shapiro-Wilk Normal Dagilim Testi ile incelenmis ve sonuglar Tablo 2’de
sunulmustur. Normal dagilim test sonuglan incelendiginde, -10, -9, -8, -7, -4, +2, +3, +4, +6,
+7, +8, +9 ve +10 giinlerine ait anormal getirilere iligkin olasilik degerlerinin 0,05’den biiylik
oldugu, diger giinlerde ise olasilik degerlerinin 0,05’den kii¢iik oldugu gériilmektedir. , -10, -9, -
8, -7, -4, +2, +3, +4, +6, +7, +8, +9 ve +10 giinlerine ait anormal getirilere iliskin olasilik
degerleri 0,05°den biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla s6z konusu
giinler i¢in anormal getiri oranlart normal dagilim gostermektedir. Diger gilinlerde ise olasilik
degerleri 0,05’den kiigiik oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilmis, H; hipotezi ise kabul edilmis ve
s0z konusu giinler i¢in anormal getiri oranlarinin normal dagilima sahip olmadigina karar
verilmistir.

-10 ile +10 giin olay penceresindeki normal dagilima sahip giinler -10, -9, -8, -7, -4, +2,
+3, +4, +6, +7, +8, +9, +10) i¢in Tek Orneklem t Testi, normal dagilima sahip olmayan giinler
(-6, -5, -3, -2, -1, 0, +1, +5) i¢in ise Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi uygulanmustir.

Tablo 2. Anormal Getiri Oranlari i¢in Shapiro-Wilk Normal Dagilim Test Sonuglar

Giin Statistic p-degeri
-10 0,964 0,134*
-9 0,968 0,194*
-8 0,973 0,320*
-7 0,971 0,261*
-6 0,884 0,000
-5 0,922 0,003
-4 0,976 0,410*
-3 0,829 0,000
-2 0,885 0,000
-1 0,844 0,000
0 0,880 0,000
+1 0,796 0,000
+2 0,979 0,506*
+3 0,964 0,143*
+4 0,990 0,946*
+5 0,880 0,000
+6 0,983 0,716*
+7 0,977 0,450*
+8 0,989 0,925*
+9 0,960 0,098*

+10 0,967 0,181*

* simgesi % 5 anlam diizeyinde normal dagilima sahip oldugunu ifade etmektedir.
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Gergeklestirilen Tek Orneklem t Testi ve Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testinden
elde edilen sonuglar Tablo 3’te yer almaktadir. Tablo 3 incelendiginde, Kurumsal Yo6netim
Endeksi’ne alinmaya iligkin duyurunun yapildigi olay giiniinden 6nceki 7. giin, olay giiniinii
takip eden 3., 4. ve 10. giline ait olasilik degerlerinin 0,05’den kiiciik ve istatistiksel olarak
anlaml1 oldugu goriilmektedir. Dolayistyla olay penceresinde incelenen séz konusu giinler i¢in
hesaplanan ortalama anormal getiri oranmnin sifira esit oldugunu ifade eden H, hipotezi
reddedilirken, olay penceresinde incelenen s6z konusu giinler i¢in hesaplanan ortalama anormal
getiri oranmin sifira esit olmadigini ifade eden H; hipotezi kabul edilmektedir. S6z konusu
giinlerden, olay giinlinden 6nceki 7. giine ait anormal getiri ortalamasinin isareti pozitif, diger
giinlere ait anormal getiri ortalamalarinin isaretleri ise negatiftir. Bu durum, Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne alinma olayma iliskin duyurudan yani olay tarihinden 6nceki 7. giinde hisse
senetlerinin pozitif bir anormal getiri sagladigina isaret etmektedir. Olay tarihinden sonraki 3.,
4. ve 10. glinlerde ise hisse senetlerinde negatif anormal getiriye yol agtigimi gostermektedir.
Olay tarihinden 6nceki 7. glinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif anormal getiri varken olay
tarihinden sonraki 3. 4. ve 10. giinlerde istatistiksel olarak anlamli ve negatif anormal getirilerin
olmasi; yatirimcilarin endekse dahil olma olayina iligkin bilgiye olay 6ncesi donemde pozitif bir
deger atfettiklerine dair bir delil olarak degerlendirilebilir.

Tablo 3. Anormal Getiri Oranlan i¢in Tek Orneklem t Testi ve Tek Orneklem Wilcoxon isaretli
Sira Testi Sonuclar:

Giin N Ortalama p-degeri Kullamlan Test

-10 59 -0,26832919 0,311 Tek Orneklem t Testi
-9 59 -0,55992573 0,076 Tek Orneklem t Testi
-8 59 0,40059232 0,211 Tek Orneklem t Testi
-7 57 0,48919926 0,026* Tek Orneklem t Testi
-6 59 0,08671641 0,728 Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
-5 59 -0,00766580 0,502 Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
-4 59 -0,17922992 0,423 Tek Orneklem t Testi
-3 59 0,21337595 0,934 Tek Orneklem Wilcoxon 1saretli Sira Testi
-2 59 0,44392388 0,167 Tek Orneklem Wilcoxon 1saretli Sira Testi
-1 59 0,64391868 0,353 Tek Orneklem Wilcoxon 1saretli Sira Testi
0 59 -0,04168005 0,839 Tek Orneklem Wilcoxon 1saretli Sira Testi
+1 59 0,04012832 0,970 Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
+2 59 -0,05387556 0,842 Tek Orneklem t Testi

+3 58 -0,62176895 0,007* Tek Orneklem t Testi

+4 53 -0,47610962 0,016* Tek Orneklem t Testi

+5 59 0,41918015 0,264 Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
+6 59 0,05574414 0,794 Tek Orneklem t Testi

+7 59 -0,05886202 0,846 Tek Orneklem t Testi

+8 59 0,09258619 0,761 Tek Orneklem t Testi

+9 59 -0,09004500 0,808 Tek Orneklem t Testi

+10 59 -0,55129554 0,037* Tek Orneklem t Testi

* simgesi % 5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Olay penceresinde yer alan -7, +3, +4 ve +10 giinleri digindaki diger tiim giinlerin
ortalama anormal getiri oranlarina ait olasilik degerleri ise 0,05°den biiylktiir ve dolayisiyla
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Bu durum, olay penceresinde incelenen séz konusu
giinler (olay giinii dahil 21 giiniin 16’sinda) i¢in hesaplanan ortalama anormal getiri oranimin
sifira esit oldugunu ifade eden H, hipotezinin kabul edilmesine, alternatif hipotez olan H;
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hipotezinin ise reddedilmesine yol agmustir. Elde edilen bu bulgu, yatirnmcilarin bir firmanin
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girecegine dair bilgiyi kullanarak s6z konusu giinlerde yatirim
yapmalar1 durumunda piyasa getirisinin ilizerinde bir getiri saglayamayacaklarini, diger bir
ifadeyle anormal getiri elde edemeyeceklerini gostermektedir.

Sonuglar biri biitlin olarak degerlendirildiginde, 4 giin hari¢ 21 giinliik olay penceresinde
yer alan diger tiim giinlerde ortalama anormal getiri oranlarinin istatistiksel olarak anlamsiz
cikmasinin, yar1 giiclii formda piyasa etkinligi hipotezini destekler nitelikte deliller sundugu
sOylenebilir. Ciinkii etkin piyasalar hipotezine gore yar1 giiglii formda piyasa etkinliginde,
kamuoyuna bir hisse senedinin degerini etkileyecek nitelikte bir bilgi agiklandiginda, bu
bilginin aninda fiyatlara yansiyacagi ve yatirimcilarin bu bilgiyi kullanarak piyasanin tizerinde
bir getiri saglayamayacaklari ileri siirmektedir.

Tablo 4. Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlari i¢in Tammlayiei istatistikler

Olay Penceresi N Minimum  Maksimum Ortalama S;chrir?;t

-10 giin ile +10 giin aras1 59 -19,541357  21,216665 -0,04785285 7,827466995
-10 giin ile -1 giin arast 59 -12,701650  32,078073 1,09405010 7,617847345
-5 giin ile -1 giin aras1 59 -6,992160  27,151589 1,11432273 5,921939598
-2 giin ile olay giinii (0) arast 59 -4,405993  14,541413 1,04616239 3,917323493
-1 giin ile olay giinii arasi 59 -4,764833 9,145694 0,60223851 2,956969171
Olay giinii ile +1 giin aras1 59 -14,415224  17,710258 -0,00155180 4,101332056
Olay giinii ile +2 giin aras1 59 -12,313168  25,914693 -0,05542736 4,685647274
Olay giinii ile +3 giin aras1 58 -12,560120 5,691678 -1,09869293 3,599137974
Olay giinii ile +4 giin aras1 59 -22,312268  20,072973 -1,00921093 5,137386253
Olay giinii ile +5 giin aras1 59 -21,605381  23,105503 -0,59003078 5,685490981
Olay giinii ile +6 giin aras1 59 -22,165269  22,383934 -0,53428663 5,947184420
Olay giinii ile +7 giin aras1 59 -24,288045  21,874971 -0,59314873  6,448636926
Olay giinii ile +8 giin aras1 59 -31,341257  20,643366 -0,50056247 6,894820344
Olay giinii ile +9 giin aras1 59 -20,518716  23,048909 -0,59060747 6,347271536
Olay giinii ile +10 giin arasi 59 -20,065622  22,396179 -1,14190302 6,405986753

Tablo 4’te + 10 giin ile -10 giinliik olay penceresinde yer alan se¢ilmis zaman araliklari
i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri oranlarina iligkin tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Maksimum ve minimum degerleri incelendiginde, firmalarin kiimiilatif ortalama
anormal getiri oraninin en disiik oldugu (-%31,3, -%24,3 ve -%22,3) olay pencerelerinin
sirastyla “Olay gilinii ile +8 giin aras1”, “Olay giinii ile +7 giin aras1” ve “Olay giinii ile +4 giin
aras1”’nda oldugu goriilmektedir. Kiimiilatif anormal getiri oraninin en yiiksek oldugu (-%32,1, -
%27,2 ve -%25,2) olay pencereleri ise sirastyla “-10 ile -1 giin aras1”, “-5 giin ile -1 giin aras1”
ve “Olay giinii ile +2 giin arasi”’ndadir.

Kiimiilatif ortalama anormal getiriler incelendiginde, en diisiik kiimiilatif ortalama
anormal getirinin olay giinii ile +10 giin arasindaki olay penceresinde (-%1,14), en yiiksek
kiimiilatif ortalama anormal getirinin ise -5 giin ile -1 giin arasindaki olay penceresinde (%1,1)
gerceklestigi goriilmektedir. Olay tarihinden 6nceki zaman araliklarina ait kiimiilatif ortalama
anormal getiriler -10 giin ile +10 giin arasi hari¢ diger zaman araliklarinda pozitifken, olay
tarihinden sonraki zaman araliklarmin tamaminda negatiftir. Bu durumdan yola c¢ikarak,
firmalarin Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne girecegine dair beklentilerin yatirimeilar tarafindan
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onceden satin alinip, olay tarihinden itibaren de bu beklentilere dayali olarak alinan
pozisyonlarini realize ettikleri seklinde bir yorum yapilabilir.

Standart sapma degerlerinin en yliksek ve en diisiik oldugu olay pencereleri sirasiyla -10
giin ile +10 giin arasindaki olay penceresi ve -1 giin ile olay giinii arasindaki olay penceresidir.
Standart sapma degerlerinin olay pencerelerindeki dagilimi incelendiginde, olay tarihi ile olay
tarihinden Onceki zamanlar kullanilarak olusturulan olay pencerelerinde, olay pencerelerini
olugturan zaman araliklar1 kisaldik¢ca standart sapma degerlerinin diislis gosterdigi
goriilmektedir. Olay tarihinden sonraki giinler icin olusturulan zaman araliklarinda ise olay
pencerelerini olusturan zaman araliklar1 uzadik¢a standart sapma degerlerinin genel olarak
yiikselis gosterdigi goriilmektedir. Bu durum olay tarihinden 6nceki 10 giinden, Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne alinma olayinin duyuruldugu olay tarihine yaklastik¢a hisse senetlerinin
volatilitesinin azaldigina, olay tarihinden sonra ise arttigina isaret etmektedir.

Kurumsal Yonetim Endeksi’ne giren firmalarin olay penceresinde yer alan sec¢ilmis
zaman araliklarindaki kiimiilatif anormal getiri oranlarinin normal dagilima sahip olup olmadig1
Shapiro-Wilk Normal Dagilim Testi ile incelenmistir. Normal dagilim test sonuglar1 Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5. Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlari icin Shapiro-Wilk Normal Dagilim Test Sonuglari

Olay Penceresi Statistic p-degeri
-10 giin ile +10 giin aras1 0,970 0,235*
-10 giin ile -1 giin arast 0,820 0,000
-5 giin ile -1 giin arasi 0,814 0,000
-2 giin ile olay giinii (0) arast 0,899 0,000
-1 giin ile olay giinii arasi 0,944 0,021
Olay giinii ile +1 giin aras1 0,876 0,000
Olay giinii ile +2 giin arasi 0,880 0,000
Olay giinii ile +3 giin aras1 0,914 0,002
Olay giinii ile +4 giin aras1 0,835 0,000
Olay giinii ile +5 giin aras1 0,981 0,598*
Olay giinii ile +6 giin aras1 0,966 0,166*
Olay giinii ile +7 giin aras1 0,957 0,070*
Olay giinii ile +8 giin aras1 0,958 0,081*
Olay giinii ile +9 giin arasi 0,916 0,002
Olay giinii ile +10 giin aras1 0,941 0,017

* simgesi % 5 anlam diizeyinde normal dagilima sahip oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5’te goriildigii tizere, normal dagilim test sonuglarina gore, “-10 giin ile +10 giin
aras1”, “Olay giinii ile +5 giin aras1”, “Olay giinii ile +6 giin aras1”, “Olay giinii ile 7+ giin aras1”
ve “Olay giinii ile +8 giin aras1” i¢in kiimiilatif anormal getiri oranlarina ait olasilik degerleri
0,05’ten biiyiiktiir. Dolayisiyla s6z konusu zaman araliklarinda yer alan olay pencereleri igin Hy
hipotezi kabul edilmis ve kiimiilatif getiri oran1 verilerinin normal dagilim gosterdigine karar
verilmistir. Diger zaman araliklarina ait olay pencerelerinde ise olasilik degerinin 0,05’°ten
kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, Hp hipotezi reddedilmis, verilerin normal
dagilmadigini ifade eden H; hipotezi ise kabul edilmistir.

“-10 giin ile +10 giin aras1”, “Olay giinii ile +5 giin aras1”, “Olay giinii ile +6 giin aras1”,
“Olay giinii ile 7+ giin aras1” ve “Olay giinii ile +8 giin aras1” olay pencerelerine ait veriler
normal dagilim gosterdigi icin kiimiilatif ortalama anormal getirilerin sifirdan farkli olup
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olmadigin test etmek igin Tek Orneklem t Testi kullanilmistir. Diger zaman araliklarina ait olay
pencerelerine ait veriler normal dagilim gostermedigi i¢in kiimiilatif anormal getirilerin sifirdan
farkli olup olmadigini test etmek i¢in Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi kullanilmustir.

Tek Orneklem t Testi ile Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testinden elde edilen
sonuglar Tablo 6’da raporlanmistir. Tablo 6’da goriildiigii lizere, Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne alinmaya iliskin duyurunun yapildig: tarih ile bu giinii takip eden 3. ve 4. giinler
arasindaki (“Olay giinii ile +3 giin aras1”, “Olay giinii ile +4 giin aras1”) ortalama kiimiilatif
anormal getiri oranlarinin olasilik degerleri 0,05’den kiiciik ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Ancak soz konusu zaman araliklarina ait ortalama kiimiilatif anormal getirilerin isaretleri
negatiftir. Bu bulgu, her ne kadar istatistiksel olarak anlamli olsa da yatirimcilarin, Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne alinmaya iligkin duyurunun yapildig: tarihte hisse senedini satin alip, takip
eden {iclincii veya dordiincili giiniin sonuna kadar elde tutmasi halinde kiimiilatif olarak piyasa
getirisinin lizerinde degil altinda bir getiri saglayacagim gostermektedir.

Tablo 6. Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlar i¢in Tek Orneklem t Testi ve Tek Orneklem Wilcoxon
Isaretli Sira Testi Sonuglar

Olay Penceresi N Ortalama  p-degeri Kullanilan Test

-10 giin ile +10 giin aras1 59 -0,04785285 0,963 Tek Qmeklem t Testi )

-10 giin ile -1 giin arast 59 1,09405010 0,608 Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
-5 giin ile -1 giin arasi 59 1,11432273 0,582 Tek Orneklem Wilcoxon 1$aret1i Sira Testi

-2 giin ile olay giinii (0) aras1 59  1,04616239 0,197 Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
-1 giin ile olay giinii aras1 59  0,60223851 0,398  Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
Olay giinii ile +1 giin aras1 59 -0,00155180 0,728  Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
Olay giinii ile +2 giin aras1 59 -0,05542736 0,353  Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
Olay giinii ile +3 giin arasi 58 -1,09869293 0,039* Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
Olay giinii ile +4 giin arasi 59 -1,00921093 0,027* Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
Olay giinii ile +5 giin arasi 59 -0,59003078 0,429  Tek Orneklem t Testi
Olay giinii ile +6 giin arasi 59 -0,53428663 0,493  Tek Orneklem t Testi
Olay giinii ile +7 giin arasi 59 -0,59314873 0,483  Tek Orneklem t Testi
Olay giinii ile +8 giin arasi 59 -0,50056247 0,579  Tek Orneklem t Testi
Olay giinii ile +9 giin aras1 59 -0,59060747 0,734  Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
Olay giinii ile +10 giin aras1 59 -1,14190302 0,277  Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi

* simgesi % 5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Kiimiilatif ortalama anormal getiriler 15 farkli zaman araligini igeren olay pencereleri i¢in
hesaplanmugtir. “Olay giinii ile +3 giin aras1” ve “Olay giinii ile +4 giin aras1” disindaki 13 olay
penceresi i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getirilere ait olasilik degerleri 0,05’den
biiyiik ve dolayisiyla istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu bulgulara gore, s6z konusu 13 olay
penceresi i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri oranlarinin sifira esit oldugunu
ifade eden Hy hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez reddedilmistir. Elde edilen bu sonug;
firmalarin Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girecegine dair bilgiyi kullanarak; yatirimcilarin séz
konusu 13 olay penceresinde piyasa getirisinin {izerinde bir kiimiilatif anormal getiri
saglayamayacagin1 gostermektedir. Ortalama anormal getirilere iliskin yapilan analizlerden elde
edilen bulgulara paralel olarak, kiimiilatif ortalama anormal getirilere iliskin yapilan analiz
sonuglarinin da yan giiglii formda piyasa etkinligi hipotezini destekler nitelikte kanitlar sundugu
soylenebilir.
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5. Sonuc¢

1990’11 yillardan itibaren kurumsal yonetim bireysel ve kurumsal yatirimcilar, hissedarlar,
yoneticiler ve finansal piyasalar ile ilgili her kesimin 6nem verdigi konulardan biri olmustur.
Ozellikle 1990’11 yillarda yasanan sirket skandallari sonrasinda kurumsal yonetimin énemi daha
da anlasilmis ve kurumsal yonetim ilkelerini hayata geciren firma sayisi her gegen yil hizla
artmaya baglamistir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin Oneminin artmasi ile birlikte
yatirimcilar, iilke ve yatirim yapacagi firmalarda giiven ve istikrar arayist icinde olmuslardir.
Firmalarin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamasi, gerek ulusal gerekse uluslararasi
yatirimcilar i¢in bir tercih nedeni olmaya baslamistir.

Olay caligmas1 yonteminin kullanildigi bu calisma, 2007-2018 yillar1 arasinda BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne aliman 59 firmay1 kapsamaktadir. Calismada, firmalarin BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne alinmalarina iliskin yapilan duyurularin, -10 giin ile +10 giinliik
olay penceresi igerisinde istatistiksel olarak anlamli bir anormal veya kiimiilatif anormal getiriye
neden olup olmadigi, parametrik ve parametrik olmayan testlerden faydalanilarak arastirilmistir.
Boylece, firmalarin kurumsal yonetim endeksine girecegine dair bilgiye, yatirimcilarin olay
penceresi icgerisinde nasil bir reaksiyon gosterdigi, bu bilgiyi yatirim kararlarinda bir kriter
olarak kullanip kullanmadiklari tespit edilmeye calisilmustir.

Calismada, kurumsal yonetim endeksine alinma olayi takip eden ilk islem giiniinde,
endekse alinan hisse senetlerindeki fiyat hareketliliginin, diger bir ifadeyle volatilitenin daha
fazla oldugu ancak ilk islem giinlinden sonra azalig gosterdigi tespit edilmistir. Kiimiilatif
ortalama anormal getirilerde, olay tarihinden 6nceki zaman araliklarina ait getiriler -10 giin ile
+10 gilin aras1 hari¢ diger zaman araliklarinda pozitif, olay tarihinden sonraki zaman
araliklarinin tamaminda ise negatif ¢ikmistir. Ayrica kiimiilatif ortalama anormal getirilerde,
olay tarihine yaklastik¢a hisse senetlerinin volatilitesinin azaldigi, olay tarihinden sonra ise
arttig1 gorilmiistiir.

-10 giin ile +10 giin arasindaki 21 giin igin ayr1 ayr1 hesaplanan ortalama anormal
getirilerde, sadece 4 giine ait ortalama anormal getiriler (olay giintinden 6nceki 7. giin, olay
giiniini takip eden 3., 4. ve 10. giin) istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ancak bu
giinlerden sadece olay giinlinden Onceki 7. giline ait anormal getiri ortalamasinin isareti
pozititken, diger giinlere ait anormal getiri ortalamalarinin isaretli negatif ¢ikmistir. Olay
penceresi igerisinde sadece bir giinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ortalama anormal
getiri saglanmus, diger ti¢ giinde getiriler negatif ¢ikmis ve 21 giinliik olay penceresinde yer alan
17 giine ait ortalama anormal getiri oranlarinin tamamu istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.
Bu bulgulardan hareketle, arastirma doénemi kapsaminda yatirimcilarin kurumsal yonetim
endeksine alinma olayma iliskin bilgiyi kullanarak piyasa getirisinin {izerinde bir getiri
saglamasinin pek miimkiin olmadigi séylenebilir.

Kiimiilatif ortalama anormal getiri oranlarinda, olay giinii ile bu giinii takip eden 3. ve 4.
giinler arasindaki (“Olay giinii ile +3 gilin aras1”, “Olay gilinii ile +4 gilin aras1”) kiimiilatif
ortalama anormal getiriler istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte isareti negatif ¢ikmustir.
15 farkli zaman arali§ini iceren olay pencerelerinden “Olay giinii ile +3 giin aras1” ve “Olay
giinii ile +4 giin aras1” digsindaki 13 olay penceresi i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal
getiriler ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Bu sonug; ¢alismada kullanilan olay
pencereleri igerisinde, firmalarin kurumsal yonetim endeksine alinacagina dair bilginin
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yatirimeilar tarafindan kullanilarak piyasa getirisinin tizerinde kiimiilatif bir anormal getiri
saglanamadigin1 gostermektedir.

Ayrica hem ortalama anormal getiriler hem de kiimiilatif ortalama anormal getiriler i¢in
yapilan analizlerden elde edilen sonuglarin, yari1 giiclii formda piyasa etkinligi hipotezini
destekler nitelikte kanitlar sundugu soylenebilir. Ciinkii etkin piyasalar hipotezine gore yari
giicli formda piyasa etkinliginde, kamuoyuna bir hisse senedinin degerini etkileyecek nitelikte
bir bilgi aciklandiginda, bu bilginin aninda fiyatlara yansiyacagi ve yatirnmcilarin bu bilgiyi
kullanarak piyasanin iizerinde bir getiri saglayamayacaklari ileri siiriilmektedir.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgularin Biiyliksalvarct ve Abdioglu (2012), Sakarya vd.
(2017), Eyiiboglu (2011), Yavuz vd. (2015), Kili¢’in (2011) ¢alismalari ile uyumlu oldugu
sOylenebilir. Bu c¢alismalarda da endeks kapsaminda yer alan firmalarin hisse senetlerinden
anormal getiriler elde edilemedigi, bunun da yar1 giiclii formda piyasa etkinligini destekler
nitelikte oldugu sonucuna varilmistir.

Bu c¢alismada anormal getirilerin hesaplanmasinda, hisse senedi getirilerinin piyasa
getirisine gore diizeltilmesi yontemi kullanilmistir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli gibi
diger modellerden faydalanarak hesaplanacak anormal getiriler kullanilarak da Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne alinma duyurusunun hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi arastirilabilir.
Bu caligmada, 21 giinliikk veriler kullanilarak kisa vadeli bir analiz yapilmistir. Firmalarin
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne alinmalarinin uzun vadeli bir bakis agisiyla da arastirilabilir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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Ek 1. BiST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde (XKURY) Yer Alan Firmalarin Duyuru Tarihleri

Kod Sirket Ad1 Duyuru Tarihi Kod Sirket Ad1 Duyuru Tarihi

1 AGHOL AG Anadolu Grubu Holding A.S 09.07.2018 31 PRKME  Park Elektrik Uretim Maden. San.Tic. A.S. 09.06.2010
2 AKSGY  Akis Gayrimenkul Yatirim Ort. A.S. 21.11.2014 32 PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligt A.S. 02.01.2014
3 AKMGY Akmerkez Gayrimenkul Yat. Ort. A.S. 07.12.2016 33 PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. 07.12.2012
4 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. 05.08.2014 34 PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. 04.12.2013
5 ALBRK  Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. 21.10.2010 35 PNSUT Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S. 24.11.2011
6 ANSGR  Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 06.11.2015 36 SKBNK  Sekerbank T.A.S. 04.03.2008
7 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. 13.06.2008 37 TATGD  Tat Gida Sanayi A.S. 02.01.2018
8 ARCLK Argelik A.S. 30.07.2009 38 TAVHL  Tav Havalimanlari Holding A.S. 04.09.2009
9 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Tic. A.S. 13.12.2012 39 TOASO  Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 31.08.2007
10 AYGAZ Aygaz AS. 30.06.2010 40 TRCAS  Turcas Petrol A.S. 12.03.2010
11 CCOLA Coca-Cola igecek A.S. 01.07.2009 41 TUPRS Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 09.10.2007
12 CRDFA  Creditwest Faktoring A.S. 24.06.2013 42 PRKAB  Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. 29.12.2009
13 DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 03.11.2009 43 TTKOM  Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 29.12.2009
14 DGGYO Dogus Gayrimenkul Yat. Ort. A.S. 07.07.2015 44 TTRAK  Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 31.08.2007
15 DOAS Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S. 01.03.2011 45 GARAN Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. 11.12.2014
16 ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. 27.11.2012 46 HALKB  Tirkiye Halk Bankasi A.S. 19.12.2011
17 EREGL  Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 30.07.2015 47 TSKB Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 20.10.2009
18 GARFA  Garanti Faktoring A.S. 23.08.2012 48 SISE Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. 30.12.2014
19 GRNYO Garanti Yatinm Ortakligi A.S. 21.01.2013 49 VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 31.08.2007
20 GLYHO Global Yatirim Holding A.S. 28.12.2011 50 YKBNK Yapi Kredi Bankasi A.S. 30.12.2008
21 HLGYO Halk Gayrimenkul Yatirim Ort. A.S. 30.11.2017 51 MEMSA Memsa Sim. Tic. Ve Mali Yat. A.S. 29.06.2011
22 HURGZ Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. 26.09.2007 52 ISFIN Is Finansal Kiralama A.S. 28.12.2009
23 IHEVA  Ihlas Ev Aletleri imalat San. ve Tic. A.S. 28.12.2010 53 PETKM  Petkim Petrokimya Holding A.S. 06.11.2009
24 IHLAS Ihlas Holding A.S. 28.12.2010 54 VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 29.01.2009
25 ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 27.12.2012 55 EGCYH  Egeli&Co. Yatirim Holding 05.12.2011
26 ISMEN Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 23.12.2011 56 CEMAS Cemas Dokiim Sanayi A.S. 28.05.2014
27 1ZOCM  izocam Ticaret ve Sanayi A.S. 30.12.2014 57 AKBNK  Akbank T.A.S. 04.11.2013
28 LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 22.12.2009 58 BOYP Boyner Perakende ve Tekstil Yat. A.S. 10.12.2012
29 MGROS Migros Ticaret A.S. 05.01.2016 59 YGYO Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 31.08.2007
30 OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma San. A.S. 21.03.2008

Kaynak:http://www.tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-sermaye-piyasasi-calisma-grubu-ve-bist-kurumsal-yonetim-endeksi-
kurumsal-yonetim-endeksi-tum-firmalar.html, https://www.kap.org.tr/
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THE EFFECT ON STOCK RETURN OF INCLUSION IN THE BIST
CORPORATE GOVERNANCE INDEX

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The aim of this study is to investigate whether the investors can get abnormal income
using the information related to the corporations’ getting into corporate governance index. It is
thought that there can be contribution using more up-to-date and wider sample to the literature
in which the number of studies related to the subject are limited. How the investors react in the
event window to the information regarding the companies’ getting into corporate governance
index along with the event of getting into corporate governance index and the identification of
its contribution as a positive abnormal or cumulative abnormal income on stocks will present
useful data for investors.

Literature

When the literature is examined, it is seen that there are some contradictory results
related to the subject. It can be said that the differences got from the studies related to the
subject are due to the fact that the counties that are in the study and the methods along with
research terms are different.

Methodology

In the study, event study method is used including 59 firms which are in BIST Corporate
Governance Index starting from 2007 until the end of 2018 term. -10 and +10 event study range
has been used. The event window of -10 days to +10 days was used and the average abnormal
return rates for each day in the event window and the cumulative average abnormal return rates
for selected time intervals in the event window were analyzed using parametric and non-
parametric tests.

In the study, the returns of stocks are calculated using Equality 1.

Ry = (=) 1 1)
' Pit—q

In the study, representing the return of market, the return of BIST 100 Index is used.
The market return is calculated with the help of Equality 2.

R _<Pmt> 1
mt — - (2)

Pm,t—l

In the study, abnormal return (Abnormal Return - AR), average abnormal return (Average
Abnormal Return - AAR) and cumulative average return (Cumulative Average Abnormal
Return-CAR) are calculated as in the following (Ritter, 1991, s. 8);

ARt = Rjt— Rpye (3)
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= (4)

(5)

Shapiro-Wilk Normal Distribution Test has been used to search whether the data has
normal distribution or not. Having calculated abnormal income and cumulative income, for the
situations in which the data is distributed normally Single Sampling t Test has been applied.
For the situations in which the data is not distributed normally, Single Sampling Wilcoxon
Signed Order Test, one of non-parametric tests, has been applied.

Findings

The highest standard deviation value regarding the abnormal return amount belongs to the
first day following the event date. Therefore, on the first day of trading day following the event
of getting into Corporate Governance Index, the volatility of prices on stocks which are taken
into the related index can be considered more. As a result of the tests, only the average
abnormal return for the 7™ day before the event has been found to be positive and statistically
significant. The average abnormal returns for the 3 4" and 10™ days following the event day
were found to be negative and statistically significant. In the cumulative average abnormal
returns “between the event day and +3 days” and “between the event day and +4 days” were
statistically significant, but the sign was negative.

Conclusion

When a general evaluation is made, it can be said that investors do not provide a return
above the market return or a cumulative abnormal return by using the information regarding the
inclusion in the corporate governance index within the scope of the research period. It can be
said that the findings from this study are in coherence with the study of Biiyiiksalvarci and
Abdioglu (2012), Sakarya etc. (2017), Eyiiboglu (2011), Yavuz etc. (2015), Kili¢ (2011). In
these studies, the companies that are in index cannot get abnormal returns from stocks as well,
from which can be understood that it is in the quality of support in its half-power form for the
market efficiency.
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Abstract

The ESDP is always one of the most significant policies of the EU for shaping
both foreign relations and the integration process. After security and defense
issues have become more important due to political developments since the
beginning of 2000s, the ESDP has started to move towards the CSDP. From
ESDP to CSDP and today's new initiatives, the EU has taken good steps for
further integration. Although new tools brought by the Lisbon Treaty like
mutual defense and solidarity clauses and new initiatives which aim to move
the CSDP one step further such as EUGS, PESCO, and EDF could lead to
long-term results in bolstering the EU's defense capabilities, EU Member
States ask for cooperation efficiently in research and acquiring new military
capabilities. Analyzing the period from the ESDP to the CSDP by applying
neofunctionalist integration theory with a particular focus on new tools and
initiatives launched after the Lisbon Treaty came into force, this paper aims to
demonstrate that even the pauses in further integration efforts in the defense
security and defense issues take place, the EU is continuing to follow a
possessed path going to a common security and defense policy.

Ozet

AGSP, dis iliskilerini ve biitiinlesme siirecini sekillendirmede AB'nin en
o6nemli politikalarindan biri haline gelmistir. 2000lerden baslayarak siyasi
gelismelerin de etkisiyle giivenlik ve savunma konular1 ivme kazanmis ve
AGSP, OGSP'ye dogru ilerlemeye baglamistir. AGSP'den OGSP'ye ve
bugiiniin yeni girisimlerine kadar, AB ileri entegrasyon igin gercekten iyi
adimlar atmistir. Karsilikli savunma ve dayanmigma maddeleri gibi Lizbon
Antlagmasi'nin getirdigi yeni araglar ve ‘‘Avrupa Birligi Kiiresel Stratejisi’’,
“‘Daimi yapilandirilmus Is birligi>> ve ‘Avrupa Savunma Fonu’’ gibi OGSP'yi
bir adim daha ileriye tasimay1 amaglayan yeni girigimlerin, AB'nin savunma
yeteneklerini  giliglendirmede uzun vadeli faydalar saglayabilecegi
beklenmektedir. AB iiye iilkeleri ayrica arastirma ve yeni askeri yetenekler
edinme konusunda verimli bir sekilde is birligi yapmayi istemektedir. Lizbon
Antlagsmasi'nin yiiriirliige girmesinden sonra bagslatilan yeni araglara ve
girisimlere 6zel olarak odaklanarak neofonksiyonel (Yeni Islevselci)
biitlinlesme teorisini uygulayarak AGSP'den OGSP'ye kadar olan doénemi
analiz eden bu makale, AB’nin, savunma ve giivenlik konularinda daha fazla
biitiinlesme ¢abalar1 sirasindaki duraklamalara ragmen, ortak bir giivenlik ve
savunma politikasina giden yolda kendinden emin bir sekilde ilerledigini
gostermeyi hedeflemektedir.
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1. Introduction

During 10 years from the formation of the European Security and Defence Policy (ESDP)
in 1999 till the Lisbon Treaty’s entering into force in 2009, there have not been important
changes in the evolution of the European Union’s (EU) common security and defence policy.
The same period also saw disruptive terrorist attacks in New York, London, and Madrid, and
two wars in Iraq and Afghanistan. Especially the invasion of Iraq divided the EU Member
States into two parties as European integrationists and those who defend the Transatlantic
solidarity. The 2003 European Security Strategy (ESS) was launched after the debates reached
at the peak within the Union. The ESS was not only the first security strategy of the EU but also
very important steps for the future of the EU's foreign policy. All these debates demonstrated
that the EU needed more active and direct policy in security and defence issues such as rapid
response and intervention capability (Keukeleire and Delreux, 2014).

Analyzing the period from the ESDP to the Common Security and Defense Policy
(CSDP) by applying neofunctionalist integration theory with a particular focus on new tools
launched after the Lisbon Treaty came into force, this paper will be structured as follow. After
the brief introduction, the second part of the paper aims to summarize the developments in the
period from the ESDP to the CSDP. The third part of the paper discusses the Lisbon Treaty and
new conceptual challenges the Treaty brought such as the mutual defense and solidarity clauses.
After mentioning the Global Strategy for the European Union's Foreign and Security Policy
(EUGS), which aims to move the CSDP one step further through new initiatives having an
emphasis on more integration in EU's security and defense in the fourth part, the fifth part of the
paper aims to discuss the neofunctionalism as a grand integration theory by reviewing the old
and current literature. In the next part, it is discussed whether the neofunctionalism works in the
EU’s security and defense policy by taking new developments and new initiatives into account.
Finally, this paper finishes by claiming that neofunctionalism is applicable for further security
and defense integration in the EU. This paper is complied with the research and publication
ethics and does not require permission from the ethics committee and/or legal/special
permission.

2. Neofunctionalism as a Theoretical Framework and Literature Review

Schimmelfennig and Rittberger (2006) defines European integration as a process which
formulates the policy areas on the EU level (sectoral integration), distributes the competencies
among the EU member states or transfers it to the EU as a supranational institution (vertical
integration), and enlarges the EU’s borders through new members (horizontal integration).
European integration theories aim to determine the extent of European integration by means of
sectoral, vertical and horizontal dimensions and are explained under intergovernmentalism and
supranationalism, which are two ‘‘schools of thought’’. Among those two ‘‘schools of
thought’’, neofunctionalism was born from the supranationalism whose main scholars are Ernst
Haas, Leon Lindberg, Joseph Nye and Philippe Schmitter (Schimmelfennig and Rittberger,
2006). The original theory of Haas, Lindberg and Mitrany were modified by Schmitter,
Niemann, Tranholm-Mikkelsen, Schimmelfennig and by Haas and Lindberg themselves.

‘The Uniting of Europe’ was the first book Haas focused on the regional integration. In
‘the Uniting of Europe’, Haas envisaged the European Coal and Steel Community (ECSC) as

202



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(1): 201-215
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(1): 201-215

new cooperation type between states by via spillover effect (Haas, 1958). In 1964, Haas
published ‘Beyond the Nation State’, which formulated the theory of neofunctionalism for the
first time (Haas, 1964). Haas’ neofunctionalism was standing in opposite side of David
Mitrany’s functionalism in terms of politics. According to Niemann and Schmitter (2009),
neofunctionalism, which became a prominent theory of European integration during the end of
1950s and beginning of 1960s, was formulated by Ernst Haas and Leon Lindberg in order to
explain why the ECSC, the European Economic Community (EEC) and the European Atomic
Energy Community (Euratom) were founded. Based on the neofunctionalist claims, the
establishment of the ECSC had spilled over effect on the establishment of the EEC and
Euratom. Therefore, Haas’ neofunctionalism had an impact on the EU’s integration process
during the 1980s (Niemann and Schmitter, 2009). Ben Rosamond defines neofunctionalism as
the virtual synonym of European integration (Rosamond, 2000).

The basic question neofunctionalism asks is why states give their sovereignty voluntarily
to a supranational body. According to neofunctionalism, the development of the integration
process happens over time and has its dynamic (Niemann and loannou, 2015). The
neofunctionalism explains the process through several steps. First, several states get together
and decide to integrate into a determined economic sector. Then, they found a supranational
body to be able to realize the integration more effectively. However, they realize that integration
in more sectors is needed to be able to benefit from the integration more effectively. Therefore,
new areas are determined for further integration and the supranational body supports the states
through its strategies for further integration (Rosamond, 2000). In other words, since the
supranational body benefit from the integration, it behaves like an agent of integration
(Haroche, 2020).

The term spillover is the main concept of neofunctionalist theory. Spillover is defined as a
process ‘‘in which the creation and deepening of integration in one economic sector would
create pressures for further economic integration within and beyond that sector, and greater
authoritative capacity at the European level”” (Rosamond, 2000, p. 60). In contrast to general
opinion claiming that the supranationalism falls into the scope of low politics like economics
instead of high politics like foreign affairs and defense (Haroche, 2020), neofunctionalism
asserts that integration in low politics eventually provides the integration in high politics
through the spillover effect. Besides, spillover covers the gradual transfer of national
competences to supranational institutions, which becomes the new high authority for political
actors. Amongst the EU institutions, the European Commission serves as the most
neofunctionalist part of supranationalism as the initiator of new beginnings for further
integration. the Commission also aims to increase its legitimacy within the EU Member States.
According to neofunctionalism, a high authority is needed for further integration and the
Commission serves this duty (Rosamond, 2000).

There are three kinds of spillover: functional, political, and cultivated. Based on
functional spillover, several economic sectors are interdependent and integration in an economic
sector at a regional level would also need integration in another one amongst those economic
sectors (Niemann and Schmitter, 2009). That is why governments pursue further integration in
the economic area. Sweet and Sandholtz (1997) assert that when a supranational institution is
created, this means that a new dynamic is born. This dynamic receives its power from the
integration process itself. Spillover effect let the supranational authority to expand itself to other
related areas. This is called as a functional spillover. According to political spillover, if political
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elites and decision-makers assume that policies they aim to apply could not meet their
expectations at the domestic level, they would be willing to move their expectations, loyalties,
and activities to a regional center. Although political elites start the integration process, Haas
claims that supranational bodies should have autonomy in this process as well (Haas, 1961).
Finally, cultivated spillover describes the aim of the supranational body for expanding since it
receives its power from the integration and therefore, becomes agents of integration to benefit it
(Tranholm-Mikkelsen, 1991). According to Niemann and Schmitter (2009), supranational
institutions, after a while, create their own identity since their preferences could not be covered
by a group of nation state. That is why, supranational institutions have tendency to support more
integration to serve the common interests and increase cooperation via cultivated spillover.

Schimmelfennig (2018) defines the neofunctionalism as ongoing integration dynamic via
spillovers and path-dependencies. Although the integration in the beginning was inadequate,
spillover effect and supranationalism continued in a way. This paper argues that
neofunctionalist spillover largely accounts for the progress of European Defense and Security
Policy for further integration so far. Nevertheless, as Niemann and Schmitter (2009) underline
that neofunctionalism is a theory of both integration and disintegration. Therefore, it needs to
take into account that neofunctionalism does not only aim to explain why and when integration
takes place but also under which circumstances the integration fails. In other words, after
spillover, the second significant term of neofunctionalism is spillback which means moving
back from integration by sectoral or institutional means (Rosamond, 2000).

Neofunctionalism is an appropriate approach in elucidating policy-making outputs
relating to European integration dynamics. In certain areas, neofunctionalism could not explain
why high-level politics could not meet lower-level expectations. In this case, it is important to
admit that integration is a dynamic process and dialectic. Therefore, a spillback is also possible
in some time. A spillback should not be regarded as the shortcoming of the neofunctionalist
approach. Instead, shortcomings demonstrate that the neofunctionalism continues to evolve.
That is why, shortcomings should be taken as a challenge which power the integration process
for moving further (Niemann, 2016). Finally, the most serious challenge towards the snowball
effect of the neofunctionalism comes from the difference between high politics and low politics.
Hoffmann (1966), who is an intergovernmentalist, envisages that spillover effect could only
take place in ‘‘low politics’’ such as economic cooperation, not ‘‘high politics’’ such as issues
relating to security and defense. However, neofunctionalism does not reject that the way going
to the integration is rugged. European integration process could encounter with crises which
could delay the integration; however, in the end, policy spillover and supranationalism are going
to make an upward movement. Because European integration gets its roots from the
neofunctionalist point of view (Hooghe and Marks, 2019).

3. From ESDP to CSDP

The 1998 Franco- British St. Malo declaration was one of the most important building
blocks in the development of the ESDP (Hill, Smith and VVanhoonacker, 2005). The Declaration
was a response to the war in Kosovo in the late 1990s. At the Conference, Tony Blair, Jacques
Chirac, and Lionel Jospin declared that they would enter a new direction in European defense.
They added that the EU should take on direct political responsibility for deciding on and
overseeing military operations (Bono, 2002). Therefore, the ESDP was formed including a
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European military force having an autonomous action capability. Furthermore, the 1999
Cologne European Council undertook that the EU would have 60,000-person rapid reaction
force (RRF) by 2004 (Manners, 2002). Besides, the Helsinki Headline Goal (HHG), which
envisaged to prepare appropriate resources for European missions, including the Petersberg
Tasks was launched by the end of 1999. The Petersberg Tasks listed the type of military action
that the EU could bear in crisis management operations. According to the Petersberg Tasks, the
EU could undertake humanitarian tasks, peacekeeping, and peacemaking. The Petersberg Tasks
were then included in Article 17 of the Treaty on the European Union (TEU) through the
Amsterdam Treaty (European Union External Action Service [EEAS], 2020a). The Petersberg
Tasks were expanded after the Lisbon Treaty entered into force in 2009. Through the extension,
the Petersberg Tasks began to cover ‘‘joint disarmament operations, humanitarian and rescue
tasks, military advice and assistance tasks, conflict prevention and peace-keeping tasks, tasks of
combat forces in crisis management, including peace-making and post-conflict stabilization.”’
(the Treaty on the European Union [TEU], 2009).

Another development in the way that the EU took steps towards a security and defense
policy for the EU is the Berlin Plus agreement, which was signed between the EU and NATO in
2003, includes necessary arrangements so that the EU could use NATO assets and capabilities
in the crisis management operations led by the EU. The first success of the Berlin Plus
agreement had been the inauguration of Operation Concordia, which is the first military
operation led by the EU, in Macedonia (after February 2019, the Republic of North Macedonia)
in March 2003 (EEAS, 2020b). Operation Concordia, which was a peace-keeping mission, was
the first military operation of the EU. During the mission, the EU tested its new procedures. The
experience and success gained from Operation Concordia encouraged the EU for handling its
first autonomous operation, Operation Artemis, in the Democratic Republic of Congo, in June
2003. Operation Artemis demonstrated the success of the Union in involving in peacekeeping
operations far beyond the EU borders. During EUFOR Althea, which was the military operation
inaugurated by the EU in Bosnia and Herzegovina in December 2004, the EU achieved the most
assertive military operation and received the responsibility from the Stabilization Force (SFOR)
of NATO (EEAS, 2020b).

One of the most important building blocks for the future of the ESDP is the ESS was also
drafted in 2003. The Strategy, entitled ‘A Secure Europe in a Better World’’, began with
identifying new five threats for the EU: terrorism, weapons of mass destruction, failed states,
organized crime, and regional conflicts (Hill et al., 2005). The document underlined a greater
capacity for the EU is needed for sustaining several operations simultaneously. The document
also referred to a partnership with the US and NATO since as underlined in the document, many
of the EU force's missions would be undertaken in cooperation with NATO (Hill et al., 2005). A
year later, the EU Member States set the Military Headline Goals (HLGs) for enhancing the
EU’s military capabilities in parallel with the Petersberg Tasks. The EU aimed to move the
experience get from the military operations EUFOR Concordia and Artemis to a more inclusive
and detailed phase due to the changing security environment (EEAS, 2020b). The missions
realized by the EU was the sign that the EU has ability to involve in military operations (Hill et
al., 2005). The same year also saw the foundation of the European Defence Agency (EDA),
whose aim is assisting its Member States for increasing defense capabilities and developing
their military resources and joint defense capabilities. The only EU Member Country which is
not a part of the EDA is Denmark since it decided to opt-out from security and defense policies
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of the EU. The EDA also has agreements with countries not from the EU namely Norway,
Serbia, Switzerland, and Ukraine (European Defence Agency [EDA], 2020). The EDA was
created to be the main facilitator for ministries of defense in improving the capabilities under
ESDP. Since the EDA works as the center of the European defense cooperation, in May 2017,
EDA’s Member States decided to extend the EDA's mission and now the EDA is aimed to work
as the central operator for EU-funded activities in the defense area. EDA aims to form the
““Military Schengen’’ of the EU (EDA, 2020).

3.1. Lisbon Treaty, Mutual Defense and Solidarity Clause

Initiatives the EU launched have been significant steps towards a common security and
defense policy. However, the turning point for further security and defense integration in the EU
is regarded as the Lisbon Treaty's entry into force. One of the most significant changes the
Lisbon Treaty brought was the ESDP itself. After the Lisbon Treaty entered into force, the
ESDP became the CSDP. Besides, the Treaty of Lisbon brought new concepts like mutual
defense and a solidarity clause. The mutual defense clause took its roots from Article 5 of the
Western European Union (WEU) Treaty. However, it was presented in 2009 under Article 42.7
of the Treaty of the European Union. The Article states that ‘“if a Member State is the victim of
armed aggression on its territory, the other Member States shall have towards it an obligation of
aid and assistance by all the means in their power, under Article 51 -the right to self-defense- of
the United Nations Charter. This shall not prejudice the specific character of the security and
defense policy of certain Member States’” (TEU, 2009). Regarding the Solidarity clause, the
Lisbon Treaty states that ‘‘the Union and the Member States shall act jointly in a spirit of
solidarity if a Member State is the object of a terrorist attack or the victim of a natural or man-
made disaster’” (the Treaty on the Functioning of the European Union [TFEU], 2009).

There are three main differences which are responsibility, area, and tools, between these
two clauses. Concerning the responsibility, while the solidarity clause gives the main
responsibility to the Union itself, the mutual assistance clause is seen under the CSDP and
therefore gives the main responsibility to the EU Member States, not the Union itself. The
second main difference between the two clauses is the area. The Solidarity clause limits the area
as within the borders of the EU Member States while the mutual assistance clause embedded in
CSDP has no territorial limitations but political ones. The last main difference between the two
clauses is the tools they use. Both Solidarity and Mutual Assistance Clause underlines all means
and assets available and appropriate; however, the Solidarity Clause is much more ambitious for
using all instruments the EU has (Rehrl, 2015). Besides, both Mutual Defense Clause and
Solidarity Clause offer a joint commitment deeper than NATQO’s collective security. In other
words, Lisbon Treaty established a connection between the CSDP and the external dimension of
the Area of Freedom, Security and Justice, which is the second Treaty objective in Article 3
TEU, by contributing to the security measures such as the control of criminal threats inside and
outside the EU. Moreover, both clauses sign that the EU's threat scenarios defined in the ESS
have been expanding in recent years. Finally, the EU has been increasing the number of
securities providing instruments such as crisis management and counter-terrorism capabilities. If
the European Council updates the threat list regularly, this could help the use of these clauses in
the future. However, the ambiguity of the threat definition is seen as the weakness of the Lisbon
Treaty (Wessel, Marin and Matera, 2011).
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France was the first country to speak the mutual defense clause loudly after the Paris
terrorist attacks on 13 November 2015. As a result, defense ministers of the EU member states
agreed on activating the mutual defense clause unanimously on 17 November 2015. Based on
the Mutual Defense Clause, France asked for pooling of capabilities from the EU Member
States to use in its operations in Irag and Syria. Besides, France requested assistance to redeploy
troops in regions it needed. By asking for support from the EU Member States, France also
asked for a unified and coordinated European political action. While the EU was experiencing
the debates resulted from Brexit, the Euro crisis and the refugee crisis, France's request was the
search for solidarity and independent EU defense policy although slow progress disappointed
him (European Parliament, 2020a). The reason why France preferred the mutual defense clause
is to share the burden of EU military spending of CSDP with EU Member states. France did not
prefer the solidarity clause although terrorist attacks fall in the scope of this clause since, in
contrast to the mutual defense clause, the solidarity clause has no direct relation with CSDP.

3.2. Moving to Further Integration: EUGS and New Initiatives

The EUGS was introduced in June 2016 to move the CSDP one step further. EUGS was
including several measures in the security and defense area. EUGS also was built on basically
three elements. First, EU Member States should have had more responsibility for their security
and defense. Second, based on European Defense Action Plan, the defense capabilities of the
EU Member States should have been enhanced through new financial tools. Finally, cooperation
areas determined for the EU-NATO Joint Declaration should have been followed. Based on the
elements defined in the EUGS, EU Member States started to hold meetings to discuss the
security and defense issues. The first meeting was held in Bratislava in September 2016 and
Member States agreed on enhancing cooperation on foreign security and defense issues. In
November 2016, the ‘‘Implementation Plan on Security and Defense’” was launched. The Plan
had 13 proposals whose most significant parts were a coordinated annual review on defense
(CARD), which is expected to create more transparency on defense plans in the future, the
Capability Development Plan (CDP), which aims to help member states to define the
capabilities they need like research, technology and industrial aspects, and PESCO, which aims
to support member states for deeper and more binding commitments, jointly defense
capabilities, new projects and for a better EU rapid response. Moreover, in November 2016, the
European Commission proposed a European Defense Action Plan, which was focusing on the
formation of a European Defense Fund (EDF) to support investment in research and
development in defense equipment and technology (EEAS, 2020b).

Capacity Building in Support of Security and Development (CBSD), launched in 2017, is
another initiative for further integration and coherence in the security and defense area. Through
CBSD, the EU aims to fund the equipment and infrastructure of the armed forces of the EU
Member States (Bergmann, 2019). As a result of the decision of all EU institutions, the CBSD
was put into practice under the Instrument contributing to Stability and Peace (IcSP), which is a
financial instrument of the development policy. By doing this, the EU will provide training,
equipment, and infrastructure to the armed forces under the decision-making of the European
Commission. Therefore, the Commission accessed the supranational power in EU's security
affairs and opened a way to use the EU's budget in funding the armed forces (Bergmann, 2019).
Same year, the Military Planning and Conduct Capability (MPCC) was also founded. Today,

207



S.T. Baykara, “From ESDP to Today’s New Initiatives: Does Neofunctionalism Work?”

the MPCC is conducting three non-executive military missions in Mali, Somalia, and the
Central African Republic. By 2020, the MPCC has started for managing executive military
missions (EEAS, 2020b).

In 2018, a roadmap was launched for the implementation of PESCO and along with
CARD and the EDF, these three initiatives are planned to assist the EU Member States for
further defense cooperation. A year later, a Joint Action Plan was launched, and the Council
recommended the fully implemented EDF, which would contribute to the industrial and
technological developments in the EU's defense (EEAS, 2020b). Parliament also declared its
support to the PESCO, CARD, and the EDF (European Parliament, 2020b). Finally, since post-
Brexit has a big impact on the EU regarding the decrease on the number of the military power,
the EU member states seem having no choice in both increasing the defense expenditures and
constructing new mechanisms for deepening the CSDP (Cebeci, 2018).

3.2.1. Permanent Structured Cooperation on Security and Defense (PESCO)

European integration process began with political and economic integration and
continued with attempts to create a common security and defense policy. As a result, 1999
European Security and Defense Policy (ESDP) and the 2009 CSDP aimed to realize further
integration in the security and defense area. The launch of the PESCO aims to foster EU’s
integration process. Furthermore, the EUGS, Brexit, the beginning of the Trump Presidency in
the US, and crises in the EU’s neighbors demonstrated that the EU should start to take more
responsibility in guaranteeing its security and defense. PESCO is the result of minding this gap
and aims to have operational dimensions and use of force in the name of the EU.

PESCO is designed to contribute to the development of the CSDP and to encourage the
Union to have a much more assertive role in foreign security and defense issues. As Hill et al.
(2005) point out after increasing the political coordination of military capacity, it should be
mentioned in going further in the European collective defense. Therefore, through PESCO, the
EU Member States is aimed to increase their ability against the security challenges and to move
the Union’s defense cooperation further. Besides, PESCO is said to be the most flexible
framework between member states aiming at deeper cooperation in the politics (Fiott, Missiroli,
and Tardy, 2017: 18). Since the member states must decide unanimously in the decision-making
process of the CSDP, veto rights of the member states complicate the cooperation and
integration within the Union. However, PESCO’s mechanism is different from the CSDP
because of its flexible structure. Therefore, since PESCO is very new project whose institutional
construction continues, PESCO could make contribution to the development of the EU’s
actorness, capabilities, and integration process in the defense realm (Turhan, 2019).

PESCO’s legal basis is determined in the Article 42.6 and Article 46 of the TEU. Both
articles underline that on one hand, PESCO aims to create an environment which gathering the
member states willing to deepen the integration in the defense realm. On the other hand, PESCO
aims to eliminate the barrier the member states, who remain distant to the integration in the
defense realm due to several strategic reasons, created (Guerzoni, 2017). All in all, PESCO
envisages to transform the EU into an institution having an autonomous and competent
movement capacity via flexible institutionalization. By doing this, PESCO members could take
an action for further integration and institutionalization without facing with the veto of the other
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EU member states in the issues relating to the defense dimension of the CSDP (Turhan, 2019).
Therefore, PESCO aimed to deepen defense cooperation between the EU Member States having
the capacity and willingness to make defense capabilities available for EU military operations.
Hence, PESCO will support the EU's for becoming a visible international security actor.

The PESCO differs from other initiatives since participating in the PESCO is voluntary.
Although PESCO was a very important part of the 2009 Lisbon Treaty, it was launched in 2016
after the UK realized a referendum for leaving the EU. In other words, PESCO was decided to
be implemented after the UK showed signs to leave the Union. Especially after 2010, the UK's
attention to defense and security issues of the EU decreased and the UK claimed that no EU
Member States were willing to do or spend for defense. The only exception in relating to the
UK's participation in EU's common defense issues after 2010 is Operation Atalanta, the CSDP
naval operation against piracy on the coast of Somalia. Starting from the end of 2008 until the
end of the Brexit referendum, Operation Atalanta was commanded by the UK. Then, the
headquarters was moved to Naval Station Rota (NAVSTA Rota) in Spain. Finally, On 11
December 2017, the Council decided to find PESCO and 25 EU Member States agreed to join
(Sweeney and Winn, 2020). In conclusion, although member states are the main decision-
makers of the PESCO, flexible framework the PESCO offers aims to integrate the EU
institutions to the cooperation and control mechanism of the PESCO and then to contribute to
the supranationalization of the CSDP (Billon-Galland and Quencez, 2017).

3.2.2. The European Intervention Initiative

PESCO's small steps have made France disappointed. Moreover, France is discontent
from the EU Member States which is reluctant to participate to solve the crises and to use force
if needed. Therefore, in September 2017, French President Emmanuel Macron announced his
plan called as the European Intervention Initiative (EI2) in Sorbonne, and in 2018, he invited
eight European countries, namely Belgium, Denmark, Germany, Estonia, the Netherlands,
Spain, the UK, and Italy to join (Novaky, 2018). Among those countries, Italy did not accept to
join the EI2. However, in 2019, Italy also joined the EI2 (The Defense Post, 2019). Finland also
joined a few months after the EI2 was launched (Novaky, 2018). Finally, Sweden and Norway
joined the EI2 in 2019 (Euractiv, 2019).

The EI2 was designed as an outsider to the EU framework but compatible with it. Macron
defines his EI2 initiative as one step further to European defense integration like PESCO and
the EDF. Therefore, Macron claims that the EU should not depend on NATO and the US and
build its military base. In other words, EI2 is planned to be neither part of NATO nor the EU
(Vocal Europe, 2019). Actually, the EI2 was initially welcomed by Germany then brought
concerns about whether France could use it for its aims. Another concern was about the possible
damage the EI2 could give to the EU's efforts to increase its coordination and capabilities.
Moreover, since the participation of the EI2 is realized through invitation, the EI2 could be
regarded as a threat to European solidarity (Sweeney and Winn, 2020). In other words,
Germany claims that the PESCO and the EI2 will lead to a division in the defense area.
Therefore, Germany is in favor of more integration within the PESCO while France is the
founding father of EI2. In fact, the problem between France and Germany in the Union is deeper
than the PESCO and EI2 support. Germany supports the ‘‘civilian power’’ of the EU and would
like to follow communitarized policies in security and defense areas while France aims to make
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the EU ‘‘militarized power’’. However, as a ‘‘civilian power’’ supporter, Germany does not
totally reject to establish a military force (Risse, 2005).

Finally, the EDF is initiated to coordinate and support the EU's Member States'
investments in the defense area. The EDF aims to increase the cooperation between the EU
Member States in defense technology and equipment issues. The fund was launched in June
2017 before the PESCO's launch. The EDF has two sides. One side is for the research and
another side is for the defense industry. First comprehensive EDF worth €13 billion was
proposed by the Commission in June 2018. Moreover, in February 2019, the EU institutions
agreed to a political agreement on the EDF. PESCO and the EDF are complementary initiatives
(European Commission, 2020).

To sum up, even though it is early to comment on the results of PESCO and EI2, these
two initiatives along with the EDF, similar objectives such as increasing Europe’s defense
capabilities and military power; and creating an effective mechanism for crisis management.
Therefore, they all try to contribute to the CSDP. Since this study aims to explore that all those
initiatives could make further integration in security and defense, to this end, among traditional
integration theories, neofunctionalism fits particularly well with this purpose. Although it has
encountered severe criticism, it is still one of the most important integration theories as of today.
Neofunctionalism is also very applicable in analyzing policy-making processes.

4. Does the Neofunctionalism Work in the EU’s Security and Defense Area?

This paper discusses the impact of certain developments on the EU Security and Defense
Policy's evolution and aims at highlighting the dynamics and constraints shaping it. Among
traditional integration theories, neofunctionalism fits particularly well with this purpose.
Although it has encountered severe criticism, it is still one of the most important integration
theories as of today. Besides, neofunctionalism is very applicable in analyzing policy-making
processes. To begin with, Haas (1961), as the defender of neofunctionalism claims that the
reason why the EU continued its efforts for the integration process although the integration
could not have created a common security and defense policy until the late 1990s is that the EU
as a supranational body benefits from the integration. Therefore, EU institutions would not be
willing to give up following further integration.

To sum up, in the late 1990s, ESDP began to develop rapidly and entered into the EU's
agenda. In 1998, at St Malo Conference, it was stated that the EU needed capacity for
autonomous operations, even militarily. In 2000, new ESDP institutions began to work.
Deficiencies and resources were identified. From neofunctionalist point of view, this
development is the result of the spillover effect which finally occurred in security and defense
policy. The reasons why the EU needed to develop the ESDP are the natural expansion of the
integration process, the EU’s wish to balance against the US, and the practical needs of crisis
management in a changing security environment (Forsberg, 2006). Based on neofunctionalism,
these reasons led to the development of the ESDP since as a result of the spillover effect, a
process of supranationalization starts (Ojanen, 2006).

Regarding three versions of spillover effect, the ESDP is the result of several steps
starting from economic integration accessing political and military integration. Since EU
Member States benefit from the integration through an economic and monetary union, they
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would be willing to go further in the development of the European security and defense policy.
Therefore, although ESDP/ CSDP is claimed not to be communitarized since it falls into ‘‘high
politics’” area and to be the only intergovernmental area of the EU Policy-making structure,
Risse (2005) asserts that it is not clear where ‘high politics’’ finishes and ‘‘low politics’’ starts.
Therefore, as Risse (2005) explains that in the meantime, the spillover effect has been applied in
several “‘high politics’” issues such as monetary sovereignty and internal security. Therefore,
since there has been functional spillover between the EU’s external and security policies, and
other traditional EU policies, neofunctionalism is claimed to explain decisions for further
integration efforts after the ESDP. The EDF, launched by the Commission, which is a
supranational policy demonstrated that the initiative power of the Commission as a high
authority created a deep impact on political cultivated spillover logic. Through EDF, the
Commission started to take part of issues related with high politics. The EDF also proved that
the functional spillover effect also exists in the defense area since Commission showed its
willing to include in new targets in defense area. This new bureaucratic spillover could help to
the Commission for enhancing its administrative power in the defense area (Haroche, 2020).
Therefore, defense bureaucracies and industries shift their loyalties and expectations from states
to new central authorities in this field. Thus, the Council of defense ministers would
undoubtedly have neofunctionalist integrationist dynamics. Member States also support the
formation of the ESDP since it may provide a minimum of defense expenditure,
professionalization (rapid reaction capacity, interoperability), specialization, a common market
for defense (common defense procurement), and increased industrial co-operation (Ojanen,
2006). These are examples of political spillover. Finally, although new tools brought by the
Lisbon Treaty like mutual defense and solidarity clauses and new initiatives which aim to move
the CSDP one step further such as EUGS, PESCO, and EDF could lead to long-term results in
bolstering the EU’s defense capabilities, EU Member States ask for more efficient cooperation
in research and acquiring new military capabilities. This argument fits into the cultivated
spillover definition well.

When it comes today, the technical dialogue could lead to a spillover effect and low
politics could play an important role in a high-level political dialogue. For instance, the EU
contributed to the gradual normalization between Kosovo and Serbia by using the spillover
effect of the technical dialogue. Visoka and Doyle define this also as ‘‘neo-functional peace’’
and refers to the civilian crisis management capability of the EU (Visoka and Doyle, 2016).
Bergmann and Niemann (2018) agree with Visoka and Doyle concerning the spillover effect
that could contribute to the integration in the external policy of the EU. Moreover, CBSD is
another contemporary example demonstrating further integration and coherence in the security
and defense area. Through CBSD, the EU aims to fund the equipment and infrastructure of the
armed forces of the EU Member States (Bergmann, 2019). As a result of the decision of all EU
institutions, the CBSD was put into practice under the 1cSP, which is a financial instrument of
the development policy. By doing this, the EU will provide training, equipment, and
infrastructure to the armed forces under the decision-making of the European Commission.
Therefore, the Commission accessed the supranational power in EU's security affairs and
opened a way to use the EU's budget in funding the armed forces. Therefore, the CBSD
initiative fits neofunctionalism's functional and cultivated spillover logics (Bergmann, 2019).

Finally, increasing tension and unforeseen crises in the world affairs forwarded the EU to
take further actions in security and defense issues. For instance, concerning the case of PESCO,
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the Russian annexation of Crimea in 2014, inner security threats, Trump's speech claiming that
NATO was obsolete and Brexit, have driven the EU for further integration in the military realm.
Since the EU has seen that it cannot trust NATO for security and current European integration is
also unescapable in the security and defense realm. It is obvious that a spillover could not
happen in the security and defense area easily; however, the start for permanent and structural
integration in the European defense sector the EU has given cannot also be underestimated.

5. Conclusion

This article has attempted to show that even the pauses in further integration efforts in the
defense security and defense issues take place, the EU is continuing to follow a possessed path
going to a common security and defense policy. The ESDP is always one of the most significant
policies of the EU for shaping both foreign relations and the integration process. The 1998 St.
Malo Declaration was a beginning for the EU realizing that the security and defense issues
should be handled more seriously. After security and defense issues have become more
important due to political developments since the beginning of 2000s, the ESDP has started to
move towards the CSDP. The Lisbon Treaty’s provisions on security and defense such as the
mutual defense clause, and broadening the crisis management operations, the enhanced
cooperation on defense, the PESCO, and the solidarity clause have important contributions in
this progress. Moreover, from ESDP to CSDP and today’s new initiatives, the EU has taken
good steps for further integration. Although new tools brought by the Lisbon Treaty like mutual
defense and solidarity clauses and new initiatives which aim to move the CSDP one step further
such as EUGS, PESCO, and EDF could lead to long-term results in bolstering the EU’s defense
capabilities, EU Member States are willing and able to cooperate efficiently in research and
acquiring new military capabilities.

Although this paper argues that neofunctionalist spillover largely accounts for the
progress of European Defense and Security Policy for further integration so far,
neofunctionalism could also explain the disintegration. It means that spillback which means
moving back from integration by sectoral or institutional means could also be debatable under
the neofunctionalism which means that pauses in further integration effort in the defense
security and defense issues are also in the scope of neofunctionalism. Finally, it should be
underlined that the author knows the difficulties what this study aims to show since it is early to
comment on the results of new initiatives within the EU. Besides, the division between EI2 and
PESCO makes the EU Members skeptical towards a common security and defense policy. Still,
this study assumes that the evolution of the CSDP up to the present is meaningful from
neofunctionalist point of view.
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ENERJi GUVENLIGI EKSENINDE
DOGU AKDENIZ GAZ FORUMU

East Mediterranean Gas Forum in the Perspective of Energy Security

Ferhat KOKYAY"

Ozet
Dogu Akdeniz, kadim medeniyetlerin ve semavi dinlerin ortaya ¢iktigi bir
bdlge olarak koklii siyasi, sosyal, kiiltiirel sorunlarin da yer aldigi bir
Anahtar Kelimeler:  bglgedir. Jeopolitik agidan biiyiik éneme sahip olan bdlge, son dénemde

EMGF, kesfedilen hidrokarbon kaynaklar1 ve deniz yetki alanlart paylagim
Hidrokarbon, sorunlariyla giindemde yer almaktadir. Bolge iilkeleri bir taraftan miinhasir
Enerji Giivenligi ekonomik bolge paylasimi, diger taraftan dogal gazin uluslararasi pazarlara

iletim projeleri kapsaminda ittifaklar olusturmaktadirlar. 2018 yilinda, Dogu
JEL Kodlar Akdeniz dogal gaz kaynaklarinin isletilmesi kapsaminda iiretici, alici ve
F53, S35, S34 transit bazi iilkeleri kapsayan bir is birligi platformu olarak Dogu Akdeniz

Gaz Forumu (East Mediterranean Gas Forum - EMGF)’nun kurulmasi
giindeme gelmistir. Bu galismada, ilgili resmi makamlarin agiklamalar1 ve
yayinlanan deklarasyonlardan hareketle, Forum’un kurulus amacina uygun
olarak is birligini gelistirme ve enerji giivenligine hizmet etme potansiyelinin
uluslararast iligkiler agisindan analiz edilmesi amag¢lanmistir. Bu kapsamda;
calismada oOncelikle bolgenin hidrokarbon potansiyeli incelenerek, diinya
hidrokarbon kaynaklar1 i¢indeki dnemine deginilmis, EMGFnin olusumunda
ana ctkenlerden olan dogal gazi uluslararasi pazarlara ulastiracak ihrag
projeleri, EMGF’nin kurulus hedefleri ve Forum’a iiye, Forum disinda kalan
aktorlerin ve bolge dis1 giiclerin EMGF’ye yaklasimi analiz edilerek
EMGF’nin enerji giivenligine etkisi degerlendirilmistir.

Abstract
The Eastern Mediterranean, where ancient civilizations and Abrahamic
religions have emerged, hosts deep-rooted political, social, and cultural

Keywords: issues as well. The region occupies the world agenda with recently
EMGF, discovered hydrocarbon resources and the disputes between the countries on
Hydrocarbon, the sharing of the exclusive economic zones and the transmission of the
Energy Security natural gas to international markets. In 2018, the establishment of the Eastern

Mediterranean Gas Forum (EMGF) as a cooperation platform for the
JEL Codes: operation of Eastern Mediterranean natural gas resources came to the agenda.
F53, S35, S34 In terms of international relations, this study aims to examine the Forum's

potential to improve cooperation and serve energy security per its founding
purpose. This examination will be based on the statements given by the
relative authorities and the published declarations. In this context, firstly, the
region's hydrocarbon potential was examined, and its importance in the world
hydrocarbon resources was mentioned in this study. Export projects that will
transport the natural gas to international markets, which is one of the main
factors in the formation of EMGF, the establishment objectives of EMGF,
the approaches of the actors who are members of the Forum, outside the
Forum and outside the region, towards the EMGF were analyzed, and
EMGF's effect on energy security was evaluated.
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1. Giris

Enerji gilivenligi acisindan is birligi onemli bir kavramdir. Ancak bir is birligi projesi
olarak yansitilan Dogu Akdeniz Gaz Forumu (East Mediterranean Gas Forum — EMGF)
bolgede enerji giivenligi i¢in nasil bir rol oynayacak merak konusudur. Keza kadim
medeniyetlerden beri catismalarin vuku buldugu Akdeniz havzasinda giivenlik, 6zellikle de
giiniimiiz agisindan biiylik 6neme sahip olan enerji gilivenligi ¢ok genis bir kesimce 6zlemle
beklenen bir konudur. Kitalari, kiltiirleri, ticareti birbirine baglayan Akdeniz’in ¢ok eski
donemlerden beri bir merkez olarak ¢ekim giiciiniin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu
bakimdan Akdeniz, hemen her donemde etrafinda hayat bulan ¢esitli medeniyetlerin hegemonya
miicadelesine sahne olmustur. Dogu — Bat1 uzanimi yaklagik 3.700 km ve yiizél¢iimii yaklasik
2,5 milyon km? olan Akdeniz esasinda bu biiyiikliigiine ragmen kapali bir denizdir. Siiveys
Kanali, Cebelitarik Bogaz1 ve Karadeniz’i Akdeniz’e baglayan Tiirk Bogazlari, Akdeniz’in
jeopolitik onemi yiiksek bolgeleridir. Akdeniz’i okyanuslara ve Karadeniz’e baglayan
bogazlarin yaninda, Akdeniz’deki gesitli adalar da bolgesel 6l¢ekte oneme sahiptir. S6z konusu
adalardan birisi siiphesiz Akdeniz’in iiglincii biiylik adasi olmasi nedeniyle Kibris adasidir ve
ozellikle Dogu Akdeniz’de stratejik agidan biiylik 6neme sahiptir. Akdeniz’in, Tunus’un Bon
Burnu ile Sicilya Adasi’nin en bat1 kiyis1 (Lilibeo Burnu) arasindaki hattin dogusunda kalan
bolge Dogu Akdeniz olarak tanimlanmakla (Yayci, 2012, s. 2) beraber son donemde kabaca
Tiirkiye ile Misir kiyilann arasinda kalan bolge yeralti enerji kaynaklari ile giindemde
bulunmaktadir.

Dogu Akdeniz, kadim medeniyetlerin, semavi dinlerin hayat buldugu ve diinyaya
yayildig1 bélge olmasinin bir sonucu olarak, kokleri ylizyillara dayanan glinlimiiz siyasi, sosyal,
kiiltiirel gelismelerini de etkileyen tarihi ¢atismalarin cereyan ettigi bir bolgedir. Bu bakimdan
Dogu Akdeniz’i, jeopolitik agidan da ele almakta fayda goriillmektedir. Dogu Akdeniz, Sitiveys
Kanali gibi diinya ticaret yollari itibartyla 6nemli bir suyolunun yani sira Karadeniz’e ¢ikis yolu
olan Ege Denizi’ni kontrol etmesi agisindan, Amerikalit Amiral Alfred Thayer Mahan’in ortaya
attig1 deniz hakimiyet teorisi kapsaminda “denizlere hakim olan diinyaya hakim olur” (ilhan,
1989, s. 14) goriisiine gore onemli goriilmektedir. Dogu Akdeniz, “Diinya adasina hakimiyetin
diinyaya hakimiyeti saglayacagini” savunan Ingiliz jeopolitik¢i Halford John Mackinder’in kara
hakimiyet teorisine (Mackinder, 1943, s. 595-605) gore diinya adasi olarak tanimlanan Asya,
Afrika ve Avrupa kitalarinin merkezinde yer almasi nedeniyle de dnemli bir denizdir. Bir diger
hakimiyet teorisi olan “kenar kusak iilkelerine hakim olan, Avrasya'ya hilkkmeder, Avrasya'ya
hiikmeden, diinyanin kaderini kontrol eder” (Spykman, 1944, s. 43) goriisiinii savunan kenar
kusak teorisinde Akdeniz’in dnemi, ¢cevresel otoyol olarak tanimlanmak suretiyle belirtilmistir.

Jeopolitik agidan Onemi tartismasiz olan Dogu Akdeniz’de, kesfedilen hidrokarbon
kaynaklar1 ve deniz yetki alanlar1 ile ilgili tartismalarin siirdiigii bir ortamda giindeme gelen
EMGF nin, bolgedeki deniz yetki alanlari paylasim sorunlar1 ve enerji giivenligi agisindan
analiz edilmesinin yaninda, bolge iilkeleri ve bolge ici ve bolge disi aktorlerin Forum’a
yaklagimmin ortaya konulmasmin uluslararasi iligkiler agisindan 6nemli oldugu
degerlendirilmektedir.

Calisma oOncesinde Tiirkiye’de ve yurt disinda mevcut literatiirde yapilan incelemede,
konunun daha ziyade Dogu Akdeniz deniz yetki alanlarimi ve kesfedilen hidrokarbon
kaynaklarini uluslararas1 hukuk veya enerji giivenligi baglaminda analiz eden g¢aligmalarda
yiizeysel olarak ele alindig tespit edilmistir. Ozel olarak EMGF’nin analiz edildigi, Winter ve
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Lindenstrauss’un (2019) Forum’un 6nemi iizerine yaptiklar ¢alismada; dogal gaz kesiflerinin
ve Tirkiye’nin bolgede artan iddialarinin Forum’un olusumunda etken oldugu ileri
stirilmektedir.

Bu c¢alismada, mevcut calismalardan farkli olarak, EMGF’nin kurulma siireci ve etken
unsurlar daha detayl1 olarak incelenmis, cesitli aktorlerin Forum’a yaklasimi ortaya konulmus
ve Forum’un enerji giivenligine etkileri analiz edilerek literatiire katki saglamaya c¢alisilmistir.
Bu kapsamda; giris boliimiinde bolgenin hidrokarbon potansiyeli incelenmis ve diinya
hidrokarbon kaynaklar1 dikkate alinarak kesfedilen rezervlerin 6nemine deginilmistir. Dogu
Akdeniz Dogal Gaz ihra¢ Projeleri ve EMGF bashigi altinda, EMGF’nin olusumunda ana
etkenlerden olan, dogal gazi uluslararas1 pazarlara ulastiracak ihra¢ projeleri ve entegre gaz
altyapisinin 6nemi analiz edilmistir. Forum’un 6ncii fikri olan, bolgede ortak bir dogal gaz
altyap1 olusturulmasi gayretleri; Entegre Gaz Altyapisi’'ndan (EMIGI) Gaz Forumu’na basligi,
Forum’un kurulus siireci ve hedefleri ise EMGF’nin Kurulmasi bagligi altinda ele alinmustir.
Forum’a {iye, Forum disinda kalan ve bolge disi aktorlerin EMGF’ye yaklagimi; Aktorlerin
EMGF’ye Yaklagimi bagliginda analiz edilmistir. Son boliimde EMGF’nin Enerji Giivenligine
Etkisi bagligi altinda, Forum ile olusturulmaya c¢alisilan is birligi, cesitli agilardan analiz
edilerek, enerji gilivenligine olumlu veya olumsuz etki etme potansiyeli degerlendirilmistir.
Arastirma ve yayin etigi kurallarina riayet edilerek gerceklestirilen c¢aligma, etik kurul izni
ve/veya yasal/6zel izin alinmasini gerektirmemektedir.

2. Dogu Akdeniz’in Hidrokarbon Potansiyeli

19. yiizyilin ikinci yarisinda petroliin ticari bir meta olarak kullanilmaya baslanmasi
(Kokyay, 2019, s. 7) ve 1869 yilinda Siiveys kanalinin agilmasi, 6zellikle Dogu Akdeniz’in
jeopolitik 6nemini artiran gelismeler olmustur. Tiirk hidrokarbon arama faaliyetleri kapsaminda
da Dogu Akdeniz, Osmanli déneminde 1889 yilinda iskenderun / Cengen bdlgesinde
gergeklesen ilk sondaj faaliyeti agisindan 6nemli bir bolge olarak degerlendirilmistir. Ancak
acilan 15 s1g petrol kuyusundan sonug alinamamistir (Tagman, 1949, s. 15). Osmanli Devleti bu
dénemde bugiinkii duruma gére Filistin, israil, Suriye devletlerinin smirlarinda kalan
bolgelerde, c¢esitli alanlarda petrol arama imtiyazlart vermistir (Ediger, 2006, s. 101).
Cumhuriyet doneminde de ilk deniz sondaji Seyhan-1 ismiyle Akdeniz’de baslatilmis ancak
sonug alinamamustir (Lokman, 1970, s. 2).

Dogu Akdeniz’de ilk deniz hidrokarbon kesfi 1969 yilinda Abu Qir 1 NFW kuyusunda
gerceklesmistir  (Oilprice, 2017). Phillips Petroleum’un Misir aciklarinda, sig denizde
gerceklestirdigi kesiften sonra 2000’1i yillara kadar havzanin 6nemini ortaya koyacak bir kesfe
rastlanmamistir. Son yillarda gerceklesen dogal gaz kesifleri enerji sirketlerinin ve bolgeyle
ilgili tilkelerin dikkatini Dogu Akdeniz’e ¢ekmistir.

[k kesiflerden sonra Amerikan Jeolojik Arastirmalar Enstitiisii’niin (The U.S. Geological
Survey — USGS) 2010 yilinda Dogu Akdeniz Nil ve Levant havzasma iligkin yaklagik 3,5
milyar varil (476 milyon ton) ham petrol ve 10 trilyon m® dogal gaz rezerv tahmininde
bulunmasi dikkatlerin bélgeye yonelmesinde etken olmustur (USGS, 2010a, 2010b). Tablo
1.’de yer alan kesifler sonrasi s6z konusu tahminin %22’si ger¢ceklesmis durumdadir. Eyliil
2020 tarihine kadar bolgedeki kesiflerin toplamu 2,2 trilyon m® seviyesini asmaktadir. Bu
miktar, 2019 sonu itibariyla 198,8 trilyon m® diizeyindeki diinya toplam dogal gaz rezervlerinin
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(BP, 2020, s. 32) %1.10’unu teskil etmektedir. Avrupa {ilkelerinin tamaminin yillik dogalgaz
tilketiminin 554,1 milyar m3, Tirkiye’nin 43,2 milyar m3, bolge iilkelerinden [srail’in 10,8
milyar m*® ve Misir’m 58,9 milyar m® titkketim rakamlari (BP, 2020, s. 36) dikkate alindiginda,
mevcut rezervler itibariyle, Dogu Akdeniz dogal gaz kaynaklariin bolge iilkeleri i¢in 6nemine
karsin, diinya enerji piyasasinda bir oyun degistirici rolii oldugunu sdylemek miimkiin degildir.
Ayrica diinyada yillik toplam 3,98 trilyon m® mevcut iiretim ve 3,92 trilyon m® titkketim (BP,
2020, s. 34, 36) seviyeleri itibariyle, tretimin tiketimi karsilama imkani nedeniyle, Dogu
Akdeniz’den diinya enerji piyasasina sunulacak gazin herhangi bir aciliyeti de goriilmemektedir.

Tablo 1. Dogu Akdeniz’de Onemli Dogal Gaz Kesifleri

RUhS-l?:k\ge ren Saha Ismi Kesif Y1l (Ml?li/frr\rgs’)
Mari - B 1998 28
Tamar 2009 318
Israil Dalit 2009 14,1
Leviathan 2011 606
Tanin 2012 33,9
Karish 2013 50,9
Filistin Gaza Marin-1/2 2000 39
Afrodit 2011 128
GKRY Glaucus-1 2019 142-227
Calipso-1 2018 ?
Misir Zohr 2015 850
Kaynak: Yazar tarafindan ilgili sirketlerin web sayfalarindaki verilerden
derlenmistir.

Yukarida bahsedilen hidrokarbon potansiyelinin ortaya ¢ikmasina paralel olarak bolge
iilkeleri arasinda ikili anlagsmalar yapilarak deniz yetki alanlarinin sinirlandirilmasi yoluna
gidilmistir. Dogu Akdeniz’de karsilikli kiyilarin mesafesi higbir yerde 400 mili gegmemektedir.
Bu nedenle, karsilikli kiyilardaki {ilkelerin Birlesmis Milletler Deniz Hukuku Sézlesmesine
(BMDHS) gore 200 mil miinhasir ekonomik bdlge (MEB) ilan1 miimkiin olmamaktadir. Ayrica
bolgenin odaginda 1963’ten beri ¢oziilemeyen sorunlar ile Kibris adasi bulunmaktadir. Bolgede
MEB sinir1 belirleme maksath ilk anlagsma Giiney Kibris Rum Yonetimi (GKRY) tarafindan, 17
Subat 2003 tarihinde Mistr ile imzalanmistir. Tiirkiye, GKRY nin Kibris Tiirklerini yok sayan
bir sekilde, Kibris adasi ile ilgili sadece kendisinin karar sahibi olmasi anlamina gelen bu
anlagsmay1 tanimadigini ilan etmistir. Ayrica sd6z konusu anlagsmanin Tiirkiye’nin bolgedeki
deniz yetki alani ile ilgili haklarini ihlal ettigini agiklamistir (United Nations, 2004, s. 127).

GKRY’nin 2007 yilinda Liibnan (bu anlasma Liibnan Meclisi tarafindan
onaylanmamistir) ve 2010 yilinda Israil ile imzaladigi deniz yetki alanlar1 smirlandirma
anlagmalari ile tirmanan MEB tartismalar1 hukuki bir sorun gibi goriinmekle birlikte, temelinde
Kibris sorununun yer aldig1 siyasi bir sorun olarak degerlendirilmektedir. 1963 yilinda Kibrish
Tiirklerin anayasal haklarinin Rumlar tarafindan askiya alinmasi ile baslayan Kibris sorununun,
aradan gegen 57 yila ragmen ¢6ziilememis olmasi, mevcut sorunlara ve Ada’nin boliinmiis fiili
durumuna ragmen BM ve AB gibi platformlarda GKRY’ nin mesru yonetim olarak kabul
edilmesi ve buna bagli olarak, GKRY nin de kendisini adada tek mesru siyasi otorite olarak
gormesi, Tiirkiye ve Kuzey Kibris Tiirk Cumbhuriyeti (KKTC) ile Akdeniz enerji kaynaklar
konusunda goriislerinin ters diismesinde temel etkendir. Tirkiye’nin, 2010 yilinda vuku bulan
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Mavi Marmara olay1 sonrasi Israil ile, yine 2013 yilinda gergeklesen Misir’daki askeri darbe
sonrast Misir ile iligkilerinin gerginlesmesi, bir taraftan GKRY’nin bu anlamda siyasi ittifak
kurmasimin zeminini kolaylagtirirken, diger taraftan Tiirkiye’nin haklarim1 korumak igin gii¢
artirimina yonelmesine neden olmus goriinmektedir.

3. Dogu Akdeniz Dogal Gaz ihra¢ Projeleri ve EMGF

EMGF nin glindeme gelmesinde 6n planda olan bir etken bolgedeki hidrokarbon kesifleri
ise diger etken de s6z konusu kaynaklarin uluslararasi pazarlara erisimi maksadiyla planlanan
projelerdir. Bu nedenle EMGF’nin derinlemesine analiz edilebilmesi i¢in bu projelere de
deginmek gerekmektedir.

Dogu Akdeniz’de kesfedilen dogal gaz sahalarindan 2011 yilinda iIsrail’in kesfettigi
Leviathan (606 milyar m®) ve 2015 yilinda Misir’in kesfettigi Zohr sahasi (850 milyar m°)
bolgede bulunan en biiyiikk sahalardir. Diger sahalar rezerv itibariyle daha kiiglik oOlgekli
sahalardir (Tablo 1.). Ayrica kesfedilmis olan sahalar mevcut deniz yetki alanlar1 simirlari
itibariyle birbirine yakin konumda bulunmaktadir. Bu agidan dogal gazin uluslararasi pazarlara
ulastirilmasinda finansal kaynaklarin verimli kullanimini saglayacak ortak projeler giindeme
gelmistir (Karagol ve Ozdemir, 2017, s. 45-62). Dogal gaz kaynaklarinin isletilmesinde karlilig
da artiracagi diisiincesiyle bolge iilkeleri arasinda ortak hayata gecirilecek boru hatlarinin
disinda, elektrik santralleri, sivilastirilmis dogal gaz (Liquefied Natural Gas — LNG) tesisleri
veya sikistirilmis dogal gaz (Compressed Natural Gas — CNG) tesisleri ve bu maksatla
kullanilabilecek depolama terminalleri ve limanlarin insas1 gibi projeler dogal gaz kesiflerinin
artmast ile birlikte ¢esitli platformlarda tartigilmistir.

Bolge iilkelerinden Libya ve Misir, son donemde Dogu Akdeniz’de dogal gaz
kaynaklarinin kesfine kadar olan siirede ihracat¢i pozisyonunda olan ilkelerdir. Misir, 2005
yilinda hizmete giren, Akdeniz kiyisinda yer alan Idku ve Damietta LNG tesisleri araciligiyla
2008 yilinda 14 milyar m®* LNG ihracat1 (BP, 2019, s. 40) gergeklestirmistir. Uretimin artan i¢
talebi karsilayamamasi nedeniyle, azalan ihracat 2015 yilinda durmus ve tesisler atil hale
gelmistir. 2015 yilinda 850 milyar m® rezervli Zohr sahasinin kesfi ile tekrar net ihracatg
pozisyonuna gelen Misir, bu sahadan iiretimin baslamasi sonrasi Idku’daki tesis araciligiyla
2018 yilinda 2 milyar m® (BP, 2020, s. 42) seviyesinde ihracat gerceklestirmistir. Misir’in sahip
oldugu LNG tesislerinin kapasitesi 12,2 Mtpa’dir (International Gas Union, 2020, s. 33). Her ne
kadar Damietta’daki tesis, ortaklar ve Misir hiikiimeti arasinda hukuki sorunlar ¢oziilemedigi
(International Gas Union, 2020, s. 48) i¢in heniiz faaliyete baglamamis olsa da Misir’m kendi
gazi ile birlikte ¢evre iilkelerin kaynaklarini da bu tesisler araciligi ile uluslararasi pazarlara
ulastirma imkan1 bulunmaktadir.

Dogu Akdeniz dogal gaz kaynaklarini uluslararasi pazarlara ulastiracak projeler arasinda
Misir LNG tesisleri, maliyet ve kisa siirede hayata gegirilebilme imkani agisindan 6n plana
cikmaktadir. Ayrica LNG secenegi kiiresel pazarlara erisim saglayacak olmasi agisindan belirli
bir pazara yonelik boru hattina gére esneklige sahiptir (Karagdl ve Ozdemir, 2017, s. 41).
Bolgedeki sorunlar nedeniyle boru hatlarina gore sabotaj tehdidinden daha uzak olmas1 da LNG
secenegini degerli kilmaktadir. S6z konusu secenek Misir tarafindan, bolgesel bir enerji merkezi
olma hedefine hizmet edecek olmasi agisindan da desteklenmektedir. GKRY ile Misir 19 Eyliil
2018 tarihinde Kibris’in giineyindeki Afrodit gaz sahasindan ¢ikarilan gazin denizalt1 boru hatti
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ile Idku’daki LNG tesisine iletilmesi konusunda anlagmistir (Stratejik Diislince Enstitiisii, 2019,
S. 24). Ayrica Israil’in Tamar ve Leviathan sahalarindan Misir LNG tesislerine dogrudan gaz
akisinin saglanmasi konusunda goriismeler devam etmektedir.

Misir’'in altyapt imkanlar ile ilgili boru hatlarina da deginmek yerinde olacaktir. Bu
kapsamda Misir dogal gazim1 Urdiin, Liibnan ve Suriye’ye ihra¢ etmek icin planlanan Arap
Dogal Gaz Boru Hattinin (Arab Gas Pipeline — AGP) 6nemli bir yeri bulunmaktadir. 2001
yilinda Misir ve Urdiin arasindaki goriismelere sonradan Suriye ve Liibnan’in da dahil
olmasiyla sekillenen 1200 Km uzunlugundaki hat, Misir’in Akdeniz kiyisindaki El-Arish
sehrinden baslayip, Akabe korfezini gecerek, Urdiin’iin Akabe sehrine, oradan Suriye’de
Humus’a ve Liibnan’a uzanmaktadir. Asamali olarak faaliyete gecen hattin, Akabeye kadar olan
bolimii 2003 yilinda tamamlanirken, Humus’a ulagmasi 2008 yilinda gergeklesmistir. Ancak
Hattin ozellikle Sina Coli gecisine ve Arish besleme hattina gerceklestirilen sabotajlar
nedeniyle gaz akisi kesintiye ugramig ve Liibnan 2010 yili sonrasinda hattan diizenli gaz
alamamistir. Arap Bahari ile birlikte Misir’da yasanan istikrarsizlik, Suriye i¢ savasi ve Misir’in
gaz iretimindeki diisiis, hattin diizenli kullanimina imkan vermemistir (Arab Gas Pipeline,
2020). Mistr, yillik toplam 10,3 milyar m® kapasiteli hatt: kullanarak, Eyliil 2018 den itibaren
yeniden Urdiin’e gaz ihracina baslamistir (Adel, 2019). Hattin Tiirkiye’ye ulastirilmasi ve
Nabucco Dogal Gaz Projesine baglanmasi igin yapilan goriismelerden yukarda bahsedilen
olumsuz ortam ve Nabucco projesinin 6niindeki engeller nedeniyle bir sonug alimamamugtir.

Misir’a avantaj saglayan bir diger dogal gaz boru hatti Arish (Misir) — Ashkelon (israil)
arasinda deniz altindan uzanan 90 km uzunlugundaki hattir. Israil ve Misirl gaz sirketlerinin
ortak oldugu Dogu Akdeniz Gaz Sirketi (East Mediterranean Gas Company — EMG)’ne ait olan
hat, Misir’dan Israil’e gaz iletmek iizere 2008'de faaliyete gecmistir. Aralik 2011°de boru
hattina diizenlenen saldirilar sonrasi Israil’e gaz akisi kesilmistir (Sanger-Weaver, 2012).
[srail’in Dogu Akdeniz’de gerceklestirdigi dogal gaz kesifleri sonrast bu boru hattiin,
Israil’den Misir’a ters yonde gaz akisi saglamak iizere revize edilmesi giindeme gelmistir.
Israil'in en biiyiik dogal gaz sahalar1 Tamar ve Leviathan'in isletmecileri olan Delek Drilling ve
Noble Energy ile alict konumundaki Misirli Dolphinus Holdings, Eyliil 2018°de EMED adi
altinda bir girisim kurarak boru hattina ortak olmustur. Boru hattindan 15 yilda Israil’den
Misir’a 85,3 milyar m® gaz ihraci gerceklestirilmesi ongoriilmiistir. Hattin son olarak
kapasitesinin 7,5 milyar m® diizeyine ulastig1 ancak 9 milyar m® seviyesine ¢ikarilmasmimn da
miimkiin oldugu bilinmektedir (Samir, 2019). Israil Enerji Bakanm1 Yuval Steinitz 15 Ocak 2020
tarihinde Leviathan’dan gaz ihracinin basladigini agiklamistir (Lewis ve Rabinovitch, 2020).
Gaz ihracinin baslamasi vesilesiyle, Israil Cumhurbaskani Reuven Rivlin, Misir Cumhurbaskani
Abdel Fettah el-Sisi’ye gonderdigi mektupta; dogal gazin iki ilkeyi ve halklarini birbirine
bagladigin1 belirterek barisa yapilan katkiya dikkati c¢ektikten sonra iki devletin arasindaki
diplomatik baglar1 stratejik bir deger olarak gordiiklerini ifade etmistir (Israel Ministry of
Foreign Affairs, 2020a). iki iilke iliskilerinde stratejik énemde goriilen dogal gaz ticaretinin
gerceklestigi boru hatt1 faaliyete gegcmesinden ¢ok kisa bir siire sonra, 2 Subat 2020 tarihinde
silahl1 gruplarin saldirisina ugramistir (The Times of Israel, 2020).

Israil, mevcut gaz rezervleri ve tiiketim rakamlar1 itibariyle net ihracatg1 pozisyonunda
bulunmaktadir. Ancak ulusal gaz rezervlerinin Israil'in stratejik serbestisi ve kendi enerji
ihtiyaglar i¢in vazgecilmez oldugu konusunda uyarilarin ardindan bir hiikiimet politikasi
gelistirmek i¢in olusturulan bakanliklar arasi “Tzemach” komitesinin 2012 raporuna gore; gaz
rezervlerinin ylizde 50'sine kadar ihra¢ edilebilecegi ortaya konulmus, 2018 yilinda “Adiri”
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Komitesinin ileriye yonelik yaptig1 perspektife gore de; gaz tiiketiminde beklenen artis (2040
i¢in 35 milyar m®) ve elektrik tiretiminde komiirden gaza déniisiimiin bir sonucu olarak, 2030
sonrasi Israil’de gaz sikintis1 yasanabilecegi éne siiriilmiistiir (Wolfrum, 2019, s. 2). Dolayisiyla
Israil, gaz ihracatin stratejik giivenlik kaygilarryla kontrollii tutmaya calismaktadir.

Misir’m kendi ihtiyacim karsiladig dikkate alimnirsa, Israil’in kesfettigi dogal gaz icin en
yakin ve biiyiik pazar Tiirkiye’dir. Ceyhan’a ddsenecek boru hatt1 vasitasiyla gazin Tiirkiye’ye
getirilmesi ve buradan Avrupa’ya gonderilmesi ile ilgili projeler uzun siire giindemde olmustur
(NTV, 2019). Ancak son on yildir Tiirkiye — Israil iligkilerinde yasanan ciddi sikintilar bu
projelerin hayata gegmesine imkén tanimamustir.

Elektrik iiretiminin %80’lere varan oranda dogal gaza bagli oldugu Urdiin, Dogu
Akdeniz'de dogal gazin bulunmasiyla yeni ithalat seceneklerine kavusmus, Nisan 2015'te Israil
hiikiimeti, Tamar sahasindan Olii Deniz yakinlarindaki Arab Potash Company ve Jordan
Bromine Company isimli iki Urdiinlii sanayi sirketinin enerji santrallerine ciizi miktarlarda
(0,12 milyar m®) yakit saglamak i¢in dogal gaz tedarik anlasmasini onaylamustir (Henderson,
2015, s. 8). Ayrica 2016 yilinda Leviathan sahasinin ortaklarindan Noble Energy ile Urdiin'iin
devlet kurulusu NEPCO arasinda yapilan anlasma geregi 1 Ocak 2020 tarihinde Urdiin’e gaz
akis1 baslanustir. Her ne kadar Israil’den Urdiin’e gaz akis1 baglamis olsa da "Diismanin gaz1 bir
isgaldir. Gaz anlasmasi kahrolsun" sloganlarmin atildig1 protesto gosterilerinin ardindan Urdiin
Meclisi 19 Ocak 2020 tarihinde Israil'den Urdiin’e gaz ithalatim1 yasaklayan yasa tasarisini oy
birligiyle onaylamistir (Al-Khalidi, 2020). Meclis kararinin 15 Ocak 2020 tarihinde EMGEF’nin
kurulus tliziiglinin resmen onaylanmasindan 4 giin sonra alinmast dikkat g¢ekmektedir.
Yasaklama kararina ragmen Ccezai hiikiimleri nedeniyle gaz ihracinin devam edecegi
degerlendirilmektedir.

Bolge dogal gaz kaynaklari ile ilgili en dnemli projelerden birisi de Kibris adasi, Girit ve
Yunanistan Mora yarimadasi iizerinden Italya’ya uzanmasi ongoriilen EastMed boru hatti
projesidir. GKRY, Yunanistan, Israil ve italya tarafindan, 27 Subat 2017 giinii Tel Aviv'de proje
calismalariyla ilgili mutabakat saglandig1 agiklanmistir (Cyprus News Agency, 2019). Maliyeti
6,2 milyar Euro olarak 6ngériilen projenin 10 milyar m® kapasitede olacagi ve gerekirse
kapasitenin iki katina ¢ikarilabilecegi hesaplanmaktadir (The Ministry of Energy, t.y.). 2 Ocak
2020 tarihinde Israil, Yunanistan ve GKRY bakanlarinin katildig1 proje imza térenine Italya
katilmamuistir. Projenin imzalanmasi dolayisiyla Tiirkiye Disigleri Bakanliginca; “Tiirkiye’yi ve
Kibris Adasi’nin dogal kaynaklar {izerinde esit haklara sahip olan Kibris Tiirklerini yok sayan
higbir proje basarili olamayacaktir.” seklinde tepki gosterilmis, dogal gazin Avrupa’ya
iletilmesinde en ekonomik ve giivenli giizergah Tiirkiye olmasina ragmen is birligi kapilarinimn
kapatilmasi kirli hesap olarak nitelenmistir (T.C. Disisleri Bakanligi, 2020a).

Projenin gerceklesmesi halinde, AB'ye yapilan baglanti nedeniyle israil'e giivenli bir satis
pazar1 saglama olanagi bulunmaktadir. Israil Enerji Bakani Steinitz'e gore proje, Arap iilkelerini
Israil'i siyasi baski altina alma firsatindan mahrum birakacaktir. Bununla birlikte, EastMed
projesi ile Israil, GKRY ve Yunanistan'm, AB gaz piyasasmna 6zel erisim hakkima sahip
olmalar1i, EMGF ile saglanmaya ¢alisilan Dogu Akdeniz'deki ortak gaz piyasasmin ekonomik ve
politik potansiyeline olumsuz etki edebilecektir (Wolfrum, 2019, s. 4).

Avrupa kaynaklarinin yalnizca yenilenebilir enerjilere harcanmasini isteyenler tarafindan,
Avrupa Komisyonu'nun EastMed’e sagladigi mali destek elestirilmektedir. Bu goriis, Italya’da
2019 yilinda kurulan ve hidrokarbon kaynaklarin kullanimina kars1 olan Bes Y1ldiz Hareketi’nin
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de icinde yer aldig1 bazi1 koalisyon hiikiimeti iiyelerince de paylasiimaktadir. Italya’nin projeye
son anda mesafeli durmasmin hiikiimet icindeki bu elestirilerden kaynaklandigi
degerlendirilmektedir. Projeyi, Rus gazinin muhtemelen bu hattan saglanacak gazdan daha ucuz
olacag diisiincesiyle gereksiz olarak da gérenler bulunmaktadir. Ayrica Ispanya’nin da projeye
olumlu yaklasmadig1 bilinmektedir. Keza ispanya, AB'nin en yiiksek LNG yeniden gazlastirma
kapasitesine (% 39) sahiptir ve AB parasinin ilk etapta istemedigi bir projeye harcanmasina
kars1 durmaktadir (Navon, 2019). Yiiksek maliyete bagli finans problemleri, deniz tabaninin
yapisindan kaynakli zorluklar, son donemde Tiirkiye’nin hattin kita sahanligindan gegmesine
izin vermeyecegi yoniindeki agiklamalari nedenleriyle 6niinde belirsizlikler bulunan projenin,
basladiktan sonra 4-5 yillik siirede tamamlanmasi dngoriilmektedir.

Misir Parlamentosu Enerji Komitesi Danigmani Tharwat Hassane, Misir’in yaklagimini,
EastMed projesini “siyasi bir manevra” sozleri ile niteleyerek ortaya koymustur (El Baz, 2017).
GKRY bir taraftan Israil ve Misir ile EastMed boru hatti projesini gerceklestirmeye ¢alisirken,
diger taraftan Afrodit sahasindaki gazi Misir LNG tesisleri iizerinden ihra¢ etme konusunda da
calisma yiiriitmektedir. (Henderson, 2019).

LNG’nin tercih edilmesinde belirleyici unsurlardan birisi, boru hatlarina gore daha esnek
pazarlama imkan1 saglamasidir. Ancak yine de Avrupa’ya uzanan ve ucuz gaz temin eden Rus
boru hatlari ile nasil rekabet edebilecegi soru isaretidir. Rekabet unsuru ile birlikte zaman zaman
Misir’da istikrarsiz ortamlarin olugmasi ve boru hatlarina yapilan saldirlar, taraflar1 tek bir
secenekten uzak durmaya yoneltmektedir. Bu nedenle boru hatt1 segeneginin, LNG secenegi ile
birlikte ilerleyecegini sdylemek isabetli olacaktir.

4. Entegre Gaz Altyapisindan (EMIGI), Gaz Forumuna (EMGF)

Dogal gaz kaynaklarindan ortak faydayr artirma yaninda, bir takim siyasi amaglar1 da
saglayabilecek olan s6z konusu dogal gaz pazarlama projeleri zaman iginde gelisme
gbstermistir. Israil Enerji ve Su Kaynaklar1 Bakanh@ eski Genel Miidiirii Zemach’in, ortak
altyap projeleriyle ilgili gayretleri bu diisiincenin sonucudur. Zemach, ortak altyapi projelerinin
uluslararasi ¢atigmalar1 ¢6zmek i¢in siyasi hamlelerin yerini alamayacagini belirtmekle birlikte,
enerji ig birliginin giiven saglamada katki saglayabilecegini savunmaktadir. Zemach, 2016
yilinda, bolgedeki kok salmis siyasi sorunlari da dikkate alarak, bolgesel is birligini tesvik
etmek i¢in tasarlanmig bir girisim Onermenin gergek¢i goriinmeyeceginin farkinda olmakla
beraber, ABD ve Avrupa Birligi'nin aktif destegiyle bolgedeki diger iilkelerle enerji is birligi
icin olast diizenlemeler yapmaya biiyiilk 6nem vermistir. Zemach, bolgesel veya alt bolgesel
Olgekte ortak projeler kapsaminda "Arap Dogal Gaz Boru Hatt1", "El-Arish-Ashgelon Boru
Hatti" ve "Trans Arap Boru Hatti" 6rneklerindeki deneyimlerden de istifade edilerek, Dogu
Akdeniz Entegre Gaz Altyapist (The Eastern Mediterranean Integrated Gas Infrastructure —
EMIGI) ile geg¢misteki hatalardan kaginilabilecegi ve bolgenin kalkinmasina iliskin ortak bir
vizyonun tesvik edilebilecegini ileri siirmiistiir. Ona gore is birlik¢i bir yaklasima dogru ilk
hareket, potansiyel ortak altyapi tesislerinin fizibilite calismasi olacaktir. Bu sayede esneklik ve
Olcek ekonomisinin ortaya ¢ikaracagi ortak faydalar onemli goriilmektedir. Zemach, ileri
stirdiigii maksatlar1 saglamak i¢in bir Giiney-Kuzey veya Misir-Tiirkiye ekseni ve bir Dogu-Bati
ekseni igeren, iretim kaynaklarindan pazarlara karsilikli baglanti ve esnek gaz akigim
destekleyecek EMIGI’nin kurulmasini Onermistir. Zemach’ i Onerileri arasinda, bolgesel gaz
entegrasyonunun profesyonel yonlerini kapsayacak sekilde gaz piyasasi entegrasyonu igin 6zel
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bir forum kurulmasi da yer almistir. Bu forum aymi zamanda enerji bakanliklari, ulusal
diizenleyici makamlar ve iletim sistemi operatdrleri arasinda koordinasyon i¢in bir cerceve
saglayacaktir. Forum ayrica ilgili ag kodlarmin ve diger teknik gereksinimlerin ortak
uygulanmasini da denetleyecektir. 1952’de Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu’nun kurulmasi
bu asamada bolge iilkelerine hidrokarbon is birligi i¢in 6rnek olarak sunulmustur (Zemach,
2016, s. 1,7).

Zemach’ belirttigi sekilde Israil — Misir arasinda mevcut altyapilardan istifade edilmesi
yoniinde bir girisimin ortaya ¢ikmasi uzun siirmemistir. Misir ve Israil arasindaki iliskilerin
giiglendirilmesi sonras1 2018'de Israil'in Akdeniz gazindan 15 milyar dolarlik bir gaz ihrag
anlagmasi yapilmasi bu kapsamda degerlendirilmektedir.

Misir, Yunanistan ve GKRY, Ekim 2018'de bir Dogu Akdeniz Gaz Forumu kurma karar
almistir. Bu karar uyarinca; merkezi Kahire'de olacak forum, “EastMed gazi” iireten (Dogu
Akdeniz’de gaz iireten iilkeler kastedilmistir) ve ithal eden tiim tlkeleri ve transit tlkeleri
kapsayacagi belirtilmistir (State Information Service, t.y.).

5. EMGF’nin Kurulmasi

Ekim 2018’de alinan karar sonrasi, Misir Petrol ve Maden Kaynaklar1 Bakan1 Tarek El
Molla'nin daveti iizerine GKRY, Yunanistan, Israil, Italya, Urdiin ve Filistin enerji bakanlari,
EMGF’nin kurulmasimni goriismek tizere 14 Ocak 2019'da Kahire'de bir araya gelmistir.
Toplantiyla ilgili yaymlanan bildiriye (Press and Information Office, 2019a) gore; bakanlar,
Dogu Akdeniz'deki 6nemli agik deniz gaz kesiflerinin, bdlgenin enerji ve ekonomik kalkinmasi
iizerinde derin bir etkiye sahip olacagini ve yeni kesiflerin ve Onemli gaz sahalarinin
kullaniminin bélgenin enerji giivenligi icin hayati 6nem tasidigin1 kabul etmislerdir. Ayrica
Dogu Akdeniz iilkeleri arasinda karsilikli anlayis ve ortak enerji sorunlart ve g¢ikarlari hakkinda
farkindalik saglamak icin uluslararasi hukuk bazinda Dogu Akdeniz’de bolgedeki potansiyel
ureticiler de dahil olmak fiizere gaz iireticileri, alicilar ve transit iilkelerin is birliginin
gerekliligini teyit etmislerdir. Forum'un ortak ¢ikarlarii ve hedeflerini paylasan, gaz rezervine
sahip herhangi bir Dogu Akdeniz iilkesinin, bir gaz iireticisinin, tiiketici veya gecis tilkesinin
gelecekte katilabilecegi de bildiride yer almistir.

Bildiride iiretici iilkeler disinda alic1 ve transit iilkelerin de EMGF kapsaminda sayilmis
olmasina ragmen sadece Yunanistan’in transit iilke olarak, Urdiin ve Italya’nin da alic1 iilke
kapsaminda toplantiya davet edilmis olmasi, Forum’un belli bir stratejinin pargast oldugu
izlenimi vermektedir. Sonradan katilmasi muhtemel iilkelerin baslangicta belirlenen kurallar
kabul etmeleri halinde Forum’a dahil edileceginin belirtilmesi, kurallarin belirlenmesi
konusunda s6z haklarinin olmamasi anlamima gelmektedir. Bu durum Forum’un, yine bildiride
gecen; bolgenin gaz potansiyelini verimli bir sekilde kullanmak amacindan ziyade onceden
belirlenmis bir plan1 uygulamaya yonelik kurgulandigini ortaya koymaktadir.

EMGF’nin kurulmasi yolundaki bu ilk toplantida Dogu Akdeniz Gaz Forumu'nu kurma
niyetleri beyan edilirken, mevcut altyapilarini kullanma ve gerekli olanlari inga etme niyetleri de
ayrica vurgulanmistir. Burada mevcut altyapilardan Misir’m LNG ve boru hatti imkanlarinin
kastedildigi anlasilmaktadir. Toplant1 bildirisinde one ¢ikan diger konular ise arz ve talep
giivenligi, optimize edilmis kaynak gelistirme ve altyapr maliyeti, rekabet¢i fiyatlandirma ve
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gelistirilmis ticari iligkiler yoluyla {iyelere fayda saglayan bdolgesel bir gaz piyasasinin
olusturulmasidir.

Dogu Akdeniz Gaz Forumu'nun kurulusunu ele alan ikinci bakanlar toplantisit Misir
Petrol ve Maden Kaynaklari Bakaninin daveti iizerine 25 Temmuz 2019'da Kahire'de
gerceklesmistir. Toplantiya katilan Israil, GKRY, Misir, Italya, Filistin ve Yunanistan enerji
konularindan sorumlu bakanlar ile Urdiin Bakan temsilcisinin kurucu bakanlar olarak anilmasi
kararlastirilmistir. ABD Enerji Bakani, Avrupa Birligi Enerji Genel Miidiirii, Fransa ve Diinya
Bankasi temsilcilerinin toplantiya 6zel konuk olarak katilmast EMGF olusumuna verilen destegi
gostermesi agisindan onemlidir. Kurucu Bakanlar, 6zel sektor katilimina izin vermek i¢in Gaz
Endiistrisi Danisma Komitesi (Gas Industry Advisory Committee - GIAC) 'nin kurulmasini da
toplantida onaylamistir. Toplantida bakanlar, mevcut Dogu Akdeniz gaz rezervlerinden ve
gelecekteki kesiflerden yararlanmayr kolaylastirmak i¢in mevcut altyapiyr kullanmak ve
altyapilar gelistirmek i¢in is birligi yollarim tartismigstir (Press and Information Office, 2019b).
Yine Tirkiye ve Liibnan’in katilmadigi toplantilarda, Forum’u uluslararasi orgiitlenme
seviyesine yiikseltme taahhiidiinde de bulunulmustur (Anadolu Ajansi, 2019).

16 Ocak 2020 tarihinde Kahire’de gergeklesen, tigiincii EMGF bakanlar toplantisina da
Avrupa Birligi ve Diinya Bankasi temsilcileri katilim gosterirken, ABD ve Fransa'dan
temsilciler de davetli olarak katilmugtir. Ugiincii Bakanlar Toplantisiin 6zelligi EMGF
Tiiziigiiniin onaylanarak Forum’un resmen kurulmasi yoniinde ciddi bir esigin asilmig olmasidir.
Toplant1 sonrasi yayinlanan bildiride (Ministry of Petroleum and Mineral Resorces, 2020)
EMGF’nin uluslararas1 hiikiimetler arasi bir organizasyon olarak kuruldugu belirtilirken, gaz
konusunda yapilandirilmis bir diyalog olusturmak i¢in bir platform gorevi gorecegi ve ortak
stratejiler ve bolgesel gaz politikalar1 olusturmak icin giindem belirleyecegi vurgulanmistir.

22 Eyliil 2020, iizerinde mutabakat saglanan Forum Tiiziigii’nlin Kahire’de diizenlenen
sanal toplantida imzalanmasi ile EMGF’nin resmen kuruldugu tarih olarak kayda ge¢cmistir.
Pandemi nedeniyle video konferans ortaminda gergeklesen toplantiya, Misir, Yunanistan,
GKRY, Israil, italya ve Urdiin temsilcileri haricinde, ABD, Avrupa Birligi ve Fransa gdzlemci
diizeyinde katilim saglamistir (Reuters, 2020). Daha 6nceki toplantilarda kurucu iiye olarak
bulunan Filistin’in yetkililerince, devlet baskani Mahmud Abbas’im Israil ile iliskilerin kesilmesi
karar1 geregi toplantiya katilmadigi, ancak Forum’dan ¢ekilmesinin s6z konusu olmadigi
aciklanmistir (Anadolu Ajansi, 2020). EMGF’nin iiye sayisinin artirilarak etki sahasinin
genisletilmesi ve uluslararas1 oOrgiit statiisiine ¢ikarilmasi ileriye yonelik hedefler arasinda
bulunmaktadir. Ancak kesfedilmis ve olas1 rezerv miktar1 dikkate alindiginda bdyle bir 6rgiitten
OPEC etkinliginde bir sonug alinmasi su asamada olas1 goriilmemektedir.

6. Aktorlerin EMGF’ye Yaklasimi
6.1. Foruma Uye Ulkeler

2019 Ocak ayinda gergeklesen ilk toplantiya katilan israil enerji bakan1 Yuval Steinitz
toplantinin 6nemini "Bunun, 40 y1l 6nce baris anlasmasinin imzalanmasindan bu yana Misir ile
Israil arasindaki en 6nemli ekonomik is birligi oldugunu diisiiniiyorum" sozleriyle ortaya
koymustur (Rohan, 2019). Forum, Israil tarafindan bir ekonomik is birligi olarak nitelenmis olsa
da Forum’un Israil i¢in Arap iilkeleriyle siyasi iliskilerine de etki edecek boyutta 6nemli
goriildiigli anlagilmaktadir.
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Misir, 2019 yili verilerine gore 64,9 milyar m® iiretim seviyesi ile hem tiretici, hem de
58,9 milyar m*liik tiiketimle biiylik bir tiiketici tilkedir (BP, 2020). Su ana kadar bolgede
kesfedilmis dogal gaz rezervleri itibariyla Misir, Dogu Akdeniz’in en yiiksek rezerve sahip
iilkesidir (Tablo 1). Misir’in sahip oldugu mevcut altyapilar, Misir’in EMGF’de bas oyuncu
pozisyonunu gii¢lendirdigi gibi EMGF’de ev sahibi olmasini da saglamaktadir. Bu itibarla Misir
EMGF’yi, bolgesel enerji merkezi olma hedefine yonelik 6nemli bir arag olarak gérmektedir.

GKRY’nin mevcut dogalgaz rezervlerinin diisiik olmasi tek basina hareket etmesine
imkan tamimamaktadir. Bu nedenle, Forum vasitasiyla gelistirilecek ortak projeler ile bu
kaynaklarin isletilmesinin, Ol¢ek ekonomisinin de etkisiyle verimlilige etki edecegi
beklenmektedir. Ayrica GKRY, Tiirkiye’ye kars1 birlikte hareket edecegi siyasi bir platformun,
Kibris sorununun c¢ikarlari dogrultusunda ¢oziimiinde elini giiclendirmesini beklemektedir.
Nitekim Platform iiyeleri ¢esitli vesilelerle bu yonde agiklama yapmaktadirlar (Letter dated 13
February 2018 A/72/760).

Yunanistan oOncelikle EMGF icinde yer alarak GKRY’ye klasik destegini devam
ettirmekle birlikte, EMGF’nin gecis lilkesi olarak, bolge kaynaklarinin Yunanistan iizerinden
Avrupa’ya nakledilmesi projelerinde yer almakta, boylece enerji koridoru olma hedefini
giiclendirmektedir. Ayn1 zamanda deniz yetki alanint Dogu Akdeniz’de Misir ve GKRY ile
birlesecek sekilde genisletmek i¢in Forum’dan destek gérmeyi beklemektedir. Yunanistan ile
Forum iiyelerinden Misir arasinda 6 Agustos 2020 tarihinde imzalanan deniz yetki alanlari
sinirlandirma anlagsmasi bu kapsamda degerlendirilmektedir (Letter dated 11 August 2020
AJT74/988).

Forum’un bir diger iiye iilkesi italya enerji sirketleri ile GKRY ve Misir’da arastirma ve
isletme lisansina sahiptir. Ayrica Forum, EastMed boru hatti projesinin varis iilkesi olarak
planlanan italya’ya, sirketlerinin ¢ikarlarin1 korumak ve enerji ihrac projelerinde yer almak igin
avantaj saglamaktadir.

Urdiin, Arap Gaz Boru Hatt1 ile hem alict hem transit iilke, ayrica Israil’den uzanan boru
hattinin varis {ilkesi olarak, Forum’da alic1 iilke kapsaminda yer almaktadir. Urdiin’{in Forum’u
uygun kosullarda ve giivenli gaz tedariki i¢in bir ara¢ olarak gordiigini ifade etmek
miimkiindiir.

Filistin, Israil’in engellemeleri nedeniyle, 2000 yilinda kesfedilen Gaza Marine-1 ve Gaza
Marine-2 kuyularindaki dogalgazi isletip ekonomisine kaynak yaratmaktan yoksundur.
Forum’un gelistirilecek projeler ile Filistin’e bu anlamda imkan yaratacagi beklenmektedir
(Harari, 2020).

6.2. EMGF Disinda Birakilan Bolge Ulkeleri

Tiirkiye’nin, Forum’un kurucu iyelerinden GKRY ve Yunanistan ile Kibris ve deniz
yetki alanlar1 paylasim sorunlari nedeniyle Forum’a davet edilmedigi degerlendirilmektedir.
Bunun yaninda Tiirkiye’nin Forum’a davet edilmemesinde, Mavi Marmara olay1 nedeniyle
Israil ile ve 2013 yilinda gerceklesen darbe nedeniyle Misir ile iliskilerinde yasanan gerginligin
de etkisi goriilmektedir.

Forum’un kurulusunu takiben Tiirkiye Disisleri Bakanligi sozciisiiniin "Bu forum,
Tiirkiye'yi Dogu Akdeniz'deki enerji denkleminin disinda birakma hayalleri kuran baz1 tilkelerin
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siyasi saiklerle kurduklari, ger¢eklikten uzak bir olusumdur. Bu Forum’un amaci gergekten is
birligi olsaydi, kuskusuz Tiirkiye ve Kibris Tiirkleri de Forum’a davet edilirlerdi" (T.C. Disisleri
Bakanligi, 2020b) ifadesi ile Forum’un is birligi degil siyasi hedeflerle kuruldugu
vurgulanmistir. Ayrica bu tiir olusumlarin bolgede baris ve is birligine katki saglamaktan uzak
oldugu, Dogu Akdeniz'de, i¢inde Tiirkiye ve Kibris Tiirklerinin olmayacagi higbir girisimin
basarili olamayacag: belirtilmistir. Tiirkiye, bolgeye iliskin MEB siirlandirma anlagmalar1 ve
enerji nakil projelerini oldugu gibi Forum’un olusumunu da kendisini diglamaya yo6nelik siyasi
bir proje olarak gormektedir. Belladonna, bdlgedeki enerji kaynaklarmin jeopolitik boyutlarini
ele aldigr calismasinda, EMGF’de Tiirkiye’nin yer almiyor olmasini bir eksiklik olarak
degerlendirilmistir (Belladonna, 2020, s. 11).

Dogu Akdeniz, Tiirkiye i¢in enerji veya deniz yetki alanlar1 perspektifinin 6tesinde bir
anlam ifade etmektedir. 1998 yilinda kabul edilen Afrika Eylem Plani1 ¢ercevesinde Tiirkiye i¢in
arttk Akdeniz’i gegmek ve Afrika kitasi i¢in bir vizyon gelistirmek zamaninin geldigini
belirtmistir. Tirkiye agisindan Akdeniz, Afrika’ya uzanan agilim politikasinin dogal suyoludur.
Tiirkiye, uzun yillara yayilan bir calisma ile Afrika’da ekonomik, siyasi, diplomatik, kiiltiirel
iligkilerini kuvvetlendirmistir. Diglanmaya calisildigi EMGF, bu kapsamda Afrika igin bir
kopriibast niteligi tagimaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin Dogu Akdeniz’den ve ilgili
olusumlardan diglanmasini, Afrika agilim politikasina karsi bir tepki olarak da degerlendirmek
miimkiindiir.

Forum disinda tutulan Liibnan, 17 Aralik 2010 tarihinde Israil — GKRY arasinda
imzalanan MEB smirlandirma anlagsmasina tepki gostermistir (United Nations, 2011, s. 55)
AGP ile alict pozisyonunda olan Liibnan’in EMGF’ye dahil edilmemesindeki ana gerekcenin,
bu anlasmayla ortaya cikan Israil ile yasadigt MEB sinirlandirma anlasmazligi oldugu
degerlendirilmektedir. Liibnan, anlagma ile belirlenen sinirin kuzey ucunun kendi MEB sahasini
ihlal ettigini ileri siirerek BM’e itirazim bildirmistir (letter dated 20 June 2011). Iki iilke
yetkilileri aralarindaki anlagmazlikla ilgili gerekirse, kaynaklarim1 korumak icin askeri gii¢
kullanabileceklerini actk¢a ifade etmislerdir. Israil Ulusal Altyapilar Bakani Uzi Landau
"Sadece hukukun istlinligiinii degil uluslararasi deniz hukukunu korumak i¢in giliciimiizii
kullanmaktan ¢ekinmeyecegiz" derken, Liibnan Enerji ve Su Kaynaklar1 Bakani Jibran Bassil,
The Daily Star'a verdigi demecte, “Beyrut, Ozellikle de deniz hukukuna tamamen baglh
oldugumuz igin onlar1 (Liibnan'in dogal kaynaklarini) savunmaya kararlidir. Israil bu hukuku
ihlal ederse bedelini 6deyecek” (Mostafa, 2016) karsiligini vermistir. Liibnan’nin, Fransiz Total,
ftalyan ENI ve Rus Novatek sirketlerinden olusan konsorsiyuma, 2018 yilinda 4 ve 9 nolu
parsellerde verdigi arama iznine Israil sert tepki gdstermistir. 9 nolu parsel’in %8’i Liibnan -
Israil anlasmazlik bolgesinde bulunmaktadir. Bu nedenle konsorsiyum bu parselde arama
kuyusunun tartigmal1 alandan uzak bir noktada olacagini a¢iklamak durumunda kalmistir (Total,
2018).

Liibnan ile israil arasindaki deniz yetki alanlar1 anlasmazliginin diyalog yoluyla ¢dziimii
konusunda ABD, iki iilke arasinda bir siiredir girisimde bulunmaktadir. 2019’un ikinci
yarisindaki ¢abalar heniiz sonu¢ vermemis olsa da anlagmazligin sona ermesi sonrasi Liibnan
deniz sahalarindaki arastirmalarin artacagi ve Liibnan’in da EMGF’ya katilimmin miimkiin
oldugu dngorilmektedir (Weiss, 2019, s. 9).

Bolge iilkelerinden KKTC’nin, diger devletler tarafindan taminmamasi, Libya ve
Suriye’nin ise halen siiren i¢ savas nedeniyle Forum’a davet edilmedigi degerlendirilmektedir.
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Forum’un disinda tutulan Tiirkiye, KKTC, Liibnan, Suriye ve Libya’nin bir olusuma gitmesi ilk
akla gelen karsi tepki olarak goriilmektedir. Bu bes iilkenin de deniz yetki alanlarinda
hidrokarbon kaynaklara sahip olduguna dair kuvvetli gostergeler bulunmaktadir. Bu iilkeler
arasinda ortak bir yaklasimin dogmasi oniindeki en biiylik engel Liibnan, Suriye ve Libya’da
yasanan siyasal istikrarsizliktir.

6.3. Bolge Dis1 Aktorler

EMGEF kurulmadan 6nce bolgesel is birligi kapsaminda Amerika Birlesik Devletleri’ nin
bolgesel arabuluculuk roliiniin; miittefiklerinin ekonomik ve fiziksel giivenligini giliclendirme,
bolgeyi kiiresel pazarlarla entegre etme ve ABD vatandaslarimin giivenligini ve ABD
sirketlerinin basarisin1 saglama gibi birka¢ acidan fayda saglayacagi degerlendirilmistir
(Zhukov, 2013). ABD’nin EMGF’ye olan desteginin ipuclarini veren bu goriis kapsaminda
ABD, Dogu Akdeniz'de demokratik bir blok olusmasini, Israil, GKRY ve Yunanistan'in
birbirine baglamasini ve Israil ile Misir arasindaki diyalogu giiclii bir sekilde desteklemektedir.
ABD, o6zel / kamu ortaklig1 programlar1 ve teknolojik transfer yoluyla Misir'in enerji {iretimi,
depolama ve dagitim kapasitesinin giiglendirilmesini saglamaya caligmaktadir. Dogu Akdeniz
gazinin Avrupa Birligi’nin Rusya’ya bagimliligini azaltacak bir etken olmas1 da ABD agisindan
stratejik onemde goriilmektedir (Belladonna, 2020, s. 11).

ABD’nin, s6z konusu hedefleri igin bir platform olarak gordiigic EMGF’nin olusmasinda
hem ara bulucu hem de yonlendirici etkisi oldugu degerlendirilmektedir. ABD’nin Liibnan —
Israil deniz yetki alanlari anlasmazliginda ara buluculuk yapmas: ve ABD Disisleri Bakani
Pompeo’nun 20 Mart 2019 tarihinde EastMed projesinin ele alindigi, Israil-Yunanistan ve
Giliney Kibris Rum Yonetimi tglii zirvesine katilmasi (Israel Ministry of Foreign Affairs,
2020b) bu kapsamda goriilmektedir.

EMGEF sonug bildirgelerinden, Forum’un meydana getirilmesinde, ekonomik is birligi
beklentilerinin 6tesinde siyasi kaygilarin da etken oldugu anlasilmaktadir. EMGF’nin ABD
tarafindan Dogu Akdeniz’de olusturulmaya c¢alisilan siyasi ittifakin bir pargasi oldugunu en
somut sekilde ortaya koyan olgu, 10 Nisan 2019 tarihinde Demokrat Senator Robert Menendez
tarafindan sunulan Dogu Akdeniz Giivenlik ve Enerji Ortakligi Yasasi (Eastern Mediterranean
Security and Energy Partnership) baslikli tasaridir (GovTrack, 2020). Tasarida; Yunanistan
degerli bir NATO iiyesi, Israil ve¢ GKRY o6nemli ortaklar olarak sayilmaktadir. Ayrica iic
ilkenin “Dogu Akdeniz ve genis Orta Dogu'daki dis etkilere karsi savunma” konusunda
anlagtiklar1 vurgulanmaktadir. Tasar1 Yunanistan, GKRY ve Israil arasinda enerji giivenligi is
birligini derinlestirmek igin ortaklar ve miittefiklerle diplomatik cabalar1 desteklemeyi bir
politika olarak belirlemektedir. Yunanistan’da Amerikan askeri varligini artirmak, GKRY’ye
silah ambargosunu kaldirmak, iki iilke ile Askeri Egitim ve Ogretim (International Military
Education & Training - IMET) programlarinmi desteklemek ve askeri mali yardimda bulunmak,
tasarida yer alan politikalardan bazilaridir. Ayrica tasari, Dogu Akdeniz Enerji Merkezi (United
States-Eastern Mediterranean Energy Center) kurarak bolgedeki ¢abalarin teknolojik ve bilimsel
olarak da desteklenmesini Ongdrmektedir. Tasarinin dahil edildigi kanun, 20 Aralik 2019
tarihinde ABD Bagkan1 Trump tarafindan imzalanarak yiiriirliige girmistir (Public Law 116—
94—DEC. 20, 2019). Tasariy1, Tiirkiye’yi Dogu Akdeniz’de sinirlandirmaya, bolge iilkeleri
arasindaki bu yonde siyasi / askeri bir ittifak olusturmaya ve mevcut is birliklerini gelistirmeye
yonelik bir adim olarak degerlendirmek dogru olacaktir. Buradan hareketle, EMGF nin siyasi
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acidan tasari ile paralel bir anlayisa hakim oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla EMGF, ABD’nin
cesitli vesilelerle bolgeye miidahil olmasina imkan taniyacak bir arag olacaktir.

ABD, Israil’in klasik olarak desteklenmesi politikasinin bir geregi olarak da EMGF’ye
destek vermekte, boylece Israil’in Arap diinyasi ile bulusacag bir zemin yaratilmasina katki
saglamaktadir. Ayn1 zamanda El-Sisi yonetimindeki Misir’m iran’dan uzaklastirmas: ve ABD
miittefikleri yaninda tutulmasi konusunda ABD’nin EMGF’den bir arag olarak faydalanacagi da
goriilmektedir (Navon, 2019).

AB i¢in giivenli ve uygun fiyath enerji temininde tedarik kaynaklarinin g¢esitlendirilmesi
kacinilmazdir. Bu amaca yonelik olarak Avrupa'ya yakin bir konumda bulunan Dogu
Akdeniz’de dogal gaz merkezi olusturulmasi oldukca makuldiir. Bu nedenle Avrupa Birligi bir
stiredir Kuzey Afrika tlkeleriyle siyasi diizeyde enerji diyalogu igindedir. AB, 2014 yilinda
hazirlanan Avrupa Enerji Giivenligi Strateji belgesinde, Kuzey Afrika ve Dogu Akdeniz
ortaklariyla yogunlastirilmis siyasi ve ticari diyalog igine girerek Giliney Avrupa'da bir Akdeniz
dogal gaz merkezi olusturmay1 hedef olarak belirlemistir (European Commission, 2014, s. 16).
Ayrica daha 6nce 2008 yilinda imzalanmis olan mutabakat zaptinin yerine, 23 Nisan 2018 'de
Misir ile AB arasinda stratejik enerji ortaklifi iizerine Mutabakat Zapti imzalamistir
(Memorandum of Understanding, 2018). Mutabakat zaptinda yer alan; AB’nin enerji tedarik
kaynaklarini gesitlendirme amact ve Misir’in Akdeniz’de bir petrol ve gaz merkezi olma ve
bunu siirdiirme rollinii iki tarafin da destekledigi hususu, AB’nin EMGF’de Misir’'in
pozisyonuna verdigi destegi ortaya koymasi agisindan 6nemli goriilmektedir.

AB, bolge iilkeleriyle yakin ortaklik, is birligi, adaylik veya liyelik iliskilerine sahiptir.
Bu acidan koordinasyon ve is birligi maksadiyla EMGF gibi bir mekanizma gelistirmeye
yardimel olmak i¢in iyi bir konuma sahiptir. Kurulacak mekanizmanin, karsilikli ¢ikarlari
tanimlamak ve Dogu Akdeniz'deki petrol ve gaz faaliyetleriyle iliskili ¢atigmay1 azaltmak igin
bir ara¢ olmasi Ongdriilmiistiir. Boylece AB’ye; giivenilir ve erisilebilir enerji kaynaklari,
enerjide belirli {iilkelere daha az bagimlilik ve daha istikrarli bir ¢evre saglanacagi
degerlendirilmistir (Ogiit¢ii ve Jones, 2015). S6z konusu mekanizma araciligiyla AB’nin
bolgede etkinlik kurmasi da miimkiin olacaktir. Bu kapsamda, AB Komisyonu 30 Temmuz
2019 tarihinde yayimnladigi Avrupa Komsuluk Enstriimani (European Neighbourhood Instrument
— ENI), Giiney Ulkeleri Yillik Uygulama Programi kapsaminda EMGF’nin kurulmasina katkida
bulunmak amaciyla 500.000 Euro dogrudan hibe yapilmasi kararlastirilmistir. Komisyon bu
karar1 alirken, EMGF’nin bolgedeki gaz iireten iilkeler, alicilar ve bolgedeki gegis iilkeleri
arasinda, gaz endiistrisini ve 6zel sektorii de igeren alt bolgesel is birligi i¢in tek resmi platform
olmasini esas almigtir (European Commission. 2019).

Cin’in bolgeye yaklasimini enerji kaynaklarmma gereksinimi diginda “Kusak — Yol
Projesi” kapsaminda degerlendirmek gerekmektedir. 2013 yilinda, Cin Devlet Baskami Xi
Jinping tarafindan dile getirilen “Ipek Yolu Ekonomi Kusag1” ve “21. Yiizyil Deniz ipek Yolu”
projeleri Cin’in kiiresel stratejisinin bir sonucu olarak Cin Hiikiimeti tarafindan her anlamda
desteklenmektedir. Tiirkiye, Ipek Yolu Ekonomi Kusag i¢inde yer alan iilkelerden birisi iken
Siiveys Kanali nedeniyle Misir ve bélgesel olarak Dogu Akdeniz, Deniz ipek Yolu giizergahi
icindedir (Durdular, 2016, s. 79-81). Bu nedenle Cin, Forum’un kurulusunu yakindan takip
etmektedir. Bu agidan ABD ve AB’nin EMGF’ye olan destegini, Cin’i Dogu Akdeniz’de
siirlama politikasi kapsaminda degerlendirmek de gerekmektedir.
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Rusya’nin EMGF’ye yaklagimini analiz etmeden 6nce Rusya kokenli Rosneft sirketinin
su an icin Dogu Akdeniz’deki en biiyiik dogal gaz sahas1 Zohr’da isletmeci dort ortak sirketten
biri oldugunu (ENI %50, Rosneft %30, Mubadala Petroleum %10, BP %10) belirtmek
gerekmektedir (ENIL, 2019). Dolayisiyla %50 hissesi Rus Hiikiimetine ait olan Rosneft, EGMF
icinde Gaz Endiistrisi Danigsma Komitesi’nde yer almaktadir. Daha once belirtildigi gibi Rusya
kokenli Novatek isimli sirket ise Liibnan MEB’inde aragtirma yapan konsorsiyum iginde yer
almaktadir. Dogu Akdeniz mevcut kanitlanmis gaz rezervlerinin Rusya’nin AB gaz
tedarikindeki paymi ¢ok fazla etkilemesi miimkiin goriilmemekle birlikte, Forum’un olusumu
Rusya tarafindan yakindan takip edilmektedir. Liibnan ve Misir deniz yetki alanlarinda faaliyet
gosteren Rus sirketlerin faaliyetlerini bu kapsamda degerlendirmek miimkiindiir. Ayrica
Rusya’nin Suriye ve Libya politikasi bu bolgedeki enerji kaynaklarinda artan bir s6z sahipligi
potansiyeli sunmaktadir. Dolayisiyla uzun vadede olasi ihracat kayiplarini, bolgeden pay alacagi
kaynaklarla kargilama imkanina sahip olacaktir. Rusya su an i¢cin EMGF ile ilgili agik bir goriis
belirtmeksizin, boru hatlarin1 Kuzey Akim-2 ve Tiirk Akim projeleriyle Avrupa’ya uzatmakla
mesgul olmaktadir.

Fransa; EMGF toplantilarinda gozlemci olarak bulunmustur. Fransiz sirketlerinin Dogu
Akdeniz’de hidrokarbon ruhsati kapsaminda ¢alismalari bulunmaktadir. Ancak Fransa, bu
sirketlerin haklarin1 korumanin 6tesinde bir misyon belirlemis goriinmektedir. Tiirkiye’nin
Akdeniz ve Afrika’da etkinliginin Oniine gegmek bu misyonun en Onemli unsuru olarak
goriilmektedir. Fransa tarafindan EMGF, bolge iilkelerini bu hedef etrafinda birlestirmeye
miisait bir platform olarak goriilmektedir. Fransa bu dogrultudaki politikasini desteklemek
amaciyla sahadaki varligini artirma gayreti gostermektedir. Bu kapsamda Fransa, 2013 yilinda
meydana gelen Misir’daki darbeyi gormezden gelmis, GKRY ve Yunanistan’in miinhasir
ekonomik bolge iddialarina destek olmus, 28 Subat 2007 tarihinde GKRY ile Savunma is
Birligi Anlagmasi imzalamis ve bu anlagsmayi, Fransiz silahli kuvvetlerine lojistik destek
saglayacak sekilde genisletilerek 4 Nisan 2017°de giincellemistir (Lika, 2020, s. 9,10). Fransa
ile GKRY, GKRY’nin Evangelos Florakis Deniz Ussii'niin Fransiz Donanmasi tarafindan
kullanilabilmesi i¢in Fransa’nin maddi destegi ile gelistirilmesi konusunda mutabik kalmislardir
(Stratejik Diisiince Enstitiisii, 2019, s. 16).

7. EMGF’nin Enerji Giivenligine Etkisi

EMGF’nin dogal gaz ortak altyapilar1 aracilifi ile tiye iilkeler arasinda siyasal bir
esgiidiim saglamas1 miimkiin goriilmektedir. Kesfedilen enerji kaynaklar1 ile Dogu Akdeniz’de
rekabetten ziyade is birligi havasinin hakim olmas1 ve EMGF’nin bu anlamda bolge iilkelerini
birbirine yaklastirmasinin, AB enerji giivenligine kayda deger katki sunmasi beklenmektedir.
EMGF sayesinde gelisen iilkeler arasi is birliginin, dogal gaz yatirimlarinda birtakim maliyetleri
ve riskleri azaltma, giiven eksikligi yasayan yatirimcilar1 cesaretlendirme ve Dogu Akdeniz
gazinin rekabet giiciinii artirarak, yatirimeilarin karliligini iyilestirme gibi sonuglariin olacagi
diistiniilmektedir. Aralarinda siyasi ve kiiltiirel sorunlar olan bdlge iilkelerinin dogal gaz ticareti
sonrasi diger alanlarda da ticareti artirmalar1 beklenmektedir. Bu da bolgede refahi artiracak
yeni projelerin gelistirilmesi i¢in uygun atmosfer saglayacaktir.

Dogu Akdeniz’de kesfedilen enerji kaynaklartyla ilgili kazan - kazan temelli yaklagimin
miimkiin oldugu disiiniilmektedir. Tiirkiye’nin dinamik ve biiyiiyen bir ekonomiye sahip bir
iilke olmasi, orta ve uzun vadede Avrupa Birlii'nin ithal gaza artan gereksinimi, bdlge
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iilkelerinin kaynaklarin1 paraya cevirme arzusu ve birden fazla ihracat seceneginin Israil ve
diger iilkeler i¢in 6nemi gibi nedenler bu diisiinceye temel teskil etmektedir (Koranyi, 2014, s.
80-82). Kiiresel pazarda rekabet edebilmek igin, 6zellikle daha ucuz Rus ve Katar gaz ile
karsilastirildiginda, 6lgek ekonomisinin gozetilmesi kaginilmaz goériinmekte ve gazi, bolgesel
diizeyde satmak, iletim ve depolama maliyetlerini azaltmak ve bolgedeki en biiyiik iki pazar
olan Tirkiye ve Misir’in artan enerji taleplerinden yararlanmak makul bir yol olarak
goriinmektedir. Buna ragmen Tiirkiye’nin EMGF disinda tutularak, yiiksek maliyetli projelere
yonelmenin ve EMGF’yi siyasi ittifak platformuna doniistiirerek, deniz yetki alanlarinin
belirlenmesinde Tiirkiye, KKTC ve Liibnan’in aleyhinde iiye iilkelere destek olmanin, bolge
enerji giivenligini artan diizeyde riske soktugu degerlendirilmektedir. Tirkiyenin Dogu
Akdeniz enerji kaynaklari bolgesel is birligi diyalogundan diglanmasi, Dogu Akdeniz
Havzasi'ndaki enerji kaynaklar1 potansiyelinin tiimiiyle kullanilmasi i¢in biiyiik bir engel olarak
goriilmektedir (Belladonna, 2020, s. 10-12).

Israil’de faaliyet gdsteren Milli Giivenlik Calismalar1 Enstitiisii (Institute for National
Security Studies — INSS)’nde yapilan bir analizde; Forum’un kurulmasindaki temel hedef enerji
is birligi konular1 olarak belirtilmekle beraber, bolge devletlerinin ulusal giivenlikleri agisindan
onemi konusunda ortak algilarini1 yansitan daha genis jeostratejik siireclerin de etkisi oldugu
vurgulanmaktadir (Winter ve Lindenstrauss, 2019). Ancak Boélge iilkelerinin bir kismi kurucu
iiye olarak katilirken, yine bolgede yer alan bazi {ilkelerin Forum’un disinda tutulmus olmasinin
enerji giivenligi ve bolgedeki diger giivenlik kaygilarin1 olumsuz etkileyecegi beklenmektedir.

35 yildir aktif terérle miicadele eden Tiirk Silahli Kuvvetleri, miisterek operasyon
kabiliyeti agisindan diinyada sayil iilkeler arasinda yer almaktadir. Askeri giicli yaninda, G-
20’nin kuruldugundan beri iye iilkesi olan Tiirkiye, artan ekonomik / siyasi etkinligi ile
bolgenin glglii bir tlkesi olarak degerlendirilmektedir. Bu agidan kendisinin diglandigi ve
egemenlik haklarinin gasp edildigi diisiincesi, Tiirkiye’nin haklarimi korumak icin gerekirse
askeri gii¢ kullanimini bir se¢enek olarak masada tutmasina neden olmaktadir. Tiirkiye nin bu
kapsamda haklarin1 koruma kaygistyla yiiriittigii glic gosterisini de igeren politikast GKRY ve
Yunanistan’in bast c¢ektigi iilkelerce catismact bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir. Bu
agidan Forum’un, Tiirkiye’nin ¢atigmact oldugu ileri siiriilen eylemlerine karst GKRY i¢in bir
tir "savunma kalkan1" da dahil olmak tizere Tirkiye karsisindaki siyasi ve enerjiyle ilgili
konumuna 6nemli destek saglayabilecegi 6ne siiriilmektedir (Harari, 2019).

Shama’nin (2019), Forum’un 6zii ile ilgili degerlendirmesi aslinda bir¢ok soruya cevap
vermektedir. Israil'in Urdiin, Liibnan ve Misir ile iliskilerinde fazla rahatlama tahmin
edilmemesi gerektigini, Israil — Urdiin gaz anlasmasi konusunda Urdiin'de 6fke bulundugunu,
ote yandan, Misir-Israil iliskilerindeki gelismenin sadece resmi diizeyde oldugunu, halkin
Israil'e yonelik hala yaygin antipatisi bulundugunu belirten Shama’ya gore; “EMGF bolgesel
gerilimleri hafifletmek yerine, mevcut sorunlari ve kutuplagmalar siirdiirmektedir. Aslinda,
forum 6ziinde bir Tiirk karsiti eksene benziyor. Sikayetleri ele almayan ya da mevcut gii¢
konfigiirasyonlarini yansitmayan miirekkepli belgeler, bolgesel istikrar1 korumak i¢in bir garanti
degildir.” (Shama, 2019, s. 10). Buna karsilik Israil’de de Israil elektrik sirketine satilan fiyattan
daha ucuz bir fiyatla Misir ve Urdiin’e gaz satilmasi elestirilmistir (Yellinek, 2020).

Tiim bu gelismeler 1s1¢inda Forum; ticari is birliginin 6tesinde, Tiirkiye karsiti siyasi bir
ittifak goriintiisii yaratmaktadir. EMGF zemininde yiiriitiilecek Tiirkiye karsiti politikalarin,
Tiirkiye’nin daha biiyiik bir deniz yetki alanina sahip olmasini engelleme ve Antalya Korfezi ile
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sinirlt bir bolgede durdurma amacinin Stesinde, Dogu Akdeniz {ilkeleriyle daha yakin is birligi
mekanizmalar1 kurmasin1 ve Afrika’da daha fazla etki alani olusturmasini da 6nlemeye yonelik
etkileri olacag1 degerlendirilmektedir.

Ogiitcii ve Jones (2015), gayri resmi bir ortamda, siyasi diismanliklardan ve gerilimlerden
uzak, entegrasyon ve ortakligi, anlasmazliklarin ¢6ziimiinii, veri paylasimini, analizi ve kilit
paydaslarla katilimi savunmak i¢in bolgesel bir Dogu Akdeniz Enerji Toplulugu onerirken,
Dogu Akdeniz'de siyasetin, cok uzun zamandir enerji kaynaklarinin gelistirilmesinin 6niinde bir
engel teskil etmesine atif yapmistir. Bolgesel kamplagmalar yaratacak bir anlayisla hayata
gecirilen EMGF bu anlamda mevcut kaynaklarin bir an 6nce gelistirilmesini saglayacak anahtar
rolii gdrmekten ziyade yeni bir siyasi engel olma potansiyeline sahiptir.

EMGF’nin yarattig1 olumlu beklentilere ragmen bolge iilkelerinin sahip oldugu rezervler
ve yillik ihracat tahminleri dikkate alindiginda, on yillar siirmesi beklenen dogal gaz ticaretinin
yiizlerce yillik mazisi olan sorunlarin ¢oziimiinde simirhi  etkiye sahip olabilecegi
diisiintilmektedir.

8. Sonu¢

2000’11 yillarda gerceklesen kesiflerle diinya enerji giindemine gelen Dogu Akdeniz, uzun
yillardir siiren siyasi, ekonomik ve Kkiiltlirel catigmalarin odak noktasinda yer almis bir
cografyadir. Dogu Akdeniz’de kesfedilen hidrokarbon kaynaklari, diinya Olceginde oyun
degistirici boyutta goriilmemekle birlikte, bolge iilkelerinin kalkinmasi agisindan oldukga biiytik
O6neme sahiptir. Dogu Akdeniz’deki s6z konusu hidrokarbon kaynaklarinin isletilmesinde ortak
altyap1 yatirimlarindan istifade edilmesi yatirimer sirketlerin karliligini ve cesaretini artiracak ve
kaynaklarin bir an 6nce ekonomiye katilmasini kolaylagtiracak bir etkendir. Ancak dogalgaz
ihrag projelerinin planlanmasinda siyasi yaklasimlarin, ekonomik gerekliliklerin 6niine gegmesi
enerji giivenligini olumsuz etkileyecek sonuglarin dogmasina neden olmaktadir.

Enerji kaynaklarinin isletilmesinde ortak bir platform olarak hayata gecirilen EMGF, bir
taraftan hegemon gii¢lerin hakimiyetini artirmak i¢in destek verdikleri, diger taraftan olas1 diger
gligleri engellemek igin kullandiklar1 bir mekanizma olarak da goriilebilmektedir. Bu agidan
EMGF sadece ekonomik degil uluslararasi sistemik denge iizerindeki etkileri itibariyle de 6nem
arz etmektedir. ABD’nin dogal gazda AB’nin Rusya’ya bagimliligin1 azaltmak, bolgedeki
miittefiklerini ve sirketlerini desteklemek gayeleriyle Forum’a destek verdigi goriilmektedir.
Ancak Tiirkiye’nin bolgeye yonelik politikalarina da karst oldugu anlasilmaktadir. Bu agidan
ABD tarafindan desteklenen EMGF’nin, ABD’nin boélgede olusturmaya calistig1 siyasi ittifakin
bir pargasi oldugu degerlendirilmektedir. Bolgedeki enerji kaynaklart AB’nin ilgisini bolgeye
cektigi gibi ayn1 zamanda AB’nin bolgeye niifuz etmesini saglayacak ara¢ olarak da
goriilmektedir. AB igin Enerji giivenligi agisindan EMGF iizerinde etkinlik kurmak her iki
bakimdan da kaginilmaz goriilmektedir.

EMGF, mevcut yapist itibartyla sorun ¢ézen degil bolgedeki kutuplasmayi artiran bir
goriintli arz etmektedir. Bu durumun arka planinda Forum’un olusmasinda Tiirkiye karsitligimin
temel argiiman olarak paylasilmasinin yattigi degerlendirilmektedir. EMGF zemininde
hakkaniyet temelinden uzak ve gii¢ konfiglirasyonlarin1 yansitmayan bir anlayisla politika
gelistirilmesi, dislanan aktorlerin savunma refleksi ile gli¢ artirimina yonelmesine neden
olacaktir. EMGF’nin bolgedeki tiim aktorleri kapsayacak bir yapiya evrilmesi enerji giivenligine
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hizmet edecek bir donilisim olacaktir. Aksi durumda bolgedeki dengeleri gézetmeyen bir
Forum’un saglayacagi ekonomik katkilardan mahrum kalinacak ve belki daha biiyiik sorunlarin
dogmasina neden olunacaktir.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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EAST MEDITERRANEAN GAS FORUM IN THE PERSPECTIVE OF
ENERGY SECURITY

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

The Eastern Mediterranean, which has significant importance in terms of geopolitics,
increased its value even more with the hydrocarbon resources discovered in the 2000s. While it
is estimated that there are 10 trillion cubic meters of natural gas in the region, the proven
amount has already reached 2.2 trillion cubic meters. This amount, which constitutes 1,11% of
the world's proven natural gas reserves, is far from being a game-changer but has great
importance for the economies of the region's countries.

The projects to transport the natural gas to international markets have complicated the
current issues even further. Despite being the potential costumer closest to the region and
having the easiest access to the biggest market that is Europe, Turkey has not been taken into
consideration in the planning of these. In determining the projects, political accounts have
played a more significant role than commercial benefits. With natural gas export projects, the
establishment of the East Mediterranean Gas Forum (EMGF) came to the fore in 2018.

In October 2018, Egypt, Southern Cyprus, and Greece agreed on the establishment of the
Eastern Mediterranean Gas Forum. After the decision of the three countries, the first meeting
addressing the Forum's establishment, on January 14, 2019, was attended by Egypt, GCASC,
Greece, lIsrael, Italy, Jordan, and Palestine while Turkey, TRNC, Syria, Lebanon, and Libya
were not invited. In the meeting, the intention to establish EMGF with the purpose of ensuring
the cooperation of gas producers, buyers, and transit countries in the Eastern Mediterranean was
put forward. The participation of representatives of the US Minister of Energy, EU Energy
Director-General, France, and the World Bank in the second meeting held on July 25, 2019,
shows the support given to the Forum's formation. At the third meeting held on January 16,
2020, the EMGF Statute was passed, and the Forum was officially established. It has been
stated that the Forum was established as an intergovernmental organization, and it will create
common strategies and regional gas policies.

The purpose of this study is to analyze the EMGF’s potential to improve cooperation and
serve energy security in accordance with its founding purpose, and the regional actors’ approach
to the Forum.

Literature

After reviewing the Turkish and International literature it has been determined that the
subject had only been examined in a narrow sense in studies that analyzed East Mediterranean
maritime zones and the discovered hydrocarbon resources in the context of international law
and energy security. Especially in Winter and Lindenstrauss’ (2019) studies on the importance
of EMGF, they suggest that natural gas discoveries and Turkey’s increasing claims played part
in the establishment of the forum.
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Methodology

In this study, different from the previous studies, the establishment process of the forum
and the factors that affected it will be analyzed in detail with the help of meeting declarations,
different actors’ stance towards the EMGF will be presented, and the effects the Forum has on
energy security will be examined with the intention of contributing to the literature.

Results and Conclusion

Via the Forum,; intentions of the member countries stand out as follows, becoming the
energy center for Egypt, breaking the regional loneliness by developing relations with Arab
countries for Israel, besides the economic gains ensuring the Cyprus problem being solved in its
favor for the Greek Cypriot Administration, becoming the energy corridor for Greece and
finding the opportunity to operate the natural gas resources for Palestine. Hence, the member
states hope to gain political, as well as economic, benefits from the Forum.

Turkey having problems in its relations with Israel, Egypt, GCASC, and Greece; the
Cyprus problem of the TRNC and Lebanon’s disagreements on sharing the maritime
jurisdiction with Israel are considered to be the reasons behind said countries not being invited
to the Forum. Turkey perceives the Forum as an attempt to exclude Turkey from the Eastern
Mediterranean energy equation.
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The Relationship Between Regional Covid-19 Cases, Gold Prices, Euro Exchange
Rate and BIST City Indices: An ARDL Bound Testing Approach
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Ozet

Covid-19 ilk olarak Cin’in Wuhan kentinde Aralik 2019°da tespit edilmis olup
bu tarihten sonra kisa bir siire icerisinde global bir problem haline gelmistir.
Daha sonra da Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan 11 Mart 2020°de
pandemi olarak ilan edilmigtir. Virlisiin uzun donemde hem sagliga hem de
ekonomiye nasil etkilerde bulunacagi heniiz bilinmemektedir. Bu calisma,
bolgesel Covid-19 vakalari, altin fiyatlari, Euro Kuru ile Borsa Istanbul sehir
endeksleri arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkileri ortaya koymay1
amaglamaktadir. Niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ii¢ biiyiik sehre gore
BIST Istanbul, BIST izmir ve BIST Ankara sehir endeksleri secilmistir.
Tiirkiye Cumhuriyeti Saglik Bakanligi Covid-19 Bilgilendirme Sayfasi web
sitesinde 29 Haziran 2020’den bu yana agiklanan bolgesel Covid-19 vaka
sayilar1 ile sehir endeksleri eslestirilmistir. Analizlerde, serilerin farkl
seviyelerde duragan bulunmasi nedeniyle, ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) Smur testi kullanilarak, esbiitiinlesme iliskisi incelenmistir. 29.06.2020 —
23.11.2020 dénemine ait giinliik veriler kullamlmistir. BIST Istanbul, BIST
Izmir sehir endeksleri ile bolgesel Covid-19 vakalari, altin fiyatlar1 ve Euro
kuru arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Diger yandan, BIST Ankara
sehir endeksi i¢in elde edilen katsayilar anlamli bulunmamustir.

Abstract

Covid-19 first identified in Wuhan, China in December 2019 and has become
a global problem in a short time. Thereafter the World Health Organization
(WHO) declared Covid-19 as a pandemic on March 11", 2020. It is not yet
known how the virus will affect both health and economics in the long term.
This paper aims to exhibit the short-run and long-run relationships between
BIST city indices, regional Covid-19 cases, gold prices and Euro exchange
rate. Three city indices are chosen in terms of the cities’ population density
which are BIST Istanbul, BIST izmir and BIST Ankara. They are matched
with the regional Covid-19 cases those have been announcing since 29 June,
2020 on the website of Republic of Turkey Ministry of Health under the
heading of “Covid-19 Information Page”. Due to the stability of series at
different levels in analysis, the cointegration relationship is analyzed by
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Bound Test. The daily data is
employed between 29 June, 2020 and 23 November, 2020. The empirical
findings reveal the long-run relationships between BIST istanbul, BIST izmir
city indices and Covid-19 cases, gold prices and Euro exchange rate. On the
other hand, the coefficients are found insignificant for BIST Ankara.
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1. Giris

Bugiine kadar diinyada pek ¢ok salgin hastalik yasanmistir. Yakin ge¢miste ispanyol gribi
yaklasik 40 milyon insanin Oliimiine neden olmustur. Bununla birlikte o kadar o6limciil
olmamasma karsin diinya ekonomisine zarar veren SARS, MERS ve Ebola salginlar
yasanmistir. Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan, insan yasamini tehdit eden 6liimciil bir viriis
olarak adlandirilan Covid-19 korona viriisii, bireyler kadar kiiresel finans sistemini de derinden
etkilemistir. Covid-19 salgin1 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan
pandemi olarak ilan edilmis viriisle ilgili ciddi énlemler alinmasi gerektigine dikkat ¢ekilmistir.
31.01.2021 itibariyle WHO verilerine gore Covid-19 nedeniyle vefat eden kisi sayisi tiim
diinyada 2.209.195 kisi, Tiirkiye’de ise 25.865 kisidir. Yine ayni tarihteki verilere gore viriisten
en cok etkilenen iilkeler sirasiyla; ABD, Hindistan, Brezilya, Rusya, Ingiltere, Fransa, ispanya,
Italya, Tiirkiye ve Almanya’dir (Worldometer, 2021).

Viriisiin hem saglik hem de ekonomi iizerinde uzun dénemli ne tiir bir etkiler doguracagi
ise heniiz bilinmemektedir. Viriisten dolay1 lilkeler siki tedbirler almig, kisitlamalar getirmistir.
Sokaga c¢ikma yasaklar1 ve kisitlamalar nedeniyle birgok sektdrdeki isletme olumsuz
etkilenmistir. Yasanan panikle birlikte finansal piyasalardaki birgok enstriimanda volatil
hareketler yasanmis, kiiresel borsa endeksleri ve hisse senedi fiyatlarinda sert satiglar olmus,
reel ekonomik faaliyette daralma meydana gelmistir. BIST 100 endeksi Ocak aymda gormiis
oldugu 1240’1 seviyelerden 17 Mart’ta 820 seviyelerine inmistir. Ulkeler salgimin yikici etkisini
azaltmak ic¢in sirketler, calisanlar ve vatandaglar i¢in tesvik, destek ve yardim paketleri
acgiklamistir. Birgok {ilkede parasal genislemeye gidilmis, faiz oranlar1 diigmiis yeni yatirimeilar
piyasaya girmis, hisse senedi piyasalarina ve alternatif yatirim araglarina ilgi oldukca artmistir.
Biitiin bu gelismelerden hisse senedi fiyatlar1 pozitif etkilenmis kiiresel borsa endekslerinde ve
Borsa Istanbul’da tarihi seviyeler goriilmiistiir.

Bu ¢alismanin temel amaci bolgesel vaka sayilari ile sehir endeksleri arasinda iliski olup
olmadiginin arastirilmasidir. Ayni1 zamanda insanlarin kriz donemlerinde giivenli liman olan
altina ve dovize yonlenip yonlenmedikleri sorularinin da cevaplar1 aranmustir. Calismada
Covid-19 bolgesel vaka sayilar ile altin fiyatlari, Euro/TL ve BIST sehir endeksleri arasindaki
iliski ise ARDL sinmir testi kullanilarak incelenmistir. Covid-19 salgininin sermaye piyasalarina
etkisi ile 1ilgili literatlir yeni olusmakta olup c¢alismanin literatiire katki saglamasi
hedeflenmektedir. Calismada etik kurul izni, yasal/Gzel izin alinmasina gerek bulunmamakla
birlikte aragtirma ve yayin etigine uyulmustur.

Calismanin sonraki boliimiinde literatiir arastirmasi, iiglincii béliimde verilerin nerelerden
temin edildigi, dordiincii boliimde ise ARDL metodolojisinden bahsedilmistir. Besinci boliimde
ampirik bulgular ve altinc1 boliim ise sonug boliimiinden olusmaktadir.

2. Literatiir

Literatiir kisminda Covid-19’un hisse senedi piyasalar1 {izerinde etkisini inceleyen
calismalar ile Borsa Istanbul sehir endeksleri ile ilgili arastirmalarin sonuglarina deginilmistir.
Borsa Istanbul sehir endeksleri ile ilgili ok sayida ¢alisma bulunmamakla birlikte bu alandaki
ilk ¢calisma Bayramoglu ve Pekkaya (2010) olup ¢alismada sehir endekslerinin temel istatistiksel
yapilart ve volatiliteleri incelenmistir. Calismanin sonucuna gore volatilitesi en yiiksek
endekslerin Antalya, Kocaeli, Ankara ve Bursa oldugu, volatilitesi en diisiik endeksin ise Adana
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sehir endeksi oldugunu raporlanmistir. Akel ve Gazel (2014) calismalarinda ARDL sinir testi
kullanarak, Borsa Istanbul SINAI endeks ile Dolar endeksi ve Euro/TL arasinda kisa ve uzun
donemli bir iliskinin varligini 2005-2013 dénemi igin aragtirmig olup sonug olarak SINAI
endeks ile DXY ve Euro/TL arasinda uzun dénemde pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugunu
bulmustur. Atmaca (2018) Borsa Istanbul sehir endekslerine ait oynaklik siireglerini 2009-2015
yillar1 i¢in GARCH yontemi ile analiz etmistir. Dolar ve Euro’nun modele dissal degisken
olarak dahil edildigi calismada sonug olarak Antalya sehir endeksi disindaki tiim endekslerin
ham petrol serisi ile pozitif korelasyon igerisinde oldugu tespit edilmistir. Kayral (2020), BIST
Istanbul, izmir ve Ankara sehir endeksi ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi 10 yillik (2009-
2019) arastirma déneminde incelemistir. Calismada sehir endeksleri ile Dolar ve Euro arasinda
uzun dénemli iliskinin oldugu, kisa dénemde ise gecikmesiz degerlerde yalnizca Euro ile Izmir
sehir endeksi arasinda pozitif bir iliskinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde
Sayin, Dogru ve Giirsoy (2020) Adana, Ankara, izmir, Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerini
kullandiklar1 ¢aligmalarinda Dolar kurunun sehir endeksleri iizerine anlamli bir volatilite
yayilim1 bulundugu sonucuna ulagmisglardir.

Giilhan (2020) altin fiyatlar1 ile Covid-19 Tiirkiye vaka sayisi, Covid-19 Diinya vaka
sayisi, Dolar kuru, politika faizi ve akaryakit fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ARDL modeli
kullanarak analiz etmistir. 22 Ocak 2020 ile 8 Nisan 2020 donemine ait giinliik verilerin
kullanildig1 ¢alismada, kisa donemde altin fiyat1 ile dolar kuru ve politika faizi arasinda negatif,
vaka sayilarinin gecikmeli degerleri ile altinin gecikmeli degerleri arasinda ise pozitif yonlii bir
iliski tespit etmistir. Goker, Eren ve Karaca (2020) Covid-19’un Borsa Istanbul sektor
endeksleri iizerine etkisini inceledikleri ¢calismada 26 sektdre ait veriler kullanilmis olup olay
calismasi yapilmis ve sonug olarak cogu sektoriin negatif birikimli ortalama olaganiistii getiri
sagladigl, en yiiksek kaybin Turizm ve Tasimacilik ile Spor sektorlerinde oldugunu
gostermislerdir. Kayral ve Tandogan (2020) BIST 100 endeksi, Dolar, altin ve Euro fiyatlarina
ait getiri ve volatilitelerin Covid-19’dan etkilenme diizeylerini arastirmis olup, Covid-19’un
sinirlt da olsa BIST 100 endeks ve altin getirilerini arttirdig1 sonucuna ulagmislardir. Topcu ve
Giilal (2020) Covid-19°’un 10 Mart - 30 Nisan 2020 donemi icin gelismekte olan borsalar
lizerine etkisini arastirmislardir. Calismanin sonucunda ise Covid-19°’un olumsuz etkisinin
giderek azaldigini, salginin etkisinin en yiiksek oldugu piyasanin Asya piyasalari, en diisiik
goriildiigl piyasalarin ise Avrupa piyasalar1 oldugu tespit edilmistir. Ashraf (2020) ¢alismasinda
Covid-19 verileri ile 64 iilkenin borsa endeks getirileri arasindaki iliskiyi Ocak-Nisan 2020
orneklem donemi icin incelemis olup aragtirmanin sonucunda vaka sayilarinda goriilen artigin
hisse senedi getirilerini diisiirdiigli tespit edilmistir. Sansa (2020) ¢alismasinda Covid-19’un
Sangay ve Dow Jones borsalari iizerine etkisini incelemis vaka sayilar1 ve borsa endeksleri
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmustur. Alber (2020) ¢alismasinda 01 Mart — 10 Nisan
2020 doneminde Covid-19’un hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini vaka sayisi en yiiksek
olan iilkeler i¢in arastirmistir. Salginin hisse senedi getirileri tizerindeki olumsuz etkisinin Cin,
Fransa, Almanya ve Ispanya’da goriildiigiinii tespit etmistir. Kotishwar (2020) VECM modeli
kullandig1 ¢alismada Covid-19’un Mart-Nisan 2020 dénemi icin ABD, Ispanya, Italya, Fransa,
Cin ve Hindistan hisse senedi piyasasi lizerinde negatif ve uzun vadeli bir etkiye sahip oldugunu
bulmustur. Zhang, Hu ve Ji (2020) ise ¢aligmasinda 12 iilke i¢in Covid-19 vaka sayilari ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Caligmada hisse senedi getirilerinin vermis
oldugu tepkilerin ilgili {ilkedeki vaka sayilarmin yiiksek olmasiyla iliskili oldugunu
gostermislerdir.
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3. Veri

Tirkiye Cumhuriyeti Saglik Bakanligi tarafindan olusturulan Covid-19 bilgilendirme
sayfasi lizerinden giinliilk bolgesel vaka sayilart elde edilmistir. Bilgilendirme sayfasinda yer
alan Covid-19 Durum Raporu’nda giinliik olarak 12 bolgeye ait vaka sayilar1 yaymlanmaktadir’.
Bu calismada Istanbul, Bati Anadolu ve Ege bélgesi icin duyurulan giinliik vaka sayilari
kullanilmistir. Ancak ¢alisma siiresince bazi kisitlarla karsilagilmistir. Bolgesel vaka sayilart 29
Haziran 2020 itibariyle yayinlanmaya baslanmasi nedeniyle, veri seti 29 Haziran 2020 ile 23
Kasim 2020 donemini kapsamaktadir. Dolayisiyla veri seti 102 giinlilk gézlemi icermektedir.

Borsa Istanbul tarafindan 2009 yilindan bu yana sehir endeksleri hesaplanmaktadir. BIST
sehir endeksinin, hesaplanabilmesi i¢in, ilgili sehirde faaliyet gdsteren en az 5 sirketin
hisselerinin Borsa Istanbul Ana, Yildiz veya Gelisen Isletmeler Pazarinda islem goriiyor olmasi
gerekmektedir. Bu ¢ercevede, BIST Adana (XSADA), BIST Ankara (XSANK), BIST Antalya
(XSANT), BIST Balikesir (XSBAL), BIST Bursa (XSBUR), BIST Denizli (XSDNZ), BIST
Istanbul (XSIST), BIST izmir (XSIZM), BIST Kayseri (XSKAY), BIST Kocaeli (XSKOC),
BIST Konya (XSKON) ve BIST Tekirdag (XSTKR) olmak iizere 12 schir endeksi
hesaplanmaktadir. Calismada, BIST istanbul, BIST Ankara ve BIST izmir sehir endeksleri
kullanilmis olup endekslere ait veriler, Borsa Istanbul Veri Platformu olan Datastore’dan
saglanmgtir.

Gram altin fiyatlar1 ve Euro/TL paritesine ait gegmis veriler tr.investing.com web
sitesinden elde edilmistir. Sehirlere ait endeks degerleri bagimli degisken; bolgesel vaka
sayilari, altinin gram fiyati ve Euro kuru bagimsiz degiskenler olarak analizlerde yer almustir.
Sehir endeksi ile iligskisi tahminlenen bolgenin belirlenmesinde asagidaki tablodan
yararlanilmistir.

Tablo 1. Sehir Endeksleri ve Bolgeler

Bolgeler Kapsadigi Sehirler Endeksler
Istanbul Istanbul BIST Istanbul
Bat1 Anadolu  Ankara, Konya, Karaman BIST Ankara
Ege [zmir, Manisa, Aydin, Mugla, Denizli, Usak, Kiitahya, Afyon BIST izmir

Tablonun ilk siitununda, Covid-19 raporunda yer alan 3 bolge bulunmaktadir. Bu
bolgelerde yer alan sehirler tablonun ikinci siitununda ve temsil edilen endeksler ise, ti¢lincii
siitunda yer almaktadir. Tabloda sehir bazli olarak sadece Istanbul’a ait giinliik vaka sayilari
mevcuttur. Dolayisiyla BIST Istanbul endeksi disinda kalan endeksler vaka sayilarini bdlgesel
olarak temsil etmektedir.

4. Yontem

Bu ¢alismanin temel amaci, Saglik Bakanlig1 tarafindan agiklanan bolgesel vaka sayilar
ile sehir endeksleri arasindaki iliskinin varligini arastirmaktir. Bu iliski mevcut ise, il ya da
bolgesel farklilik gosterip gostermedigini belirlemektir. Diinya’da Covid-19 gibi daha 6nce

! Covid-19 Durum Raporu’nda, Istanbul, Bat1 Marmara, Ege, Dogu Marmara, Bati Anadolu, Akdeniz,
Orta Anadolu, Bat1 Karadeniz, Dogu Karadeniz, Kuzeydogu Anadolu, Ortadogu Anadolu ve Giineydogu
Anadolu olmak tizere 12 bolge Saglik Bakanligi tarafindan belirlenmistir.
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yasanan pandemi donemleri sadece sosyal hayati etkilemekle kalmayip, agir bir ekonomik yiikii
de beraberinde getirmektedir. Kriz donemlerinde oldugu gibi, pandemi dénemlerinde bireyler
giivenli liman olarak gordiikleri altina yonelmektedirler. Sehir endekslerinin, bolgenin veya
sehrin hem sosyal hem de ekonomik bir gostergesi oldugu diisiiniildiigiinde, altin fiyatlar1 ve
Euro kuru ile sehir endeksleri arasindaki iliski merak uyandiran bir diger konu olmaktadir. Daha
Onceki calismalarda, Euro, altin, Dolar kurlar ile sektor endeksleri, Covid-19 vaka ve vefat
sayilar1 arasindaki iligkilerin belirlenmesinde esbiitiinlesme testleri kullanilmistir (Akel ve Gazel
2014; Giilhan, 2020; Kayral, 2020). Literatiirle ayn1 dogrultuda ve bu caligmanin amacina
uygun olarak, esbiitiinlesme testlerinden yararlanilarak analizler gergeklestirilmistir.

Analizlerde giinliik zaman serilerine ait verilerin dogal logaritmalar1 kullanilmustir.
Calismada kullanilacak modelin belirlenmesi adina, ilk olarak serilerin duraganlik seviyesi
tespit edilmelidir. Duraganlik simamasi igin, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmigtir. Birim kok testlerinin amaci, serilerin ikinci
farkta 1(2) duragan olma ihtimaline kars1 bir stnamadir. Serilerin I(0) ve I(1) olmak tizere, farkh
seviyelerde duragan bulunmasi nedeniyle Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL Siir Testi metodu bu ¢alismada kullanilmistir. Kurulan ti¢ modelde, sehir endeksleri
olan BIST istanbul, BIST izmir ve BIST Ankara bagimli degiskenler; istanbul, Ege ve Bati
Anadolu bolgelerine ait Covid-19 vakalari ile altinin gram fiyati ve Euro kuru bagimsiz
degiskenler olarak yer almistir. Endekslerle bolgesel vaka sayilari, altinin gram fiyat1 ve Euro
kuru arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinde, asagidaki denklemde yer alan kisitsiz
hata diizeltme modelinden yararlanilmistir.

k k
AYt = ao + Z all AYt—i + Z azl AVt—i

i=1 =0

k k
1
+Z a3l AAt—i +Z a4,l' AEt—i +a5Yt_1 + a6 Vt—l ( )

=0 =0
+ a; A1 agEi 1 + &

Denklem (1)’de yer alan Y, ilgili sehir endeksinin kapanis fiyatinin dogal logaritmasini;
V, ilgili endeksin bolgesindeki vaka sayilarmin dogal logaritmasini; A; gram altin kapanig
fiyatinin dogal logaritmasini; E; Euro kuru giinliik kapanis fiyatinin dogal logaritmasini ve &
hata terimini gostermektedir. Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikmeler belirlenmekte ve
uygun gecikmeler kullanilarak F istatistik degerleri bulunmaktadir. Egbiitiinlesme iligkisine
iliskin yokluk hipotezi asagidaki sekilde sinanmaktadir.

HO:gl :92=0
Hi:0, #06, #0

Elde edilen F istatistigi, sinir degerlerinden biiyiik oldugunda, esbiitiinlesme olmadigini
ifade eden H, hipotezi reddedilmektedir. Esbiitiinlesme iliskinin varligi kabul edildiginde ise,
uzun doénem ve kisa donem katsayilar ile hata diizeltme modeli sonuglar sirasiyla Denklem (2)
ve Denklem (3) goriildiigii lizere test edilmektedir.
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Son olarak ise, hata diizeltme parametresini ifade eden ECM (-1) degerinin negatif
olmasina ve olasilik degerinin anlamliliina bakilarak, modelin calisip-calismadigi kontrol
edilmektedir.

5. Ampirik Bulgular

BIST sehir endeksleri ile vaka sayilari, gram altin ve Euro/TL arasindaki iliskinin
incelendigi bu calismada analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayict istatistiklere
Tablo 2°de yer verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler
Bati
Istanbul Ege  Anadolu
BIST BIST BIST Vaka Bolges Biloesi Gram Euro/
Istanbul izmir  Ankara i Vaka 08¢l Altin TL
Sayisi Vaka
Sayisi
Sayisi
Ortalama 7,198 7,951 7,735 5,719 4,805 5,483 13,034 2,171
Medyan 7,105 7,847 7,644 5,485 4,635 5460 13,051 2,179
Std. Sapma 0,643 0,635 0,635 0,660 0,658 0,326 0,076 0,070
Maksimum 6,992 7,727 7,545 4,595 3,912 4,787 12,872 2,041
Minimum 11,708 12,392 12,206 7,351 6,795 6,279 13,190 2,314
Gozlem 102 102 102 102 102 102 102 102

Orneklem, toplam sekiz zaman serisine ait 816 gozlemi igermektedir. Zaman serilerine
iligkin tanimlayici istatistikler incelendiginde, sehir endekslerinin ortalamalar ile en yiiksek ve
en diisiik fiyatlarinin birbirine benzer oldugu goriinmektedir. Bagimsiz degiskenlerden bdlgeler
arasinda da dnemli bir farklilik géze ¢arpmamaktadir.

ARDL metodunun en biiylik avantajlarindan biri, serilerin duraganlik diizeyleri 1(0) ve
I(1) farkli olmasina karsin uygulama olanagi saglamasidir. ARDL methodu, En Kii¢iik Kareler
yontemine dayanmasi nedeniyle serilerin duraganlik smamasi gerekmektedir. Dolayisiyla
analizlerde kullanilan degiskenlerin ilk olarak duraganlik seviyeleri test edilmistir ve elde edilen
bulgular Tablo 3’te gdsterilmistir.
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istanbul =9 ABiitlI
stanbu SR nadolu
_BIST BIST BIST Vaka Bolgesi Blgesi Gram Euro/TL
Istanbul Izmir Ankara Vaka Altin
Sayisi Vaka
Sayisi
Sayisi
Sabitli -9,994  -9.916 -10,026 1,625 3,291 -1,233 -2,146 -1,614
ADF  Prob. 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000 0,658 0,228 0,472
1(0)  Sabitli ve Trendli -10,290 -9,706 -9,711 -1,821  -0,202 -1,827 -1,766 -1,741
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,687 0,992 0,684 0,714 0,726
Sabitli -10,290 -10,064 -10,310 -13,821 -4,696  -11,435 -11,082  -10,444
ADF  Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
I(1)  Sabitli ve Trendli -10,556  -10,336 -10,565 -15,277 -10,589 -11,446 -11,259  -10,528
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sabitli -17,745 -15,140 -30,691 1,184 2,119 -0,884 -2,136 -1,615
PP 1(0) Prol_). _ _ 0,000 0,000 0,000 0,998 1,000 0,789 0,231 0,471
Sabitli ve Trendli -41,233  -52,421 -55,132 -1,407 -0,681 -1,617 -1,727 -1,811
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,853 0,971 0,779 0,732 0,692
Sabitli -10,290 -10,064 -10,310 -13,237 -11,735 -11514 -11,041  -10,447
PP I(1) Prot?. _ . 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sabitli ve Trendli -10,556  -10,336 -10,565 -15,280 -13,072 -11,532 -11,293  -10,528
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

ADF ve PP testleri incelendiginde, sehir endekslerinin 1(0)’da %1 seviyesinde duragan
oldugu goriilmektedir. Vaka sayilarii gdsteren Istanbul, Ege ve Bat1 Anadolu bolgelerine ait
serilerin I(1)’de %1 seviyesinde duragan oldugu elde edilmistir. Benzer sekilde, altin ve
Euro’nun da I(1) diizeyinde duragan oldugu gozlenmistir. Serilerin farkli I(0) ve I(1) diizeylerde
duragan olmasi, ARDL modelinin yontem olarak kullanilmasinda belirleyici olmustur.

ARDL modellerinde gecikme sayilari Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. ARDL
modellerine iligkin sonuglar Tablo 4’de gésterilmistir.

Tablo 4. ARDL Model Secimi Sonuglari

AIC
Degeri Model
BIST Istanbul / Vaka Sayis1 - Altin — Euro/TL ~ -4,473 ARDL (1,0,1,2)
BIST Izmir / Vaka Sayis1 - Altin - Euro/TL -5,189 ARDL (1,0,4,3)
BIST Ankara / Vaka Sayisi - Altin - Euro/TL 0,708 ARDL (1,0,0,1)

Kurulan modellere iliskin uygun gecikme uzunluklari belirlendikten sonra, BIST istanbul,
BIST Izmir ve BIST Ankara sehir endeksleri ile vaka sayilari, altin ve Euro kuru arasindaki
iligkinin sinamas sinir testi ile gerceklestirilmistir. Sinir testinden elde edilen F istatistikleri ve

anlamliliklar1 Tablo 5’de raporlanmustir.
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Tablo 5. Sinir Testi Sonug¢lar:

F Onem Alt Ust
istatistik Diizeyi Siir Sinnr

BIST Istanbul (1,0, 1,2) 6,815 1% 3,65 4,66
2.5% 3,15 4,08

5% 2,79 3,67

10% 2,37 3,20

BIST Izmir (1,0,4, 3) 1% 3,65 4,66
4,507 2.5% 3,15 4,08

5% 2,79 3,67

10% 2,37 3,20

BIST Ankara (1,0,0,1) 18,748 1% 3,65 4,66
2.5% 3,15 4,08

5% 2,79 3,67

10% 2,37 3,20

Sinir testi sonuglarina gore, BIST istanbul ve BIST Ankara sehir endeksleri ile vaka
sayilari, altin ve Euro kuru arasinda %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme bulundugunu
sdylemek miimkiindiir. Benzer sekilde BIST Izmir sehir endeksi ile vaka sayilari, altin ve Euro
kuru arasinda %2,5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme bulundugu goériinmektedir. Kurulan
modellerdeki degiskenler arasindaki iligkinin dogrulanmasi adina ilk kosul olan F istatistik
sonuclarina gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligskinin varlifindan s6z edebiliriz.

ARDL modeli sonuglar1 BIST istanbul ve BIST Izmir i¢in Tablo 6’da ve BIST Ankara
icin Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 6. ARDL Modeli Sonuglar1 (BIST istanbul ve BIST izmir)

BIST istanbul BIST izmir
Katsayr  Prob Katsayr Prob
BIST istanbul (-1) 0,0075 0,0015 BIST izmir (-1) 0,7860  0,0000
Istanbul Vaka 0,0654  0,0000 Ege Vaka 0,0082 0,0849
Altin -0,4951 0,0374 Altin -0,1329 0,5211
Altin (-1) -0,1308 0,4821 Altin (-1) 0,0443 0,8212
Euro -0,0150 0,9571 Altin (-2) 0,0381 0,8788
Euro (-1) 0,0362 0,9161 Altin (-3) -0.1194  0.6206
Euro (-2) 0,5183  0,0309 Altin (-4) -0.3080 0.0000
C 13,777  0.0000 Euro 0,0326  0,9078
R 0,8183 Euro (-1) -0,0860 0,7690
Adj. R® 0,8045 Euro (-2) 0,2266  0,5846
F Istatistik 59,200 Euro (-3) 0,4342  0,0306
Prob. (F-Istatistik) 0,0000 C 65,552  0,0001
Breusch-Godfrey LM 57,114  0,0012 R? 0,9545
Breusch-Pagan- Godfrey 17,582  0,0320 Adj. R? 0,9486
F Istatistik 164,054
Prob. (F-Istatistik) 0,0000
Breusch-Godfrey LM 0,8190 0,6638

Breusch-Pagan- Godfrey 6,9050 0,8067
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Kisa dénemli iligkiler incelendiginde, bagimsiz degiskenlerin BIST Istanbul endeksindeki
degisimleri %80 diizeyinde agikladig: tespit edilmistir. Istanbul vaka sayis1 %1 anlamlilik
seviyesinde endeks ile pozitif yonlii iliskili oldugu goriinmektedir. Altin ile endeks arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugu ve Euro kurunun gecikmeli degerlerinin endeksi ¢ogunlukla
pozitif yonlii etkiledigi gozlenmektedir. Bir yatirim araci olarak Euro, altina alternatif bir
varliktir. Euro’nun da incelenen endeks ile ters yonlii iliskisi oldugu goriilmektedir. F istatistik
ve olasilik degerleri de kurulan modelin anlamliligin1 desteklemektedir.

BIST Izmir endeksi ile, bagimsiz degiskenler olan Ege bolgesi vaka sayilari, altin ve Euro
kurunun olasilik degerleri sirasiyla %10, %1 ve %5 seviyelerinde anlaml1 bulunmustur. Altin ve
Euro kurunun gecikmeli degerlerinde anlamli iliskiler elde edilmesine karsin gecikme
uzunluklarinda iligkinin yonii degisiklikler gostermistir. Diizeltilmis R? degerleri (Adj. R?), Ege
bolgesi vaka sayisi, altin ve Euro’nun BIST Izmir endeksindeki degisimi yaklasik %95
diizeyinde agikladigim ifade etmektedir. Bu degerin BIST Istanbul icin kurulan modelden daha
yiiksek oldugu goriinmektedir. BIST Istanbul endeksiyle benzer sekilde, vaka sayilari ile endeks
arasinda pozitif yonlii bir iliski gozlenmistir. Calismadan beklenen sonu¢ vaka sayilari ile
endeks arasinda negatif yonlii bir iliskinin elde edilmesidir. Ancak bolgesel vaka verileri,
salginin yatay seviyede seyrettigi bir doneme aittir. Tiirkiye’deki ilk vakanin goriildiigii 11 Mart
2020 tarihinden yaklasik 4 ay sonrasina ait olan veriler, vaka sayilarinin nispeten daha diisiik
oldugu doneme denk gelmekte olup pozitif yonlii iligkinin nedeni olarak sayilabilir. Bunun yani
sira, endeksin kapanis degeri ve Saglik Bakanliginin web sitesinde yayinlanan vaka sayilari
arasinda zamana baglh farkliliklarin bulunmasi degisimlerin tam olarak ilgili giiniin degerine
yanstyamamasi sorununa yol acabilecegini diislindiirmistiir.

Tablo 7. ARDL Modeli Sonuglar1 (BIST Ankara)

BIST Ankara

Katsayl Prob
BIST Ankara (-1) 0,4981 0,0032
Bat1 Anadolu Vaka -0,0224 0,2031
Altin 0,0989 0,8715
Euro -0,8706 0,4842
Euro (-1) 0,8520 0,1848
C 2,7130 0,6978
R? 0,4863
Adj. R? 0,4593
F Istatistik 17,992
Prob. (F-Istatistik) 0,0000

BIST Ankara igin sonuglarin gosterildigi Tablo 7°de BIST Istanbul ve BIST Izmir
endekslerinden farkli olarak bagimsiz degiskenler anlamli bulunmamistir. Dolayisiyla BIST
Ankara i¢in kurulan ARDL modelinde, sehir endeksi ile vaka sayilari, altin ve Euro kuru
arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi kurulamadigi sonucuna ulagilmstir.

Modellere iliskin elde edilen sonug¢larin anlamliliginin belirlenmesi adina tanisal testler
gerceklestirilmistir. R?, diizeltilmis R? ve F istatistiklerinin yani sira serisel korelasyon ve
degisen varyans sorunu kontrol edilmistir. Ilave ekonometrik varsayimlar olan serisel
korelasyon ve degisen varyans sinamasi igin sirasiyla Breusch-Godfrey LM testi ve Breusch,
Pagan ve Godfrey testleri kullamilmustir. BIST Istanbul i¢in kurulan modeldeki hata terimleri
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arasinda serisel korelasyon tespit edilmistir (p<0.05). Diger taraftan Breusch, Pagan ve Godfrey
testi de degisen varyans sorununa isaret etmektedir (p<0.05). Dolayisiyla model HAC
(heteroskedasticity and autocorrelation consistent) direngli standart hatalar ile tahminlenmek
iizere yeniden kurulmustur. BIST Izmir icin kurulan modelde ise serisel korelasyon ya da
degisen varyans sorunu gézlenmemistir. Tablo 8’de uzun dénem katsayilara ve hata diizeltme
modeline yer verilmistir.

Tablo 8. Uzun Donem Katsayilar ve Hata Diizeltme Modeli
Uzun Dénemli Katsayilar

Katsay1 Prob Katsay1  Prob
Istanbul Vaka 0,0640 0,0000 Ege Vaka 0,0385 0,0255
Altin -0,6100 0,0000 Altin -2,2330  0,0010
Euro 0,5350 0,0093 Euro 2,8390 0,0010

Hata Diizeltme Modeli

Katsay1 Prob Katsay1  Prob
D (Altin) -0,4950 0,0261 D (Altin) -0,1320  0,3954
D (Euro) -0,0150 0,9650 D (Altin)(-1) 0,3890 0,0343
D (Euro )(-1) 0,5180 0,0216 D (Altn)(-2) 0,4270 0,0153
ECM (-1) -0,9998 0,0000 D (Altin)(-3) -0,3080  0,0031
Ramsey Reset 0,3530 0,5538 D (Euro) 0,0320 0,8968
D (Euro)(-1) 0,6600 0,0251
D (Euro)(-2) -0,4340  0,1109
ECM (-1) -0,2130  0,0000
Ramsey Reset 12,0400 0,2755

Elde edilen bulgular, uzun dénem katsayilarmin neredeyse tamaminin %1 seviyesinde
anlaml1 ve kisa donem katsayilarina kiyasla daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Kisa donem
katsayilar ile tutarli olarak, altin ile endeksler arasinda %1 anlamlilik seviyesinde negatif yonlii
esbiitiinlesik iliski géze ¢arpmaktadir. Diger taraftan vaka sayilar1 ve Euro kuru ile ilgili endeks
arasinda pozitif yonlil iligki elde edilmistir. Uzun donem katsayilar, vaka sayilarindaki %1’lik
degisimin Istanbul sehir endeksinde %6,4’liikk bir degisime neden oldugunu; altin fiyatindaki
%1'lik degisimin Istanbul sehir endeksinde %61'lik degisime ve Euro kurunda yasanan %1'lik
degisimin ise, Istanbul sehir endeksinde %53’liik bir degisime neden oldugunu ifade etmektedir.
Benzer sekilde, Ege bolgesi vaka sayilarindaki %]1°lik artigin izmir sehir endeksinde %3,8’lik
bir yiikselise neden oldugunu gostermektedir.

Modellerde hata diizeltme katsayis1i (ECM) incelendiginde, her iki model igin de negatif
ve %1 seviyesinde anlamli oldugu elde edilmistir. Katsay1, kisa donemde olusacak sapmalarin
uzun dénemde dengeye yaklasma siireci hakkinda bilgi vermektedir. Dolayisiyla kisa donemden
uzun doneme gegerken modellerin sirasiyla %99 ve %21 olarak uzun dénemi yakalama hizi
elde edilmistir. Istanbul sehir endeksi icin kurulan modele ait hata diizeltme katsayis1 dengeye
gelme siiresinin daha hizli oldugunu ifade etmektedir. Son olarak, Ramsey Reset testi sonuglari
BIST Istanbul igin 0,3530 ve BIST Izmir igin 12,0400 olarak elde edilmistir. Test istatistigi
olasilik degerleri de modellerin kurulumunda bir hata olmadigini1 desteklemektedir.
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6. Sonuc

Tirkiye’de, 11 Mart 2020 tarihinde ilk Covid-19 vakasinin tespit edilmesi ile baslayan ve
ekonomiyi tehdit eden pandeminin etkilerinin Olciilmesi {izerine caligmalar son donemde
yogunlagmistir. Bu ¢alismada, Tirkiye’nin niifus yogunlugu bakimindan {i¢ biiyiik sehrine ait
BIST istanbul, BIST izmir ve BIST Ankara endeksleri ile, ilgili bolgelere ait Saglik Bakanlig
tarafindan agiklanan vaka sayilari, Euro kuru ve altin arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiler
ARDL modeli ile tahmin edilmistir. Analiz donemi, 29.06.2020 — 23.11.2020 olarak belirlenmis
ve giinliik veriler kullanilmgtir.

Kisa désnem ARDL modeli sonuglari, bagimsiz degiskenlerin BIST Istanbul endeksindeki
degisimleri %80 diizeyinde agiklama giiciine sahip oldugunu géstermistir. BIST Izmir endeksi
icin bu degerin %95 oldugu bulunmustur. Uzun donem katsayilar da kisa donem katsayilarla
aym yonde gerceklesmistir. Ancak BIST Istanbul i¢in kurulan modelde, bagimsiz degiskenlere
ait katsayilarin daha tutarli sonuglar gosterdigini sdylemek hatali olmayacaktir. Katsayilar genel
olarak incelendiginde ise, beklenenden farkli olarak vaka sayilari ile sehir endeksleri arasinda
pozitif yonlii bir iliski ortaya ¢ikmistir. Bu bulgunun anlami, vaka sayilarindaki artisin sehir
endeksinde de artig yoniinde degisime neden olabilecegini ifade etmektedir. Analiz donemi vaka
sayilariin ilk en yiiksek seviye ve lglincii en yiiksek seviye arasinda kalmasi nedeniyle
sayilarin yatay seviyede seyretmesi ile iliskili olabilecegi diisliniilmektedir. Bir diger muhtemel
neden ise, endeksin degeri ile vaka sayilarinin kamuoyuyla paylasildigi zamanlar arasinda
farklilik bulunmasinin, beklenen iliskiyi verilerin tam olarak yansitamamasi sorununa yol actig1
diisiiniilmektedir. Bunun yan sira, sehir endekslerinden BIST Istanbul ve BIST izmir ile altin
arasinda negatif ve Euro kuru arasinda pozitif yonlii uzun donemli iligkiler tespit edilmistir.
Elde edilen bulgular, altin fiyatlarindaki yiikselisin, endekste deger kaybina neden olacag: ve
Euro kurundaki artigin ise endekste artisa neden olacagi yoniinde teoriden ayrilmaktadir. Bir
diger ifadeyle, Tiirk Lirasi, Euro’ya karsi deger kaybi yasadiginda sehir endeksinde artis
gerceklesmesidir. Ankara sehir endeksi i¢in kurulan ARDL modelinden elde edilen sonuglar
degerlendirildiginde, katsayilarin anlamli olmadig1 gozlenmistir. Dolayisiyla esbiitiinlesik bir
iligkiden bahsetmek miimkiin olmamaktadir. FElde edilen bu bulgunun Kayral (2020)
calismastyla benzer yonde oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Ozetle, sehirlerin ekonomik ve sosyal birer gostergesi olan sehir endekslerinden &zellikle
BIST Istanbul olmak iizere, altin fiyatlari, vaka sayilari ve Euro kuru arasinda 29.06.2020 —
23.11.2020 donemi i¢in kisa ve uzun donemli esbiitiinlesik bir iliskinin bulundugu
belirlenmistir. Ancak sehir endeksleri ile finansal gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok
sayida calismaya literatiirde rastlanmadigi i¢in elde edilen sonuglarin sehirler arasindaki
benzerlik ve farkliliklarin tutarliligi  bakimindan incelenebilmesini miimkiin  kilmistir.
Dolayisiyla analizlerin diger sehir endekslerini de kapsayacak sekilde yiiriitiilmesi ileriki
calismalarin konusunu olusturabilir. Bunun yani sira, Tiirkiye’de sehirler i¢in haftalik
duyurulmaya baslanan vaka sayilari ile farkli finansal gostergeler kullanilarak, sehir endeksleri
i¢in yeni analizlerin gergeklestirilmesinin literatiire katki saglayacagi diisliniilmektedir.

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN REGIONAL COVID-19 CASES, GOLD
PRICES, EURO EXCHANGE RATE AND BIST CITY INDICES: AN ARDL
BOUND TESTING APPROACH

EXTENDED SUMMARY

Objective of Study

Though it is commonly researched the relationship between Covid-19 cases, deaths and
financial variables, it has been neglected to approach the subject locally. Given the gap in
literature, it is aimed to reveal the relationships between Borsa Istanbul city indices, regional
Covid-19 cases, gold prices and Euro exchange rate. Since the city indices are considered as the
financial, economic and the social indicator of the cities, they might be in relation with the
financial variables and regional Covid-19 cases, as usual. To that end, three city indices are
chosen in terms of the cities” population density which are BIST Istanbul, BIST Izmir and BIST
Ankara. The city indices are matched with the regional Covid-19 cases those have been
announcing since 29 June, 2020 on the website of Republic of Turkey Ministry of Health under
the heading of “Covid-19 Information Page”. The dataset is determined in accordance with the
availability of daily reports of cases which is present between 29 June, 2020 and 23 November,
2020. In addition to that, the gold price per gram in Turkish Lira and Euro/TL exchange rate are
employed to exhibit how the financial variables are in relation with city indices during Covid-19
epidemic.

Research Questions

The main question of the research is whether there are long-run and short-run
relationships between BIST Istanbul, Covid-19 cases in Istanbul, gold prices and Euro exchange
rate. The same goes for BIST Izmir and BIST Ankara city indices. Thus, the second question is
“Is there any long-run and short-run relationships between BIST izmir city indice, Covid-19
cases in Aegean region, gold prices and Euro exchange rate?”. Third one is “Is there any long-
run and short-run relationships between BIST Ankara city indice, Covid-19 cases in West
Anatolia region, gold prices and Euro exchange rate?”

Literature Review

The literature is growing about the relation with financial variables and Covid-19 cases
and the new findings are presenting day by day. Studies have documented the relation between
varies of financial variables and Covid-19 epidemic on global markets (Alber, 2020; Ashraf,
2020; Kotishwar, 2020; Sansa, 2020; Zhang, Hu and Ji, 2020). The contribution of the study is
to scrutinize the subject more locally so that the city indices are analyzed along with regional
cases, gold price and Euro exchange rate. This study seems as though the preliminary ones
approaching the subject more locally in literature.
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Methodology

In light of research questions, three models are constructed and cointegration relationship
is analyzed by ARDL (Autoregressive Distributed Lag) approach. ARDL method is applicable
when the series present stability at different levels as 1(0), 1(1). Augmented Dickey-Fuller
(ADF) and Phillips-Perron test shows the stability of different levels in series and test results
determine the method employed in this research.

Results and Conclusions

The main finding of the research is that there occurs short-run and long-run relationship
between city indices of BIST Istanbul, BIST Izmir and Covid-19 cases, gold prices and Euro
exchange rate between the period of 29 June, 2020 and 23 November, 2020. Although the
expected relation is mostly negative between Covid-19 cases and varies of financial variables,
the results indicate positive relation in regional Covid-19 cases with city indices. It is thought
that, it may stem from the analysis period which comes up to the flat movement of cases in
Turkey.

253



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2021, 6(1): 254-274
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(1): 254-274
Aragtirma Makalesi / Research Article, DOI: 10.30784/epfad.863388

TURKIYE’DE SEKTOR VE KAYNAK BAZLI ENERJi
KULLANIMLARI YAKINSIYOR MU? PANEL TAR VE COKLU
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Do Sector and Resource Based Energy Uses Converge in Turkey? Panel TAR and

Multiple Breaks Unit Root Findings
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Ozet

Fosil yakitlarin neden oldugu gevresel baskinin ortadan kaldirilmasi igin yesil
biiylime, siirdiiriilebilir biiylime ve yenilenebilir kaynaklarin enerji kullanimindaki
paymun artirilmas gibi alternatif ¢oziimler ortaya atilmaktadir. Buradan hareketle
bu calismada; sektorel doniisiimlerin yasandigr 1970-2017 donemi Tiirkiye
ekonomisinde sektorel bazda enerji kaynaklari arasinda bir olasi yakinsama
iligkisinin olup olmadigy, var ise bu iliskinin fosil mi yoksa yenilenebilir kaynaklar
yoluyla m1 gerceklestigi ampirik olarak test edilmektedir. Panel TAR (Threshold
Autoregressive Model-Esik Otoregresif Model) veri analiz bulgular; ilgili
sektorler arasinda dogrusal model altinda bir yakinsama iliskisi olmadigina, ancak
farkli formlara sahip iki rejim altinda kismi bir yakinsama iliskisi olduguna isaret
etmektedir. Buna ek olarak gerceklestirilen ¢oklu yapisal kirilmali Lumsdaine-
Papell birim kok analiz bulgular1 ise bu kismi yakinsamanin ilgili sektorlerde
kullanilan fosil yakitlar aracilifiyla gergeklestigini gostermektedir. Sektorler
icerisinde sinirli kullanim alani bulunmasi nedeniyle yenilenebilir kaynaklarin
hicbir sektdrde yakinsama gostermiyor olusu, yenilenebilir (temiz) enerjiye
yonelmeyi amagclayan Tirkiye’nin uyguladigt politikalarin  ve tesviklerin
uygulamada yetersiz kaldigimin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Abstract

Alternative solutions such as green growth, sustainable growth and increasing the
share of renewable resources in energy use are proposed to eliminate the
environmental pressure caused by fossil fuels. Based on this, in this study, a
possible convergence relationship among the energy sources on a sectoral basis,
and if so, whether this relationship is realized through fossil or renewable
resources are empirically tested in the period of 1970-2017 for Turkey where
sectoral transformations have taken place. Panel TAR (Threshold Autoregressive
Models) data analysis findings show that there is no convergence relationship
between the relevant sectors under the linear model, but there is a partial
convergence under two regimes with different forms. In addition, the findings of
Lumsdaine-Papell multiple structural breaks unit root analysis provide evidence
that this partial convergence is realized through fossil fuels used in the relevant
sectors. Renewable resources do not show convergence in any sector due to the
presence of limited use areas within the sectors. This finding is considered as an
indicator that the renewable energy policies and incentives in Turkey are
insufficient in practice.
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1. Giris

Ekonomik faaliyetin her asamasinda girdi olarak ihtiyag duyulan enerjinin hangi
kaynaklardan, hangi yontemlerle ve hangi kosullar altinda saglandigi bugiiniin ve gelecegin
dinamiklerini anlamak a¢isindan biiylik 6nem tasimaktadir. Ciinkii enerji bir iilkenin yalnizca
ekonomik gelismesinde degil, sosyal ve kiiltiirel kalkinmasinda da itici gii¢ unsurudur. Bu
nedenle enerjinin elde edilme siirecinde ¢evre, iklim ve dogada yol actig1 digsalliklar, tilkelere
yiikledigi ekonomik maliyetler ve disa bagimliligin asgari diizeyde tutulmasi Harris (2000)
tarafindan tanimlanan siirdiiriilebilirligin ti¢ boyutu olan biiylime-kalkinma, ¢evre ve sosyal
boyut i¢in gerekli kosuldur. Gilinlimiizde tiim diinyanin temel glindeminde yer alan
stirdiiriilebilirlik olgusu, ileriye doniik olas1 ekolojik felaket ve refah kaybi gibi olasi sorunlari
onlemek amaciyla gelistirilmistir. Bu kapsamda bir ekonomide uzun vadede siirdiiriilebilirligin
saglanmasi i¢in Onciil kosul; yenilenebilir kaynaklarin ekosistemin kendisini yenileme
kapasitesini agmadan kullanilmasidir (Daly, 2007, s. 14). Bu asamada, enerjinin {iretim
asamasindan baslayarak iletiminden dagitimina kadar tiim asamalarda kesintisiz, diisiik
maliyetli, cevre lizerinde baski yaratmayan ve siireklilik i¢erisinde sunulmasini gerektiren enerji
giivenligi politikalar1 6n plana ¢ikmaktadir (International Energy Agency [IEA], 2020; Kruyt,
Van Vuuren, Vries ve Groenenberg, 2009, s. 2167; Martchamadol ve Kumar, 2013, s. 653).

Sanayilesmenin yani sira hizli niifus artisi, kentlesme, bliylime gibi etkenlerle artan enerji
gereksiniminin tek tip enerji kaynaklariyla (6zellikle fosil tabanli yakitlarla) karsilanamayacagi
endisesi, fosil kaynaklarin ¢evre iizerinde yarattigi geri doniilemez tahribatlar, son dénemin
giincel tartismalarindan “yesil biiylime” gibi kavramlari ve yerli/yenilenebilir enerji
kaynaklarin1 giindeme getirmektedir. Pek cok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye de
artan enerji ihtiyacimi yiiksek oranda fosil yakitlar iizerinden karsilamaktadir. Fosil yakitlarin
cevre lizerinde yarattigi baskinin yaninda iilkenin sinirli fosil yakit rezervlerine sahip olmasi
enerjide disa bagimliligini artirmaktadir. Bu durum iilkenin i¢inde bulundugu doviz
darbogazinin agilmasi, ithal enerji girdilerine olan bagimliligin azalmasi, dis dengenin
saglanmas1 ve enerji arz giivenliginin temini i¢in ciddi bir tehdit olusturmaktadir. Bu sorunun
alternatif bir ¢oziimii olarak yenilenebilir enerji kaynaklar1 gosterilmektedir (Sebri ve Ben-
Salha, 2014, s. 15). Yenilenebilir kaynak iiretimi, fosil yakitlarin tamamen yerini alamasa dahi
ithalata bagimliligin1 azaltabilme olanagi nedeniyle alternatifler arasinda en etkili araglardan
birisidir (Unbehaun, 2017, s. 3).

Bu noktadan hareketle bu caligma, Tiirkiye’de sektorlerin iiretim siirecinde ihtiyag
duyduklar1 enerjiyi yogun olarak hangi kaynaklardan sagladigi, sektorler arasinda bir yakinsama
iligkisinin olup olmadigi, var ise bu iligkinin Diinya’da yenilenebilir enerjiye dogru yasanan
doniisiim gibi yenilenebilir kaynaklar araciligtyla m1 yoksa ¢evre iizerinde yikici etkileri olan
fosil yakitlar araciligiyla m1 gerceklestigini arastirmay1 amaglamaktadir. Boylelikle, Tiirkiye’de
stirdiiriilebilirlik ¢er¢evesinde yenilenebilir kaynaklarin kullaniminin yayginlastirilmasina dair
gelistirilen politikalarin  uygulamadaki durumlar1 hakkinda bir degerlendirme yapmak
hedeflenmektedir. Diger taraftan, Tiirkiye’de enerji ekonomisi literatiiriindeki ¢alismalarda hem
fosil hem de yenilenebilir kaynaklarin sektdr bazinda incelendigi ¢aligma sayisinin sinirli olmasi
ve ayrica sektorlerdeki enerji kullaniminin hem dogrusal hem de dogrusal olmayan modeller
altinda analiz edilmesi bu ¢alismayu literatiirdeki diger ¢alismalardan farklilastirmaktadir.

Calismanin ¢ikis noktasina, amacina ve 6zgiinliigline deginilen giris boliimiiniin ardindan,
ikinci bolimde Tiirkiye’de enerji yapisinin sektor ve kaynak bazinda nasil bir goriiniim
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sergiledigi incelenmektedir. Ugiincii béliimde enerji kullamminda iilke ve sektdr bazinda
yakinsama iligkisinin konu edinildigi literatiir ele alinmakta, dordiincii boliimde veri seti
tanitilarak, yakinsama iliskinin test edildigi yontemlere iliskin ekonometrik metodoloji
tartisgilmaktadir. Ampirik bulgularin 6zetlendigi besinci boliimiin ardindan c¢alisma, genel
degerlendirmelerin  yapildigt ve politika Onerilerinin  sunuldugu son bolim ile
tamamlanmaktadir.

2. Tiirkiye’deki Enerji Yapisina Sektor-Kaynak Bazinda Bir Bakis

Sanayi devrimi ile ortaya ¢ikan makinelesme siireci iiretim silirecinde daha fazla
hammadde ve enerji ihtiyacina yol agmistir. Sanayilesmenin yami sira hizli niifus artisi,
kentlesme ve biiyiime gibi etkenlerle Tiirkiye de artan enerji gereksinimi ile enerji yapisinda
biiylik bir doniisiim siireci igerisindedir. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi (ETKB), Enerji
Denge Tablolar1 (1970-2017) verilerine gore, Tiirkiye’nin 18,872 bin ton esdeger petrol (btep)
olan enerji tiikketiminin 2017 yilina gelindiginde yaklagik 8 kat artis gostererek 145,305 btep’e
ulastigi gozlemlenmektedir (Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi [ETKB], 2020). Bu enerji
ihtiyacinin yogun olarak hangi kaynaklardan karsilandigina dair verilere Sekil 1’de yer
verilmektedir. Buna gore, Tirkiye’de 1970°1i yillardan itibaren hakim enerji kaynagi olan
petroliin yerini agamali olarak dogalgazin almaya basladigi, komiiriin toplam enerji arzi
icerisindeki payinin istikrarl bir seyir izledigi gozlemlenmektedir.
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Sekil 1. Tiirkiye Toplam Birincil Enerji Arzinda Temel Enerji Kaynaklarimin Paylar: (btep)
Kaynak: ETKB, 1970-2017 Denge Tablolar1 (2020).

Sekil 1°de yer alan veriler dikkate alindiginda, 1970 yilindan 2017 yilina kadar gecen
siirede Tirkiye toplam enerji arzinda komiiriin ve dogalgazin paylarinin sirasiyla %2,5 ve
%30,5 arttig1; petroliin ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin paylarinin ise sirasiyla %11,7 ve
%21,3 azaldign gézlemlenmektedir. Burada en dikkat ¢ekici unsur diinyada yenilenebilir enerji
kullaniminin yayginlastirilmasi ¢abalarma ragmen Tiirkiye’de yenilenebilir kaynaklardan elde
edilen enerji miktarinin azaliyor olmasidir. Bu durum; 1970’li yillarda yenilenebilir enerji
kaynaklar1 igerisinde en yliksek paya sahip olan odun, bitki ve hayvan atiklarinin yanmasi
sonucu ortaya ¢ikan geleneksel biyokiitle enerjisinin 2000°li yillara gelindiginde yerini ¢evreye
daha duyarli modern yenilenebilir enerji teknolojilerine birakmasindan kaynaklanmaktadir.
Diinya devletlerinin yarisina yakini gibi, Tiirkiye de kullandig1 enerjinin yaklagik %90’1n1 ithal
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etmekte ve siirl diizeyde yerli enerji kaynagina sahip bulunmaktadir. Tiirkiye mevcut durumda
enerji tilkketiminde biiyiik paya sahip olan fosil yakitlardan yalnizca az miktarda petrol ve diisiik
kaliteli komiir ile sinirli miktarda dogalgaz iiretmektedir (Shaffer, 2006, s. 97-98). Bu nedenle
Tirkiye yerli ve yenilenebilir kaynaklarla karsilayamadigi bu enerji talebini karsilayabilmek
amaciyla dis kaynaklara bagvurmakta, bu ise iilkeyi enerji konusunda disa bagimli hale
getirmektedir.
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Sekil 2. Tiirkiye’nin Enerjide Disa Bagimlihig: (btep)
Kaynak: ETKB, 1970-2017 Denge Tablolar1 (2020).

Enerjide yurti¢i kaynaklarin yetersizligi nedeniyle Tiirkiye’de disa bagimlilik oran1 Sekil
2’de goriildiigii gibi donemler itibariyla siirekli artma egilimindedir. Bu durum iilkenin ortalama
olarak kendi yerel kaynaklariyla enerji ihtiyacinin yalnizca yaklagik %20’sini kargilayabildigini,
geri kalan kismini ise ancak ithalat yoluyla karsilayabildigini gostermektedir.

Tiirkiye, bliylime siirecini temel olarak tarim, sanayi ve hizmetler olmak iizere ii¢ temel
sektor ile yonlendirmektedir. Bu 1ii¢ temel sektdr igerisinde Tiirkiye’nin biiylimesi
Cumhuriyet’in kurulusunun ilk yillardan itibaren tarim sektdrii kaynakli olmustur. Tirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) (2019) verilerine gore; tarimin Gayrisafi Yurti¢i Hasila’daki
(GSYIH) en yiiksek pay1 1943 yilinda %56,5 ile goriilmekle birlikte, bu donemden sonra tarim
sektoriiniin GSYIH’daki payr hafifletilerek diger bir ifadeyle tarimdan sanayiye kaynak
aktarilarak sanayilesme On plana c¢ikarilmigtir. 1980°1i yillarin baslamasiyla ise hizmetler
sektorii GSYIH igerisinde &ncii sektor roliinii {istlenmistir. Ozellikle 2000°li yillarin basindan
itibaren tarim ve sanayinin GSYIH igerisindeki paymnin gérece olarak azalmasi ve hizmetler
sektoriinlin paymin artmasi ile ortaya ¢ikan yapisal doniisiim sektdr bazinda bir birim iiretim
yapmak icin gereken enerji miktarlarin1 (enerji yogunlugunu) da farklilastirmistir. Burada;
sektor bazindaki enerji yapisi tarim, sanayi, hizmetler sektorii yaninda konut sektdrii ve
ulastirma sektorii de ele alinarak incelenmektedir.
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Sekil 3. Sektorel Enerji Tiiketim Egilimleri (btep)
Kaynak: ETKB, 1970-2017 Denge Tablolar1 (2020).

Artan enerji ihtiyacinin sektorler bazinda nasil degisim gosterdigine yer verilen Sekil 3’te
ele alinan her déonemde enerji ihtiyaci en yiiksek olan sektorlerin sanayi ile konut ve hizmetler
sektorli oldugu gozlemlenmektedir. 1970 yilindan 1996 yilina kadar konut ve hizmetler sektorii
enerjinin en biiylik tliketicisi konumunda iken, 1996-2007 yillar1 arasinda bu onciiliigli sanayi
sektorii devralmistir. 2007 yilindan itibaren ise yeniden konut ve hizmetler sektorii enerji
kullanim egilimini artirmistir. Sanayi ile konut ve hizmetler sektoriinii sirasiyla ulastirma ve
tarim sektorleri izlemektedir. Ulastirma sektorii artan niifusun etkisiyle her dénemde tarim
sektoriinden daha fazla enerjiye ihtiyag duymakta ve Ozellikle 2010 yilindan itibaren enerji
talebinde artarak artan bir siirece girmektedir. Tarim sektoriine bakildiginda ise tarimsal
iretimdeki azalma nedeniyle seviyelerde kaldig1
goriilmektedir. Toplu bir degerlendirme yapmak gerekirse; incelenen déonemde tarim sektorii ve
kriz donemleri disarida tutuldugunda, biitiin sektorlerin enerji kullanim egilimlerinin genel
olarak artig trendinde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Sektorlerin bu artan enerji ihtiyaglarinin
karsilanmasinda hangi enerji kaynaklarinin 6n planda olduguna Sekil 4’te yer verilmektedir.
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Sekil 4. Sektorlerin Enerji Kullammlarinda Temel Enerji Kaynaklarimin Paylar (%)
Kaynak: ETKB, 1970-2017 Denge Tablolar1 (2020).

Sekil 4 incelendiginde; tarim sektoriiniin iiretimde %92 oraninda petrol kullandigini, geri
kalan enerji ihtiyacinm ise dogalgaz, elektrik ve jeotermalden karsiladigi gézlemlenmektedir.
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Sanayi sektorii enerji ihtiyacinin %80’ini kdmiir, petrol ve dogalgaz bilesiminden olusan fosil
yakitlar  araciligiyla  karsilamaktayken, geri  kalan  enerji  ihtiyac1  elektrik
giines’ ve jeotermal kaynaklardan giderilmektedir. Konut ve hizmetler sektorii enerji ihtiyacimn
%43°lik kismini fosil yakitlar araciliiyla, %40’ Iik kismimi biyokiitle enerjisi ile, geri kalan
%17°lik kismuini ise elektrik, jeotermal ve giines enerjisi araciligiyla karsilamaktadir. Son olarak
ulagtirma sektorli ise enerji ihtiyacinin %97 gibi ¢ok biiyiik bir kismini petrolden, %3’liik
kismini ise komiir, dogalgaz, elektrik ve biyokiitle enerjisi bilesiminden karsilamaktadir.
Boylelikle incelenen donemde biitlin sektorlerde yogun olarak fosil kaynaklarin hakim enerji
kaynag1 oldugunu sdylemek miimkiindiir.

3. Ampirik Literatiir Taramasi

Sektorlerdeki ya da {ilkeler arasindaki enerji kullanimlarinin ve enerji kaynaklarinin bir
yakinsama egilimi gosterip gostermedigi ile ilgili sinirhi sayida ¢alisma bulunmaktadir. Mevcut
calismalarin biiylik ¢gogunlugu da enerji ekonomisinde dogrusal olmamay1 géz ardi etmektedir.
Hem dogrusal hem de dogrusal olmayan yontemlerle yakinsama iliskisinin analiz edildigi
ampirik literatiirdeki baz1 temel ¢aligmalara asagida yer verilmektedir.

Markandya, Pedroso-Galinato ve Streimikiene (2006) calismalarinda; Dogu Avrupa'daki
12 gecis tlkesindeki enerji yogunlugu ile Avrupa Birligi (AB-15) iilkelerindeki enerji
yogunlugu arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. B yakinsama analiz bulgulari, 27 iilkenin
yakinsama hizinin 1992-2002 déneminde yillik %1,7 civarinda oldugunu gdstermistir. Bulgular
ayrica, gelismis ve gec¢is ekonomileri arasindaki ortalama kisi bagina gelir farkinda %1°lik bir
azalmanin, gegis iilkesinin enerji yogunlugu artis oraninda %1,02 oraninda azalmaya yol
actifina isaret etmistir.

Lee ve Chang (2007) calismalarinda; Tayvan’da 1955-2003 donemi verilerini kullanarak
enerji tiiketiminin ekonomik biiyiime tizerinde hem dogrusal hem de dogrusal olmayan etkilerini
dikkate almuslardir. iki rejimli TAR analiz bulgulari, Tayvan'da enerji tiiketimi ve biiyiime
arasindaki iligkinin ters U sekli ile karakterize edildigine, ancak bdyle bir iliskinin yalnizca
diisiik enerji tiiketimi bulunan yerlerde olduguna dair kanitlar sunmustur.

Apergis ve Payne (2010) ¢alismalarinda; 50 Amerika Birlesik Devleti (ABD) eyaletinde
enerji tiketimindeki duraganligi 1960-2007 yillar1 igin arastirarak, soklarin gegici mi yoksa
kalict m1 oldugunu belirlemeye c¢alismislardir. Lee ve Strazicich (2003) ve Narayan ve Popp
birim kok testleri bulgulari, her bir devletin 1970’lerin OPEC petrol soklarina ve 1980'lerin
basinda ABD’deki resesyona karsilik gelen iki kirilma ile karsilastigini ortaya koymustur.

Aslan ve Kum (2011) ¢alismalarinda; 1970 ve 2006 yillar1 arasinda dogrusal ve dogrusal
olmayan birim kok testleri kullanarak, Tiirkiye’de sektor bazinda ayristirilmig veriler igin enerji
tilketiminin duraganligini arastirmiglardir. Ele alinan donemde KSS birim kok test bulgulari
tarim, sanayi ve konut sektoriinde duragan bir yapi oldugunu; ulastirma, enerji dis1 kullanim,
nihai enerji tilketimi ve c¢evrim sektorlerinde duragan olmayan bir yapt bulundugunu
gOstermistir.

! Tiirkiye’de 1970-2017 déneminde giines enerjisi; sanayi sektorii enerji ihtiyacimin yalmzca %0,3’litk
boliimiinii, konut ve hizmetler sektdrii enerji ihtiyacinin ise yalnizca %1 lik gibi ¢ok kiigiik bir boliimiini
karsiladigindan sekilde enerji kaynaklar1 arasinda giines enerjisine yer verilmemistir.
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Mohammadi ve Ram (2012) ¢alismalarinda; kisi basina enerji ve elektrik tiiketiminde
iilkeler arasindaki yakinsama iliskisini 1971-2007 dénemi i¢in incelemislerdir. Kosulsuz B
yakinsamasi ile birlikte, ¢ yakinsama o0l¢iitli ve basit bir kosullu B yakinsama modelinin
kullanildig1r c¢alismada; enerji tliketiminde kiiresel yakinsamanin genellikle zayif, elektrik
kullaniminda yakinsamanin ise ¢cogu durumda giiclii oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Bilgili (2012) ¢alismasinda; baz1 AB iilkelerinde 1971-2009 ve 1982-2009 donemlerinde
birincil biyokiitle enerji arzinin yapisini gozlemlemeyi amaglamistir. AB’deki biyokiitle arzi
icin ilgili iki panel veri seti olusturularak ¢alismada dogrusalsizligi ve duraganligi test etmek
icin dogrusal modeller ve dogrusal olmayan esik otoregresyon (TAR) modelleri kullanilmistir.
Bulgular; Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Fransa ve Portekiz’in biyokiitle iiretiminde
dogrusal olmayan bir siireci izledigini ve kismi yakinlagmaya ulastigin1 gosterirken; Belgika,
Yunanistan, Norveg, Polonya ve Isveg'in biyokiitle {iretiminde dogrusal bir yapi sergiledigini ve
iilkeler arasinda iraksama oldugunu goéstermistir.

Mulder ve De Groot (2012) ¢alismalarinda; 1970-2005 déneminde 18 Ekonomik isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii (Economic Cooperation and Development Organization- OECD) iilkesinde
ve 50 sektorde enerji yogunlugu gelismelerindeki yapisal degisimi ve enerji yogunluklarinin
iilkeler arasinda yakinsayip yakinsamadigini degerlendirmislerdir. § yakinsama analiz bulgulari,
iilkeler genelinde enerji yogunlugu seviyelerinin genellikle imalat sektoriinde diisme egiliminde
oldugunu ve toplam yakinsamanin neredeyse tamaminin sektor i¢i enerji yogunlugu
seviyelerinin yakinsamasindan kaynaklandigini gostermistir.

Meng, Payne ve Lee (2013) caligmalarinda; 1960-2010 yillar1 arasinda 25 OECD
iilkesinde kisi bagina enerji kullaniminin yakinsamasini incelemislerdir. Yapisal kirilmalara izin
veren LM ve RALS-LM birim kok test bulgulari, OECD {ilkelerinin ¢ogunda kisi basina enerji
kullanimi agisindan bir yakinsama iligkisinin mevcut oldugunu gostermistir.

Lean ve Smyth (2015) calismalarinda; ABD’de 1973:1 ile 2014:6 aylik verilerini
kullanarak konut, ticari, endistriyel, ulasim ve elektrik enerjisi sektorii arasinda ayrigtirilmis
petrol tiiketiminin kosullu yakinsamasini arastirmak i¢cin GARCH tabanli bir birim kok testi
kullanmislardir. Ampirik bulgular, bes sektdrden her birinde toplam petrol tiiketimi i¢in kogullu
yakinsamanin varligini gostermistir.

Akarsu ve Berke (2016) calismalarinda; 1986 ile 2013 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin illeri
arasinda kisi basina elektrik tiiketiminin mutlak ve kosullu yakinsamasinin varligini test
etmislerdir.  yakinsama analiz bulgulari, Tiirkiye'nin illeri arasinda kisi bagina diisen elektrik
tiikketiminin mutlak B yakinsamasi oldugunu gostermistir.

Canel, Giiris, Giiris, Oktem ve Oktem (2017) calismalarinda; 1980-2011 dénemine ait
yillik verileri kullanarak OECD filkelerinde enerji yogunlugu yakinsamasi olup olmadigini
arastirmiglardir. KSS, Kruse ve Sollis dogrusal olmayan birim kok testleri ve Narayan ve Pop
tarafindan gelistirilen iki yapisal kirilmali dogrusal birim kdk testlerinin birlikte uygulandigi
calismada test bulgulari; Sili, Finlandiya, Yunanistan, Irlanda, Giliney Kore, Liiksemburg,
Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Portekiz, Ispanya, isveg, Isvigre ve Ingiltere'de s6z konusu
donemde enerji yogunluklarinda bir yakinsama olmadigina isaret etmistir.

Payne, Vizek ve Lee (2017) ¢alismalarinda; igsel olarak belirlenen yapisal kirilmalara izin
veren LM ve RALS-LM birim kok testlerini kullanarak ABD eyaletlerinde (Kolombiya Bolgesi
dahil) kisi basina fosil yakit tiiketiminin stokastik yakinsamasini incelemislerdir. iki yapisal
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kirilma ve bir yapisal kirllma LM ve RALS-LM birim kok testlerinden elde edilen kanitlar,
ABD eyaletlerinde kisi basina nispi fosil yakit tiiketiminde stokastik yakinsamanin varligina
isaret etmigtir.

Solarin (2019) calismasinda; 1970-2013 doneminde 79 iilkeden olusan bir Ornekte
elektrik yogunlugundaki yakinsama modelini incelemistir. Enerji yogunlugunun yakinsamasina,
arttirtlmis en kiigiik kareler regresyonu uygulanirken, elektrik yogunlugunun yakinsamasi igin
kosullu beta, sigma ve gama yakinsamalari uygulanmistir. Bulgular, toplam o6rneklemdeki
iilkelerin %54'linde yakinsamanin var oldugunu gostermistir. Daha detayli incelendiginde ise,
Afrika {ilkelerinin %65'inde, Amerikan {ilkelerinin %61'inde, Asya ve Okyanus iilkelerinin
%43'tinde ve Avrupa iilkelerinin %33'iinde yakinsama oldugu gozlemlenmistir.

Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde bu ¢alisma, sektor bazli enerji kullanimlarindaki
yakinsama iliskisini hem dogrusal hem de dogrusal olmayan model altinda test ederek literatiire
farkli bir katki yapmay1 amaglamaktadir. Ayrica Tiirkiye’de enerji ekonomisi literatiiriinde hem
fosil hem de yenilenebilir kaynaklarin ayristirilarak kaynak bazindaki enerji kullanimlart
arasindaki yakinsama iligkisinin arastirildigi bir calismaya rastlanmamis olmasi da bu ¢alismay1
literatiirdeki diger ¢aligmalardan farklilagtirmaktadir.

4. Model ve Veri Setinin Tanitilmasi

Caligmada, 1970-2017 doneminde Tirkiye’de sektorlerdeki fosil (konvansiyonel) ve
yenilenebilir  enerji  kullamimlarinin  zaman igerisinde  yakinsaylp  yakinsamadigi
arastirilmaktadir®. Calismaya iligkin model ve degiskenlerin belirlenmesi siirecinde Bilgili
(2012), Evans ve Karras (1996), Beyaert ve Camacho (2008) ve Lee ve Huh (2017) tarafindan
yapilan ¢aligmalar dikkate alinnustir. Veri seti ETKB (2020) Enerji Isleri Genel Miidiirliigii
(EIGM) veri tabanindan temin edilmistir. Tarim, sanayi, konut ve hizmetler ile ulastirma
sektorlerinde kullanilan enerji miktarlar1 dikkate alinarak her bir enerji kaynagi icin ayri ayri
veri setleri olusturulmustur. Veri setleri olusturulurken sektorlerde enerji ihtiyacina ¢ok kiigiik
katkis1 olan ve kisith donemde kullanilan kaynaklar (tarim sektorii i¢in jeotermal ve dogalgaz;
sanayi sektorii icin gilines ve jeotermal; konut ve hizmetler sektorli igin glines ve dogalgaz;
ulastirma sektoriinde ise dogalgaz ve biyokiitle) disarida birakilmistir. Sektorler bazinda yogun
olarak kullanilan enerji kaynaklarindan fosil yakit olarak taskomiirii, linyit, asfaltit, ikincil
komiir ve petrokok toplamindan olusan komiir, petrol ve dogalgaz; yenilenebilir kaynaklar
olarak odun, hayvansal ve bitkisel atiklar toplamindan olusan biyokiitle, jeotermal ve ozellikle
hidrolik enerjiden elde edilen elektrik enerjisi alinmistir. Sektorlerdeki yakinsama iligkisi panel
esdiizey otoregresyon (PTAR) modeli ile sinanmis, ardindan ise kaynak bazindaki yakinsama
iligkisinin aragtirilmasi i¢in goklu kirilmali birim kok testlerinden Lumsdaine- Papell birim kok
testinden faydalanilmistir. Yakinsama analizi i¢in uygulanan PTAR analizi Gauss programi
aracihigiyla, kaynak bazli yakinsama iligkisi arastirilirken kullanilan Lumsdaine- Papell birim
kok testi ise WinRATS programu ile simnanmistir. Calismada analizi kolaylastirmak amaciyla
biitiin serilerin logaritmik degerleri alinmis ve analizlere yiizde degisim cinsinden devam
edilmistir. Ampirik bulgulara yer verilmeden 6nce yakinsama analizi i¢in kullanilan modellere
iliskin ekonometrik metodolojiye yer verilmistir.

2 Etik kurul izni ve/veya yasal/dzel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.
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Ik olarak; TAR modelleri Tong (1978) tarafindan 6nerilen, Tong ve Lim (1980) ve
Tong’un (1983) caligmalariyla gelistirilen dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden en
yayginidir. Model; konjonktiir dalgalanmalari, donemsel hareketler, frekans sikligi ve sigrama
durumu gibi dogrusal bir zaman serisi modeli tarafindan yakalanamayan belirli 6zelliklere
sahiptir (Tsay, 1989, s. 231). Yakinsama analizi igin istatistiksel ve ekonometrik tekniklerle
ilgili genis bir teorik ve ampirik literatiir mevcuttur. Ancak dogrusal olmayan bir ¢ercevede
gergek yakinsamayi test etmek igin rejim degismelerini dikkate alan TAR modellerini kullanan
sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu nedenle bu c¢alismada; dogrusalligi ve dogrusal
olmamay1 ayn1 anda test etmesi, literatiirde siirli kullanim alani olmasi1 ve dogrusal model
altinda g6zlenemeyen pek ¢ok degismeyi dikkate almasi nedeniyle Beayert ve Camacho (2008)
tarafindan gelistirilen ve temelinde Evans ve Karras (1996) yaklagiminin oldugu dogrusal
olmayan bir uzant1 kullanilmaktadir.

Yakinsama siireci tek tip degildir. Ulkeler/sektdrler ancak belirli kurumsal, politik veya
ekonomik kosullar yerine getirilirse birlesmekte (yakinsamakta) aksi takdirde farklilasmaktadir
(rraksamaktadir). Bu kurumsal, politik ve ekonomik kosullar yeniden diizenlenemez ve ortak bir
yapiya kavusturulamazsa (ikinci alternatif olarak) yakinsama belli kosullar altinda bir oranda
diger kosullar altinda baska bir oranda gergeklesebilmektedir. Boyle bir durumda dogrusal bir
panel veri modeli yaniltic1 bulgular verebileceginden, iki rejimli bir model kullanilmasi daha
etkin sonuglar sunabilir. Bu amagla, burada panel serisinin birim koklerini gosterebilecegi
otoregresif (TAR) bir panel veri esigi kullanilmaktadir (Beyaert ve Camacho, 2008, s. 668).

Evans ve Karras (1996) panel verisi ile gergek yakinsamayi test etmek icin asagidaki
spesifikasyonu kullanmaktadir:

p
Agn: = 6n +Dn9ni-—1 + Z DPni Agn,t—i + Ent (1)
i=1
n=l1,....., N ve t=1,....,T’dir. Alt simge n, tipik olarak sektorii belirtirken; alt simge t,

zaman dilimini belirtmektedir. g,, ; degiskeni; g, + = ¥, + — ¥ olarak tanimlanmaktadir. Burada

Yne = log (Yn’t) ile tamimlanan y, . sektoriin kaynak bazinda enerji kulanim miktaridir.
Ve = %Zﬁﬂ Yn¢ 1se t doneminde kaynak bazinda ortalama kullanilan enerji miktaridir. p, =

ON sektoriin  uzaklagtigim1 = gosterirken, 0 < —p, <1 ise yakinsamanin oldugunu
gostermektedir. Yakinsama, §,, = 0 ise tiim n'ler i¢in mutlak, &,, # 0 ise kosulludur.

Ancak yakinsama siirecinin tek tip olmadifi varsayilabilir. Ulkeleri/sektorlerin belirli
kurumsal, politik veya ekonomik sartlarin yerine getirildiginde yakinsamasi durumunda bu
kosullar altindaki tiim sektdrler i¢in 0 < —p,, < 1 olmakta, ancak bu sartlar yerine getirilmezse
pn, = 0 olmaktadir. Bagka bir olasilik olan yakinsamanin belirli kosullar altinda bir oranda,
diger kosullar altinda baska bir oranda ger¢eklesmesi durumunda her n i¢in 0 < —p, < 1
olmakta, ancak spesifik degeri t zamaninda gegerli kosullara gore farklilik gdstermektedir.
Boyle bir durumu temsil edebilecek bir model ise s6yle tanimlanmaktadir:
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D
Agne = 6% + Prgni-1+ Z O ibgne—i|liz,_,<n

i=1

)

p
+ |00+ Pr g1 + Z Pnibgne—i Iz y22) + n
i=1

Burada I{x}, x dogrusal oldugunda 1 degerini, aksi takdirde O degerini alan bir
gostergedir. Bu nedenle, Z;_; < A kosulu yerine getirildiginde, birim deger alan kukla bir
degisken olarak hareket etmektedir. Dolayisiyla, her kosulda enerji kullanim degerlerinin
dinamigi, iki olast rejimden birini takip etmektedir. Z;,_; < A kosulu “’Rejim-1"°, Z;_; = 4
kosulu ise “’Rejim-2’° olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle, A parametresi bir “esik”
parametresidir. Bu esik deger parametresi rejimler arasindaki gegisi belirlemektedir. Denklem
(1), Tong (1978) tarafindan sunulan esik otoregresif (TAR) modellerin sinifina aittir ve bu
denklem (2) dogrusal model olan denklem (1)’i icermektedir.

Denklem (2)’de tiim n degerleri i¢in p} = pX = 0 olmasi halinde rraksama meydana
gelmektedir. Alternatif durumda 0 < —p} <1 iken i =1, ve tim n’ler i¢in yakinsama
durumu olusmaktadir. Son olarak eger 0 < —p} < 1 ise fakat tiim n ve i # j degerleri igin

p,{ = 0 durumu var ise kismi yakinsama olmaktadir. Denklem (2)’de yer alan z; gegis degiskeni
Gn,t den farkli bir ekonomik degiskeni ifade ettiginde digsal, dogrudan g, ; degerlerinden elde
edildiginde ise i¢sel olmaktadir. Bu ¢alismada ikinci durum mevcuttur. Model (2) en kiigiik
kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Ancak katsayilarin gegis degiskeninin (her ikisi de
bilinmeyen) esik degerine bagimliligi ve varyanslarin bilinmemesi nedeniyle modelin
tahmininde genellestirilmis en kiigiik kareler (FGLS) yaklagimmin kullanilmasi daha uygun
olmaktadir. Denklem (2) tahmin edildikten sonra, iistiinliigii dogrusal Evans-Karras modeline
(Denklem-1) gore kontrol edilmektedir. Dogrulanirsa, bir sonraki adim, Denklem 2’nin p
katsayilarima birim kok testi uygulayarak yakinsama olup olmadigimi test etmekten
olusmaktadir. Son olarak, yakinsama kaniti varsa, son adim Denklem-2’nin § katsayilari
iizerinde yapilan testler aracilifiyla kosullu yakinsamaya karsilik mutlak yakinsamanin test
edilmesidir.

Dogrusallik s6z konusu oldugunda, test edilecek sifir hipotezi, model (2) alternatifinden
ziyade model (1) olmaktadir. Ciinkii bazi parametreler (1, m ve d) bos hipotez altinda degil
sadece alternatif altinda tanimlanmaktadir. Her iki rejimde tiim katsayilarin esit olmamasi
alternatifine karsihlk vn=1,.Nve ¥i=1,..,p asagidaki (2.1) no’lu hipotez test
edilmektedir:

Hoa:8h = 8, Pn=pn. @in=Pin 2.1

Dogrusal model reddedilirse, analizin geri kalani TAR modeline (2), reddedilmezse
Beyaert ve Camacho (2008) tarafindan onerildigi gibi Evans-Karras prosediiriiniin bir bootstrap
versiyonuna dayanmaktadir. Ampirik bulgular model (2)’yi destekliyorsa, bir sonraki adim
ayrigmaya (iraksama) karsi yakinsamanin test edilmesidir. Bu asamada model (2) icin bos
hipotez;

HO,Z:p‘ll = p-{ll = O ¥n (22)
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Eger (2.2)’deki bu hipotez dogrulanirsa sektorler hem rejim-1 hem de rejim-2 altinda
ayrigsmaktadirlar. Burada {ig tiir alternatif ekonomik agidan énemlidir ve test edilebilir:

Hyp,:ipn <0, pif <0 ¥n, (2.3)
Hy, i1 <0, pf =0 ¥n, (2.4)
Hps:i0n =0, pi <0 ¥n. (2.5)

Alternatif (2.3) hipotezi hem rejim-1 hem de rejim-2 altinda sektorlerin tam yakinsama
icerisinde oldugu durumu gostermektedir. (2.4) ve (2.5) alternatif hipotezleri ise sirasiyla
yakinsamanin yalnizca rejim-l1 ve rejim-II altinda gergeklestigini ifade etmektedir. Boyle bir
duruma kismi yakinsama ad1 verilmektedir.

Sektor bazli yakinsamanin test edilmesinin ardindan ikinci olarak, kaynak bazh
yakinsama analizi i¢in kullanilan Lumsdaine ve Papell (LP) (1997) birim kok test
metodolojisine asagida yer verilmektedir. iki kirilmaya izin veren bu test icin gelistirilen ve
Model AA, Model CA ve Model CC seklinde adlandirilan bu modellere ait denklemler su
sekildedir (Lumsdaine ve Papell, 1997, s. 212):

Model AA spesifikasyonu;

K
Ay, =u+ B + 0DU1, + wDU2, + ay,_4 + Z Cihyi_; + € (3)
i=1
Model CA;
k
Ay, = u+ B +0DU1, + yDT1 + wDU2; + ay,_4 + Z Cihy,_;i + € (4)
i=1
Model CC ise,
k

Ay; = u+ B: + 6DU1; + yDT1, + wDU2 + YDT2; + ay,_4 + z cAy,_i + € (5)
i=1

seklindedir. Yani Model CC’den ve DT1 ve DT2 ¢ikarilirsa Model AA, yalnizca DT2 ¢ikarilirsa
Model CA elde edilmektedir. Burada Model AA yalnizca diizeyde iki kirllmayi, Model CA
diizeyde iki kirilmay1 ve trend fonksiyonunun egiminde bir kirilmayi test ederken, Model CC
hem diizeyde hem de egimde iki kirilmanin varligin1 aragtirmaktadir. Modeller arasinda tercih
yapmak igin agik¢a belirlenmis bir neden bulunmamakla birlikte birim kdk hipotezinin giiclii bir
sekilde reddedildigi model en uygun model olarak secilebilir. Bu nedenle galismada hem
diizeyde hem de egimde iki farkli kirilmay1 daha kapsamli arastirmasi nedeniyle Model CC
tercih edilmektedir.

Secilen modelle y, serisinin digsal bir yapisal kirilma olmaksizin duragan bir siire¢
izledigi bos hipotezi, trend fonksiyonunda bilinmeyen iki farkli tarihte ortaya ¢ikan iki kirilma
altinda trend duragan oldugu hipotezine karsi test edilmektedir. Trend fonksiyonunun
parametresinde degisikligin meydana geldigi donem kirilma doénemi (TBi i=1,2) olarak
tanimlanmaktadir. Bu donemdeki kukla degiskenleri eger t>Tbi ise DUi=1 ve DTi= t- Thi
degerlerini aksi takdirde 0 degerini almaktadir. Model (5) tiim olasi kirilma tarihleri (TB1, TB2)
i¢in tahmin edilmektedir. Burada Thi=2, ..., T-1, i=1,2 ve T gbzlem sayisidir. Kirilma tarihleri
belirlenirken o’nin t istatisti§inin minimum oldugu deger dikkate alinmaktadir. T istatistik
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degeri kritik degeri asarsa serinin duragan oldugu bos hipotezi reddedilmektedir. Gecikme
uzunlugu k segilirken oncelikle bir iist sinir belirlenmekte, eger regresyona son dahil edilen
gecikme anlamliysa bu st deger uygun gecikme uzunlugu olarak secilmektedir, degilse son
gecikme anlamli hale gelene kadar k bir azaltilmakta, eger hala anlamli gecikme bulunamazsa
k=0 olarak belirlenmektedir (Ben-David, Lumsdaine ve Papell, 1998, s. 6-7).

5. Uygulama ve Bulgular

Bu boliimde sektorlerde kullanilan toplam enerji miktarlar arasinda zaman igerisinde bir
yakinsama iligkisinin olup olmadigi ve mevcut yakinsama iliskisinin hangi kaynaklar yoluyla
ortaya ciktig1 tespit edilmektedir. Tablo 1 panel dogrulsalsizliga karsilik panel dogrusalligin ve
panel yakinsamaya karsin iraksama hipotezlerinin test bulgularimi sunmaktadir. Istatistiksel
bulgular, dogrusal model i¢in 1(a)'da ve PTAR modeli i¢in 1(b)'de verilmektedir.

Tablo 1. Sektor Bazinda PTAR Yakinsama Analiz Bulgular:

1(a) Dogrusal Model
Iraksama- Yakinsama Mutlak-Kosullu Yakinsama
0.294 0.505
Iraksama -
1(b) PTAR Model
Dogrusallik Testi Gecis Degiskeni d Yl Gﬁzzjlllln;:yl s
Kisitlanmamis Kisitlanmis ~ Sektoérlerin Toplam Enerji Kullanim 1 771 1136
0.075 0.080 Miktarlar '
Yakinsama Testi
Iraksama- Yakinsama Mutlak-Kosullu Yakinsama
Rejim-1 Rejim-2 Ikiside Rejim-1 Rejim-2 Ikiside
0.339 0.008 0.245 0.587 0.640 0.735
Rejim-1I"de Kismi Yakinsama Rejim-1I"de Mutlak Yakinsama

Not: Test kapsaminda yer verilen olasilik degerleri bootstrap-p dgerleridir. Gecikme uzunlugu,
genellestirilmis en kiigiikk kareler (FGLS) tarafindan tahmin edilen lineer panel kalintilarinda
otokorelasyon sorununun olmadigi en uygun deger olan 2 olarak se¢ilmistir. Ayrica rejimler toplam enerji
kullanimina gore belirlenmistir.

Sektorlerin ortalama enerji kullanim miktarlarini yansitan seriler dogrusal olmadigindan
normal dagilim da gostermez, bu nedenle normal dagilim altindaki t istatistik ve p olasilik
degerlerine bakmak yanlis sonuglar verebileceginden yakinsama analizinde bootstrap-p olasilik
degerleri dikkate alinmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak (1) numarali denklemde yer alan
dogrusal model sektor ortalamalar1 alinarak ¢dziimlenmekte ve bootstrap-p olasilik degeri
0.294>0.05 oldugundan yakinsama olmadig1i Hy bos hipotezi reddedilememektedir. Diger bir
ifadeyle dogrusal model sektorlerin yaklasik 48 yillik bir donemde herhangi bir yakinsama
iliskisi sergilemedigini gostermektedir. Bu nedenle kosullu yakinsamaya karsin mutlak
yakinsama testi anlamliligin1 yitirmektedir.

Ikinci olarak Denklem (2)’de yer verilen model ¢dziimlemesiyle dogrusal olmayan PTAR
modeli kullanilarak yakinsama analizi yapilmaktadir. Burada hem kisitlanmamis hem de
kisitlanmig bootstrap p-degerleri standart %5 kritik degerin {izerinde oldugundan dogrusallik
testi bulgulart TAR spesifikasyonunu desteklemektedir. Dogrusal olmayan bu PTAR analizi
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altinda analiz bulgulari rejim-I altinda iraksama-ayrisma (0.339>0.05 oldugundan Ho bos
hipotezi reddedilemez) ve rejim-II altinda ise (0.008<0.05 oldugundan Ho bos hipotezi
reddedilir) yakinsama hipotezini desteklemektedir. Burada bir rejimden digerine gegisi
belirleyen gecis degiskeni (esik deger) olarak sektorlerin enerji kullanim miktarlarinin agirliklt
ortalamasindan olusan toplam enerji kullanim degerleri alinmaktadir. Sektorlerin agirliklt
ortalamasindan olusan bu deger yakinsama siirecinin temsilcisi olarak goriilebileceginden bu
degisken endojen (i¢sel) olarak secilmektedir. Esik parametresi 4, -7.71 olarak tahmin
edilmistir. Bu, Rejim-1'in, ortalama enerji kullanim degerleri artis hizinin, sektorlerin toplam
enerji kullanimindan 7.71 puandan daha diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Yani, Rejim-I,
toplam enerji kullaniminin tek tek sektdrler ele alindiginda biraz daha yavas biiytidiigiinii ifade
etmektedir. Bu rejim, drneklemin %11,36 oranindaki gozlemlerine tekabiil etmektedir. Bunun
tersine, orneklemin %88,64’linde hiikiim siiren Rejim II, sektorlerin ortalamanin iizerinde artig
sergiledigini gostermektedir. Genel bulgular; her iki rejim altinda sektdrlerde yalnizca Rejim-
II’de kismi bir yakinsamanin bulundugunu, bunun ise mutlak bir yakinsama oldugunu
gostermektedir. Mutlak yakinsama hipotezi, yakinsak sektorlerin ayni istikrarli yapiy1
paylagmalar1 anlamina gelirken, kosullu yakinsama rastlanti olmasa da paralel yollarin varligina
isaret etmektedir. Ancak mutlak yakinsama sektorler arasindaki yapisal farkliliklari dikkate
almamaktadir.

Sektor bazinda test edilen yakinsama analiz bulgulari, sektorlerin ele alman donem
boyunca kismi bir yakinsama igerisinde oldugunu gostermektedir. Bu bulgular; Bilgili (2012),
Mulder ve De Groot (2012) ve Akarsu ve Berke’nin (2016) caligmalariyla benzerlik
tagimaktadir. Bunun yaninda bu kismi yakinsamaya hangi kaynaklarin neden oldugu biiyiik
onem tasimaktadir. Ciinkii sektorlerin iiretim siirecinde kullandiklar1 enerji girdisi fosil yakit
bazli kaynaklar araciligiyla yakinsiyor ise yenilenebilir enerjinin kullanimmin ve politikalarin
istenen sonuglart vermedigini ve iiretim siirecinde hala yogun olarak fosil yakit bazli
kaynaklarin 6n planda oldugunu séylemek miimkiin olacaktir.

Bu amagla kaynak bazindaki yakinsama iligkisi literatiirdeki ¢alismalardan Meng vd.
(2013), Lean ve Smyth (2015) ve Payne vd.’nin (2017) ¢alismalar1 dikkate alinarak birim kék
testleri araciligiyla arastirilmaktadir. Ancak bu calismalardan farkli olarak kaynak bazindaki
yakinsama iligkisi hem iki farkli yapisal kirilmanin varligin1 dikkate almasi hem de kiigiik
orneklemlerde daha etkin bulgular vermesi sebebiyle Lumsdaine-Papell birim kok testi ile
sinanmaktadir. Sektorler igerisinde yogun olarak kullanilan kaynaklar arasindaki bu yakinsama
iligkisi sinanirken her bir sektérdeki kaynaklar ikili ikili ele alinarak fark serileri olusturulmakta
ve bu fark serilerinin duraganligi aragtirilmaktadir. Ciinkii eger iki serinin farklarindan olusan
bu yeni seri duragan bir siireg izliyorsa diger bir ifadeyle fark serileri zaman igerisinde ortalama
bir degere yaklasiyorsa bu durum soz konusu iki kaynagin yakinsadigi anlamina gelmektedir.
Kaynak yakinsama analiz bulgularimi gésteren Lumsdaine-Papell yapisal kirilmali birim kok
test bulgularina Tablo 2’de yer verilmektedir.
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Tablo 2. Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi ile Kaynak Bazinda Yakinsama Analiz Bulgular:

Sektorler Kaynaklar
Petrol-Kémiir ~ Petrol-Petrol Petrol- Petrol- -
-6.07 -7.95** -5.44 -6.46*
(1981,2007) (1989,2006) (1981,2009) (1982,1987)
Tarim/Sanayi Elektrik- Elektrik- Elektrik- Elektrik-
Komiir Petrol Elektrik Dogalgaz i
-5.31 -3.54 -4.50 -7.96**
(1976,1991) (1993,2003) (1990,2010) (1988,1998)
- Petrol- Petrol- Petrol-
Petrol-Komiir Biyokiitle Petrol-Petrol Jeotermal Elektrik
-6.16* -4.40 -5.47 -5.96 -5.35
Tarim/ Konut ve (1997,2007) (1978,1983) (1981,2005) (1983,2009) (1981,2009)
Hizmetler Elektrik- Elektrik- Elektrik - Elektrik- Elektrik-
Komiir Biyokiitle Petrol Jeotermal Elektrik
-4.53 -4.42 -5.71 -7.19** -3.49
(1997,2007) (1991,2008) (2000,2005) (1983,2008) (1989,2008)
Petrol-Komiir  Petrol-Petrol I;Zﬁ?rllk - -
-3.60 -5.02 -3.85
1988,2009 1979,2009 1979,2003
Tarum/ Ulastirma Elektrik- - Elektrik- - Elektrik- :
Komiir Petrol Elektrik ) )
-4.69 -3.41 -4.47
(1980,1989) (2000,2010) (1986,2011)
Komiir- Komiir- Kémiir-Petrol Komiir- Kt')mii_r-
Komiir Biyokiitle Jeotermal Elektrik
-8.53** -5.74 -5.17 -6.10 -6.05
(1995,2007) (1977,2007) (1999,2005) (1983,2008) (1983,2007)
I Petrol- Petrol- Petrol-
Petrol-Komir Biyokiitle Petrol-Petrol Jeotermal Elektrik
-5.46 -5.25 -3.76 -6.94** -4.45
Sanayi/Konut ve (1997,2007) (1982,2006) (1984,1995) (1989,2008) (1995,2004)
Hizmetler Elektrik- Elektrik - Elektrik - Elektrik - Elektrik-
Komiir Biyokiitle Petrol Jeotermal Elektrik
-7.85%* -2.89 -10.20** -5.97 -4.16
(1981,2007) (1978,2010) (2005,2011) (1983,1996) (1990,1996)
Dogalgaz- Dogalgaz- Dogalgaz- Dogalgaz- Dogalgaz-
Komiir Biyokiitle Petrol Jeotermal Elektrik
-5.94 -6.04 -6.25* -7.17*%* -5.41
(1988,2007) (1988,1998) (1987,2005) (1988,2008) (1988,2008)
Komir- Kémiir-Petrol Komiir- - -
Komiir Elektrik
-4.61 -4.62 -4.32
(1980,1988) (2007,2012) (2003,2012)
- Petrol-
Petrol-Komiir  Petrol-Petrol Elektrik - -
-4.51 -3.49 -4.79
. (1978,1987) (1992,2005) (1979,2008)
Sanayl/Ulastirma — —=, ik Elektrik- Elektrik-
Komiir Petrol Elektrik ) )
-3.27 -5.48 -5.09
(1989,1993) (1978,2012) (1976,2007)
Dogalgaz- Dogalgaz- Dogalgaz-
Komiir Petrol Elektrik ) )
-4.44 -5.92 -5.93
(1987,2007)  (1987,2012)  (1988,2012)
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Tablo 2. Devam

Komiir- I Komiir-
Komir  omir-Pewol gy ik
-5.47 -6.94** -7.29**
(1985,2012) (1979,2007) (1979,2007)
Biyokiitle- Biyokiitle- Biyokiitle-
Komiir Petrol Elektrik
-2.72 -4.30 -7.32**
(2005,2010) (1978,2010) (1983,2007)
Konut ve Petrol-Kémiir ~ Petrol-Petrol Epleeﬁz'?rli](
Hizmetler/Ulastirma -5.29 -8.02** -6.82**
(1978,1996) (2005,2011) (2000,2011)
Jeotermal- Jeotermal- Jeotermal-
Komiir Petrol Elektrik
-7.54%* -6.16* -5.91
(1993,1996) (1983,2010) (1983,2007)
Elektrik- Elektrik- Elektik-
Komiir Petrol Elektrik
-3.20 -3.44 -4.54
(1988,2008) (1990,2010) (2007,2012)

Notlar: Kaynaklarm altinda belirtilen ilk degerler fark serilerinin t istatistik degerlerini, parantez
icerisindeki degerler ise sabit model altindaki iki farkli kirilma tarihini gostermektedir. Siitundaki
sektorler ve satirdaki kaynaklar sirastyla eslestirilmistir. (Ornegin; tarim/sanayi ve petrol-komiir kesisimi
tarimda kullanilan petroliin sanayide kullanilan kdmiir ile yakinsayip yakinsamadigini test etmektedir).
%1 ve %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirasiyla -6.74 ve -6.16’dir. Tabloda ** ile belirtilen
degerler serilerin %1 6nem diizeyinde, * ile belirtilen degerler ise serilerin %5 onem diizeyinde anlamli
oldugunu goéstermektedir.

Tablo 2’de sektor-kaynak bazinda yakinsama analizi i¢in sabitli model atindaki
Lumsdaine-Papell istatistikleri %1 ve %5 oOnem diizeyindeki kritik degerlerle
karsilastirilmakta ve t istatistik degeri kritik degeri asarsa serinin duragan oldugu bos hipotezi

test

reddedilmektedir. Buna gére * ve ** ile belirtilen fark serilerinde t istatistik degeri kritik
degerlerden daha kiigiik oldugundan bos hipotez reddedilmemekte ve serilerin birim kok
icermedigine ve iki farkli kirilma altinda duragan olduguna karar verilmektedir.

Bu bulgulara bakildiginda; sektorlerde kullanilan enerji kaynaklarinin diger sektorlerdeki
kaynaklarla olan yakinsama iligkilerinin yogun olarak komiir, petrol, dogalgaz gibi fosil yakitlar
ve de ikincil enerji kaynagi olarak elektrik® araciligiyla olustugu gézlemlenmektedir. Biyokiitle
ve jeotermal gibi yenilenebilir kaynaklarin dahi diger sektorlerde petrol, komiir gibi fosil
kaynaklarla yakinsamasi1 goze carpan bir diger bulgudur. Bu kapsamda, bir dnceki analizde
tarim, sanayi, konut ve hizmetler ile ulagtirma sektorlerinin enerji kullanimlarinda gézlemlenen

% Elektrik, birincil enerji kaynaklarmm déniisiim gegirmesiyle elde edilen ikincil bir enerji kaynagi
olmasia ragmen burada birincil enerji kaynaklar1 arasinda analize dahil edilmektedir. Bunun sebebi
elektrik enerjisi elde edilirken komiir, dogalgaz gibi fosil yakitlarin yaninda yenilenebilir kaynaklarin da
elektrik enerjisi iiretiminde 6nemli bir payinin bulunmasi ve eger elektrigin yenilenebilir kaynaklar
araciligiyla tretiliyorsa yenilenebilir bir enerji kaynagi olarak degerlendirilebilecegi tartigmalaridir.
ETKB’ye (2019) gore, 2018 yilinda Tirkiye’de elektrik iiretiminin %37’si kdmiirden, %30’u
dogalgazdan, %20’si hidrolik enerjiden, %7’si riizgar, %3’ glines ve %3l jeotermal enerjiden
karsilanmaktadir (Detayli bilgi i¢in bkz. https://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Elektrik). Hem sektor
hem kaynak bazinda ayrigtirma yapilan bu ¢aligmada elektrik enerjisi kaynaklarin1 da ayristirip analize
devam etmek karmasiklik yaratacagindan elektrik enerjisi ayr1 bir kaynak olarak ele alinmaktadir.
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kismi yakinsama iliskisi kaynak bazina indirgenip incelendiginde bu yakinsamaya fosil
yakitlarin neden oldugu acikca goriilmektedir. Burada fosil ya da yenilenebilir kaynaklarin
elektrik ile yakinsamasi fosil-fosil, yenilenebilir-fosil ya da yenilenebilir-yenilenebilir olarak
ortaya cikabilir. Bu nedenle elektrik enerjisi kaynagi ile olan yakinsamalar hakkinda net bir
cikarimda bulunmak dogru degildir. Bu bulgular ile yalnizca séz konusu bu yakinsama
yenilenebilir kaynakli bir yakinsama iliskisi ise gevresel baski {izerindeki etkiyi azaltirken, fosil
yakitlarin neden oldugu bir yakinsama iliskisi olmasi durumunda gevresel baskiy1 artiracagi
ongoriisinde bulunulabilir. Ancak ileriki ¢aligmalar i¢in elektrik enerjisinin elde edildigi
kaynaklara ayristirilarak yakinsama iliskisinin test edilmesi daha net bulgular elde edilmesine
olanak saglayacaktir. Diger taraftan belirlenen yapisal kirilma tarihlerinin kaynak kullanimina
bagli olarak biiyiik dlctide farklilagtig1 ancak petrol krizi ve kiiresel kriz gibi donemlerin kaynak
bazli kirilmalar iizerinde ortak bir etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir.

6. Genel Degerlendirme ve Politika Onerileri

Tirkiye’de o6zellikle ekonomik biiylime ve artan niifusun yol acgtigi enerji talebindeki
artislarin yogun olarak smirli dogal kaynaklardan karsilanmasi, siirdiiriilebilir biiyiimenin
oniinde 6nemli bir engel teskil etmektedir. Diger yandan linyit hari¢ fosil kaynaklar agisindan
sinirlt rezervlere sahip ve birincil enerji kaynaklarindaki tiikketimi itibariyle enerji ihtiyacinin
yaklasik %80’ini ithal eden Tiirkiye’nin disa bagimliligi da enerji arz giivenligi agisindan ciddi
bir tehdit unsuru olusturmaktadir. Fosil yakitli kaynaklarin ithal edilmesiyle iilkenin cari agig1
artmakta, kullanilan fosil yakitlar sera gazi emisyonlarini artirarak cevresel siirdiiriilebilirligi
engellemektedir. Boylelikle maliyet, ¢cevre ve disa bagimlilik agisindan bu olumsuz ti¢lii dongii
birbirini beslemektedir. Buradan hareketle bu calismada 1970-2017 doneminde Tiirkiye’de
sektorlerin iiretim siirecinde ihtiyag duydugu enerjinin yaygin olarak hangi kaynaklardan
karsilandigi, enerji kullanimlarinda sektorler arasinda bir yakinsama iliskisi olup olmadigi,
varsa bu yakinsama iligskisine hangi kaynaklarin sebep oldugu arastirilmaktadir.

Sektorlerde kullanilan enerji miktarlarimin zaman igerisinde yakinsayip yakinsamadigi
(benzer olma egilimi) rejim kaymalarini dikkate alan ve tahmin asamasinda dogrusal ve
dogrusal olmayan formlar1 birlikte kullanan PTAR modelleri ile analiz edilmektedir. Bu
kapsamda o6ncelikle dogrusal model altinda test edilen analiz bulgulari; sektorlerin enerji
kullanimlarinda herhangi bir yakinsama iligkisi olmadigimni gostermektedir. Ancak farkli
formlara sahip iki rejim altinda gergeklestirilen PTAR analiz bulgulari, sektorlerin enerji
kullanimlarinda dogrusal olmayan bir yapida bulunduklarina isaret etmektedir. Sonrasinda
yakinsama hipotezine karsi iraksama test edilmekte ve Rejim-II altinda kismi bir yakinsama
oldugu ve bu yakimsamanm mutlak bir yakinsama iliskisi oldugu tespit edilmektedir. Sektor
bazindaki yakinsama iliskisi kaynak bazina indirgenip arastirildiginda bulgular, Tiirkiye’de
incelenen 48 yillik bu donem igerisinde yogun bi¢imde fosil yakitlar araciligiyla bir yakinsama
egilimi oldugunu gostermektedir. Sektorler igerisinde sinirli kullanim alani bulunmasi nedeniyle
yenilenebilir kaynaklarin higbir sektorde yakinsama gostermiyor olusu yenilenebilir (temiz)
enerjiye yonelmeyi amaglayan Tirkiye nin uyguladigi politikalarin ve tesviklerin uygulamada
yetersiz kaldiginin bir gostergesi olarak nitelendirilebilir.
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Tiirkiye’de komiir, petrol ve dogalgaz gibi fosil yakitlarin yerli rezervlerle karsilanma
kapasitesi olarak yaklasik ortalama 50 yil* gibi bir siire ngériilmektedir. Bu durum goz oniinde
bulunduruldugunda; yerli ve  yenilenebilir kaynaklar  potansiyelleri  Olciisiinde
degerlendirilmedik¢e biiylimenin ¢evre iizerindeki yikici etkisi yaninda enerjide tamamen disa
bagimli hale gelme ihtimali ve ithalata dayali siirdiiriilemez cari agiklar gibi kotiimser bir tablo
ortaya c¢ikmaktadir. Fosil yakit kullanim1 hem cevreye yiikledigi digsalliklar agisindan hem de
sinirli rezervleri dolayisiyla disa bagimliligi artirmas: acisindan pek ¢ok olumsuz etki
yaratmaktadir. Bu nedenle siirli fosil yakit rezervi bulunan Tiirkiye’de enerjiye olan ithal
bagimliligin azaltilmasinda enerji arz kaynaklarinin ¢esitliligi ve yenilenebilirligi biiylik 6neme
sahiptir. Bu noktada hem siirdiiriilebilir biiyime agisindan hem de sektor bazli CO,
emisyonlarinin Onemli Olglide azaltilabilmesi agisindan oOzellikle kisa/orta vadede tarim
sektoriinde; orta/uzun vadede ulastirma, sanayi ve konut sektorlerinde yenilenebilir kaynaklara
saglanabilecek ilave tesviklerin biiylik bir rol oynayacagi diisiiniilmektedir. Ancak burada
yalnizca yenilenebilir enerjiye gecisin Ozendirilmesi degil, yenilenebilir kaynaklarin
kullaniminda yerli ekipman kullaniminin tesvik edilmesi i¢in gerekli finansman olanaklarinin
yaratilmasi daha etkin bir ¢6ziim sunabilecektir. Ote yandan, yenilenebilir kaynaklarin 6n
plana cikarilmasi kadar bu kaynaklarin siirdiiriilebilirligi i¢cin gerekli kriterlerin (bilimsel ve
teknolojik yenilik, katilimc1 yoOnetim-yonetisim, yatirimlarin siirekliligi ve enerji arzinin
giivenligi) ne dlglide saglandiginin takip edilmesi, enerjideki kayip ve kagaklarin dnlenmesine
yonelik politikalar gelistirilmesi, enerjinin etkinligi ve kaynak verimliligi i¢cin kamunun oncii
0zel sektoriin destekleyici oldugu ar-ge harcamalarinin paymin gézden gegirilmesi, karbon
emisyon standartlarim1 gozeten temiz teknolojilerin biitiin sektorlerde kullanilmasinin
yayginlagtirilmasi, devlet tesviklerinde yerli komiir gibi fosil yakitlardan ziyade yenilenebilir
kaynaklarin 6n planda tutuldugu politikalarin gelistirilmesi 6nerilmektedir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.

* Tiirkiye nin British Petroleum’e (2018) gore komiir agisindan 115 yillik iiretim kapasitesi; Maden ve
Petrol Isleri Genel Miidiirliigii’'ne (MAPEG) (2018) gére petrol agisindan 18 yillik iiretim kapasitesi,
Tirkiye Petrolleri’ne (2018) gore dogalgaz agisindan ise 13,5 yillik bir {iretim kapasitesi oldugu
belirtilmektedir.
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DO SECTOR AND RESOURCE BASED ENERGY USES CONVERGE IN
TURKEY? PANEL TAR AND MULTIPLE BREAKS UNIT ROOT FINDINGS

EXTENTED SUMMARY

Research Problem

As in many developing countries, Turkey meets its energy needs through a high
proportion of fossil fuels, such as 80%. In addition to the pressure created by fossil fuels on the
environment, the limited fossil fuel reserves of the country increase its dependence on foreign
energy. This situation poses a threat to both energy-related current account deficits and energy
security factor. Fossil fuels that are sought for alternatives in the global arena due to their
impact on climate changes, it should be questioned so many ways in terms of Turkey. Based on
this motivation, answers to the following questions are sought. (i) How trend is energy structure
following in based sector-resource in Turkey? (ii) Is there a convergence relationship in total
amount of energy used in the sectors in Turkey? (iii) If there is a convergence relationship in
sectoral energy uses, is this due to the convergence by fossil resources or by renewable
resources? Thus it was aimed to have an idea about energy structure in sectoral level and used
energy sources (fossil-renewable) in Turkey, to evaluate the effectiveness of renewable energy
policies implemented and to make some policy recommendations. Concepts such as green
economy, green growth and welfare without growth (prosperity without growth) in order to
reduce the pressure on the environment have started to be discussed intensively in the
international platform especially after the 1970s. For this reason, the number of empirical
studies about the subject is very limited. With the start of the 2000s, a wide theoretical and
empirical literature began to form, especially for countries that have placed domestic and
renewable technologies at the center of energy policies and have certain environmental
commitments. However, the limited number of studies that have examined on the basis of both
renewable resources and fossil resources in the energy economics literature in Turkey. So it is
differ this study from other studies in the literature. Thus, the energy structure of Turkey
evaluation with linear and nonlinear methods separately in terms of both resource and sector,
constitute of original aspect of this study.

Methodology

In the application phase of the research, it was investigated sector convergence
relationship and resource convergence in parallel to sector convergence in the 1970-2017 period
in Turkey. Sector-based convergence relationship was examined under linear and nonlinear
models with panel TAR data analysis, while the source-based convergence relationship was
tested using the Lumsdaine-Papell unit root test, one of the unit root tests with multiple
structural breakages, based on the studies in the literature. Panel TAR models has been preferred
as analysis tools in the study because of its certain properties that cannot be captured by a linear
time series model such as conjuncture fluctuations, periodic movements, frequency and jump
state. The convergence relation on the source basis was tested with the Lumsdaine-Papell unit
root test because it takes into account the presence of two different structural breaks and gives
more effective findings in small samples. The data sets required for analysis were obtained from
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the Ministry of Energy and Natural Resources- General Directorate of Energy Affairs Energy
Balance Tables (1970-2017).

Empirical Findings

Test findings under the linear model within the scope of panel TAR analysis; showed that
there is no convergence in energy use of the sectors. However, the panel TAR analysis findings,
which were tested under two regimes with different forms, indicated that the sectors had a non-
linear structure in their energy use. By testing the divergence against the convergence
hypothesis, it is observed that there is a partial convergence under Regime-Il and that this
convergence is an absolute convergence relation. After this stage, it was investigated through
which resources this partial convergence relationship occurred between the energy amounts
used by the sectors in the production process. The findings as shown that there is a convergence
trend through extensively fossil fuels in Turkey in this period of 48 years. On the other hand, it
is among the findings that the transportation sector is in a convergence relationship only with
the housing and services sector, the convergence of fossil fuels with fossil fuels, and that fossil
fuels also converge with electricity.

Conclusion and Policy Implications

Renewable resources do not show convergence in any sector due to the limited usage area
within the sectors. This is a concrete indicator in terms of those renewable (clean) energy
policies and incentives are insufficient in implementation in Turkey. It is envisaged as a period
of approximately 50 years for met with domestic reserves of fossil fuels such as coal oil and gas
capacity in Turkey. When this situation is taken into consideration, a pessimistic picture such as
the destructive effect of growth on the environment as well as the possibility of becoming
completely foreign-dependent in energy and unsustainable current account deficits based on
imports arises unless domestic and renewable resources are evaluated to the extent of their
potential. At this point, it is thought that not only to encourage the transition to renewable
energy, but also to create the necessary financing opportunities to encourage the use of domestic
equipment in the use of renewable resources, to develop policies to prevent energy losses and
leakages, to review the share of R&D expenditures which the public sector supports the private
sector for energy efficiency and resource efficiency, the use of clean technologies that observe
carbon emission standards in all sectors and developing policies that prioritize renewable
resources rather than fossil fuels such as domestic coal in government incentives may offer a
more effective solution.
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Abstract

Historically and traditionally women experience rights violations more widely
and this caused them to practice an indirect citizenship form. Hence, a
gendered perception has emerged to understand civil, political and economic
rights of women apart from the general notion of citizenship. In this paper, the
notion of women’s citizenship and its reflections in Latin America will be
examined together with examples from women movements, motivations and
claims. Although women in different geographies passed similar paths in order
to achieve equal rights, every experience has its uniqueness. What makes the
Latin American example special are unique motives and environments such as
dictatorship, the Church, motherhood and neoliberalism. In this paper, firstly,
women’s citizenship with a gendered viewpoint is stated. Then, the Latin
American women’s claims and what mobilise them on realising equal
citizenship were explored along with the concepts such as motherhood,
religion, military regime and neoliberal transition. Finally, women’s political
participation in formal politics and civil society is indicated with a special
emphasis over quotas as commonly adopted measure to increase the level of
women representation in formal politics. Also, women’s movements during
the military regime and neoliberal process were stated with examples of
women organisations from countries in the region.

Ozet

Kadinlarin tarihsel ve geleneksel olarak deneyimledigi hak ihlalleri, onlarin
dolayli bir yurttaglik yasamasina sebep olmustur. Bu nedenle, kadmnlarin sivil,
politik ve ekonomik haklarini inceleyen, genel yurttaslik olgusundan ayri bir
alan olan “kadin yurttagligi” kavrami ortaya ¢ikmigtir. Bu yazida kadin
vatandaslig1 kavrami ve Latin Amerika'daki yansimalari kadin hareketlerinden
ve esit yurttaglik taleplerinden 6rneklerle birlikte incelenecektir.

Farkli cografyalardaki kadinlar, ayni esit haklar1 elde etmek icin benzer
yollardan ge¢mis olsalar da, her deneyimin kendine 6zgii yanlar1 vardir. Latin
Amerika Ornegini 6zel kilan, kadinlarin esit vatandaglik haklarini kazanma
yolundaki hareketlerini sekillendiren diktatorliik, kilise, annelik ve neoliberal
politikalar gibi benzersiz motifler ve ortamlardir. Bu yazida ilk olarak kadin
yurttaghginin genel yurttaslik bakis acisindan farklilagmasi bir giris olarak
belirtilmistir. Daha sonra Latin Amerika’da kadmnlarin esit yurttaslik talepleri
ve onlar1 harekete gegiren etkenler arastirilmis ve bunlar annelik, Kilise, askeri
rejim ve neoliberal gecis gibi kavramlar g¢ergevesinde bir anlatiyla
belirtilmistir. Son olarak, kadinlarin siyasete ve sivil topluma katilimi, resmi
siyasette kadin temsil diizeyini artirmak ic¢in yaygin olarak benimsenen bir
onlem olarak kotalara 6zel bir vurgu yapilarak anlatilmistir. Ayrica askeri
rejim ve neoliberal siirecte kadin hareketleri bolge iilkelerinden 6rneklerle dile
getirilmistir.
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E. G. Camur, “Between Neoliberalism, Motherhood and Dictatorship:
Women’s Citizenship and Participation in Latin America”

1. Introduction

Women’s citizenship rights happened to be gendered due to the unequal separation
between public and private spheres. As women continue to be the only caretaker in the private
sphere, notions directly related to the citizenship which is built upon the public sphere, such as
politics and labour were kept away from women’s presence. Since women’s rights have been
violated traditionally and historically, a need emerged to examine the women’s citizenship apart
from the general notion of citizenship. Women’s low representations in the parliaments or the
fact that women still struggle for equal pay for equal work are the concrete examples of such
violations. Citizenship is an institution reflecting an interaction between state and the citizen,
thus shaped by historical, political and cultural backgrounds. It’s gendered version also
embodies many paths and challenges faced by women. Although women in different
geographies have passed similar paths in order to achieve the same equal rights, every
experience has its uniqueness. What makes the Latin American example is special are unique
motives and environments such as dictatorship, the Church, motherhood and neoliberal policies
that shaped the women’s movements on their path to gain equal citizenship rights. In this paper,
women’s citizenship with a gendered viewpoint is stated as an introduction. Here, citizenship as
a gendered concept is indicated within the framework of Marshall’s classification along with its
gender-based weakness. Through this classification, women’s citizenship claims for political,
social and civil rights are explained along with related examples. Then, the Latin American
women’s claims and factors that mobilise them on their path to realising equal citizenship were
explored along with the concepts such as motherhood, the role oh the Catholic Church, military
regime and neoliberal transition. The controversial function of the Church for the women’s right
and motherhood as a type of activism is explained first, then the impact of neoliberal policies
especially on social rights of women is shown. Finally, women’s political participation in
formal politics and civil society is indicated with a special emphasis over quotas as commonly
adopted measure to increase the level of women representation in formal politics. Also,
women’s movements during the military regime and neoliberal process were stated with
examples of women organisations from countries in the region such as Brazil and Chile. This
study does not require permission from the ethics committee. Research and publication ethics
were followed.

2. Gendered Citizenship

Women enjoying equal citizenship rights as men is relatively a new development. In
ancient Greece, they have been excluded from basic citizenship rights, such as voting, together
with the slaves and the outsiders (Lister, 2003, p. 69). Until recently, almost all basic political
thoughts were gender-blind. Rousseau, the leading advocate of participatory democracy and
social equity, found no incompatibility in precluding women from citizenship and from political
rights (Navarro and Bourque, 1998, p. 175). During the French Revolution, women also
demanded equal rights and tried to create their own revolution as well. However, their ideas
were not welcomed and punished (Mies, 2012, p. 61). They were only accepted as the bearers of
the next generations and excluded from the foundational notions, fraternity, equality and liberty.

Despite being identified as gender blind, citizenship theory of Marshall will be referred
here for reasons of classification. T. H. Marshall’s study, which articulates the modern
citizenship as a condition of class inequality, provides a foundation for equal citizenship rights.
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His theory consisted of three dimensions: civil, political and social. In this study, civil
citizenship is discussed within the issue related to reproductive rights, social citizenship is
discussed within the effects of neoliberal policies and political citizenship is discussed within
the political participation of women in Latin America. Summarising the classification of
Marshall, civil citizenship referred to individual freedoms, such as the freedom of speech, faith,
thought; and rights such as right to justice, property and contract. Political citizenship consisted
of rights such as participating in decision-making processes and voting. Social citizenship
included the right to welfare and security and to share in the “social heritage and to live in the
life of a civilised being according to the standards prevailing in the society” (Marshall, 1950, p.
10-11). Marshall construed class as a pattern of inequality; thus, regarded citizenship as
consistent with the inequalities of the social class, yet he overlooks the gender equality. Here the
weakness of Marshall's conception of citizenship concerns the paid labour in the public sphere,
and the status it grants to workers. This conception ignores the gendered division of labour. If
the community is by definition a masculine world of work, then women as responsible of
reproductive, unpaid work, excluded from this definition of “community” (Schild, 2000, p.
280). In this respect, instead of a sole “gender-neutral” citizenship conception, Lister (1995, p.
33) offers a different conception of citizenship: “one which combines the gender-neutrality of
an approach which seeks to enable women to participate with men as equals in the public sphere
(suitably transformed) with a gender-differentiated recognition and valuing of women's
responsibilities in the private sphere”. Building citizenship over the public sphere may render
the problems existed in the private sphere invisible, hence overlook the women’s rights as the
main caretaker in the private sphere. In this sense, determining the border between public and
private spheres and its attributions is very much related to the perceptions towards men and
women as citizens. Inequality in the private sphere reflected itself as equality for men in the
public sphere (Cakir, 2019, p. 45).

Women being treated equally and legally as men is constructed upon the successful
struggles of women throughout the time. Especially, through the suffragette movement, women
mobilised against a popular perception that women do not need to have their own say because
their fathers and husband can look their women’s interests for their account (Phillips, 2012, p.
40). Rights such as voting, accessing higher education, working and taking down the gendered
double standards have been the main objectives of the suffrage movement. Though the
successful struggles, women were able to gain the right to vote and have a decent education in
many countries around (ECLAC, 2007, p. 16). However, due to unequal separation between
public and private spheres which is called as “patriarchal separation” by Pateman (1988, p. 13)
and existing gendered perceptions, women representation in formal politics remained low and
cautions such as quotas were adopted as a remedy. Like political rights, civil citizenship rights
such as freedom of movement have also been gendered. Within the example of the abortion ban,
women were deprived of control over their bodies (Franceschet, 2005, p. 19). For instance, in
terms of civil rights, in the nineteenth century, under the common law doctrine of covertures,
individual rights of women have been ignored. Accordingly, a married woman could not,
without her husband’s consent, own property or make contracts (Lister, 2003, p. 69). As
different from men, dependent and married women lack the freedom to make basic choices. It
can be derived from these cases that women actually existed in social life yet dependent on a
man. Thus, practised an indirect form of citizenship. The patriarchal separation that Pateman
states, reveal itself more apparent within the economic rights. Although women’s participation
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in labour market raised significantly, dependency on the man still remains due to the gendered
roles in the private sphere. This also caused a wage gap in favour of men as if women are not
counted as the breadwinners of the family (Lister, 1991, p. 67). The process of neoliberalism
only exacerbated the labour market for women through concepts like precarious employment
and flexible working. Thus the struggle to receive equal pay for equal work still remains as an
important issue for achieving equal citizenship.

Although women entitled political, social and civil rights equally with men, they
practised an absent form of citizenship due to existing perception that renders the public sphere
as a male dominated arena. Since, historically and traditionally women are excluded from areas
such as working space, civil society, formal and informal politics and even decisions over the
female body; they were deprived from realising equal citizenship in practice. Citizenship is an
institution shaped by historical, political and cultural backgrounds and its gendered version also
reflects a background within. Women in different countries have passed different paths in order
to achieve the same equal rights. In Latin American example, unique motives and environments
such as dictatorship, motherhood, neoliberalism and the Catholic Church have shaped the
women’s movements on their path to gain equal citizenship rights.

3. Women’s Citizenship in Latin America

In Latin America, women’s demands passed through various periods. In the late of
nineteenth century, feminist groups organised for women to be treated as equals in the public
and private spheres. Suffrage movements were also active throughout Latin America. Despite
some reforms were introduced over the century, and women gained some sort of equality in the
family and work, there were still significant inequalities in all areas of social life. This quasi
citizenship, both social and legal, led to discontent like student movements in the 1960s and
claims for equality became a voice of rebel. In the 1970s, there were several dynamic popular
women’s movements but unfortunately overshadowed by military dictatorship with intense
violation caused to human rights breaches (Craske and Molyneux, 2002, p. 3). Women’s
struggle for equality has been one of the most determinant movement on the way to gain
democracy and citizenship in Latin America. As happened in similar cases, women in Latin
America had to challenge the white, male, western and liberal version of citizenship that
preserve male privilege in both public and private spheres (Dagnino, 2006, p. 33). Although
women were excluded from political power for a quite long time, they resisted and demanded
formal rights arising from citizenship. They gained those rights slowly yet, differed from men’s.
Nevertheless, they bring forward the reasons behind their exclusion and tried to express the
women’s value for labour both in private and public spheres (Molyneux, 2001, p. 199).

3.1. Contested Spaces: Church and Motherhood

Particularly in Latin America, the Catholic Church has a significant role in women’s
activism in a contested way. Women were organised under the protective umbrella of the
Church, although many groups afterwards left in order to keep their independence or to protests
the Church’s attitude on certain issues, like divorce and reproductive rights (Jaquette, 1994, p.
4). For example, in Argentina, government programmes on reproductive issues are improved in
a context with considerable contributions from religious organisations in the Catholic Church.
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(Mgllmann, 2005, p. 18). Through the effects of Catholicism, motherhood became the most
important medium for women’s justification to demand political and legal rights. As stated by
Dominguez Reyes (2004, p. 28), they became “feminist maternalists” and render their
motherhood as service to the nation. Despite its mobilisation ability, the Church also has a
negative attitude, especially on women’s reproductive rights. As concluded by Jelin (1998, p.
183) “Ideological traditionalism of the Catholic Church, along with the practices and ideologies
that implicate the victim, have hindered the implementation of legislation, public health
programs and educational services that might otherwise counter such oppression”. In short, the
Church as a leading community subject may have an awareness of women’s citizenship right
but it also ignored their womanhood through neglecting reproductive rights.

Besides political and social rights, it should be stressed that as a civil right, the issue of
abortion takes an important part in Latin American women citizenship. In terms of the
citizenship concept, women have the right to exercise on their own bodies. According to
Willmott (2002, p. 133) “it isn’t possible to exercise citizenship in relation to the world if one
hasn’t learnt to exercise citizenship in one’s own body. So the abortion is an issue that severely
limits women’s citizenship”. Unfortunately, Nicaragua is one of three countries in the world to
preserve an extensive prohibition on abortion, even in the situations of rape, incest, or life- or
health-threatening pregnancies. Such extensive abortion bans are conflicting with international
human rights obligations, including obligations on the rights to life, health, and non-
discrimination. Such enforcement can, and often does, have critical effects on the lives and
health of women and girls (Mellmann, 2007, p. 1). Abortion is still a problem in Latin America,
even in leftist governments which should be concerned about this issue naturally. However, the
pressures from the Catholic Church seems to be unbreakable and still influential on women’s
own bodies. As reported approximately, 6.5 million abortions exercised in Latin America every
year and nearly three-quarters of them performed in unsafe and illegal environments (Latin
America's fight to legalise abortion: the key battlegrounds, 2018). Out of 33 states, only
Argentina, Cuba, Uruguay and Guyana legalise abortion in Latin America (The World's
Abortion Laws, 2021). Although the right to abortion is defended by feminists from the 1980s,
the movement was halted due to the military regime and the vulnerable democracy dominated
by the conservatism. Since then, it is still a major subject for the women’s agenda in Latin
America. Most recently, in December 2020, Argentina became the last country to legalise
abortion (Arjantin'de kadinlar kiirtaj hakkini nasil kazandi?, 2021).

Motherhood, as an important action repertoire, has a significant role in Latin American
women mobilisation. For instance, women become activist mothers in toxic waste protests, after
detecting the impact on their families’ health. Hence women use traditional female identities to
take legitimate actions to improve their communities and the lives of their families. Adopting
motherhood as a legitimising identity can be considered within the concept of “patriarchal
bargaining” by Deniz Kandiyoti (1988). Accordingly, as a strategy women prefer to embrace
traditional values to gain protection and security. In this respect motherhood acted as shield for
women to legitimise their protests over various occassions. As told by Lister (2003, p. 148),
“women who previously did not see themselves as in any way political are becoming advocates
for social change.” As stated by Dominguez Reyes (2004, p. 28), “from the beginning women’s
rights were social rights associated to the protection of the family and the ‘race’: equality and
protection were combined. Equality was understood as a consequence of ‘feminine’
responsibilities. And from history up to today all political movements adhere to these
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‘motherist’ images: from the right to the left. Even among the left and guerrillas movements the
image of women is always associated to mothering.”, The most well-known example of
mothering is Madres de Plaza de Mayo in Argentina, their protest is against the disappearance
of their children and husbands. Military regime, as the responsible for the disappearances
represent itself the patriarchal guardian of the family, social body, fatherland (Nelson, 2002, p.
41). In these times, women's movements had a significant part in the breakdown of authoritarian
rule. During the dictatorship, women’s movements asked citizenship rights in all terms and
organised multiclass movements. “Women's organisations had been part of the opposition to
military rule, but had to rethink their anti-statist position under the new conditions of transition
and consolidation” (Waylen, 2000, p. 771). Therefore, they prepared themselves for the full
form of citizenship and raise awareness. According to Franceschet, Piscopo and Thomas (2015,
p. 3), maternalism still has an impact over current political environment: ‘“Maternalism’s
emphasis on caretaking, compassion and domestic management still shapes the public’s
response to female political leaders. We argue that maternalism’s enduring power means that
today’s female politicians, irrespective of their individual experience or identities, often frame
their office-holding ambitions and their policy preferences in culturally acceptable, gendered
terms.” Once started as a pattern for women’s rights movements, motherhood reproduces itself
against the oppression of the military regime and still effective for women’s participation in
formal politics.

3.2. The Impact of Neoliberal Policies

It is not only the military regime but the implementation of neoliberal policies in the
1980s affected the women’s citizenship especially in terms of social rights. Structural
adjustment policies as a solution to economic crises, hit the urban poor, especially women
significantly. In the 1970s and early 1980s, the mass protests of women proved that the military
regime’s economic policies had not been succeeded (Jaquette, 1994, p. 3). The shift from
welfare state to the neoliberal state undermined the social rights as a prime condition of
exercising full citizenship in Marshall’s terms. This transformation also threatens the ideals of
political equality because it is founded on wealth and income inequality (Molyneux, 2001, p.
201). The neoliberal economic order, concreted by the structural adjustment programmes,
commenced a period of economic crisis and declining living standards for both poor and the
middle class. This process also affects the existing political and social agenda within the
framework of expanding citizenship rights. Hence, women as one of the major vulnerable
groups to such social and economic change have expressed their demands and mobilised in
order to enjoy their civil, social and political rights equally with men (Franceschet and
Macdonald, 2003, p. 1). Through the 1980s, the restrictions, contradictions and fragilities of
women’s spaces in a paternalistic, racist and neoliberal capitalist state became increasingly clear
(Jaquette, 1994, p. 53). To clarify how neoliberal economics affects women’s political
participation, Craske’s two distinctions can be comprehensive. Firstly, within the gender-blind
and masculine framework of the neoliberal project, women’s unpaid labour is neglected. Hence,
it ignores challenges that women have to deal with and does not create a variety of opportunities
to enable their participation in politics and labour. Second, in the case of Latin America, it
promotes a comparative advantage based on cheap labour, often with the impetus for
temporalization of production, reflecting many of the features of women's employment practices
in the region. Especially in growing industries like textile and electronics, the majority of the
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labour force is women who accepted export-led development’s conditions. The new economic
regime extended women’s participation in waged labour, but since women’s wages generally
stay lower than men’s, women had to work longer hours to maintain family needs, and
conditions often became worse (Craske, 1998, p. 106). While women’s movements look to
extend the meaning of citizenship including social rights that are guaranteed by states,
neoliberal governments adopt an argument of citizen activism to foster society to provide its
own solutions for economic suffering and poverty (Franceschet and Macdonald 2003, p. 2). In
this new order, while women had access to education and health, and entered the labour force,
their primary duties remain the same within the family, thus liberal citizenship might broaden
women’s space in the public domain, but in the private realm, a different order dominated
(Molyneux, 2006, p. 427). In short, “Neoliberal project depends on women retaining their
“traditional” family oriented identities without undermining their availability for the labour
market to provide long-wage competition” (Craske, 1998, p. 114). Still, in contrast to the
“masculine” policies of the public domain, welfare states have sometimes concerns about
feminist approaches, particularly in the first world. As campaigners and welfare providers, they
progressed in welfare state development so that the welfare state has offered an important
domain for the expression of women’s political citizenship, stressing its connections with social
citizenship. However there are contradictions of welfare states that, while providing women
with a degree of economic independence, they, at the same time, tend to transform them into
economic dependants, thus undermining their economic independence (Lister, 2003, pp. 168,
171).

3.3. Political Participation

Following the military dictatorships in Latin America, women sought new platforms to
enhance the opportunities for political participation. During the post-authoritarian period where
the interaction between civil society and the state is increased, women’s movements mobilised
not only in the margins but also in central formal politics. Moreover, they engaged with
international organisations as well as pan-Latin American organisations (Molyneux, 2001, p.
201). The process of achieving democratic citizenship was a slow change for Latin American
women. It began in Ecuador in 1929 and lasted in Paraguay in 1961. In only four countries
women gained political rights before 1940 (Ecuador, Brazil, Uruguay and Cuba), the rest did so
in the 1940s and 1950s. In most countries, the right to vote was primarily limited to educated
women. Therefore, in countries which have the most indigenous population, like Bolivia and
Guatemala, these limitations were severe for a very high percentage of women, and illiterate
women could not vote until the 1980s (Navarro and Bourque, 1998, p. 177). According to
Craske (1999, p. 3), following factors can explain women’s exclusions from politics:
Authoritarian Latin American political systems have discouraged mass participation except for
moments of populism; the common belief that politics is part of a man’s world and
inappropriate for women and this has concluded in women’s political inclusion meant being
ignored, as it has been explained as a social rather than political issue. As women continue to
opt-out of traditional politics, the practice of citizenship remains a masculine activity and a
vicious circle emerges (Craske, 1999, p. 210). As a solution for this problem quotas were
introduced for formal politics. Quotas are the primary mechanism for carrying out gender
balance in political institutions. Also called as “electoral candidate quotas” or “legislature sex
quotas”, quotas were designed to ameliorate the under-representation of women. Quotas
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required various mechanisms that intend to secure gender-balanced decision-making, like party
guotas that intend to augment the number of women party candidates and legislative quotas that
entail political parties to select a particular percentage of women among their candidates. From
this perspective, although quotas have a positive effect on women participation, it should be
implemented carefully. According to Squires “quotas prove a loose, unpredictable form of
group representation, they have proven to be controversial, frequently perceived to undercut a
normative commitment to fairness and equal opportunities, and, more concretely, to limit the
political opportunities of incumbent candidates or potential male aspirants.” (Squires, 2007, p.
24). In Latin American case, quotas have been only slightly effective in increasing the number
of women elected to Latin American legislatures. In eleven countries with quotas, women made
an average of 9 per cent of the legislature before to the quota. After practising the quota, this
extends to 14 per cent. In other words, quota have increased women’s existence by five
percentage points (Htun and Jones, 2002, p. 37). Countries have responded diffently to the
quota system in the region. For instance, Argentina was the first country to implement quotas in
1991 and by 2002 had 30.7 per cent women representatives in the Chamber of Deputies and
35.2 per cent in the Senate which appears as an successfull implementation. On the other hand,
Costa Rica, which has the highest quota by 40% had just 19.3% women in the parliament. To
overcome such low rates, following the decision of Supreme Electoral Tribunal in 2002, parties
started to place women candidates in winnable positions and as a result the rate 0 women in
parliament increased to 35% (Peschard, 2003, pp. 23-24). Another example is Cuba, although
does not implement quotas, they have %53 women MPs in the parliament by 2021 (Monthly
ranking of women in national parliaments, 2021). These data show that although systems such
as quotas have a positive impact in enhancing the number of women in Parliaments, political
histories and cultures also play a unique role in realising a sincere implementation. Indeed, a
recent study shows that, parties started to place more women candidates in Latin America when
citizens’s trust for the government decreased. Mostly beacuse people render women more
trustworthy and honest (Funk, Hiojosa and Piscopo, 2019). More parties and governments
started to recognise women’s demands as justified, political demands. As concluded by Craske
(1999, p. 85), “The transition to and consolidation of democracy has provided many
opportunities for women to make demands and achieve significant gains in terms of legal-
institutional changes such as social welfare changes, women’s ministries and greater
representation in political parties through quotas”. By 2020, on average 26.4% of the MPs in
Latin American countries are women, where as the global rate is 25.6% (Global and regional
averages of women, 2020). Despite the quotas and all other amendments, the women proportion
in administration departments remained belove 30%. However, countries such as Bolivia,
Mexico, Ecuador and Nicaragua accomplished above 40% as a significant success (Rozas and
Floru, 2017).

As Waylen (2000, p. 9) stressed, “Large numbers of women are employed at the bottom
of the hierarchy but the numbers decrease as the top of the pyramid is approached. Some parts
of the state such as the military and the police are also disproportionately staffed by all men at
all levels while women are found only rarely in central banks, economic ministries or foreign
trade departments.”. Since there are few women in positions at the top of state hierarchies and in
decision-making procedures within politics, it can be derived that the state is a gendered frame
and that the politics which come out from states are also gendered. As concluded by Giines
Giilal (2019, p. 381), although women participation in formal politics have incresed in Latin
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America, gender based discriminative actions still appears as an obstacle for women’s accession
in politics.

After the neoliberal transition, the movements separated particularly along class lines, as
women were faced with choices on where to focus their activism. While most women continued
to play out their activism in the community or local arena, other women chose to enter the
formal political arena (Franschet, 2005, p. 8). Apart from formal politics, the participation of
women in the social movements is a way of improving political citizenship, through reflecting
the direct effect that government policies had on their positions and the way in which the
political sphere was changing under the extreme conditions. Social movements have positive
outcomes that they block the fear which supported the authoritarian governments and created an
alternative way of political activity in the lack of political parties, women’s groups, trade
unions, student organisations. They also introduced new actors on the political realm, especially
women who were generally antipathetic towards institutional politics. Besides, they challenged
traditional division between the social and political and between private and public which had
strengthen women’s exclusion from political life (Craske, 1998, p. 102). In the political arena,
both left and right have some kind of antipathy to “women’s issues”. A significant
characteristics of politics in the region is the incapability of social movements to found
themselves in the institutional political domain and the lack of crossover between social
movement actors and political parties. A leading exception is the Workers® Party in Brazil.
There, party members are exacted to preserve a dual militancy, attending in both party and
grassroots political organisations (Craske, 1998, p. 110). Another example, former president of
Bolivia, Evo Morales, started as the leader of a coca union, then became the leader of
Movimiento Al Socialismo (MAS) which is a social movement turned into a political party
advocating for indigenous rights in Bolivia (Harten, 2011).

Women’s equal participation at all levels of political decision-making is essential to their
right to achieve full citizenship. There are several political movements can be named here. For
instance, in Chile, intending to do solidarity work with political prisoners and their families, the
association of democratic women (Agrupacion de Mujeres Democraticas) was established in
1973. During the late 1980s, the Agrupacion extended its domain of political activities but its
principal task always remained as solidarity work with the victims of political repression. As an
organisation, it attends in the struggle for democracy; it also defines itself as having leading
political roles after turning to democratic rule, likewise encouraging the political education of
women so that women could begin to take part in the traditional political organisation as equal
as men. (Chuchryk, 1994, p. 71). Again in Chile Women for Life (Mujeres por la Vida) in 1986
demonstrated a statement of women’s demands to the Asamblea de la Civilidad (Civil
Assembly), in this document, women’s claims for democracy with respect for human rights,
equal wages, the making of “dignified” jobs and an end to unemployment, right to education,
housing and healthcare were mentioned. They demanded free birth control, divorce legislation,
and more equal relations within the domestic life. Noting access to the political sphere, they
called upon the state to augment women’s inclusion in all social and political programmes and
within the state. This was the first time that women’s claims composed such a basic part of the
public agenda (Franceschet, 2005, p. 72). Also, well-known feminists who participated the
centre and leftist parties that composed the Concertacion por la Democracia -the first civilian
government formed in 1989 after the 1973 military coup- and this women's coalition was
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formed and stated purpose of demonstrating women's claims to the new civilian government
(Schild, 1998, p. 100).

Whereas in Brazil, starting in the mid-1970s, both poor, uneducated women and
university-educated, middle-class women coordinated movements to push their gender-based
political demands on the Brazilian political system. Political liberalisation or abertura in Brazil
generated an extended political opportunity for female political participation and for clarifying
gender-specific political demands (Alvarez, 1989, p. 205). In 1986, women candidates who
were also the members of the women’s movement participated in a national conference. This
resulted in a Women’s Charter stressing on various subjects around discrimination, childcare
and the acceptance of motherhood as a “social responsibility”, which they committed to keeping
if elected (Craske, 1999, p. 79). Another significant movement in Brazil is the Rio Grande do
Sul originated, The Movimento de Mulheres Trabalhadoras Rurais (MMTR, Rural Women
Workers’ Movement), which started their activities in 1989 based on antidam movements,
labour unions, land-recovery movements and church organisations. It’s main agenda is spreaded
from ensuring equality at work and benefits for rural women for reproductive rights, political
representation, domestic violence and general women’s rights (Stephen, 1997, p. 209).
Similarly, in Chile, women in the Seasonal and Permanent Workers’ Union of Santa Maria
challenged thoughts about the traditional label of their own gender roles. According to Stephen
(1997, pp. 244-245), “their political activism has (1) led them to challenge the traditional
gendered division of labor, (2) caused them to question their relative power and authority in the
family, in local firms, and in formal organizations, and (3) raised issues of reproductive control
and sexuality within their homes and organizations.”.

4. Conclusion

As the identities like being mother and wife, belonging to the private sphere, continue to
be attached to women, their existence as the individual citizens will never be realised equally as
men in the public sphere. This reflects itself by assigning women to supporting roles, if not
banned, in political citizenship rights and excluding from social and civil rights due to
performing duties supposed to be realised in the private sphere.

Historically and culturally women in Latin America have suffered from various problems
within traditions, macho culture, the order of neoliberal economics, authoritarian regimes and
Catholicism. From suffragette movements, protesting disappearances in military regimes as
mothers or fighting inequalities of the neoliberal order and to gain reproductive rights, they got
the awareness of activism and thus became political actors. Indeed, their activism to enjoy
political, social and civil citizenship come a long way. As concluded by Franschet et al. (2015,
p. 2), “women now hold nearly 40 per cent of legislative offices in some Latin American
countries; they have been credible contenders for or captured the presidencies of the region’s
most prominent countries; and they have led high-profile ministries and attained seats on
constitutional and supreme courts”. Participating in formal politics is a must in terms of
transforming the existing conditions which undermine the women’s equal citizenship. In this
respect, women should seek powerful positions and ensure possible changes in the political
arena where usually dominated by men. Women in Latin America still fight to pull down the
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patriarchal power structures in all courses of life. Most recently, the “Las Tesis™ movement and
their protest style spread around the World and raised awareness against the rape culture. While
women continue to be active and mobilise against the sexist power structures in civil society,
they should also be in formal politics because necessary legal regulations to ensure equal
citizenship can only be achieved through being active in the legislative offices.
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! Las Tesis is a Chilean feminist group, their song “The rapist is you” combined with a special dance gone
viral around the World (The rapist is you!’: why a Chilean protest chant is being sung around the World,
2020)
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