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Abstract

This study aims to examine the relationship between the non-renewable energy
consumption of the countries and their economic status since energy
consumption and production appear to be interconnected phenomena. This
study analyses the Eastern, Middle, North, South, and Western regions of the
European continent from 1990 to 2014. To the best of our knowledge, this is
the first paper to analyze the relationship between non-renewable energy
consumption and economic growth in the European continent by region. The
study adopts a panel causality process to examine the relationship between two
phenomena. According to the empirical analyses, there is bidirectional
causality between non-renewable energy consumption and economic growth in
Eastern, Middle, North, and South European regions whereas a unidirectional
relationship from non-renewable energy consumption to economic growth in
the Western. Non-renewable energy consumption and economic growth are
still interconnected phenomena in the European countries even though climate
concerns, environmental precautions, and promotion to reduce unsustainable
production.

Oz

Yenilenemeyen enerji tiiketimi ve iilkelerin ekonomik durumlari birbirine
bagli olgular olarak ele alinmaktadir. Bu nedenle bu c¢alisma, iilkelerin
yenilenemeyen enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiimeleri arasindaki iliskiyi
incelemeyi amaglamaktadir. Bu ¢alisma, Avrupa kitasinin Dogu, Orta, Kuzey,
Gliney ve Bat1 bolgelerini, 1990 ve 2014 donemleri arasinda analiz etmektedir.
Bildigimiz kadariyla bu ¢alisma, yenilenemeyen enerji tilketimi ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi, Avrupa kitasindaki bolgelere gore analiz eden ilk
caligmadir. Bu ¢aligma, yenilenemeyen enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla panel nedensellik analizi ydntemini
kullanmaktadir. Analiz sonuglarina gore, Dogu, Orta, Kuzey ve Gliney Avrupa
bolgelerinde yenilenemeyen enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift
yonlii nedensellik oldugu belirlenirken, Bati Avrupa’da yenilenemeyen enerji
tiketiminden ekonomik biiylimeye dogru tek yonli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Sonug¢ olarak, yenilenemeyen enerji tiiketimi ve ekonomik
biiytimenin, iilkelerin iklim degisikligine yonelik kaygilari, aldiklar1 gevresel
onlemler ve siirdiiriilemez {retimi azaltmaya yonelik tesviklere ragmen
Avrupa iilkelerinde hala birbiriyle baglantili olgular oldugu belirlenmistir.
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1. Introduction

Agriculture was at the center of the economies before the Industrial Revolution and
societies have been dependent on the soil. However, the emergence of the steam engine and the
use of steam as an energy resource in production were greatly advantageous and led to an
increase in production with the Industrial Revolution. The use of such new technologies in the
industry after the Industrial Revolution brought about an increase in mass production.
Furthermore, the division of labor became more widespread with the use of such technologies in
production and improved the productivity of employees.

The impact of energy consumption in everyday life, technology, and economic
development increases significantly. Energy equates to work capacity; it comes in various
forms, such as motional, heat, light, electrical, chemical, nuclear, and gravitational. The total
energy is the sum of all forms of energy within a system (Demirel, 2012). Energy resources are
classified as primary and secondary. Primary energy resources are non-renewable such as fossil
fuels, coal, oil, natural gas, and nuclear energy, while secondary energy resources such as
include solar power, biofuel, wind, and geothermal energy are renewable or waste products.
Figure 1 illustrates the primary and secondary energy resources.
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Figure 1. Types of Primary and Secondary Energies
Source: Demirel, 2012.

According to the European Union, environmental quality is central to individuals' health
and well-being as well as the economies of the countries. Therefore, in relatively recent years,
countries have started considering environmental policies and legislation to promote businesses
and firms to move toward a sustainable economy. Also, countries have started to acknowledge
environmental agreements and protocols that cover sustainable production. The countries seek
to ensure that promote low-carbon technologies and adaptation measures. Although climate
concerns, environmental precautions, and promotion to reduce unsustainable production, non-
renewable energy resources are still consumed more than renewable energy resources to provide
energy in most countries. Therefore, the sustainability of consuming non-renewable energy
consumption and its effect on economic growth is one of the most examined topics in the
literature.

This study aims to examine the relationship between the primary energy consumption of
the countries and their economic status since energy use and production appear to be
interconnected phenomena. In recent papers, continent- and region-wise analysis of energy
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consumption and economic growth attracts attention since the amount of energy consumption
and the status of economic growth of countries differ by continents and regions. However, to the
best of our knowledge, this is the first paper to analyze the relationship between non-renewable
energy consumption and economic growth in the European continent by region. The European
continent contains the countries that have some of the world’s highest environmental standards
and environmental policies as well as advanced industrialization and economies. Therefore, it is
important to analyze and determine the relationship between non-renewable energy
consumption and economic growth since the environmental policies and legislation takes
attention to environmentally friendly energy resources instead of non-renewable energy.

This study examines the Eastern, Middle, North, South, and Western regions of the
European continent over 1990 - 2014. The analysis of the relationship between primary energy
consumption and the economic growth process of this study contains three steps. The first step
covers the empirical analyses of the stationary level of the series with the first- and second-
generation panel unit root tests. This step also covers the panel unit root tests with structural
breaks in order to decide the stationary levels of the series since the panel data may contain
structural breaks. The second step contains the determination of the homogeneity of the panel
data in order to decide the further analysis method. Lastly, the third step examines the
relationship between non-renewable energy consumption and economic growth region-wise by
adopting the heterogeneous panel Granger causality analysis.

The next section covers the review of previous studies about energy consumption and
economic growth. The dataset analysis section examines the descriptive statistics of the panel
data. The methods and empirical results section explain the methodological issues and the
results of the analyses. Lastly, the paper closes with the conclusion and discussion.

2. Review of Previous Studies

There is a wide literature about examining the relationship between non-renewable or
renewable energy consumption and economic growth in various forms. A brief analysis of the
papers that examine that relationship is below.

Asafu-Adjaye (2000) determined a unidirectional causal relationship from energy
consumption to income for India and Indonesia, and a bidirectional causal relationship from
energy consumption to income in Thailand and the Philippines in the short term. Paul and
Bhattacharya (2004) found a bidirectional causal relationship between energy consumption and
economic growth in India over the period 1950 — 1996. Mehrara (2007) examined 11 selected
oil-exporting countries and found a unidirectional causal relationship from economic growth to
energy consumption. Ang (2008) determined a causal relationship from economic growth to
energy consumption for Malaysia over the period 1971 — 1999, in both the short and the long
terms. Zhang and Cheng (2009) found a unidirectional causal relationship from economic
growth to energy consumption for China over the period 1960 — 2007. Apergis and Payne
(2009) investigated 6 Central American countries over the period 1980 — 2004 and found a
causal relationship from energy consumption to economic growth, in both the short and the long
terms. Ozturk, Aslan, and Kalyoncu (2010) performed a panel causality analysis for 51
countries over the period 1971 — 2005 and found a bidirectional causal relationship from
economic growth to energy consumption for low-income countries and a bidirectional causal
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relationship between economic growth and energy consumption for middle-income countries.
Fuinhas and Marques (2012) determined a bidirectional causal relationship between primary
energy consumption and economic growth over the period 1965 — 2009 for Portugal, Italy,
Greece, Spain, and Turkey in both the short and the long terms. Chaudhry, Sadfar, and Farooq
(2012) concluded that electricity consumption stimulated economic growth more than other
energy resources for Pakistan over the period 1972 — 2012. Adhikari and Chen (2013) explored
80 developing countries over the period 1990 — 2009 and found a relationship from energy
consumption to economic growth for upper-middle-income and low-income countries and from
economic growth to energy consumption for low-income countries. Muse (2014) found a
bidirectional causal relationship between total energy consumption and economic growth in the
long term for Nigeria over the period 1980 — 2012. Pao, Li, and Fu (2014) determined a
unidirectional causal relationship from energy consumption to economic growth in the short
term for Brazil over the period 1980 — 2008. Dogan and Seker (2016) investigated the European
Union over period 1980 - 2012 and determined unidirectional causality from real income to
carbon emissions. Gozgor, Lau, and Lu (2018) examined 29 OECD countries over the period
1990 — 2013 and found that both renewable and non-renewable energy consumption were
associated with higher economic growth. Akadiri and Akadiri (2020) analyzed the 5 Middle
East Countries over the years 1975 - 2013 and determined unidirectional causality from CO2
emissions to income per capita. Cevik, Yildirim, and Dibooglu (2020) explored the renewable
and non-renewable energy consumption and economic growth by adopting regime-dependent
Granger causality analysis for the United States and provided evidence about a bidirectional
causality non-renewable energy consumption and economic growth. However, the results
indicate that there is no causality between renewable energy consumption and economic growth
of the United States.

Some of the limited studies that examine the relationship between energy consumption
and economic growth continent- and region-wise are briefly analyzed below.

Yu and Meng (2008) examined the relationship between energy consumption and
economic growth in the Western and Eastern regions of China and found that the relationship
between energy consumption and economic growth was closer in the eastern parts of the
country compared to the western parts. Fatai (2014) analyzed 18 sub-Saharan African countries
over the period 1980 — 2011 and found a unidirectional causal relationship from energy
consumption to economic growth for Eastern and Southern Africa sub-regions. Khan, Yaseen,
and Ali (2018) explored 24 lower middle-income countries from Asia, Europe, Africa, and
America from 1990 to 2015 and determined that the causality results differ by the continents.
Usman, Kousar, Yaseen and Makhdum (2020) investigated 33 upper-middle-income countries
from four continents during the period from 1994 to 2017 and found that the causal connection
varies by the continents.
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3. Dataset Analysis

This study focuses on the relationship between primary energy consumption and
economic growth in regions of the European continent!. According to the United Nations, the
European continent contains 50 countries with almost about 11% of the world population in the
year 2018. European continent can be divided into 5 regions as Eastern, Middle, North, South,
and Western. The panel data of the regions have been collected from the World Development
Indicators of the World Bank database for the 35 countries over the period from 1990 to 2014.
Eastern, Middle, North, South, Western regions of Europe continent contain 10, 5, 10, 16, and 9
countries, respectively. This study analysis 7 countries from the Eastern region?, 3 countries
from the Middle region®, 7 countries from the North region®, 9 countries from the South region®,
and 7 countries from the Western region® due to lack of data availability’.

In order to analyze the primary energy consumption of the countries, the energy use kg of
oil equivalent per capita data that refers to the use of energy before the transformation has been
collected from the World Bank database. Since the Gross Domestic Product (GDP) represents
the overall economic status and growth of the countries, GDP per capita has been collected that
refers to GDP divided by midyear population are in constant 2010 United States dollars.

According to the literature on energy economics, the relationship between energy
consumption and economic growth can be analyzed in a linear logarithmic form (Pao et al.,
2014). Table 1 shows the descriptive statistics of energy consumption and GDP per capita in
both forms.

Table 1. Descriptive Statistics of The Variables

Logarithmic Logarithmic
Region Energy_ Energy GDP_per GDP per No. Of.
Consumption . capita . Observations
Consumption capita
Eastern 2,483.04 7.65 4,553.93 8.24 225
Middle 3,331.95 8.08 15,095.11 9.54 75
North 5,692.90 8.53 48,166.71 10.73 175
South 1,942.95 7.47 18,591.47 9.53 225
Western 4,806.05 8.43 51,901.15 10.79 175

According to Table 1, the South region consumes the least primary energy whereas the
North region consumes it the most. Table 1 also shows that the Eastern region has the least GDP
per capita whereas the Western has it the most. The reason for these statements may be the
economic development status of the countries along with industrialization. North and Western
regions contain developed economies whereas the south and eastern regions contain mostly

1 In this study, ethics of research and publication were followed and the study does not require any
permission from the ethics committee and/or legal or special permission.

2 Armenia, Azerbaijan, Belarus, Bulgaria, Georgia, Kazakhstan, Romania, Russian Federation, and
Ukraine.

3 Czech Republic, Poland, and Slovenia.

4 Denmark, Finland, Iceland, Ireland, Norway, Sweden, and United Kingdom.

5 Albania, Cyprus, Greece, Italy, Malta, North Macedonia, Portugal, Spain, and Turkey.

® Austria, Belgium, France, Germany, Luxembourg, Netherlands, and Switzerland.

" This study could not analyze Moldova, Hungary, Slovak Republic, Estonia, Latvia, Lithuania, Andorra,
Montenegro, Kosovo, San Marino, Bosnia and Herzegovina, Croatia, Serbia, Liechtenstein, and Monaco.
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emerging economies. Along with the studies in the literature, it is expected that the emerging
economies may have less energy consumption than developed economies since the
industrialization may be less. Figure 2 and 3 shows the trends in logarithmic energy
consumption and logarithmic GDP per capita by regions to determine the changes over years.
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Figure 2. The Trend of Logarithmic Energy Consumptions by Continents
Source: Authors’ own calculations.

According to Figure 2, the South and Eastern regions follow a similar primary energy
consumption level especially in the years of 1998-2008 and have less energy consumption than
the other regions. In the contrast, the North and Western regions have more primary energy
consumption than the other regions and they follow a similar consumption level. All regions
have breakdowns over the years along with the diplomacy between the countries, the financial
crisis that affects industrialization, or the changes in politics. For instance, some countries may
have non-renewable energy resources that give them a significant advantage over other
countries. This allows them to use these energy sources, at a lower cost, in the production
process, which in turn increases profits of companies involved in the production and enables
increased investments in the economy. Therefore, the changes in politics, encouragements in
using renewable energy resources, and financial crisis may affect the relations between the
countries and may cause breakdowns over the years.
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Figure 3. The Trend of Logarithmic GDP by Continents
Source: Authors’ own calculations.

Figure 3 shows that the Eastern region has the less GDP per capita whereas the Western
and North regions have the most GDP per capita. Just like in the primary energy consumption,
all regions have breakdowns over the years.

4. Methods and Empirical Results
4.1. Unit Root Analysis

The first procedure that should be followed before analyzing the relationship between
primary energy consumption and GDP per capita is the unit root analysis of the series. Some of
the advantages of unit root analysis with panel data instead of time series are the power of the
unit root test increases with the increase in the number of units and the asymptotic distributions
of the test statistics are approximately normally distributed for the samples (Hadri, 2000). In
order to determine the stationary levels of the series, we employ the Im, Pesaran, and Shin (IPS)
test proposed by Im, Pesaran, and Shin (2003) and Fisher type tests® proposed by Choi (2001)
for heterogeneous panels. IPS and Fisher type tests are known as first-generation panel unit root
tests. The first-generation panel unit root test may be divided into two categories as
homogeneous and heterogeneous. Heterogenous panel unit root tests consider the panel specific
autoregressive parameter while homogenous panel unit root tests such as Harris and Tzavalis
(1999), Hadri (2000), Breitung (2000), Levin, Lin, and Chu (2002) assume the same
autoregressive parameter for all units.

We also employ the Pesaran CADF and CIPS tests proposed by Pesaran (2003) in the
case of cross-sectional dependence. IPS and Fisher type tests are known as first-generation
conventional panel unit root tests whereas the Pesaran CADF and CIPS tests are known as
second-generation. The main difference between the first- and second-generation panel unit root
test is cross-sectional dependence across units. First-generation panel unit root tests such as IPS,

8 Fisher type tests are known as Fisher ADF and Fisher PP tests. Fisher ADF test follows the logic in
Augmented Dickey-Fuller unit root test whereas Fisher PP follows the Phillips-Perron unit root test. For
more information, please see Choi (2001).
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Fisher type tests assume that there is no cross-sectional dependence between units. However,
second-generation panel unit root tests do not have such an assumption and they are robust to
cross-sectional dependence. In order to analyze the cross-sectional dependence of the panel
data, the Pesaran CD test proposed by Pesaran (2004) employed. Table 2 reports the results of
the Pesaran CD test.

Table 2. The Results of the Cross-sectional Dependence

Logarithmic Energy Consumption Logarithmic GDP per capita
Region CD Test Statistics Probability CD Test Statistics Probability
Eastern 19.50*** 0.000 26.40*** 0.000
Middle 0.20 0.844 8.40*** 0.000
North 3.46%** 0.001 22.20%** 0.000
South 12.88*** 0.000 23.94%** 0.000
Western 7.94%** 0.000 22.15*** 0.000

Note: *** indicates the null hypothesis is rejected at the %1 level.

According to the results, the null hypotheses are rejected at the %1 level of significance
except for the logarithmic energy consumption in Middle Europe. Pesaran CD test provides
evidence that logarithmic energy consumption and logarithmic GDP capita variables are cross-
sectionally dependent. Table 3 presents the results of the first- and second-generation panel unit
root tests of the logarithmic energy consumption and logarithmic GDP per capita by region of
the European continent.
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Table 3. The Results of The First- and Second-Generation Panel Unit Root Tests

Logarithmic Energy Consumption Logarithmic GDP per capita
Redion IPS Fisher Fisher Pesaran Pesaran IPS Fisher Fisher Pesaran Pesaran
g ADF PP CADF CIPS ADF PP CADF CIPS
-4.5485***  -2.3193** -2.3193** 9 8A* -10.8303***  -8.1249***  -4.7369*** 441

Eastern (0.00) (0.0102) (0.0102) : (0} -2.132* (0.00) (0.00) (0.00) ' 0 -2.636%**
{0.44} {0} {0} {0.89} {1} {1}
0.7593 0.8133 0.8634 1.0861 -1.7139**

Middle  (0.7762)  (0.7920) 0'8133{8'7920) 1{8§7 1645  (0.8060)  (0.8613)  (0.0433) 1{%5 0.981

{0} {0} {1} {1} {1}

1.3926 0.2072 1.9528 2.1768 3.7883

North  (0.9181)  (0.5821) 0'2072{6%5821) '2{'3535 1476 (0.9746) (0.985)  (0.9999) '1{%"6 2.207%
{0.43} {0} {0.86} {1} {1}
2.3291 -0.7984 ) o 1.8035 1.0306 1.0306 ) -

South (0.9901)  (0.2123) 0'798‘{‘(%)'2123) 2?8; -1.388 (0.9643) (0.8484) (0.8486) 2'{706}3 -0.728
{0.11} {0} {0.44} {0} {0}
2.3418 4.1449 2.3513 2 950 1.5818 2.8111 1.7579 1.974

Western  (0.9904) (1.0000) (0.9906) {'1} -2.141* (0.9432) (0.9975) (0.9606) {b} -1.580
{0.57} {1} {1} {0.43} {0} {0}

Notes: (i) *, **, and *** indicate the null hypothesis is rejected at the %10, %5 and %1 levels, respectively. (ii)The numbers in the brackets indicate the
probability of the test statistics and the numbers in the curly brackets indicate the lag length. (iii) Lags criterion decision of IPS is based on Akaike
Information Criterion. (iv) Fisher ADF indicates the inverse normal test statistics. (v) Lags criterion decision of Pesaran CIPS with the maximum lag 1 is
based on general to particular based on F joint test. (vi) The critical values of Pesaran CIPS are -2.12, -2.25, and -2.51, at the levels of 10%, 5%, and 1%,
respectively.
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According to Table 3, most of the unit root tests indicate that the null hypothesis that
refers to the unit root cannot be rejected at any reasonable levels for the regions except for
Eastern Europe. However, relatively recent panel unit root tests such as IPS, Fisher type, CADF,
and CIPS do not allow for the possibility of structural breaks in the series. As Perron (1989)
emphasizes the importance of considering the structural break over the time series, if the time
series contains a structural break, we may reject the null hypothesis even though the series is
stationary if we do not consider the break in the test procedure. Perron (1989) is the first to
analyze unit root for the time series with a structural break that determined exogenously. Later,
Zivot and Andrews (1992) proposed the unit root test for the time series with an endogenously
determined structural break. Following the ideas of unit root tests with structural break, Im et al.
(2005; 2010) (ILT) proposed panel unit root tests with structural breaks in level and trend,
determined endogenously. ILT test procedure follows the data-generating process in Model 1
for the level shift model.

Vie =0'Zie + ey, € = Beit—1 + € 1)

Z; denotes the deterministic variables. If the series contains level-shift structural break
Z;¢ contains the deterministic variables in Equation 2 and generates the crash model whereas the
series contains trend-shift structural break it contains the deterministic variables in Equation 3
and generates the trend in break model.

Zit = [1' t! Dit], (2)
Zy = [1,t,Dy, DTS (3)

1 and t indicate the constant and trend while D;, and DT;; indicate the break dummies.
ILT test determines the optimal number of structural changes for each panel. ILT test examines
the significance of dummy coefficients based on the t-test to determine the structural breaks (Im
et al., 2005). In this way, the test determines the panel LM test statistics as well as the break
locations, the optimal lag, and the Lagrangian Multiplier (LM) test statistics for each panel. The
description of the dummies are in Equations 4 and 5

1t>TB

= 4

Dit {0 otherwise )
t—TBt>TB

* 5

DT; { 0 otherwise ®)

where TB indicates the break location. If the series contains two structural breaks, the dummies
in Equations 4 and 5 are defined for each structural break for the panels. Basically, ILT follows
the same logic in Lee and Strazicich (2003; 2004) time series unit root processes and adopts LM
principle while analyzing the unit root with structural breaks. According to Im, Lee, and Tieslau
(2005), ILT test is not only robust to the presence of structural shifts but is more powerful than
the IPS test. Furthermore, ILT test analyses unit root and structural shifts of the units separately
for each unit in the panel data.

Since the first- and second-generation panel unit root tests do not consider the structural
breaks over trends of the series, we adopt the unit root test procedure proposed by Im, Lee, and
Tieslau (2005; 2010) that considers structural breaks in level and trend. Table 4 and 5 present
the ILT panel unit root test results of logarithmic energy consumption and logarithmic GDP per
capita by regions and countries both level shift and trend shift models with one and two breaks.
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Table 4. The ILT Tests Results of Logarithmic Energy Consumption

One Break Two Breaks
Level Shift Model Trend Shift Model Level Shift Model Trend Shift Model
Redion LM Optimal Break LM Optimal Break LM Optimal Break LM Optimal Break
g Statistics Lag Location Statistics Lag Location Statistics Lag Location Statistics Lag Location
Eastern
Armenia -1.193 3 1996 -7.989%** 1 1995 -2.633 1 1997,2004 -9.077%** 1 1996, 2003
Azerbaijan -2.784 3 2007 -4.329%** 3 2007 -2.540 1 1998,2007  -4.833%** 1 1999, 2007
Belarus -3.624* 3 1995 -4.779%** 3 1999 -2.129 1 1996,2012  -5.992%** 1 1997, 2003
Bulgaria -4.105%* 1 1997 -7.423%%* 1 1998 -2.760 0 2000,2004  -4.665** 3 2003, 2012
Georgia -1.692 3 2008 -3.323 3 2003 -1.615 3 1998,2000  -9.959%** 3 1998, 2006
Kazakhstan -3.542* 2 1999 -3.478* 2 2004 -2.905 3 2004,2008  -4.716%* 2 1997, 2004
Romania 4. 377%* 1 2009 -7.911%** 1 1999 -2.011 1 2002,2009  -5.669%** 3 1998, 2008
E:;:'r:'t‘ion -1.513 1 1995 -3.703* 2 1999 -2.075 2 19952010  -8.400%* 3 19982008
Ukraine -2.252 0 2005 -3.723%* 3 1999 -2.468 3 2007,2010  -5.146%** 2 1998, 2008
Panel LMtest 5 gggue 115,151 %%* 1912 121.209%%*
statistics
Middle
gégﬁ?)“c -2.759 3 1998 -3.433 3 1998 2510 3 1998,2009  -4.271* 3 1996, 2004
Poland -3.575* 3 1995 -3.079 3 2009 -2.194 0 2005,2007 -5.558%** 3 1997, 2008
Slovenia -2.027 3 1995 -3.298 3 2003 -4.536%* 2 2000,2008  -5.904%** 2 2000, 2008
Panel LMtest 5 384 -3.658* -3.155 8.969%**
statistics
North
Denmark -2.904 3 1995 -3.920%* 0 1998 -3.585 0  2008,2010 -6.916™** 0 1997, 2006
Finland -3.536* 0 2007 -4.998%** 1 2003 -2.828 0 2008,2011 -6.245%** 1 2003, 2006
Iceland -1.695 1 2010 -3.721%* 0 2006 -2.295 1 1996,2010  -4.541%* 3 1997, 2005
Ireland -4.008** 3 2004 -3.969** 3 2004 -4.740%* 3 20022004  -4.350%* 3 2006, 2010
Norway -4.601%** 0 2007 -5.021%** 3 2006 -4.260* 0 2007,2010  -7.206%** 2 2003, 2009
Sweden -3.597* 3 2002 -5.704%** 3 2006 -6.540%** 3 1997,2008  -7.993*** 3 2003, 2008
United -1.981 1 2012 -4.628%** 1 2007 -2.218 0 19952008 -7.377*** 3 1995, 2003
Kingdom
Panel LM1est 5 1 ggae -10.800%** 7,598 -18.254%%x
statistics
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Table 4 (Continued). The ILT Tests Results of Logarithmic Energy Consumption

One Break Two Breaks
Level Shift Model Trend Shift Model Level Shift Model Trend Shift Model
Region LM Optimal Break LM Optimal Break LM Optimal Break LM Optimal Break
Statistics Lag Location Statistics Lag Location Statistics Lag Location Statistics Lag Location
South
Albania -1.657 0 1997 -3.488* 1 1995 -3.317 3 1996, 2012  -5.516*** 3 1997, 2005
Cyprus -2.354 0 2010 -3.606* 3 1998 -3.217 2 1995, 2012  -4.857*** 0 1996, 2010
Greece -2.980 0 2009 -4.949*** 0 2008 -4.072%* 3 1998, 2011  -5.178*** 3 2003, 2011
Italy -3.422 0 2008 -5.217%** 0 1999 -2.033 3 1997,2012  -4.606** 2 2003, 2008
Malta -5.446%** 2 1997 -6.344%** 2 2000 -6.680*** 2 2002,2004  -8.879*** 2 2000, 2005
North -3.367 3 1995 -3.582* 0 2000 -4.380*** 0 1998, 2012  -6.055*** 1 1997, 2004
Macedonia
Portugal -1.651 0 2005 -6.155%** 1 2001 -2.786 3 1995, 2005  -6.062*** 0 1997, 2006
Spain -2.602 3 2012 -3.216 3 1997 -3.826** 3 2008,2012  -4.713** 3 2002, 2012
Turkey -1.825 2 2007 -3.573* 1 2000 -3.275 0 1996, 2005  -4.641** 1 1996, 2004
Panel LM test ;1 agu [11.787%% -8.500%%* 117.237%%
statistics
Western
Austria -4.456%** 2 2008 -4 584%** 3 2003 -2.521 0 1995,2000 -10.848*** 3 2003, 2008
Belgium -2.165 3 2011 -3.698* 3 2004 -3.115 3 2003,2011  -8.312*** 3 1997, 2008
France -2.054 0 2005 -4 567*** 0 2003 -2.633 0 2008, 2010  -7.263*** 3 2003, 2011
Germany -2.035 0 2010 -3.275 1 2006 -3.627* 0 1995,2000  -5.497*** 0 1995, 1999
Luxembourg -2.893 3 2003 -5.675** 3 2003 -2.746 3 2007,2009  -5.526*** 3 2003, 2009
Netherlands -2.881 0 1995 -4.166** 3 2000 -3.310 0 1995, 2010  -4.887*** 3 2001, 2008
Switzerland -4.298*** 0 2007 -4.331%** 0 2002 -3.282 0 2000, 2010  -5.857*** 0 1995, 2010
Panel LMtest ) 5gges -9.845%** 4.507** -20.311%%*
statistics

Notes: (i) ILT test procedure determines the number of augmentations using the general-to-specific procedure of Ng and Perron (1995). (ii) ILT test procedure determines the
break locations through a grid search over the time interval [0.1T, 0.9T].
respectively. (iii) For the critical values, please see Im et al. (2010).
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Table 5. The ILT Tests Results of Logarithmic GDP Per Capita

One Break Two Breaks
Level Shift Model Trend Shift Model Level Shift Model Trend Shift Model

Continent LM Optimal Break LM Optimal Break LM Optimal Break LM Optimal Break

Statistics Lag Location Statistics Lag Location Statistics Lag Location Statistics Lag Location
Eastern
Armenia ~7.588%** 2 2008 -6.616%** 2 2008 -1.815 1 1995, 2009  -6.554%** 1 1995, 2005
Azerbaijan -2.905 1 2011 -4.988%** 3 2005 -3.251 1 1998, 2011  -7.370%** 1 1998, 2006
Belarus -1.648 2 2000 -6.443%*% 1 2002 -2.879 1 1997,2009  -6.053*** 1 1998, 2008
Bulgaria -2.354 2 1998 -5.212%%% 2 1998 -2.339 1 1996, 1998  -5.348*** 2 1997, 2005
Georgia -2.048 3 2009 -6.534%** 1 1998 -2.612 1 1995,1997  -9.413*** 1 1995, 2001
Kazakhstan -2.743 1 2012 -5.099%** 1 2007 -4.500%* 3 2009,2012  -4.391%** 1 1995, 2003
Romania -2.755 1 1997 -5.848%** 1 1998 -1.767 1 2001,2010  -5.955*** 3 1998, 2007
E:;:'r:'t‘ion -2.575 2 1999 -4.506%** 2 2000 -2.898 2 1997,2008  -7.559%** 3 1997, 2008
Ukraine -5.381%** 3 2003 -6.065%** 3 2002 -3.267 3 1996,2011  -4.536** 1 1996, 2005
Panel LMtest g & g [17.614%%* 4.026* -20.480%%*
statistics
Middle
Czech * e
Republic -1.844 1 2001 -3.508 1 2002 -2.607 1 1996,2009  -5.310 2 1997, 2008
Poland -2.423 1 2009 -3.063 1 2002 -4.330% 3 1997,2005  -4.517** 3 2005, 2009
Slovenia -2.602 3 1995 -2.661 3 1996 -2.994 1 1995,2009  -6.122%** 1 1995, 2008
Panel LMtest ;915 3.021 3.643 19,139+
statistics
North
Denmark -2.743 2 2006 -3.066 3 2000 -2.464 3 1095, 2011 -5.466™** 2 2000, 2007
Finland -2.254 3 2009 -2.201 1 1996 -3.870 3 1997,2008  -4.336** 1 1995, 2005
Iceland -1.715 0 2006 -3.324 1 2005 -2.748 3 1996,1998  -6.809%** 3 1997, 2007
Ireland -3.194 3 2006 -3.342 3 1997 -3.609 3 1997, 2007  -4.973%** 3 1997, 2006
Norway -2.263 3 1995 -2.688 1 1998 -2.701 3 2005,2008  -6.534%** 3 2000, 2008
Sweden -1.486 1 2012 -3.691* 1 2000 -3.100 3 2005,2009  -5.875%** 1 1996, 2008
United -3.396 3 2003 -3.772%* 3 2003 -2.969 3 2005,2008  -5.792*** 3 1996, 2007
Kingdom
Panel LMtest ) 1/, 4.957%%x 4.765%* 115.362%%*
statistics
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Table 5 (Continued). The ILT Tests Results of Logarithmic GDP Per Capita

One Break Two Breaks
Level Shift Model Trend Shift Model Level Shift Model Trend Shift Model
Continent LM Optimal Break LM Optimal Break LM Optimal Break LM Optimal Break
Statistics Lag Location Statistics Lag Location  Statistics Lag Location Statistics Lag Location
South
Albania -3.812** 1 1996 -8.544%** 3 1997 -5.644%** 1 1996, 2000  -9.704*** 3 1997, 2006
Cyprus -1.093 3 2008 -4.676%** 3 2002 -3.271 3 1996, 2008  -5.238*** 3 1997, 2005
Greece -1.555 1 2005 -4 377*** 3 2005 -4.251* 3 2010,2012 -16.174%** 3 1995, 2005
Italy -0.633 1 2011 -3.155 3 1997 -2.534 3 1997,2009  -5.645*** 1 1999, 2005
Malta -4.252** 3 2010 -3.017 3 2012 -2.588 3 2000, 2006 ~ -5.552*** 3 1997, 2009
North . -1.662 1 2004 -4.225* 3 2001 -1.536 1 2000, 2009  -5.275*** 3 1997, 2005
Macedonia
Portugal -1.391 0 2002 -3.708 1 1999 -3.066 3 2003, 2009 -6.173*** 1 1997, 2009
Spain -1.430 0 2006 -3.490 0 2004 -3.426 3 1999, 2005  -4.735** 2 2002, 2011
Turkey -1.985 1 2000 -4.229** 2 1999 -4,919*** 3 1998, 2004  -6.708*** 3 1996, 1999
Panel LMtest — ; ho5 [11.436%%* 7,185 -24.594%%%
statistics
Western
Austria -3.663* 0 1995 -3.357 0 2000 -2.063 1 2001,2009  -5.013*** 1 1997, 2004
Belgium -4.114** 3 2002 -4.283*** 3 2002 -2.454 3 1999, 2012 -4.577** 2 1999, 2006
France -3.960** 0 2006 -3.800** 0 2005 -2.630 3 2005, 2010  -5.636*** 2 1998, 2008
Germany -1.719 3 2010 -2.698 3 2002 -6.302*** 1 2001, 2007  -5.571*** 1 2000, 2011
Luxembourg -1.842 0 2007 -5.929%** 3 2007 -2.032 0 1998, 2008  -5.240*** 3 2003, 2007
Netherlands -3.136 2 2009 -4.246%* 1 1995 -2.675 3 2003,2005 -6.100*** 1 1997, 2009
Switzerland -1.048 0 2004 -3.105 0 2001 -2.821 1 1998, 2009  -5.288*** 2 1996, 2010
Panel LMtest 3 5y 9x 8.161%% 4.309%* -14.125%%*
statistics

Notes: (i) ILT test procedure determines the number of augmentations using the general-to-specific procedure of Ng and Perron (1995). (ii) ILT test procedure
determines the break locations through a grid search over the time interval [0.1T, 0.9T]. (ii) *, **, and *** indicate the null hypothesis is rejected at the %10, %5 and
%1 levels, respectively. (iii) For the critical values, please see Im et al. (2010).
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ILT test provides results about the structural breaks not only region-wise but also unit-
wise in the panel data. Tables 4 and 5 indicate that there are two significant breakdowns for the
logarithmic energy consumption and logarithmic GDP per capita series of the countries and the
breakdowns occur in trends. According to Table 4, the structural breaks of logarithmic energy
consumption mostly occur in the years 1998 and 2006 for Eastern Europe, in the years 1997 and
2006 for Middle Europe, in the years 2000 and 2006 for North Europe, and in the years 1999
and 2007 for the South and Western Europe. The structural breaks of logarithmic GDP per
capita mostly occur in the years 1996 and 2005 for Eastern Europe, in the years 1999 and 2008
for Middle Europe, in the years 1997 and 2006 for North and South Europe, and in the years
1998 and 2007 for Western Europe. The results show that logarithmic energy consumption and
logarithmic GDP per capita panel series are stationary with two structural breaks in the trend
shift model.

4.2. Homogeneity Analysis

Since the logarithmic energy consumption and logarithmic GDP per capita series are
stationary with two structural breaks in the trend shift model, the series are estimated with the
structural break dummies proposed in Im et al. (2005; 2010). The second procedure to examine
the relationship between logarithmic energy consumption and logarithmic GDP per capita is the
homogeneity of the stationary series. In order to analyze the homogeneity of the panel data, the
homogeneity test proposed by Swamy (1970) is employed. Table 6 presents the region-wise
results of the Swamy homogeneity test.

Table 6. The Results of Homogeneity Analyses

. Logarithmic Energy Logarithmic GDP per
Region - .
Consumption capita
Eastern 1838.91*** 967.86***
(0.000) (0.000)

. 161.72%** 24.19%**
Middle (0.000) (0.000)
North 1540.03*** 406.44***

(0.000) (0.000)
South 516.67*** 3682.68***

(0.000) (0.000)
Western 2037.68*** 4464.43***

(0.000) (0.000)

Notes: (i) The number in the brackets denote the probability of the test
statistics. (ii) *** indicates the null hypothesis is rejected at the %1 level.

The null hypothesis of the homogeneity test indicates the homogeneity in the panel data.
According to Table 6, the null hypothesis is rejected at a 1% level. Therefore, the region-wise
panel data are heterogeneous.
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4.3. Causality Analysis

Third and last procedure of this study to examine the relationship between logarithmic
energy consumption and logarithmic GDP per capita is panel causality analysis. Unlike time
series analysis, heterogeneity in the panel data determines the further analysis process for the
variables. Dumitrescu and Hurlin (2012) proposed a panel Granger causality process in order to
examine the causality in heterogeneous panel. This test procedure considers the heterogeneity of
the causal relationships and the heterogeneity of the regression model. Heterogeneous panel
causality analysis adopts the following linear model for the two stationary variables denoted by
Y and X for N individuals on T periods

K K
Yie =a; + Z VikYi,t—k +Z 5ikXi,t—k + &t (6)
k=1 k=1

with K € N* and §; = (6}”, ...,Si(K))’. The test procedure assumes that augmentations are

identical for all cross-sections and allows the autoregressive parameters and slopes to differ
across groups. The null and alternative hypotheses of the heterogenous panel causality analysis
are defined as in Equation 7.

Hy:6;=0 Vi=1,..,N (7)

H { ;=0 Vvi=1,..,N,
'16;#0 Yi=N, +1,N; +2,...,N

The null hypothesis states the variable X does not Granger cause the variable Y for all the
panels. The alternative hypothesis states two situations: X Granger causes Y for all the
individuals of the panels and the regression model and the causality relations differs from one
individual from the sample to another. This test procedure based on the individual Wald
statistics denoted by W across the units and contains two more revised test statistics denoted by
Z and Z. The test statistic Z indicates the case of first T — oo and then N — oo whereas Z
indicates T is fixed and N — oo. W and Z test statistics defined as follows.

N
1
Wiipe == Wi ®)
i=1
ZHne — l wHne _ K) )
N,T 2K N,T

W;r denotes the individual Wald statistics for the individual cross-section units.
According to the Monte Carlo experiments of Dumitrescu and Hurlin (2012), this procedure has
very good small sample properties and robust to cross-sectional dependence. This study
employs Dumitrescu and Hurlin (2012) heterogeneous panel causality analysis and Table 7
presents the results.
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Table 7. The Results of Heterogenous Causality Analyses

. . w Z ... Optimal .
Region Null Hypothesis Statistic Statistic Probability Lag Conclusion
Eastern InEN - InGDP ~ 90.0151  66.5602*** 0.0000 7 Bidirectional

InGDP — InEN 8.1974  15.2681*** 0.0000 1 causality
Middle InEN - InGDP ~ 205.587  91.9286*** 0.0000 7 Bidirectional
InGDP - InEN  253.661  114.182*** 0.0000 7 causality
North InEN - InGDP 1.9027 1.6888* 0.0913 1 Bidirectional
InGDP — InEN 3.3554 4.4065*** 0.0000 1 causality
South InEN - InGDP 2.8677 3.9620*** 0.0000 1 Bidirectional
InGDP — InEN 3.3561 4,9981*** 0.0000 1 causality
InEN - InGDP 22758 2.3869***  0,0000 1 Unidirectional
Western causality from
InGDP - InEN 1.4471 0.8364 0.4029 1

InEN to InGDP

Notes: (i) InEN indicates the logarithmic energy consumption whereas InGDP indicates the logarithmic
GDP per capita. (ii) * and *** denote the statistical significance at 90% and 99% levels, respectively.
(iii) Lags criterion decision is based on Akaike Information Criterion from 1 to 9.

Table 7 shows that there is bidirectional causality between logarithmic energy
consumption and logarithmic GDP per capita for Eastern, Middle, North, and South European
regions whereas there is unidirectional causality from logarithmic energy consumption
logarithmic GDP per capita for the Western European region.

Parallel to the other studies in the literature that examine the other continents (e.g., Ali,
2018; Fatai, 2014; Usman, 2020; Yu and Meng, 2008), the findings indicate that the relationship
based on causality between primary energy consumption and economic growth differs by the
regions in the European continent. The results indicate a bidirectional causality between the
primary energy consumption and the economic growth for the Eastern, Middle, North, and
South European regions. This result is consistent with the findings of the studies analyzed in the
second section for Thailand, the Philippines, Nigeria, the United States, and the middle-income
countries. Furthermore, another study for Portugal, Italy, Greece, Spain, and Turkey indicates a
bidirectional relationship as well (Fuinhas and Marques, 2012). Unlike the other regions,
Western European region countries have a unidirectional causal relationship from primary
energy consumption to economic growth. The previous studies in the second section indicate a
unidirectional relationship between energy consumption and economic growth in Indonesia,
China, and Brazil as well.

5. Conclusion and Discussion

The consumption of primary and secondary energy in the production process and the
impact of this consumption on economic growth are important topics in the energy economics
literature. This study analyses the relationship between non-renewable i.e., primary energy
consumption and economic growth in European continent by regions.

The results of empirical analyses provide evidence about there are bidirectional causality
between non-renewable energy consumption and economic growth in Eastern, Middle, North,
and South European regions. Non-renewable energy consumption and economic growth are still
interconnected even though climate concerns, environmental precautions, and promotion to
reduce sustainable production, non-renewable energy resources. However, there is
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unidirectional relationship from non-renewable energy consumption to economic growth in the
Western European countries. The Western European countries has the highest welfare level and
second most non-renewable energy consumption level among the other regions. Furthermore,
Western European countries recently lower the non-renewable energy consumption levels.
Therefore, one might say that the increase in welfare may help to have better environmentally
friendly economic growth.

This study may help to emphasize the importance of impact of non-renewable energy
consumption on economic growth as well as the impact of economic growth on non-renewable
energy consumption. Although many scientific studies, international negotiations, agreements,
and protocol promotes the less non-renewable energy consumption, the results shows that the
consumption of non-renewable energy consumption is still has a significant effect on economic
growth on every region of European continent. However, increase of renewable energy
resources and consumption may provide economies a significant and sustainable advantage.
Furthermore, increase of renewable energy consumption has less air, water, and soil pollution,
and therefore protects the renewable property of environment. As the many studies support,
increasing the consumption of renewable energy may have an impact on sustainable economic
growth in the long run.
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Oz

CO; (karbondioksit) emisyonu, iklim degisikliginin ana nedeni olarak
goriilmektedir. Artan sayida calismada kisi bagmna diigen CO, emisyon
serilerinin duraganligi ve birim kok o6zellikleri, farkli teknikler kullanilarak
arastiritlmaktadir. Bu ¢aligmada diistik-gelirli iilkelerde kisi basina diisen CO-
emisyonunun duraganligi yapisal kirilmali ve dogrusal olmayan birim kok
testleri ile analiz edilmistir. 1960-2016 donemi icin yapisal kirilmal Zivot-
Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997), Lee ve Strazicich (2003, 2004)
(LM) birim kok testleri uygulanmustir. Kisi bagima CO emisyon serisi
dogrusal olmama durumu gosterdigi igin, analiz Leybourne, Newbold ve
Vougas (1998) (LNV), Harvey ve Mills (2002) (HM), Kapetanios, Shin ve
Snell (2003) (KSS), Sollis (2009), Kruse (2011), Hepsag (2019) yontemleri
kullanilarak gergeklestirilmistir. Hem yapisal kirilmali Zivot-Andrews (1992),
Lumsdaine ve Papell (1997), Lee ve Strazicich (2003, 2004) (LM) birim kok
testlerine gére hem de dogrusal olmayan Leybourne vd. (1998) (LNV), Harvey
ve Mills (2002) (HM), Kapetanios vd. (2003), Sollis (2009), Kruse (2011),
Hepsag (2019) birim kok testlerine gore kisi bagmma CO emisyonunun
duraganligi konusunda karma bulgular elde edilmistir. Tiim bulgular, politika
yapicilar i¢in ¢evresel ekonomik sonuglar saglamaktadir.

Abstract
CO; (carbon dioxide) emissions have been viewed as the main cause of climate
change. An increasing number of studies investigate the stationarity and unit
root properties of CO, emissions series per capita using different techniques.
In this study, the stationarity of CO. emissions per capita in low-income
countries is analyzed using structural breaks and nonlinear unit root tests.
Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine and Papell (1997), Lee and Strazicich
(2003, 2004) (LM) unit root tests were applied for the period 1960-2016. Since
the CO, emissions series per capita showed nonlinearity condition, the
analysis was performed by using Leybourne, Newbold and Vougas (1998)
(LNV), Harvey and Mills (2002) (HM), Kapetanios, Shin and Snell (2003)
(KSS), Sollis (2009), Kruse (2011), Hepsag (2019) methods. According to
both Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine and Papell (1997), Lee and Strazicich
(2003, 2004) (LM) unit root tests with structural breaks and nonlinear
Leybourne et al. (1998) (LNV), Harvey and Mills (2002) (HM), Kapetanios et
al. (2003) (KSS), Sollis (2009), Kruse (2011), Hepsag (2019) unit root tests,
mixed findings were obtained on the stationarity of CO, emissions per capita.
All findings provide environmental economic consequences for policy makers.
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1. Giris

CO; (karbondioksit) emisyonu 6nemli bir gevre kirliligi gostergesidir. Petrol, komiir ve
dogal gaz gibi fosil yakitlarin kullanimiyla salinan ve atmosferde sera etkisine neden olan
baslica gazin karbondioksit oldugu kabul edilmektedir (Yavuz ve Yilanci, 2013, s. 283-284).
Diinya enerji tiiketimindeki artis CO, emisyonunun yiikselmesine ve kiiresel 1sinmaya neden
olmaktadir (Lee ve Chang, 2008, s. 1468). Bu nedenle iilkelerin CO, emisyonlar kiiresel 1stnma
acisindan biiyiik endise kaynagi olarak goriilmektedir (Heil ve Selden, 1999, s. 223)

Literatiirde CO. emisyonunun duragan olup olmadigini birim kok testleri ile sinayan
genis bir literatiir vardir. Uygulamada CO. emisyonunun duraganligi genel olarak stokastik
yakinsama ¢ergevesinde ele alinmaktadir. Stokastik yakinsama soklarin etkileri ile ilgili olup, bu
yakinsama  tiirinde soklarin  goreceli degiskenler iizerindeki kaliciligi  iizerinde
odaklanilmaktadir. Zaman serisi yakinsama testleri tipik olarak birim kok testleri kullanilarak
uygulanmaktadir. Seri birim koke sahip ise soklar kalicidir ve yakinsama gergeklesmeyecektir.
Eger seri duraganlik 6zelligi gosterirse stokastik yakinsama goreceli degiskenin duraganligina
esdeger kabul edilmektedir. Bu durum i tilkesinde, degiskene yonelik gelen bir sokun ardindan
degiskenin deterministik ortalamasina/egilimine donecegi anlamina gelmektedir. Diger bir
ifadeyle birim kok bos hipotezinin reddedilmesi zaman serilerinin duraganligini, sokun etkisinin
zamanla dagildigim ve serilerin yakinsak bir davraniga sahip oldugunu gostermektedir. Birim
kok bos hipotezinin reddedilememesi ise degiskenin yakinsak bir modele sahip olmadigi
anlamina gelmektedir (Bayer ve Juessen, 2006, s. 4; Fallahi ve Vio, 2015, s. 246-247). Ulkeler
ve bolgeler arasindaki kisi bagina diisen CO, emisyon farkliliklari, gelir biiylime literatiiriinden
alman yakinsama olgiimleri ile arastirilmaktadir. Ilgili literatir CO, emisyonu agisindan
degerlendirildiginde stokastik yakinsamada Kirlilik serilerinde birim kokiin varligin1 reddetmek,
seriye yonelik rastgele bir sokun sabite veya sabit ve trende geri donme egiliminde oldugunu
ifade etmektedir (Criado ve Grether, 2010, s. 4).

Bu ¢alismada diisiik gelirli iilkelerin 1960-2016 d6énemi i¢in kisi basina CO, emisyon
miktarnin duraganlik 6zelligi test edilmistir. Konuyla ilgili yapilan uygulamali ¢aligmalarin
biiyiik bir boliimiit OECD iiyesi iilkeler ve iilke gruplarina yoneliktir. Literatiirde konuyu gelir
gruplarina gore analiz eden c¢alisma sayisi sinirlidir. Caligmalarin biiyiik bir boliimiinde,
serilerin dogrusal oldugu varsayimina dayanan birim kok testleri ve/veya yapisal kirilmalarin
ani degisimler seklinde ele alindigi yapisal kirilmali birim kok testleri kullanilmigtir. Son
yillarda bu gegislerin ani (sharp) sekilde olmaktan ¢ok yumusak (smooth) gecisli sekilde
olabilecegine yonelik yeni testler gelistirilmistir. Bu ¢alismanin amaci diisiik gelirli iilkelerin
kisi bagina CO, emisyon miktarini yumusak gegise izin veren dogrusal olmayan birim kok
testleri ile analiz etmek ve CO:; serisinin diisiik gelirli tilkeler i¢in duragan olup olmadigini test
etmektir. Calismada bulgulart karsilastirmak amaciyla hem yapisal kirilmali Zivot-Andrews
(1992), Lumsdaine ve Papell (1997), Lee ve Strazicich (2003, 2004) LM birim kok testleri, hem
de dogrusal olmayan Leybourne vd. (1998), Harvey ve Mills (2002), Kapetanios vd. (2003),
Sollis (2009), Kruse (2011), Hepsag (2019) birim kok testleri kullanilmustir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Ikinci bélimde konu ile ampirik literatiir
ozetlenmistir. Ugiincii béliimde kullanilan yontemler ve elde edilen bulgulara yer verilmistir.
Son boliimde ise elde edilen bulgular cercevesinde genel bir degerlendirme yapilmistir.
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2. Ampirik Literatiir

CO: emisyonunun duragan olup olmadigim test eden galigmalarin biiyiik bir bolimii
konuyu stokastik yakinsama yaklagimiyla ele almaktadir. Bu nedenle bu béliimde sadece CO>
emisyonu ile ilgili gerceklestirilen stokastik yakinsama literatiiriine yer verilmistir. Heil ve
Selden (1999) ¢alismasit konu ile ilgili yapilan ilk ¢aligmalardandir. Bu ¢alismada IPS panel
birim kok testi kullanilarak 135 {ilke i¢in CO2'nin ve GDP serilerinin hem diizey degerlerinin
hem de logaritmik degerlerinin birim kokli olup olmadig: test edilmistir. Calisma sonucunda
1973 yilinda kirilmaya izin verildigi durumda, her iki seri i¢in birim kok bos hipotezinin
reddedildigi bulgusu elde edilmistir. Barassi, Cole ve Elliott (2008) ¢alismasinda 21 OECD
tilkesinin 1950-2002 dénemi kisi bagina CO;, emisyon miktar1 panel birim kok testleri ile analiz
edilmigtir. Calisma sonucunda ilgili déonemde OECD iilkelerinde CO;'nin birim kok icerdigi
sonucuna ulasilmistir. Lee, Chang ve Chen (2008) ¢alismasinda 21 OECD iilkesinin 1960-2000
donemi i¢in CO, emisyonunun duragan olup olmadigi yapisal kirilmasiz ve yapisal kirtlmali
birim kok testleri ile sianmistir. Bulgular goéreli kisi bagina CO, emisyonunun duraganlik
gosterdigi seklinde elde edilmistir. Lee ve Chang (2009) ¢alismasinda 21 OECD fiyesi iilkesinin
kisi basina CO; emisyonu ¢oklu yapisal kirilmali ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan
Carrion-i-Silvestre, Del Barrio Castro ve Lopez-Bazo (2005) panel veri duraganlik testi ile
sinanmistir. Caligma sonucunda modelde yapisal kirilma ve yatay kesit bagimliligr dikkate
alindiginda kisi bagina CO, emisyonunun duragan oldugu tespit edilmistir. Ulucak ve Erdem
(2012) ¢alismasinda Turkiye'nin 1960-2000 donemi kisi basina CO, emisyon verileri Lee-
Strazicich yapisal kirilmali birim kok testi ile analiz edilmistir. Caligma sonucunda yapisal
kirilmalar dikkate alindiginda CO; serisinin duragan bir seri oldugu tespit edilmistir. Acaravci
(2013) calismasinda 19 Kita Avrupa iilkesi ve Tiirkiye'nin 1960-2000 dénemine ait kisi basina
CO. emisyon verileri Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan gelistirilen yapisal kirtlmali
birim kok testleri ile analiz edilmistir. Calismada tek yapisal kirilma dikkate alindiginda 19 Kita
Avrupa ilkesinden 18'inde ve Tirkiye'de CO.'ye gelen soklarin kalici oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Cift yapisal kirilma dikkate alindiginda ise, 14 Kita Avrupa iilkesinde kisi bas1 CO>
degiskenine gelen soklarin kalici nitelikte oldugu tespit edilmistir. Cift yapisal kirilma dikkate
alimdiginda Tiirkiye i¢in sabit ve trendde iki kirtlma altinda duraganlik bulgusu elde edilmistir.
Magazzino (2019) caligmasinda MENA iilkelerinin 1960-2013 dénemi igin kisi bagina CO;
emisyon verilerinin duraganligi test edilmistir. Calismada geleneksel birim kok testleri ve yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan panel birim kok testi kullanilmistir. Caligma sonucunda
geleneksel birim kok testlerine gore 19 MENA {ilkesi kisi bagina goreli CO2 emisyonu igin I1(0)
ve I(1) olmak {izere karma bulgular elde edilmistir. Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan panel
birim kok testi sonuglari ise duragan olmama durumunu destekleyen giiclii bulgular
gostermistir. Yildiz ve Boz (2020), 17 MENA iilkesinin kisi bagina karbon emisyonlarini 1965-
2014 donemi i¢in panel birim kok testi ile analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda kisi basina
karbon emisyonu serisinin birinci farkinda duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.

Son yillarda CO, emisyonunun duraganlhigini dogrusal olmayan birim kok testleri ile
analiz eden c¢aligmalar yapilmaktadir. Camarero, Mendoza ve Ordonez (2011) ¢aligmasinda 22
OECD iilkesinin 1870-2006 dénemindeki CO; emisyonu test edilmistir. Calismada NG-Perron
(2011) dogrusal birim kok testi, Lee ve Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok testi ve
Kapetanios vd. (2003) tarafindan onerilen yumusak gegisli otoregresif (STAR) tipi dogrusal
olmayan birim kok testi kullanilmistir. Calisma sonucunda 1870-2006 donemi dikkate
alindiginda kisi basina CO2 emisyonunun duragan oldugu gézlemlenmistir. 1950-2006 dénemi
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dikkate alindiginda ise yerel rejimde kisi bagina CO, emisyonunun duragan olmadigi sonucuna
ulasilmigtir. Kapetanios vd. (2003) dogrusal olmayan birim kok testi sonuglari ise 22 OECD
tilkesi arasinda giiclii bir yakinsama olmadigini gostermistir. Christidou, Panagiotidis ve Sharma
(2013), 36 tilkenin 1870-2006 donemi i¢in kisi bagina CO, emisyonu serisinin duraganligini test
etmislerdir. Dogrusal olmayan panel birim kok testlerinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda 150
yillik donem igin kisi basina CO; emisyonunun duragan oldugu bulgusu elde edilmistir. Yavuz
ve Yilanci (2013) ¢alismasinda dogrusal olmayan Tar panel birim kok testi kullanilarak G7
iilkelerinin kisi basina CO; emisyonunun yakinsamasi 1960-2005 dénemi ig¢in incelenmistir.
Calisma sonuglarina gore ilk rejimde yakinsama oldugu ikinci rejimde ise iraksama oldugu
sonucuna ulasilmistir. Mutlak veya kosullu yakinsamanin var olup olmadig test edildiginde ise
kisi bagina CO, emisyonunun ilk rejimde kosullu olarak yakinsadigi bulunmustur. Ozcan ve
Gultekin (2016) calismasinda iki kirilmali LM ve ii¢ asamali RALS-LM birim kok testleri
kullanilarak 28 OECD iilkesinin 1960-2013 donemine ait kisi basina CO, emisyonunun
yakinsamasi test edilmistir. ki kirilma durumunda ¢ogunlukla yakinsama oldugu bulgusu elde
edilirken, yapisal kirilmalar dikkate alinmadiginda iraksama yaklasimi ampirik gegerlilik
kazanmaktadir. Presno, Landajo ve Gonzalez (2018) 28 OECD iilkesinin kisi basina CO;
emisyonunun stokastik yakinsamasini 1901-2009 donemini dikkate alarak rejimler arasi
yumusak gecise izin veren dogrusal olmayan modelle test etmiglerdir. Calismada hem tiim
iilkeleri dikkate alan ortak analiz, hem de {iilkeleri gelismis ve gelismekte olan seklinde
tanimlayan grup analizi gergeklestirilmistir. Ortak analiz sonuglar1 kisi basina CO;
emisyonunun stokastik yakinsama gosterdigine yonelik kanitlar gostermistir. Grup analizinde
ise Ozellikle gelismis iilkeler arasinda Beta yakinsamasi agisindan dagilimlar elde edilmistir.
Tiwari, Kyophilavong ve Albulescu (2016) calismasinda 35 Sahra-alt1 Afrika {ilkesinin 1960-
2009 donemindeki kisi bagina CO, emisyonu dogrusal olmayan zaman serisi ve panel birim kok
testi kullanarak analiz edilmistir. Becker vd. (2006) testi sonuglari 27 Sahra-alti Afrika
iilkesinde kisi basina CO; emisyonunun ortalamaya donme egiliminde oldugunu gostermistir.
Ancak SPSM panel birim kok testi sonuglarina gore sadece 15 iilkenin kisi basina diisen CO:
emisyonu duragandir. Panel birim kok testine Fourier fonksiyonlar1 dahil edildiginde ise analize
dahil edilen tiim 35 {ilke i¢in kisi bagina CO; emisyonunda duraganlik sonucuna ulasilmistir.
Saliminezhad ve Bahramian (2020) calismasinda dort petrol ihracatgisi iilkenin (Kanada, Irak,
Rusya ve Suudi Arabistan) 1960-2017 donemindeki kisi bagina CO, emisyonu yakinsamasi test
edilmistir. Calismada dogrusal olmayan ii¢ birim kok testi (dalgacik modeli birim kok testi,
Fourier kuantil birim kok testi ve Guris (2019) dogrusal olmayan birim kok testi) kullanilmustir.
Standart birim kok testi sonuglari, iilkelerin hepsinde duragan olmama lehine giiglii kanitlar
gostermistir. Fourier kuantil birim kok testi sonuglari kisi bagina CO, emisyonunun, Kanada,
Rusya ve Irak igin orta kuantil araliklarda ortalamaya geri donen Ozellikleri takip ettigini
gostermektedir. Dalgacik birim kok testi sonuglarindan ise karma bulgular elde edilmistir.

3. Veri, Yontem ve Bulgular

Calismada diisiik gelirli ilkelerin 1960-2016 doénemi kisi basina diisen CO, emisyon
miktarlart kullanilmigtir. CO, emisyon serisinin duraganlik 6zelligi kisi basina diisen CO»
emisyon miktari dikkate alinarak (Ayrmntili bilgi i¢in bkz. Acaravci, 2013; Aslan, 2009; Ulucak
ve Erdem, 2012; Yavuz ve Yilanci, 2013) gerceklestirilmistir. Diisiik gelirli iilkelerin CO-
emisyonuna ait zaman serisi verisi Diinya Bankasi istatistiklerinden elde edilmistir. Diinya
Bankasi siniflamasina gore diisiik gelirli iilkeler kisi bagina geliri 1.035$ ve alt1 olan tilkelerdir.
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Diinya Bankasi 2020 yili stniflamasina gore 29 iilke diisiik gelirli iilke grubunda yer almaktadir
(World Bank, 2021a). Bu calismada alt orta gelir grubunun, ist orta gelir grubunun, yiiksek
gelir grubunun ve diinya genelinin kisi bagina CO, emisyon serileri dogrusallik g6sterdigi i¢in
analiz disinda birakilmustir.

Tablo 1. Verinin Tanimi, Degeri ve Kaynagi

Degisken  Aciklamasi Deger Kaynak
Diisiik Gelirli CO; Emisyonu

LOWIN Ulkeler (kisi basina metrik ton)

Kaynak: World Bank (2021b).

Diinya Bankasi

Analizlerde Gauss 6.0 ve Winrats 8.1 programlart kullanilmustir. Etik kurul izni ve/veya
yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

3.1. Yontem ve Model

Calismada ilk olarak dogrusal olmayan Leybourne vd. (1998), Harvey ve Mills (2002),
Kapetanios vd. (2003), Sollis (2009), Kruse (2011), Hepsag (2019) birim kok testleri
aciklanmistir. Ayrica ¢alismada karsilagtirma yapabilmek amaciyla dogrusal disiligi dikkate
almayan Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997), Lee ve Strazicich (2003, 2004)
(LM) yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina da yer verilmistir.

3.1.1. Leybourne vd. (1998) Birim Kok Testi

Leybourne vd. (1998) calismasi tek yumusak kirilmay: dikkate alan dogrusal olmayan
birim kok testidir (Bostanci, 2019, s. 29). Bu ¢alismada yumusak geg¢isli ii¢ regresyon modeli
dikkate alinmaktadir (Leybourne vd., 1998, s. 84-85):

Model Ay = a; + 035:(y,7) + vy (1)
Model B yy = o, + B, t+ 0;5:(v, 1) +v¢ (2
Model C  yy = a, + B, t+ a;S(y,7) + B,Sc (v, 1) + vy (3)

v¢ sifir ortalamali 1(0) siiregtir. S¢(y,t) lojistik yumusak gegis fonksiyonunu, y gegisin
hizini, T gegis orta noktasi zamanlamasini, T gozlem sayisini gostermektedir.

S, =1 +exp{-y -} >0 4)
Esitlik 4'te  S¢(y,t) rejimler arasindaki gecisi kontrol etmektedir.

Model A'da y, baslangi¢ degeri a; 'den, son degeri a; + @,'ye degisen ortalama etrafinda
duragandir. Model B'de sabitin baslangic degeri a; 'den, son degeri a; + a,'ye degismekte ve
ayni zamanda sabit egim terimine izin vermektedir. Model C'de sabit a; 'den, a; + a,'ye
degismekte, egim de aymi zamanda ve aymi geg¢is hiziyla birlikte £;'den B, + B,'ye
degismektedir. Leybourne vd. (1998) ¢alismasinda hipotezler asagidaki sekilde olusturulmustur
(Leybourne vd., 1998, s. 86):

Temel Hipotez: y = p, 4y = te—q + &, Lo =Y
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Alternatif Hipotez: Model A, Model B ya da Model C

Temel Hipotez: y, = p, phy =k + 1 + &, po =9
Alternatif Hipotez: Model B ya da Model C

V¢ ve g sifir ortalamali duragan siire¢ oldugu varsayilmaktadir.

Leybourne vd. (1998) galismasinda test istatistigi iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada
dogrusal olmayan en kiiciik kareler yontemi kullanilarak tercih edilen modelin deterministik
bileseni tahmin edilmekte ve dogrusal olmayan en kiigiik karelere dayali modelin kalintilar
hesaplanmaktadir (Leybourne vd., 1998, s. 86):

MOdel A ﬁt = yt - &\1 - (’Z\Zst()’/\, f) (5)
Model B ¥, = y, — @t — By — @,5.(7, 1) (6)
Model C ¥y = y, — @t — By — @,5: (7, ) + ﬁztSt(?, ) (7)

Ikinci asamada olagan en kiiciik kareler (OLS) regresyonunda p ile iliskili t orani, ADF
istatistigi hesaplanir.

~ A K 2 A~ “
AV =PV 1+ 0iA Ve + 1, (8)

3.1.2. Harvey ve Mills (2002) (HM) Birim Kok Testi

Harvey ve Mills (2002) ¢alismasi iki yumusak kirilmay1 dikkate alarak Leybourne vd.
(2008) calismasinin genisletilmis seklidir. Ayrica bu test lojistik yumusak gegis fonksiyonuna
asimetri parametresi ilave edilerek asimetriyi dikkate alan bir birim kok testidir (Bostanci, 2019,
S. 29) Bu calismada ti¢ model ele alinmaktadir. Her model, dogrusal trend altinda iki yumusak
gecisli duragan bir siireci temsil etmektedir. Model A, egim (trend) igcermemekte ve yalnizca
ortalamada gegisleri icermektedir. Model B sabit trend bileseni altinda sabitte gegise izin
vermektedir. Model C ise hem sabitte hem de trendde gegise izin vermektedir (Harvey ve Mills,
2002, s. 676-677).

Model Ay, = a3 + @381t (y1,T1) + 382:(¥2, 72) + v¢ )

Model B y; = ay + it + @351:(y1, 1) + @3S2:(v2,T2) + vt (10)
Model Cy, = ay + 1t + @81t (¥1, T1) +B2tS1: (Y1, T1) + @3S (Y2, 72) +

P3tS2:(¥2,T2) + v (11)

v, terimi hata terimi olup her bir model i¢in sifir ortamali duragan bir siireci ifade
etmektedir.

Sit (i, T;) terimi gecis fonksiyonlarini gostermektedir. Lojistik yumusak gegis fonksiyonu
Esitlik 12'deki gibi ifade edilmektedir.

Sie(vi ) = [1 + exp{—y;(t —T)}™* i=1,2 (12)

T orneklem sayisini, T, T ve t,T sirastyla iki gegisin orta noktalarini, y; ve y, sirasiyla
gecis hizlarin1 vermektedir.
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Bu testin ilk agamas1 kalinti kareleri toplamimi minimum yapan, Model A, B, Cnin
dogrusal olmayan tahmininden olusmaktadir. ikinci asamada, elde edilen kalintilar 9., ADF
regresyonunun tahmininde kullanilmaktadir.

3.1.3. Kapetanios vd. (2003) Birim Kok Testi

Kapetanios vd. (2003) birim kok testi tlistel yumusak gecisli otoregresif (ESTAR) tipi
modele dayali birim kok testidir. Kapetanios vd. (2003) c¢alismasinda birinci dereceden
otoregresif tek degiskenli yumusak gecisli, STAR 1 modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir
(Kapetanios vd., 2003, s. 361):

Ve = BYt-1 tVYe-10(0; ye—a) + & t=1,..,T, (13)

g~idd(0,0%) ; B ve y bilinmeyen parametrelerdir. y, sifir ortalamal1 stokastik siireci
igermektedir.

Star modeline tstel formdaki gegis fonksiyonu ilave edilerek Esitlik 14 elde edilmektedir.
0(6;ye-q) = 1 — exp(—0yZ_q) (14)

6 > 0ved > 1 olup gecikme parametrelerini temsil etmektedir. Ustel gegis fonksiyonu
sifir ile 1 arasinda simirlanmistir. Esitlik 13 ve 14 kullanilarak elde edilen iistel STAR(ESTAR)
modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

Vi = BYi—1 + Y}’t—l[l - eXp(—B)’tz—d)] + & (15)
Esitlik 15°de uygun parametreler kullanilarak,
Ay; = ®yp g +¥Ye-1[1 — exp(=0yZ2)] + & (16)

Esitlik 16 elde edilmektedir. (®=8 — 1). Eger 8 pozitifse, bu ortalamaya geri doniisiin
hizini etkili bir sekilde belirlemektedir.

® = 0ved = 1 verilerek spesifik ESTAR modeli elde edilmektedir.
Ayy = yye-a[1 — exp(=0yE )] + & (17)

Ancak sifir hipotezinde y tanimlanmadig i¢in, ESTAR modeline birinci dereden Taylor
acilimi uygulanarak Esitlik 18'deki yardimer regresyon modeli elde edilmektedir.

Aye = Yyiq + & (18)
v=0 hipotezine kars1 y<0 hipotezine yonelik t istatistikleri elde edilmektedir.

3.1.4. Sollis (2009) Birim Kok Testi

Sollis (2009) birim kok testi genisletilmis tstel yumusak gegisli otoregresif siireci
(AESTAR) icermektedir. Kapetanios vd. (2003) calismasindaki ESTAR spesifikasyonundan
hareketle model olusturulmustur (Sollis, 2009, s. 119). Kapetanios vd. (2003) g¢alismasina
benzer olarak birinci dereceden Taylor agilimi uygulanarak Esitlik 19'daki yardimei regresyon
modeli elde edilmistir (Sollis, 2009, s. 121):

Ay, = CI’1}’t3—1 + q)z}’é—l + 1 (19)
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Esitlik 19'daki modelin genisletilmis sekli Esitlik 20'de verilmistir.
Aye = Oy 1 + Poyig + Z%(=1 Kj Ay +1¢ (20)

Genisletilmis  yardimc1  regresyonda bos hipotez Hy = ®; =&, =0 olarak
tanimlanmustir. Sollis (2009) testinin bos hipotezi birim kokii ifade ederken, alternatif hipotez
simetrik ya da asimetrik ESTAR duraganlik olarak tanimlanmustir.

3.1.5. Kruse (2011) Birim Kok Testi

Kruse (2011) birim kok testi listel STAR (ESTAR) modeline dayanmaktadir. Kruse
(2011) calismasinda dogrusal olmayan zaman serisi modeli Esitlik 21'de tanimlanmistir.
Modelde, ¢ terimi iistel gegiste sifira esit olmayan bir konum parametresidir (Kruse, 2011, s. 74-
75).

Ay, = Py 1[1 — exp{—y(Ve—1 — ©)*}] + & (21)

Kapetanios vd. (2003) ¢alismasi takip edilerek Esitlik 22'ye birinci dereceden Taylor
acilimi uygulanarak Egitlik 23'teki test regresyonu elde edilmistir.

Ge-1;7,¢) = [1 — exp{—y(e—1 — ©)?}] y=0 (22)
Aye = Pryi1+B2yiq + Baye-1 +ue (23)

Testin giiclinii artirmak amaciyla Kapetanios vd. (2003) calismasi izlenerek 3 = 0
olarak kabul edilmis ve test regresyonu Esitlik 24'teki gibi devam edilmistir.

Aye = Prye 1+B2yis + u (24)

B =y® ve By = —2cy®

Testte Ho hipotezi birim kok, alternatif hipotez tam duragan ESTAR siirectir.

3.1.6. Hepsag (2019) Birim Kok Testi

Hepsag (2019) birim kok testi hem lojistik yumusak gecisli yapisal kirllmayr hem de
dogrusal olmama (ESTAR) durumunu birlikte alan birim kok testidir. Hepsag (2019) birim kdk
testinde Leybourne vd. (1998) calismasi temel alinarak {i¢ yumusak gecisli model
tanimlanmistir (Hepsag, 2019, s. 1-3).

Model A: y; = ay + a35:(A, 1) + v (25)
|\/|0de| B: Ve = a1 + Blt + azst(/L T) + V¢ (26)
|\/|0de| C Ve = 1 + ‘811: + azst(/L T) + ,thSt(/L T) + V¢ (27)

v, sifir ortalama ve sabit varyansa dayali normal dagilim gosteren hata terimini, S;(4, T)
lojistik yumusak gegis fonksiyonunu, T gézlem sayisini1 gostermektedir.

Se(4, 1) = [1 + exp{—Mt—1T)}] ! >0 (28)

T gecisin orta noktasinin zamanlamasini gostermektedir. Gegis hizi A parametresi
tarafindan belirlenmektedir. v;'nin sifir ortalamal1 I(0) siireci oldugu varsayildiginda, Model A
'da y; sabitte duragan olup, baslangi¢ degeri a,, son degeri a; + a,'ye dogru degismektedir.
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Model B'de baslangi¢ degeri @4, son degeri a4 + a,'ye dogru degismekte ve sabit egim terimine
izin verilmektedir. Model C'de sabit a;'den a; + a;'ye degismekte, egim de ayni anda ve ayni
gecis hiziyla ;'den 1 + B,'ye degismektedir.

Temel Hipotez Hy: y: = Us, He = He—1 + & seklinde olusturulmustur.
& sifir ortalamal1 I(0) siireci oldugu varsayilmustir.

Hepsag (2019) testinde ilk asamada dogrusal olmayan en kiigiik kareler yontemi ile
Model A, B, C tahmin edilmektedir. Ve bu modellerden dogrusal olmayan en kiigiik kareler
kalintilar1 elde edilmektedir.

Model B: 9, =y, — @& — Bit + @,5:(4,%) (30)
Model C: ¥, =y, —a; — Bit + &2513(/1, f) - BZtSt(jl f) (31)

Ikinci asamada ilk asamada elde edilen kalintilara Kruse (2011) birim kok testi
uygulanmaktadir. Bu modelde sifirdan farkli oldugu kabul edilen konum parametresi c'ye izin
verilmektedir. Kruse (2011) ESTAR modeli modifiye edilerek Esitlik 32'deki forma
dontstirilmiistir.

AV = ¥V (1 — exp{—0(F_1 — ©)?}) + & (32)

V; Dbirinci agsamadaki dogrusal olmayan en kiiciik karelerden elde edilen kalintilaridir.
Kruse’de (2011) onerildigi gibi Esitlik 32'ye birinci dereceden Taylor agilimi uygulanmis ve
Esitlik 33 elde edilmistir.

AV = 8,074 + 8,07 1 + Z}Ll Yi AV + & (33)

Bu testte Ho hipotezi birim kok, alternatif hipotez yumusak kirilmali ESTAR duraganlig
igermektedir.

3.2. Dogrusallik Testleri ve Sonuglari

Calismada serilerin dogrusal olup olmadigini test etmek amaciyla Harvey ve Leybourne
(2007) ile Harvey, Leybourne ve Xiao (2008) calismalart kullanilmistir. Harvey ve Leybourne
(2007) calismasinda dogrusallik sifir hipotezinin test edilebilmesi i¢in Esitlik 34'deki regresyon
modeli 6nerilmistir (Harvey ve Leybourne, 2007, s. 151-152):

Ve = Bo + BiYe-1tBeyi-1 + Bayi-1 + B, AYVe—1 + B (Aye—1)* + B, (Aye—1)* + &  (34)

Bo = M(1 =8¢ + 81uu — 6,u), By = 8o — 28,1 + 36,1%, B, = &; — 35,4,
By =32, B,=Ao, Bs=4y, B =42 (35)

Ho: B2,B3,Bs5,86 =0 , Hy: B2, B3Bs Bs # 0 enazbiri (36)

Bu testte Ho hipotezi dogrusalligi gostermektedir. Bununla birlikte Ho hipotezi y,'nin
diizeyde mi yoksa birinci farkinda m1 dogrusal oldugunu belirtmemektedir. Ho hipotezine
karsin alternatif hipotez Wald istatistigi kullanilarak sinanmaktadir.

_ RRS;-RRS,

W, = RRSo/T (37)
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RRS; ve RRS, sirastyla y,nin kisitsiz ve kisith OLS regresyonunun kalint1 kareleri
toplamin1 gostermektedir.

Harvey vd. (2008) calismasi serinin birim kdkii icerip icermedigine dair belirsizlik oldugu
durumu da dikkate alan bir testtir. Bu testte veri yaratma siireci hem I(0) siirecinden hem de I(1)
stirecinden elde edildiginden etkinlik gostermektedir (Harvey vd., 2008, s. 1). Harvey vd.
(2008) ¢alismasinda Kapetanios vd. (2003) ve Harvey ve Leybourne (2007) calismalari
izlenerek 38 ve 41 nolu Esitlikte belirtilen regresyon modelleri olusturulmustur (Harvey vd.,
2008, s. 4).

Ve = Bo + PrYe-1+Bayi1 + Bayioi + ijzl PyjAye—j t e (38)
Yt = Bo+ P1ye-1 + Z};l ByjAye—j t & (39)

Hopo. B2 = B3 =0Hyg: B # 0ve/veya B3 # 0 (40)
Ayy = LAy 1 + Ay _1)* +25(Ay_1)* + Elez Ajdyej+e  (41)
Ay = LAy + Z]F’:z AajAye_j + & (42)

Hoq1. A =243 =0, Hyi: A, # 0ve/veya A3 # 0 (43)

Sifir hipotezi zaman serisinin dogrusalligini, alternatif hipotez dogrusal disihigi ifade
etmektedir.

Calismada serilerin dogrusalliklarinin test edilmesi amaciyla Harvey ve Leybourne
(2007) ve Harvey vd. (2008) testleri uygulanmis ve Tablo 2'de test sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 2. Dogrusallik Testi Sonuclari
Harvey ve Leybourne (2007)

Degisken Hesgplanan 4 Serbestlik Derecesine Gore Kikare Sonug
Test Istatistigi Dagilim Tablo Degeri (%5)
LOWIN 31.99 9.48 Ho red
Harvey vd. (2008)
Degisken Hesgplanan 2 Serbestlik Derecesine Gore Kikare Sonug
Test Istatistigi Dagilim Tablo Degeri (%5)
LOWIN 13.27 5.99 Ho red

Not: *Caligmada uyumluluk olmasi amaciyla tiim analizlerde %5 anlamlilik diizeyi kritik degeri
kullanilmistir. Kikare tablo degerleri %35 anlamlilik diizeyine ait kritik degerdir.

Harvey ve Leybourne (2007), Harvey vd. (2008) test sonuglarina gére LOWIN serisi i¢in
dogrusallik Ho hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle kisi bagina diisen CO serisi
dogrusal degildir. Bu nedenle ¢alismada diisik gelirli iilke gruplarinin CO, emisyonunun
duragan olup olmadigini test etmek amaciyla dogrusal olmayan birim kok testleri kullanilmisgtir.

3.3. Birim Kok Testi Sonuglar:

Calismada oncelikli olarak karsilagtirma yapabilmek amaciyla dogrusal disiligr dikkate
almayan geleneksel yapisal kirilmali birim kok testleri sonuglarina yer verilmistir. Tablo 3'de
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yapisal kirllmayr dikkate alan Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997), Lee ve
Strazicich (2003, 2004) (LM) dogrusal birim kok test sonuglar1 6zetlenmistir.

Tablo 3. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuglari

Tek Kirilma Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuclari
LOWIN Kirilma Tarihi T|:setsias ri;?rs??gl Test Istatistigi Sonug
Model A 1989 -4.3636 -4.8000 Birim Kok
Model B 1971 -3.0454 -4.4200 Birim Kok
Model C 1989 -6.3090 -5.0800 Yaptsal Kintmali
Duragan
Iki Kirilma Lumsdaine ve Papell (1997) Birim Kok Testi Sonuglar:
LOWIN Kirilma Tarihi Hesa pla.na.n . Test Istatistigi Sonug
Test Istatistigi
Model AA 1989; 2008 -6.0065 -6.1600 Birim Kok
Model BB 1988; 1994 -4.7256 -6.6200 Birim Kok
Model CC 1977; 1989 -7.7096 -6.7500 Yapisal
Kirilmalt Duragan
Tek Kirilma Lee ve Strazicich (2004) LM Birim Kok Testi Sonuglar:
LOWIN Kirilma Tarihi Hesa plar]arl . Test Istatistigi Sonug
Test Istatistigi
Model A 1988 10,6913 -3.4870 Yapisal Kinlmali
Birim Kok
Model C 1992 37031 43484 Yapusal Kinlmal
Birim Kok
Iki Kirilma Lee ve Strazicich (2003) LM Birim Koék Testi Sonuglari
LOWIN Kirilma Tarihi Tlc:,'sisias Fz;iinsatlingi Test Istatistigi Sonug
Yapisal
Model AA 1991; 2008 -0.7393 -3.5630 Kirilmali Birim
Kok
Yapisal
Model CC 1981; 1996 -5.5698 -6.1750 Kirilmali Birim
Kok

Not: *Model A= Sabitte Tek Kirilma, Model B= Trende Tek Kirilma, Model C= Hem Sabitte Hem
Trendde Tek Kirilma, Model AA= Sabitte Tki Kirllma, Model BB= Trendde Iki Kirilma, Model CC=
Hem Sabitte Hem Trendde Iki Kirilma, ** Kritik Degerler %5 anlamlilik diizeyi kritik degerleridir.

Hesaplanan test istatistigi degeri mutlak deger olarak test istatistigi degerinden kiiciik
oldugu durumda birim kokiin varligin1 gosteren Ho hipotezi reddedilememektedir. Zivot-
Andrews (1992) ve Lumsdaine ve Papell (1997) birim kok testi sonuglarina gére Model A,
Model AA, Model B, Model BB test sonuclarina gore LOWIN degiskeni birim koke sahiptir.
Sabit ve trendde sirasiyla tek ve iki kirilmaya izin veren Model C ve Model CC test sonuglarina
gore ise LOWIN degiskeni diizeyde yapisal kirilmali duragandir. Lee ve Strazicich (2003,
2004) LM birim kok testi sonuglarina gore LOWIN degiskeninin tiim modellerde yapisal
kirtlmali birim kok igerdigi gozlemlenmistir. Ancak bu birim kok testleri dogrusal disiligt
dikkate almamaktadir. Bu nedenle ilgili degiskenin duragan olup olmadigi dogrusal olmayan
birim kok testi sonuglari ile karsilagtirilip degerlendirilecektir.

Yapisal kirilmalarin kademeli olarak modellenmesi ekonomik gerceklige daha uygun
olarak degerlendirilmektedir. Literatiirde yapisal degismelerin kademeli olarak degismesi
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yumusak gecis kavramu ile ifade edilmektedir (Bostanci, 2019, s. 29). Calismada yumusak
gecisli dogrusal olmama durumunu dikkate alan birim kdk testi sonuglar1 Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4. Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi Sonuglar:

Tek Kirilma Leybourne vd. (1998) (LNV) Birim Kok Testi
LOWIN T Hesaplanan Test Tablo Degeri** Sonug
Istatistigi
Model A (S,) 50 -2.52828 -4.363 Birim Kok
Model B (Sys)) 50 -2.80057 -5.053 Birim Kok
Model C (S,p) 50 -3.76037 -5.395 Birim Kok
ik Kirllma Harvey ve Mills (2002) (HM) Birim Kok Testi
LOWIN T Hesaplanan Test 5.1 e s Sonug
Istatistigi
Model AA (S,4) 50 -3.63628 5.73 Birim Kok
Model BB (Sq(s)) 50 -3.78392 -6.48 Birim Kok
Model CC (S,45) 50 -2.75421 -7.16 Birim Kok
Kapetanios vd. (2003) (KSS) Birim Kok Testi
Hesaplanan Test Tablo
LOWIN [statistigi Degeri**** Sonug
Case | - -2.88798 -2.93 Birim Kok
Case Il - -3.05730 -3.40 Birim Kok
Sollis (2009) Birim Kok Testi
Hesaplanan Test Tablo
LOWIN T [statistigi Degeri** Sonug
Model 1 50 5.13984 4.886 Simetrik ya da
asimetrik duragan
Model 2 50 16.18794 6.546 Simetrik ya da
asimetrik duragan
Kruse (2011) Birim Kok Testi
Hesaplanan Test Tablo
LOWIN i Istatistigi Degeri*#**** Sonug
d, =1 - 8.19501 10.17 Birim Kok
de=[1t] 9.19348 12.82 Birim Kok
Hepsag (2019) Birim Kok Testi
Hesaplanan Test Tablo
LOWIN T Istatistigi Degeri**#*#*+* Sonug
Yumusak
Model A 50 11.15981 9.66 Yapisal kinlma
altinda Estar
duraganlik
Model B 50 11.15981 15.61 Birim Kok
Yumusak yapisal
Model C 50 16.93581 12.40 kirilma altinda

Estar duraganlik

Not: *Model A= Sabitte 1 yumusak kirilma, Model B= Deterministik trend altinda sabitte 1 yumusak
kirllma, Model C= Hem sabit ve hem trendde 1 yumusak kirilma, Model AA= Sabitte 2 yumusak
kirilma, Model BB= Deterministik trend altinda sabitte 2 yumusak kirilma, Model CC= Hem sabit ve
hem trendde 2 yumusak kirilma, Case 1= Sabitli Modeli, Case2=Sabitli ve Trendli Modeli, Model 1=
Sabitli model, Model 2=Sabitli ve Trendli, Modeld, = 1—Sabitli Modeli, d, = [1t]" —Sabitli ve
Trendli Modeli gostermektedir  ** Tablo degerleri Leybourne, McCabe and Tremayne (1996)
caligmasindan alinmigtir. ***Tablo degerleri Harvey ve Mill (2002) ¢alismasindan alinmigtir. **** Tablo
degerleri Kapetanios vd. (2003) ¢aligmasindan alinmigtir. *****Tablo degeri Sollis (2009) ¢aligmasindan
alinmustir.  ******Tablo degeri Kruse (2011) ¢alismasindan alinmugtir. ******* Tablo degeri Hepsag
(2019) calismasindan alinmistir.
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Leybourne vd. (1998), Harvey ve Mills (2002), Kapetanios vd. (2003), Kruse (2011)
birim kok testi sonuglarina gore Ho hipotezi reddedilememektedir. Kisi bagsina CO, emisyon
serisi birim kok igermektedir. Bu sonug ilgili donemde diisiik gelirli iilkelerde CO, emisyonuna
gelen soklarin etkisinin kalic1 oldugu seklinde yorumlanabilir. Sollis (2009) ve Hepsag (2019)
birim kok testi sonuglar1 degerlendirildiginde ise Ho hipotezi reddedilmektedir. Serinin duragan
oldugu sonucuna ulagilmstir. Diigiik gelirli iilkelerde Kisi bagina diigen CO, emisyonuna yénelik
uygulanan dogrusal olmayan birim kok testi sonuglarindan karma bulgular elde edilmistir.

4. Sonug¢

Ulkelerin refahlarmi artirmak amaciyla ekonomik biiyiime cabalar1 her gegen giin fosil
yakit kullanimlarini daha fazla artirmigtir. Bu durum ise beraberinde iklim degisikligi ve kiiresel
1sinma sorununu getirmistir. Atmosferdeki CO2 emisyon miktarindaki yiikselis sera gazlarinin
artmasinin en dnemli gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir.

Bu caligmada diisiik gelirli iilkelerin 1960-2016 donemi icin kisi basima CO;
emisyonunun duragan olup olmadig test edilmistir. Calismada ilk olarak serinin dogrusal olup
olmadigi Harvey ve Leybourne (2007) ve Harvey vd. (2008) testleri kullanilarak analiz
edilmistir. Ilgili serinin dogrusal oldugu yoniindeki Ho hipotezi reddedilmistir. Calismada
oncelikli olarak Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997), Lee ve Strazicich (2003,
2004) (LM) yapisal kirilmali birim kok testleri uygulanmis ve sonuglarina yer verilmistir. Zivot-
Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997) birim kok testlerinde Model C ve Model CC'ye
gore ilgili seri duragan olarak bulunmustur. Lee ve Strazicich (2003, 2004) (LM) birim kok testi
sonuglarina gore ilgili serinin birim koklii oldugu, diger bir ifadeyle seriye gelen soklarin
etkisinin kalic1 oldugu bulgusu elde edilmistir. Calismada daha sonra LOWIN degiskeninin
duragan olup olmadigi, dogrusal olmayan yumusak gegisli yapisal degisimleri dikkate alan
Leybourne vd. (1998) (LNV) birim kok testi, Harvey ve Mills (2002) (HM) birim kok testi,
Kapetanios vd. (2003) (KSS) birim kok testi, Sollis (2009) birim kok testi, Kruse (2011) birim
kok testi, Hepsag (2019) birim kok testi kullanilarak analiz edilmistir. Leybourne vd. (1998)
(LNV) birim kok testi, Harvey ve Mills (2002) (HM), Kapetanios vd. (2003) (KSS), Kruse
(2011) birim kok testi sonuglarina goére kisi bagina CO, emisyonunun birim kéke sahip oldugu
yoniinde bulgular elde edilmistir. Sollis (2009) ve Hepsag (2019) birim kok test sonuglari ise
ilgili serinin duragan oldugunu gostermistir. Genel olarak degerlendirildiginde hem geleneksel
hem de dogrusal olmayan birim kok testi sonu¢larindan karma bulgular elde edilmistir. Bu
sonug¢ geleneksel yapisal kirilmali birim kok testi kullanan Lee vd. (2008), Acaravci (2013) ve
dogrusal olmayan yontemler kullanan Camarero vd. (2011), Ozcan ve Gultekin (2016), Tiwari
vd. (2016), Presno vd. (2018), Saliminezhad ve Bahramian (2020) caligmalan ile benzerlik
gostermektedir.

CO, emisyonuna gelen bir sokun kalict m1 yoksa gegici mi oldugunun belirlenmesi
stirdiiriilebilir ¢evre politikalar1 agisindan 6nem arz etmektedir. CO; emisyon serisinin duragan
bulunmasi, seriye gelen soklarin kalict olmadigi bu nedenle uygulanacak c¢evre politikalarinin
etkisinin gegici olacag1 seklinde yorumlanabilir. CO emisyon serisinin birim kok icermesi ise
seriye gelen soklarin kalict olacagi ve serinin soklardan kalici olarak etkilenecegi anlamina
gelmektedir. Bu baglamda uygulanacak c¢evre politikalari uzun vadede etkili olacaktir. Cevre
dostu enerji ve teknoloji kullanimi hem ¢evreye verilen tahribati azaltmakta hem de insanlarin
yasam kalitesini artirarak refahlarii yiikseltmektedir. Bu nedenle politika yapicilarin
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uygulayacaklar1 ¢evre politikalarinda CO, emisyonunu dikkate almalar1 gerekmektedir. Cevre
kirligi s6z konusu oldugunda iilkeler hem yerel hem de kiiresel dlgekte politikalara ihtiyag
duymaktadir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar makaleye %100 oraninda katki saglamis oldugunu beyan eder.
Cikar Catismas1 Beyam

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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TESTING STATIONARITY OF PER CAPITA CARBON DIOXIDE EMISSIONS
IN LOW-INCOME COUNTRIES: NON-LINEAR UNIT ROOT ANALYSIS

EXTENDED SUMMARY

Purpose of Study

This study aims to investigate the stationarity of per capita carbon dioxide (CO2)
emissions series in low-income countries for period of 1960-2016. The stationarity and unit root
properties of per capita CO2 emissions series are explored by an increasing amount of studies
which include different methodologies. In most of the studies, unit root tests based on the
assumption that structural breaks are considered as sudden changes and that the series are linear
with structural breaks are used. In recent years, new tests have been developed to show that
these transitions can be smooth rather than sharp. Examining the time series properties of CO2
series is crucial for both researchers and the policymakers. In fact, if CO2 emissions have a unit-
root, this suggests that these series do not revert to its equilibrium level after being hit by a
shock.

Literature Review

There are many studies in the literature that test the stationarity feature of CO2 emissions
per capita. Generally, in most of these studies (Barassi, Cole and Elliott, 2008; Heil and Selden,
1999; Lee, Chang and Chen, 2008; Lee and Chang, 2009), traditional unit root tests and unit
root tests with structural breaks were used. In recent years, studies have been conducted to
analyze the convergence of CO2 emissions by nonlinear unit root tests. In these studies,
different findings were obtained regarding the stationarity of CO2 emissions, depending on the
country and the method (Camarero, Mendoza and Ordonez 2011; Christidou, Panagiotidis and
Sharma, 2013; Ozcan and Gultekin, 2016; Presno, Landajo and Gonzalez, 2018; Saliminezhad
and Bahramian, 2020; Tiwari, Kyophilavong and Albulescu, 2016; Yavuz and Yilanci, 2013).

Methodology

In this study, the stationarity of CO2 emissions per capita in low-income countries is
analyzed using structural breaks and nonlinear unit root tests methods. Firstly, the linearity of
CO2 per capita series was tested by using Harvey and Leybourne (2007) and Harvey et al.
(2008). Secondly, in order to compare the results of the unit root tests with structural breaks and
the nonlinear unit root test results, Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine and Papell (1997), Lee
and Strazicich (2003, 2004) (LM) unit root tests were applied for the period of 1960-2016. Due
to it was determined that the CO2 emissions series per capita showed nonlinearity, Leybourne et
al. (1998) (LNV), Harvey and Mills (2002) (HM), Kapetanios et al. (2003) (KSS), Sollis (2009),
Kruse (2011), Hepsag (2019) nonlinear unit root tests were used.
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Results

The results show different evidences about per capita CO2 emissions in the low-income
countries depending on methods. There is evidence to support both the stationarity and non-
sationarity of CO2 emissions. According to Zivot-Andrews (1992) and Lumsdaine and Papell
(1997) unit root tests after having verified the presence of one and two break in intercept and
slope model, the unit root tests results showed evidence in favor of stationarity. However,
according to Lee and Strazicich (2003, 2004) LM unit root test results, it was found that CO2
emissions were non-stationarity for all models. In addition, after applying nonlinear unit root
tests it is also found that CO2 emissions per capita in low-income countries showed different
evidence depending on the method used.

Conclusion

Effective policy results emerge from the empirical results of CO2 emissions. Sustainable
environmental policies are based on the characteristics of the CO2 emissions series. Therefore,
determining whether shocks for CO2 emissions are permanent or temporary is important for
setting feasible goals for sustainable environmental policies. Policy makers should take into
account CO2 emissions in their environmental policies because per capita CO2 emissions are
essentially associated with a quality of human life. As a result of the continued reliance on fossil
fuels, issues of reducing CO2 emissions have been and will be the leading agenda in improving
development of sustainability.
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FINANSAL ACIKLIK, FINANSAL GELISME VE EKONOMIK
BUYUME ILiSKiSi: TURKIYE UZERINE ESBUTUNLESME VE
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Relationship between Financial Openness, Financial Development and Economic
Growth: Cointegration and Causality Analysis on Turkey
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Oz

Finansal agiklik ve finansal gelismenin tilkeler i¢in 6nemli biiyliime ve istikrar
faydalar1 yaratip yaratmadigi arastirmalarda temel bir soru olmustur. Teorik
olarak finansal agikligin, finansal gelismeyi finansal gelismenin de ekonomik
bliyiimeyi tesvik edecegi goriisiine karsilik finansal gelismenin ekonomik
biiyiime iizerinde olumsuz etkilerinin olabilecegi goriisii de kabul gérmektedir.
Bu kapsamda calismada, Tiirkiye’de finansal agiklik, finansal gelisme ve
ekonomik biiyliime arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi 1997-2019
doneminde Engle ve Granger (1987) ve Phillips ve Ouliaris (1990) testleri ile
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin nedenselligi ise Granger
nedensellik testi ile arastirilmistir. Finansal agiklik degiskeni net uluslararasi
yatirim pozisyonu (yiizdesel degisim), finansal gelisme degiskeni islem géren
hisse senetlerinin toplam degeri (GSYIH’ nin yiizdesi), ekonomik biiyiime
degiskeni GSYIH (yillik %) olarak analize dahil edilmistir. Yapilan analizler
sonucunda finansal gelisme-ekonomik biiylime, finansal agiklik-ekonomik
bliyime ve finansal gelisme-finansal aciklik degiskenleri arasinda uzun
donemli bir egbiitiinlesme iligkisi ve finansal agikliktan ekonomik biiylimeye
dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Abstract

Whether financial openness and financial development provide major benefits
of growth and stability for countries or not has been a fundamental question
for research. In response to the idea that financial openness would theoretically
promote financial development and that financial development would promote
economic growth, the idea that financial development can adversely affect
economic growth is also acknowledged. To this end, the study delves into the
long-term co-integration relation among financial openness, financial
development and economic growth in Turkey based on Engle and Granger
(1987) and Philips and Ouliaris (1990) tests for the term between 1997 and
2019, and into the causality of the long-term relation among the variables
based on Granger causality test. The variable of financial openness was
included in the analysis as net international investment position (%), along
with the variable of financial development as total value of traded securities
(GDP's percentage), and the variable of economic growth as GDP (annual %).
The analyses revealed that there is a long-term co-integration relation among
financial development and economic growth, financial openness and economic
growth, and financial development and financial openness, and that there is a
unilateral Granger causality from financial openness to economic growth.
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1. Giris

Hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin, 6zsermaye (finansal agiklik) dahil olmak
iizere yerli kaynaklarin yabanci miilkiyetine izin vermesiyle birlikte iilkeler arasindaki sermaye
hareketliligi artmis ve kiiresel sermaye piyasalari birbirine bagimli hale gelmistir. Bir finansal
sistem gelistik¢e, yabanci sermayeye agilmakta ve diger finansal sistemler ile biitiinlesmektedir.
Bu kapsamda finansal agiklik yani bir iilkenin sermaye piyasalarina entegrasyonu finansal
gelismeyi tesvik etmektedir. Finansal gelisme finansal aracilarin tasarruflarini harekete
gecirerek, finansal kisitlamalar1 hafifleterek, risk paylasgimimi 1iyilestirerek ve aracilik
maliyetlerini azaltarak ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Genel olarak finans ve biiyiime
iligkisi finansal gelisme siirecinin etkinligi ile ilgilidir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi
olumlu yonde etkileyecegi goriislerine karsin finansal gelismenin kredide asir biiyiimeye bagl
olarak daha biiyiik finansal kriz risklerine, tasarruf igin olumsuz tesviklere ve inovasyona bagl
is gliciiniin verimsiz dagilmasina yol acabilecegi goriisi de kabul gormektedir. Yapilan
calismalar piyasalarin birbirleriyle yakindan baglantili oldugu bir diinyada finansal agikligin
finansal volatiliteye sebep olabilecegini dolayisiyla ekonomik biiylime {izerinde olumsuz
etkilerinin olabilecegini gostermektedir (Agénor, Gambacorta, Kharroubi ve Silva, 2018, s. 2;
Ashraf, 2018, s. 435; Estrada, Park ve Ramayandi, 2015, s. 2; Luo, Tanna ve De Vita, 2016, s.
132).

Teorik olarak, finansal kiiresellesme, verimli uluslararasi sermaye dagilimini gelistirmeli,
uluslararast risk paylasimini tesvik etmeli, makroekonomik politikaya rehberlik etmeli ve
kurumsal reformlar1 kolaylastirmalidir. Gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelere goére daha
dalgal1 bir ¢ikt1 artigina sahip olmalari, uluslararasi risk paylasimindan elde ettikleri potansiyel
refah kazanimlarin1i ¢ok daha biiylik hale getirebilmekledir. Finansal agiklik ve finansal
gelismenin iilkeler igin 6nemli ekonomik biiylime ve istikrar faydalar1 yaratip yaratmadigi temel
bir soru olmaktadir (Kim, Lin ve Suen, 2012, s. 25). Bu kapsamda g¢alismada, 1997-2019
doneminde Tiirkiye igin, finansal acgiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
uzun donemli iliskinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmistir. Literatiirde finansal agiklik, finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime iizerine yapilan g¢aligmalarin sonuglarinin farklilik gosterdigi
gozlemlenmektedir. Geligsmis ve gelismekte olan iilkeler lizerine yapilan ¢aligmalarin sonuglart
incelendiginde gelismis iilkelerde finansal agikligin finansal gelismeye finansal gelismenin de
ekonomik biiyiimeye olan olumlu etkisinin gelismekte olan tllkelere gore daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Bu kapsamda iilkelerin ekonomik kosullari, uygulanan politikalar, teknolojik
gelismelerin sonuglar1 etkilemesi ve Tirkiye tizerine farkli donemlerde gesitli yontemlerle
yapilmis ¢alismalarin sonuglarmin farklilik gostermesi, ¢alismanin farkli déonemde Tiirkiye
lizerinde analiz edilmesinin, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yapilmig ¢aligmalar ile
sonuglarin  karsilagtirilmasinin =~ ve  yorumlanmasimin  literatiire  katki  saglayacagi
diistintilmektedir.

Calismada ilerleyen boliimlerde gelismis, gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye igin
karsilastirmali incelenmis olan literatiir taramasi, ¢aligmanin amaci kapsami ve veri seti, yontem
ve bulgularin yer aldigi metodoloji boliimii ve bulgularin degerlendirdigi sonug bolimii yer
almaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Konuya iliskin literatiir gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye i¢in
karsilastirmali olarak incelenmis olup, literatiirde yer alan ¢alismalardan bazilarina asagida yer
verilmektedir.

Geligmis tilkeler tizerine yapilmis olan galigmalar incelendiginde, Arestis, Demetriades ve
Luintel (2001), caligmalarinda 5 gelismis iilkeden olusturulan 6rneklem ile finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi, Szkorupova (2014), calismasinda Slovakya igin 2001-
2010 doneminde dogrudan yabanci yatirim, ihracat ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
vektor hata diizeltme modeli ile incelemislerdir. Arestis vd. (2001) arastirmalariin sonucunda
hem bankacilik sisteminin hem de pay senedi piyasalarinin gelisiminin ekonomik biiylimeyi
etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Szkorupova (2014) ise degiskenler arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iligkisi ve dogrudan yabanci yatirim ve ihracatin ekonomik biiylime {izerinde
olumlu etkisi oldugunu tespit etmistir. Dritsakis ve Adamopoulos (2004), calismalarinda 1960-
2000 doneminde finansal gelisme, finansal agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
Yunanistan i¢in VAR modeli ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasinda ve ayn1 zamanda finansal agiklik ile ekonomik biiylime arasinda
nedensel bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Soukhakian (2007), ¢alismasinda 1960-2003 doneminde Japonya'da finansal gelisme,
ticarete acgiklik ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini, Jenkins ve Katircioglu
(2010), calismalarinda finansal gelisme, uluslararasi ticaret ve ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisini 1960-2005 déneminde Kibris ekonomisi i¢in Granger nedensellik analizi
ile aragtirmiglardir. Soukhakian (2007), finansal gelisme ile biiyiime arasinda Granger
nedensellik iligkisi, Jenkins ve Katircioglu (2010), Kibris’ta reel gelirdeki artisin hem
uluslararast ticaret hem de para arzi biiylimesini tesvik ettigini tespit etmislerdir. Islam, Shazbaz
ve Rahman (2013), calismalarinda Avustralya’da 1965-2015 doneminde ekonomik biiyiime,
finansal gelisme, sermaye ve ticari agiklik arasindaki uzun dénemli iliskiyi ARDL simir testi
yaklasimiyla incelemiglerdir. Yapilan analizle sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli
esbiitinlesme iligkisi tespit edilmistir. Ardindan yapilan Granger nedensellik testi ile finansal
gelisme ve enerji tiiketimi, ticarete aciklik ve ekonomik biiyiime, ekonomik biiylime ve finansal
gelisme, enerji tiiketimi ve ticarete aciklik, finansal gelisme ve ticarete agiklik degiskenleri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gelismekte olan iilkeler {izerine yapilmis olan ¢aligmalar incelendiginde, Huang (2006),
calismasinda finansal acikligin finansal sistemlerin (borsa, bankacilik sektori) gelisimi
tizerindeki etkisini 1976-2003 doneminde 35 gelismekte olan iilke i¢in arastirmiglardir. Yapilan
analiz sonucunda finansal acgikligin borsa gelisimi iizerinde gii¢li etkisinin oldugu ancak
bankacilik sektorii iizerindeki etkisinin zayif oldugunu tespit etmislerdir. Baltagi, Demetriades
ve Law (2009) ve Zhang, Zhu ve Lu (2015) ¢alismalarinda ticari ve finansal agikligin finansal
gelisme ile iligkisini GMM yontemi ile test etmislerdir. Baltagi vd. (2009) gelismekte olan ve
sanayilesmis iilkelerden toplanan yillik veriler ile yaptiklar1 analiz sonucunda hem ticari hem de
finansal acikligin finansal gelismenin belirleyicisi oldugu sonucuna, Zhang vd. (2015) 2000-
2009 doéneminde 30 Cin ilinden alinan veriler dogrultusunda finansal ac¢ikligin finansal gelisme
tizerinde olumsuz etkilerinin oldugu sonucuna ulasmuslardir. Ek olarak ticari ve finansal
acikligin finansal gelismenin belirleyicileri oldugunu tespit etmislerdir.
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Garita (2009) ve Raghutla (2020), calismalarinda finansal agiklik ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda finansal agikligin ekonomik biiylimeyi
etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Kim vd. (2012), 1975 ile 2007 yillar1 arasinda 90 gelismekte
olan iilke iizerinde yaptiklar1 ¢calismada, uzun vadede dogrudan yabanci yatirimin (DYY) ¢ikt
artisgin1  engelledigini, ancak ¢ikti ve tiikketim biiyiimesindeki belirsizligi azalttigini tespit
etmislerdir.

Oyovwi ve Eshenake (2013), ¢alismalarinda 1970-2010 doneminde Nijerya i¢in, Keho
(2017), caligmasinda 1965-2014 déneminde Fil Disi Sahili i¢in finansal agiklik ve ekonomik
biliylime arasindaki iligkiyi, Asghar ve Hussain (2014), calismalarinda 1978-2012 doneminde
gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile arastirmiglardir. Oyovwi ve Eshenake (2013) ve Keho
(2017) ekonomik biiyiime ile finansal agiklik degiskenleri arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisi tespit etmislerdir. Ek olarak Keho (2017), finansal agikligin hem uzun hem de kisa
donemde ekonomik biiyiime {izerinde pozitif etkilerinin oldugunu tespit etmistir. Asghar ve
Hussain (2014), gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda uzun
donemli egbiitiinlesme iliskisi tespit etmistir.

Tiirkiye {izerine yapilmis olan c¢aligmalar incelendiginde, Yaprakli (2007), Tiirkiye’de
1990-2006 déneminde, ticari ve finansal disa agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
cok degiskenli esbiitiinlesme analizi, vektor hata diizeltme modeli ve hata diizeltme-gelistirilmig
Granger nedensellik testleri kullanilarak test etmistir. Yapilan analizler sonucunda ekonomik
biiyiimenin uzun dénemde ticari agikliktan pozitif, finansal agikliktan ise negatif etkilendigi
sonucuna ulagsmistir. Granger nedensellik test sonuglarina gore ise ticari ve finansal agiklik ile
ekonomik biiylime arasinda iki yonlii nedenselligin oldugunu tespit etmistir. Kar, Nazlioglu ve
Agir (2014), calismalarinda 1989-2007 déneminde, Umit (2016), calismasinda 1984-2014
doneminde ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini
test etmislerdir. Kar vd. (2014), caligmalarimin sonucunda, ekonomik biiyiimenin finansal
gelismeye ve finansal gelismenin de ticari agikliga neden oldugunu tespit etmislerdir. Umit
(2016), Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda ekonomik biiylimeden ticari agikliga
dogru tek yonlii, ekonomik biiyiime ile finansal agiklik arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
oldugunu tespit etmistir. Atgiir (2019), calismasinda 2004-2017 doneminde ticari aciklik,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Gregory-Hansen Egbiitiinlesme ve
Toda-Yamamoto Nedensellik testleri ile aragtirmistir. Yapilan analizler sonucunda finansal
gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulunmadigi
tespit edilmistir. Nedensellik test sonuglarma gore ise ticari agikliktan ekonomik biiylimeye
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmustir. Ozel (2012), ¢alismasinda
1991-2010 déneminde Tiirkiye’de uygulanan ticari ve finansal agiklik politikalar1 ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yapilan analizler sonucunda diger ¢alismalardan farkli
olarak ticari agikligin ekonomik biiylimeyi destekledigini, finansal ag¢ikligin ekonomik
biliylimeyi olumsuz yonde etkiledigi ortaya cikarilmistir. Ersungur ve Demirci (2020) ve
Korkmaz, Cevik ve Birkan (2010) ise finansal disa agikligin ekonomik biiyiimeyi pozitif
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Korkmaz (2018), ¢alismasinda 1970-2016 déneminde Tiirkiye
ve Italya icin enerji tilketimi ile finansal agiklik ve ticari agiklik ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi arastirmistir. ARDL smir testi sonucunda hem Tiirkiye hem de italya igin
degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Ardindan yapilan hata diizeltme
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modeli sonucunda ise, Italya icin finansal aciklik oramnin, Tiirkiye icin ise ticari agiklik
oraninin, enerji tiiketimi iizerinde pozitif etkisi oldugu ortaya ¢ikarilmustir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarin kolay karsilastirilabilir olmasi i¢in bulgulara iligkin 6zet,
Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Literatiirde Yer Alan Calismalarin Karsilastirmah Bulgular:

Arastirmacy/Yil Bulgular

Gelismis iilkeler iizerine yapilms calismalar
Hem bankacilik sisteminin hem de pay senedi piyasalarinin
gelisiminin ekonomik bilylimeyi etkiledigi tespit edilmistir.
Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda ve ayni zamanda

Arestis vd. (2001)

Dritsakis ve Adamopoulos

finansal aciklik ile ekonomik biiyiime arasinda nedensel bir iligki
(2004) - o
oldugunu tespit edilmistir.
Soukhakian (2007) Flr'lan'sal. gelisme ile biiyiime arasinda nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.

Reel gelirdeki artisin hem uluslararasi ticaret hem de para arzi
biiylimesini tesvik ettigi tespit edilmistir.

Ekonomik biiyiime, finansal gelisme, sermaye ve ticari agiklik
degiskenleri arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Dogrudan yabanci yatirim ve ihracatin ekonomik biiylime iizerinde
olumlu etkisi tespit edilmistir.

Gelismekte olan iilkeler iizerine yapilmis ¢calismalar

Finansal agikligin finansal sistemlerin gelisimi {izerinde etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Hem ticari hem de finansal agikligin finansal gelismenin
belirleyicisi oldugu tespit edilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarim hem gelismis hem de gelismekte

Jenkins ve Katircioglu (2010)
Islam vd. (2013)

Szkorupova (2014)

Huang (2006)

Baltagi vd. (2009)

Garita (2009) olan iilkelerde toplam faktor verimliligini olumlu etkiledigi tespit
edilmistir.
Uzun vadede dogrudan yabanci yatirimin (DY'Y) ¢ikt1 artigini
Kim vd. (2012) engelledigini, ancak ¢ikt1 ve tiikketim biiyiimesindeki belirsizligi

azalttigini tespit edilmistir.

Ekonomik biiylime ile finansal a¢iklik degiskenleri arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisi tespit etmislerdir.

Finansal agikligin finansal gelisme iizerinde olumsuz etkilerinin
oldugu tespit edilmistir.

Finansal agikligin hem uzun hem de kisa dénemde ekonomik
biiyiime {izerinde pozitif etkilerinin oldugunu tespit edilmistir.
Ekonomik biiylime ile finansal aciklik arasinda uzun dénemli iliski
tespit edilmis olup, kisa donemde ekonomik biiyiimeden, finansal
acikliga ve finansal gelismeye olan tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir

Oyovwi ve Eshenake (2013)
Asghar ve Hussain (2014)
Zhang vd. (2015)

Keho (2017)

Raghutla (2020)
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Tablo 1. Devam

Tiirkiye iizerine yapilmis olan ¢calismalar

Ekonomik biiyiimenin uzun dénemde, finansal agikliktan negatif,
ticari agikliktan ise pozitif etkilendigi, ticari ve finansal agiklik ile
ekonomik biiylime arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu
tespit etmistir.
Korkmaz vd. (2010) Finansal dl.sg a.(;lkllglrvl artma.smn? ekpnpmik biiyiime iizerinde
olumlu etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Ticari agikligin ekonomik biiylimeyi destekledigini, finansal
Ozel (2012) acikligin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi tespit
edilmistir.
Ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye ve finansal gelismenin de
ticari acikliga neden oldugunu tespit edilmistir.
Ekonomik biiyiimeden ticari agikliga dogru olan tek yonlii ve
Umit (2016) ekonomik biiyiime ile finansal agiklik arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Finansal agiklik ve ticari aciklik ile ekonomik biiyiime arasinda
uzun donemli iligki tespit edilmistir.
Finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiyliime arasinda uzun
donemli bit iliskinin bulunmadig: tespit edilmistir.
Ticari disa aciklik ile biiylime arasinda negatif, ekonomik biiyiime
ile finansal agiklik arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilmistir.

Yaprakli (2007)

Kar vd. (2014)

Korkmaz (2018)
Atgiir (2019)

Ersungur ve Demirci (2020)

3. Metodoloji

Aragtirmanin amaci, kapsami, veri seti ve yOntemi, analize iliskin bulgular ve
degerlendirmesine metodoloji basligi altinda yer verilmektedir.

3.1. Amacg, Kapsam, Veri Seti ve Yontem

Teorik olarak finansal agiklik finansal gelismeyi finansal gelisme de ekonomik biiyiimeyi
etkilemektedir. Literatiirde yapilan c¢aligmalar incelendiginde farkli sonucglarin elde edildigi
gozlemlenmektedir. Bu kapsamda c¢alismada Tiirkiye igin 1997-2019 doéneminde finansal
aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki uzun donemli iligkinin esbiitiinlesme
ve nedensellik analizleri ile arastirilmasi1 amaglanmistir (Asghar ve Hussain, 2014; Atgiir, 2019;
Eshenake, 2013; Islam, vd., 2013; Jenkins ve Katircioglu, 2010; Kar, vd., 2014; Oyovwi ve
Keho, 2017; Soukhakian, 2007; Umit, 2016; Yaprakli, 2007).

Analizde kullanilan veriler Diinya Bankasi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 veri
tabamindan elde edilmistir.! Calismada kullanilan degiskenler ve degiskenlere iliskin
aciklamalar Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Degiskenler ve Tanimlar

Degiskenler Tammlar
Finansal Agiklik (FA) Net uluslararast yatirim pozisyonu (Yyiizdesel degisim)
Finansal Gelisme (FG) Islem goren hisse senetleri, toplam deger (GSYIH nin ytizdesi)

Ekonomik Biiyiime (BUY) GSYIH (yillik %)

! Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasma gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.
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Calismada kullanilan degiskenler ABD Dolar cinsinden analize dahil edilmis olup,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin yiizdesel olmasi ve analizde sapmasiz
sonuclar elde edilebilmesi i¢in finansal agiklik degiskeni i¢in net uluslararast yatirim
pozisyonunun yiizdesel degisimi 100*In(FAt/FAt-1) formiilii ile hesaplanmistir.

Iktisadi anlamda degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski ortak bir stokastik trend
davranisinin varligi ile arastirilabilmektedir. Bu kapsamda ortak bir trend igeren serilerin uzun
donemde iliskili oldugu sonucuna ulasilabilmektedir. Seriler arasinda stokastik bir trend
olduguna karar verilmesi ile bu entegre serilerin esbiitiinlesik oldugu sodylenebilmektedir
(Topaloglu ve Ege, 2020, s. 1380). Calismada degiskenler arasinda uzun doénemli iligki
incelenmeden 6nce ADF ve KPSS testleri ile degiskenlerin birim kok igerip igcermedigi
arastirilmistir. Ardindan degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigini ortaya
¢ikarmak amaciyla egbiitiinlesme iliskisi, Engle ve Granger (1987) ve Phillips ve Ouliaris
(1990) testleri ile sinanmistir. Calismada olusturulan esbiitiinlesme testi denklemleri asagida
gosterilmektedir.

FA; = a; + Bi:FG; + u; (D
FAt- = U + ﬁlt’BUYt + U (2)
FGt = a; + ﬁlt’BUyt + U (3)

Degiskenler arasina esbiitiinlesme iliskisi analiz edildikten sonra uzun dénemli iliskinin
yonii Granger nedensellik analizi ile test edilmistir. Test Granger (1969) tarafindan gelistirilmis
olup, duragan zaman serisi degiskenlerinin ge¢mis ve simdiki degerlerin tahminini ifade
etmektedir. x ve y gibi iki degisken arasindaki iliskinin arastirildigi durumda, eger y degeri x
degiskeninin simdiki degerinden ¢ok gecmis degerleri ile tahmin edilebiliyor ise x’ten y’ye
dogru Granger nedensellik iliskisinden bahsedilebilmektedir (Topaloglu ve Ege, 2020, s. 1380;
Yilmaz, Giingor ve Kaya, 1997, s. 5). Calismada Granger nedensellik testine yonelik kullanilan
modellere iliskin denklemler asagida gosterilmektedir.

k k
AFA, = oo+ Z oy AFA,j + Z o5 AFGy_j + €1 4)
j=i j=i
k Kk
AFGt = BO + Z Bl]AFGt—] + Z BZ]AFAt—] + Szt (5)
=1 =1
k k
ABUYt = °C0+ Z °<1j ABUYt_] + Z BZ]AFAt—] + Elt (6)
j=1 j=i
Kk Kk
AFG, = By + Z BLAFG,.; + Z By ABUY,. + 5 @)
=i =i
k Kk
ABUY, = <+ Z 45 ABUY,_j + Z o5 AFA(_j + &4¢ (8
j=i =i
k k
AFA, = B, + Z ByAFA,_ + Z By ABUY,. + e3¢ ©)

=i =i

Bu kapsamda yapilan analizlere iliskin sonuglar bulgular bdliimiinde yer almaktadir.
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3.2. Bulgular

Finansal agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun dénemli iliskinin
arastirilmasina yonelik gergeklestirilen analizler ve yapilan degerlendirmeler bu boliimde
aciklanmaktadir. Bu dogrultuda ilk olarak degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3’te

gosterilmektedir.

Tablo 3. Tammlayic Istatistikler

Finansal Acikhik Ekonomik Biiyiime Finansal Gelisme

Ortalama 0.106076 4.549634 38.85387
Medyan 0.117826 5.608255 39.83261
Maksimum 0.525804 11.11350 60.79874
Minimum -0.364798 -5.962311 20.73125
Std. Sap. 0.222933 4.535322 9.793707
Carpiklik -0.162189 -0.925277 0.064774
Basiklik 2.289886 3.096664 2.641320
Jarque-Bera 0.584087 3.290818 0.139374
J-B Olasilik 0.746736 0.192934 0.932686
Gozlem 23 23 23

Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistik sonuglari degerlendirildiginde ilgili donemde
finansal acgiklik degiskenin ortalamasinin 0.106, ekonomik biiyiime degiskeninin ortalamasinin
4.549, finansal gelisme degiskenin ortalamasmin ise 38.853 oldugu gozlemlenmektedir.
Basiklik, carpiklik ve J-B olasilik degerleri incelendiginde ise her ii¢ degiskeninde normal
dagilim sergiledigi tespit edilmistir. Ardindan degiskenlere iligkin serilerin grafikleri
incelenmistir. Serilere iligkin grafikler Sekil 1°de gosterilmektedir.

Finansal Agiklik Finansal Gelisme
6 70
4] 60
2 50 -
0-| 40 -
2 30
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Ekonomik Blylime
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Sekil 1. Degiskenlere iliskin Serilerin Grafiksel Gosterimi

e
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Degiskenlere iligskin grafikler incelendiginde serilerin artan ve azalan bir trend izledigi,
sabit bir ortalama deger etrafinda dalgalanma gostermedigi gézlemlenmektedir. Bu kapsamda
serilerin duragan olmadig1 sdylenebilmekle birlikte bu sonuglarin birim kok testleri ile
desteklenmesi gerekmektedir. Degiskenlere iliskin birim kdk sinamasinda serilerin yapisina
gdre uygun olan birim kdk testinin sabit terim veya sabit ve trendli terimden hangisi oldugunu
tespit etmek amaciyla degisken serisine sabit ve trend terimleri eklenerek EKK ile model
tahmini yapilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 4°te gosterilmektedir.

Tablo 4. Birim Kok Testi icin Sabit/Trend Secimi

Finansal Acikhik Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olas.
C 0.194967 0.089308 2.183087 0.0405
@TREND -0.008081 0.006953 -1.162303 0.2582
Finansal Gelisme Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olas.
C 31.53186 3.591936 8.778516 0.0000
@TREND 0.665637 0.279632 2.380406 0.0268
Ekonomik Biiyiime Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olas.
C 3.759854 1.863561 2.017564 0.0566
@TREND 0.071798 0.145078 0.494893 0.6258

Birim kok testlerinde sabit veya sabit ve trendli terimlerden hangisinin dikkate alinacagini
tespit etmek amaciyla yapilan EKK tahmini incelendiginde sabit terim modelin anlamli ¢iktigt
gozlenmektedir. Dolayisiyla degiskenlere ait serilerde birim kok sinmasi i¢in sabit terim
sonuglar1 dikkate alinmistir. Bu kapsamda serilerin birim kok igerip icermedikleri ADF ve
KPSS testleri ile incelenmistir. Degiskenlere iliskin ADF birim kok sonuglari Tablo 5°te
gosterilmektedir.
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Tablo 5. ADF Birim Kok Test Sonuglar:

Finansal Acikhik
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Olas. D. Karar
Sabit %1 -3.808546
ADF  Diizey %5 -3.020686 -1.612198 0.4582 1(2)
%10 -2.650413
D(Finansal Acikhik)
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Olas. D. Karar
Sabit %1 -3.831511
ADF 1. Der. %5 -3.029970 -4.018190 0.0068 1(0)
%10 -2.655194
Ekonomik Bilyiime
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Olas. D. Karar
Sabit %1 -3.808546
ADF  Diizey %5 -3.020686 -2.773287 0.0799 1(2)
%10 -2.650413
D(Ekonomik Biiyiime)
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Olas. D. Karar
Sabit %1 -3.808546
ADF 1. Der. %5 -3.020686 -4.584715 0.0019 1(0)
%10 -2.650413
Finansal Gelisme
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Olas. D. Karar
Sabit %1 -3.831511
ADF  Diizey %5 -3.029970 -1.321688 0.5972 1(2)
%10 -2.655194
D(Finansal Gelisme)
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Olas. D. Karar
Sabit %1 -3.857386
ADF 1. Der. %5 -3.040391 -3.777214 0.0118 1(0)

%10 -2.660551

Finansal agiklik, ekonomik biiylime ve finansal gelisme degiskenlerine iligkin test
sonugclar incelendiginde serilerin hesaplanan olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik
oldugu tespit edilmis ve “birim kdk vardir” olarak ifade edilen yokluk hipotezi kabul edilmistir.
Diger bir ifade ile serilerin diizeyde duragan olmadigi sdylenebilmektedir. Serilerin birinci
dereceden farki alinarak yapilan test sonuclari incelendiginde, hesaplanan olasilik degerinin
kritik deger olan 0.05’ten kiigiik oldugu gézlemlenmekte ve yokluk hipotezi reddedilmektedir.
Birinci dereceden fark alma islemi ile serilerin duraganlhigi saglandigi goézlemlenmektedir.
Serilerin birim kok igerip igermedikleri KPSS testi ile de incelenmistir. Test sonuglar1 Tablo
6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6. KPSS Birim Kok Test Sonuclari

Finansal Aciklik
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Karar
Sabit %1 0.739000
KPSS Diizey %5 0.463000 0.654101 1(2)
%10 0.347000
D(Finansal Aciklik)
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Karar
Sabit %1 0.739000
KPSS 1. Der. %5 0.463000 0.000719 1(0)
%10 0.347000
Ekonomik Biiyiime
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Karar
Sabit %1 0.216000
KPSS Diizey %5 0.146000 0.278567 1(2)
%10 0.119000
D(Ekonomik Biiyiime)
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Karar
Sabit %1 0.739000
KPSS 1. Der. %5 0.463000 0.019546 1(0)
%10 0.347000
Finansal Gelisme
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Karar
Sabit %1 0.739000
KPSS Diizey %5 0.463000 3.279087 1(2)
%10 0.347000
D(Finansal Gelisme)
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Karar
Sabit %1 0.739000
KPSS 1. Der. %5 0.463000 0.113469 1(0)
%10 0.347000

Degiskenlere iligkin KPSS birim kok test sonuglari incelendiginde, her li¢ degisken iginde
test istatistik degerinin kritik degerin saginda yer aldig1 tespit edilmistir. KPSS birim kok
testinin hipotezi ters kurulmustur. Dolayisiyla serilerin duragan oldugunu ifade eden yokluk
hipotezi reddedilmektedir. Seriler birim kok icermektedir. Serilerin birinci dereceden farki
almarak yapilan test sonuglar incelendiginde, her ii¢ degisken icinde test istatistik degerinin
kritik degerin solunda yer aldigi dolayisiyla serilerin  duraganhiginin = saglandigi
gozlemlenmektedir. KPSS birim kok testi sonuglari ADF birim kok testi sonuglarini
desteklemektedir. Ardindan seriler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigini ortaya
¢ikarmak amaciyla esbiitiinlesme iliskisi, Engle ve Granger (1987) ve Phillips ve Ouliaris
(1990) testleri ile stnanmustir. Esbiitiinlesme analiz sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.
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Tablo 7. Esbiitiinlesme Analiz Sonugclari

Finansal Gelisme ve Ekonomik Bilyiime
(EG, 1987 & PO, 1990)
Ho: Es-biitiinlesme Y oktur

Sabit
Test Istatistik %1 %5 %10
EG_ADF -4.146 -3.962 -3.365 -3.066
PO_Zt -4.151 -3.962 -3.365 -3.066
PO Za -19.995 -28.322 -20.494 -17.039
Sabit ve Trend
Test Istatistik %1 %5 %10
EG_ADF -4.175 -4.363 -3.800 -3.518
PO_Zt -4.180 -4.363 -3.800 -3.518
PO Za -20.151 -35.419 -27.087 -23.192

Finansal Aciklik ve Ekonomik Biiyiime
(EG, 1987 & PO, 1990)
Ho: Es-biitiinlesme Yoktur

Sabit
Test Istatistik %1 %5 %10
EG_ADF -4.605 -3.962 -3.365 -3.066
PO _Zt -4.607 -3.962 -3.365 -3.066
PO Za -22.405 -28.322 -20.494 -17.039
Sabit ve Trend
Test Istatistik %1 %5 %10
EG_ADF -4.921 -4.363 -3.800 -3.518
PO _Zt -4.919 -4.363 -3.800 -3.518
PO Za -23.762 -35.419 -27.087 -23.192

Finansal Gelisme ve Finansal A¢ikhik
(EG, 1987 & PO, 1990)
Ho: Es-biitiinlesme Y oktur

Sabit
Test Istatistik %1 %5 %10
EG_ADF -5.271 -3.962 -3.365 -3.066
PO_zt -5.276 -3.962 -3.365 -3.066
PO Za -25.295 -28.322 -20.494 -17.039
Sabit ve Trend
Test Istatistik %1 %5 %10
EG_ADF -6.184 -4.363 -3.800 -3.518
PO_zt -6.223 -4.363 -3.800 -3.518
PO _Za -28.051 -35.419 -27.087 -23.192

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime degiskenleri i¢in yapilan esbiitiinlesme analiz
sonuglari incelendiginde sabit terimli modelde hesaplanan EG-ADF ve PO-Zt test istatistik
degerleri tim anlamlilik diizeylerinde Za degeri ise 0.10 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin
solunda yer almaktadir. Dolayisiyla esbiitiinlesme yoktur olarak ifade edilen yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Sabit-trendli modelde hesaplanan EG-ADF ve PO-Zt test istatistik degerleri
kritik degerin solunda yer alirken PO-Za degeri ise kritik degerin saginda yer almaktadir. Sabit
modelde tim test istatistik degerlerinde, sabit-trendli modelde ise EG-ADF ve PO-Zt test
istatistik degerlerinde finansal gelisme ve ekonomik biliylime arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
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Finansal agiklik ve ekonomik biiyiime degiskenleri i¢in egbiitiinlesme analiz sonuglari
incelendiginde, sabit terimli modelde hesaplanan EG-ADF ve PO-Zt-Za test istatistik degerleri
kritik degerlerin solunda yer almaktadir. Sabit-trendli modelde hesaplanan EG-ADF ve PO-Zt
test istatistik degerleri tiim anlamlilik diizeylerinde kritik degerin solunda yer alirken PO-Za
degeri ise 0.10 anlamlilik diizeyinde kritik degerin solunda yer almaktadir. Test sonuglarina
gore finansal agiklik ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmistir.

Finansal gelisme ve finansal agiklik degiskenlerine iligkin analiz sonuglari incelendiginde
ise hem sabit terimli hem de sabit-trendli modellerde EG-ADF ve PO-Zt test istatistik degerleri
tim anlamlilik diizeylerinde kritik degerin solunda yer alirken PO-Za degeri ise 0.05 ve 0.10
anlamlilik diizeyinde kritik degerin solunda yer almaktadir. Dolayisiyla yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Finansal gelisme ve finansal agiklik degiskenleri arasinda da uzun dénemli
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

Finansal gelisme — ekonomik biiylime, finansal agiklik — ekonomik biiyiime ve finansal
gelisme- finansal agiklik degiskenleri arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin nedenselligi Granger nedensellik
analizi ile test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Analiz Sonuclar:
Standart Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans
FG=>FA 0.575 0.448 0.454 1 0.000
FA=>FG 0.238 0.626 0.629 1 0.000

Ho: FG, FA’nin Granger nedeni degildir.
Ho: FA, FG’nin Granger nedeni degildir.
Standart Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans
FG=>BUY 0.096 0.757 0.780 1 0.000
BUY=>FG 0.429 0.512 0.526 1 0.000

Ho: FG, BUY un Granger nedeni degildir.
Ho: BUY, FG’nin Granger nedeni degildir.
Standart Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans
FA=>BUY 2.792 0.095 0.099" 1 0.000
BUY=>FA 1.339 0.247 0.238 1 0.000

Ho: FA, BUY un Granger nedeni degildir.
Ho: BUY, FA’nin Granger nedeni degildir.

Finansal gelisme — finansal agiklik ve finansal gelisme — ekonomik biiyiime
degiskenlerine iliskin hesaplanan olasilik degerleri incelendiginde kritik deger olan 0.05’ten
biliyiik olarak gerceklestigi  gbozlemlenmektedir. Bu  dogrultuda yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Degiskenler arasinda herhangi bir Granger nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Finansal agikliktan ekonomik biiylimeye dogru Granger nedensellik iliskisine
yonelik olarak hesaplanan olasilik degerleri 0.10°dan kii¢iik hesaplanmigtir. Dolayisiyla 0.10
anlamlilik diizeyinde finansal agikliktan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii Granger
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ancak ekonomik biliylimeden finansal agikliga dogru
Granger nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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4. Sonuc¢

Finansal piyasalarin 6nemli islevlerinden birisi sermayeye hareketlilik kazandirarak
sermayeyi en Uretken kullanim alanlarina tahsis etmektir. Bdylece sermayeyi verimli bir sekilde
tahsis eden finansal piyasaya sahip olan bir iilke, verimsiz bir sekilde tahsis eden finansal
piyasaya sahip olan bir iilkeden daha hizli biiylimeye sahip olabilecektir. Teorik olarak, finansal
aciklik, finansal gelismeyi finansal gelismede ekonomik biiylimeyi tesvik etmelidir (Estrada vd.,
2015, s. 1; Kimvd., 2012, s. 25).

Finansal aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik
gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve Tirkiye lizerine yapilmis olan c¢aligmalarin
bulgulart  degerlendirildiginde  farklilik  gosterdigi  gozlemlenmektedir.  Dolayisiyla
arastirmalarda finansal agiklik ve finansal gelismenin tlkeler i¢in 6nemli ekonomik biiyiime ve
istikrar faydalar yaratip yaratmadigi temel bir soru olmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada 1997-
2019 doneminde Tiirkiye’de finansal agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi Engle ve Granger (1987) ve Phillips ve Ouliaris (1990)
testleri ile degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin nedenselligi ise Granger nedensellik
testi ile arastirilmistir. Finansal agiklik degiskeni net uluslararasi yatirim pozisyonu, finansal
gelisme degiskeni islem goren hisse senetleri toplam deger (GSYIH’nin yiizdesi), ekonomik
biiyiime degiskeni GSYIH (y1llik %) olarak analize dahil edilmistir.

Engle ve Granger (1987) ve Phillips ve Ouliaris (1990) testleri sonucunda finansal
gelisme-ekonomik biiylime, finansal agiklik-ekonomik biiyiime ve finansal gelisme-finansal
aciklik degiskenleri arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Granger
nedensellik test sonuglarinda ise finansal gelisme-finansal agiklik ve finansal gelisme-ekonomik
biiyiime degiskenleri arasinda Granger nedensellik iligkisi tespit edilemezken finansal agikliktan
ekonomik bilyliimeye dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Caligmadan
elde edilen bulgular Yaprakli (2007), Umit (2016) ve Korkmaz (2018) tarafindan yapilan
calismalar ile benzerlik gostermektedir.

Calismanin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde finansal agiklik, finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi ve finansal agikliktan
ekonomik bilylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Sonuglar 1997-2019
doneminde Tirkiye i¢in finansal disa acgilmanin ekonomik biiylimenin bir nedeni oldugunu
gostermektedir. Ilgili ddnemde finansal agikliin finansal gelisme ile uzun dénemli iliskisi tespit
edilirken nedensellik iligkisine rastlanilamamistir. Bu dogrultuda ilgili donemde finansal
acikligin finansal gelismeyi tesvik etmedigi sodylenebilmektedir. Literatiir incelendiginde
gelismis iilkelerde finansal agiklik ve finansal gelismenin, ekonomik biiylime iizerinde genel
olarak olumlu etkisinin oldugu ve aralarinda uzun donemli iligkinin de tespit edilebildigi
gozlemlenmistir. Gelismekte olan llkelerde ise finansal agiklik ve finansal gelismenin,
ekonomik biilylime iizerinde olumlu ve olumsuz etkilerin oldugu ve aralarinda uzun dénemli
iliskinin tespit edildigi ve tespit edilemedigi donemler gdzlemlenmektedir. Bu kapsamda
iilkelerin sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu ve
olumsuz etkilerinin iilkeler ve donemler itibariyle degisebilecegi sdylenebilmektedir. Makro
ihtiyati hedeflere ulasmak i¢in kullanilan araglardan bir tanesi zamana gore degisen sermaye
gereksinimleri ve zamanla degisen kar payr dagitimina iligkin kisitlamalari i¢ermektedir
(International Monetary Fund [IMF], 2011). Analiz sonuglar1 ve literatiir degerlendirildiginde
finansal acikligin ekonomik bilylime iizerinde negatif etki yaratmamasi sermaye ¢ikislarinin
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kontrol altina alinabilmesi i¢in kisitlamalarin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkileyecegi
diizeyde olacagi makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi 6nem arz etmektedir. Gelecekteki
calismalarda kriz donemleri igin analizin ayr olarak ele alinmasi, degiskenlerin iilke gruplarn
iizerinde analiz edilmesi ve degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin arastirtlmasi énerilebilir.

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

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL OPENNESS, FINANCIAL
DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH: COINTEGRATION AND
CAUSALITY ANALYSIS ON TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

The study is intended to delve into the long-term co-integration relation among financial
openness, financial development and economic growth in Turkey based on Engle and Granger
(1987) and Philips and Ouliaris (1990) tests for the term between 1997 and 2019, and into the
causality of the long-term relation among the variables based on Granger causality test.

Literature

The literature suggests that both theoretical and empirical studies offer evidences for the
relation among financial openness, financial development and economic growth. Based on the
studies carried out in developed countries to this end, Arestis et al. (2004) concluded that the
development of financial markets has a positive effect on economic growth, and that Dritsakis
and Adamopouls (2004), Soukhakian (2007), and Islam et al. (2013) concluded that there is
causality between financial development and economic growth. Based on the studies carried out
in developing countries, Huang (2006) and Baltagi et al. (2009) argued that financial openness
has a positive effect on financial developments while Zhang e al. (2015) concluded that
financial openness has an adverse effect on financial development. Oyovwi and Eshenake
(2013), Raghutla (2020), and Asghar and Hussain (2014) concluded that there is a long-term co-
integration relation between financial development and economic growth. As for the studies
carried out over Turkey, Yaprakli (2007) and Ozel (2012) argued that financial openness
adversely affects economic growth while Korkmaz et al. (2010), and Ersungur and Demirci
(2020) concluded that financial openness has a positive effect on economic growth.

Methodology

Whether the variables had any unit root or not was analyzed by an ADF test before the
long-term relation among the variables was reviewed as a part of the study. Then, the co-
integration relation was analyzed by Engle and Granger (1987), and Philips and Ouliaris (1990)
tests to reveal if there is any long-term relation among the variables or not. The causality of the
long-term relation among the variables was analyzed by Granger causality test.

Findings

Engle and Granger (1987), and Phillips and Ouliaris (1990) tests revealed that there is a
long-term co-integration relation between the variables of financial development and economic
growth, financial openness and economic growth, and financial development and financial
openness. Granger causality test revealed that there is not any causality between financial
development and financial openness, and financial development and economic growth while
there is a unilateral Granger causality relation from financial openness to economic growth.
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Conclusion

Whether financial openness and financial development provide major benefits of growth
and stability for countries or not has been a fundamental question for research. To this end, the
study delves into the long-term relation among the financial openness, financial development
and economic growth in Turkey, and the causality of the relation. The study suggests that there
is a long-term co-integration relation between the variables of financial development and
economic growth, and financial development and financial openness, and that there is a
unilateral Granger causality from financial openness to economic growth. Based on the results
of the study, one can argue that financial openness is a factor of economic growth in the long-
term relation among financial openness, financial development and economic growth, and that
financial openness policies set by the countries can affect economic growth.
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TURKIYE’DE DEMOGRAFiK FAKT(")RLERiN _Bt'IYI"JME
YAVASLAMASI UZERINDEKI ETKISI

The Impact of Demographic Factors on Growth Slowdown in Turkey

Ugur URSAVAS", Siikrii APAYDIN™ & Neslihan URSAVAS™

Oz
Ulkelerin demografik yapisi biiyiime ve kalkinma siirecinde 6nemli bir role
sahiptir. Tirkiye, demografik gegis siirecini heniiz tamamlamamis ve demografik

Anahtar firsat penceresinin de heniiz kapanmadig iilkelerden biridir. Demografik firsat
Kelimeler: penceresinden avantaj saglamak ise uygulanacak politikalara baglidir. Bu
Ekonomik caligmada, Tiirkiye’de 1954-2019 déneminde, demografik faktorler ile biiyiime
Biiytime, yavaslamasi arasindaki iliski incelenmektedir. Bu cer¢evede Eichengreen, Park ve
Bliyiime Shin (2011) tarafindan gelistirilen biiyiime yavaslamasi metodolojisi ¢ergevesinde
Yavaglamast, probit regresyon yontemi kullanilarak demografik faktorlerin  biiylime
Demografi, yavaglamasi olasilig1 iizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Elde edilen bulgular,
Probit Model. Tirkiye’de demografik yapi ile biiyiime yavaglamasi olasilig1 arasinda istatistiksel

olarak anlaml1 bir iliski oldugunu gostermektedir. Probit regresyon sonuglarina
JEL Kodlar:: gore dogumda beklenen yasam siiresi, niifus yogunlugu ve kentsel niifus ile
EO, JO, N1 bilyiime yavaslamasi olasiligi arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak

anlamli; kisi bagi gelir, bagimlilik orani, gen¢ bagimlilik oran1 ve dogurganlik
orani ile bilylime yavaslamasi olasiligi arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel
olarak anlaml bir iligski bulunmaktadir. Analizde kullanilan degiskenlerden, yash
bagimlilik orani ile biiylime yavaglamasi olasiligi arasinda anlamli bir iligkiye
rastlanmamustir.

Abstract
The demographic structure of countries has an important role in the growth and
development process. Turkey is one of the countries which has not yet completed
Keywords: the demographic transition process, and the demographic window of opportunity
Economic Growth,  still exists in Turkey. Taking advantage of the demographic window of
Growth Slowdown,  opportunity depends on policies to be implemented. In this paper, we analyze the

Demographics, link between demographic factors and the growth slowdown in Turkey over the
Probit Model. period 1954-2019. In this context, using the probit regression method, we analyze

the impact of demographic factors on the probability of growth slowdown within
JEL Codes: the framework of the growth slowdown methodology developed by Eichengreen,
EO, JO, N1 Park and Shin (2011). The results show that there is a statistically significant

relationship between demographic structure and the likelihood of growth
slowdown in Turkey. According to probit regression results, there is a statistically
and negative relationship between life expectancy at birth, urban population,
population density, and the likelihood of growth slowdown. In contrast, GDP per
capita, dependency ratio, young dependency ratio and fertility rate are positively
and significantly related to the probability of growth slowdown. Furthermore,
there is no significant relationship between the old dependency ratio and the
likelihood of growth slowdown.
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1. Giris

Ulkelerin biiyiime ve kalkinma siirecinde demografik faktdrler onemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle niifus artis1 ile ekonomik bilyiime arasindaki iliski uzun yillardir
tartisilagelen konulardan biridir. Niifus artis1 ve etkonomik biiylime arasindaki iliski ti¢ goris
altinda incelenebilir. Niifus artisinin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyecegini savunmasi
yOniiyle “kotiimser” olarak anilan ekoliin Onciilerinden Thomas Malthus’a (1798) gore gida
stoku aritmetik sekilde artarken, niifus ise geometrik bir bi¢imde artmaktadir. Bu duruma bagh
olarak zaman igerisinde gida stoku mevcut niifus i¢in yetersiz kalacak ve nihayetinde kisi basi
gelir azalarak ge¢imlik diizeye inecektir. Niifus ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugunu savunan “iyimser” ekoliin 6nemli temsilcilerinden Kuznets’e (1960, 1967) gore
niifus artis1 biiyiimeye olumlu yonde katkida bulunabilecek bir faktor olarak kalifiye beseri
sermaye birikimini de beraberinde getirecektir. 1980°1i yillarin ortasinda bu goriisiin de etkisini
kaybetmesiyle, niifus artisinin biiyiimeye “olumsuz” ya da “olumlu” katki saglamayacagi
gOriislinii savunan “tarafsiz” ekol ortaya ¢ikmuigtir (Bloom, Canning ve Sevilla, 2003, s. 2-17;
Tansel, 2012, s. 29). Ancak son donemde ortaya cikan goriis ise, farkli yas gruplarinin
ekonomik agidan farkli tutumlara sahip olmasindan dolayi, niifustan ziyade niifusun yas
yapisindaki degisimlerin ekonomik biiylime iizerinde 6nemli etkileri oldugunu savunmaktadir.

Ulkeler dogum ve &liim hizlarindaki degisimden kaynaklanan demografik gegis siireci
yasamaktadir. Demografik gecis kurami, iilkelerin yiiksek 6liim ve dogum hizlarinin yasandigi
evreden diisiik 6liim ve dogum hizlarinin gergeklestigi evreye gecisini ifade etmektedir (Hosgor
ve Tansel, 2010, s.51). ilk kez Barlow (1994) tarafindan kullanilan, niifusun artis hizinin
azaldigl, bagimlilik oraninin diisikk kaldigi ve calisma c¢agindaki niifusun toplam niifus
icerisindeki paymnin yiiksek sayilara ulastigi gecici donem, demografik firsat penceresi olarak
adlandirilmaktadir. Demografik gegis siireci cesitli evrelerden olusmaktadir. ilk asamada geng
niifusun, orta evrede galisma ¢agindaki niifusun, son evrede ise yasli niifusun agirlig: yiiksektir.
Demografik firsat penceresi ise bagimlilik oranmin disiik oldugu orta evrede ortaya
¢ikmaktadir. Orta evreden sonra c¢alisma ¢agindaki niifus paymin giderek azalmasi, bagimlilik
oraninin giderek artmasindan dolayr {iilkeler demografik firsat penceresi ile bir kez
karsilagsmaktadir (Tansel, 2012, s. 37-38).
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Sekil 1. Geng, Yash ve Calisma Cagindaki Niifusun Toplam Niifus icerisindeki Pay1
Kaynak: Diinya Bankasi1 verileri kullanilarak yazarlar tarafindan olugturulmustur.
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Diger iilkeler gibi Tiirkiye de demografik doniisiim siireci igerisindedir. Sekil 1’de
Tirkiye’de genc (0-14 yas), calisma cagindaki (15-64 yas) ve yasli (65 yas ve iizeri) niifusun
toplam niifus igerisindeki paylar1 gosterilmektedir. Caligma ¢agindaki niifusun yillar igerisinde
artan bir seyir izledigi gozlemlenmektedir. Ancak ¢alisma ¢agindaki niifusun artis oraninin
giderek azaldigi da not edilmelidir. Tirkiye’de demografik firsat penceresinin 2010 yilinda
bagladigi ve 2041 yilina dek devam edecegi tahmin edilmektedir (Tansel, 2012).

Tirkiye gibi demografik gecis siirecini heniiz tamamlamayan {ilkelerde, demografik
faktorlerin ekonomik biiyliime {izerinde nasil bir etkisi oldugu kayda deger bir arastirma
konusudur. Bu ¢ercevede, bu makalede, Tiirkiye’de 1954-2019 doneminde, Eichengreen, Park
ve Shin (2011) tarafindan gelistirilen biiylime yavaslamasi metodolojisi ¢ercevesinde,
demografik faktorlerin biiylime yavaglamasi olasilig1 {izerindeki etkisi incelenmektedir.

Calismanmn izleyen béliimiinde konuya iliskin literatiir incelenmektedir. Ucgiincii
boliimde, ampirik analizde kullanilan veri seti ve yontem tamitilmaktadir. Dérdiincii boliimde
ekonometrik analiz bulgular1 ve bulgularin olasi nedenleri tartisilmaktadir. Calismanin son
boliimiinde ise genel bir degerlendirme yapilarak ¢alisma sonlandirilmaktadir.

2. Literatiir

Literatiirde demografik 6zelliklerin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi farkli agilardan,
farkli iilke 6rneklemleri 6zelinde ve farkli ekonometrik yontemler kullanilarak ele alinmistir. Bu
calismalardan bazilar1 (Aiyar ve Mody, 2011; Bloom ve Williamson, 1998; Bloom ve Canning,
2004; Bloom, Canning ve Finlay, 2010; Cruz ve Ahmed, 2018; Malmberg, 1994) demografik
yapinin dogrudan ekonomik biiylime veya kisi basi gelir lizerindeki etkisini incelerken; bazi
caligmalar ise demografik faktorlerin, toplam faktor verimliligi (Aiyar, Ebeke ve Shao, 2016;
Feyrer, 2007; Kogel, 2005; Mahlberg, Freund ve Prskawetz, 2013; Tang ve MacLeod, 2006;
Ursavas, 2020), enflasyon (Andrews, Oberoi, Wirjanto ve Zhou, 2018; Juselius ve Takats, 2015;
Yoon, Kim ve Lee, 2018), tasarruf (Kinugasa ve Mason, 2007; Loayza, Schmitt-Hebel ve
Servén, 2000; Schultz, 2005) gibi farkli degiskenler ile iligkisini incelemektedir.

Bloom, Canning ve Malaney (1999), 70 iilkeyi ve 1965-1990 donemini kapsayan
calismalarinda beklenen yasam siiresi ve dogurganlik orami ile ekonomik biiyiime arasinda
anlamh bir iligki tespit etmislerdir. Bloom vd. (2006), 1960-2000 doneminde Cin ve
Hindistan’in biiyiimesinde demografik yapidaki degisimin 6nemli bir etken oldugu sonucuna
ulagsmuslardir. Buna gore beklenen yasam siiresi ve ¢alisma ¢agindaki niifusun payindaki artis
ekonomik biiylime performansinin temel sebepleri arasinda yer almaktadir. Feyrer (2007), 87
iilkeyi kapsayan calismasinda 40-49 yas grubunun diger yas gruplart igerisinde en yiiksek
verimlilige sahip oldugu sonucuna ulagmigtir. Aiyar vd. (2016), 1950-2014 déneminde AB
iilkelerinde isgiiciindeki yaslanmanin emek verimliliginde azalmaya neden oldugu sonucuna
ulasmislardir. Demir ve Ozkaya (2021), 2000-2018 déneminde en biiyiik 20 ekonomiyi
kapsayan c¢aligmalarinda yas gruplan igerisinde biiylimeye en fazla katkiyi, beklenen yonde
calisma ¢agindaki niifusun yaptigi sonucuna ulasmiglardir. Kaygisiz ve Ezanoglu (2021),
Tiirkiye’yi de kapsayan ylikselen 23 iilke icin yaptiklar1 analiz sonucunda geng niifus artiginin
enflasyonu azalttig1, yash niifus artiginin ise enflasyonu artirdigi sonucuna ulagmiglardir.

Literatiirde, ayn1 zamanda bu ¢alismanin da metodolojisini olusturan, Eichengreen vd.
(2011) tarafindan gelistirilen biiyliime yavaglamasi metodolojisinin kullanildigi, farkli 6rneklem
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ve donemler i¢in demografik faktorlerin biiylime yavaslamasi iizerindeki etkisinin incelendigi
birgok ¢alisma mevcuttur. Bu c¢alismalarin genelinde demografik yapinin bilyiime yavaglamasi
tizerinde anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Eichengreen vd. (2011), probit regresyon
yontemi araciligiyla, 114 iilkeyi kapsayan o6rneklem icin 1957-2007 déneminde yash bagimlilik
orani ile biiyiime yavaslamasi olasilig1 arasinda pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit etmislerdir. Bununla birlikte, ayn1 ¢alismada 21 gelismis iilke 6rneklemi 6zelinde
dogurganlik oranindaki artisin biiyiime yavaslamasi olasiligini artirdigi sonucuna ulasilmstir.
Zampelis (2015), biiylime yavaslamasi kriterlerini kullanarak 35 Latin Amerika ve Karayip
iilkesi i¢in 1960-2010 doneminde geng ve yashi bagimlilik orani ile biliylime yavaslamasi
olasilig1 arasinda pozitif yonlii; dogurganlik orani ile biiylime yavaslamasi olasilig1 arasinda ise
negatif yonlii bir iligki tespit etmistir. Giap, Duong ve Xiao (2017), 33 Cin bolgesi, 32 Hindistan
bolgesi, 33 Endonezya bolgesi ve 9 Giineydogu Asya iilkesi ornekleminde, 1993-2013
doneminde biiylime yavaslamasini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Analiz bulgular diisiik-
orta-gelirli tilke 6rnekleminde yagli bagimlilik oranindaki artigin biiylime yavaglamasi olasiligini
artirdigin1 gostermektedir. Jayasooriya (2017), 1960-2014 doneminde Giiney Asya tilkelerinde
bliylime yavaslamasini etkileyen demografik faktorleri incelemis ve bagimlilik orani ve
dogurganlik orani ile biiylime yavaslamasi olasilig1 arasinda sirastyla pozitif ve negatif yonlii bir
iligki tespit etmistir. Ursavag ve Saribas (2020), 1980-2015 doneminde, iist orta gelirli iilkelerde
yashh bagimlilik oranindaki artisin biliylime yavaslamasi olasiligim1 artirdigi  sonucuna
ulagmuglardir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Tiirkiye’de 1954-2019 doneminde biiyiime yavaslamasin1 etkileyen demografik
faktorlerin incelendigi bu calismada kullanilan degiskenler; kisi bast gelir (SAGP, 2017
fiyatlariyla dolar cinsinden), bagimlilik orani1 (%), geng bagimlilik oran1 (%), yash bagimlilik
orani (%),dogumda beklenen yasam siiresi (yil), niifus yogunlugu (kilometre-kare basina diisen
insan sayisi), kentsel niifus (% toplam niifus), ve son olarak dogurganlik (toplam, kadin basina
dogum sayisi1) oranidir. Bagimlilik orani, geng (0-14 yas) ve yash (65 yas ve {izeri) niifusun
toplaminin ¢aligma ¢agindaki niifusa (15-64) oranini temsil etmektedir. Yagli bagimlilik orant,
yaslt bagimli niifusun (65 yas ve iizeri) calisma cagindaki (15-64 yas) niifusa oranini; geng
bagimlilik orani, gen¢ bagimli niifusun (14 yas ve alti) calisma ¢agindaki niifusa oranim
gostermektedir. Kisi bas1 gelir verisi Penn Diinya Tablosu (10.0) (PWT), diger degiskenler ise
Diinya Bankasi Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan alinmigtir. Calismada kullanilan veri seti
etik kurul izni, yasal izin veya Ozel izin gerektirmemektedir. Caligmada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur. Tablo 1°de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 1. Tammlayic: Istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma
Kisi basi1 gelir 10.917 4.287
Bagimlilik orani 70,13 12,55
Yasli bagimlilik orani 8,53 1,38
Geng bagimlilik orani 61,60 13,78
Niifus yogunlugu 66,29 18,69
Kentsel niifus 53,06 13,27
Dogumda beklenen yasam siiresi 62,16 8,87
Dogurganlik orant 3,83 1,44
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Calismada biiylime yavaslamasi gerc¢eklesen yillarin tespit edilmesinde Eichengreen vd.
(2011) tarafindan gelistirilen yontem kullanilmaktadir. Yazarlar, Hausmann, Pritchett ve Rodrik
(2004) tarafindan gelistirilen ve biiylime sigramasi dénemlerinin belirlenmesinde kullanilan
kriterlerin simetrigini alarak biiyiime yavaslamasi gerceklesmesi igin gereken kosullar
belirlemislerdir. Biiyiime yavaglamasi metodolojisine gore “t” yilinda biiylime yavaslamasinin
gerceklesmesi icin iki kosulun birlikte saglanmasi gerekmektedir. Buna goére biiylime
yavaglamasinin gerceklestigi “t” yilindan onceki yedi yillik donemde kisi bast gelirin ortalama
biiylime oran1 %3,5’ten biiyiik, birbirini izleyen yedi yillik donemler arasinda kisi bast gelirdeki

diisiis en az % 2 olmalidir.

gt,t—n 2 0,035, n= 7 (1)

Itt+n — Gre-n = 0,02 (2
Gt t+n: tile t+ n yillar arasindaki ortalama biiylime orani
It t-n: t-nile t yillar arasindaki ortalama biiyiime oran

Biiyiime yavaslamasi gergeklesen yillarin (Ek 1) belirlenmesinden sonra probit model
yontemi kullanilarak biiyiime yavaslamasi olasihgimi etkileyen demografik faktorler
incelenmektedir. Bazi regresyon modellerinde iki veya daha fazla deger alan kukla degiskenler
bagimli degisken olabilir. Bu tiir modellerde, bagimli degisken iki deger alarak (basarili-
basarisiz, evet-hayir, var-yok gibi) tercih veya karar belirtmektedir. Bu tiir modeller ikili tercih
modeli olarak adlandirilmaktadir (Ozer, 2004, s. 61). Literatiirde yaygin olarak kullamlan ikili
tercih modelleri probit ve logit modellerdir. Logit model ile probit model arasindaki fark, probit
modelin normal birikimli dagilim fonksiyonundan tiiretilirken logit modelin lojistik birikimli
dagilim fonksiyonundan tiiretilmesidir. Bu g¢alismada Eichengreen ve digerlerinin (2011)
calismasi takip edilerek probit model kullanilmaktadir.

Normal birikimli dagilim fonksiyonuna sahip probit modeli,

P = =1X)="F p)dt = p(x' B) ©)

seklinde ifade edilmektedir. ¢(.) fonksiyonu standart normal dagilima sahip fonksiyonu
gostermektedir (Greene, 2003).

Probit model tahmininde bagimsiz degiskenin katsayisi, direkt olarak bagimsiz
degiskendeki degisimin bagimli degiskenin ortalamasi (veya beklenen degeri) tizerindeki etkisi
olarak yorumlanamaz. Olasilik yogunluk fonksiyonunun daima pozitif olmasi sebebiyle,
aciklayict degiskenin isareti, aciklayici degisken ile olayin gerceklesme olasiligi arasindaki
iliskinin yonitinii belirlemektedir. Eger f; <0 ise aciklayici degiskendeki artis olaymn
gerceklesme olasiligini azaltmakta; §; > 0 ise agiklayict degiskendeki artis, olayin gergeklesme
olasihgm artirmaktadir (Ozer, 2004, s. 74). Probit regresyon analizinde bagimli degisken igin
atanacak kukla degiskenin belirlenmesinde Eichengreen ve digerlerinin (2011) ¢alismasinda
izledigi yontem takip edilmektedir. Buna gore bagimli degisken biiyiime yavaglamasi
gerceklesen yil (t), bir 6nceki (t—1) yil ve bir sonraki (t+1) yil olmak tizere ti¢ y1l i¢in “1” aksi
durumda ise “0” degerini almaktadir.
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4. Ampirik Bulgular

Tablo 2’de probit regresyon analizi sonuglar1 gosterilmektedir. Tiim modellerde, kontrol
degiskeni olarak yer alan kisi basi gelir degiskeni ile biiyiime yavaslamasi olasilig1 arasinda
pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Buna gore kisi bast
gelirdeki artig biiyiime yavaslamasi olasiligini artirmaktadir. (1) numarali regresyon modelinin
sonugclari, beklentilerle uyumlu olarak, dogumda beklenen yasam siiresi ile biiylime yavaslamasi
olasiligr arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir.
Dogumda beklenen yasam siiresi ekonomik biiyiimeyi birka¢ agidan etkileyebilmektedir.
Ornegin, dogumda beklenen yasam siiresi saglik kosullarmi temsil eden bir gdsterge olarak
gortilebilir. Dolayisiyla daha saglikli bir isgiiciiniin daha verimli olmas1 beklenmektedir (Bloom
vd., 1999; Isaksson, 2007). Bununla birlikte dogumda beklenen yasam siiresindeki artis yas
dagiliminda degismeye yol agarak, farkli yas gruplarimin farkli tasarruf egilimlerine sahip
oldugu varsayimi altinda, toplam tasarruflarin artmasina yol agabilir (Bloom vd., 1999).

(2) numarali regresyon modelinde bagimlilik orami ile biiylime yavaslamasi olasilig
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Beklentilerle uyumlu olarak, yas
bagimlilik oranindaki artis bliylime yavaslamasi olasiligini artirmaktadir. Elde edilen bu bulgu,
bagimlilik orani ile biiylime yavaslamasi olasihigi arasinda pozitif yonli iliski tespit eden
calismalarla (Aiyar, Duval, Puy, Wu ve Zhang, 2013; Jayasooriya, 2017; Lee, 2018) paralellik
gostermektedir. Calisma cagindaki niifus artisi farkli mekanizmalar tizerinden ekonomik
biiyiimeye katkida bulunmaktadir. Oncelikle ¢alisma ¢agindaki niifusun artigia bagh olarak
artan emek arzi dogrudan ekonomik biiylimeye katkida bulunmaktadir. Bununla birlikte ¢aligma
cagindaki niifus, gen¢ ve yash niifusa kiyasla daha az tiikketme, daha fazla tasarruf etme
egilimindedir. Artan tasarruf yatirima doniiserek ekonomik biiyiimeye katkida bulunmaktadir
(Bloom, Canning ve Sevilla, 2001). (3) numarali modelde ise gen¢ ve yasli bagimlilik orami
degiskenleri birlikte regresyona dahil edilmis, ancak sadece gen¢ bagimlilik orani ile biiyiime
yavaglamasi olasilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. (4) numarali
modelde niifus yogunlugunun biiyiime yavaslamasi ile arasindaki iligki incelenmis ve niifus
yogunlugu ile biiyiime yavaslamasi olasilig1 arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligki tespit edilmistir. Elde edilen bu sonu¢ Jayasooriya’nin (2017) bulgulariyla
paralellik gostermektedir.

(5) numarali modelde dogurganlik orani ile biiylime yavaslamasi olasiligi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Buna gore dogurganlik
oranindaki artis biiylime yavaslamasi olasiligini artirmaktadir. Dogurganlik oranindaki azalig
calisma ¢agindaki niifusun artmasina ve bagimlilik oraninin azalmasina neden olarak biiylimeye
olumlu katkida bulunmaktadir (Abu-Ghaida ve Klasen, 2004). Biiyiime yavaslamast ile iliskisi
incelenen son degisken kentsel niifustur. (6) numarali probit regresyon analiz bulgulari,
literatiirle paralel olarak, kentsel niifus ile biiylime yavaslamasi olasilig1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonli bir iliski oldugunu gostermektedir. Kentlesme, insanlarin
sehirlerde daha iyi egitim, saglik hizmeti almasini saglamaktadir. Beseri sermayedeki artis yeni
teknolojilerin gelistirilmesine ve var olan teknolojiye adapte olunmasina katkida bulunmaktadir.
Bunun yani sira, insanlarin, sirketlerin, fabrikalarin belirli merkezlerde toplanmasi {iretim
faaliyetlerinde bir diistise sebep olabilmektedir (Nguyen ve Nguyen, 2018).
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Tablo 2. Probit Regresyon Sonuglari

Degisken 1) ) @) (4) ©) (6)
Kisi bast eelir 13,55%**  1523***  1347***  13,36***  16,13*** 9,02%**
sl basi g (3,35) (3,54) 3,77) (3,07) (3,54) (2,11)
Dogumda beklenen -33,28***
yasam siiresi (8,06)
< 28,11***
Bagimlilik orani (6,59)
< 4,65
Yasli bagimlilik oran (3.63)
< 21,80***
Geng bagimlilik orani (5.17)
. - < -16,21%**
Niifus yogunlugu (3,70)
- 15,15%**
Dogurganlik orani (3.22)
_ *kk
Kentsel niifus 152’154)
Pseudo R-square 0,41 0,51 0,47 0,43 0,58 0,37

Not: *** katsayilarin %1 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez
i¢cindeki degerler direngli standart hatalar1 gostermektedir.

4. Sonug¢

Bu c¢alismada, Eichengreen vd. (2011) tarafindan gelistirilen biiylime yavaslamasi
metodolojisi gergevesinde, probit regresyon modeli kullanilarak, Tiirkiye’de 1954-2019
déneminde biiylime yavaslamasi olasiligini etkileyen demografik faktorler incelenmektedir.
Analiz bulgular1 demografik faktorlerin biiyiime yavaslamasi olasiligi {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Probit regresyon bulgulari, dogumda
beklenen yasam siiresi, niifus yogunlugu ve kentsel niifus ile biiylime yavaslamasi olasilig1
arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Kisi
bas1 gelir, bagimlilik orani, geng bagimlilik orani ve dogurganlik orani ile biiyiime yavaslamasi
olasilig1 arasinda ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Analizde kullanilan degiskenlerden, yasli bagimlilik oranimin biiylime yavaslamasi olasilig
iizerinde anlaml bir etkisine rastlanmamustir.

Demografik faktorler iilkelerin ekonomik ve sosyal yonde kalkinmasi agisindan énemli
bir role sahiptir. Tiirkiye, demografik gegis siirecini heniiz tamamlamamis ve demografik firsat
penceresinin de heniiz kapanmadig1 tlkelerden biridir. Ancak demografik firsat penceresi
beraberinde bazi avantajlar ile birlikte bazi riskler de getirmektedir. Bunun yaninda firsat
penceresinin her iilkeye yeteri kadar katkida bulunmadigi da unutulmamalidir. Ornegin,
Arjantin, Brezilya gibi iilkeler Japonya, Giliney Kore gibi iilkelere kiyasla demografik firsat
penceresinden daha az avantaj elde etmislerdir (Bloom vd., 2003). Demografik firsat
penceresinin firsata cevrilmesi dogru zamanda dogru politikalarin uygulanmasina baglidir.
Oncelikle galisma ¢agindaki artan niifusa bagh olarak artan emek arzinin isgiicii piyasasinda
emilmesi i¢in yeni istihdam alanlar1 yaratilmasi biiyilk 6nem tagimaktadir. Gerekli istihdamin
yaratilmamas1 durumunda ortaya ¢ikacak issizlik, iicretleri diislirecek ve nihayetinde bu durum
yoksullastirict bir etki yapacaktir. Demografik firsat penceresinden yeterli avantaji saglamanin
bir diger yolu da egitim ve saglik alaninda uygulanacak politikalara baghdir. Ozellikle geng
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niifusun gelisen teknolojilere adapte olabilmesi kaliteli egitim ve saglik politikalartyla birlikte
miimkiin olabilmektedir (Bloom vd., 2003; Tansel, 2012).

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

Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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THE IMPACT OF DEMOGRAPHIC FACTORS ON GROWTH SLOWDOWN
IN TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Introduction

The demographic factors have an important role in the growth and development process
of countries. Especially, the link between population and economic growth has been one of the
most discussed topics in the economics literature. However, in recent years, since countries are
experiencing a demographic transition process resulting from the change in birth and death
rates, researchers have focused on the age structure instead of population. Turkey also is in a
demographic transition process in which there is a decrease in fertility and mortality rates and
an increase in the working-age population, which is called the demographic window of
opportunity. However, taking advantage of the demographic window of opportunity depends on
policies to be implemented. In this context, this paper investigates the impact of demographic
factors on the growth slowdown over the period 1954-2019 using the growth slowdown
methodology developed by Eichengreen et al. (2011).

Literature Review

There are many studies in the literature that analyze the relationship between
demographics and growth slowdown using the growth slowdown methodology. Eichengreen et
al. (2011) show that an increase in old-age dependency ratio increases the probability of growth
slowdown in 21 developed countries over the period 1957-2007. Aiyar et al. (2013) find that
dependency and sex ratio are positively and significantly related to the likelihood of growth
slowdown for a large group of countries over the period 1955-2009. Zampelis (2015) finds that
old and young-age dependency ratios are significantly and positively related to the likelihood of
growth slowdown in 35 Latin America and the Caribbean countries over 1960-2010.
Furthermore, the results reveal that an increase in fertility ratio decreases the probability of
growth slowdown. Jayasooriya (2017) studies the link between demographic indicators and the
likelihood of growth slowdown over the period 1960-2014 for South Asian countries. The
results show that dependency and fertility ratio are positively and negatively related to the
likelihood growth slowdown, respectively. Lee (2018) finds that an increase in dependency ratio
and fertility rate increases the probability of growth slowdown over 1960-2014 for a large group
of countries. Ursavas and Saribag (2020) reveal that an increase in old-age dependency ratio
increases the probability of growth slowdown in upper-middle-income countries over the period
1980-2015.

Methodology

This paper uses to growth slowdown methodology developed by Eichengreen et al.
(2011) to identify growth slowdown years in the related period. We define year t as a growth
slowdown year if the following conditions are satisfied
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Gtt-n = 0,035, n=7 (1)

It t+n — Gtt-n = 0,02 2)

Jet+n» et—n are the average growth rate between year t and t + n and the average growth
rate between t — n and t, respectively. Following Hausmann et al. (2004), authors set n = 7. The
first condition requires that the 7-year average growth rate of GDP per capita is 3.5% or greater
prior to the slowdown (earlier growth was fast). The second one identifies a growth slowdown
with a decline in the 7-year average growth rate of per GDP per capita by at least by 2
percentage points (the slowdown is non-negligible). After identifying slowdown years, we use a
probit model to analyze the relationship between the probability of growth slowdown and
demographic variables. The probit model:

P=(=1X)="F p)dt = p(x' B) ©)

The function (. ) is a commonly used notation for the standard normal distribution.
(Greene, 2003). Following Eichengreen et al. (2011), we next assign the value of 1 to the three
years centered on the year of the growth slowdown, i.e. the dummy equals 1 fort =t — 1, t and
t + 1 and 0 otherwise.

Results

The probit regression results show that an increase in GDP per capita, age dependency
ratio, young-age dependency ratio, and fertility rate increases the probability of growth
slowdown. In contrast, an increase in life expectancy at birth, urban population, and population
density decreases the likelihood. Furthermore, the results reveal that there is no significant
relationship between old-age dependency ratio and the likelihood of growth slowdown.

Conclusion

In this paper, we analyze the impact of demographic factors on the growth slowdown in
Turkey over the period 1954-2019 using the growth slowdown methodology developed by
Eichengreen et al. (2011). The results reveal that demographic structure is significantly related
to the growth slowdown in Turkey. The results reveal that GDP per capita, age dependency
ratio, young-age dependency ratio, and fertility rate are significantly and positively related to
the likelihood of growth slowdown. However, in contrast, life expectancy at birth, urban
population, and population density are negatively related to the probability of growth
slowdown. The demographic window of opportunity still exists in Turkey. However, taking
advantage of it depends on the policies such as education, healthcare, employment, pension, etc.
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Ek 1. Biiyiime Yavaslamasi Gerceklesen Yillar

Yavaslama oncesi

Yavaslama sonrasi

Yil Kisi bag1 gelir ($) biityiime bityiime Fark
t-7,t t, t+7

1958 5.614 4,9% 0,1% -4,8%
1972 7.597 4,3% 1,6% -2,6%
1974 8.469 4,0% 0,8% -3,2%
1975 8.836 4,0% -0,2% -4,2%
1976 9.650 4,9% -1,1% -6,0%
1977 9.289 3,7% -0,1% -3,8%
1987 10.882 4,0% -0,2% -4,3%
2010 19.386 7,2% 4,2% -3,0%
2011 20.993 6,9% 3,5% -3,4%
2012 21.927 6,5% 2,8% -3,7%
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OECD ULKELERI ORNEKLEMINDE KAMU HARCAMALARI VE
MAKROEKONOMIK PERFORMANS ILiSKiSi”

The Relationship of Public Expenditure and Macroeconomic Performance in the
Sample of OECD Countries

Can TURGUT™ & Ozlem OZTURK CETENAK™

Oz
Iktisat yaziminda maliye politikalarinin etkinligi ¢okca tartisilan bir konudur.
Klasik teori kamu kesiminin 6zel sektorii dislayacagini savunurken, Keynesyen

Anahtar teori talep yetersizligi sorununun ¢6ziimii i¢in kamu harcamalarinin artirilmasini
Kelimeler: Kamu Onermektedir. Literatiirde kamu harcamalarinin igsizlik ve biiylime gibi
Harcamalari, ekonominin  makroekonomik  performansinin  gostergesi  kabul edilen
Makroekonomik biiyiikliiklerle iliskisini inceleyen ¢ok sayida c¢alisma vardir. Ancak bu
Performansv_ Panel  gstergelerin tek basmna bir ckonominin performansinin gdstergesi olmadigi da
Veri Analizi. siklikla dile getirilmektedir. Bu nedenle makroekonomik performansin 6l¢iilmesi

adina yeni gostergeler gelistirilmektedir. Bu ¢alismada 2002-2019 doneminde 28
JEL Kodlarr: OECD iilkesi i¢in kamu harcamalar1 ve makroekonomik performans arasindaki
H50, E60, C33 iliski panel veri analizi ile incelenmistir. Analizde makroekonomik performans

gostergesi olarak Barro Endeksi kullanilmistir. Panel veri analizinde uygun
modelin se¢iminde F testi, LM testi ve Hausman testi uygulanmigtir. S6z konusu
testler sonucunda sabit etkiler modeli uygun model olarak belirlenmistir. Daha
sonra temel varsayimlarin sinanmasinda uygulanan testler sonucunda regresyon
analizi i¢in uygun olan Driscoll-Kraay standart hata tahmincisi testi kullanilmustir.
Analiz sonuglarina goére kamu harcamalarindaki artig iilkelerin makroekonomik
performansini olumlu etkilemektedir.

Abstract
The effectiveness of fiscal policies is a widely debated issue in the economics
literature. While the classical theory argues that government expenditures crowd
out the private sector, the Keynesian theory proposes to increase government
expenditures to solve the problem of demand insufficiency. Many previous studies
examine the relationship between government expenditures and macroeconomic
performance indicators, such as unemployment and growth. However, it is
frequently stated that these indicators are not alone an indicator of the
performance of an economy. Therefore, new indicators are being developed to
JEL Codes: measure _macroeconomic pe_rformance behalf. This_ study investigates the
H50. E60. C33 relationship between expenditures and macroeconomic performance over the
' ’ period 2002-2019 by applying panel data analysis in 28 OECD countries. The
Barro Index is used as a macroeconomic performance indicator. F test, LM test,
and Hausman test were applied to select the model. As a result of these tests, the
fixed effects model was determined as the model. After testing the basic
assumptions, the Driscoll-Kraay standard error estimator was used as a method.
According to the results, an increase in government expenditures positively affects

the macroeconomic performance of countries.
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1. Giris

Iktisat teorisi kamu harcamalarinin ekonomik performans iizerinde olusturacag: etki
konusunda kesin sonuglar ortaya koyamamistir. Daha dogrusu birgok iktisat¢i, kamu
harcamalarinin diisiik olmasi durumunda ekonomik biiyiimenin artabilecegini ancak kamu
harcamalarinin yiiksek oldugu durumlarda da ekonomik biiyiimenin arzu edilen diizeyde
gerceklesebilecegini kabul etmektedir. Eger kamu harcamasi hi¢ yapilmazsa, ekonomik
biliylimede ¢ok kiiciik bir degisme goriilecektir. Cilinkii devletin yer almadig1 bir ekonomide,
sOzlesme yapmak, 6zel miilkiyet haklarin1 korumak ve altyapiyr gelistirmek gibi uygulamalar
gergeklestirmek oldukga zor olmaktadir. Diger bir ifadeyle, en azindan hukukun iistinliigiiniin
tesis edilmesi bakimindan bazi kamu harcamalarinin varligi kaginilmazdir (Mitchell, 2005, s. 4).

Makroekonomik politikalarin temel hedefi enflasyona yol agmadan siirdiiriilebilir bir
ekonomik bilylime saglamaktir. Kamu bor¢ yonetimi politikasinin yaninda para ve maliye
politikalar1 da birbirleriyle yakin iligkilidir. Dolayisiyla bu politikalar arasinda uyumun
saglanmasi olduk¢a 6nemlidir (Ulusoy ve Kara, 2017, s. 31).

Makroekonomik performansin 6lgiitii olarak genellikle reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYIH) biiyiimesi kullanilmaktadir. Birbiriyle ¢elisen iktisat politikalarmin varlig1 nedeniyle
makroekonomik performans gostergesinin reel GSYIH biiyiimesi seklinde ele almmasi cogu
zaman tek basina yeterli olmamaktadir. Ornegin enflasyonu diisiirmek igin uygulanan politikalar
GSYIH nin azalmasma neden olsa da diisiik enflasyon makroekonomik anlamda bir basari
gostergesidir. Makroekonomik performansin incelenmesi konusunda tek bir Sl¢iitiin {izerine
odaklanmak yerine enflasyon, issizlik ve dig ticaret dengesi vb. makro degiskenlerin de dikkate
almmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Performansin genis kapsamli sekilde degerlendirilmesinde
gostergeleri arasinda hangi degiskenin daha 6nemli oldugu veya degiskenlerin 6nem derecesi
kesin bir sekilde belirtilmemistir. Makroekonomik performansin birden fazla degiskenle ele
alimmasi, zamanla endeks bazli makroekonomik performans kriterlerinin olusturulmasina neden
olmustur (Belke, 2020, s. 121).

Diger yandan bir iilkenin ekonomik performansinin tek bir gdstergeye dayali olarak
Olciilmesi ekonomik yonden verimsiz ve sagliksiz olabilir. Tek bir gostergeye dayali
incelemeler ekonominin yapist hakkinda bazi yararli bilgiler saglayabilir. Fakat bu durum
politika yapicilarinin ekonominin genel performansi hakkinda yanlis algilara kapilmasina neden
olabilir. Makroekonomik performans hakkinda saglikli ve daha kapsamli bilgiler elde edilmesi
amaciyla 6nemli ekonomik gostergelerden olusan ¢ok boyutlu endeksler olusturulmustur. Bu
endeksler makroekonomik performans endeksi olarak adlandirilmaktadir. Endeks degerinde
meydana gelen degisimler iilkelerin makroekonomik performansinin iyilestigi ya da kotiilestigi
sinyallerini vermektedir (Mohanty ve Sahoo, 2017, s. 3).

Bir tlkenin ekonomik hedeflerine ulasma dogrultusunda sagladigi basari orani genel
olarak ekonomik performans seklinde nitelendirilmektedir. Literatiirde iilkelerin ekonomik
performanslarmin birbiriyle karsilagtirllmasini inceleyen ¢alismalarda ekonomik performans,
makroekonomik degiskenlerden elde edilen bu endekslerle incelenmistir (Tekin ve Ural, 2019,
s. 50).

Ulkelerin makroekonomik performanslarinin analiz edilmesi i¢in The Organisation for
Economic Co-operation and Development (OECD) (1987) tarafindan Sihirli Elmas (Magic
Diamond) ya da Sihirli Kare (Magic Square) diye adlandirilan yaklasim gelistirmistir. Sihirli
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kare yaklagiminda Karl Schiller tarafindan 1970°1i yillarin baglarinda Kaldor’un goriisleri
grafiksel olarak tanmitilmig ve ortaya ¢ikan diyagram Kkarsilastirmali olarak ekonomik
performansin ortaya koyulmasina olanak saglamistir. Yaklasimda bir iilkenin makroekonomik
performansini temsil eden dort tane degisken bulunmaktadir. Bunlar issizlik, enflasyon, biiyiime
oranlar1 ve cari islemler dengesinin GSYIH icindeki payidir. Bir iilkede bu gostergelerin
hepsinde bir iyilesme olmasi s6z konusu lilkenin makroekonomik performansinin basarili
oldugu seklinde yorumlanmaktadir. (Organisation for Economic Co-operation and Development
[OECD], 1987; Teixeira, Pinheiro ve Vilasboas, 2015, s. 52).

Enflasyon, igsizlik ve biiyime oranlar1 gibi makroekonomik gdstergeler ve bu
gostergelerdeki degismeler, iktisadi karar birimleri ve politika yapicilari i¢in 6nemlidir. Bu
degiskenler ile bir iilkenin ekonomik performanst farkli yaklasim ve endekslerle
degerlendirilmektedir (Ergin Unal, 2020, s. 46). Ormegin 1970’li yillarda Amerika Birlesik
Devletleri'nde (ABD) enflasyon ve issizlik rekor seviyelere yiikselmistir. Issizlik ve enflasyon
oranlarindaki yiikselme en c¢ok hane halkini etkilemistir. Arthur Okun, s6z konusu iki
degiskenin toplamini iktisadi hosnutsuzlugun bir dl¢iisii olarak 6nermistir. Bu 6lgiit Okun’nun
Sefalet Endeksi (OMI) veya Hosnutsuzluk Endeksi olarak bilinmektedir (Ekren, Ayka¢ Alp ve
Yagmur, 2017, s. 5462).

Daha sonra Robert Barro 1999 yilinda ABD bagkanlarinin gérev donemleri siiresince
ekonomik alanda performanslarimi degerlendirmek amaciyla Okun’nun endeksine GSYIH
bliylime oranmi ile uzun vadeli faiz oranlarmi dahil etmistir. Barro (1999) yapmis oldugu
eklemeler sonucunda bu endeksi Barro Iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi veya Barro Sefalet
Endeksi (BMI) olarak adlandirmistir. Ayni zamanda BMI'nin orijinal sefalet endeksinden daha
1yi bir 6l¢iit oldugunu savunmustur.

Okun ve Barro tarafindan gelistirilen endeksler makroekonomik performansin
dlciilmesinde yaygin olarak kullamlmistir (Isik ve Oztiirk Cetenak, 2018, s. 48). Lechman
(2009) iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi’nin yoksullugu ifade etmede miikemmel bir olgiit
olmamakla birlikte, zaman igerisinde {ilkelerin ekonomik performansindaki degismeleri
yansittigini ifade etmistir.

Iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi’ne alternatif olarak bir diger endeks Calmfors ve Driffill
(1988) tarafindan gelistirilmistir. Calmfors ve Driffill (1988), makroekonomik performansi
degerlendirirken Okun tarafindan gelistirilen endekse ek olarak issizlik ve cari iglemler dengesi
acigmin GSYIH’ye oranindan olusan bir endeks olusturmustur.

Sayilan tim bu endeksler kullamlarak iilkelerdeki ekonomik hosnutsuzluk diizeyleri
gozlemlenmekte ve ilkelerin makro ekonomik performanslart hakkinda uluslararasi
karsilastirmalar yapilmaktadir (Ulgen ve Ozer, 2020, s. 84). iktisadi hosnutsuzluk endeks
degerini yiikselmesi ekonominin genel dengesinin bozulmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
bu durum makroekonomik performansin koétiilestigi ve hosnutsuzlugun arttigi seklinde
yorumlanmaktadir. (Isik ve Oztiirk Cetenak, 2018, s. 38).

llgili yazin incelendiginde makroekonomik performans gostergesi olarak reel GSYIH
biiylimesi, igsizlik, enflasyon vb. temel makro degiskenlerin yaninda s6z konusu degiskenlerden
elde edilen endeksleri kullanan c¢alismalarin ¢ogunlukta oldugu goériilmektedir (Ahmad ve
Sheikh 2019; Alesina ve Summers, 1993; Alvarez, Garrett ve Lange, 1991; Cutler, Katz, Card
ve Hall, 1991; d’Albis, Boubtane, ve Coulibaly, 2015; Feltenstein ve Iwata, 2005; Giinsoy,
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2006; Haveman ve Schwabish, 2000; Kenworthy, 2006; Moesen ve Cherchye, 1998; Wang ve
Le, 2018; Whiteley, 1986).

Teoride, dis ticaretin Ozellikle de ihracat artisinin biiylimenin dinamigi sayildigir goz
oniinde bulunduruldugunda, uluslararas1 mal ve hizmet ticareti ile ilgili gostergeler de birer
makroekonomik performans gostergesi olarak kabul edilmektedir. (Agir ve Sahbaz, 2016;
Ekren, vd., 2017; Ghura ve Grennes, 1993; Lovell, 1995)

Konuyla ilgili daha giincel ¢alismalarin ise ¢evre, esitsizlik, giivensizlik gibi kalkinma ya
da kurumsal yap1 ile ilgili gostergelere odaklandigi goriilmektedir (Mohanty, Sahoo ve
Chaudhury, 2021; Setterfield, 2009).

Kamu harcamalarinin makroekonomik performans iizerindeki etkisini analiz eden
calismalarda, ¢ogunlukla makroekonomik performans gdstergesi olarak reel GSYIH biiyiimesi
secilmistir. Literatiirde makroekonomik degiskenlerden elde edilen birden fazla endeks yer
almaktadir. Buna karsin kamu harcamalarinin belirli bir performans endeksi iizerinde etkisini
inceleyen caligmaya rastlanilamamustir.

Kamu harcamalar1 konusunda literatiirde birgok c¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alisma,
ozellikle ele alinan iilkelerin kamu harcamalarindaki donemsel degismelerin makroekonomik
performans endeksi {iizerinde etkisinin incelenmesi bakimindan diger calismalardan
farklilasmaktadir. Ornegin kamu harcamalar ile istihdam arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligmalar
enflasyon ve biliylime gibi gostergelerdeki degismeleri goz ardi edebilmektedir. Diger
calismalarda da benzer bir durum so6z konusudur. Makroekonomik performans endeksi
icerisinde farkli makroekonomik gostergeleri barindirmasi nedeniyle iilkenin genel ekonomik
durumu acgisindan daha genis kapsamli bir gostergedir. Bu g¢alisma diger ¢alismalardan bu
yoniiyle ayrismakta ve farkli politika Onerileri sunabilmek adina bir yol agmast
hedeflenmektedir.

2. OECD Ulkelerinin Makroekonomik Performans Gostergelerine Genel Bir Bakis

Calismada makroekonomik performans gostergesi olarak BMI kullanilmistir. BMI
endeksi asagidaki formiile edilmektedir:

BMlI=n+u-Y+i Q)
Denklemde “BMI” Barro Hosnutsuzluk Endeksini, “m” degiskeni yillik enflasyon oranini,

“u” toplam issizlik oran1, “Y” yillik GSYIH biiyiime orani ve “i” uzun vadeli nominal faiz
oranini temsil etmektedir. Iktisadi hosnutsuzluk endeksi bir¢ok iktisat¢1 tarafindan zaman
icerisinde yeniden hesaplanmistir. ABD disindaki {ilkelerin makroekonomik performanslarinin
6l¢iilmesinde ve iilkeler arasinda karsilagtirma yapilmasinda kullanilan endeksin giiniimiizdeki
en basit hali 1 numarali denklemde yer almaktadir (Istk ve Oztiirk Cetenak, 2018, s. 39).
Biiylime oranmin daha yiiksek bir diizeyde olmasi {iretim ve refah seviyesinin yiiksek oldugu
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla reel biiyiime orani ekonomik refahin bir gostergesidir. Bir
yandan issizlik, enflasyon ve faiz oranlar1 artarken diger yandan GSYIH’ nin potansiyel biiyiime
oranin altinda kalmasi durumunda makroekonomik performans kotiilesmekte ve iktisadi

hosnutsuzluk artmaktadir (Ozcan ve A¢ikalin, 2015, s. 1609).

28 OECD iilkesi i¢in 2002-2019 yillar1 arasinda tarafimizca hesaplanmig BMI degerleri
asagidaki tablolarda yer almaktadir.
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Tablo 1. OECD Ulkeleri ve iktisadi Hosnutsuzluk Endeksleri*

Yillar Avusturya  Belgika Kanada lsvicre Cekya Almanya Danimarka
2002 9.92 11.84 12.21 6.57 12.20 14.89 11.25
2003 9.38 12.45 13.34 7.31 8.18 15.58 11.38
2004 9.33 10.01 10.52 5.26 10.99 15.23 7.96
2005 9.12 12.35 9.84 4.50 6.73 15.37 7.75
2006 6.99 11.25 9.93 3.48 6.68 11.79 5.73
2007 7.62 9.91 10.34 3.21 6.88 12.17 8.88
2008 10.20 15.48 11.10 6.57 12.68 13.14 11.63
2009 13.54 13.76 14.77 8.04 17.22 16.98 15.80
2010 8.06 11.04 9.97 4.23 10.24 6.61 10.80
2011 8.27 13.21 10.11 431 10.54 6.61 11.76
2012 9.02 12.68 8.88 3.44 13.85 8.48 11.13
2013 9.35 11.45 7.97 3.58 10.50 7.91 8.63
2014 8.01 8.98 8.15 3.01 5.73 4.85 6.88
2015 6.37 7.88 8.85 2.29 0.53 4.13 5.01
2016 5.18 8.78 8.68 2.42 2.56 2.51 3.55
2017 5.66 8.03 6.52 3.36 1.12 2.97 5.37
2018 5.13 7.30 8.38 2.98 3.17 4.21 3.84
2019 4.67 5.82 7.40 3.25 4.03 3.64 3.19
Yillar ispanya  Finlandiya Fransa ]I?:;ells:li( Yunanistan Macaristan  irlanda
2002 16.47 15.28 14.39 9.13 14.83 13.69 8.04
2003 15.45 13.48 13.74 7.43 11.41 13.46 8.40
2004 15.13 10.65 12.36 8.48 12.37 16.05 4.37
2005 12.20 9.56 11.95 8.06 16.52 12.95 4.60
2006 11.65 9.07 11.52 9.55 10.57 14.19 7.11
2007 11.73 8.36 11.05 10.27 12.49 21.64 8.58
2008 18.79 13.92 13.81 14.01 17.02 20.84 19.96
2009 25.34 20.09 15.37 17.38 20.30 30.31 18.36
2010 25.71 9.39 11.62 12.01 32.02 23.05 17.85
2011 30.82 11.70 12.04 13.47 46.04 20.83 27.21
2012 36.08 13.78 13.59 10.90 55.74 26.38 23.32
2013 33.47 12.43 12.39 10.11 39.80 15.87 16.44
2014 25.61 11.55 11.47 7.58 3141 7.95 5.91
2015 19.49 9.39 10.14 5.20 33.21 6.19 -14.60
2016 17.83 6.74 9.61 5.22 31.27 6.46 7.42
2017 17.84 6.64 8.94 6.27 27.09 4.82 -1.55
2018 15.95 7.61 9.89 6.46 22.20 4.29 -2.12
2019 13.32 6.59 8.17 4.99 18.18 4.23 0.30
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Tablo 1. Devam

Yillar izlanda italya  Litvanya Liiksemburg Letonya  Meksika Hollanda

2002 15.44 16.41 12.55 5.58 14.08 18.16 10.53
2003 10.40 15.73 6.56 7.44 11.50 15.58 9.61
2004 6.68 12.93 9.85 6.58 14.46 14.26 8.00
2005 8.87 12.47 6.98 6.19 9.96 14.66 8.93
2006 13.15 11.12 6.20 5.50 5.80 11.08 6.38
2007 7.32 10.89 3.43 2.44 11.43 13.11 6.26
2008 24.71 15.75 19.76 14.37 32.87 16.22 8.17
2009 34.28 18.13 47.04 14.12 47.61 23.93 12.92
2010 22.45 12.23 23.20 491 33.23 11.60 7.95
2011 15.11 15.86 18.68 8.73 20.18 11.94 8.81
2012 16.08 22.19 17.49 10.04 17.77 11.92 11.21
2013 10.94 19.49 13.05 5.73 12.88 13.35 11.81
2014 11.21 15.82 10.09 3.52 12.07 12.30 8.45
2015 7.17 12.85 7.62 3.21 7.71 10.06 6.16
2016 3.68 11.78 7.07 1.81 8.52 10.38 441
2017 4.86 12.85 6.91 5.95 8.68 14.38 3.84
2018 6.82 13.56 5.55 4.58 6.55 13.35 371
2019 7.93 12.11 5.10 4.69 7.47 14.69 4.06
Yillar  Norve¢ Polonya  Portekiz Slovakya Slovenya Isveg ABD
2002 10.29 27.79 12.30 24.28 18.52 10.23 10.28
2003 10.85 22.39 14.43 25.16 15.42 9.82 9.37
2004 5.08 24.36 11.03 25.87 9.89 7.19 8.68
2005 7.06 21.60 12.50 15.89 8.96 8.42 9.27
2006 7.41 13.91 13.07 13.77 6.56 7.43 9.74
2007 4.98 10.58 12.34 7.59 6.00 9.14 10.20
2008 10.26 13.21 14.36 13.23 11.13 14.06 13.39
2009 11.00 14.94 15.91 23.85 18.57 15.41 14.66
2010 8.77 14.40 15.87 13.51 11.57 6.66 11.89
2011 6.63 14.85 28.27 19.05 14.04 10.17 13.29
2012 3.22 17.19 32.95 20.22 19.85 11.06 9.74
2013 7.12 13.86 23.65 18.11 18.68 8.93 9.39
2014 6.04 9.18 16.57 12.38 10.34 6.79 7.83
2015 6.03 5.47 13.56 7.24 7.94 3.61 443
2016 8.46 551 12.85 7.59 5.99 6.41 6.27
2017 5.37 5.38 9.79 7.36 4.15 6.56 6.52
2018 7.14 3.41 7.23 6.04 3.68 6.95 6.25
2019 5.81 4.03 5.23 6.07 3.70 7.05 5.44

* Degerler yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Tablo 1’de yer alan BMI degeri yiikseldiginde makroekonomik performansin kotiilestigi,
tam tersi durumda yani endeks degeri diistiigiinde makroekonomik performansin iyilestigi
seklinde yorumlanmaktadir. Tablolara bakildiginda, incelenen zaman diliminde 28 OECD
iilkesi arasinda en yiiksek BMI degerine sahip olan {ilke 2012 yilinda Yunanistan’a (55.74) ve
en diisiik deger ise 2015 yilinda irlanda (-14.60) olmustur. 2002-2007 déneminde genel olarak
iilke ekonomilerinin makroekonomik performansinda bir iyilesme gerg¢eklesmistir. 2008 kiiresel
finansal kriz yili dahil olmak iizere kriz sonrasi ilk yillarda endeks incelendiginde caligma
kapsaminda olan iilkelerin neredeyse tamaminda makroekonomik performansin kotiilestigi
goriilmektedir.
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Birgok iilke kiiresel finansal krizin ilk yillarinda parasal genislemeye yonelmistir.
Boylece merkez bankalarinin politika faizlerini azaltmasi secenegi oldukga giliglesmistir.
Finansal sitemin tekrar diizenlenmesi krize karsi denenmis bir diger uygulamadir. Fakat bdyle
bir uygulama yalnizca uzun vadede sonu¢ verebilmektedir. Bu sartlarda kisa vadede azalan
talebi canlandiracak en oOnemli politika, maliye politikast olmustur. Basta krizi derinden
hisseden sanayilesmis iilkeler olmak tiizere birgok iilke genisletici maliye politikalarina
yonelmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009, s. 67).

Kriz sonrasi dénemde OECD iilkelerinde hiikiimetler, kamu hizmetlerine erigimi,
hizmetlerin kalitesini ve ulusal paralarinin degerini artirmak igin bir yandan biiyiik reformlar
gergeklestirirken diger yandan ekonomide aktif bir sekilde rol oynamaya devam etmektedir
(OECD, 2015, s. 3).

Ulkelerin krizden en ¢ok etkilendigi 2008 ve 2009 yillarindan sonra genel olarak
iilkelerin makroekonomik performansinda bir iyilesme gozlemlenmektedir. 2008 ve 2009
yillarinda en kotii makroekonomik performansa sahip olan iilke Letonya’dir. Anilan yillarda en
iyi makroekonomik performansa sahip iilke ise svigre’dir.

3. Literatiir Taramasi

Literatirde kamu harcamalar1 ile makroekonomik performans arasindaki iliskinin
incelenmesi konusunda belirli bir performans endeksi iizerinde durulan g¢alisma nadirdir.
Yapilan c¢alismalar incelendiginde performans kriterleri genel olarak makroekonomik
degiskenler olarak belirlenmistir. Baslica kullanilan makroekonomik performans gostergeleri ise
reel GSYIH’nin biiyiime orani, enflasyon orani ve istihdam veya issizlik oranlaridir (Saunders,
1985, s. 9).

Kamu harcamalar1 ve biliylime arasindaki iligkiyi inceleyen baglica ¢aligmalar asagida
kisaca Ozetlenecektir.

Landau (1983), 1961-1976 donemi icin 96 iilkenin kamu tiiketim harcamalarinin GSYIH
icindeki payu ile kisi basina GSYIH biiyiime orani arasindaki iliskiyi incelemistir. liskinin yonii
negatif olmakla birlikte, devletin zaruri gorevlerini gerceklestirmek icin yaptigi harcamalar
ekonomik bilylime {izerinde olumlu bir etki yaratmaktadir. Diger taraftan kamunun ekonomi
icerisindeki agirli@inin artmasi durumunda s6z konusu iligkinin tersine olacagini vurgulamistir.
Rao (1989), 48 iilkenin 1960-1980 doneminde ait verileri kullanarak kamu harcamasi ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ile incelemistir. Test sonucu
kullanilan model ve iilke bakimindan farklilik gdstermektedir. Ulkelerin bazilarinda kamu
harcamalarinin biiyiimeyi artirdigi ve bu iliskinin tek yonlii oldugu bulunmustur. Dritsakis ve
Adamopoulos (2004), Yunanistan’a ait 1960-2001 yillarin1 kapsayan verilerle yaptiklart
calismada kamu harcamalar1 ve GSYIH arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile analiz
etmiglerdir. Yazarlar kamu harcamalari ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin
cift yonlii oldugu sonucuna ulasmistir. Bose, Haque ve Osborn (2007), kamu harcamalarinin
ekonomik biiyiime {izerine etkisini, 30 gelismekte olan iilkenin 1970-1980 donemine ait verileri
ile incelemistir. Panel veri analizinin sonuglarina gore, kamu sermaye harcamalar1 ekonomik
biiylime {izerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahipken, cari kamu harcamalar: ile ekonomik
biiylime arasinda anlamli bir iligski bulunamamustir.
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Bir grup yazar ise kamu harcamalari ile issizlik ve enflasyon arasindaki iliskiye
odaklanmigtir. Starr, Hoole, Hart ve Freeman (1984), 1956-1979 yillar1 arasinda ABD, Birlesik
Krallik, Almanya ve Fransa igin savunma harcamalar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi
incelemistir. Granger nedensellik testinin uygulandigi calismada ABD ve Birlesik Krallik
iilkeleri agisindan degiskenler arasi bir iliski bulunamazken, Fransa ve Almanya’da savunma
harcamalar ile enflasyon arasinda cift tarafli bir nedensellik iligkisi bulunmusgtur. Sahin ve
Ozeng (2007), Tiirkiye’nin 1988-2006 yillaria ait verilerini kullanarak kamu harcamalarimin ii¢
farkli makroekonomik gosterge (Gayri Safi Milli Hasila (GSMIH), enflasyon ve issizlik)
tizerindeki etkisini Granger nedensellik analizi ile test etmislerdir. Makroekonomik
performansin gostergesi olarak kabul edilen GSMH ile kamu harcamalari arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik bulunmustur. Kamu harcamalari ile issizlik arasinda bir nedensellik iliskisi yokken,
harcamalardan enflasyona dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Ezirim,
Muoghalu ve Elike (2008), 1970-2002 doénemine ait veriler ile ABD igin kamu
harcamalarindaki artis ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile analiz
etmistir. iki degisken arasinda pozitif ve anlamu bir iliski bulunmustur. Aynm1 zamanda enflasyon
oranlart ABD’nin kamu harcamalar1 kararlarii onemli sekilde etkilemektedir. Kamu
harcamalarindaki artis lilkedeki enflasyonist baskilari arttirirken, kamu harcamalarinin azalmast
enflasyonu diisiirmektedir. Ayrica iki degisken arasinda ¢ift yonli bir nedensellik
bulunmaktadir. Kanca ve Bayrak (2016), Tirkiye i¢in 1980-2011 déneminde kamu harcamalari
ile baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. VAR Granger nedensellik
testi sonuglarina gore kamu harcamalarindan biit¢e aciklari, enflasyon ve faiz oranlarina dogru
bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Forssel (1975), tarafindan Finlandiya ic¢in yapilan
calismada kamu harcamalarinin gelir, isttihdam ve {iretim iizerindeki etkisi incelenmistir.
Calismasinda, kamu harcamalarinin istihdam tizerinde net bir etkiye sahip olmadigi sonucuna
varmigtir. Emegin verimliligindeki artis ve farkliliklar nedeniyle harcamalarin istihdam
tizerindeki etkisin degisken oldugunu vurgulamigtir. Dunne ve Smith (1990), soguk savas
sonrast déonemde 11 OECD iilkesi i¢in savunma harcamalart ile igsizlik arasindaki iliskiyi
zaman serisi analiziyle incelemis ve degiskenler arasi herhangi bir iliski olmadig1 sonucuna
ulagmiglardir. Karras (1993), galigmasinda segtigi 18 iilke i¢in kamu harcamalar ile igsizlik
arasindaki iligskiyi incelemis ve bu iilkelerden sekizinde kamu harcamalar ile issizlik arasinda
negatif bir iliski bulmustur. Feldmann (2006), 1985-2002 yillar1 arasinda 19 gelismis tilke
verisiyle kamu kesiminin ekonomideki buyiikligii ile issizlik arasindaki iliskiyi regresyon
yontemini kullanarak analiz etmis, Kamunun ekonomideki biiyiikliigiiniin artmasi durumunda
issizligin artabilecegi sonucunu elde edilmistir. Battaglini ve Coate (2016), bir grup OECD
tilkesi i¢in yaptigi ¢alismada maliye politikasinin issizlik lizerindeki etkilerini panel veri
analiziyle incelemistir. Maliye politikasi araglarindan olan kamu harcamalarinin artirtlmasi ya
da vergilerin azaltilmasi durumunda issizlik azaltilabilse de s6z konusu durumun uzun dénemde
kamu bor¢lanmasinda ciddi ylikselmelere yol actig1 sonucuna ulagmislardir.

4. Ampirik Analiz

Calismada, 2002-2019 yillar1 arasinda 28 OECD iilkesi i¢in kamu harcamalar1 ve
makroekonomik performans arasindaki iliski panel veri analizi yontemi ile test edilmistir.
Analize dahil olan iilkeler sirasiyla; Avusturya, Belgika, Kanada, Isvicre, Cekya, Almanya,
Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Birlesik Krallik, Yunanistan, Macaristan, Irlanda,
[zlanda, italya, Litvanya, Liiksemburg, Letonya, Meksika, Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz,
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Slovakya, Slovenya, isve¢ ve Amerika Birlesik Devletleri’dir. Ulkeler ve analiz dénemi
calismada kullanilan verilerin bulunabilirligi kapsaminda belirlenmistir. Calismada
makroekonomik performans gostergesi ve bagimli degisken olarak Barro Iktisadi Hosnutsuzluk
Endeksi (BMI), bagimsiz degisken olarak Kamu Kesimi Nihai Tiiketim Harcamalar
kullanilmistir. BMI degiskeni yazarlar tarafindan hesaplanmistir. Aciklayici degiskenler ise
Gayri Safi Sabit Sermaye Yatirmmi, Isgiiciine Katilim Oranmi, Hiikiimet Etkinlik Endeksi ve
Politik istikrar ve Siddetin/Terdrizmin Yoklugu Endeksi’nden olusmaktadir. Calismada
kullanilan veri seti ve kaynaklar Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2. Cahismada Kullanmilan Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Sembol Degiskenler Veri Seti Veri Kaynag

Issizlik Orani Diinya Bankasi
. Enflasyon Orani OECD

BMI Barro Endeksi Uzun Vadeli Faiz Oranlar1 OECD
Reel GSYIH Biiyiime Oram Diinya Bankasi
Kamu Kesimi Nihai Tiiketim

LNGOVEX Kamu Harcamalar1 Harcamalar1 (Logaritmasi) Diinya Bankasi
(Sabit-ABD Dolari Cinsinden)

Gayri Safi Sabit
Sermaye Olusumu

LABPART  Isgiicii

GFCF GSYIH igindeki Pay1 Diinya Bankas1

Toplam Isgiicine Katilim Orani Diinya Bankas!

(15-64)
GOVEFFECT  Hukiimet Etkinligi Diinya Bankas1
Endeksi
Politik Istikrar ve
POLSTAB Siddet/Terdriin Diinya Bankasi
Yoklugu Endeksi

Diinya Bankasi’nin 1996’dan giinlimiize kadar yayinlamis oldugu Diinya Yonetisim
Gostergeleri (WGI) arasindan secilen Hiikiimet Etkinligi Endeksi ve Politik Istikrar ve
Siddetin/Terorizmin Yoklugu Endeksi -2.5 ve +2.5 arasinda degerler almaktadir. Degerler
+2.5’e yaklastikga yonetisim performansinin arttifi, -2.5’e yaklastikca performansin azaldigi
belirtilmektedir. Hiikiimet Etkinligi Endeksi; kamu hizmetlerinin kalitesine ve siyasi
baskilardan bagimsizligin seviyesine, politika gelistirme ve uygulama kalitesine ve hiikiimetin
bu tiirden politikalara bagliligimnin giivenirliligine dair algilar1 yansitmaktadir. Politik Istikrar ve
Siddetin/Terdrizmin Yoklugu Endeksi; politik istikrarsizlik ve terérizm de dahil olmak {izere
siyasi giidiimlii siddet olasiligina dair algilar1 6lgmektedir (World Bank, 2021).

4.1. Yontem ve Veri Seti

28 OECD iilkesini ve 2002-2019 yillarin1 kapsayan donemi analiz etmek i¢in olusturulan
panel veri modelinin denklemi asagida gosterilmistir.

BMIi = ao +/ LNGOVEX + /5 GFCFi+£3; LABPART +4: GOVEFFECTu +5 )
POLSTABi+ Ui
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Denklem 2’de yer alan “BMI” bagimli degiskeni makroekonomik performans
gostergesini, “LNGOVEX” bagimsiz degisken olan kamu harcamalarmin logaritmasini,
“GFCF” gayri safi sabit sermayeyi, “LABPART” isgiiciine katilim oranini, “GOVEFFECT” ve
“POLSTAB” degiskenleri ise hiikiimet etkinligi endeksi ile politik istikrar ve siddetin/teroriin
yoklugu endeksini ifade etmektedir. Denklemde “u” hata terimini ifade etmektedir. Birim
boyutunu belirten “i” alt indisi iilke sayisini temsil etmektedir ve bu sayr 28’dir. Zaman
boyutunu belirten “t” ise 18 yildan olusmaktadir. Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin
alimmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

Calismada panel veri analizinde serilerin duraganligi Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002)
Birim Kok testi ile incelenmistir. Panel regresyon analizinde sabit etkiler modeli ve
Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (HEKK) modeli arasinda uygun se¢im yapmak icin F testi
kullanilirken, rassal etkiler modeli ve HEKK modeli arasinda se¢im yapmak i¢in Breusch ve
Pagan (1980) LM testi kullanilmigtir. Her iki test sonucunda sifir hipotezi reddedilmez ise
HEKK regresyon modeli tercih edilmektedir. Hausman (1978) spesifikasyon testi, sabit ve
rassal etkiler modellerinin karsilastirilmasinda yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Birim
etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda bir korelasyon olduguna dair sifir hipotezi
reddedildiginde sabit etkiler modeli tercih edilmektedir (Das, 2019, s. 500).

Panel veri modellerinde hata teriminin birimlere gére ve birim icerisinde homoskedastik
diger bir ifadeyle esit varyanshi oldugu varsayilmaktadir. Ayni zamanda hata teriminin
otokorelasyonsuz ve birimler arasi korelasyonun (yatay kesit bagimliligi) olmadig1 varsayimlari
da yapilmaktadir. S6z konusu varsayimlarin dikkate alinmadan modelin tahmin edilmesi
standart hatalarin sapmali olmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla bu durum modelin etkinligini
engellemektedir (Tatoglu, 2016, s. 209-211). Bu nedenle degisen varyans, otokorelsyon ve
birimler arasi korelasyon varsayimlarini test etmek icin sirasiyla Degistirilmis Wald Testi
(Greene, 2000), Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in (1982) Durbin Watson ve Baltagi ve
Wu (1999) LBI testleri, Pesaran (2004) CD Testi kullanilmustir.

Birden fazla bagimsiz degiskeni olan regresyon modellerinde, bagimsiz degiskenler
arasinda bir korelasyon olmamalidir. iki veya daha fazla bagimsiz degisken arasindaki
korelasyonun biiyiik olmasi durumunda regresyon sonucunu yaniltan ¢oklu baglanti sorunu
ortaya ¢ikmaktadir (Cleff, 2019, s. 375). Her bir bagimsiz degisken agisindan ¢oklu baglantinin
ne Ol¢lide oldugunu degerlendirmek icin bir Varyans Biiyiitme Faktori (VIF) degeri
hesaplanabilmektedir. VIF degeri 10’dan biiyiik oldugunda, ¢oklu baglanti sorunu
olabilmektedir. (Acock, 2014, s. 287-288), (Gujarati ve Porter, 2009, s. 3409).

4.2. Ampirik Bulgular

Tablo 3’te tamimlayici istatistikler verilmistir. Standart sapmasi en biiyiik degisken BMI
iken en diisiik degisken politik istikrar ve siddetin/teroriin yoklugu endeksidir. Makroekonomik
performans gostergesi olarak kullanilan BMI degiskeni incelendiginde 28 OECD iilkesi i¢in en
diisiik degerin -14.601 (2015 yilinda Irlanda’da), en biiyiikk degerin 55.738 (2012 yilinda
Yunanistan’da), ortalama degerin ise 11.516 oldugu goriilmektedir. Kamu harcamalar
gostergesi olarak kullanilan LNGOVEX degiskenine ait en diislik deger 21.771, en biiyiik deger
28.551 ve ortalama deger 25.047°dir. BMI diger degiskenler ile kiyaslandiginda standart
sapmasi en yiiksek olan degiskendir. Gayri safi sabit sermaye olusumunun GSYIH icerisindeki
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paymmn en diisiik degeri 11.073, en biiyiik degeri 43.439 ve ortalama degeri 21.782’dir. Is
gliciine katilim oraninin en diisiik degeri 59.42 iken, en biiyiik degeri 89.09’dur. Ortalama
olarak is giicline katilim orani ise 73.043’dir. Hiikiimet etkinligi ve politik istikrar endeksleri -
2.5 ile +2.5 arasinda degerler almaktadir. Endeks degerlerinin yiikselmesi hiikiimet etkinliginin
ve politik istikrarin arttig1, azalmasi ise etkinlik ve istikrarin azaldig1 anlamina gelmektedir. Bu
endekslerin sirasiyla aldig1 en kiigiik degerler -0.157 ve -0.853’dir. En biiyiik degerler ise 2.353
ve 1.755°dir.

Tablo 3. Tammlayic Istatistikler
Degiskenler  Goézlem Sayis1  Ortalama Standart Sapma  Minimum  Maksimum

BMI 504 11.516 7.301 -14.601 55.738
LNGOVEX 504 25.047 1.577 21.771 28.551
GFCF 504 21.782 3.666 11.073 43.439
LABPART 504 73.043 5.866 59.42 89.09
GOVEFFECT 504 1.3244 0.565 -0.157 2.3539
POLSTAB 504 0.8108 0.488 -0.853 1.755

Tablo 4’te degiskenlere ait korelasyon matrisine yer verilmistir. Matris incelendiginde
bagiml degisken olan BMI ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun negatif oldugu
goriilmektedir. Ayrica bagimli degisken ile korelasyon seviyesi en yiiksek degiskenler hiikiimet
etkinlik endeksi ve politik istikrar ve siddetin/terdriin yoklugu endeksidir.

Tablo 4. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

Degisken BMI LNGOVEX GFCF LABPART GOVEFFECT POLSTAB
BMI 1.000

LNGOVEX -0.081 1.000

GFCF -0.302 -0.160 1.000

LABPART -0.334 -0.042 0.056 1.000

GOVEFFECT -0.408 0.184 0.062 0.679 1.000

POLSTAB -0.365 -0.366 0.187 0.464 0.616 1.000

Serilerin duraganligini test etmede LLC birim kok testi kullanilmistir. LLC birim kdk
testinden elde edilen sonuglar Tablo 5’de yer almaktadir. Bilgi 6lgiitii, otoregresyon modelinde
ka¢ adet gecikmeli degisken kullanilacagini tahmin etmede kullanilan istatistiktir. Akaike bilgi
olciitii (AIC) ve Bayes bilgi ol¢iitii (BIC) en basta gelen 6rneklerdendir (Stock ve Watson, 2011,
s. 714). Optimum gecikme uzunlugu (BIC) gore secilmistir. LLC test sonuglarina gére hem
trendli hem de trendsiz %1 anlamlilik diizeyinde, Ho: pi= p=1 “Seride birim koék vardir.”
hipotezi reddedilmektedir ve H1 hipotezi kabul edilmektedir. Bu durumda seriler birim kok
icermemektedir ve diizeyde duragandir.
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Tablo 5. Levin, Lin-Chu Birim Kok Testi Sonuclar:

Degisken LLC trendsiz LLC trendli

BMI -4.940 (0.000)*** -5.625 (0.000)***
LNGOVEX -3.557 (0.000)*** -6.358 (0.000)***
GFCF -3.937 (0.000)*** -4.478 (0.000)***
LABPART -4.780 (0.000)*** -4.708 (0.000)***
POLSTAB -8.280 (0.000)*** -7.436 (0.000)***
GOVEFFECT -6.373 (0.000)*** -7.723 (0.000)***

Not: “***” jsareti %1 anlamlilik diizeyini, parantez disinda yer alan degerler t istatistik
degerini, parantez icerisinde yer alan degerler ise p olasilik degerini ifade etmektedir.

Klasik model, sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin uygun oldugunu test
etmek icin F testi, Breusch-Pagan LM Testi ve Hausman Testi uygulanmistir. Test sonuglarina
Tablo 6’da yer verilmistir. F testi Klasik model ile sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapmak
icin uygulanmistir. Bu testte verilerin birimlere gore degisip degismedigi test edilmektedir.
Olasilik degeri 0,01 degerinden kiiciiktiir. Bu yiizden (Ho: pi= 0) “tiim birim etkiler sifira esittir”
hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle veriler birimlere gore degismektedir. Sonug olarak
klasik model uygun degildir.

Breusch-Pagan LM testi Klasik model ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapmak
icin uygulanmistir. Olasilik deger, 0,01 degerinden kiigiiktiir. Dolayisiyla (HO: a;; = 0) birim
etkinin varyansi sifira esittir.” hipotezi reddedilmektedir. Rassal etkiler modeli klasik modele
tercih edilmektedir.

Tablo 6’da yer alan Hausman testi sonuglarina gore %1 anlamlilik diizeyinde “Ho:
Aciklayict degiskenler ile birim (zaman) etkiler arasinda korelasyon vardir.” hipotezi
reddedilmektedir. Birim etkiler ile agiklayic1 degiskenler arasinda korelasyon bulunmaktadir.
Dolayisiyla sabit etkiler modeli rassal etkiler modeline tercih edilmektedir. Sonug olarak sabit
etkiler modeli modeller arasinda en uygun olanidir.

Tablo 6. F Testi, Breusch Pagan LM Testi ve Hausman Testi Sonuclar:

Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
F Testi 9.76 0.000
Breusch-Pagan LM Testi 153.03 0.000
Hausman Testi 80.70 0.000

Degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi i¢in yapilan testlerden elde
edilen sonuglar Tablo 7°’de sunulmustur. Sabit etkiler modeli i¢in degisen varyans problemi
Modifiye Edilmis Wald testi ile analiz edilmistir. Tablo 7°de olasilik degerlerini gosteren Wald
testi sonuglara gore %1 anlamlilik diizeyinde “Ho: birimlere gore sabit varyans.” hipotezi
reddedilmektedir ve varyans birimlere gore degismektedir.

Tablo 7. Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimlilig: Testleri Sonuglari

Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Wald Testi 2098.24 0.0000
Bhargava vd. Durbin Watson Testi 0.801

Baltagi-Wu Testi 0.871

Pesaran CD Testi 36.590 0.000
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Sabit etkiler modeli i¢in otokorelasyon problemi i¢in Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin Watson Testi ile Baltagi-Wu’'nun (1999) en iyi degismez Testi
uygulanmustir. Istatistik degerlerinin 2’den kiigiik olmas1 nedeniyle Ho: “Hata terimleri arasinda
korelasyon bulunmamaktadir.” hipotezi reddedilmektedir. Sonug olarak hata terimleri arasinda
korelasyon bulunmaktadir. Sabit etkiler modelinde birimler arasi korelasyon problemi Pesaran
CD (2004) testi ile analiz edilmistir. Pesaran CD (2004) testi sonuglaria gore, %1 anlamlilik
diizeyinde “Ho: Birimler arasi korelasyon yoktur.” hipotezi reddedilmektedir. Dolasiyla birimler
arasi korelasyon bulunmaktadir.

Panel veri regresyon analizine ge¢gmeden Once bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu
dogrusal baglanti problemi VIF testi ile incelenmistir. Test sonuclarina Tablo 8’de yer
verilmistir. VIF degeri en yiiksek degisken hiikiimet etkinligi endeksi degiskenidir. Fakat tiim
degiskenlere ait VIF degerleri 10°dan kiiciiktiir. Dolayisiyla bagimli degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 8. VIF testi sonuglar:

Degisken VIF Degeri 1/VIF Degeri
GOVEFFECT 3.57 0.280
POLSTAB 2.67 0.374
LABPART 1.98 0.504
LNGOVEX 1.79 0.557
GFCF 1.05 0.954
Ortalama VIF degeri 2.21

Panel veri temel varsayim testleri sonuglarina gore modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilifi sorunlar1 bulunmustur. S6z konusu sorunlarin
varliginda parametre tahminlerini degistirmeden standart hatalarin diizeltilmesini saglayacak
uygun yontemler ile tahmin gergeklestirilmelidir. Driscoll ve Kraay (1998) direngli hata
tahmincisi yontemiyle degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 problemleri
varliginda dahi tutarli tahmin yapilabilmektedir. Tablo 9’da sabit etkiler modeli i¢in Driscoll-
Kraay Standart Hatalar Tahmincisi sonuclar1 bulunmaktadir.

Tablo 9. Driscoll-Kraay Direngli Hata Tahmincisi Sonuglari

BMI Katsayi Standart Hata t P>t
LNGOVEX -12.739 5.235 -2.43 0.026
GFCF -0.711 0.210 -3.39 0.003
LABPART -1.002 0.413 -2.43 0.027
POLSTAB -5.522 1.977 -2.79 0.012
GOVEFFECT -5.020 2.338 -2.15 0.046
SABIT TERIM 430.56 113.499 3.79 0.001
Gozlem Sayisi 504

Ulke Sayisi 28

F 35.47(0.0000)

R? 0.3003

Tablo 9°da yer alan Driscoll-Kraay tahmincisi sonuglarma gére R? degeri 0.3003
cikmustir. Diger bir ifadeyle bagimli degisken olan BMI'nin yaklasik %30’luk kismu ele alinan
modelde kullanilan bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. GFCF degiskeni %l
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seviyesinde LNGOVEX, LABPART, POLSTAB, GOVEFFECT degiskenleri ise %5
seviyesinde anlamlidir. Analiz sonuglarina gore bagimli degisken olan BMI ile bagimsiz
degisken olan kamu harcamalar1 ve kontrol degiskenler olarak kullanilan Gayri Safi Sabit
Sermaye Olusumu (GSYIH igindeki pay1), Isgiiciine Katilim Orami, Politik Istikrar Endeksi ve
Hiikiimet Etkinligi Endeksi arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. BMI degiskenin artmast
makroekonomik performansin kotiilestigini, azalmasi ise makroekonomik performansin
iyilestigi seklinde yorumlanmaktadir. Tabloda yer alan sonuglara gore analizde kullanilan biitiin
bagimsiz degiskenler makroekonomik performanst olumlu yonde etkilemektedir. Kamu
harcamalarinda %1°lik bir artis BMI degiskenini yaklasik olarak 0,12 birim azaltirken, sermaye
olusumunun GSYIH igindeki payinda bir birimlik artis yaklasik olarak 0,71 birim, isgiiciine
katilim oran1 bir birim arttiginda yaklasik olarak 1 birim, politik istikrar endeksinde bir birimlik
artis yaklasik olarak 5,52 birim ve son olarak hiikiimet etkinligi endeksindeki bir birimlik artis
5,02 birim azaltmaktadir.

5. Sonuc¢

Literatirde kamu harcamalar1 ve makroekonomik performans arasindaki iliskiyi
inceleyen birgok calisma bulunmaktadir. Fakat s6z konusu c¢alismalarda performans gostergesi
olarak yalnizca biiylime veya gesitli makroekonomik degiskenler ele alinmistir. Dolayisiyla
kamu harcamalari ve makroekonomik performans arasindaki iligkinin birbirinden farkli hatta
bazen c¢elisen gostergelerle incelendigi goriilmektedir. Calismalarda kurulan modellerin
¢ogunlugunda biiylime gibi tek bir degiskenin lizerine odaklanilmasi nedeniyle makroekonomik
performansi tam olarak agiklamada yetersiz kalindig1 diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada literatiirde
yer alan ¢aligmalardan farkli olarak, kamu harcamalarinin makroekonomik degiskenler iizerinde
etkisinin incelenmesinden farkli olarak, temel makroekonomik degiskenlerden olusan bir
endeks olusturulmustur. Olusturulan iktisadi  hosnutsuzluk endeksi makroekonomik
performansin bir gostergesi niteligindedir. Endeks issizlik, enflasyon, uzun vadeli faiz orani ve
reel biliylime oram1 gibi makroekonomik degiskenlerden olugmaktadir. Makroekonomik
performansin iktisadi hosnutsuzluk endeksi ve endeksi olusturan degiskenler ile temsil
edilmesinin literatiirdeki eksikligi gidermede katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Bu calismada 28 OECD iilkesinde kamu harcamalarinin makroekonomik performans
iizerindeki etkisi incelenmistir. 2002-2019 donemini kapsayan yillik veriler ile panel veri
yontemi ile analiz yapilmistir.

Calisma bulgularina gore, bir ekonomideki temel harcama kalemlerinden ve maliye
politikasinin énemli araglarindan biri olan kamu harcamalarindaki artis, ekonomilerin makro
ekonomik performansini yiikselterek, toplumdaki iktisadi hosnutsuzluk diizeyini azaltmaktadir.
Buna ek olarak, hiikiimetin uyguladig politika kalitesi, politik istikrar ve iilkede huzur ve baris
ortaminin hakim olmasi gibi kurumsal faktorlerin de iktisadi hosnutsuzluk diizeyinin azalmasina
katki sagladigi goriilmektedir.

Bu baglamda politika yapicilarin salt makro ekonomik gostergelere odaklanmak yerine,
iilkedeki kurumsal altyapiy1 giliclendirmek adina gerekli adimlar1 atmasi da Onem arz
etmektedir. Politik istikrarin olmadigi, siddet ve terér eylemlerinin siklikla yasandigi,
hiikiimetin etkinlikten uzak oldugu bir ortamda belirsizlik hakim olacagindan uygulanan
politikalarin istenen sonuglar liretmesi de miimkiin olmayacaktir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN GOVERNMENT EXPENDITURES AND
MACROECONOMIC PERFORMANCE:
EVIDENCE FROM OECD COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

In the literature, many studies examine the impact of government expenditures on
macroeconomic performance. In these studies, macroeconomic performance generally deals
with a single indicator such as GDP growth. We suppose that handling macroeconomic
performance in this way may be inefficient. For example, the studies that examined the
relationship between government expenditures and employment may ignore the changing of
other important economic variables. Thereby to evaluate the macroeconomic performance with
an index including some significant macroeconomic variables can be more effective than other
approaches. This approach is termed the macroeconomic performance index. Okun’s and
Barro’s misery indexes are some macroeconomic performance indexes. We could not find any
study examining the effect of government expenditures on any performance index in the
literature. This study aims to investigate the relationship between government expenditures and
macroeconomic performance for 28 Organization for Economic Co-operation and Development
(OECD) countries over the period 2002-2019.

Methodology

Panel data method was used in the analysis. The Barro Misery index was chosen as the
performance index and dependent variable. The index consists of growth, unemployment,
inflation, and long-term interest rates. The proxy variable of government expenditures and
independent variable selected the logarithm of General Government Final Consumption
Expenditure. Other explanatory variables are Gross Fixed Capital Formation, labor force
participation rate, Government Effectiveness Index, and Political Stability and Absence of
Violence Index. Our model is as follows:

BMIit = ap +1 LNGOVEXi + 8 GFCFi+/%; LABPART;: +; GOVEFFECT;: +35 (1)
POLSTABi+ Uit

where BMI is Barro Misery index, LNGOVEX is the logarithm of General Government
Final Consumption Expenditure, GFCF is Gross Fixed Capital Formation, LABPART is the
labor force participation rate, GOVEFFECT is Government Effectiveness Index, and POLSTAB
is Political Stability and Absence of Violence Index. Data for all variables are annual and
collected from OECD and World Bank databases. Data for all variables are annual and collected
from OECD and World Bank databases over the period 2002-2019 for 28 OECD countries. The
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countries included in the analysis are; Austria, Belgium, Canada, Switzerland, Czech Republic,
Germany, Denmark, Spain, Finland, France, United Kingdom, Greece, Hungary, Ireland,
Iceland, Italy, Lithuania, Luxembourg, Latvia, Mexico, Netherlands, Norway, Poland, Portugal,
Slovakia, Slovenia, Sweden and the United States. The countries and periods were determined
according to the availability of the data.

At the beginning the analysis, the stationarity of the series was examined with the Levin
Lin and Chu unit root test. In panel data analysis, some tests were used to choose between fixed
effects model, random effects model, and classical model. These are the F test, Breusch Pagan
Lagrange Multiplier test, and Hausman specification test. After model selection, basic
assumptions such as autocorrelation, heteroscedasticity, and cross-section dependence for panel
data regression analysis were tested by applying Wald test, Bhargava, Franzini, and
Narendranathan's Durbin Watson Test, and Baltagi-Wu LBI test, Pesaran CD Test.

Empirical Results

According to the empirical results, the fixed effects model is chosen, and the series are
stationary. Auto-correlation, heteroscedasticity, and cross-section dependency problems were
found in the model. Despite these problems, the Driscoll-Kraay standard errors were used to
make accurate regression estimation. According to the Driscoll-Kray estimator results,
government expenditures and other independent variables have a negative and statistically
significant effect on the Barro Misery index.

Conclusion

According to the findings obtained from the study, an increase in government
expenditures enhances macroeconomic performance. Also, an increase in the Government
Effectiveness Index and Political Stability, and Absence of Violence Index have a positive and
notable impact on macroeconomic performance. The public service quality and policy
implementation are evaluated by the government effectiveness index. In addition to the positive
effect of government expenditure, the quality of expenditure, and environment of confidence
without terrorism or politically oriented violence are very important to a good macroeconomic
performance.
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Oz

Bu caligmanin amaci, 2015-2019 yillarini kapsayan dénem icin BIST Kimya, Petrol,
Kauguk ve Plastik iiriinler sektdriine kayitli olan firmalarin finansal performansi ile
pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Bu amagla, ¢alismanin ilk
asamasinda Entropi yontemi kullanilarak degerlendirme kriterlerine iliskin agirlik
katsayilari, CoCoSo yonteminden faydalanilarak da firmalarin s6z konusu dénemler
i¢in finansal performansi 6l¢iilmiistiir. Sonrasinda ise firmalarin tespit edilen finansal
performans siralamalar ile yillik pay senedi getiri siralamalari arasinda anlamli bir
iliski olup olmadigi korelasyon analizi ile incelenmistir. Entropi yonteminden elde
edilen agirlik katsayilarimin CoCoSo yontemine dahil edilmesi ile ulasilan sonuglara
gore incelenen donemler itibariyle finansal agidan performansi en yiiksek olan
firmanin 2017 yili hari¢ tiim dénemlerde POLTK kodlu firma oldugu buna karsin en
basarisiz firmanin ise yillara gore degiskenlik gosterdigi belirlenmistir. Ayrica,
korelasyon analizi sonucunda finansal performans siralamasi ile getiri siralamasi
arasinda 2018 yili hari¢ tiim dénemlerde herhangi bir iligkiye rastlanamamistir. Bu
sonug, caligma kapsamina alinan sektore yatirim yapan tasarruf sahiplerinin, genel
olarak yatirnm karar1 alma siirecinde firmalarin gegmis performanslarini dikkate
almadiklarini ortaya koymaktadir.

Abstract

The aim of this study is to analyze the relationship between the financial performance
and stock returns of companies registered in the BIST Chemical, Petroleum, Rubber
and Plastic products sector for the period covering the years 2015-2019. For this
purpose, in the first stage of the study, the weighting coefficients of the evaluation
criteria were measured using the Entropy method, and the financial performance of
the companies for the mentioned periods was measured using the CoCoSo method.
Afterwards, whether there is a significant relationship between the financial
performance rankings of the companies and the annual stock return rankings was
examined by correlation analysis. According to the results obtained by including the
weight coefficients obtained from the entropy method into the CoCoSo method, it was
determined that the firm with the highest financial performance in terms of the
examined periods was the firm with the code POLTK in all periods except 2017,
whereas the most unsuccessful firm varied over the years. In addition, as a result of
the correlation analysis, no relationship was found between the financial performance
ranking and the return ranking in all periods except 2018. This result reveals that the
savers who invest in the sector included in the study generally do not consider the past
performances of the companies in the investment decision-making process.
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1. Giris

Tim diinyada oldugu gibi iilkemizde de Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik iriinler
sektoriinden soz edildiginde genel olarak akla gelen ilk kavramlar, petrol ve petrol kapsaminda
iiretilen {irtin ve hizmetler, kimyasal maddeler ve bu maddeler kapsaminda {iretilen mal ve
hizmetler, eczacilik sektoriinde kullanilan iirin ve hizmetlerin imalati ve plastik {iriinlerin
imalatidir (Aydin, 2020, s. 165). Olduk¢a genis bir kapsam alanina sahip olan sektor, en genel
anlamiyla diger sanayi kollarinda faaliyetlerini siirdiirmekte olan firmalar i¢in bir taraftan ham
madde ve ara {irin imalat1 saglarken diger yandan sermaye-teknoloji yogunlugu ve nitelikli bir
is giicli gerektirmesi agisindan da yiiksek bir katma degere sahiptir (Kaplanoglu, 2018, s. 154-
155).

Kiiresel ekonominin genel yapisina gerek dogrudan gerekse de dolayli yollarla etki
edebilme kabiliyetine sahip olan sektor hem finansal sistem hem de ekonomik birimler
icerisindeki gelismelere oldukca acik sektdrlerden biri konumundadir (Ticaret Bakanligs, ihracat
Genel Miidiirliigii [TBIGM], 2020; Kimya Sektorel Bakis Raporu [KSBR], 2019). Birgok
sanayi sektorline ara mal ve ham madde girdisi saglayan sektor, iiretim ve pazar cesitliliginin
yiiksek olmasi sebebiyle dis ticarette oldukca 6nemli bir konumdadir (Aydin, 2020, s. 165). S6z
konusu sektoriin kiiresel dlgekte rekabet edebilecek kapasiteye sahip olmasi, sektore disardan
gelen yabanci yatirim tutarlarinin yiiksek olmasi ve sektor biinyesinde ciddi bir isgiiciinii
istihdam edilmesi, sektorii diger sanayi sektorleri karsisinda oldukg¢a avantajli bir konuma
getirmektedir (Canakgioglu, 2019, s. 123; KSBR, 2019). Dolayisiyla, firmalarin ger¢eklestirmis
olduklar faaliyetler kapsaminda elde etmis olduklar1 bu avantaji istikrarli bir sekilde devam
ettirebilmeleri de olduk¢a 6nem arz eden bir husustur.

Kiresellesme rekabet kosullarinin makro diizeylerde hissedilmekte oldugu giintimiiz is
diinyasinda temel amaci gergeklestirmis olduklari faaliyetler ¢ergevesinde gerek paydaslarin
gerekse de ortaklarin karin1 maksimize etmek olan firmalarin, diizenli periyotlarla finansal
performansinin Slglilmesi ve elde edilen sonuglarin ise tarafsiz bir sekilde degerlendirilmesi
gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 1997, s. 526; Canakg¢ioglu, 2019, s. 124). Diizenli
araliklarla olgiilen finansal performans ve verimlilik analizleri, firmalara bir taraftan faaliyette
bulunduklar sektorlerde varliklarim siirdiirme imkani ve s6z konusu faaliyetlerine siirekli bir
sekilde devam edebilme olanagi sunarken diger taraftan, ayni sektor icerisinde yer alan
firmalara kars1 da bir rekabet {istiinliigii elde edebilmelerine ve firma yonetiminin daha 6nceden
belirlemis olduklar1 hedeflere ulasilip ulasilamadigr konusunda da 6nemli bilgiler sunmaktadir.
Ayrica finansal performans dl¢iimleri, 6nceden belirlenen hedeflere ulagilmadig: takdirde zayif
yonlerin tespitinde ve bu yonlerin nasil giiglendirilmesi gerektigi konusunda da yoneticilere
bilgiler sunmaktadir (Baki ve Ustasiileyman, 2001, s. 71; Ceylan ve Korkmaz, 2013, s. 46;
Celik ve Ayan, 2017, s. 57; Saygili ve Sahin, 2018, s. 17).

Buna ilaveten belli bir zaman periyodunda gergeklestirilen finansal performans analizleri,
firmalarin finansal yapisi, likidite durumu, karliligi, borsada sergilemis oldugu performansi ve
varliklarin etkin bir sekilde kullanilip kullanilmadigi hakkinda da hem firma yoneticilerine hem
de firmanin pay senetlerine yatirim yapan tasarruf sahiplerine ve diger yatirimcilara kapsamli
bilgiler sunan 6nemli bir gostergedir (Gtlizel, 2013, s. 131; Halis ve Tekinkus, 2003, s. 84).

Dolayisiyla, bu ¢alismanin amaci, pay senetleri Borsa Istanbul’a (BIST) kayitli olan
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik tiriinler sektorii firmalarinin 2015-2019 zaman periyodunu
kapsayan donem igin finansal performans pay senetlerinden elde etmis olduklar yillik %
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getirileri arasinda herhangi bir anlam diizeyinde anlamli ya da anlamsiz bir iliski olup
olmadiginin arastirilmasidir. Bu amagla analiz kapsaminda firmalarin finansal performansinin
Olciilmesinde Entropi ve CoCoSo (COmbined COmpromise SOlution) Cok Kriterli Karar
Verme (CKKYV) tekniklerinden yararlanilmistir. Calismanin ilk asamasinda firmalarin
performansini analiz etmek amaciyla secilen degerlendirme kriterlerinin agirlik katsayilari
Entropi yontemi kullanilarak hesaplanmustir. ikinci asamada ise s6z konusu sektdr firmalarinin
finansal performans skorlart CoCoSo yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Literatiirde yer alan
onceki  ¢aligmalarda  Entropi-CoCoSo  modelinin  performans  degerlendirilmesinde
kullanilmamig olmasi bu ¢aligmanin 6zgiinliigiine katki saglamaktadir.

Bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin hemen ardindan ikinci boliimde
daha once yapilmis olan ¢aligmalar kisaca Ozetlendikten sonra iigiincli boliimde metodoloji
tanitilmis olup, dordiincii boliimde ise analiz sonuglarina yer verilmistir. Son boliimde genel bir
degerlendirme yapilarak calisma sonlandirilmstir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde konu ile ilgili olarak daha 6nce yapilmis olan birgok g¢aligma mevcuttur.
Bunlardan 6ne ¢ikan bazi ¢alismalar kronolojik olarak kisaca dzetlenmistir. Tung ve Lee (2010),
2001-2008 donemini kapsayan dénem igin yapmis olduklari bir ¢aligmada Gri Faktor Analizi
yontemi ile Tayvan Borsasi’nda faaliyet gosteren 7 Biyoteknoloji firmasiin performansini
analiz etmistir. Caligmanin sonucunda s6z konusu donemde finansal agidan performansi en
yiiksek olan firmanin Apex Biotechnology Corp oldugu tespit edilmistir.

BIST-30 Endeks igerisinde yer alan 17 Imalat firmasinin 1998-2011 dénemine ait
verilerine Bulanik AHP ve VIKOR yontemlerini uygulayan Bayrakdaroglu ve Yalgm (2012),
s0z konusu firmalarin finansal performansini analiz etmistir. Analiz sonuglarindan elde edilen
bulgulara gore analiz kapsamina alinan periyotta finansal agidan performansi en yiiksek firma
DYHOL kodlu firma olurken buna karsin finansal agidan en basarisiz firmanin ise EREGL
kodlu firma oldugu belirlenmistir.

Das, Sarkar ve Ray (2012), Bulanik AHP ve COPRAS yo6ntemleri kapsaminda 7 Hint
Teknoloji Enstitlistiniin 2007-2008 yillarina ait verilerini kullanarak finansal performanslarini
incelemislerdir. Calismanin sonucunda s6z konusu donemde performansi en yiiksek olan
enstitiiniin Kharagpur Enstitlisii oldugu bununla beraber performansi digerlerine gore daha
diisiik olan enstitiiniin ise Guwahati Enstitiisii oldugu rapor edilmistir.

Ignatius, Behzadian, Malekan ve Lalitha (2012), iran’da faaliyet gosteren en biiyiik 8
otomotiv firmasinin finansal performansini analiz etmislerdir. PROMETHEE II ydntemine
dayali olarak  gerceklestirilmis olan c¢alismada  firmalarin  yillik  verilerinden
faydalanilmistir.2009-2010 zaman siirecini kapsayan c¢alismanin ampirik sonuglarindan elde
edilen bilgilere gore Zamyad firmas1 s6z konusu donemde finansal performansi en yiiksek firma
olarak belirlenmistir.

Bulanik AHP ve COPRAS yontemlerini kullanan Esbouei ve Ghadikolaei (2013), fran’da
faaliyetlerini siirdiiren 10 firmanimn 2002-2011 donemine iliskin finansal performansini
Olemiistiir. Calisma sonucunda ulasilan finansal basari skorlari dikkate alindiginda analiz
kapsamina alman donemde GHAT kodlu firma en basaril1 firma olarak tespit edilmistir.
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Esbouei, Ghadikolaei ve Antucheviciene (2014), Tahran Borsasi’na kayitli 143 imalat
firmasinin 2002-2011 yillarina ait verilerini kullanarak s6z konusu firmalarin finansal
performansint Bulanik ANP ve Bulanik VIKOR yontemleri ile incelemislerdir. Caligma
sonucunda finansal agidan en basarili olan firmanin yillara gore degiskenlik gosterdigi rapor
edilmistir.

TOPSIS yénteminin kullanildigi bir galismada Saldanli ve Sirma (2014), BIST-100
Endeksi icerisinde yer alan 44 imalat firmas1 ve paylar1 BIST te islem goren 11 bankanin
finansal performanslarint 2008-2012 yillar1 igin analiz etmistir. Calismanin ilk asamasinda
imalat firmalarinin ikinci asamasinda ise bankalarin, ¢aligma kapsamina almman doénemler
itibariyle elde etmis olduklar1 pay senedi getirileri ile piyasada sergilemis olduklar1 finansal
performans arasinda bir iligkinin olup olmadigi aragtirilmistir. Arastirma sonucunda ise hem
firmalarin hem de bankalarin pay senedi getirileri ile sergilemis olduklar1 finansal performans
arasinda herhangi bir iligkiye ulagilmadigi rapor edilmistir.

Moghimi ve Anvari (2014), Bulanik AHP ve TOPSIS yontemlerini kullanarak Tahran
Borsasi’na kayitli 8 c¢imento firmasinin finansal performansini analiz etmeyi amaglamistir.
Analiz sonuglarina goére Sabhan firmasinin diger firmalara kiyasla daha {stlin bir performans
gosterdigi sonucu elde edilmistir.

Oztiirk ve Ozgelik (2014), AHP ve TOPSIS yoéntemlerini kullandiklar: bir arastirmada
BiST’e kote olan 20 Kimya, Petrol ve Plastik sektdrii firmasmin 2010-2012 dénemi igin
finansal performansini incelemistir. Calisma sonucunda analiz kapsamina alinan dénemde
performansi en yiiksek firmanin Tiipras oldugu buna kargin performansi en diisiik olan firmanin
ise Dyo Boya oldugu sonucuna ulasilmistir.

2008-2012 donemi igin Tirkiye’de faaliyette bulunan 8 komiir isletmesinin finansal
performans analizi Aksoy, Omiirbek ve Karaatli (2015), tarafindan AHP, MULTIMOORA ve
COPRAS yontemlerine dayali olarak gerceklestirilmisti. COPRAS ve MULTIMOORA
yontemlerine gore elde edilen basari skorlar1 dikkate alindiginda s6z konusu dénemde finansal
performans: en yiiksek olan isletmenin Ege Linyit Isletmeleri oldugu buna karsin en kotii
performansi gosteren isletmenin ise COPRAS yodntemine gore Bursa Linyitleri Isletmesi,
MULTIMOORA ydntemine gore ise Ilgin Linyitleri Isletmesi oldugu sonucuna ulasilmustir.

Shaverdi, Ramezani, Tahmasebi ve Rostamy (2016), tarafindan yapilmis olan bir
calismada Iran Petrokimya Endiistrisinde faaliyet gdsteren 7 firmanin 2003-2013 dénemlerine
iliskin finansal performansi Bulanik AHP ve Bulanik TOPSIS yontemleri ile degerlendirilmistir.
Calisma sonucunda Arak Petrokimya firmasinin finansal agidan en basarili performansi
gosterdigi tespit edilmigtir.

Alimohammadlou ve Bonyani (2017), Iran gida sektériine kayith en biiyiik 14 firmanin
finansal performansini analiz etmistir. Bu dogrultuda PROMETHEE II y6ntemi kullanilmustir.
Caligmanin veri seti 2011-2015 yillarin1 kapsamakta olup s6z konusu donemde Noosh Mazan
Co., Pyazr A1 Co. ve Pegah Esf Co. firmalarinin analize dahil edilen diger firmalara kiyasla
daha tistiin bir performans sergiledigi sonucuna ulasilmistir.

2015 zaman dénemi igin paylar1 BIST’e kote olan 24 Kimya, Petrol, Plastik sektorii
firmasinin finansal performanst AHP, VIKOR, TOPSIS, Gri Iliskisel Analiz ve MOORA
metotlar1 kapsaminda Karaoglan ve Sahin (2018), tarafindan incelenmistir. Yapilan analizler
sonucunda ACSEL kodlu firmanin TOPSIS, GIA ve MOORA metotlar1 kapsaminda en iyi
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performans1 gosterdigi, yalmizca VIKOR yontemine gore ikinci sirada yer aldigi tespit
edilmistir. Ayrica PIMAS firmasinin ise analiz kapsaminda incelenen tim yaklagimlara gore
finansal ag¢idan performansi en diigiik firma oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Senol ve Ulutas (2018), tarafindan gerceklestirilmis olan bir calismada paylar1 BIST e
kayith 12 Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler sektdrii firmasinin finansal performansi
2016 yili verileri kullanilarak CRITIC ve ARAS CKKYV teknikleri ile degerlendirilmistir.
Calisma sonucunda s6z konusu dénemde finansal performansi en yiiksek olan firmanin Tiiprasg
oldugu, performansi en diisiik olan firmanin ise Bagfag firmasinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Hindistan’da faaliyet gosteren 7 kimya firmasinin 2010-2018 donemine iligkin finansal
performans1 Anthony, Behnoee, Hassanpour ve Pamucar (2019), tarafindan Entropi, TOPSIS,
COPRAS ve VZA yontemlerine dayali olarak analiz edilmistir. Calismadan ulagilan sonuglara
gore finansal acidan en basarili olan firmanin kullanilan ydntemler agisindan degiskenlik
gosterdigi tespit edilmistir.

Entropi ve TOPSIS teknikleri kullanilarak BIST-30’a kote olan 15 firmanin 2014-2017
donemi i¢in finansal performans degerlendirmesi Isik (2019), tarafindan yapilmistir. Caligmanin
sonucunda s6z konusu dénemde finansal agidan en iyi performansi gosteren firmanin Koza
Altin oldugu buna karsin en kotii performansi gosteren firmanin ise Kardemir (D) firmasinin
oldugu rapor edilmistir.

Pay senetleri BIST te islem gdrmekte olan 27 imalat firmasini 2013-2016 dénemi icin
finansal performans analizi Sahin ve Sari (2019), tarafindan Entropi, VIKOR ve TOPSIS
yaklagimlari kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismanin sonuglarindan ulasilan bulgulara gore
calisma kapsamina alinan dénemlerde Goodyear, Konya Cimento ve Tiirk Traktor firmalarinin
istikrarli olarak en basarili on firma arasinda oldugu tespit edilmistir.

Entropi, Gri iliskiler Analiz ve Borda Sayim teknikleri kullanilarak BIST e kote olan ve
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik sektoriinde yer alan 30 firmanin 2013-2017 yillarini kapsayan
donem igin finansal performans degerlendirmesi Canakgioglu (2019), tarafindan yapilmistir.
Calismanin ampirik sonuglarindan elde edilen bulgulara gore s6z konusu dénemde Sanifoam
Stinger Sanayi ve Ticaret A.S. finansal performans acisindan en basarili firma olurken Aygaz
A.S ise en basarisiz firma olarak rapor edilmistir.

Yapilmis olan gerek ulusal gerekse de yabanci literatiir incelemesinden de anlagilacagi
tizere Entropi ve CoCoSo yontemlerinden olusan hibrid bir model literatiirde dnceki herhangi
bir c¢alismada kullanilmamistir. Dolayisiyla, bu ¢alisma ile literatiirdeki bu boslugun
doldurularak arastirmacilara yeni bir biitiinlesik modelin Onerilmesi c¢alismanin 6zgiinligi
agisindan olduk¢a Onemlidir. Ayrica g¢alismada segilen zaman periyodu ve Orneklem de
calismanin 6zgilinliigiine katki saglamaktadir.

3. Metodoloji

Calisma kapsaminda ele firmalariin performans analizinde Entropi ve CoCoSo olmak
iizere iki CKKV yaklasimlarindan yararlamlnustir. Iki asamadan olusan ¢alismanin birinci
asamasinda degerlendirme kriterlerinin agirlik skorlarmin belirlenmesinde Entropi yonteminden
yararlamlmustir. Ikinci asamada ise Entropi yaklagimima dayali olarak belirlenen degerlendirme
kriterlerine ait agirlik skorlar1 CoCoSo yontemine dahil edilerek s6z konusu sektdr firmalarinin

685



0. Y.Akbulut & A. Hepsen, “Finansal Performans ve Pay Senedi Getirileri Arasindaki liskinin Entropi
ve CoCoSo CKKYV Teknikleriyle Analiz Edilmesi”

performans skorlar1 belirlenmistir. Bu bdlimde kisaca Entropi ve CoCoSo yaklagimlariin
uygulanma siireci hakkinda bilgiler sunulmustur®.

3.1. Entropi Yontemi

Rudolph Clausius (1865) tarafindan literatiire kazandirilmis olan ve Shannon (1948)
tarafindan enformasyon teorisine uyarlanan Entropi yoOntemi, bir veri seti igerisindeki
belirsizligin Ol¢iisii olarak tanimlanmistir (Zhang, Gu, Gu ve Zhang, 2011, s. 444). Entropi
yontemi, verilerin aragtirmacilara saglamis oldugu faydali bilgi miktarini dlgmede kullanilan
CRITIC, SD ve Varyans gibi objektif bir agirliklandirma yontemidir (Wu, Sun, Liang ve Zha,
2011, s. 5163). Bu yontem, uzman goriiglerinden faydalanilarak elde edilen AHP, SWARA,
DEMATEL ve ANP gibi siibjektif verilerle degil, tamamiyla nesnel olan verilerin 6l¢iilmesinde
kullanilmaktadir. Yontemin en énemli 6zelligi ise en kii¢lik yap1 gruplarindan siluet biitiiniine
kadar ¢ok farkli Olgeklerde ve c¢ok farkli veri gruplarinda kullanilabilme oOzelligine sahip
olmasidir (Bostanci ve Ocakei, 2009, s. 31; Wu vd., 2011, s. 5163; Zhang vd., 2011, s. 444).
Literatiirde yer alan caligmalar incelendiginde Entropi agirliklandirma yonteminin birgok
calismada kullanildig1 tespit edilmistir. Bunlardan bazilan su sekildedir; Blien ve Tassinopoulos
(2001), bolgesel olarak istihdam tahmininde, Mardani vd., (2017), yenilenebilir enerji kaynagi
seciminde, Percin ve Soénmez (2018), BIST’te islem gdren sigorta sirketlerinin performans
degerlendirmesinde ve Shemshadi, Shirazi, Toreihi ve Tarokh (2011), ise tedarik¢i segiminde
Entropi yonteminden faydalanmislardir. S6z konusu yontemin uygulamasi ise 5 asamadan
olusmaktadir (Karami ve Johansson, 2014, s. 523-524; Wang ve Lee, 2009, s. 8982);

Asama 1-1: Entropi yonteminin de ilk asamasinda karar alternatifleri ve degerlendirme
kriterlerinin olusturdugu karar matrisi (X) Esitlik (1)’ deki gibidir.

X11 X12 " X1n

_ _ X21 X2 v Xon
X = [xl'j]an = . . . (1)

Xm1 *m2 T Xmn

Ancak Entropi yonteminin ilk asamasinda olusturulan karar matrisinde yer alan
degerlendirme kriterlerine iliskin veriler igerisinde negatif ya da sifir gibi bir deger, ileriki
asamalarda yapilacak olan logaritmik hesaplarin yapilmasina engel olacag: i¢in bu degerlerin
pozitif hale doniistiiriilmesi gerekmektedir. S6z konusu degerleri pozitif hale doniistirmekte
kullanilan ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemlerden biri de Zhang vd. (2011)
tarafindan gelistirilen Z-skoru teknigidir. Esitlik (2)’den faydalanilarak s6z konusu degerlerin
doniisiimii yapilabilmektedir.

Zij=—"7— )

Yukaridaki esitlikte yer alan X; ve o; degerleri sirasiyla j. kriterin ortalama ve standart
sapmalarin1 sembolize etmektedir. Bu islemin ardindan Esitlik (3) vasitasiyla koordinat
doniisiimii yapilir ve serideki negatif ya da sifir degerleri pozitif hale getirilir.

Zlj=Zij + A A > |min Z; @)

! Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasma gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.

686



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(3): 681-709
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(3): 681-709

Bu islem sona erdiginde karar matrisinde igerisindeki x;; kriterleri yerine Zi']- degerleri
yazilarak elde edilen diizeltilmis karar matrisi ile islemlere devam edilmektedir. Ayrica burada
“A, A” ile ifade edilen deger, seride yer alan negatif ya da sifir degerlerinin tiimiinii pozitif hale
doniistiirmek i¢in seriye eklenmesi gereken minimum sayisal degerdir.

Asama 1-2: Farkli kriter boyutlarina sahip degerlendirme kriterlerinin eg olgiilemezlik
iizerindeki etkisini ortadan kaldirmak maksadiyla yontemin ikinci asamasinda tiim kriterler
standardize edilmektedir. Burada degerlendirme kriterleri fayda nitelikli ise Esitlik (4), maliyet
nitelikli ise Esitlik (5)’ten faydalanilarak bu hesaplamalar yapilmaktadir.

o .
Y makij ( )
minij .
rij = xl-j ; mlnij *0 (5)

Asama 1-3: Standardize edilmis degerlerden faydalanilarak bu asamada her bir kriter
Esitlik (6)’ya gore normalize edilmektedir.

rij

P = (6)

m
i=1Tij

Asama 1-4: Yontemin bu agsamasinda her bir kriter igin Entropi degeri (e;) Esitlik (7)
kullanilarak hesaplanmaktadir.

n
j=1
Esitlikte e;: entropi katsayisini, k = 1/In('m) seklinde formiile edilen bir sabiti ve (F;)
ise normalize edilmis degerleri temsil etmektedir.
Asama 1-5: Entropi yonteminin son agasinda ise Oncelikle farklilasma dereceleri (d;)

Esitlik (8) yardimu ile hesaplanir ve hemen ardindan Esitlik (9) yardimi ile her bir kriter i¢in
Entropi agirhik degerleri (wj) hesaplanmaktadir.

dj =1-E; (8)
il E 1 ©
Wi =G wj =
J ?zl(dj) = J

Burada en yiiksek w; degerine sahip kriter performans {izerinde en etkin kriter olurken, en
diistik wj degerine sahip olan kriter ise performans Uzerinde en etkinsiz kriter olarak
degerlendirilmektedir.

3.2. CoCoSo Yontemi

Yazdani, Zarate, Zavadskas ve Turskis (2019), tarafindan gelistirilen CoCoSo yontemi,
entegre bir basit katki maddesinin agirliklandirilmasina ve lissel olarak agirliklandirilmis {irtin
modeline dayanan bir CKKV yontemidir. S6z konusu yontem secilen karar alternatiflerinin
uzlagmasina ve en iyi karar alternatifinin belirlenmesi esasina dayanmaktadir. Literatiirde yer
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alan c¢aligmalar incelendiginde CoCoSo yonteminin birgok Omnekleme uygulandigi
goriilmektedir. Ornegin, Barua, Jeet, Bagal, Satapathy ve Agrawal (2019), dogal liflerle
birlestirilmis nano pargaciklarin mekanik performanslarinin analizinde, Karasan ve Boltiirk
(2019), Istanbul’daki kar1 atiklarin bertaraf edilmesi igin yer seciminde, Peng, Zhang ve Luo
(2019), 5G endiistrisinin degerlendirilmesinde ve Zolfani, Chatterjee ve Yazdani (2019) ise
mutfak evyeleri tlireten bir isletmenin tedarik¢i se¢imi igin s6z konusu yontemden
faydalanmislardir. 5 asamali bir uygulamadan olusan yontemin uygulama adimlari ise asagidaki
gibidir (Deveci, Pamucar ve Gokasar, 2021, s. 7-9; Ecer ve Pamucar, 2020, s. 7-8; Ozdagoglu,
Ulutas ve Keles, 2020, s. 376-377; Ulutas, Karakus ve Topal, 2020, s. 9-12; Yazdani vd., 2019,
s. 2507-2508);

Asama 2-1: Yontemin ilk asamasinda “X” ile gosterilen karar matrisi Esitlik (10)’da
goriildiigli gibi olusturulur.

x11 see xlz es xln

_ _ %21 7 X2 7 Xon
X=[xy] =720 .. 2 .7 (10)

Xm1 = Xm2 " Xmn

Asama 2-2: Degerlendirme kriterlerine iliskin nitelikler (fayda Esitlik (11)- maliyet
Esitlik (12)) dikkate alinarak bu agsamada normalizasyon iglemi yapilmaktadir.

xij — minxij

Ty = - 11
Y maxx;; — minx;; (11)

maxxij - xl-j

T:i: =
Y maxx;; — minx;; (12)

Asama 2-3: YoOntemin lgiincii asamasinda c¢alisma kapsamina alinan her bir karar
alternatifi icin toplam agirlikli karsilagtirilabilirlik  (S;) ve toplam glic agirlikh
karsilastirilabilirlik (P,) matrisleri sirasiyla Esitlik (13) ve Esitlik (14) kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Si = Z(W] X rij) (13)
=1
p; = Z(Tij)wj (14)
=1

Asama 2-4: Bir onceki asamada hesaplanan toplam agirlikli karsilastirilabilirlik ve
toplam gii¢ agirlikli karsilastirilabilirlik matrislerinden faydalanilarak bu asamada her bir karar
alternatifi icin licli degerlendirme skorlar1 sirasiyla Esitlik (15-17)’den faydalanilarak tespit
edilmektedir.

Esitlik (15), agirlikli ¢arpim metodu (weighted product method) ile agirlikli toplam
metodunun (weighted sum method) toplaminin aritmetik ortalamasini,

P, +S;

Kig = =t —
a ?i1(Pi + Si)

(15)
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Esitlik (16), en iyi karar alternatifine kiyasla agirlikli carpim ve agirlikli toplam
skorlarinin toplamini,
_ ~'S‘i N I.Ji
minS; mink;

Kip

(16)

Esitlik (17) ise agirlikli carpim metodu ile agirlikli toplam metodunun dengelenmis
skorlarini temsil etmektedir.

kic — A(Si)"'(l_l)(Pi) < }\ < 1 (17)

(AmaxS;+(1-DmaxpP;)’ ~ — = T

Bununla birlikte Esitlik (17)'de yer alan A degeri ise karar vericiler tarafindan
belirlenmekte olup genellikle 0,5 olarak kabul edilmektedir.

Asama 2-5: YoOntemin son asamasinda ise her bir karar alternatifi i¢in performans
skorlar1 (k;) Esitlik (18) vasitasiyla tespit edilmektedir.

1
ki = (kig X kip X kic)'® + (ki + kip + kic)§ (18)

Burada performans skoru en yiiksek olan karar alternatif en iyi alternatifi olarak
degerlendirilirken diger performans skorlar1 da biiyiikten kii¢iige dogru siralanarak her bir karar
alternatifinin performans siralamasi elde edilmektedir.

4. Onerilen Modelin Uygulanmasi

Bu calismada, BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler sektdriinde faaliyet
gosteren 27 firmanin 2015-2019 yillarina iligskin finansal performansi ile pay senedi getirileri
arasindaki iliskinin secilen finansal performans kriterleri agisindan degerlendirilmesi
amaglanmigtir. Bu amagla, ilk olarak Entropi yontemi kullanilarak séz konusu sektor firmalart
icin secilen degerlendirme kriterlerinin agirlik katsayilar1 tespit edilecektir. ikinci olarak da
Entropi yontemine dayali olarak tespit edilen agirlik katsay1 degerleri CoCoSo yontemine dahil
edilerek sektorde faaliyet gosteren her bir firmanin performans skoru tespit edilecektir. Son
kisimda ise CoCoSo yontemine dayal1 olarak tespit edilen performans siralamasi sonuglari ile
s0z konusu sektor firmalarmin pay senetlerinden elde etmis olduklart getiri siralamalari
Spearman Korelasyon analizine tabi tutularak her iki sira serisi arasinda herhangi bir anlam
diizeyinde anlamli ya da anlamsiz bir iligki olup olmadig test edilecektir. Elde edilen sonuglar
kapsaminda da genel bir degerlendirme yapilarak bu boliim sonlandirilacaktir. Burada ayrica
belirtmek gerekirse, ¢aligmada 2015-2019 zaman donemine iligkin bir 6rneklem secilmesinin
temel nedeni analiz kapsamina dahil edilen firmalarin finansal verilerine saglikli bir sekilde s6z
konusu donemde ulasilabiliyor olmasidir. Zaman periyodu genislediginde hem &rneklemdeki
firma sayisinin azaldigi hem de verilerin giivenilirligi konusunda problemler ortaya ¢iktigindan
dolayi ¢aligmada bahsi gegen donemler baz alinmistir.

4.1. Calismada Kullanilan Degerlendirme Kriterleri

Calisma kapsamina alinan séz konusu sektdr firmalarinin 2015-2019 déneminde iliskin
finansal performans gostergeleri FINNET veri tabanindan elde edilmis olup bu gostergelere
iligkin nitelikler ve kodlar Tablo 1’de sunulmustur. Degerlendirme kriterleri belirlenirken
literatiirde yer alan onceki galigmalardan (bkz. Aydin, 2020; Karaoglan ve Sahin, 2018; Oztiirk
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ve Ozgelik, 2014) faydalamlmistir. Ayrica analizlerin yapilmas siirecinde de Microsoft Excel
2010 paket programindan yararlanilmaistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degerlendirme Kriterleri ve Nitelikler

Sira Finansal Oranlar Secilen Kriterler Nitelik Kod

1 Piyasa Performansina Tobin Q Oran Maksimum Q

2 Dayal1 Oranlar Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Maksimum PDDD
3 Karliliga Dayal1 Aktif Karlilik Oran Maksimum AK

4 Oranlar Ozkaynaklarin Karlilik Oram Maksimum OKK
5 Likidite Yapisina Cari Oran Maksimum CoO

6 Dayali Oranlar Asit Test Orani Maksimum ATO
7 Firma Faaliyetlerine Toplam Varlik Devir Hiz1 Maksimum TVDH
8 Dayali Oranlar Stok Devir Hizi Maksimum SDH

9 Mali Yapiya Toplam Borg/Toplam Aktif Oran Minimum TBTA
10  Dayali Oranlar Toplam Borg/ Toplam Ozkaynak Oran1 Minimum TBTO

4.2. Entropi Yontemine Iliskin Bulgular

Analizde oOncelikli Entropi yonteminden faydalanilarak secilen finansal performans
kriterlerine ait agirlik skorlari belirecektir. Fakat c¢alismanin birden fazla dénemi igerisine
almas1 sebebiyle burada yalnizca 2019 yilina ait sonuglar rapor edilmistir. Tablo 7°de ise
caligma kapsaminda ele alina tim donemlere iliskin bulgulara yer verilmistir. Entropi
yonteminde ilk olarak 27 adet karar alternatifi ve 10 adet degerlendirme kriterlerinden olusan
karar matrisi Esitlik (1) kapsaminda diizenlenerek Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Karar Matrisi (2019 Yih i¢in)

Q PDDD AK OKK CO ATO TVDH SDH TBTA TBTO
ACSEL 1291 1631 0,188 0222 4306 2925 0868 5825 0,153 0,181
AKSA 1,083 1651 0,066 0191 1052 0728 0871 4501 0633 1,821
ALKIM 1567 2432 0254 0,363 3416 244 1251 4495 0236 0,338
AYGAZ 1,233 1554 0055 0,111 1,063 0,887 2,061 35145 0500 1,009
BAGFS 1,005 1,701 005 0,184 1021 0563 0531 3425 0,729 2,694
BRKSN 1,095 1622 -0,025 -0064 1131 0,760 1087 4,782 0622 1,589
DYOBY 1202 2624 0019 0118 0957 0,692 1052 4,603 0827 5,191
EGGUB 1347 2246 0081 0319 0723 0236 1021 3,139 0603 2374
EGPRO 1313 2278 0,030 0088 1231 1017 0851 5609 0,654 1,920
EPLAS 1,334 3,942 0016 0041 1444 0,703 1,193 2911 0,608 1,572
GEDZA 1065 1,196 0,123 0,204 2732 2,194 0,714 3744 0305 0,506
GOODY 1,044 1214 0170 0299 1,883 1238 1892 6520 0433 0,762
GUBRF 1,303 5444 -0,023 -0221 0876 0491 1014 2838 0804 7,735
HEKTS 1,838 3597 0,119 02318 2622 1,900 0598 1623 0586 1,568
IZFAS 1243 1779 0011 0030 1,869 0927 0822 1335 0623 1,671
MRSHL 1601 5667 0062 0224 1148 00969 1308 6967 0721 2,592
OZRDN 1,484 2464 -0,077 -0288 0986 0533 0,826 3485 0,731 2,729
PETKM 1204 1,656 0052 0,158 1,861 1,680 0,789 10,839 0,672 2,063
POLTK 7,927 39,741 0,230 0,346 3,490 3,490 1,301 0009 0314 0473
RTALB 0667 0,967 0047 0053 4426 4046 0171 4212 0117 0,133
SANFM 1,123 3469 0,040 0,194 098 0,717 1,033 6,190 0,789 3,812
SASA 1,406 2,482 0,137 0412 0477 0254 0356 3258 0,667 2,001
SEKUR 0809 1,066 0,013 0,033 1,305 0,945 0841 5349 0,609 1,570
SEYKM 1,426 3931 0130 0,174 3,026 2068 0892 2,819 0254 0,342
SODSN 1,453 1847 0275 0369 5332 4468 1,106 6,777 0237 0,318
TMPOL 1,178 2,231 0,150 0520 1,266 0,941 0,753 3,682 0,677 2,353
TUPRS 1415 2450 0,011 0045 0,993 0656 1614 8947 0763 3,282
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[k asamada olusturulan karar matrisi icerinde yer alan AK ve OKK kriterlerine iliskin
verilerde negatif degerler bulunmasi sonraki asamalarda gerceklestirilecek olan logaritmik
doniistimiin yapilmasina engel olacaktir. Bu nedenle, bu agsamada Esitlik (2-3) kullanilarak AK
ve OKK serilerindeki negatif degerlere transformasyon yapilarak séz konusu pozitif hale
doniistirilmiistiir. Burada ilk olarak AK ve OKK kriterlerine iliskin serilerin ortalama ve
standart sapma degerleri tespit edilmis olup devaminda ise seride yer alan her bir degerden
serinin ortalamasi ¢ikarilarak standart sapma degerine boliinmiistiir. Bu islemden sonra yeni bir
AK ve OKK serisi elde edilmektedir. ikinci asamada ise elde edilen yeni serilere iliskin
minimum degerler tespit edilmistir. Bu noktada, AK kriteri icin elde edilen minimum deger -
1,8055 olarak tespit edilirken, OKK igin elde edilen minimum deger ise -2,4705 olarak tespit
edilmistir. Dolayisiyla, AK ve OKK kriterlerine sirastyla 1,8100 ve 2,4800 (Esitlik 3’te yer alan
A, A degerleri) ilave edilerek s6z konusu iki seri pozitif hale doniistliriilmiistiir. Yapilan
hesaplamalar neticesinde 2019 yili igin elde edilmis olan diizeltilmis karar matrisinin elemanlari
Tablo 3’te rapor edilmistir.

Tablo 3. Diizeltilmis Karar Matrisi (2019 Yih i¢in)

Q PDDD AK  OKK CO ATO TVDH SDH TBTA TBTO
ACSEL 1,291 1,631 3,024 2,796 4,306 2925 0,868 5,825 0,153 0,181
AKSA 1,083 1,651 1,636 2,622 1052 0,728 0871 4501 0,633 1,821
ALKIM 1,567 2,432 3,773 3564 3,416 2,440 1,251 4,495 0,236 0,338
AYGAZ 1,233 1,554 1,510 2,19 1,063 0,887 2,061 35,145 0,500 1,009
BAGFS 1,005 1,701 1,449 2587 1,021 0563 0,531 3,425 0,729 2,694
BRKSN 1,095 1,622 0,598 1,234 1,131 0,760 1,087 4,782 0,622 1,589
DYOBY 1,202 2,624 1,095 2,224 0,957 0,692 1,052 4,603 0,827 5,191
EGGUB 1,347 2,246 1,805 3,325 0,723 0,236 1,021 3,139 0,603 2,374
EGPRO 1,313 2,278 1,224 2,063 1231 1017 0851 5609 0,654 1,920
EPLAS 1,334 3,942 1,061 1804 1444 0,703 1,193 2911 0,608 1,572
GEDZA 1,065 1,196 2,276 2,693 2,732 2,194 0,714 3,744 0,305 0,506
GOODY 1,044 1,214 2,813 3,214 1,883 1,238 1,892 6,520 0,433 0,762
GUBRF 1,303 5,444 0,620 0,372 0,876 0491 1,014 2,838 0,804 7,735
HEKTS 1,838 3,597 2,234 3,317 2,622 1900 0598 1,623 0,586 1,568
IZFAS 1,243 1,779 1,009 1,745 1869 0927 0,822 1335 0,623 1,671
MRSHL 1,601 5,667 1,591 2,804 1,148 0969 1,308 6,967 0,721 2,592
OZRDN 1,484 2,464 0,004 0,009 098 0533 0826 3485 0,731 2,729
PETKM 1,204 1,656 1,469 2446 1861 1680 0,789 10,839 0,672 2,063
POLTK 7,927 39,741 3,499 3471 3490 3490 1,301 0,009 0,314 0,473
RTALB 0,667 0,967 1,412 1871 4,426 4,046 0,171 4212 0,117 0,133
SANFM 1,123 3,469 1,338 2,639 0,98 0,717 1033 6,190 0,789 3,812
SASA 1,406 2,482 2,444 3830 0477 0,254 0,35 3,258 0,667 2,001
SEKUR 0,809 1,066 1,026 1,760 1,305 0,945 0,841 5349 0,609 1,570
SEYKM 1,426 3,931 2,357 2,533 3,026 2,068 0,892 2,819 0,254 0,342
SODSN 1,453 1,847 4,013 359 5332 4,468 1,106 6,777 0,237 0,318
TMPOL 1,178 2,231 2,587 4,422 1266 0941 0,753 3,682 0,677 2,353
TUPRS 1,415 2,450 1,002 1829 0,993 0,656 1,614 8,947 0,763 3,282

Degerlendirme kriterlerine iliskin fayda ve maliyet nitelikler dikkate alinarak bu agamada
Esitlik (4) ve Esitlik (5) yardimiyla standardize edilmis karar matrisi olusturulmustur.
Hesaplanan sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Standardize Edilmis Karar Matrisi (2019 Yih i¢in)

Q PDDD AK OKK CO ATO TVDH SDH TBTA TBTO
ACSEL 0,163 0,041 0,754 0,632 0808 0,655 0421 0,166 0,763 0,736
AKSA 0,137 0,042 0,408 0,593 0,197 0,163 0422 0,128 0,184 0,073
ALKIM 0,198 0,061 0940 0,806 0641 0,546 0,607 0,128 0,494 0,394
AYGAZ 0,155 0,039 0376 0495 0199 0,199 1000 1,000 0,234 0,132
BAGFS 0,127 0,043 0,361 0,585 0191 0,126 0,258 0,097 0,160 0,049
BRKSN 0,138 0,041 0,249 0,279 0,212 0,170 0,528 0,136 0,188 0,084
DYOBY 0,152 0,066 0,273 0,503 0,280 0,155 0,511 0,131 0,141 0,026
EGGUB 0,170 0,057 0450 0,752 0,136 0,053 0495 0,089 0,194 0,056
EGPRO 0,166 0,057 0,305 0,467 0231 0,228 0413 0,160 0,179 0,069
EPLAS 0,168 0,099 0,265 0,408 0,271 0,157 0,579 0,083 0,192 0,085
GEDZzA 0,134 0,030 0,567 0,609 0512 0,491 0,347 0,107 0,383 0,263
GOODY 0,132 0,031 o,701 0,727 0353 0,277 0918 0,186 0,270 0,175
GUBRF 0,164 0,137 0,154 0,084 0,164 0,110 0492 0,081 0,145 0,017
HEKTS 0,232 0,091 0,557 0,750 0492 0425 0,290 0,046 0,199 0,085
IZFAS 0,157 0,045 0,251 0,395 0,351 0,208 0,399 0,038 0,187 0,080
MRSHL 0,202 0,243 0,397 0,634 0215 0,217 0,635 0,198 0,162 0,051
OZRDN 0,187 0,062 0,001 0,002 018 0,119 0401 0,099 0,160 0,049
PETKM 0,152 0,042 0,366 0,553 0,349 0,376 0,383 0,308 0,174 0,065
POLTK 1,000 1,000 0,872 0,785 0,654 0,781 0631 0.000 0,371 0,281
RTALB 0,084 0,024 0,352 0,423 0830 0,906 0,083 0,120 1,000 1,000
SANFM 0,142 0,087 0,333 0,597 0,18 0,161 0,501 0,176 0,148 0,035
SASA 0,177 0,062 0,609 0,866 0,089 0,057 0,173 0,093 0,175 0,067
SEKUR 0,102 0,027 0,256 0,398 0,245 0,212 0,408 0,152 0,192 0,085
SEYKM 0,180 0,099 0,558 0,573 0568 0,463 0433 0,080 0,459 0,389
SODSN 0,183 0,046 1,000 0,813 1,000 1,000 0,537 0,193 0,492 0,418
TMPOL 0,149 0,056 0,645 1,000 0,238 0,211 0,366 0,105 0,172 0,057
TUPRS 0,178 0,062 0,250 0,414 0186 0,147 0,783 0,255 0,153 0,041

Her bir degerlendirme kriterine Esitlik (6)’nin uygulanmasi sonucunda elde edilen
normalize edilmis degerler Tablo 5°te sunulmustur.
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Tablo 5. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2019 Yih i¢in)

Q PDDD AK OKK CO ATO TVDH SDH TBTA TBTO
ACSEL 0,032 0,016 0,062 0,042 0,083 0,076 0032 0,038 0,101 0,151
AKSA 0,027 0,016 0033 0,039 0020 0,019 0,032 0,029 0,024 0,015
ALKIM 0,039 0,024 0,077 0,053 0,066 0,063 0,047 0,029 0,065 0,081
AYGAZ 0,030 0,015 0,031 0,033 0,021 0,023 0077 0,230 0,031 0,027
BAGFS 0,025 0,017 0,030 0,039 0,020 0,015 0,020 0,022 0,021 0,010
BRKSN 0,027 0,016 0,012 0,018 0,022 0,020 0,041 0,031 0,025 0,017
DYOBY 0,030 0,026 0,022 0,033 0019 0018 0,039 0,030 0,019 0,005
EGGUB 0,033 0,022 0,037 0,050 0,014 0,006 0,038 0,021 0,026 0,012
EGPRO 0032 0,022 0,025 0,031 0,024 0026 0,032 0,037 0,024 0,014
EPLAS 0,033 0,038 0,022 0,027 0,028 0,018 0,044 0,019 0,025 0,017
GEDZA 0,026 0,012 0,047 0,040 0,053 0,057 0,027 0,024 0,051 0,054
GOODY 0,026 0,012 0,058 0,048 0,03 0,032 0071 0,043 0,036 0,036
GUBRF 0,032 0,053 0,013 0,006 0,017 0,013 0,038 0,019 0,019 0,004
HEKTS 0,045 0,035 0,046 0,050 0,051 0,049 0,022 0,011 0,026 0,017
IZFAS 0,031 0,017 0,021 0,026 0,036 0024 0,031 0,009 0,025 0,016
MRSHL 0,039 0,055 0,033 0,042 0,022 0,025 0,049 0,046 0,021 0,011
OZRDN 0,037 0,024 0,000 0,000 0,019 0,014 0,031 0,023 0,021 0,010
PETKM 0,030 0,016 0,030 0,037 0,036 0044 0,029 0,071 0,023 0,013
POLTK 0,195 0,38 0,072 0,052 0,068 0,091 0,049 0,000 0,049 0,058
RTALB 0,016 0,009 0,029 0,028 0,08 0105 0,006 0,028 0,132 0,206
SANFM 0,028 0,034 0,027 0,039 0,019 0019 0,039 0,040 0,020 0,007
SASA 0,035 0,024 0,050 0,057 0,009 0,007 0,013 0,021 0,023 0,014
SEKUR 0,020 0,010 0,021 0,026 0,025 0,025 0,031 0,035 0,025 0,017
SEYKM 0,035 0,038 0,048 0,038 0,059 0,054 0,033 0,018 0,061 0,080
SODSN 0,036 0,018 0,082 0,054 0,103 0,116 0,041 0,044 0,065 0,086
TMPOL 0,029 0,022 0,053 0,066 0,025 0,024 0,028 0,024 0,023 0,012
TUPRS 0,03 0,024 0,021 0,027 0019 0,017 0,060 0,058 0,020 0,008

Entropi yonteminin son asamasinda ilk olarak Esitlik (7) yardimiyla Entropi katsayilari
(ej) tespit edilmis ardindan Esitlik (8) yardimiyla farklilasma dereceleri (d;) ve son olarak da

Esitlik (9) kullanilarak segilen kriterlere iligkin Entropi agirlik katsayilari (w;) hesaplanmustir.
Hesaplamalar sonucunda elde edilen bulgular Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Kriterlere Iliskin Hesaplanan ej, d;ve w; Degerleri (2019 Yili icin)

Q PDDD AK OKK CO ATO TVDH SDH TBTA  TBTO
e; 0941 0,788 0,953 0,969 0,940 0,917 0,974 0,893 0,940 0,827
d; 0,059 0,212 0,047 0,031 0,060 0,083 0,026 0,107 0,060 0,173
w; 0,069 0,247 0,055 0,036 0,069 0,097 0,030 0,125 0,070 0,202

Tablo 6°da yer alan sonuglara gére 2019 yilim1 kapsayan donem i¢in analiz kapsamina
alinan firmalarinin finansal performansi tizerinde en etkin olan kriterin Piyasa Degeri/Defter

Degeri (PD/DD) orani (0,247) oldugu buna karsin s6z konusu sektor firmalarinin performansi
iizerinde etkisi en az olan kriterin ise Toplam Varlik Devir Hizt (TVDH) (0,030) oldugu
belirlenmigtir. Tablo 7°de ise ¢alisma kapsaminda incelenen tiim donemlere ait sonuglar yer

almaktadir.
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Tablo 7. Kriterlere Iliskin Hesaplanan e;, d;ve w; Degerleri (Tiim Yillar Icin)

Q PD/DD AK OKK CO ATO TVDH SDH TB/TA TB/TO

e, 0963 0945 090 0971 092 0903 0979 0,903 0,945 0,873
2015 d; 0,037 0055 0,040 0,029 0,098 0,097 0021 0,097 0,055 0,127
w; 0057 0084 0061 0,044 0,149 0,147 0,032 0,148 0,084 0,193

e 0971 0931 0937 0987 0916 0922 0981 0915 0,938 0,853
2016 d; 0,029 0069 0,063 0,013 0084 0078 0019 0,085 0,062 0,147
w; 0044 0,106 0,097 0,020 0,130 0,120 0,029 0,131 0,095 0,227

e 0974 0939 0924 0800 0927 0910 0,98 0,943 0,939 0,848
2017 d; 0,026 0061 0,076 0,200 0,073 0,09 0,015 0,057 0,061 0,152
w; 0032 0075 0,093 0,247 0,09 0,111 0,019 0071 0,075 0,188

e 099 0924 092 0972 0931 0908 0975 0,926 0,926 0,812
2018 d; 0,031 0076 0,038 0,028 0069 0092 0025 0,074 0,074 0,188
w; 0045 0,109 0,055 0,040 0,099 0,132 0,036 0,106 0,106 0,271

e 0941 0,788 0,93 099 094 0917 0974 0,893 0,940 0,827
2019 d; 0,059 0212 0,047 0,031 0,060 0,083 0026 0,107 0,060 0,173
w; 0,069 0,247 0,055 0,036 0,069 0097 0030 0,125 0,070 0,202

Tablo 7’de yer alan veriler goz oniine alindiginda c¢alisma kapsaminda incelenen
firmalarin finansal performansi iizerinde etkili olan en 6nemli kriterin yillara gore degiskenlik
gosterdigi goriilmektedir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse, 2015, 2016 ve 2018
yillarinda performans iizerinde en etkili olan degerlendirme kriteri Toplam Borglarin Toplam
Ozkaynaklara (TB/TO) oran1 iken 2017 yilinda Ozkaynak Karlilig1 (OKK) ve son olarak 2019
yilinda ise Piyasa Degerinin Defter Degerine (PD/DD) orani olarak tespit edilmistir. Performans
iizerinde etkisi en az olan degerlendirme kriterinin ise 2016 yil1 hari¢ ¢aligma kapsamina alinan
tiim donemlerde TVDH kriterinin oldugu tespit edilmistir.

4.3. CoCoSo Yéntemine iliskin Bulgular

Entropi yontemine dayali olarak hesaplanan degerlendirme kriterlerine ait agirlik skorlari
bu boliimde CoCoSo yontemine dahil edilmis olup, soz konusu sektdr firmalarinin performans
skorlar1 ve bu skorlardan hareketle elde edilmis olan performans siralamalar belirlenmistir. Son
kisimda ise CoCoSo yontemine dayali olarak elde dilen performans siralamast sonuglar ile
firmalarin pay senetlerinden elde etmis olduklari getiri siralamalari Spearman korelasyon
analizine tabi tutularak her iki siralama arasinda herhangi bir iligki olup olmadig test edilmistir.

CoCoSo yonteminin de ilk asamasinda Esitlik (10) kapsaminda diizenlenen karar matrisi
olusturulur. Fakat, burada da yine ¢alismanin birden fazla donemi igerisine almasi sebebiyle
burada yalnizca 2019 yilina ait sonuglar rapor edilmistir. Calismanin sonunda ise yine Entropi
yonteminde oldugu toplu sonuglar tablolar yardimiyla sunulacaktir. Tablo 2’de yer alan karar
matrisinde AK ve OKK degerlerinde negatif degerler tespit edilmesi sebebiyle Esitlik (2) ve
Esitlik (3) kapsaminda AK kriterine 1.81, OKK kriterine ise 2.48 eklenerek karar matrisinde yer
alan negatif degerler pozitif hale doniistiiriilmiistiir. Dolayisiyla bu asamadan sonraki
hesaplamalarda Tablo 3’te yer alan diizeltilmis karar matrisi ile hesaplamalara devam
edilecektir. CoCoSo yonteminin ikinci agamasinda degerlendirme kriterlerine iligkin nitelikler
dikkate almarak normalizasyon iglemi yapilmistir. Fayda nitelikli kriterler i¢in Esitlik (11)
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maliyet nitelikli kriterler i¢in ise Esitlik (12)’den normalizasyon islemi yapilmis olup ulasilan
sonuglar Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2019 Yih i¢in)

Q PDDD AK OKK CO ATO TVDH SDH TBTA TBTO

ACSEL 0,086 0,017 0,753 0631 0,789 0,635 0369 0,166 0,949 0,994
AKSA 0,057 0,018 0407 0592 0,119 0,116 0370 0,128 0,272 0,778
ALKIM 0,124 0,038 094 0806 0605 0521 0571 0,128 0,832 0,973
AYGAZ 0,078 0,015 0376 0494 0,121 0,154 1,000 1,000 0,461 0,885
BAGFS 0,047 0019 036 0584 0,112 0,077 0191 0,097 0,138 0,663
BRKSN 0,059 0,017 0,148 0,277 0,135 0,124 0485 0,136 0,288 0,808
DYOBY 0,074 0,043 0,272 0,502 0,099 0,108 0466 0,131 0,000 0,335
EGGUB 0,094 0,033 0449 0,751 0,051 0,000 0450 0,089 0,315 0,705
EGPRO 0,089 0,034 0,304 0465 0,15 0184 0360 0,159 0,243 0,765
EPLAS 0,092 0,077 0,264 0,407 0,199 0110 0541 0,083 0,308 0,811
GEDZA 0,055 0,006 0,567 0,608 0465 0463 0288 0,106 0,735 0,951
GOODY 0,052 0,006 0,701 0,726 0,290 0,237 0911 0,185 0,555 0,917
GUBRF 0,088 0,115 0,154 0,082 0,082 0,060 0446 0,081 0,032 0,000
HEKTS 0,161 0,068 05556 0,749 0,442 0,393 0226 0,046 0,339 0,811
IZFAS 0,079 0021 0251 0,393 0,287 0,163 0,345 0,038 0,287 0,798
MRSHL 0,129 0121 03% 0,633 0,138 0,173 0602 0,198 0,149 0,677
OZRDN 0,113 0,039 0,000 0,000 0,105 0,070 0346 0,099 0,135 0,659
PETKM 0,074 0,018 0,366 0552 0,285 0,341 0327 0,308 0,218 0,746
POLTK 1,000 1,000 0,872 0,785 0,621 0,769 0598 0,000 0,722 0,955
RTALB 0,000 0,000 0,351 0,422 0813 0900 0,000 0,120 1,000 1,000
SANFM 0,063 0,065 0,333 059 0,105 0114 045 0,176 0,054 0,516
SASA 0,102 0,039 0,609 0,866 0,000 0,004 0,098 0,092 0,226 0,754
SEKUR 0,020 0,003 0,255 0,397 0171 0,167 0355 0,152 0,307 0,811
SEYKM 0,105 0,076 0,587 0,572 0525 0433 0381 0,080 0,806 0,973
SODSN 0,108 0,023 1,000 0,813 1,000 1,000 0,495 0,193 0,830 0,976
TMPOL 0,070 0,033 0,644 1,000 0,163 0,166 0,308 0,105 0,210 0,708
TUPRS 0,103 0,038 0,249 0412 0,106 0,099 0,764 0,254 0,089 0,586

Entropi yontemine dayali olarak hesaplanan degerlendirme kriterlerine ait agirlik skorlar
bu asamada CoCoSo yontemine dahil edilerek, Esitlik (13) dogrultusunda toplam agirlikli
karsilastirilabilirlik (S;) matrisi olusturulmustur. Elde edilen sonuglar ise Tablo 9°da rapor
edilmistir.
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Tablo 9. Toplam Agirhkh Karsilastirilabilirlik Matrisi (2019 Yih i¢in)

Q PDDD AK OKK CO ATO TVDH SDH TBTA TBTO S

ACSEL 0,003 0,003 0,003 0,003 0,008 0,006 0002 0,003 0,003 0,002 0,490
AKSA 0,001 0,002 0,001 0,002 0,008 0000 0,002 0,001 0,004 0,004 0,275
ALKIM 0,002 0,003 0,002 0,003 0,002 0,001 0,002 0,001 0,003 0,002 0,479
AYGAZ 0,004 0,003 0,003 0,003 0,002 0,001 0,003 0,002 0,005 0,006 0436
BAGFS 0,005 0,003 0,002 0,002 0,001 0001 0,002 0,000 0,005 0,011 0,225
BRKSN 0,002 0,003 0,004 0,004 0,016 0,001 0,002 0,000 0,003 0,002 0,263
DYOBY 0,004 0,003 0,004 0,004 0,001 0,001 0,002 0,003 0,004 0,003 0,164
EGGUB 0,003 0,003 0,007 0,007 0,004 0,001 0,002 0,000 0,004 0,003 0,259
EGPRO 0,001 0,003 0,001 0,000 0,005 0,053 0,001 0,000 0,005 0,009 0,279
EPLAS 0,002 0,002 0,006 0,004 0,002 0,001 0,005 0,006 0,002 0,001 0,291
GEDZA 0,003 0,003 0,004 0,004 0,002 0001 0,002 0,000 0,004 0,002 0,401
GOODY 0,002 0,003 0,003 0,004 0,004 0001 0,002 0,001 0,004 0,006 0,387
GUBRF 0,006 0,005 0,005 0,005 0,001 0,000 0,003 0,000 0,004 0,003 0,083
HEKTS 0,004 0,003 0,001 0,002 0,001 0,000 0,003 0,000 0,004 0,003 0,354
IZFAS 0,008 0,005 0,000 0,000 0,001 0,001 0,002 0,001 0,005 0,005 0,271
MRSHL 0,003 0,004 0,004 0,004 0,003 0,001 0,003 0,000 0,003 0,002 0,299
OZRDN 0,004 0,004 0,003 0,004 0,004 0,001 0,004 0,006 0,004 0,003 0,197
PETKM 0,004 0,004 0,004 0,004 0,003 0,001 0,005 0,006 0,003 0,002 0,317
POLTK 0,001 0,002 0,002 0,003 0,001 0,001 0,009 0,007 0,001 0,000 0,771
RTALB 0,002 0,003 0,003 0,003 0,002 0,001 0,002 0,000 0,005 0,005 0,465
SANFM 0,006 0,005 0,006 0,005 0,002 0,001 0,002 0,000 0,004 0,002 0,222
SASA 0,003 0,003 0,002 0,003 0,002 0,001 0,002 0,000 0,006 0,005 0,264
SEKUR 0,006 0,008 0,004 0,004 0,002 0,001 0,010 0,002 0,000 0,000 0,273
SEYKM 0,003 0,004 0,006 0,004 0,003 0001 0,004 0,008 0001 0001 0,432
SODSN 0,003 0,004 0,006 0,004 0,007 0001 0,011 0,029 0,001 0,000 0.558
TMPOL 0,004 0,003 0,002 0,003 0,001 0001 0,002 0,000 0,005 0,005 0,292
TUPRS 0,006 0,004 0,004 0,005 0,007 0,002 0,002 0,003 0,005 0,005 0,241

Esitlik (14)’ten faydalanilarak elde edilen toplam tissel agirlikli karsilastirilabilirlik (P)
matrisi olusturulmustur. Yapilan hesaplamalar neticesinde elde edilen sonuglar ise Tablo 10°da
yer almaktadir.
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Tablo 10. Toplam Ussel Agirhikh Karsilastirilabilirlik Matrisi (2019 Yili icin)

Q PDDD AK OKK CO ATO TVDH SDH TBTA TBTO P

ACSEL 0,003 0,003 0,003 0,003 0,008 0006 0002 0,003 0,003 0002 8,884
AKSA 0,001 0,002 0,001 0,002 0,008 0,000 0,002 0,001 0,004 0004 8,405
ALKIM 0,002 0,003 0,002 0,003 0,002 0,001 0,002 0,001 0,003 0,002 8,943
AYGAZ 0,004 0,003 0,003 0,003 0,002 0,001 0,003 0,002 0,005 0,006 8,737
BAGFS 0,005 0,003 0,002 0,002 0,001 0001 0,002 0,000 0,005 0,011 8,240
BRKSN 0,002 0,003 0,004 0004 0016 0,001 0,002 0,000 0,003 0,002 8,362
DYOBY 0,004 0,003 0,004 0,004 0,001 0001 0,002 0,003 0,004 0003 7413
EGGUB 0,003 0,003 0,007 0,007 0,004 0,001 0,002 0,000 0,004 0,003 7.610
EGPRO 0,001 0,003 0,001 0,000 0,005 0,053 0,001 0,000 0,005 0,009 8,535
EPLAS 0,002 0,002 0,005 0,004 0,002 0001 0,005 0,006 0,002 0001 8571
GEDZA 0,003 0,003 0,004 0,004 0,002 0,001 0,002 0,000 0,004 0,002 8,616
GOoOoDY 0,002 0,003 0,003 0,004 0,004 0,001 0,002 0,001 0,004 0,006 8,608
GUBRF 0,006 0,005 0,005 0,005 0,001 0,000 0,003 0,000 0,004 0003 7,344
HEKTS 0,004 0,003 0,001 0,002 0,001 0,000 0,003 0,000 0,004 0,003 8,736
IZFAS 0,008 0,005 0,000 0,000 0,001 0,001 0,002 0,001 0,005 0,005 8,379
MRSHL 0,003 0,004 0,004 0004 0,003 0001 0,003 0,000 0,003 0,002 8,712
OZRDN 0,004 0,004 0,003 0,004 0,004 0001 0,004 0,006 0,004 0,003 6,442
PETKM 0,004 0,004 0,004 0,004 0,003 0,001 0,006 0,006 0,003 0,002 8,620
POLTK 0,001 0,002 0,002 0,003 0,001 0,001 0,009 0,007 0,001 0,000 8,879
RTALB 0,002 0,003 0,003 0,003 0,002 0,001 0,002 0,000 0,006 0,005 6,657
SANFM 0,006 0,005 0,005 0,005 0,002 0,001 0,002 0,000 0,004 0,002 8,394
SASA 0,003 0,003 0,002 0,003 0,002 0,001 0,002 0,001 0,005 0,005 7,382
SEKUR 0,006 0,008 0,004 0,004 0,002 0001 0010 0002 0,001 0,000 8,251
SEYKM 0,003 0,004 0,006 0,004 0,003 0001 0,004 0,008 0,001 0,001 8,896
SODSN 0,003 0,004 0,006 0,004 0,007 0001 0,011 0,029 0,001 0,000 09,018
TMPOL 0,004 0,003 0,002 0,003 0,001 0,001 0,002 0,000 0,006 0,005 8,509
TUPRS 0,006 0,004 0,004 0,005 0,007 0,002 0,002 0,003 0,005 0,005 8,429

Calismanin bu asamasinda oncelikli olarak ii¢lii degerlendirme skorlar1 olan k;,, ki, ve
k;. degerleri sirasiyla Esitlik (15), Esitlik (16) ve Esitlik (17)’den faydalanilmak suretiyle
hesaplanmigtir. Daha sonra Esitlik (18) kapsaminda analiz kapsamina dahil edilen her bir karar
alternatifi i¢in k; indeksi olarak ifade edilen performans skorlari hesaplanmis olup tiim sonuglar
Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11°de Esitlik (15), Esitlik (16), Esitlik (17) ve Esitlik (18) kapsaminda
hesaplanarak elde edilen bulgular ile firmalarin 2019 yilina iliskin yillik % pay senedi getirileri
ve bu getiriler kapsaminda olusturulan pay senedi getiri siralamalari da yer almaktadir.

Tablo 11°de rapor edilen sonuglara gére 2019 yilin1 kapsayan zaman periyodunda Kimya,
Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektoriinde faaliyet gdsteren POLTK, SODSN ve ACSEL
kodlu firmalar finansal performans agisindan en basarili ii¢ firma olurken, OZRDN, DYOBY ve
GUBRF kodlu firmalar ise s6z konusu dénemde finansal performans agisindan en basarisiz {i¢
firma olarak tespit edilmistir. Buna karsilik pay getirileri dogrultusunda olusturulan
siralamalarda ise SANFM, BAGFS ve EPLAS kodlu firmalar ilk {igte yer alirken OZRDN,
PETKM ve IZFAS kodlu firmalar ise son ii¢ i¢erisinde yer almaktadir.
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Tablo 11. CoCoSo Yontemi Sonuclari ve Performans Siralamalari (2019 Yih icin)

Performans % Getiri
Kia Kip Kic k; Siralamalan Getiri Siralamalan
ACSEL 0,040 7,269 0,957 3,410 3 0,994 9
AKSA 0,037 4,610 0,887 2,379 16 1,065 8
ALKIM 0,041 7,150 0,962 3,371 4 0,779 12
AYGAZ 0,039 6,608 0,937 3,153 6 0,291 22
BAGFS 0,036 3,991 0,865 2,131 24 2,490 2
BRKSN 0,037 4,459 0,881 2,319 19 0,514 18
DYOBY 0,033 3,121 0,774 1,738 26 0,690 16
EGGUB 0,034 4,296 0,804 2,200 21 1,407 5
EGPRO 0,038 4,680 0,900 2,415 15 0,425 20
EPLAS 0,038 4,829 0,905 2,474 16 2,255 3
GEDZA 0,039 6,161 0,921 2,977 8 0,671 17
GOODbY 0,039 5,996 0,919 2,915 9 0,220 23
GUBRF 0,032 2,140 0,759 1,350 27 2,054 4
HEKTS 0,039 5,619 0,929 2,784 10 1,371 6
IZFAS 0,037 4,556 0,884 2,357 17 -0,130 27
MRSHL 0,039 4,956 0,921 2,533 12 0,885 10
OZRDN 0,029 3,367 0,678 1,760 25 0,135 25
PETKM 0,038 5,146 0,913 2,598 11 -0,032 26
POLTK 0,041 10,650 0,986 4,653 1 1,196 7
RTALB 0,031 6,632 0,727 2,992 7 0,429 19
SANFM 0,037 3,972 0,880 2,135 23 3,000 1
SASA 0,033 4,325 0,781 2,194 22 0,345 21
SEKUR 0,037 4,569 0,871 2,352 18 0,811 11
SEYKM 0,040 6,575 0,953 3,154 5 0,764 13
SODSN 0,041 8,110 0,978 3,732 2 0,761 14
TMPOL 0,038 4,829 0,899 2,470 14 0,706 15
TUPRS 0,037 4,210 0,886 2,229 20 0,215 24

Tablo 12’de ¢alisma kapsaminda incelenen tiim donemler igin hesaplanmis olan

performans skorlar1 ve basar1 siralamalar1 yer almaktadir. Tablo 12’de yer alan bilgilere gore

s0z konusu donemde finansal agidan en basarili olan firmanin 2017 hari¢ tim donemlerde
POLTK kodlu firma oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak analiz kapsamina alinan firmalarin

finansal performans siralamalar1 dikkate alindiginda bu firmalarin performans siralamalarinin
yillara gore degiskenlik gosterdigi sonucu goze carpmaktadir. Dolayisiyla, Kimya, Petrol,

Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektoriine kayith firmalarin galisma kapsamina alinan dénemlerde

istikrarsiz bir performans sergiledigi sonucuna ulasilmustir.
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Tablo 12. CoCoSo Yontemi Sonuclari ve Performans Siralamalar: (Tiim Yillar i¢in)

2015 2016 2017 2018 2019
K; Sira K; Sira K; Sira K; Sira K; Sira
ACSEL 2,852 2 3,322 2 2,042 8 3,455 5 3,410 3
AKSA 2,137 13 2,437 17 1,826 16 2,511 19 2,379 16
ALKIM 2,289 9 2,849 7 2,152 3 3,389 6 3,371 4
AYGAZ 2,488 4 3,030 4 2,066 7 3,176 8 3,153 6
BAGFS 1,799 23 1,845 26 1,224 27 1,758 26 2,131 24
BRKSN 1,851 19 2,387 19 1,747 19 2,622 16 2,319 19

DYOBY 1,401 25 2,047 23 1,469 26 1,253 27 1,738 26
EGGUB 1,803 22 2,312 21 1,668 21 2,410 24 2,200 21
EGPRO 1,935 18 2,407 18 1,790 17 2,604 17 2,415 15
EPLAS 1,203 27 1,128 27 1,847 15 2,769 13 2,474 16
GEDZA 2,297 8 2,931 5 2,039 9 3,176 7 2,977 8
GOODY 2,214 11 2,688 13 1,937 12 2,787 10 2,915 9
GUBRF 1,833 20 2,047 24 1,518 25 1,980 25 1,350 27
HEKTS 2,111 15 2,758 11 1,973 10 2,583 18 2,784 10
IZFAS 1,828 24 2,089 22 1,705 20 2,665 15 2,357 17
MRSHL 2,262 10 2,861 6 1,663 22 2,105 23 2,533 12
OZRDN 2,398 5 2,768 10 1,892 13 2,831 9 1,760 25
PETKM 2,198 12 2,604 14 2,092 6 2,771 12 2,598 11

POLTK 2,935 1 3,371 1 2,321 2 4,346 1 4,653 1
RTALB 2,315 6 2,785 8 2,096 5 3,535 4 2,992 7
SANFM 1,349 26 2,001 25 1,529 24 2,086 24 2,135 23
SASA 2,111 16 2,773 9 1,950 11 2,781 11 2,194 22
SEKUR 1,752 24 2476 16 1,766 18 2,462 20 2,352 18
SEYKM 2,298 7 2,748 12 2,359 1 3,936 3 3,154 5
SODSN 2,747 3 3,062 3 2,142 4 3,965 2 3,732 2
TMPOL 2,056 17 2,490 15 1,644 23 2,209 22 2,470 14
TUPRS 2,112 14 2,341 20 1,890 14 2,701 14 2,229 20

Tablo 13’te calisma kapsamina alinan zaman periyodu i¢in firmalarin pay senetlerinden
elde etmis olduklar1 % getiri ve bu getirilere dayali olarak yapilmis olan siralamalar yer
almaktadir. Burada belirtmek gerekir ki bazi firmalarin elde etmis oldugu % getiri degerlerinde
negatif degerler bulunmaktadir. Dolayisiyla, genel bir degerlendirme yapabilmek ve
yorumlamada kolaylik saglamasi bakimindan s6z konusu getiri serilerine 1 ilave edilerek seriler
pozitif hale getirilmeye ¢alisilmistir. Tablo 13’te pozitif hale getirilen bu degerlere dayali olarak
yapilmig olan siralamalar yer almaktadir. Tablo 13’teki verilere gore ¢alisma kapsamina alinan
donemde firmalarin pay senetlerinden elde etmis olduklar1 getiri siralamalariin tipki finansal
performans siralamalarinda oldugu gibi yillar itibariyle degiskenlik gdsterdigi tespit edilmistir.
Buradan hareketle ifade edebiliriz ki s6z konusu firmalar getiri analiz kapsamina alinan
donemlerde getiri konusunda da istikrarsiz bir performans sergilemislerdir.
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Tablo 13. Pay Senedi % Getiri Siralamalar: (Tiim Yillar icin)

2015 2016 2017 2018 2019

Getiri Sira  Getiri  Swra  Getiri Swra  Getiri  Sira  Getiri  Sira
ACSEL 0,298 1 -0,374 27 -0,126 25 0,258 3 0,994 9
AKSA 0,510 6 -0,046 19 0,545 12 -0,378 22 1,065 8
ALKIM -0,108 16 0,418 6 0,429 15 0,000 8 0,779 12
AYGAZ 0,064 14 0,300 11 0,484 14 -0,218 15 0,291 22
BAGFS -0,054 15 -0,232 28 0,064 22 -0,541 24 2,490 2
BRKSN -0,320 24 0,893 5 -0,209 26 -0,188 14 0,514 18
DYOBY -0,286 23 1,166 3 1,238 7 -0,619 25 0,690 16
EGGUB -0,245 22 0,304 10 0,305 18 -0,15 11 1,407 5
EGPRO -0,154 19 1,062 4 0,629 10 -0,082 10 0,425 20
EPLAS 0,542 5 0,054 16 1,400 4 -0,179 13 2,255 3

GEDZA 0,095 12 0,404 7 0,112 21 0,148 4 0,671 17
GOODY -0,151 18 0,089 14 0,220 20 -0,173 12 0,220 23

GUBRF 0,154 10 -0,215 24 -0,034 24 -0,300 19 2,054 4
HEKTS 0,124 11 0,345 8 1,311 5 0,324 2 1,371 6
IZFAS -0,650 26 0,116 12 8,010 1 -0,776 27 -0,13 27
MRSHL -0,143 17 -0,015 18 0,501 13 -0,513 23 0,885 10
OZRDN -0,154 20 0,040 17 0,227 19 -0,081 9 0,135 25
PETKM 0,162 9 0,315 9 1,281 6 -0,249 16 -0,032 26
POLTK 0,706 4 -0,046 20 0,907 8 0,081 6 1,196 7
RTALB 0,189 8 -0,303 26 0,377 17 -0,370 21 0,429 19
SANFM -0,663 27 -0,161 23 0,400 16 -0,256 18 3,000 1
SASA 0,067 13 1,263 2 3,939 2 0,045 7 0,345 21
SEKUR 1,114 3 2,154 1 -0,023 23 -0,656 26 0,811 11
SEYKM -0,638 25 -0,121 22 3,424 3 -0,254 18 0,764 13
SODSN -0,201 21 -0,096 21 0,576 11 0,848 1 0,761 14
TMPOL 1,281 2 0,079 15 -0,492 27 -0,358 20 0,706 15
TUPRS 0,259 7 0,108 13 0,846 9 0,082 5 0,215 24

Tablo 14’te ¢alisma kapsamina alinan tiim donemler i¢in firmalarin finansal performans
siralamalar ile % getiri siralamalar1 toplu olarak sunulmustur. Ayrica, dnceki boliimlerde de
vurgulandigr iizere firmalarin finansal performans sirlamalar ile yillik % getiri siralamalar
arasinda anlamli ya da anlamsiz bir korelasyonun olup olmadigi normal dagilim kosulunu
saglamayan seriler i¢in uygulanabilen Spearman sira korelasyon katsayisi yontemi ile analiz
edilmistir.

700



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(3): 681-709
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(3): 681-709

Tablo 14. Finansal Performans (CCS) ve % Getiri Siralamalar: (Tiim Yillar i¢in)

2015 2016 2017 2018 2019

Getiri CCS Getiri CCS Getiri CCS Getiri CCS Getiri CCS
ACSEL 1 2 27 2 25 8 3 5 9 3
AKSA 6 13 19 17 12 16 22 19 8 16
ALKIM 16 9 6 7 15 3 8 6 12 4
AYGAZ 14 4 11 4 14 7 15 8 22 6
BAGFS 15 23 28 26 22 27 24 26 2 24
BRKSN 24 19 5 19 26 19 14 16 18 19
DYOBY 23 25 3 23 7 26 25 27 16 26
EGGUB 22 22 10 21 18 21 11 24 5 21
EGPRO 19 18 4 18 10 17 10 17 20 15
EPLAS 5 27 16 27 4 15 13 13 3 16
GEDZA 12 8 7 5 21 9 4 7 17 8
GOODY 18 11 14 13 20 12 12 10 23 9
GUBRF 10 20 24 24 24 25 19 25 4 27
HEKTS 11 15 8 11 5 10 2 18 6 10
IZFAS 26 24 12 22 1 20 27 15 27 17
MRSHL 17 10 18 6 13 22 23 23 10 12
OZRDN 20 5 17 10 19 13 9 9 25 25
PETKM 9 12 9 14 6 6 16 12 26 11
POLTK 4 1 20 1 8 2 6 1 7 1
RTALB 8 6 26 8 17 5 21 4 19 7
SANFM 27 26 23 25 16 24 18 24 1 23
SASA 13 16 2 9 2 11 7 11 21 22
SEKUR 3 24 1 16 23 18 26 20 11 18
SEYKM 25 7 22 12 3 1 18 3 13 5
SODSN 21 3 21 3 11 4 1 2 14 2
TMPOL 2 17 15 15 27 23 20 22 15 14
TUPRS 7 14 13 20 9 14 5 14 24 20
N (Gozlem) 27 27 27 27 27
Prob. 0,3010 0,8537 0,1184 0,0024 0,6905
Rho 0,2067 -0,0372 0,3077 0,5589 -0,0803

Not:” CCS” CoCoSo metodunu ifade etmektedir.

Tablo 14’te yer alan CoCoSo finansal performans siralamasi ile yillik % getiri
siralamalar1 arasinda herhangi bir 6nem seviyesinde anlamli ya da anlamsiz bir iligkinin olup
olmadigini tespit etmek amaciyla her iki sira serisi Spearman sira korelasyon analizine tabii
tutulmustur. Analiz sonucunda ulagilan katsayi degerleri de yine Tablo 14’{in en altindaki ii¢
satirda sunulmustur. Korelasyon analizi sonucunda yalnizca 2018 yilim kapsayan donemde
firmalarin finansal performansi ile pay senedi getiri siralamalar1 arasinda %1 6nem seviyesinde
orta derecede anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Caligma kapsaminda incelenen diger
yillarda ise her iki sira serisi arasinda anlamli bir iligkiye rastlanamamistir. Dolayisiyla
Spearman korelasyon analizine dayali olarak elde edilen bu katsayilar gostermektedir ki soz
konusu sektdre yatirimlarint yonlendiren tasarruf sahiplerinin yatirimlarma yon verirken genel
olarak piyasadan gelen haberlerden veya kulaktan dogma bilgilerden hareket etmektedirler.
Ancak, tasarruf sahiplerinin tasarruflarina yon verirken piyasadan gelen haberlerden ziyade
firmalarin diizenli olarak kayit altina aldiklar1 ve belirli periyotlarla kamuoyuna sunmus
olduklart bilango ve gelir tablosu gibi finansal tablolardan elde edilen veriler dogrultusunda
karar vermeleri daha isabetli olacaktir. Ciinkii, bu gibi finansal tablolardan hareketle verilmis
olan yatinm kararlar1 hem yatirnmlarimizi daha saglam temeller {izerine insa ederek daha az
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riskle daha fazla getiri elde etmemiz acisindan hem de sermaye piyasalart ve finansal
piyasalarin gelismesi agisindan oldukca dnemlidir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Finansal performans analizi, giiniimiiz is diinyasinda firmalarin artan rekabet ve agirlagan
ekonomik kosullar altinda faaliyetlerine istikrarli bir sekilde devam edebilmeleri ve biiyiimeleri
acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bununla beraber finansal performans analizi sadece
firmalar agisindan degil ayn1 zamanda da firmaya iliskin tiim paydaslar acisindan da hayati bir
oneme sahiptir. Daha 6nce de ifade edildigi iizere bu calisma, pay senetleri BIST e kote olan
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektrii firmalarmin 2018 yilma iliskin verileri
kullanilarak s6z konusu firmalarin piyasada gdstermis olduklari finansal performans ile elde
etmis olduklar1 pay senedi getirileri arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadigini test amaciyla
gerceklestirilmistir. Bu amagla ¢aligmada, firmalarin finansal performansini degerlendirmek
iizere, finansal performans gostergesi niteliginde olan likiditeye, karliliga, mali yapiya,
faaliyetlere ve piyasa performansina dayali ikiser gosterge olmak tizere toplamda 10 adet
degerlendirme kriteri kullanilmigtir. Calisma kapsamina alinan degerlendirme kriterlerinin
analizi siirecinde ise Entropi ve CoCoSo CKKYV tekniklerinden yararlanilmistir. Entropi
yontemi ile degerlendirme kriterlerine iliskin agirhik katsayilari, CoCoSo yontemi ile de
firmalarin performans skorlari tespit edilmistir.

Calismada ulasilan bulgulara gore, Entropi yontemi kullanilarak belirlenen finansal
kriterlere iligkin onem agirliklar1 dikkate alindiginda, 2015-2019 yillarin1 kapsayan dénemde
s0z konusu sektor i¢in performans fiizerindeki etkisi en fazla olan kriterin yillara gore
degiskenlik gdsterdigi bununla beraber performans iizerinde en etkinsiz performans kriterinin
ise 2016 yil1 harig tiim donemlerde toplam varlik devir hizi oldugu sonucuna ulasilmigtir.

CoCoSo yontemine dayali olarak elde edilmis olan finansal performans skorlarina gore
yapilmig olan siralamalardan elde edilen bulgulara gore, ¢alisma kapsamina alinan sektorde
finansal performans agisindan en basarili firmanin 2017 yili hari¢ tim dénemlerde POLTK
kodlu firma oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, yillik % getiri siralamalarina dayali olarak
yapilmis olan siralamada ise firmalarin basar sirasini yillara gore degiskenlik gosterdigi tespit
edilmistir.

Caligmanin son kisminda ise CoCoSo yonteminden elde edilen performans siralamalari
ile yillik % getiri siralamalar1 arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadigi Spearman
korelasyon analizi ile test edilmistir. Korelasyon analizi sonucunda ulasilan bulgulara gore s6z
konusu iki sira serisi arasinda yalnizca 2018 yilinda %1 6nem seviyesinde orta derecede anlamli
iliski oldugu tespit edilmistir. Bu bilgiler gdstermektedir ki, yatirnmeilar yatirim karar1 verirken
genel olarak firmalarin piyasada sergilemis olduklari finansal performansa Onem
vermemektedir.

Yapilan bu aragtirmanin sonuglari genel olarak ele alindiginda, Canakgioglu (2019),
Karaoglan ve Sahin (2018), Oztiirk ve Ozcelik’in (2015) yapmis olduklar1 ve Kimya, Petrol,
Kauguk ve Plastik Uriinler Sektdrii firmalarinin finansal performansini konu alan ¢alismalarin
sonuglari ile benzerlik géstermesine karsin Aydin (2020) ve Kaplanoglu’nun (2018) s6z konusu
sektor iizerine yapmis olduklar1 ¢aligmalardan birtakim farkliliklar tagidigi ifade edilebilir. Bu
farkliliklarin genel anlamda, analiz kapsamina alman finansal performans gostergelerinden,
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calismada kullanilan yontemlerin farkli olusundan, analize konu olan 6rneklemin kapsadigi
dénem ya da donemlerden ve Tiirk ekonomisinin uzun zamandir igerisinde bulundugu
dalgalanmalardan olabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu calismanin bazi kisitlar1 da bulunmaktadir. Ilk olarak analiz kapsaminda yalnizca
likidite, finansal yapi, karlilik, faaliyet ve piyasa performansi iizerinde etkili oldugu diisiiniilen
oranlarin kullanilmas1 bir kisithilik olarak degerlendirilebilir. Caligmada yalnizca Entropi
yontemine dayali CoCoSo ydnteminin kullanilmasi ve yalnizca 2015-2019 yillarma iliskin
finansal verilerin kullanilmas1 da birer kisit olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla, gelecekte
yapilacak olan ¢aligmalarda, arastirmacilarin farkli finansal gostergeler, farkli zaman periyotlari,
farkli teknikler ve farkli 6rneklemler kullanarak galigmalarini gergeklestirmeleri bu alandaki
literatiire katki saglayacaktir.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Cikar Catismasi Beyam

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL
PERFORMANCE AND STOCK RETURN WITH ENTROPY AND COCOSO
MCDM TECHNIQUES

EXTENDED SUMMARY

Objective of Study

The aim of this study is to analyze the results obtained from the financial performance
stocks of 27 Chemical, Petroleum, Rubber and Plastic products sector companies whose stocks
are traded in Istanbul Stock Exchange (ISE) for the period covering the 2015-2019 time period,
using Multi-Criteria Decision Making (MCDM) techniques. It is the study of whether there is a
meaningful or meaningless relationship between annual % returns at any level of significance.

Literature Review

In the literature, there are many national and international studies that empirically
examine the financial performance of companies in the Chemical, Petroleum, Rubber and
Plastic products sector. Some of these studies will be briefly summarized in this section. In a
study conducted by Oztiirk and Ozgelik (2014), the performance of 20 Chemical, Petroleum and
Plastics sector companies for the period of 2010-2012, Shaverd et al. Karaoglan and Sahin
(2018) reported the financial performance of 4 Chemistry, Petroleum, Plastics sector companies
registered in BIST in 2015, Senol and Ulutas (2018) compared the 12 Chemical, Petroleum,
Rubber and Plastic Products sector companies traded in the BIST to 2016. Anthony et al., the
financial performance of 7 chemical companies operating in India in (2019) for the period 2010-
2018 and finally Canakc¢ioglu (2019) of 30 Chemical, Petroleum, Rubber and Plastics sector
companies traded on the BIST. They analyzed its financial performance for the period covering
2013-2017.

Methodology

In order to measure the financial performance of the companies examined within the
scope of the analysis, a model consisting of Entropy and CoCoSo (COmbined COmpromise
SOlution) MCDM methods was used. By using the entropy method, weight scores were
determined for the evaluation criteria determined to measure firm performance. Using the
CoCoSo method, the financial performance rankings of the companies for the years 2015-2019
were determined. The fact that Entropy and CoCoSo methods have not been used in previous
studies on the subject is also very important in terms of the originality of the study.
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Findings and Conclusion

According to the findings of the study, when the importance weights of the financial
criteria determined using the Entropy method are taken into account, the criterion with the
highest impact on the performance for the sector in the period of 2015-2019 varies according to
the years, and the most ineffective performance criterion on the performance, except for 2016 It
is concluded that there is a total asset turnover rate in all periods.

According to the findings obtained from the rankings made according to the financial
performance scores obtained based on the CoCoSo method, it was concluded that the most
successful company in terms of financial performance in the sector included in the study was
the company with the code POLTK in all periods except 2017. In addition, it has been
determined that the success order of the companies varies according to the years in the ranking
made based on the annual % return rankings.

In the last part of the study, the Spearman correlation analysis tested whether there is any
relationship between the performance rankings obtained from the CoCoSo method and the
annual % return rankings. According to the findings obtained as a result of the correlation
analysis, it was determined that there was only a moderately significant relationship between the
two-row series at the 1% significance level in 2018. This information shows that investors
generally do not give importance to the financial performance of the companies in the market
while making investment decisions.
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COVID-19 KRIZININ PETROL FiYATLARI UZERINE ETKIiSi

The Effect of Covid-19 Crisis on Oil Prices
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Oz

Cin’in Wuhan sehrinde Aralik 2019°da ortaya ¢ikan pandemi kiiresel diizeyde
iilkelerin ekonomilerini derinden etkilemistir. Bu c¢alisma, Covid-19
pandemisinin petrol fiyatlar1 {izerine etkisini arastirmayi amacglamaktadir.
Model, sok donemi (23 Ocak 2020- 31 Aralik 2020) ve asilama donemi (4
Ocak 2021- 31 Agustos 2021) olarak iki ayr1 dénem tizerinde kurgulanmustir.
Caligma, Salisu, Ebuh ve Usman’nin (2020) Covid-19’un pandemi ilan1 dncesi
ve sonrast donemde petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki
nedensellik iligkisini inceleyen c¢alismasi temel alinarak gelistirilmistir.
Calismada petrol fiyatlar1 (LOIL), kiiresel giinliik teyit edilmis Covid-19 vaka
sayilar1 (LCOV) ve ABD dolar endeksi (LDXY) degisenleri kullanilarak
Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Serilerin birim koke sahip oldugu
ve uzun doénemde esbiitiinlesik oldugu gorilmiistir. Degigskenler arasinda
uzun donem etkinin derecesi ve yoniinii belirlemek igin FMOLS ve CCR
testleri uygulanmistir. Sonug olarak, pandeminin petrol fiyatlarina etkisi
agilama doneminde sok donemine kiyasla daha ilimli negatif etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Ulkeler pandeminin etkilerini azaltmak icin asilama
caligmalarina hiz vermelidirler.

Abstract

The pandemic, which emerged in Wuhan, China in December 2019, has
deeply affected the economies of countries at the global level. This study aims
to investigate the impact of the Covid-19 pandemic on oil prices. The model is
built on two separate periods as the shock period (23 January 2020- 31
December 2020) and the vaccination period (4 January 2021- 31 August
2021). The study was developed on the basis of Salisu, Ebuh and Usman’s
(2020) study examining the causality relationship between oil prices and stock
returns in the pre- and post-pandemic period of Covid-19. In the study,
Johansen Cointegration test was applied using oil prices (LOIL), global daily
confirmed Covid-19 case numbers (LCOV) and US dollar index (LDXY)
variables. It has been seen that the series have unit roots and are cointegrated
in the long run. FMOLS and CCR tests were applied to determine the degree
and direction of the long-term effect among the variables. In conclusion, the
effect of the pandemic on oil prices seems to have a more moderate negative
effect in the vaccination period compared to the shock period. Countries
should accelerate their vaccination efforts to reduce the effects of the
pandemic.
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1. Giris

Covid-19 pandemisi, Cin’in Wuhan sehrinde Aralik 2019 tarihinde ortaya ¢ikan ve
solunum yollarim etkileyen (SARS-CoV-2) bulasict bir hastaliktir. Covid-19, WHO (Diinya
Saglk Orgiitii) tarafindan 11 Mart 2020°de pandemi olarak ilan edilmistir. 1 Ekim 2021 tarihi
itibariyle, WHO tarafindan yaymlanan verilere gore, 240 milyondan fazla vaka sayisina ve 4,9
milyon O6lime neden olan bir pandemidir. Pandeminin baslamasindan sonra uygulanan asi
miktart 6,5 milyar dozu asmustir. Bolgesel olarak, Amerika’da 83,5 milyon vaka, Avrupa’da 65
milyon vaka, Giiney-Dogu Asya’da 41 milyon vaka, Dogu Akdeniz’de 14,5 milyon vaka, Bati
Pasifik’de 6,5 milyon vaka ve Afrika’da 5,6 milyon vaka tespit edilmistir (World Health
Organization, 2021).

IMF (Uluslararasi Para Fonu), ekonomik biiyiimeyi siirdiirmek i¢in yardim politikalarinin
3,3 trilyon dolar ve siibvansiyonlarin 4,5 trilyon dolar olacagini tahmin etmistir. Ayrica, IMF
Diinya genelinde hiikiimet bor¢lanmasinin 2019 GSYIH’sinin %3.7’sinden 2020 yilinda
%9.9’una cikacagini tahmin etmistir. IMF, gelismekte olan {ilkeler igin parasal dengenin
GSYIH’ya oraninm 2019 yilinda %3’den 2020°de %10.7’e ve gelismis ekonomiler i¢in 2019°da
%4.8'den 2021°de %9.1'e ¢ikmasini tahmin etmektedir. IMF, kiiresel krize miidahale igin diisiik
gelirli iilkelere 50 Milyar Dolar destek ve 10 Milyar Dolar hizli acil durum finansmani
acgiklamistir (International Monetary Fund, 2021).

Uygulanan sosyal mesafe kisitlamalar1 iilkelerin ciddi derecede ekonomik daralma
yasamasina neden olmustur. Salginin yayilmasiyla birlikte iilkelerin iiretimleri, talep yapilari,
tedarik zincirleri, dis ticaret, yatirim, fiyatlar diizeyi, déviz kurlari, finansal istikrar ve igsizlik
alanlarinda agir ekonomik etkiler meydana gelmistir (Boettke ve Powell, 2021). Saglik krizinin
ekonomik bir krize doniismesinin iki temel nedeni bulunmaktadir. Birincisi, sosyal mesafe
kurallar1 ve tedbirler neticesinde igletmelerin faaliyetlerini kisitlamasiyla ortaya ¢ikan iiretim
azalmasi ve issizliktir. ikincisi, salginin yayilma hiz1 ve pandemi siirecinin ne zaman bitecegine
dair belirsizlik nedeniyle yatirimcilarin ve uluslararas: ticaret ortaklarinin faaliyetlerini askiya
almasidir (Ozili ve Arun, 2020).

Pandeminin etkisi ile ilgili olarak akademik g¢aligmalar ve sektoér raporlar1 genis bir
literatiir olusturmaktadir. Bu ¢alismalarin biiylik bir kismu altin, doviz ve borsa endeksleri gibi
finansal varliklar iizerine odaklanmaktadir (6rnek olarak, Bakas ve Triantafyllou, 2020; Sansa,
2020; Topcu ve Gulal, 2020; Wang ve Enilov, 2020; Zaremba, Kizys, Aharon, ve Demir, 2020).
Bunlarin yaninda enerji sektoriinde ve fiyatlarinda dalgalanmalarin finansal sektor tizerindeki
etkisi {izerine de genis bir literatiir mevcuttur (Kilian ve Park, 2009; Prabheesh, Padhan ve Garg,
2020; Sadorsky, 1999; Salisu, Ebuh, ve Usman, 2020). Reel sektorlerin sosyal mesafe
kisitlamalar1 ve tedarik zincirlerinin bozulmasi nedeniyle iiretimin yavaglamasi petrol ve
enerjiye olan talebi derinden etkilemistir (International Energy Agency [IEA], 2020). Talepte
meydana gelen daralma reel sektorii ciddi derecede etkilemistir. Bu nedenle ¢aligmada, Covid-
19 pandemisinin kiiresel diizeyde reel sektore etkileri arastirilarak literatiire katki saglanmasi
amaclanmaktadir. Bu amacla, kiiresel diizeyde reel sektorii temsilen petrol fiyatlar
kullanilacaktir. Pandeminin petrol fiyati {izerindeki etkisini incelemek enerji riskinden korunma
stratejileri bakimindan 6nemlidir.

Calismanin ikinci boliimil teorik ¢erceve ve literatiir taramasi, tiglincli boliimii veri seti,
model ve yontem, dordiincii boliimii bulgular ve son boliimii de sonug ve tartisma kisimlarindan
olusmaktadir.
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2. Teorik Cerceve ve Literatiir Taramasi

Covid-19, saglik alaninda baslayan ve sonrasinda iilkelerin ekonomik krizle karsilagtiran
saglik kaynakli ekonomik kriz olarak nitelendirilmektedir. Pandeminin iilkeleri ekonomik,
sosyal ve siyasal alanlarda derinden etkileyecek krizlere sebep olma potansiyeli ¢ok yiiksektir
(Birlesmis Milletler Kalkinma Programi, 2021). Ekonomik kriz, adaletsiz kaynak dagilimina
neden olarak istikrarsiz bir Diinya ortaya cikartan olgudur (Benatar, Gill ve Bakker, 2011).

Diinya’nin yakin tarih siirecinde, saglik kaynakli olarak ortaya g¢ikan ve ekonomik
bakimdan ciddi etkileri olan salginlar ortaya ¢ikmistir. Bu salginlar, yiiksek sayida oliimlere
neden olarak {ilkelerin is yapma yeteneklerini azaltarak sosyal, siyasi ve ekonomik alanlarda
krizlere yol agmustir. Son yiizyilda Ispanyol Gribi (1918-1919), 2003 SARS Salgini, 2009-2010
HIN1 Salgimi (Domuz Gribi), 2014-Ebola Salgin1 ve Covid - 19 Pandemisi kiiresel saglik
krizleri olarak ortaya ¢ikmugtir (Bingiil, Tirk ve Ak, 2020).

Ispanyol gribi, 1918-1920 yillar1 arasinda HIN1 viriisiiniin neden oldugu 500 milyondan
fazla kisiye bulasan ve 50 milyon kiginin 6liimiine neden olan insanlik tarihinin en biiyilik
salginlarindan biri olarak kayda gegmistir. Salgimin ilk dalgas1 hafif siddetli ikinci dalgasi
yiiksek siddetli ve son dalgas1 hafif siddetli olmak iizere ii¢ dalgadan olusmustur (Sciencedaily,
2009). Ispanyol gribinin ekonomik etkileri iizerine yapilan ¢alismalarda, GSYIH da %8 ve
iretim ciktisinda %18 civarinda azalma meydana geldigini ifade etmislerdir. Ayrica salgmin
ekonomik aktivitelerde siirekli bir diisiise neden oldugunu ifade etmislerdir (Barro, Ursua ve
Weng, 2020; Correia, Luck ve Verner, 1918).

Ekonomik kriz, iktisadi sistemleri veya alt bilesenlerinin isleyisinde beklenmedik ortaya
¢ikan ve sistemin isleyisini ciddi derecede olumsuz sekilde etkileyen durumdur (Oktar ve
Dalyanci, 2010). Kriz, piyasalarin kilitlenmesine ve ¢okmesine neden olmaktadir. Bagka bir
ifadeyle kriz, kapitalist sistemin gelismesinin belirli bir siireci olarak ifade edilmektedir
(Nuruzade, 2019). Kapitalist sistemin ekonomik krizlere sebep olacagi ilk olarak Karl Marx
tarafindan islenmis olup benzer goriisler J.M. Keynes ve A. Schumpeter tarafindan da
benimsenmistir. Marx, kapitalist sistemde sermaye birikiminin kendi igerisinde c¢eligkiler
barindirdigini ve krizlerin kaginilmaz oldugunu ifade etmistir (Aydin ve Araman, 2018). 1929
Biiyiik Buhrandan sonra Keynes piyasa ekonomisinin kendiliginden denge kosulunu saglayacak
mekanizmalara sahip olmadigimi ve devletin miidahale etmesi gerektigini ifade etmistir. Post
Keynesyen yaklagima gore, i¢sel olarak belirlenen belirsizlik degiskeni krizlerin kaynagidir
(Aydin ve Araman, 2018). 1922 yilinda Kondratieff tarafindan ortaya konulan konjonktiir
teorisi A. Schumpeter tarafindan gelistirilmistir. Schumpeter kapitalist sistemle dalgalanmanin
beraber hareket eden kavramlar oldugunu ve konjonktiir analizi yapmanin aym1 zamanda
kapitalist sistemin analizini yapmak olarak gérmiistiir. Schumpeter, konjonktiir siirecini refah,
resesyon, depresyon ve canlanma donemleri olarak dort asamadan olustugunu ifade etmektedir
(Ozgelik ve Sunay, 2018).

Pandemi issizlik, enflasyon, dis ticaret hacimleri, kisi basi gelir, iiretim miktari, doviz
kurlari, arz ve talep miktarlar1 basta olmak iizere bircok makroekonomik degiskeni etkilemistir.
Literatiirde ekonomik etkiler iilkeler, iilke gruplari, sektorler ve ekonomik degiskenler baz
almarak kargilagtirmali olarak incelenmistir. Bu etkileri arastiran ¢alismalardan belirli bir kismi1
asagida verilmistir.
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Pandeminin makroekonomik sonuglarmi arastiran ve degisik senaryolarda siirecin
ilerleyisi hakkinda tahminde bulunan kiiresel, bolgesel veya iilke bazinda bir ¢ok g¢aligma
yapilmistir (Almeida vd., 2021; Atkeson, 2020; Fornaro ve Wolf, 2020; Malliet, Reynés, Landa,
Hamdi-Cherif ve Saussay, 2020). Fernandes (2020) ¢aligmasinda, 30 iilke {izerinde salginin
sektorler ve llkeler {izerinde farkli senaryolarda ekonomik etkilerini incelemistir. Sonug olarak,
2020 yilinda en iyi senaryoda GSYIH’da ortalama %2.8 ve diger senaryolarda %10-%15
arasinda azalma olacagini hesaplamistir. Ayrica turizme baglilig1 olan Yunanistan, Portekiz ve
Ispanya’nin daha fazla etkilenecegini ifade etmistir. Son olarak, salgin tedarik zincirlerini
bozacagindan dis ticarete bagimli iilkelerin daha fazla etkilenebilecegini belirtmistir. Albu vd.
(2020), Romanya, Avrupa Birligi ve Kiiresel ekonomi {izerine yaptiklar1 g¢aligmada, ilk
senaryoda Diinya ekonomisinin 2020°de %11.9, Avrupa Birliginin %9.3 ve Romanya’da %7.9
oraninda azalacagini tahmin etmislerdir. Ikinci senaryoda, Diinya ekonomisinin 2020’de %3.5,
Avrupa Birliginin %7.4 ve Romanya’da %6.0 oraninda azalacagini tahmin etmiglerdir. Son
senaryoda, Diinya ekonomisinin 2020°de %3.0, Avrupa Birliginin %7.1 ve Romanya’da %5.0
oraninda azalacagini tahmin etmislerdir. Battistini ve Stoevsky (2020) ¢aligmalarinda, Avrupa
Bolgesinde ekonomik aktivitelere iliskin 2020 yili icin GSYIH’sinda %5 ile %12 arasinda bir
diisme yasanacagin ve en siddetli olarak 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde %15 kadar bir azalma
meydana gelecegini ifade etmislerdir. McKibbin ve Fernando (2021) pandeminin
makroekonomik sonuglarini, secili 20 iilke i¢in 7 farkli senaryo iizerinde olusturmuslardir. Bu
sonuclarda, Cin’in %0.4 ile %6.2 arasinda, Tiirkiye nin % 0.10 ile % 5.50 arasinda, Japonya’nin
9%0.30 ile %9.90 arasinda, Almanya’nin %0.20 ile %8.70 arasinda, Hindistan %0.20 ile %5.30
arasinda, Rusya 9%0.20 ile %8.00 arasinda, Amerika Birlesik Devletleri %0.10 ile %8.40
arasinda, Birlesik Krallik %0.20 ile %6.00 arasinda ve Brezilya %0.30 ile %8.00 arasinda
GSYIH’larinin azalacagmi tahmin etmislerdir. Ayrica, az gelismis ve niifus yogunlugu fazla
iilkelerde halk saghgina yatinm yaparak pandeminin ekonomik maliyetlerinden
kagiilabileceklerini ifade etmislerdir. Jena, Majhi, Kalli, Managi ve Majhi (2021)
calismalarinda, Diinya’nin 8 biiyiik ekonomisi (Amerika Birlesik Devletleri, Meksika, Almanya,
Italya, Ispanya, Fransa, Hindistan ve Japonya) iizerine 2020 yili GSYiH’lar1 igin yaptiklari
tahminler su sekildedir; Amerika Birlesik Devletleri (%-10.53), Meksika (%-8.30), Almanya
(%-4.11), italya (%-9.26), ispanya (%-10.45), Fransa (%-6,95), Hindistan (%-10.67) ve Japonya
(%-9.35).

Ozili (2020) calismasinda, Afrika bolgelerinin salgindan diger bolgelere kiyasla daha
fazla etkilendigini ve uygulanan sosyal mesafe kurallar1 nedeniyle ekonomik faaliyetlerde ciddi
bir daralma meydana geldigini ifade etmistir. Loayza ve Pennings (2020) gelismekte olan
iilkelerde yaptig1 calismada, parasal aktarim mekanizmalarinin zayif oldugunu ve sig finansal
piyasalara sahip olduklarini ifade etmislerdir. Ilave olarak, gelismekte olan iilkelerde mali
carpanlar genellikle kiiclik oldugundan uygulanmas1 gereken politikalarin ekonomiyi
canlandirmaktan ziyade toplu isten ¢ikarmalari ve iflaslar1 6nlemek oldugunu ifade etmislerdir.
Pandeminin gelismis iilkeler iizerine etkisini arastiran ¢alismalar genellikle finansal piyasalar
izerine odaklanmis ve salginin belirsizligine karsi ¢ok volatil oldugunu ifade etmislerdir (Baker
vd., 2020; Erdem, 2020; Harjoto, Rossi, Lee ve Sergi, 2021).

Pandeminin finansal piyasalar iizerinde etkilerini inceleyen calismalar, salgmin ilk
doneminde kisa zaman dilimi igerisinde finansal getirilerde ciddi kayip miktarlaria ulagildigini
ifade etmislerdir (Sansa, 2020; Topcu ve Gulal, 2020; Wang ve Enilov, 2020). Zhang, Hu ve Ji
(2020) koronaviriisiin tiim diinyada finans piyasalarmi etkiledigini ve yiiksek risk seviyesi
yaratarak yatirimcilarin ¢ok kisa siirede ciddi kayiplar yasamasia neden oldugunu ifade
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etmislerdir. Topcu Yagli ve Emirmahmutoglu (2021) pandeminin ABD’de borsa oynakligi
iizerine yaptiklann ¢alismalarinda, finansal piyasalarda olumsuz haberlerin oynakligi olumlu
haberden daha uzun siire devam ettirdigini ifade etmiglerdir. Albulescu (2021) calismasinda,
pandeminin finansal piyasalarin oynakligina etkisini S&P 500 iizerinde analiz etmis ve yeni
enfeksiyon vakalarinin ve virlis kaynakli 6liim olaylarinin finansal piyasalarda oynakligi
artirdigini ifade etmistir. Viriisiin yayilmasinin finansal piyasalara oynaklig artirdig1 teyit eden
benzer ¢alismalarda bulunmaktadir (Bakas ve Triantafyllou, 2020; Zaremba vd., 2020).
Pandemi doneminde uygulanacak olan politika belirsizliginin finansal piyasalarda oynakligi
artirdigini belirten birgok caligma yapilmistir (Chen ve Chiang, 2020; Zaremba vd., 2020).

Pandeminin {ilkelerin hizmet sektoriine etkileri iizerine bircok calisma yapilmistir. Bu
calismalar genel olarak turizm faaliyetlerine odaklanmistir. Salginin meydana getirdigi
kisitlamalardan dolay1 en ¢ok etkilenen sektor turizmdir. Bu caligsmalarda, turizm gelirlerinde
ciddi bir diisiis yasandig1 ve ¢aliganlarin igsiz kalmasina neden oldugu belirtilmektedir (Kumar,
2020; Rogerson ve Rogerson, 2020). Bakar ve Rosbi (2020) ¢alismasinda, turizm sektdriinde
talebin fiyat esnekliginin 1.0 degeriyle esnek aralikta oldugunu ifade etmisledir. Ugur ve
Akbiyik (2020) calismalarinda, 30 Aralik 2019-15 Mart 2020 arasinda TripAdvisor
forumlarindan 75 bin yorumu metin madenciligi ile analiz etmislerdir. Sonu¢ olarak, turizm
sektoriiniin krizlerden kolayca etkilendigini ve salgin haberlerinin turizm rezervasyonlarim
biiyiik dl¢iide iptal ettirdigini ifade etmislerdir.

Salginin birinci yilinin sonunda asilamanin baglamasiyla beraber krizden ¢ikis siireci
tizerine ¢aligmalar yapilmistir (de la Fuente-Mella, Rubilar, Chahuan-Jiménez ve Leiva, 2021;
Ivanov, 2021; Kubota, 2021). 2019’un sonunda baglayip 2021’in sonuna kadar gegen 2 yillik
siiregte salginin maliyetleri ortaya ¢ikmaya baglamistir. Gamage (2021), Srilanka ekonomisi
iizerine yaptiklar1 ¢alismada, bu siirecte 6nemli miktarda turizm gelir kayb1 oldugunu ve
Srilanka Rupi’sinin ciddi deger kaybettigini ifade etmistir. Ouliaris ve Rochon (2021)
calismalarinda, 2020 yilinda uygulanan tesvik paketlerinin etkilerini arastirmislar ve yiiksek
devlet borglarmin politikalarin etkinligini azalttigimi ifade etmislerdir. Ek olarak, niceliksel
gelismelerin faydali oldugunu fakat GSYIH’lar iizerinde gozle goriiliir etkiler olmast igin daha
biiylik miidahaleler gerektigini ifade etmiglerdir. Economides, Philippopoulos ve Vassilatos
(2021), Yunan ekonomisi i¢in uygulanan kurtarma paketlerinin krizin etkilerini azaltmada
basarili oldugunu ifade etmislerdir. Benzer sekilde uygulanan tesvik ve siibvansiyon
politikalarinin pandeminin etkilerini azaltmada basarili oldugunu ifade eden c¢aligsmalar
yapilmistir (Archick, Belkin, Garding ve Mix 2021; Feldkircher, Huber ve Pfarrhofer, 2021;
Luo, 2021; Shankar, 2021).

Pandeminin {ilkelerin ekonomik degiskenleri iizerinde meydana getirdigi ciddi etkilere ait
onemli c¢aligmalar yukarida verilmistir. Bunun yaninda pandemi kiiresel olarak arz talep
dengesini bozdugundan dolay1 petrol fiyatlar1 etkilenmistir. Narayan (2020) c¢alismasinda,
Covid-19 vaka sayisinin 84.479 sayisini astiginda petrol fiyatlart {izerinde biiyiik bir etki
gosterdigini ifade etmistir. Devpura ve Narayan (2020), saatlik petrol fiyatlarindaki oynaklik ile
Covid-19 vakalar1 arasinda iligkiyi arastirmiglar ve vakalar artmaya bagladiktan sonra
oynakligin arttigini belirtmislerdir. Ayrica vaka ve dliim sayilarinin petrol fiyati oynakliginda
%8-%22 arasinda bir artisa neden oldugunu ifade etmislerdir. Prabheesh vd. (2020) pandemi
doneminde petrol ithal eden Asya iilkeleri iizerinde petrol fiyatlari ile hisse senedi getirilerini
karsilastirmiglardir. Sonug olarak, petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirilerinin ortak hareket
ettigini ve petrol fiyatlarindaki diisiisiin hisse senetleri i¢in olumsuz bir isaret oldugunu ifade
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etmislerdir. Covid-19 vakalarinin olusturdugu belirsizlik ortaminin ham petrol fiyatlari iizerinde
uzun vadede olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ifade eden birgok c¢alisma yapilmistir (Ajami,
2020; Albulescu, 2020; Jeris ve Nath, 2020). Zhang (2021), Cin’de petrol hisse senedi fiyati ile
Covid-19 vakalar1 arasinda yaptigi arastirmada pandeminin petrol hisse fiyatt oynakligin
belirgin sekilde artirdigini1 fakat etkisinin gegici oldugunu ifade etmiglerdir. Salisu vd. (2020)
calismalarinda, Covid-19 oOncesi petrol fiyati getirilerinden hisse senedi getirilerine dogru tek
yonlii nedenselligin oldugunu duyuru sonrasinda nedenselligin ¢ift yonlii oldugunu ifade
etmislerdir. Bu durumun teorik olarak nakit akis hipotezine bagl oldugunu ve petroliin bir¢ok
sirketin iiretiminde girdi oldugunu dolayistyla maliyetlerin azalmasinin hisse senedi fiyatlarini
degistirdigini ifade etmislerdir.

Covid-19’un etkiledigi ekonomik indikatorlerden bir tanesi de dolar endeksidir. Salginin
ABD dolar endeksi iizerine kisa, orta ve uzun vadeli etkilerini inceleyen caligmalar, vaka
sayilarindaki artig soklarmin ABD dolar endeksi ilizerinde soklara neden oldugunu tespit
etmiglerdir (Ahmet ve Telek, 2020; Sar1 ve Kartal, 2020). Kumar ve Robiyanto (2021)
calismalarinda, pandemi doneminde dolar endeksinin Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan
piyasalar tlizerinde Onemli etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir. Wang ve Wang (2021)
Subat-Mart 2020 déneminde salginin S&P 500 endeksi, altin, bitcoin ve ABD dolar1 endeksinin
piyasa verimliligini incelemisler ve dort piyasada keskin diisiisler yasandiginmi ifade etmislerdir.
Diniz-Maganini, Diniz ve Rasheed (2021) g¢alismalarinda, pandeminin altin, dolar endeksi,
bitcoin ve Morgan Stanley Capital Uluslararasi Diinya Endeksi (MSCI World) iizerine etkisini 4
aylik donem boyunca giinliik verileri kullanarak incelemislerdir. Sonug olarak, zaman 6lgegi iki
aydan biiyiik oldugunda altinin ve {i¢ aydan biiyiik oldugu durumda bitcoinin giivenli liman
ozelligi tasidigini ifade etmislerdir.

3. Model, Yontem ve Bulgular

Salisu vd. (2020) ¢alismalarinda, Covid-19 pandemi olarak ilan edilmeden 6nceki ve
sonraki donemde petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iligkisini
arastirmiglardir. Sonug¢ olarak, duyuru oOncesi donemde, petrol fiyatindan hisse senedi
getirilerine dogru tek yonlii ve sonrasi donemde cift yonlii nedenselligin oldugunu ifade
etmislerdir. Calismada, benzer yontem kullanilarak sok donemi (23 Ocak 2020- 31 Aralik 2020)
ve asitlama donemi (1 Ocak 2021- 31 Agustos 2021) olarak iki zamanli kurulmustur. Bu
caligmada?,

LOIL=ap+a; LCOV+a, LDXY: + & (1)

(1) nolu denklemde LOIL petrol fiyatlarint ABD dolari cinsinden, LCOV kiiresel giinliik
teyit edilmis vaka sayilarim ve LDXY ise ABD dolar endeksini temsil etmektedir. L,
degiskenlerin logaritmasinin alindigin1 gostermektedir. Calismada kullanilan veriler giinliik
olarak elde edilmistir. Covid-19 teyit edilmis vaka ve Olim sayilar1 Worldometers (2021)
istatistiklerinden alinmustir. Petrol fiyatlari, Bati Teksas ham petrolii olarak dolar bazinda
Investing Data’dan (2021a) elde edilmistir. ABD dolar endeksi (DXY), ABD’nin ticaret
ortaklarinin para birimlerinden olusan (Euro (EUR), %57.6 agirlik; Japon Yeni (JPY) %13.6
agirlik; Ingiliz Sterlini (GBP), %11.9 agirlik; Kanada Dolar1 (CAD), %9.1 agirlik; Isve¢ Kronu

! Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.

715



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2021, 6(3): 710-727
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(3): 710-727

(SEK), %4.2 agirlik; Isvigre Frangi (CHF) %3.6 agirlik) bir endeks degeri olup, ABD para
birimi diger paralar karsisinda gii¢ kazandik¢a endeks degeri yiikselir. Dolar endeksi, Investing
Data (2021b) merkezinden elde edilmistir. Degiskenlere ait veri setlerinin grafikleri Sekil 1°de
verilmistir.
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Sekil 1. Veri Grafikleri

Veri seti analizinde, Merlin ve Chen (2021) tarafindan Sekil 2’de verilen adimlar
izlenmistir. Sekilde goriildiigii lizere oncelikle serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek
icin birim kok testleri yapilmistir. Daha sonra Johansen egbiitiinlesme testi kullanilarak seriler
arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iliskisi arastirilmistir. Egbiitiinlesme iligkisinin tespit
edilmesi tizerine, FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares: Tam Degistirilmis En
Kiciik Kareler) ve CCR (Canonical Cointegrating Regression: Kanonik Esbiitiinlesik
Regresyon) yontemleri kullanilarak degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve biiyiikligi
arastirilmigtir.  Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere iliskin bilgiler
Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

Sok Donemi Asilama Donemi
LOIL LDXY LCOV LOIL LDXY LCOV

Mean 3.600727 4.560757 11.55784 4157892 4515607  13.18115
Median 3.696320 4.563775 12.27011 4172559 4515574  13.18803
Maximum 4.018003 4.632980 13.54307 4.334017 4538710 13.71672
Minimum -1.801810 4.496248 4.584967 3.863253  4.493568  12.55358
Std. Dev. 0.413274 0.033873 1.893812 0.103618  0.011730  0.294755
Skewness -7.076638 0.018551  -1.520214 -0.529816  0.025369 -0.099588
Kurtosis 87.22579 1.798403 4.461555 2.634841  1.651114  2.121778
Jarque-Bera 103943.8 20.59427 162.1699 12.56159  18.22068  8.109451
Probability 0.000000 0.000034 0.000000 0.001872  0.000111 0.017340
Sum 1231.449 1559.779 3952.781 997.8940  1083.746  3163.476
Sum Sq. Dev. 58.24121 0.391248 1223.005 2.566073  0.032885  20.76439
Observations 342 342 342 240 240 240
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BASLA

BIRIM KOK -
TESTI ADF/PP TESTI ]

[ DURAGAN }: —»[ DURAGAN DEGIL ]

JOHANSEN
TESTI A
SONLANDIR ]
[ ESBUTUNLESME YOK }: ! >{ ESBUTUNLESME VAR ]—
REGRESYON
[ SONLANDIR ] ANALIZI «
[ FMOLS }‘ »| ccrroBusTTEST |

Sekil 2. Yontem Semasi
Kaynak: Merlin ve Chen (2021) (Yazar tarafindan uyarlanmigtir).

Degiskenlerin duraganliklart ADF (Augmented DickeyFuller), PP (Philips-Perron) ve
KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) birim kok testleriyle sinanmustir. Yapilan birim
kok testlerinden elde edilen sonuglar Tablo 2’de verilmistir. ADF ve PP testlerindeki anlamlilik
diizeylerine bakildiginda sok donemi ve asilama donemi degiskenlerinin birim koéke sahip
olduklart goriilmektedir. Serilerin birinci farklar1 alindiginda ise duragan hale geldikleri
goriilmiistiir. Diger KPSS testi, ADF ve PP testlerinin tersine duraganlik sifir hipotezinde test
edilmektedir. Dolayisiyla diizeylerinde anlamli olup, birincil farklarinda anlamli olmayan
olasilik degerleri serilerin birincil farklarmin duragan oldugunu teyit etmektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Test Sonuclari

Augmented Dickey Fuller Philips-Perron KPSS LM
Dénem 1 (0) (D) 1(0) (D) 1(0) 1(1)
LCOoV 10> 01< 01> 01< 01< 10>
Sok Donemi  LDXY .05> 01< 10> 01< 01< 10>
LOIL 10> 01< 01> 01< 01< 10>
LCOoV 01> 01< .05> 01< 01< 10>
As1 Dénemi  LDXY 10> 01< 10> 01< 01< 10>
LOIL 05> 01< .05> 01< 01< 10>

Not: Tablo 2’de birim kok testlerinin anlamlilik degerleri verilmistir. Test sonuglar1 sabit + trendli
modellere aittir. ADF testinde gecikme uzunlugu i¢in Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmistir ve maksimum
gecikme uzunlugu 13 olarak alimmistir. KPSS ve PP testinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
Barlett Kernel tahmin yontemi kullanilmistir.

Duraganlik testleri yapildiktan sonra degiskenler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisi Johansen (1988, 1995) esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Bu testte iz istatistigi ve
maksimum 6z deger istatistigi olarak iki adet olabilirlik oran1 kullanilmaktadir. Tablo 3’te yer
alan Johansen esbiitiinlesme sonuglarina bakildiginda, sok doneminde maksimum 6zdeger ve iz
deger istatistiginin %5 kritik degerlerinde, r < 1 i¢in iz degeri maksimum 6zdegerinden biiyilik
oldugundan bir vektorel esbiitinlesme oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde, asilama
doéneminde iz testi istatistigi ve maksimum 6zdeger istatistiginin r = 0’a esit oldugu yerde, iz
degeri maksimum o6zdegerinden kiigiik oldugundan ve r < 1’de tersi durum oldugundan bir
vektorel esbiitiinlesme oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla sok ve asilama donemlerinde
degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

iz Testi (Airqce) Maksimum Ozdeger (A,4,)
— £ tr s 2
Donem Ho Iz Istatistigi 75 erltlk Anlamhihik Ma),( el.g /05 ISrItIk Anlamhl

Deger Degeri Deger 1k
sk /M0* 4165060 3510275 00087 2672584 2229962  00LI3
Do < 1493376  20.26184 02302  9.296665  15.89210  0.4027
onemt 5637099  9.164546 0.2207 5637099  0.164546  0.2207
el r=0* 4068117 3519275  0.0116 2058411  22.29962  0.0852
Df;niﬁ‘ r<1 20.09707  20.26184  0.0527 16.69823  15.89210  0.0373
<2 3398836  0.164546  0.5089  3.398836  9.164546  0.5089

Not: Kritik deger .05 anlamlilik diizeyinde degerdir. * isareti %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmenin
oldugunu gostermektedir. VAR modeli, Akaike (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn
Bilgi Kriterlerine (HQ) gore gecikme uzunlugu, sok dénemi ve asilama donemi igin sirasiyla 3 ve 8
olarak alinmustir. iz istatistigi ve maksimum 6z deger istatistigi testleri igin kritik degerler (Osterwald -
Lenum, 1992)’dan alinmistir. r harfi esbiitiinlesen vektor sayisini temsil etmektedir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme katsayilarinin belirlenmesi i¢cin FMOLS ve CCR
yontemleri kullanilarak iligkinin yonii ve biiyiikliigii ortaya konulacaktir. FMOLS ilk olarak
Phillips ve Hansen (1990) tarafindan kullanilmis olup esbiitiinlesme iliskisinin varligindan
kaynaklanan regresorlerdeki icsellik problemini ortadan kaldirmak icin kullanilir. flave olarak
FMOLS, egbiitiinlesme denklemi ile stokastik regresor degisiklikleri arasindaki uzun doénemli
korelasyonun neden oldugu sorunlar1 ortadan kaldirmaktadir. FMOLS tahmincisi, asimptotik
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olarak tarafsizdir ve Ki-kare istatistiksel ¢ikarimini kullanan standart Wald testlerine izin veren
normal asimptotiklere sahiptir (Saboori, Sapri ve bin Baba, 2014). FMOLS ve DOLS
yontemlerinin saglamligini kontrol etmek i¢in, CCR yontemi kullanilmistir. CCR tahmincisi,
Park (1992) tarafindan 6nerilmis olup en kiiciik kareler yonteminden kaynaklanan sapmalari
ortadan kaldirmada kullanilan etkin bir tahmincidir (Uslu, 2020). Tahmin sonuglar1 Tablo 4’te
verilmistir.

Tablo 4. FMOLS ve CCR Test Sonuglari

LOIL Sok Dénemi Asillama Donemi
Degiskenler Katsay1 Anlamhlik  Degiskenler Katsay1  Anlamhihk
LDXY 1.855777 0.0000 LDXY -1.319947 0.0000
FMOLS Test
Sonuglart LCOV -0.002300 0.0235 LCOV -0.006299 0.0436
C -0.001154 0.0367 C -0.000112 0.0869
CCR Test LDXY 1.691793 0.0000 LDXY -0.974005 0.0000
Sonuglart LCOoV -0.108723 0.0000 LCOV -0.073008 0.0000
C -0.000915 0.0000 C -0.000205 0.0927

Tablo 4’te yer alan FMOLS tahmincilerinin sonuglar1 incelendiginde, pandeminin petrol
fiyatlar1 lizerinde sok ve agilama donemlerinin ikisinde de negatif etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Pandeminin asilama doneminde petrol fiyatlar: iizerine etkisi sok donemine gore
daha 1limhdir. Dolar endeksi sok doneminde petrol fiyatlari tizerine pozitif etkiye sahipken
asilama doneminde bu etki negatif yone donmiistiir. CCR testi, FMOLS sonuglarimi teyit
etmektedir.

4. Sonug¢

Bu calismada, sok donemi (23 Ocak 2020- 31 Aralik 2020) ve asilama donemi (4 Ocak
2021- 31 Agustos 2021) olmak iizere iki dénem {izerinde kiiresel diizeyde pandeminin petrol
fiyatlar1 lizerine etkisi incelenmistir. Calismada kullanilan model, Salisu ve digerlerinin (2020)
Covid-19’un pandemi ilan edilmeden 6ncesi ve sonrast donemde petrol fiyatlari ile hisse senedi
getirileri arasinda nedensellik iligkisi inceleyen ¢aligmasi temel alinarak gelistirilmistir. Veri seti
analizinde, Merlin ve Chen’in (2021) izledikleri yontem takip edilmistir. Serilerin birim koke
sahip oldugu ve uzun donemde esbiitiinlesik oldugu gorilmiistiir. Degiskenler arasinda uzun
donem etkinin derecesi ve yoniinii belirlemek igin FMOLS ve CCR testleri uygulanmistir. Elde
edilen sonuglar, pandeminin petrol fiyatlarina etkisinin asilama doneminde sok donemine
kiyasla daha 1limli negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonuctan hareketle,
ekonomik ve sosyal hayattaki kisitlamalarin azalmasiyla birlikte asilama doneminde,
pandeminin reel sektor lizerindeki etkisinin azaldigi sOylenebilir. Ayrica, dolar endeksi sok
doneminde petrol fiyatlar1 iizerine pozitif etkiye sahipken asilama doneminde bu etki tersine
donmiistiir.

Covid-19’un petrol fiyatlar1 tlizerine sok doneminde ve asilama donemindeki etki
dereceleri ve yonii literatiir ile uyum gostermektedir. (Devpura ve Narayan, 2020; Narayan,
2020). Sok doneminde Covid-19 kaynakli ortaya c¢ikan belirsizlik ve sosyal mesafe
kurallarindan dolay1 petrol talebinde diismeye bagl olarak fiyatlar ciddi tepki gostermistir.
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Dolar endeksinin petrol fiyat1 {izerine etkisi, sok doneminde pozitif agilama doneminde negatif
etkiye sahip olmasi dolar endeksinin giicii ile alakalidir. Coudert ve Mignon (2016), dolarin
giicli oldugu donemlerde dolar endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda negatif iliskinin oldugunu,
dolar endeksinin zayif oldugu dénemlerde ise iliskinin pozitif oldugunu ifade etmistir.

Pandeminin insan sagligin1 ve hayatini1 ciddi derecede etkilemesi sonucu sosyal mesafe
kisitlamalar1 ve yayilma tedbirleri nedeniyle kiiresel diizeyde arz ve talep yapisinda bozulmalar
meydana gelmistir. Ulkelerin {iretimlerinde meydana gelen derin diisiise bagh olarak, petrol
talebinde daralma olmus hatta petrolii elde tutma maliyetleriyle petrol fiyatlar1 eksi degerleri
gormiistiir. Ulkeler krizin etkilerini azaltmak ve yeniden biiyiime patikalarim yakalamak igin
2020’nin sonlarindan itibaren asilama c¢aligmalarina baglamistir. Agilamanin, pandeminin
asilmasina katki sagladigi ve salginin petrol fiyatlar tizerindeki etkisini azalttig1 gériilmektedir.
Asilama calismalarinin salginin seyri ile alakal belirsizlikleri azalttig1 goriilmektedir. Ulkelerin
mevcut saglik tedbirlerinin yaninda agilama c¢aligmalarina hiz vererek pandemi kosullarini
ortadan kaldirmasi gereklidir. Asillama doneminde emtia iiriinlerine olusan talep artiginin
kargilanamamasi nedeniyle iilkelerin enflasyon sorunu yasadiklari goriilmektedir. Asilama
siirecinde emtia fiyat degisimlerinin etkileri arastirilmasi gereken alan olarak birakilmustir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Cikar Catismasi Beyam

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECT OF COVID-19 ECONOMIC CRISIS ON OIL PRICES

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

Academic literature and industry reports are intensively studied on the impact of the
pandemic from the onset of the Covid-19 crisis. Most of these studies focus on financial assets
such as gold, foreign exchange and stock market indices. However, the slowdown in production
due to social distancing restrictions in real sectors and the deterioration of supply chains deeply
affected the demand for oil and energy. This study aims to investigate the impact of the Covid-
19 pandemic on worldwide oil prices. Using daily data, the relationship between them in two
separate periods as shock period (23 January 2020- 31 December 2020) and vaccination period
(4 January 2021- 31 August 2021) was examined. In conclusion, the effect of the pandemic on
oil prices seems to have a more moderate negative effect in the vaccination period compared to
the shock period.

Literature

The pandemic affected oil prices as it disrupted the supply-demand balance globally.
Narayan (2020) stated in his study that when the number of covid-19 cases exceeded 84.479, it
had a great impact on oil prices. Devpura and Narayan (2020) investigated the relationship
between hourly oil price volatility and Covid-19 cases and stated that volatility increased after
the cases started to increase. They also stated that the number of cases and deaths caused an
increase in oil price volatility between 8% and 22%. Prabheesh et al. (2020) compared oil price
returns and stock returns on oil-importing Asian countries during the pandemic period. As a
result, they stated that oil prices and stock returns act together and that the decrease in oil prices
is a negative sign for stocks. There have been many studies stating that the uncertainty created
by Covid-19 cases has a negative effect on crude oil prices in the long run (Albulescu, 2020;
Ajami, 2020; Jeris and Nath, 2020).

One of the many global economic indicators affected by Covid-19 is the dollar index.
Studies examining the short, medium and long-term effects of the epidemic on the US dollar
index have found that shocks in the number of cases cause shocks on the US dollar index
(Ahmet and Telek, 2020; Sar1 and Kartal 2020). In their study, Kumar and Robiyanto (2021)
stated that the dollar index had a significant impact on emerging markets such as India and
China during the pandemic period.

Methodology and Empirical Results

Salisu, Ebuh ve Usman (2020) on the causality relationship between oil prices and stock
returns in the period before and after the Covid-19 news was announced, and as a result, they
obtained different results in the two periods. As a result, they stated that there is unidirectional
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causality from oil price returns to stock returns before Covid-19, and bidirectional causality
after the announcement. In our study, using a similar method, we will set up our model in two
periods as the Covid-19 shock period (23 January 2020 - 31 December 2020) and the
vaccination period (1 January 2021 - 31 August 2021).

LOIL=ap+a; LCOVi+a, LDXY: + & 1)

In equation (1), LOIL represents oil prices in US dollars, LCOV represents global daily
confirmed cases, and LDXY represents US dollar index. L indicates that the logarithm of the
variables is taken. The data used in the study were obtained on a daily basis. Confirmed cases
and confirmed death statistics are taken from Worlddometer 2021 statistics. As oil prices, the
values of West Texas crude oil in dollar terms were obtained from the Investing Data center.
The dollar index was obtained from the Investing Data center.

Conclusion

In our study, the impact of the pandemic on oil prices at the global level over two periods,
namely the shock period (23 January 2020- 31 December 2020) and the vaccination period (4
January 2021- 31 August 2021) were examined. As a result, it is seen that the effect of the
pandemic on oil prices has a moderate negative effect in the vaccination period compared to the
shock period. In addition, while the dollar index has a positive effect in the shock period, it has
a negative effect in the vaccination period. The degree and direction of the impact of Covid-19
on oil prices during the shock period and the vaccination period are in line with the literature.
(Narayan, 2020; Devpura and Narayan, 2020). In the shock period, prices reacted seriously due
to the decrease in oil demand due to the uncertainty caused by Covid-19 and social distance
rules.
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Oz

Vekalet savasi, ortak bir amaca yonelik iki veya daha fazla aktorle karakterize
edilmekle birlikte, iki aktor arasindaki iligki hiyerarsiktir ve ana aktdr,
maliyetli ve kanli savaslardan ka¢inmak ve politik amacina ulagsmak i¢in bagka
bir aktor (asil-vekil iliskisi) araciligiyla ¢atismalara dahil olmaktadir. Vekalet
savaslarinda aktorler arasindaki asil-vekil iligkisini saglayan genelde asil
aktoriin  istihbarat  orgiitleridir. Istihbarat &rgiitleri  vekil —aktdrlerin
orgiitlendirilmesi, egitilmesi, silahlandirilmasi ve harekat faaliyetlerinin
yiiriitiilmesi dahil her tiirlii sathay1 koordine etmekle gdrevlidirler. Istihbarat
orgiitlerinin vekalet savaslarindaki bu gorevleri, onlari “oyun kurucu”
konumuna getirmenin yami sira, zaten temelde “makul inkar edilebilirlik”
lizerine kurulu olan ve egemenlik ihlali noktasinda sorgulanan vekalet
savaslarini daha da tartismali hale getirmektedir. Yapilan bu ¢aligmada da
istihbarat oOrgiitlerinin vekalet savaslarindaki oyun kurucu rolii ve vekalet
savaslarini tartigmali hale getiren s6z konusu faaliyetleri incelenecek olup,
istihbarat oOrgiitleri ile vekil aktorler arasinda nasil bir iliski oldugu
derinlemesine analiz edilecektir. Bu ama¢ dogrultusunda calismada nitel
aragtirma yontemlerinden birisi olan vaka calismasi yapilmistir. Derinlemesine
analiz i¢in 6rnek vaka olarak iran Devrim Muhafizlar1 Ordusu Kudiis Giicii ve
bu orgiitiin Liibnan, Irak, Suriye ve Yemen’deki faaliyetleri se¢ilmistir.

Abstract

While proxy war is characterized by two or more actors aimed at a common
purpose, the relationship between the two actors is hierarchical, and the main
actor is involved in conflicts through another actor (principal-agent
relationship) in order to avoid costly and bloody wars and to achieve his
political purpose. It is usually the intelligence organizations of the principal
actor that ensure the principal-agent relationship between actors in proxy wars.
Intelligence agencies are responsible for coordinating all stages, including
organizing, training, arming and conducting operational activities of agent
actors. These duties of intelligence organizations in proxy wars make them
“quarterbacks”, but besides that, intelligence organizations are basically based
on “reasonable deniability”, because of that it makes the proxy wars discussed
at the point of violation of sovereignty even more controversial. This study
will examine the activities of intelligence organizations that make them
quarterbacks and controversial in proxy wars and relationship between
intelligence organizations and agent actors will be analyzed in depth. For this
purpose, case study was conducted in the study, which is one of the qualitative
research designs. For in-depth analysis, the Quds Force and its activities in
Lebanon, Iraqg, Syria and Yemen have been selected as cases.
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1. Giris

Soguk Savas sonrasi catismalarda paramiliter gruplar, terdr orgiitleri ve 6zel askeri
sirketler gibi devlet dis1 aktorlerin kullanimi artmis ve siddetin devlet tekelinden c¢ikip giderek
Ozellestigi algis1 olusmaya baslamistir. Bu sebeple de savas ¢alismalar literatiirii, simdiye kadar
genellikle Soguk Savas doneminde Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ile Sovyetler Birligi
arasindaki dolayli rekabeti kavramsallastirmak i¢in kullanilan vekalet savaglari kavramini,
yeniden yorumlamaya c¢alisarak giiniimiiz ¢atismalarini agiklama arayisi igerisine girmistir.

Bu bakimdan 6zellikle devlet dis1 aktorlerin savaslardaki kullanimini agiklama ¢abasinda
olan vekalet savaglari, savaglarin politik sonucunu etkilemek isteyen ancak maliyetli ve kanlh
savaslardan kacinan figiinciil taraflarin, vekil aktorler vasitasiyla catismaya dolayli olarak
miidahil olmalar olarak ifade edilmektedir (Fox, 2019, s. 49; Groh, 2019, s. 29). Bu noktada,
var olan bir ¢atismanin dinamiginin disinda bir aktor (asil ya da sponsor aktdr), insan giici,
askeri egitim, techizat, finansman ve yumusak gii¢ unsurlar1 kanali ile vekil aktor arasinda asil-
vekil iligkisini olusturmaktadir (Mumford, 2013a, s. 11).

Vekalet savaglarinda aktorler arasindaki s6z konusu asil-vekil iligkisini saglayan ise
genelde asil aktoriin istihbarat orgiitleridir. Istihbarat drgiitleri, vekil aktorlere her tiirlii destegin
saglanmas1 ve vekil aktorlin faaliyetlerinin yonlendirilmesi dahil vekalet savasiyla ilgili her
tiirli safhay1 koordine etmekle gérevlidirler.

Yapilan bu calismada istihbarat orgiitlerinin vekalet savaglarindaki konumu agiklanacak
olup, istihbarat orgiitleri ile vekil aktorler arasinda nasil bir iligski oldugu derinlemesine analiz
edilecektir.! Analiz i¢in iran Devrim Muhafizlar1 Ordusu Kudiis Giicii ve bu drgiitiin Liibnan,
Irak, Suriye ve Yemen’deki faaliyetleri secilmis olup, vekéalet savaslarinda asil-vekil iligkisinin
s0z konusu oOrgiit ve vakalar {izerinden analiz edilmek istenmesinin belirli nedenleri vardir.
fran’mn &zellikle 1985°den sonra Liibnan’da, 2003 yilinda ABD isgaliyle birlikte Irak’ta, Arap
Bahar ile birlikte de Suriye ve Yemen’de yiiriittigii vekalet savaslarinin boyutu ve etkileri
disiiniildiigiinde, Ortadogu’da diger bolgesel aktorlere gore vekalet savagini daha yaygin ve
etkili kullandig1 yadsinamaz bir gergekliktir.

fran, bolgesel giiciinii artirmak icin destekledigi Liibnan’daki Hizbullah, Suriye’de ve
Irak’taki Sii gruplar veya Yemen’deki Husiler gibi silahl1 vekil gruplarla birlikte basta bolgesel
rakibi Suudi Arabistan ve Israil olmak iizere bir¢ok aktorle miicadele halindedir.? Esas olarak
giiniimiizde Iran, Kudiis Giicii aracihigiyla sdz konusu iilkelerde uzun zamandir destekledigi bu
vekil aktorler sayesinde belirleyici bir gii¢ olmay siirdiirebilmektedir. Bu durum Iran’in vekalet
savaglarindan istifade edebilmesinin Onemini ortaya koymaktadir. Bu baglamda Kudiis
Gilcii’niin s6z konusu {ilkelerdeki vekalet savaslarinda kurdugu asil-vekil iliskisinin analiz
edilmesinin, istihbarat orgiitlerinin vekalet savaslarinda oyun kurucu rolii ve vekalet savaglarini
tartismali hale getiren faaliyetlerinin tespitine faydasi olacagi disiiniilmiis ve s6z konusu
vakalar 6rnek olarak se¢ilmistir.

! Etik kurul izni ve yasal izin alinmasmna gerek olmayan bu calismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

2 Tamamen g¢ikar ¢atismasinin iiriinii olan ve din ile mezhepsel miicadelelerin besledigi siyasi gerginlikler
olarak, Arap-israil ¢atigmasi ile birlikte Iran ile Suudi Arabistan arasindaki problemler, Ortadogu’da
ozellikle son 40 yilda ¢oziilmesi kolay olmayan ve etkileri en giiclii gerginlik unsurlar1 olarak &ne
¢ikmaktadirlar (Kog, 2019, s. 93).
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Bu kapsamda ¢aligmada ilk boliimde vekalet savaslari yaklagiminin genel esaslart ve bu
yaklasim icerisinde istihbarat orgiitlerinin konumu incelenecek olup, ikinci béliimde iran
istihbarat toplulugunun genel yapis1 ve bu yap1 icerisinde Kudiis Giicii’niin rolii agiklanacaktir.
Son boliimde ise, Kudiis Giicii’niin Liibnan, Irak, Suriye ve Yemen’deki faaliyetleri ve bu
iilkelerdeki vekil aktorlerle kurdugu iliski analiz edilecektir.

2. Vekalet Savaslar ve Istihbarat Orgiitlerinin Rolii

Vekilet savaslarmin kullanimi yeni bir strateji degildir. Ancak bazi aktorler diismanla
dogrudan kars: karsiya gelmemek icin dzelikle de ikinci Diinya Savasi’nin yikici etkilerinden
elde edilen tecriibelerin bir sonucu olarak, vekalet savaglarin1 geleneksel (konvansiyonel) savag
yerine giderek daha fazla tercih etmektedirler.

Ozellikle Soguk Savas dénemiyle iliskilendirilen vekalet savasi yaklasimi, ABD ve
Sovyetler Birligi arasindaki dogrudan catismanin yerini alabilecek bir savag olarak kabul
edilmis ve siiper giiclerin birbirleriyle dogrudan niikleer catismaya girmekten kaginma
ihtiyacinin bir sonucu olarak goriilmiistiir (Yaacov, 1984, s. 263). Soguk Savas doneminde
1953-1961 yillar1 arasinda ABD Bagkanligi yapan Dwight D. Eisenhower, vekalet savaslarin
“diinyanin en ucuz sigortas1” olarak nitelendirirken, “ucuz savas” olarak algilanan yaklasimin
cekiciligi, sonraki siiregte de devletler igin karsi konulmaz bir stratejik cazibe oldugunu
kanitlamistir (Mumford, 2013b, s. 40). Kiiresellesme ¢aginin bilgi devrimine yol agmasi, gerek
toplumlarin ikna edilebilmesi noktasinda ve gerekse de maliyet, can kaybi ve siyasi yikim
nedeniyle geleneksel savaslarin giderek zorlagmasi yiiziinden vekélet savaslari daha ¢ok tercih
edilir hale gelmistir. Ancak Soguk Savas doneminin aksine artik vekalet savaginin karakterini
sekillendiren sadece siiper gii¢lerin istek ve tercihleri degildir. Catismaya girme sekli géz oniine
alimdiginda, vekalet savaslarinin daha diisiilk maliyetli ve genellikle de daha diisiik riskli olarak
algilanmasi, basta bolgesel giicler olmak iizere bir¢ok aktoriin vekalet savaslarini tercih
etmesine neden olmaktadir.

Genel olarak vekalet savasi yaklasimina yiiklenen anlam, bir aktoriin kendi ordusunun
dogrudan miidahalesine gerek kalmadan, kiiresel, bolgesel veya siyasi c¢ikarlarini
azamilestirmek icin yerel bir savasi dikkate alabilecegi veya kullanabilecegidir. Kontrollii bir
yerel savas, uygun bir ikame oldugunda, miidahale etmek isteyen aktor agisindan daha diisiik bir
risk seviyesiyle stratejik ve politik ¢ikarlarimi ilerletmesine yardimer olabilmektedir (Yaacov,
1984, s. 263). Groh (2019, s. 27) vekalet savasi yaklagiminin, smirlari diginda bir devlet ici
catismay1 etkilemeye calisan bir miidahaleci devleti (asil aktorii), miidahil devlet adina bu
catismaya zaten katilan veya savagmaya istekli yerli bir giicii (vekil aktorii) icerdigini, miidahale
eden devlet ile yerel aktdr arasinda bir asil-vekil iligkisi kuruldugunu iddia etmektedir. S6z
konusu iliski ise cogunlukla ideoloji, kimlik veya politik ya da ekonomik ¢ikarlar {izerine
kurulmaktadir. S6z konusu unsurlar asil-vekil iliskisinin kurulmasinda 6zellikle de vekili motive
edebilme agisindan oldukg¢a 6nemlidir (Mumford, 2013a, s. 32-33).

Bir asil aktoriin kendi politik ¢ikarlar1 dogrultusunda bir vekil kullanabilmesi i¢in vekilini
ikna etme (cezalandirma veya oOdiillendirme) araclarma sahip olmasi gerekir. Asil aktor
genellikle askeri ve ekonomik olarak vekilden daha giigliidiir ve uluslararasi sistemde daha
yiiksek bir statiiye sahiptir (Yaacov, 1984, s. 266). Bu noktada Fox’a (2019, s. 49) gore iki aktor
arasindaki iliski hiyerarsiktir ve asil aktdriin amaci vekilin amaci haline gelmektedir. Bazi

730



A. Gok, “Vekalet Savaslarinda Istihbarat Orgiitlerinin Rolii: Kudiis Giicii Ornegi”

durumlarda asil ve vekilin ideolojileri, giidiileri ve kaygilar1 farkli, hatta zit da olabilmekte,
ancak ortak bir diismana karsi ¢ikmak icin ayni tehdit algisini da paylasabilmektedirler.
Loveman (2002, s. 32) bu durumu ¢ikarlarin uyumlulugu olarak ifade etmektedir.

Vekalet savasinin tek bir yonteme 6zgli yaklagimi bulunmamakta, bunun yerine kendi
niiansina sahip bilesenleri bulunmaktadir (Fox, 2019, s. 44). Literatiirde, vekalet savasi
yaklasimmin ana bilesenleri insan giiclinliin saglanmasi, askeri egitimin verilmesi, askeri
techizat ve lojistik destek, finansal destek, askeri olmayan araglarin saglanmasi (yumusak gii¢
mekanizmalari) olarak tanimlanmigtir (Hughes, 2012, s. 12; Mumford, 20133, s. 61).

S6z konusu bilesenler temelde asil aktoriin vekil aktore sagladigi destegin kapsamini
isaret etmektedir. SOz konusu destegin kapsamindan da anlasilacagi iizere ana amag vekil
aktoriin konvansiyonel bir ordu diizeyinde yeteneklere sahip olabilmesidir. Bu destek sayesinde
vekil aktorler, manevra ve atig destek sistemlerine, el yapimi patlayicilara ve mayinlara, kesif ve
gozetleme sistemlerinin bilesenleri olan uzak mesafeli diirbilinlere, gece goriis sistemlerine,
termal kameralara ve hatta insansiz hava araglarina sahip olabilmektedirler (Gok, 2020, s. 115).

Cogu zaman asil-vekil iligkisinin kurulmasini ve kurulduktan sonra da vekalet savasi
bilesenlerinin temin edilmesini saglayanlar asil aktoriin istihbarat orgiitleridir. Istihbarat
orgiitleri, diisman olarak tanimladiklar1 bir baskasinin topraklarinda vekil aktoriin varligini
stirdiirmesini saglamak icin gerekli destegin verilebilmesine hizmet etmektedirler (Alispahic,
2021, s. 516; Schachtner, 2018, s. 7). Bu noktada istihbarat 6rgiitleri vekalet savaglarinda
onemli bir rol oynamakla birlikte, 6zellikle 21. yiizyilin diizensiz ¢atismalarinin karakterinde
olmazsa olmaz bir aktdr konumundadirlar.

Bu noktada “asil aktorler vekdlet savaslarinda neden istihbarat orgiitlerini kullanma
egilimindedirler” sorusu giindeme gelmektedir. Vekdlet savaglarinda genellikle de catigmalar
baslamadan ya da g¢atigmalarin heniiz basinda asil aktdrler hem uluslararast hem de bolgesel
alanda tepki c¢ekmemek adina kurduklart asil-vekil iligkisinin gizli kalmasini tercih
etmektedirler. Bu nedenle de istihbarat orgiitlerinin faaliyetlerinin olagan disilig1 ve asimetrisi,
vekalet savaslarinda asil aktoriin daha rahat gizlenmesini saglamaktadir.

Modern ¢agda, diizenli ve resmi ordularin yerini giderek paramiliter olusumlar almakta,
devletlerin saldirt ve savunma unsuru olarak, paramiliter kuvvetler konvansiyonel kuvvetler
karsisinda daha fazla 6nem kazanmaktadirlar. Bu durumun maddi unsurlar gibi birgok sebebi
olmasina karsin, temel sebebi istihbarat orgiitlerinin gizliligi yani “makul inkar edilebilirligi”
saglayabilme ¢abasinda yatmaktadir.

Paramiliter olusumlar, bagimsiz faaliyet gosteren, herhangi bir yaptirima tabi olmayan,
savag suglar1 ve soykirim islemekte 6zgiir olan aktorler gibi goriinmekte ve algilanmaktadirlar.
Bu durumun bir sonucu olarak da istihbarat orgiitleri tarafindan asil aktoriin faaliyetlerini
gizlemek ve inkar etmek igin elverigli birer ara¢ olarak kabul edilmektedirler (Alispahié, 2021,
s. 509).

Vekil aktorler istihbarat orgiitlerinden destek alabilirler, ancak bu yardimin kapsami
degisiklik gostermektedir. Bu destek bigimlerinden bazilari, vekil aktoriin miicadele ettigi
aktore kars1 ayakta kalmasina veya halk desteginin azalmasina kars1 direnmesine olanak tanir.
Destegin etkisinin ¢atismanin karakterine, ihtiyaclarina ve karsi karsiya oldugu kosullara gore
oOlciilmesi gerekse de vekil aktorler igin genellikle hangi yardim bigimlerinin en 6nemli oldugu
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hakkinda daha genis genellemeler yapilabilmektedir (Byman, Chalk, Hoffman, Rosenau ve
Brannan, 2001, s. 83).

Istihbarat orgiitlerinin vekil aktdrlere sagladii en énemli destek insan giicii ve askeri
egitimdir. Vekalet savaglarinda insan giiciiniin saglanmasinin genellikle sonug i¢in esas oldugu
diisiiniildiigiinden, diger savas bicimleri ile bu konuda benzerlik gostermektedir. Vekalet
savaglari, bir i¢ savas gibi diger savas kategorileri icinde meydana geldiginden, asil aktorler
genellikle vekil aktoriin “askeri danismanlar” araciligiyla sayica fazla insani biinyesine
katabilmesini saglayabilmek egilimindedirler (Mumford, 20133, s. 61-62).

S6z konusu insan giicii savasg alaninda etkili olabilmek i¢in egitimli olmak zorundadir ve
cogu zaman bu yetenege sahip olamadiklarindan dolayr bu egitim gorevini asil aktoriin
istihbarat orgiitii iistlenmektedir. Istihbarat &rgiitleri vekil aktdre, espiyonaj, kontrespiyonaj,
suikast, adam kacirma, sabotaj, tedhis, propaganda ve gayrinizami harp faaliyetleri iizerine
egitim vermektedirler. Ayrica dronlar, roketatarlar, tanksavar fiizeleri, giidiimlii fiizeler gibi
modern, sofistike ve pahali silahlarin kullanimi daha 6zel teknikler i¢erdiginden, bu konuda da
egitim genellikle gereklidir.

Bu noktada bir diger 6nemli destek de 6zellikle silahlari igeren askeri techizat ve lojistik
destegin saglanmasidir. Asil aktorlerin segtikleri vekillere silah, mithimmat ve diger askeri
techizatlar1 tedarik etmesi, vekillerin kendileri i¢in savagmasini saglamalarinin baslica yoludur.
Bu noktada silahlarin tedariki, vekalet savaginin en giiclii sembolil ve gatisma angajmanidir.
Silahlar vekil olusumlarin ayrilmaz bir pargasidir, yani bir zorlama, giic ve siddet aracidir.
Adam kac¢irma, cinayet, devlet kurumlarina saldirilar, polise, orduya ve diger kuruluslara
saldirilar, belirli bolgelerin veya tesislerin isgali gibi cesitli faaliyetlerin yiiriitiilmesi i¢in
gereklidir. Bir diger destek de finansal bilesendir. Mevcut bir catigmada savasan bir vekil aktore
para gonderme nedenleri agik¢a insani veya kalkinma nedenleriyle ilgili degilse ve bir savag
amacini ilerletmek icin daha genis stratejik nedenlerle algilaniyorsa, bu bir tiir vekélet savasi
bileseni olarak goriilmektedir (Mumford, 2013a, s. 63-65).

Vekil aktorler genellikle kara para fonlardan ve taraftarlarmin bagislarindan finanse
edilseler de silah ve teghizatin yani sira finansal kaynaklarin tedarikinde de en donemli destek,
onlar1 dogrudan kontrol eden istihbarat orgiitlerinden gelmektedir (Alispahi¢, 2021, s. 512).
Paranin vekil aktorler tizerinde giiclii bir etkisi bulunmaktadir. Saglanan mali kaynak, silah ve
mithimmat satin alinmasi, bazi durumlarda elemanlarina maas ve yerel yetkililere riigvet
verilmesi, operatorlere 6deme yapilmasi, propaganda amagli kitle iletisim araglariin
kullanilmasi, popiiler bir temel olusturan sosyal agin saglanmasi ve diger sayisiz amacin yerine
getirilmesi i¢in de kullanilmaktadir (Byman vd., 2001, s. 85).

Vekalet savasi bilesenlerinden son destek unsuru da yumusak gii¢ olarak degerlendirilen
siyasi destek ve propagandadir. Asil aktorler, genellikle vekil aktor i¢in Gnemli siyasi destek
saglamaktadirlar. Vekil aktor, asilin diplomatik kanallarimi kullanabilmekte ve uluslararasi
forumlarda taninabilmek i¢in kamu diplomasisi faaliyetlerine miidahil olabilmektedir. Ayrica
asilin desteginin kapsami, vekilin medya araciligiyla mesru hareket olarak goriilmesini
saglamaktan, yardim kuruluslarim1 dogrudan vekile yardim saglamaya tesvik etmeye kadar her
tiirli destegi icermektedir (Byman vd., 2001, s. 89).

Sonug olarak istihbarat orgiitleri vekalet savaslarinin her safhasinda 6énemli bir konuma
sahip olmakla birlikte, vekil aktorlere her tiirlii destegin saglanmasini koordine etmektedirler.
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Istihbarat orgiitlerinin vekalet savaslarindaki bu konumunun anlagilabilmesi adina, bir sonraki
boliimde, 6rnek vaka olarak segilen Iran istihbarat toplulugunun genel yapisi ve bu yapi
igerisinde Kudiis Giicii’niin rolii agiklanacaktir.

3. Iran istihbarat Toplulugu ve Kudiis Giicii

1979 yilindaki iran Islam Devrimi’nden &nce Iran’mn birincil istihbarat &rgiitii, Ulusal
Giivenlik ve Istihbarat Teskilati (SAVAK/ Sazman-e Ettela’at va Amniat-e Keshvar) olmakla
birlikte s6z konusu orgiit, iran’in devrim éncesi yonetimi olan Sah Muhammed Riza Pehlevi
idaresinde ABD ve Ingiltere’nin yardimiyla kurulmus ve Soguk Savas’ta da Sovyetler Birligi’ne
kars1 Bat1 ile ittifakinin 6nemli orgiitlerinden biri olmustur. Bat1 ile ittifak s6z konusu orgiitiin
idaresinde askeri biirokrasinin etkin hale gelmesine sebep olmustur. Ancak devrimden kisa bir
stire sonra Sah ile iliskilendirilen orgiit, yerini SAVAMA (Sazman Ettela’at va Amniat Melli
[ran) olarak bilinen bir orgiitiin yani sira gesitli yetkilere sahip bir dizi kiigiik istihbarat
teskilatlarina birakmistir. SAVAMA bilgi toplamaktan ¢ok, devrimin yurti¢inde ve yurtdiginda
karsitlarin1 bulup ortadan kaldirmakla ilgilenmis, devrimden birka¢ yil sonra da istihbarat
teskilatlar Istihbarat ve Giivenlik Bakanligi (MOIS) altinda birlestirilmistir (Banerjea, 2015, s.
93). Ancak MOIS Iran istihbarat toplulugunda tek yetkili aktér konumunda olmamakla birlikte,
s6z konusu yetkiyi Iran Devrim Muhafizlar1 Ordusu ile boliismektedir.

Devrim Mubhafizlar, siyasi, ekonomik, askeri, giivenlik ve istihbarat gibi bir¢ok farkli
alana erisimi olan ¢ok yoOnlii bir organizasyona sahiptir. Ostovar (2016, s. 5), Devrim
Muhafizlar’n1 bir glivenlik servisi, bir istihbarat orgiitii, sosyal ve kiiltiirel bir gii¢ ve karmagik
bir endiistriyel ve ekonomik holding olarak tanimlamaktadir. Ancak Devrim Mubhafizlar1 her
seyden once askeri bir kurulustur. Bu noktada belirtilmesi gereken Iran’m iki ayr1 ordusunun
bulundugudur. Bunlardan ilki diizenli ordu olan Iran Islam Cumhuriyeti Ordusu Artesh ve digeri
de Pasdaran olarak bilinen Devrim Muhafizlari’dir. Artesh ve Devrim Muhafizlar1 dogrudan
dini lidere bagli olan Genelkurmay Baskanligi biinyesindedir (Mevliitoglu, 2019, s. 76-77).
Devrim Mubhafizlari’mi diizenli ordudan ayiran sey varlik nedenidir. Diizenli ordunun birincil
sorumlulugu Iran’in toprak biitiinliigiinii korumak iken, Devrim Muhafizlar1 hem iran’1
savunmakla hem de Iran’in teokratik sistemini cok daha kati bir sekilde korumakla
gorevlendirilmistir. Bu genis misyonu siirdiirmek, Devrim Muhafizlari’nin askeri alanin 6tesine
gegmesine ve siyasi, ekonomik, stratejik ve sosyal alanlarda etkili olmasina izin vermistir
(Ostovar, 2016, s. 5).

[ran’da Artesh’e alternatif bir ikinci ordu kurulmasimin temel sebebi iran’in dini lideri
Ayetullah Humeyni’nin, silahli kuvvetlerde gordiigii “karsi devrimci™® potansiyelin yarattigi
tehdit algis1 kaynakli olmustur (Bahgat, 2011). Bu sebeple de MOIS’in biiyiimesiyle ve
Artesh’in yarattigi glivensizlikle es zamanli olarak, Devrim Muhafizlari’nin otoritesi siirekli
olarak artirilmistir (Wege, 2019, s. 274).

8 Artesh, 1920’lerde gii¢lii ve modern bir ordu yaratma g¢abastyla kurulmus ve Iran’1 bdlgesel bir giic
haline getirmek temel misyonu olmustur. Bu amag¢ dogrultusunda 1979 yilina kadar basta ABD olmak
tizere Batil giiclerin ordulariyla yakin is birligi i¢inde olmustur. Ancak 1979 Iran Devrimi stratejik
dinamikleri temelden degistirmis, ordunun gegmisteki iliskileri nedeniyle de Artesh’in Islam
Cumbhuriyeti’ne bagliligindan siiphelenen yeni liderler, diizenli ordudan daha donanimli ve daha ¢ok
finanse edilen Devrim Muhafizlari’n1 kurmuslardir (Bahgat, 2011).
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Devrim Mubhafizlan artan otoritesi sayesinde iceride devrimi giivence altina alma ve
saglamlagtirma ve yurtdisinda ideolojik ve stratejik hedeflere ulasma gorevlerini aktif olarak
iistlenmistir. Devrim Mubhafizlari’nin kokleri, devrimi aktif olarak destekleyen ve Humeyni’ye
tartismasiz sadakati olan milislere dayanmaktadir. Zamanla, Devrim Muhafizlart donanmasi,
kara kuvvetleri, hava kuvvetleri, karargahlari, hiyerarsik yapis1 ve farkli seviyelerde askeri
egitim merkezleri olan bir tiir diizenli askeri varliga doniigmiistiir.* Bugiin Devrim Mubhafizlari,
iilke icinde ekonomik ve siyasi bir giigtiir ve ayn1 zamanda “askeri gii¢ kullanim1” ag¢isindan
sinir dis1 istihbarat faaliyetleri icin iran’n birincil mekanizmasidir (Demirel, 2016, s. 1).

Devrim Muhafizlari’nin istihbarat faaliyetleri hem i¢ hem de dis operasyonlar
icermektedir. Yurti¢i operasyonlar, i¢ giivenlik konularma ve muhalefetin ortadan
kaldirilmasina odaklanmustir. Bunlar oncelikle Basij paramiliter kuvveti® ve Devrim Muhafizlari
Istihbarat Teskilati’nin siber istihbarat béliimleri tarafindan yiiriitiilmektedir. Dis operasyonlar
ise 1990 yilinda Devrim Muhafizlari’nin biinyesinde gizli operasyonlardan ve gayrinizami
harekat faaliyetlerinden sorumlu olarak kurulan Kudiis Giicii® tarafindan yiiriitiilmektedir
(Banerjea, 2015, s. 100). 5000 personele sahip oldugu tahmin edilen orgiitiin temel gorevi
[ran’1n cikarlari icin vekil olarak hizmet eden aktérleri desteklemek ve koordine etmek olmustur
(Defense Intelligence Agency, 2019, s. 57; Modell ve Asher, 2013, s. 5).

fran’mn  vekil aktorleri desteklemede basarili oldugu diisiiniildiigiinde, Devrim
Mubhafizlar’nin vekalet politikasmnin iran’da askeri elitlerin etkisini artirdigim séylemek yanlis
olmayacaktir (Karatas, 2021, s. 38). Devrim Muhafizlari’nin, 6zellikle Kudiis Giicii vasitasiyla
bir “kuvvet aktarimi” (power projection) dgesi olmasi, iran’in giivenlik stratejisinde ¢ok daha
belirleyici ve etkin bir konuma gelmesini saglamistir. Liibnan, Irak, Suriye ve Yemen’de Kudiis
Giicli koordinatorliiglinde Devrim Muhafizlar1 son derece etkin bir giice sahip olmakta ve
[ran’in s6z konusu iilkelerdeki niifuz alanim genisletme faaliyetlerinde asli unsur gorevini
gormektedir (Mevlitoglu, 2019, s. 77).

Belirtildigi gibi Kudiis Giicii’niin birincil islevi, iran disindaki miittefik silahli gruplari
(vekil aktorleri) gelistirmek ve onlara yardim etmektir (Golkar ve Aarabi, 2021, s. 48). 1989
yilinda fran’m Dini Lideri Ali Hamaney, Kudiis Giicii’niin misyonunu su sozlerle tanimlamstir:
“Imam (Humeyni), tiim diinyada Islam devriminin ideolojisine bagli olanlar i¢in halk
hiicrelerinin olugsumunu arzuladi. Devrim Muhafizlari’nin bu konuda siiphesiz bir misyonu
olacaktir. Askeri seferler diizenlemeyecegiz ve baskalarmin igislerine karigmayacagiz. Ama
diyoruz ki, Islam devriminin gerceklestigi ilk iilkedeki deneyimli, devrimci ve disiplinli askeri
giiciin, diinya ¢apinda silahl1 halk hiicrelerini desteklemesi sorumlulugumuzdur” (BBC, 2020).

4 Devrim Muhafizlar1 ve Artesh’in birbirlerine paralel sekilde kara, deniz ve hava kuvvetleri vardir.
Artesh’in ortalama 350.000 askeri varken, Devrim Muhafizlari’nin yaklasik 125.000 askeri
bulunmaktadir. Bu kuvvetler savas zamanlarinda birlikte ¢aligmak {izere tasarlanmis, ancak ¢ogunlukla
barig zamaninda ayri1 olarak belirlenmis alanlarda faaliyet gostermektedirler (Ostovar, 2016, s. 5).

5 Basij, milyonlarca iiyeyi kapsayan genis capl bir orgiittiir. iranl yetkililer, Basij’in 15 milyondan fazla
iiyesi oldugunu iddia etmektedir. Basij, iiniversiteler, okullar, fabrikalar, devlet daireleri ve camiler
araciligiyla iran rejimine, lidere ve iran’in teokratik sistemine adanmis bir toplum yaratmanin bir araci
olarak goriilmektedir. Ayn1 zamanda ahlak polisligi ve kars1 protesto operasyonlari gibi faaliyetlerde yer
alan bir giivenlik giicii gdrevi de gormektedir. Orgiitiin daha ileri seviyeleri, Devrim Muhafizlar’’nin bir
pargasi olarak silahli operasyonlarda yer almaktadir (Ostovar, 2016, s. 5-6).

6 «Sii vekil hareketliligini iilke disinda ortaya ¢ikarmada ana aktorlerden biri olan Devrim Muhafizlari,
yasal dayanaklarmi Iran Anayasasi’nin 150. maddesinden almakta ve bu madde sayesinde “devrimi ve
kazanimlarin1 koruma” vazifesini yerine getirme maksatli Kudiis Giicii iizerinden aktif rol oynama
imkanina sahiptir” (Sénmez, 2020, s. 81).
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Bu agiklamadan sonra Kudiis Giicli s6z konusu stratejinin izlenmesinde ana unsur olmus ve
Ortadogu’daki cesitli vekil aktdrlerin egitilmesine, askeri techizatla donatilmasina ve finanse
edilmesine yardimci olmustur. Liibnan’da Hizbullah, Gazze’de Hamas, Suriye’de Ulusal
Savunma Kuvvetleri, Irak’ta Bedir Tugay1 ve Yemen’de Husiler gibi gruplarla yakin ortakliklar
kurmustur (Department of Defense, 2010, s. 7-8; Ostovar, 2016, s. 6).

Kudiis Giicii personeli vekil aktorlerle iliski kurabilmek adina dis iilke temsilciliklerinde
sivil memur, yardim kuruluslart goniilliisii ve dini ya da kiiltiirel merkezlerin ¢alisanlar1 olarak
kendilerini gizlemekte, bu maskeleme yontemiyle hedefledikleri toplum ve aktorlerle dogrudan
iligki kurabilmekte, 6zetle asil-vekil iligkisinin kurulabilmesini saglamaktadirlar (Yegin, 2016,
s. 15). Ayrica s6z konusu personel, hedef aldiklar1 toplumda terdr saldirilart dahil olmak iizere,
suikast, sabotaj ve kagirma gibi faaliyetlerde de bulunmaktadirlar.

Son 20 yilda, Kudiis Giicii denizagiri operasyonlarda giderek artan bir sekilde daha
profesyonel ve uzman hale gelmistir (Ward, 2009, s. 303). Kudiis Giicii’niin bu doénem
igerisinde bolgedeki faaliyetlerini ve niifuz alanini bir hayli genisletmesini saglayan Kasim
Stileymani’dir. Kudiis Giicli’niin ilk komutant Ahmed Vahidi olmasina ragmen, en uzun siire
hizmet veren komutani 1998°de 6rgiitiin bagina gegen Kasim Siileymani’dir. Siileymani, 3 Ocak
2020°de Irak’ta ABD giigleri tarafindan dldiiriilmesine kadar Kudiis Giicli'nii komuta etmistir
(Khoshnood, 2020, s. 8). Siileymani, iran’m 6zellikle Suriye ve Irak’taki bdlgesel stratejisinin
arkasindaki beyni olarak kabul edilmektedir (Azizi, 2021, s. 1).

A2

Siileymani komutasindaki Kudiis Giicii’niin temel prensibi “gizlilik ve inkar” {izerine
olmustur. Hatta 2011°de Suriye i¢ savaginin patlak vermesinden Once boyle bir istihbarat
birimin varlig1 bilinse de higbir zaman resmi olarak kabul edilmemistir (Keshavarz, 2015).
Kudiis Giicii’niin sahip oldugu yetenekler iran’a bir dereceye kadar makul bir inkar edilebilirlik
ve diismanlarinin Iran’a saldirma isteklerine karst bir caydiricilik saglamaktadir (Defense
Intelligence Agency, 2019, s. 57).

Kudiis Giicii aym zamanda Iran’in Liibnan, Irak, Suriye ve Yemen’deki niifuzunun
genislemesine de yardimci olmaktadir. Ancak bu etki bigimi, iran’a bazi 6nemli bolgesel
meselelerde avantaj saglasa da faaliyetleri agiga ciktiginda iran’in egemen devletlerin islerine
karigmakla suglanmasina ve bolgesel istikrarsizligin baglica kaynagi olmakla itham edilmesine
sebebiyet vermis, hem bolgesel hem de uluslararasi diizeyde yaptirima ugramasina neden
olmustur (Ostovar, 2016, s. 6). Hatta bu sebeple Devrim Muhafizlar1 ve Kudiis Giici ABD
Disisleri Bakanligi’nin 8 Nisan 2019 tarihinde aldigi karar geregi yabanci terdr oOrgiitleri
listesine alimmistir (Caner, 2019). Donemin ABD Bagkant Donald Trump, Devrim
Mubhafizlar’m ve Kudiis Glicii’nii terér Orgiitii olarak tamimlayarak, Kudiis Giicli'ni ve

Siileymani’yi bolgedeki ABD askerlerinin 6liimlerinden sorumlu olmakla suglamistir (BBC,
2020).

Bir sonraki boliimde, yukarida hakkinda kisa bir bilgilendirme yapilan Kudiis Giicli’niin
s0z konusu faaliyetleri detayli olarak incelenecektir.

4. Kudiis Giicii’niin Liibnan, Irak, Suriye ve Yemen’de Yiiriittiigii Faaliyetler

Islam Devrimi’nden bu yana Iran’m politik hedeflerinin 6nceligi rejiminin bekasini
saglayabilmek ve rejimini ihrag ederek Ortadogu’da bolgesel giic olabilmektir. Sahip oldugu
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gii¢ kapasitesiyle Iran, bolgesel biiyiik giic olarak tanimlanabilirken hala bdlgesel diizeni tek
basina sekillendirmek igin gereken giice sahip degildir (Mavruk Cavlak, 2021, s. 101).

Bu sebeple de Iran temel strateji olarak, kendisine herhangi bir saldir1 girisimini
diismanlart icin ¢ok maliyetli hale getirecek bir yaklasimi benimsemistir. Bir catisma
durumunda kendini savunmak icin bolgesel devlet ve devlet dis1 aktorlerden olusan bir ag1
igeren, sert ve yumusak giice dayanan asimetrik bir savag stratejisini uygulamaya baslamistir
(Saikal ve Vestenskov, 2020, s. 18). Kisaca, rejiminin bekasin1 saglamak icin iran’mn giivenlik
stratejisi Oncelikle bir saldirty1 caydirmaya dayanmakta, bu amagla paralel sekilde rejimini ihrag
edebilmek icin de vekalet savasi yaklasimini benimseyerek basta ABD, Israil ve Suudi
Arabistan’a karsi ¢ikan hiikiimetlere ve aktorlere destek vermeyi tercih etmektedir (Alfoneh,
2018).

fran’in giivenlik stratejisi, catismay1 uzatarak ve yipratmadan kaynaklanan kayiplari en
iist diizeye ¢ikararak geleneksel toprak temelli isgale karst koymay1 amaglayan bir doktrin veya
bir dizi ilke olan “Mozaik Savunma” yaklasiminda kodlanmistir. Bu yaklasima gore, askeri
komuta merkezi degildir ve bu strateji kapsaminda simetrik yani konvansiyonel savastan
kaginilmakta ve “diisman” kuvvetleri ¢oklu ve siirekli direnis “katmanlar1” ile savagsmaya sevk
edilmektedir (Saikal ve Vestenskov, 2020, s. 22). Iran’in bu yaklasimi benimsemesinin temel
sebebi, ABD’nin askeri giiciine kiyasla Iran’in sinirli konvansiyonel askeri kapasitesi olmas1 ve
Israil ya da Suudi Arabistan gibi bazi bdlgesel hasimlarmin saldiri kabiliyeti géz oOniine
alindiginda, vekélet savasi araciligiyla diismanlarinin askeri eylemlerine karsi koyabileceginin
diistintilmesidir (Golkar ve Aarabi, 2021, s. 11; Saikal ve Vestenskov, 2020, s. 21-22). Bu
sebeple de Iran, vekil aktdrlerinden yararlanabilmek adma biiyiik yatirmlar yapmistir (Ward,
2009, s. 303).

fran’mn politik cikarlar1 dogrultusunda s6z konusu stratejiyi uygulayan organizasyonu
Devrim Muhafizlari Ordusu Kudiis Giicii’diir. Kudiis Giicti araciligiyla miittefiklerine ve vekil
aktorleri ile onlara bagl gruplara cesitli diizeylerde destek saglamaktadir. Iran, Kudiis Giicii
araciligiyla vekil aktorlerini politik hedeflerini ilerletmek icin kullamirken, iran’in baska
devletlerde meydana gelen catismalara katildigini kismen gizlemektedir. Vekil aktorlerin
bircogu ozellikle Siilige ve Velayet-i Fakih’e baglilik gibi Iran ile benzer dini ve ideolojik
degerleri paylasmakta, bununla birlikte iran ile ortak diismanlara, tehditlere ve karsilikli yarar
saglayan hedeflere dayali bir asil-vekil iliskisi kurmaktadirlar (Alfoneh, 2018; Defense
Intelligence Agency, 2019, s. 33; Pompeo, 2018, s. 9). Bu noktada Kudiis Giicii’niin vekil
aktdrlere insan giicli saglamada ve bu insan giiciinii yonlendirmede dini ve ideolojik degerleri
kullandigini ve bunda basarili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Devrim sonrasi iran’in dini ve siyasi bakimdan “ulus 6tesi bir sekilde” Sii niifusunun fiili
lideri olarak kendini konumlandirmasi ve ozellikle Soguk Savag sonrasi milliyetgiligin
zayiflamasiyla birlikte Sii dini kimliginin Ortadogu’da siyasi bir gii¢ olarak ivme kazanmasi,
[ran’in vekil aktérler iizerinde etkili olabilmesini saglamustir (Hollingshead, 2018, s. 23).
Jones’in (2019) Kudiis Giiciiniin yonlendirmeleri neticesinde Liibnan, Irak, Suriye ve Yemen’de
catigan, Iran ile aym dini, ideolojik ve tehdit algisina sahip vekil aktdrlerin sayisinda artis
oldugunu ifade etmesi, s6z konusu diisiinceyi agiklar niteliktedir.

Bu noktada Kudiis Giicii’niin s6z konusu iilkelerdeki faaliyetleri ve kurdugu asil-vekil
iligkileri asagida dort alt baslik icerisinde incelenecektir.
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4.1. Kudiis Giicii’niin Liibnan’daki Faaliyetleri

Liibnan’da etkili bir aktér olan Hizbullah ile iran dini liderligi arasindaki iliski 6ncelikle
paylasilan ortak din ve siyasi ideolojiye dayanmaktadir (Sozer, 2016, s. 648). Hizbullah, kurulus
metinlerinde Humeyni’'nin ortaya koydugu Velayet-i Fakih yaklagimina bagli olduklarini ve
savas gibi onemli kararlar basta olmak iizere tiim siyasi konularda Velayet-i Fakih’in iradesine
tabii olduklarin acikca ifade etmistir (Caner, 2020). Iran bu ortak degerler iizerine kurulu olan
asil-vekil iliskisi tizerinden Liibnan’a rejimini ihrag etme hedefini gergeklestirme arayisi
icerisindedir (Sozer, 2016, s. 648).

[ran, 1979 yilindan beri Liibnan’da etkinligini arttirma arayis1 icerisinde olmus, 6zellikle
iilkenin Sii niifusuyla baglarin1 genisletmek istemistir. Bu amagla da Devrim Muhafizlar1 1982
yilinda Liibnan Hizbullahi’nin kurulmasinda aragsal bir rol oynamis ve orgiitiin gelisimi i¢in
etkili bir aktor olmustur (Department of Defense, 2010, s. 3). Bu noktada Devrim Muhafizlar
ile Hizbullah’in bugiine kadar devam eden tarihi bir iligkisi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

[ran Liibnan siyasetinde etkin olabilme hedefinin yaninda Hizbullah ile ortak tehdit
algisma dayali bir asil-vekil iliskisine de sahiptir. Bu agidan Iran’m Hizbullah’1 vekil olarak
kullanarak 6zellikle Israil ve ABD tehdidini bertaraf etmeyi ve algiladig1 s6z konusu tehditlere
kars1 caydiric bir gii¢ olusturmay: hedefledigi de sdylenebilir. Levitt (2021, s. 9), Iran ile
Hizbullah’m ortak hedeflerinin “Israil’in Liibnan topraklarini isgaline direnmek ve Israil’in
varligma karst ¢ikmak ve nihayetinde ortadan kaldirmaya calismak; diinya capinda Sii
topluluklarinin siyasi konumunu giiclendirmek ve iktidara gelebilmeleri i¢in uygun ortam
olusturabilmek” oldugunu savunmustur. Biitiin bu ortak hedefler kapsaminda Hizbullah, Kudiis
Giicii’niin koordinesinde Iran’m vekili olarak faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Kudiis Giicii
Hizbullah’a cesitli silah sistemleri tedarik etmekte, finansal destek saglamakta ve en dnemlisi de
istihbarat toplama ve gayrinizami harekat konusunda egitim vermektedir (Byman vd., 2001, s.
92-93).

Pompeo’nun (2018, s. 10) ifadesine gére iran’in Hizbullah’a yillik mali destegi 700
milyon dolar civarindadir. Bu destek orgiitin yillik biitgesinin  biiyilk ¢ogunlugunu
olusturmaktadir. Ayrica Hizbullah’in askeri alandaki 6nemli ilerlemeleri, basta hassas giidiimlii
flize stogu ve bunlar1 kullanabilme yetenegi gosterebilmeleri Kudiis Giicii sayesinde olmustur.
Hem 2006 yilindaki Israil-Hizbullah ¢atismasinda hem de daha sonraki siiregte Kudiis Giicii,
Hizbullah’a binlerce hassas roket, fiize ve diger silah sistemlerini saglamistir (Department of
Defense, 2010, s. 8). S6z konusu silah sistemleri (240 mm iran yapimu Fajr 3 ve Fajr 5, 610 mm
Zelzal 1, 2 ve 3, Shahab-1 ve Shahab-2 kisa menzilli balistik fiizeler, Fateh-110/M-600
giidimli  fiizeler) sayesinde Hizbullah konvansiyonel ordu benzeri askeri yetenekler
gosterebilmektedir (Cordesman, Sullivan ve Sullivan, 2007, s. 104-105; Jones, 2018).
Pompeo’ya (2018, s. 10) gore Hizbullah’in su anda stogunda 100.000’den fazla roket veya fiize
bulunmaktadir.

Kudiis Giicii'niin sagladigi bu destekler sayesinde Hizbullah, 2006 yilindaki Israil-
Liibnan catismasinda kendisinden konvansiyonel yetenekler baglaminda gii¢lii olan Israil’e
kars1 basaril1 bir askeri performans gosterebilmistir (Malis, 2012, s. 148-149).

Sonug olarak Liibnan ile cografi bir baglantis1 olmamasina ragmen Iran’in en &nemli
vekil aktorti Hizbullah olmus, Kudiis Giicti’niin Hizbullah ile angajmani bir laboratuvar islevi
goérmiis ve daha sonraki siiregte 2003 sonrasi isgal edilen Irak’ta ve Arap Bahar ile Suriye ve
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Yemen’de baslayan catismalarda vekil olarak yonlendirilen aktorlerin kullanimi igin 6nemli
tecriibeler saglamistir (Demirel, 2016, s. 1).

4.2. Kudiis Giicii’niin Irak’taki Faaliyetleri

fran’in Irak’taki temel hedefleri ABD’nin Ortadogu’daki gii¢c planlama kapasitesini
sinirlamak, Irak hiikiimetinin Iran’a bir tehdit olusturmamasini garanti altina almak ve niifuzunu
daha fazla bolgeye yansitmak icin giivenilir bir platform olusturmak olarak 6zetlenebilir (Felter
ve Fishmans, 2018, s. 6). Ayrica Irak, iran’in bélgesel stratejisinde biiyiik bir jeopolitik dneme
de sahiptir. iran’mn bati komsusu ve Suriye’nin dogu komsusu olan Irak, iran’in Suriye ve
Liibnan’daki miittefikleri ve wvekilleriyle kara baglantisi kurmasina olanak vermektedir.
Ozellikle 2011 yilinda Suriye’de catigmalarin baslamasindan bu yana, sdz konusu kara
baglantisi, Iran’in vekil aktorlerinin bolgede Iran liderligindeki eksene yonelik algilanan
tehditlere karsi {i¢ lilke arasinda kolayca hareket etmesini kolaylastirmaktadir (Azizi, 2021, s. 3).

fran’1n Irak’taki siyaset iizerindeki etkisi, Saddam Hiiseyin’i devirmek i¢in 2003 yilinda
Amerika’nin Onciiliik ettigi miidahaleden ¢ok daha 6nceye dayanmaktadir. Baas Partisi’nin
1968 yilindaki darbesinden, 2003 yilinda ABD onciiliigiindeki Irak isgaline kadar, iran ve Irak
yonetimi arasindaki iliskiler higbir zaman iyi olmamistir. Milliyet¢i veya Pan-Arap giiclerin
hakim oldugu bir Irak devleti, Iran igin her zaman potansiyel bir tehdit kaynagi olarak
goriilmiistiir. Bu nedenle iran, bu tiir giilerin Irak ydnetiminde giic kaybetmesini saglamaya
calismig, Siinni, milliyet¢i veya Pan-Arap gruplara bir alternatif yaratabilmek adina kendi
ideolojisi dogrultusunda Sii gruplari desteklemeyi tercih etmistir (Azizi, 2021, s. 1-2).

Bu strateji dogrultusunda Iran-Irak Savasi (1980-1988) sirasinda, Saddam rejimine kars1
savasan bir Sii grup olan Irak islam Devrimi Yiiksek Konseyi (SCIRI) ile iran arasinda belirgin
baglantilar kurulmus, SCIRI ve onun silahli kanadi olan Bedir Tugay1 ile, Mart 2003’te ABD
miidahalesinin baglatilmasindan sonra da Kudiis Giicli vasitasiyla asil-vekil iligkisi devam
etmistir. Bu dogrultuda Kudiis Giicii birimleri Irak igerisine yerlestirilmis ve 6zellikle el yapimi
patlayicilarin tasarlanmasit ve kullanilmasi noktasinda Bedir Tugayi’na destek saglamigtir
(Mumford, 2013a, s. 52-53). Bedir Tugayi, Kudiis Giicti’niin Irak’ta vekil olarak kullandig: tek
aktor degildir. Kudiis Giicii, iran dini liderli§ine sadik olan ve bagliligm ilan eden Kata’ib
Hizbullah, Asa’ib Ahl al-Hag, Kataeb Sayed al-Shuhada ve Harakat Hizbullah al-Nujaba basta
olmak tizere Irakli Sii gruplarmin olusturulmasini ve egitilmesini kolaylastirmada ¢ok dnemli
bir rol oynamig, bu gruplarin olusumunu ve egitimini kolaylastirmak igin de &zellikle
Hizbullah’1 kullanmigtir (Fulton, Holliday ve Wyer, 2013, s. 23; Fulton, 2013; Jones, 2019).
Kudiis Giicii ve Hizbullah s6z konusu vekil aktorlere, gayrinizami harekat operasyonlarinin
yiiriitiilmesi, el yapimi patlayicilarin tasarlanmasi ve kullanimu ile bu silahlara kars1 koymak i¢in
tasarlanmis karsi 6nlemler konusunda egitim vermislerdir (Department of Defense, 2010, s. 3).

Ayrica farkli vekil aktorleri tek ve kapsamli bir olusum altinda birlestirme yetenegini
Kudiis Giicii vasitastyla gerceklestiren Iran, resmi bir giivenlik aygit1 olarak goriilen ve yaklasik
140 bin civar1 savase¢iya sahip, Sii paramiliter gruplar i¢in bir ¢at1 yap1 olarak faaliyet gosteren
Hasdi Sabi adli grubun olusturulmasini saglamistir (S6zmez, 2020, s. 80).

Kudiis Giicii’'niin Hagdi Sabi dahil sdz konusu aktorlere sagladigi en 6nemli destek
Zelzal, Fateh-110 ve Zolfaqar flizelerinin temin edilmesi olmustur. Bu fiizelerin menzili
yaklagik 200 km ile 700 km arasinda olup, silahlar gliney veya bat1 Irak’ta konuslandirildigi
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takdirde, Iran Suudi Arabistan’in baskenti Riyad veya Israil’in Tel Aviv kentini kolaylikla
vurabilme yetenegine sahip olabilmektedir (Irish ve Rasheed, 2018).

Sonug olarak Kudiis Giicii, Irak’ta politik giice sahip olan aktdrler basta olmak iizere
bircok aktére destegini devam ettirerek, ¢ok yonlii bir vekélet savasi yiiriitmeye devam
etmektedir (Department of Defense, 2010, s. 2).

4.3. Kudiis Giicii’niin Suriye’deki Faaliyetleri

Liibnan ve Irak diginda asil vekalet savasinn yasandig: iilke Suriye’dir. Suriye, Iran’m
Ortadogu’daki politik hedefleri agisindan hayati nem tagimakta ve 1979 yilindan bu yana uzun
siiredir fran’1n en yakin miittefiki konumundadir. Iran’in Suriye ile miittefikliginin temel gorevi
Israil ve Suudi Arabistan dolayisiyla da ABD tehdidini dengelemek ve algilanan bu tehdide
kars1 caydiric1 bir gii¢ olusturabilmek oldugu soylenebilir. Ayrica Suriye, basta Hizbullah ve
Hamas olmak iizere Iran’in vekil aktdrlerine cografi erisim imkani saglamaktadir. Bu sayede
Kudiis Giicii, Suriye topraklar1 iizerinden vekil aktorlere her tiirlii destegi saglayabilmektedir
(Fulton vd., 2013, s. 9).

Ayrica Iran, Tiirkiye ve Basra Korfezi iilkeleriyle olan rekabetinde bir Arap miittefiki
olarak Suriye’ye yatinm yapmustir. Bu nedenle iran, Suriye’de iki y&nlii bir strateji
uygulamakta ve hem Esad rejimini miimkiin oldugunca uzun siire korumaya hem de Esad
sonrast Suriye’de etki edebilecegi bir ortam yaratmaya ¢alismaktadir (Fulton, 2013). Bu nedenle
Suriye’de Esad rejiminin diisme olasilig1 ve yerine ABD, Israil ya da Suudi Arabistan destekli
bir rejimin gelme olasiligy, Iran icin &ncelikli bir tehdit kaynagi olmustur (Hinnebusch, 2003, s.
278). S6z konusu durum neticesinde iran, Kudiis Giicii vasitastyla Suriye’deki vekil aktdrlerini
destekleyerek, Esad rejimini miimkiin oldugunca uzun siire iktidarda tutmayi amacglamaktadir.
fran’in bu amagclar dogrultusunda gerceklestirdigi faaliyetler, Liibnan ve Irak’ta uzun siiredir
devam eden ¢abalariyla da uyumludur (Fulton vd., 2013, s. 9).

Suriye’de catismalarmn karakteri i¢ savasa evrildiginden vekalet savasi ortanu Iran icin
daha elverisli hale gelmis ve vekil aktdrlerin kullamimi fran’mn Suriye ve bdlgede devam eden
niifuz elde etme ¢abasinin ¢ergevesini olusturmaktadir. Bu amaglar dogrultusunda Kudiis Giicii,
Suriye’deki Iran ve Esad rejimi yanlis1 aktdrleri egitmek igin Irak’ta oldugu gibi Hizbullah ile
koordinasyon igerisinde olmus ve lojistik destek, egitim ve danismanlik hizmetleri ile muharebe
eylemleri i¢in Hizbullah’1 kullanmistir (Fulton vd., 2013, s. 9). Gayrinizami harekat konusunda
tecriibesiz olan Suriye ordusu, Kudiis Giicii’niin koordinasyonuyla harekatlarim yiiriitebilecek
olan paramiliter gruplar1 kullanmay: strateji olarak benimsemistir. Bu noktada 6zellikle Suriye
El Muhaberati’nin Kudiis Giicii ile kurdugu iligski, Suriye’de gerceklesen vekalet savaslarinda
onemli bir yer edinmistir. Bu dogrultuda Kudiis Giicii’nlin Suriye’de destekledigi vekil
aktorlerden en 6nemlisi Ceys El Sabi’dir. 50.000 tyesi oldugu iddia edilen bu grubun, Devrim
Mubhafizlari’na bagl bir paramiliter yapt olan Basij’inden esinlenilerek olusturuldugu ABD
kaynaklar tarafindan ifade edilmektedir (U.S. Department of the Treasury, 2012).

Kudiis Giicii Suriye’deki etkisini artirmak i¢in bagka gruplar da kullanmakta, Afgan
Siilerinden Fatemiyun Tiimeni ve Pakistanli Siilerden olusan Zainabiyoun Tugayi’ni, 6zellikle
Suriye’deki bolgesel ¢atismalarda savagmak iizere kurdugu ifade edilmektedir (Alfoneh, 2015).
Fatemiyun Tiimenini olusturan Afgan Siiler, i¢ savastan dolay1r Afganistan’1 terk edip iran’a
yasal veya kacak yollarla gegmek durumunda kalanlardan olugmaktadir. S6z konusu Siiler,
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Kudiis Giicii tarafindan egitilmis ve goniillii olarak ya da para karsiligi Suriye’de ileri
cephelerde savasmislardir. fran’a sag donen kisilere oturum gibi ¢esitli haklar verilirken,
Olenlerin ailelerine de vatandaslik verilmistir (Caner, 2020; Karatas, 2021, s. 32). West Point
Terdrle Miicadele Merkezi, Fatemiyun Tiimeni’nin 10.000 ila 12.000 arasinda personele sahip
oldugunu belirtirken, Afgan Fatemiyun’un ayrica Husilere destek olmak icin Yemen’e de
konusglandirildigini ifade etmektedir (Pompeo, 2018, s. 12-13).

4.4. Kudiis Giicii’niin Yemen’deki Faaliyetleri

[ran’in Yemen’de Kudiis giicii vasitasiyla destekledigi grup Husilerden olusan Ensarullah
orgiitiidiir. S6z konusu oOrgiit, Suudi Arabistan’in destekledigi Hadi gii¢lerine karsi miicadele
etmektedir (Caner, 2020).

fran’in Husilere desteginin her ne kadar ortak dini boyutlar1 one siiriilse de Iran’m
Yemen’deki miicadelesinin esas olarak Suudi Arabistan ile Korfez rekabeti ile ilgili oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Bu noktada Kizildeniz’in gliney ucunda Yemen ile Cibuti arasinda yer
alan Bab el Mandeb Bogazi, petrol gecis gilizergdhi olmasi agisindan énemli olmakla birlikte,
[ran’in Yemen’deki politik hedefleri arasinda bu bélge iizerindeki etkisini artirmak ve Suudi
Arabistan ile Birlesik Arap Emirlikleri’ni zayiflatmak oncelikli goriinmektedir (Jones, 2019).
Groh’a (2019, s. 37) gore de iran’in temel hedefi, Yemen’de Husilerin hiikiimetin kontroliinii
ele gegirmesi olmamakla birlikte, bunun yerine Yemen’de catigmalarin uzamasini saglayarak,
bolgedeki baslica rakibi olan Suudi Arabistan’in dikkatini dagitmak ve giiciinii zayiflatmaktir.
Bu noktada Kudiis Giicii vasitasiyla Yemen’de gizlice faaliyetlerini yiiriiterek kaosu besleme
arayis1 icerisindedir.

fran’in  Yemen’deki miicadelesinin dini boyutu degerlendirildiginde ise Husi
Sii gelenegine dayanmaktadir. Ancak bu farklihga ragmen Husiler, ABD, Israil ve Selefi-
Vahhabi karsiti perspektiflerinde Iran’m bélgesel siyasi ydnelimi ile yakindan uyumludur
(International Crisis Group, 2018). S6z konusu ortak tehdit algis1 boyutunda kurulan asil-vekil
iliskisi kapsaminda Kudiis Giicii Husilere Iran menseli pek ¢ok gelismis silah ve egitim dahil
cesitli yardimlar saglamaktadir. Bu destek sayesinde Husiler etkili bir gayrinizami harekat
faaliyeti gerceklestirebilmekte ve sahip olduklar1 fiizeler ve insansiz hava araglar ile Bab el
Mandeb Bogazi yakininda Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri hedeflerini tehdit
edebilmektedirler (Jones, 2019; Knights, 2018; Levitt, 2021, s. 10). Korfez’de gerilimin arttigi
2019 yilinin Eyliil ayinda ARAMCO tesislerine diizenlenen dron saldiris1 s6z konusu durumun
bir 6rnegidir (Caner, 2020).

Bir bagka 6rnek de Husilerin Mayis 2017°den bu yana Yemen’in kuzeyindeki firlatma
noktalarindan yaklagik 600 mil uzakliktaki Riyad ve Yanbu’yu vurmak icin kullandiklar
Burkan 2-H orta menzilli balistik fiizedir. Burkan 2-H, Kudiis giicii tarafindan saglanan, Iran’in
Qiam-1 fiizesinin bir versiyonu olmakla birlikte, Riyad’1 vurabilecek menzile ulagsmak i¢in 6zel
olarak tasarlanmigtir (Knights, 2018). Ayrica ¢esitli kaynaklar Qasef-1 insansiz hava araglar1 ve
Toophan tanksavar glidiimlii fiizelerin de Kudiis Giicii tarafindan Husilere temin edildigini ifade
etmektedirler (Knights, 2017).
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5. Sonuc¢

Vekalet savaslar1 tarihte ¢ok uzun donemlik bir zaman dilimini temsil etmekle birlikte,
ozellikle Suriye, Liibnan, Irak, Yemen, Libya ve Ukrayna’daki ¢atigmalar agiklama arayigina
ragmen, savas ve giivenlik literatiiriinde yeterince analiz edilememekte ve bu nedenle de 6nemli
bosluklar bulunmaya devam etmektedir. Dikkati celp eden soru, devletlerin vekil aktorlerini
“kim” vasitasiyla ve “nasil” destekledikleridir.

Bu calisma vekalet savaglarinda asil aktdrlerin vekillerini istihbarat orgiitleri vasitasiyla
destekledigini ortaya koymakla birlikte, istihbarat orgiitlerinin vekil aktorlere askeri techizat
lojistik, eleman temini, egitim, finansman ve yumusak gii¢ unsurlar1 noktasinda her tiirlii destegi
sagladigi ve vekil aktoriin harekat faaliyetlerinin yiiriitiillmesi dahil her tiirlii sathay1 koordine
etmekle gorevli olduklar1 agikca ifade edilmistir. Istihbarat drgiitlerinin vekalet savaslarindaki
bu konumu ve vekil aktér olarak genelde paramiliter gruplar1 veya terdr Orgiitlerini
kullanmalari, temelde zaten dogalari ve karakterleri geregi faaliyetleri tartigmali olan istihbarat
orgiitlerini daha da tartigsmali hale getirmektedir.

Yapilan bu ¢alismada, istihbarat drgiitlerinin vekalet savaslarindaki s6z konusu tartigsmali
faaliyetleri incelenmis olup, istihbarat orgiitleri ile vekil aktorler arasindaki asil-vekil iligkisi
fran Devrim Muhafizlari Ordusu Kudiis Giicii ve bu orgiitin Liibnan, Irak, Suriye ve
Yemen’deki faaliyetleri {izerinden analiz edilmistir.

fran, Ortadogu’da Kudiis Giicii koordinatérliigiinde drgiitledigi ve destekledigi Liibnan’da
Hizbullah, Suriye’de ve Irak’ta Sii gruplar ve Yemen’deki Husiler gibi silahli vekil gruplarla
birlikte basta ABD, Suudi Arabistan ve Israil olmak iizere bir¢ok aktdrle miicadele icerisindedir.
Giiniimiiz konjonktiiriinde iran’m s6z konusu rakiplerine kars1 konvansiyonel bir savasi goze
alamamasi, onu asimetrik unsurlara dayali olan vekédlet savasi yaklagimini tercih etmesine
sebebiyet vermistir. Esas olarak Iran Kudiis Giicii araciligiyla uzun zamandir destekledigi vekil
aktdrler sayesinde s6z konusu rakiplerine karsi belirleyici bir gli¢ olmayi siirdiirebilmektedir.

fran’in kullandig1 vekil aktorlerin birgogu dzellikle Siilige ve Velayet-i Fakih’e baglilik
gibi Iran ile benzer dini ve ideolojik degerleri paylasmakta, bununla birlikte iran ile basta ABD,
Suudi Arabistan ve Israil kaynakli olmak iizere ortak diigmanlara, tehditlere ve karsilikl1 yarar
saglayan hedeflere dayali bir asil-vekil iligkisi kurmaktadirlar.

S6z konusu iliski cergevesinde Iran, Israil’e karsi Levant’taki giiciinii artirmak amaciyla
stratejik ortagi Hizbullah ve Esad rejimine, ABD tehdidini bertaraf etmek ve Irak’ta siyasi,
ekonomik ve askeri niifuzu saglayabilmek ic¢in Irakli Sii aktorlere, Suudi Arabistan’a karsi
¢ikarlarmi korumak i¢in de Yemen’de Husiler’e Kudiis Giicii vasitasiyla insan giicii, askeri
egitimin verilmesi, askeri techizat, lojistik ile finansal destek ve yumusak gii¢ araglari
noktasinda her tiirlii destegi saglamaktadir.

Bu durumda belirtmek gerekir ki, iran igin rejiminin korunmasi her seyden once
gelmektedir ve stratejisi de bu tehdit algisindan derinden etkilenmektedir. Bu nedenle Iran’in
vekalet savasi yaklasimimin bu baglamda degerlendirilmesi gerekmektedir. Iran’m Kudiis Giicii
vasitasiyla ortak tehdit algisina ve dini birliktelige gore basta 6zellikle Hizbullah olmak iizere
destekledigi vekil aktorlerle kurdugu bu gii¢ ag1, esas olarak rejimini korumak icin tasarladigi
bir caydirici ve misilleme aracidir.

[ran’in  oniimiizdeki yillarda da konvansiyonel bir savasi gdze alamayacag
degerlendirildiginde, s6z konusu iilkelerde vekil aktorleri ayni sekilde destekleyerek ABD,

741



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2021, 6(3): 728-747
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(3): 728-747

Israil, Suudi Arabistan veya onlarm vekillerinden rejimine karsi gelebilecek yeni tehditlerin
ortaya ¢ikmasini dnleyebilmeyi hedefledigi diisiiniilmektedir. Bu noktada &zellikle Israil’e karst
asimetrik giic dengesini koruyabilmek adina Hizbullah’in varligin1 devam ettirebilmesinin Iran
acisindan hayati bir 6neme sahip olmasi, gelecekte de Iran’in artan bir sekilde Hizbullah’t
desteklemeye devam edeceginin agik bir gostergesidir.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyam
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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THE ROLE OF INTELLIGENCE ORGANIZATIONS IN PROXY WARS: THE
CASE OF QUDS FORCE

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

This study will examine the position of intelligence organizations that make them
quarterbacks and controversial in proxy wars. Moreover, the relationship between intelligence
organizations and agent actors will be analyzed in depth. For this purpose, case study is
conducted in the study, which is one of the qualitative research designs. For in-depth analysis,
the Iranian Intelligence Community and its activities in Lebanon, Syria, Iraq and Yemen have
been selected as cases.

Literature

Recently, the literature about proxy wars is intended to explain the conflicts in Syria,
Lebanon, Irag, Yemen, Libya and Ukraine in particular. But still, the proxy war approach
cannot be adequately analyzed in the war and security literature, and therefore there has still
been significant gaps in the literature. The most important gap that deserves attention is how
states support their non-state actors through “who” and “how”. In this study, in order to fill this
gap, the activities of intelligence organizations in proxy wars have been examined. The
principal-agent relationship between intelligence organizations and non-state actors has been
analyzed through the Quds Force and the activities of this organization in Lebanon, Syria, Iraq
and Yemen. The basic principle of the Quds Force is on “secrecy and denial”. In fact, although
the existence of such an intelligence unit was known before the outbreak of the Syrian civil war
in 2011, there is limited literature on the Quds Force due to the fact that it was never officially
recognized.

Methodology

This study will initially examine the position of intelligence organizations that make them
guarterbacks and controversial in proxy wars. Moreover, the relationship between intelligence
organizations and agent actors will be analyzed in depth. For this purpose, case study was
conducted in the study, which is one of the qualitative research designs. For in-depth analysis,
the Iranian Intelligence Community and its activities in Lebanon, Syria, Irag and Yemen have
been selected as cases. In proxy wars, there are certain reasons why the principal-agent
relationship should be analyzed through the community and cases in question.

Firstly, an in-depth study of a state such as Iran, which often used the proxy war strategy
after the 1979 Iranian Islamic Revolution, more prone to reason than a study examining the role
of intelligence organizations in proxy wars. It is an undeniable reality that Iran uses proxy war
more size and effectively than other regional actors in the Middle East, especially given the size
and consequences of the proxy war that waged in Lebanon after 1985, in Iraq after 2003 and in
Syria and Yemen along with the Arab Spring. Iran has organized and supported armed agent
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groups such as Hezbollah in Lebanon, Shiite groups in Syria and Irag and the Houthis in Yemen
to increase their regional power. It has been engaged in fighting, especially against their
regional rival Saudi Arabia and Israel. Mainly today Iran, through the intelligence community,
can continue to be a decisive force thanks to these agent actors that they have supported in many
countries such as Lebanon, Syria, Iraq and Yemen. This shows the importance of Iran’s ability
to utilize proxy wars.

In this context, analyzing the principal-agent relationship established by the Iranian
Intelligence Community in proxy wars in Lebanon, Syria and Yemen would help determine the
position of intelligence organizations that make them quarterback and controversial in proxy
wars, and these cases were selected as examples.

Results and Conclusions

This study reveals that main actors in proxy wars support their agents through intelligence
organizations. In this study, it was clearly stated that intelligence organizations provide all kinds
of support to agent actors in the field of logistics of military equipment, personnel supply,
training, financing and soft power elements, and that the agent actor is responsible for
coordinating all kinds of stages, including carrying out the operational activities of the agent
actor. Within the framework of this hypothesis, Iran, and organized under the Coordination of
the Quds Force in the Middle East, supported by Hezbollah in Lebanon, the Houthis in Yemen
and Shia agent groups as the armed groups in Syria and Iraq with the US, Saudi Arabia and
Israel with many actors within the combat. In today’s conjuncture, Iran’s inability to afford a
conventional war against these opponents has led it to prefer a proxy war approach based on
asymmetric elements. Mainly because of the agent actors that Iran has long supported through
the Quds Force, it can continue to be a decisive force against these opponents.

Also, it should be noted that for Iran, the protection of its regime comes first and
foremost, and its strategic account and behavior are deeply influenced by this perception of
threats. Therefore, Iran’s approach to proxy war should be evaluated in this context. This
network of forces that Iran has established with agent actors that it supports, especially
Hezbollah, according to the perception of a common threat and religious unity through the Quds
Force, is a deterrent and retaliatory tool designed mainly to protect the regime.
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Sermaye yapisina etki eden faktorler ve etki dereceleri iilkeden iilkeye,
sektorden sektore hatta aymi sektdr iginde yer alan firmalar arasinda dahi
farklilik gostermektedir. Bu durumda finans yoneticileri en uygun sermaye
yapisini olusturmak i¢in verecekleri kararlari, bu gesitli faktorleri ve etkilerini
g0z Oniine alarak degerlendirmelidir. Bu sebeple sermaye yapist ve sermaye
yapisina etki eden faktorlerin sermaye yapist teorileriyle uyumlu olup
olmadig1 aragtirilmasi gereken konulardan birisidir. Bu ¢aligmada, 2009:6-
2019:6 déneminde BIST 30 Endeksi’nde devamli islem géren 15 adet firmanin
sermaye yapisinin modern sermaye yapisi teorileri ile gecerliligi test edilmeye
calistlmigtir. Sermaye yapist finansal kaldirag oranlari ile temsil edilirken,
firmaya 0zgii faktorler ise bor¢ disi vergi kalkani, biliylime orani, firma
biiyikliigii, firma riski, karlilik, likidite ve duran varlik ile temsil edilmistir.
Yapilan panel veri analizinde, modern sermaye yapist teorilerinin gegerliligini
sinamak i¢in ekonometrik model olusturulmus ve bu modeller teker teker
smanmigtir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular, modern sermaye
yapist teorileri ile iliskilendirilmistir. Calisma sonucunda, O6rneklem
kapsaminda yer alan firmalarin sermaye yapist davramislariin daha ¢ok
finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Abstract

Factors affecting the capital structure of companies and the degree of their
influence differ from country to country, from sector to other sector and even
among businesses in the same sector. In order to create the most suitable
capital structure, financial managers should evaluate their decisions based on
these various factors and their effects. Therefore, whether the capital structure
and factors affecting the capital structure are compatible with the theories of
capital structure is one of the issues that should be analyzed. In this study, the
validity of capital structures of 15 firms that are continuously traded in BIST
30 Index in the period 2009:6-2019:6 is tried to be tested with the modern
capital structure theories. While the capital structure is represented by financial
leverage ratios, firm-specific factors are represented by non-debt tax shield,
growth rate, firm size, firm risk, profitability, liquidity, and fixed assets. By
using panel data analysis, econometric models were created to test the validity
of modern capital structure theories, and each model is tested by turn. The
findings of the analysis have been associated with modern capital structure
theories. As a result of the study, it has been determined that the capital
structure behaviors of the companies which are within the scope of the
sampling are more in line with the theory of financial hierarchy.
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1. Giris

Sermaye yapisi, finans literatiiriinde uzun yillardan beri {izerinde sikca durulan
konulardan birisidir. Sermaye yapisi konusunun dnemini kaybetmemesi, finans yoneticilerine
diisen sermaye yapisi kararlarinin, firmanin sermaye maliyetini, sermaye biitcelemesini ve
firmanin temel amaci olan piyasa degeri maksimizasyonunu etkilemesi ile alakalidir. Firmalarin
varliklarini devam ettirebilmeleri ve mali yapilarini koruyabilmeleri acisindan 6nemli bir konu
olan sermaye yapisi firmalarin basarisinda bilyiikk etkiye neden olan ve finansal kararlarin
temelini olugturan hayati 6neme sahip bir olgudur.

Sermaye yapisi, firma varliklarinin finansmaninda kullanacaklari bor¢ ve 6z kaynak
bilesiminden meydana gelmektedir. En uygun bor¢ ve 6z kaynak bilesimini olusturmak igin
ortaya atilmig sermaye yapisi teorileri, firmalarin bor¢lanma yapist kararlarimi ve bu kararlari
etkileyen faktorleri ortaya ¢ikarmak amaciyla olusturulmustur. Bu teorilerin ortaya atilmasinda
oncli konumunda olan Modigliani ve Miller (1958) tarafindan yapilan varsayimlar
dogrultusunda, vergilerin s6z konusu olmadigini, firmalarin finansal yapisinin firma degeri ve
sermaye maliyetinden etkilenmedigini ve piyasalarin etkin oldugunu belirtmislerdir. Modigliani
ve Miller, firmalarin yatirimlarini finanse ederken ne diizeyde kaldira¢ kullanirsa kullansinlar,
bunun sermaye maliyetini etkilemeyecegini, dolayisiyla sermaye maliyetinde herhangi bir
degisim olmayacagini ve bu nedenle firma degerinin de degismeyecegini ifade etmislerdir. Buna
sermaye yapist ilintisizligi teorisi denilmektedir. Fakat Modigliani ve Miller (1963)
calismasinda, kurumlar vergisini de modele dahil edip yeni bir ¢calisma ortaya ¢ikarmislardir.
Buna gore vergili ortamda borgla finansman sonucu 6z kaynakta meydana gelecek negatif
etkinin vergi avantaji saglayarak onlenebilecegi ifade edilmistir. Bu baglamda, firma degeri
bor¢landik¢a artmaktadir fakat bu siirekli olarak devam etmeyecektir.

Modigliani ve Miller, ¢alismalarindan sonra modern sermaye yapisi teorileri ortaya
atilmistir. Modern sermaye yapist teorileri, klasik sermaye yapisi teorilerinden farkli olmak
izere sadece sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iliskiyi dogrudan arastirmamis; temsilci
maliyetleri, vergi faktorii, asimetrik bilgi ve iflas maliyetleri gibi etmenleri de goz oniine alarak
sermaye yapisi kararlarmi etkileyen unsurlar ile sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi de
incelemistir. Bu teoriler dengeleme teorisi, finansal hiyerarsi teorisi, temsilcilik teorisi ve igaret
(sinyal) etkisi teorileridir.

1.1. Dengeleme Teorisi

Bor¢lanma sonucu olusan maliyetler ve bor¢glanmanin sagladigi vergi avantaji sebebiyle
dengeleme teorisi ortaya atilmistir ve bu teori, 6z kaynak maliyetinin en diigiikk oldugu
finansman bilesimi ile hedef bir optimal sermaye yapisimin olusturulmasin1 amaglamaktadir.
Dengeleme teorisine gore firmalarin sermaye yapisi kararlari, borglanma sonucu olusan finansal
stkinti maliyetleri ve bor¢lanmanin sagladigi vergi avantaji arasinda dengeyi igermektedir
(Ross, Westerfield ve Jaffe, 2005, s. 443). Dengeleme teorisi, her firmanin optimal sermaye
yapisinin oldugunu savunur. Firmalar bor¢lanarak borcun vergi avantajindan faydalanip firma
degerini arttirabilirler. Artan bor¢lanma diizeyi ile olusan finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin
etkisi, vergi kalkaninin olumlu etkisini azaltarak yok edecektir ve boylece firma degeri olumsuz
yonde etkilenecektir. Bagka bir deyisle belli bir diizeye kadar borcun vergi avantaji, finansal
sikint1 ve temsilci maliyetlerinin {istiinde olacaktir. Fakat bor¢lanma orani arttik¢a finansal risk
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sebebiyle vergi avantaji azalacak, finansal sikint1 ve iflas maliyetleri vergi avantajimnin olumlu
etkisinin oniine gececektir.

1.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Gordon Donaldson (1961) tarafindan yapilan c¢alismada, firmalarin finansman kaynagi
saglarken Oncelikli olarak i¢ kaynaklari tercih ettiklerini gézlemlemistir. Donaldson firmalarin
oncelikle i¢ finansman kaynagina yonelmeleri gerektigini ifade etmis fakat finansmanda
hiyerarsik bir diizenden bahsetmemistir. Myers (1984) ve bir diger ¢alisma olan Myers ve
Majluf (1984) tarafindan yapilan c¢alismada ise yazarlar Donaldson’un ¢alismasindan
esinlenerek finansal hiyerarsi teorisini tanimlamislardir. Finansal hiyerarsi teorisine gore
firmalarin hedefledikleri optimal bor¢lanma diizeyi ve optimal sermaye yapisi yoktur. Firmalar
icin 6nemli olan hedef borg¢ diizeyi degil de kaynaklar arasinda hiyerarsi olmasidir.

Myers ve Majluf, tarafindan ortaya atilan finansal hiyerarsi teorisine goére firmalarin
hedefledikleri optimal bor¢lanma diizeyi ve optimal sermaye yapis1 yoktur. Firmalar i¢in 6nemli
olan hedef bor¢ diizeyi olmayip kaynaklar arasinda hiyerarsi olmasidir. Bu teori, firmalarin
finansman tercihlerini bilgiye olan duyarhilik ile iligskilendirmektedir. Asimetrik bilgi
probleminin olmadigi, bilgiye duyarlili§i en diisiik olan kaynak oto finansmandir. Bu sebeple
firmalar finansman ihtiyaglarini olabildigince dagitilmayan karlardan saglamalidirlar. Asimetrik
bilgi probleminin oldugu ve bilgiye duyarliligi en yiiksek olan kaynaklar ise sirasiyla borg ve 6z
sermayedir.

1.3. Temsilcilik Maliyeti Teorisi

Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ortaya atilan temsilcilik maliyeti teorisi, yoneticiler
ve hissedarlar ile bor¢ verenler ve hissedarlar arasinda ¢ikar c¢atigsmalari oldugunu
savunmaktadir. Temsilcilik maliyeti teorisi yoneticilerin sahiplik derecesine gore g¢ikarlarimin
degistigini ifade etmektedir. Ciinkii yoneticinin firmanin tamamina sahip olmasi durumundaki
davraniglar1 ve firmanin bir kismina sahip oldugu zamanki davraniglar farklilik gostermektedir.
Boyle bir durumda yonetici ile hissedarlar arasinda temsilcilik sorunu ve dolayisiyla 6z kaynaga
iliskin temsilcilik maliyeti sorunu meydana gelmektedir. Oz kaynaga iliskin temsilcilik
maliyetleri borg oranini arttirarak azaltilabilir. Borglanma ile finansman firmalarin nakit 6deme
yapmasini gerektirdiginden 6z kaynak kullanimini kisitlayip, hissedarlar ve yonetim arasindaki
temsilcilik sorunlarinin azalmasina sebep olur. Bununla birlikte bor¢ kullanmak, bu defa da
hissedar ve bor¢ veren arasinda temsilcilik probleminin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Borg,
serbest nakit akiminin temsilcilik maliyetlerini azalttig1 i¢in yoneticilerin kendi ¢ikarlari ugruna
harcama yapmasina engel olmaktadir. Yonetim borcu 6demek zorundadir yoksa bor¢ verenler
tarafindan firma finansal sikint1 ve iflas maliyetlerine katlanmak zorunda kalabilir. Bu da nakit
akimlar1 fazla ve biiylime potansiyeli diisiik firmalarin temsilcilik maliyetlerini azaltan, borg
kullaniminin olumlu etkisi olarak ifade edilmektedir (Jensen, 1986, s. 323-324). Borg¢la
finansmanin maliyeti ise, artan bor¢ oraniyla beraber iflas maliyetleri ile temsilcilik
maliyetlerinin ylikselmesidir.
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1.4. isaret (Sinyal) Etkisi Teorisi

Isaret (Sinyal) etkisi teorisi ise optimal sermaye yapisii belirlemede asimetrik bilginin
onemli bir etkisinin oldugunu savunmaktadir. Ross (1977) yaptigi calismada, firma
yoneticilerinin firma hakkinda mevcut bilgilere hakim oldugunu ancak disaridaki yatirimcilarin
firma yatirimlarindan ve kazanglarindan haberdar olmadigini ifade etmistir. Ross’a gore
yoneticiler, gelecekle ilgili olumlu bir beklenti i¢inde olduklari zaman borglanma yoluna
gitmektedirler ve bor¢lanma ile pay senedi fiyatlarinda da artis meydana gelmektedir. Bu
durumda yatirimeilar, borglanma yoluna giden firmalar igin kaliteli olduklarina dair olumlu
yonde diigiinceler beslemektedirler. Daha az borglanan firmalar ise daha yiiksek iflas
maliyetlerine sahip diisiik kalitedeki firmalar olarak algilanmaktadir. Bu sebeple firmalarin
bor¢lanma orani, isaret etkisi (sinyal) teorisinde disardaki yatirimcilara firma basarist hakkinda
isaret vermektedir. Bdylelikle kaldirag orani artan firmalar, yatirimcilara gelecekte daha fazla
nakit akimlar1 beklediklerinin sinyalini vermis olurlar. Sonug olarak isaret etkisi teorisine gore
kaldiragla firma degeri arasinda pozitif yonli iliski Ross ile Leland ve Pyle (1977) tarafindan
yapilan ¢alismalarda da ortaya konmustur.

Modern sermaye yapisi teorileri, klasik sermaye yapisi teorilerinden farkli olarak sadece
sermaye yapist ve firma degeri arasindaki iliskiyi dogrudan arastirmamis; temsilci maliyetleri,
vergi faktorii, asimetrik bilgi ve iflas maliyetleri gibi faktorleri de goz Oniine alarak, sermaye
yapisi kararlarini etkileyen unsurlar ile sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi de incelemistir. Bu
baglamda calismamiz, firmalar i¢in son derece 6nemli olan sermaye yapisi kararlari ile sermaye
maliyeti ve firma degeri arasindaki iligkiyi belirleyen faktorleri de géz Oniine alan modern
sermaye yapist teorilerinin gecerliligini, borsada faaliyet gosteren giiclii bir sermaye yapisina
sahip oldugu diisiiniilen en biiyiik 30 firmanin yer aldig1 BIST 30 Endeksi’nde faaliyet gdsteren
Tiirkiye’nin en biiylik 30 firmasi iizerinde test edilmesi agisindan son derece dnemlidir.

Sermaye maliyetinin minimum ve piyasa degerinin maksimum oldugu siirekli bir
sermaye yapisi yoktur. Ciinkil sermaye yapisi ile ilgili alinacak kararlar iilkeden iilkeye,
sektorden sektore, firmadan firmaya ve zamanla degiskenlik gostermektedir. Bu sebeple
sermaye yapisi, sermaye yapisi i¢in alinacak kararlar ve sermaye yapisi teorilerinin
gecerliliginin test edilmesi hala literatiirde arastirilan konular arasinda yer almaktadir. Bu
calismada, gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firmalarin
sermaye yapilarini agiklamada modern sermaye yapisi teorilerinin gecerliliginin test edilmesi
amaglanmigtir. Sermaye yapisi, firmanin faaliyette bulundugu iilkenin makroekonomik
kosullarina, finansal piyasalarin gelismislik diizeyine ve firmaya 0zgili faktorler gibi bir¢ok
kritere bagli olarak degisebilmektedir. Bu ¢aligmada sermaye yapisi teorileri genis bir bigimde
incelenmis ve sermaye yapisina etki eden firmaya o6zgii degiskenler ele alinmistir. Modern
sermaye yapisi teorilerinden hangilerinin veya hangisinin Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar
i¢in daha agiklayici oldugu belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda calismanin temel amaci,
hisseleri BIST 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar agisindan modern sermaye yapisi
teorilerinin gegerliligini test etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda, daha 6nce ulusal ve uluslararasi
literatlirde yapilmis olan caligmalardan elde edilen bulgular g6z Oniine alinarak, ¢aligmanin
sonuclarini karsilagtirmak hedeflenmistir.

Calisgmanin ilk boélimiinde sermaye yapisi kavrami ve Oneminden, sermaye yapisi
teorilerinden, ¢alismanin amaci, 6nemi, 6zgilin ve katma degerinden bahsedilmistir. Calismanin
ikinci boliimde ise sermaye yapisina etki eden faktorler ve bu faktorler ile modern sermaye
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yapisi teorileri arasindaki iliskiyi temel alan ulusal ve uluslararasi literatiir ¢alismalan ele
almmustir.  Calismanin tiglincii boliimiinde panel veri analizi gergeklestirilmis ve analiz
sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son olarak analiz sonucunda elde edilen
bulgularin literatiirle olan iligkisi ortaya ¢ikarilmis ve bu bulgularin hangi goriisii destekledigi
belirtilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Sermaye yapisina etki eden faktdrler ve sermaye yapisi teorilerinin firmalar iizerinde test
edilmesine yonelik yapilan ¢aligmalar, literatiirde énemli 6l¢iide yer bulmustur. Bu ¢alismada,
ulusal ve uluslararasi alanda derlenen literatiir agsagida belirtilmistir. Uluslararasi literatiirde yer
alan caligsmalar incelendiginde;

Firmalarin sermaye yapisina iligkin teorilerin temelini Modigliani ve Miller’in ¢alismalar1
olusturmaktadir. Modigliani ve Miller (1958) calismalarinda, firmalarin 6zsermaye maliyeti,
sermaye maliyeti ve finansal kaldiragla arasindaki iliskiyi,1947-1948 yillarinda 43 adet elektrik
firmasmin ve 1953 yilinda ise 43 petrol firmasimin verilerini yatay kesit regresyon analiziyle
incelemislerdir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, etkin piyasa kosullarinda sermaye
yapisinin firma piyasa degeri ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinden bagimsiz oldugunu
ifade etmislerdir. 1963 yilinda kurumlar vergisini de dahil ettikleri ¢aligmalarinda ise firmalarin
bor¢lanarak borcun vergi avantajindan faydalandiklarimi ve dolayisiyla da piyasa degerlerini
yiikselttiklerini ortaya koymuslardir. Modigliani ve Miller ¢alismalarinin yetersiz oldugunu
ifade eden Weston (1963) calismasina karlilik ve firma biiylikligiinii de dahil etmistir. Calisma
sonucunda dzsermaye maliyeti ile karlilik arasinda negatif yonlii iliski tespit etmis ve karlilik ve
finansal kaldirag arasindaki iliskinin ise Onem arzetmedigini ifade etmistir. Modigliani ve
Miller’in ilintisizlik teorisini baz alarak, iflas maliyetleri ve vergi kalkani ile karsilagtirmali
olarak calisma gergeklestiren Castanias (1983), iflas maliyetleri ile sermaye yapisi arasinda
negatif yonlii iliski tespit etmistir. Iflas maliyetleri ile kars1 karsiya olan firmalarin daha az
bor¢landiklarini ifade etmistir. Bulunan sonuglar Modigliani ve Miller’in ilintisizlik teorisi ile
uyum gostermemektedir.

Allen (1991) galismasinda, firmalarin sermaye yapisina etki eden faktorleri ve sermaye
yapilart i¢in izledikleri finansman politikasini aragtirmistir. Arastirma sonucunda, finansal
hiyerarsi teorisini destekler nitelikte karlilik ile bor¢lanma oranlar arasinda negatif yonlii iliski
tespit edilmistir. Rajan ve Zingales (1995), Liu (1999) ve Frank ve Goyal (2009) ¢alismalar1 da
bu bulguyu desteklemektedir. Chen ve Hammes (1997) 1990-1996 doénemini kapsayan
calismalarinda, yedi OECD iilkesinde (ABD, Kanada, Ingiltere, Danimarka, Isvec, italya ve
Almanya) faaliyet gosteren, finansal olmayan ve borsaya kote olmus firmalarin verileri ile
analiz gergeklestirmislerdir. Analiz sonucunda, borglanma oranlari ile firma biyikligi ve
maddi duran varlik arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Bu sonu¢ dengeleme,
temsilcilik maliyetleri ve sinyal etkisi teorileri ile uyumludur. Buna paralel olarak Liu (1999),
Bevan ve Danbolt (2002) ve Frank ve Goyal (2009) calismalart da benzer sonucu ortaya
koymuslardir.

Chakraborty (2010), Hindistan’da faaliyet gosteren 1169 firmanin verilerinden elde ettigi
karlilik, 6zgiinliik, biiylime orani, varlik yapisi, bor¢ dig1 vergi kalkan1 ve firma biyiikligii
degiskenlerini kullanarak panel veri analiz yontemi gerceklestirmistir. Analiz sonucunda
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Hindistan firmalarinin sermaye yapisinin dengeleme ve finansal hiyerarsi teorileri ile uyumlu
oldugu, buna karsin temsilci maliyetleri teorisi ile uyumlu olmadig tespit edilmistir. Said ve
Kouki (2012) ise Fransiz firmalar1 6zelinde inceleme yapmis olup, Fransiz firmalarinin sermaye
yapisinin finansal hiyerarsi teorisi ile uyum gosterdigi sonucuna ulasmislardir.

Butt, Khan ve Nafees (2013) finansal hiyerarsi ve dengeleme teorilerini test ettikleri
caligmalarinda, Pakistan’da faaliyet gosteren 14 adet leasing firmalarmin sermaye yapisinin
dengeleme teorisi ile uyumlu olmadigi sonucuna ulasmuslardir. Nguyen, Diaz-Rainey ve
Gregoriou (2014) Vietnam’da 2007-2011 yillant arasinda faaliyet gosteren 116 firma verisi
kullanarak firmalarm sermaye yapist ile finansal piyasalarin gelismisligi arasindaki iliskiyi
inceledikleri arastirmanin sonucunda, Vietnam firmalarmin agirlikli olarak kisa vadeli borgla
finansman yoluna gittikleri ve sermaye yapilarinin finansal hiyerarsi teorisine uygunluk
gosterdigi sonucuna ulasmuslardir. Goh, Tai, Rasli, Tan ve Zakuan (2018) ise Malezya’da
faaliyet gosteren 174 adet firmanin 2011-2014 yillar arasindaki verilerini kullanarak panel veri
analizi gerceklestirmislerdir. Firmalarin sermaye yapisina etki eden faktorlerin incelendigi
calisma sonucunda, kaldira¢ orani ile bor¢ dist vergi kalkani ve varlik yapisi arasinda pozitif
yonlii; karlilik ile negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Sermaye yapisi teorilerini test eden ve sermaye yapisina etki eden faktorlerin ele alindig
ulusal diizeyde yapilan ¢caligmalar incelendiginde;

Durukan (1997) calismasinda firma biiyiikliigii, bliylime, firma riski, vergi orani, karlilik
ve bor¢ dis1 vergi kalkaninin bor¢lanma oranlari {izerindeki etkisini incelemistir. En kiigiik
kareler yontemi kullanarak gerceklestirdigi analiz sonucuna gore, karlilik ile sermaye yapisi
arasindaki negatif yonlii iliski finansal hiyerarsi teorisini destekler niteliktedir. Bu sonug
Acaraver ve Dogukanli (2004), Okuyan ve Tasc1 (2010), Giilsen ve Ulkiitas (2012) galisma
sonuglari ile benzerdir. Yine Durukan (1997) ¢alismasinda, sermaye yapist ile borg dis1 vergi
kalkani ve firma riski arasinda negatif yonlii; sermaye yapisi ile vergi orani, biiyiime ve firma
biiyilikliigli arasinda ise pozitif yonlii iliski tespit etmistir. Abdioglu ve Deniz (2015) calismasi,
Durukan’in aksine biiyiime ve firma biiyiikliigii ile sermaye yapis1 arasinda herhangi bir iliski
tespit edememistir.

Yakar (2011) sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini test etmeyi amaclayan
calismasinda, 2000-2009 déneminde IMKB 100’de yer alan 76 adet firma verisi ile panel veri
analizi gerceklestirmistir. Yazar, sermaye yapist ile biiylime degiskeni arasinda finansal
hiyerarsi teorisiyle uyumlu olarak pozitif yonli bir iligki tespit etmistir. Acaravel ve Dogukanli
(2004)_caligsmasi da bu bulguyu desteklerken; Ata ve Ag (2010) ¢alismasi ise sermaye yapisi ile
biiylime arasinda negatif yonli iliski oldugunu tespit etmislerdir. Demirci (2017), sermaye
yapist teorilerini imalat alt sektorleri 6zelinde incelemeyi amaglamig olup, Tiirk imalat sektorii
firmalarinin sermaye yapilarinin daha ¢ok finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugunu
belirtmistir. Ozdemir (2019) tarafindan yapilan calismada ise BIST100 endeksinde faaliyet
gosteren 29 adet imalat sanayi firmasimin 2009-2018 yillart verileri ile faiz orani, enflasyon
oran1 ve doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimleri panel veri analizi yardimiyla incelenmistir.
Yazar, yapilan analizler sonucunda doviz kuru ve faiz oraninin sermaye yapisi iizerinde giiclii
bir etkiye sahipken, enflasyon degiskeninin herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmustir.
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3. Calismanin Kapsami, Veri Seti ve Yontemi

Aragtirma kapsaminda, BIST 30 Endeksi’nde 2009:6-2019:6 yillar1 arasinda devamli
olarak islem goren ve verilerine eksiksiz ulasilabilen firmalar yer almaktadir. Analize dahil
edilen firmalara ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve BIST web sitelerinden,
Finnet programindan, firmalarin faaliyet raporlarindan ve finansal tablolarindan elde edilmistir.
Analizde Eviews 10, Stata 12, Gauss 19 ve Gretl programlar1 kullanilmistir. Calismada soz
konusu firmalarda modern sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini tespit etmek amaciyla
endekste islem goren 15 firmanin verilerinden olusan ve 21 yarim dénemi kapsayan, toplamda
315 gozlem sayili bir veri seti kullanilmugtir.

Zaman serileri ve yatay kesit verilerini bir arada igeren panel verilerden olusan panel veri
analizi (Hiiseyni, Sakur ve Doru, 2017, s. 244), iktisadi iligkilerin tahmin edilmesini
saglamaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin uygulama kisminin yer aldigi bu béliimde, BIST 30
Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarimin agiklanmasinda modern sermaye
yapist teorilerinin gegerli olup olmadigi panel veri analizi ile test edilmistir. Etik kurul izni
ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

3.1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Caligmada sermaye yapisina etki eden firmaya o0zgli degiskenler belirlenmeye
calisilmistir. Dolayisiyla, detayli bir literatiir taramasi yapildiktan sonra bagimli ve bagimsiz
degiskenler belirlenip ¢alismaya dahil edilmistir.

3.1.1. Cahsmada Kullamilan Bagimh Degiskenler

Sermaye yapisini tanimlayan degiskenler, firmalarin varliklarmin finansmaninda
kullandiklar1 yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani ve yabanci kaynaklarin 6z kaynaga
orani olmak tizere iki grupta degerlendirilmektedir. Bu durumda, sermaye yapisini temsil eden
kaldirag oranlar1 asagida Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Sermaye Yapisi Degiskenleri
Bagimh

o Hesaplama Sekli Literatiir
Degisken
Toplam Borg/Toplam Oztiirk (2014); Cansiz (2017); Hitay (2017); Onatga (2017); Tungel
Varlik (2018); Ay (2018); Basar Yilmaz (2019); Ozdemir (2019)
Dingergok (2010); Yildirim (2011); Akman (2012); Oztiirk (2014);
UVYK/Toplam Varlik i /0 5017); Ay (2018); Basar Yilmaz (2019); Ozdemir (2019)
Finansal Dingergdk (2010); Kabakg1 (2007); Yildirim (2011); Akman (2012);
Kaldirag KVYK/Toplam Varlik o5 17(2014); Hitay (2017); Ay (2018); Basar Yilmaz (2019)
Oranlari Toplam Borg / Oz Demirhan (2009); Yakar (2011); Hitay (2017); Timur (2017);
Sermaye Akkaynak (2019)

UVYK/Oz Sermaye  Terim (2009); Yakar (2011); Timur (2017); Akkaynak (2019)
Kabake1 (2007); Terim (2009); Yakar (2011); Demirhan (2009);
Timur (2017); Akkaynak (2019)

Kaynak: Tabloda gegen calismalardan tarafimizca derlenmistir. Tabloda ele alinan finansal kaldirag
oranlarmin hepsi ¢calismada kullanilmigtir

KVYK/Oz Sermaye
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3.1.2. Cahsmada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Calismada sermaye yapisina etki ettigi diislinlilen firmaya 6zgli yedi adet aciklayici
degisken ele alinmigtir. Bu degiskenler borg dis1 vergi kalkani, biiylime orani, firma biiyiikligi,
firma riski, likidite, karlilik ve duran varliktir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler, bu
degiskenleri temsil eden finansal oranlar ve kimler tarafindan kullanildiklari Tablo 2’de
verilmistir,

Tablo 2. Cahismada Kullamlan Bagimsiz Degiskenler

Oran Grubu Oran Aciklama Calismalarinda Kullananlar

Amortisman Timur (2017); Onatga (2017); Demirci (2017);
EgiéiDm AMORTA  Giderleri/Toplam Aktif Ay (2018); Tunel (2018)

Amortisman .
Kalkani AMORFA Giderleri/Faaliyet K-Z Drobetz ve Fix (2003)
Biiyiime TABUY Toplam Varlik Degisim  Yildirim (2011); Cansiz (2017); Demirci (2017)
Orani SATISBUY Satiglarda Degisim Ata ve Ag (2010); Wellalage ve Locke (2013)

LOGTA Toplam Aktiflerin Wellalage ve Locke (2013); Timur (2017);

Firma Logaritmasi Akkaynak (2019)
Biyiikliga LOGSER Isletm.e Sermayesinin Demirhan (2009)

Logaritmasi

Faaliyet Kér1-Zarar . e
Firma Riski FABUY Degigim Demirhan (2009); Titman ve Tsyplakov (2007)

FVOKSSAP FVOK Stnd. Sapmasi Qian, Tian ve Wirjanto (2007)
FVOKTA  FVOK/Toplam Aktif Giner (2016); Ay (2018); Tungel (2018)
Karlilik Kabake1 (2007); Timur (2017); Cansiz (2017);

ROA Altif Karlilk Onatca (2017); Hitay (2017); Ay (2018)
- . Oztiirk (2014); Giiner (2016); Hitay (2017);
Likidite O Cari Oran Onatga (2017); Ozdemir (2019)
Duran Varlik/Toplam

Duran Varlik DVTA Akman (2012); Onatca (2017)

Aktif
Kaynak: Tabloda gecen calismalardan tarafimizca derlenmistir. Tabloda ele alinan oranlarinin hepsi
calismada kullanilmistir.

Calisma kapsamina daha fazla finansal oran dahil edilmis fakat secilen bazi finansal
oranlar arasinda yiiksek korelasyon tespit edilmistir. Bu sebeple panel veri modelinde
ekonometrik sorunlarin ortaya ¢ikmamasi igin birbiriyle yliksek korelasyona sahip oranlar
elenerek analiz dis1 birakilmistir. Aralarinda yiiksek korelasyon tespit edilen oranlar {izerinde
eleme yapilirken literatiirde siklikla kullanilan oranlar tercih edilmis ve daha az kullanilanlar ise
elenmistir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ile modern sermaye yapisi teorileri arasinda
beklenen iliski yonii asagida Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. Sermaye Yapisi ile Firmaya Ozgii Degiskenler Arasindaki iliskinin Modern Sermaye
Yapisi Teorileri Acisindan Beklenen Etkisi

Degiskenler Dengeleme Teorisi .. "33l rergiicilik Teorisi Sinyal Teorisi
Hiyerarsi Teorisi
Borg¢ Dist Vergi Kalkani - - + -
Biiytime Orani - + - +
Firma Biiytkligi + - + +
Firma Riski - - - +
Likidite + - + +
Karhilik + - + +
Duran Varlik + - +,- +

Kaynak: Rajan ve Zingales (1995), Giilsen ve Ulkiitas (2012), Bevan ve Danbolt (2002), Abdioglu ve
Deniz (2015)

Calismada, modern sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini, BIST 30 Endeksi’nde
2009:6-2019:6 doneminde kesintisiz islem goren 15 adet firma icin test edilmesi adina
ekonometrik model olusturulmustur. Degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve derecesini tespit
etmek icin alt1 adet bagimli degisken belirlenmis ve bu bagimli degiskenler ile firmaya 6zgii
bagimsiz degiskenlerin tamami arasindaki iliski test edilmistir.

TBTAi= Po+ PLAMORT Ay + BAMORFA + BsTABUY i+ BsSATISBUY  +
BsLOGTA:+ BsLOGSERi: + B7FABUY it + BsFVOKSSAP;: + BoFVOKTAi + B1o0ROA;: (D)
+ B11COit + PoDVTA + &t

UVBTAi= o+ B1AMORTA:+ B2 AMORFA;: + BsTABUY it + B4SATISBUY  +
BsLOGTA+ BsLOGSERi:+ B7FABUY it + fsFVOKSSAP;: + BoFVOKTA: + B1o0ROAG: 2
+ B11C0n+ ﬁlzDVTAit + &t

KVBTA:= o+ BAMORTA: + B AMORFA+ BsTABUY i+ B:SATISBUY ( +
BsLOGT A+ BLOGSERi+ B:FABUY i+ BsFVOKSSAP; + BsFVOKT Ay + B1oROA (3)
+ B11C0i1+ ﬁlzDVTAit + Eit

TBOS= Bo-+ BLAMORT A+ BAMORFA + BsTABUY i+ BSSATISBUY  +
BsLOGTA+ BsLOGSERi: + B7FABUY it + fsFVOKSSAP;: + foFVOKTAi: + B1o0ROA 4
+ B11COit+ B12DVTA + &it
UVBOS: = fo+ BrAMORT A+ BAMORFA; + BsTABUY i+ B:SATISBUY i +
BsLOGTA+ BsLOGSERi: + B7FABUY it + fsFVOKSSAP;: + foFVOKTA: + B1o0ROA: 5)
+ B11C0i1+ ﬁlzDVTAit + &it
KVBOSii= o+ B1AMORTA: + B2 AMORFAi + BsTABUY i+ BsSATISBUY it +
BsLOGTA+ BsLOGSERi: + B7FABUY it + BsFVOKSSAP;: + BoFVOKTA: + (6)
B1oROAit+ P11COit + PB12DVTA + it

Modellerde, i yatay kesit birimlerini, t ise zaman boyutunu, S sabit degiskeni, S, n’inci
degiskenine ait egim katsayisini, ¢ ise hata terimini ifade etmektedir.

4. Caliymanin Bulgulan

Bu Dbolimiinde analiz kapsamindaki veri setine iliskin panel veri analizi
gerceklestirebilmek igin smanmasi gereken varsayimlara yonelik yapilan testlere ve ardindan
analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir.
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4.1. Coklu Dogrusal Baglantinin Sinanmasi

Degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti probleminin olup olmadigina varyans
sisirme faktor degerlerine (VIF) bakilarak karar verilmektedir. VIF degerinin 4’ten biiyiik olan
degiskenlerde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu oldugu ifade edilmektedir (Ege ve Yaman, 2018,
S. 88). Buna gore Tablo 4’te yer alan bagimsiz degiskenlerin VIF degerinin 4’ten kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigi
tespit edilmistir.

Tablo 4. Bagimsiz Degiskenlere Ait VIF Degerleri

Degiskenler R? VIF Degeri
AMORTA 0,12774 1,146447
AMORFA 0,025022 1,025664
TABUY 0,252359 1,33754
SATISBUY 0,281466 1,391723
LOGTA 0,353434 1,546633
LOGSER 0,344657 1,525918
FABUY 0,094192 1,103987
FVOKSSAP 0,097685 1,10826
FVOKTA 0,125603 1,143645
ROA 0,158492 1,188343
CoO 0,112339 1,126556
DVTA 0,11816 1,133993

4.2. Yatay Kesit Bagimliliginin Sinanmasi

Panel veri analizi 6ncesi test edilmesi gereken varsayimlardan bir digeri yatay kesit
bagimhiligidir. Bu nedenle birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin test
edilmesi igin Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi kullanilmigtir. Tablo 5’te
degiskenlere iliskin yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 bulunmaktadir.

Tablo 5. Degiskenlere iliskin Yatay Kesit Bagimhhgi Test Sonuclar

<. LMadj

Degiskenler Istatistik Olasihk Sonug
TBTA 0,135 0,446 Yok
UVBTA -1,18 0,881 Yok

KVBTA 0,31 0,378 Yok
TBOS -0,472 0,682 Yok
UVBOS -0,665 0,747 Yok
KVBOS 0,102 0,459 Yok
AMORTA 23,978 0,000 Var

AMORFA -0,475 0,683 Yok
TABUY 0,061 0,476 Yok
SATISBUY 0,982 0,163 Yok
LOGTA 1,929 0,027 Var

LOGSER 3,158 0,001 Var

FABUY -0,639 0,738 Yok
FVOKSSAP 0,189 0,425 Yok
FVOKTA 0,362 0,359 Yok
ROA -0,725 0,766 Yok
(6{0) -0,738 0,770 Yok
DVTA 0,406 0,342 Yok

Not: Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur. Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.
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Tablo 5’e¢ iliskin bulgular degerlendirildiginde AMORTA, LOGTA ve LOGSER
degiskenlerine ait serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu, diger degiskenlere iliskin serilerde
ise yatay kesit bagimlilig1 olmadigt sonucuna varilmistir.

4.3. Homojenitenin Sitnanmasi

Homojeniteyi test eden Pesaran ve Yamagata (2008) delta testleri, degiskenlerin egim
katsayisinin homojenitesini belirlemek i¢in uygulanmigtir. Bununla birlikte homojen veya
heterojen degiskenler i¢in en uygun birim kok testinin secilmesi adina homojenligin sinanmasi
gerekmektedir. Delta testi sonuglar1 Tablo 6°da gosterilmistir.

Tablo 6. Degiskenlere iliskin Homojenite Testi Sonuclar

Degiskenler - Delta Tilde ] Delta Tilde Adj Sonug
Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk

TBTA 3,727 0,000 4,025 0,000 Heterojen
UVBTA 0,162 0,436 0,175 0,430 Homojen
KVBTA -0,259 0,602 -0,28 0,610 Homojen
TBOS 2,093 0,018 2,26 0,012 Heterojen
UVBOS 0,595 0,276 0,643 0,260 Homojen
KVBOS -0,161 0,564 -0,174 0,569 Homojen
AMORTA -1,219 0,889  -1,317 0,906 Homojen
AMORFA 0,864 0,194 0,933 0,175 Homojen
TABUY -088 0,811 -0,951 0,829 Homojen
SATISBUY -1871 0,969 -2,021 0,978 Homojen
LOGTA 2,229 0,013 2,407 0,008 Heterojen
LOGSER 6,483 0,000 7,002 0,000 Heterojen
FABUY 4,686 0,000 5,062 0,000 Heterojen
FVOKSSAP -0,874 0,809 -0,944 0,827 Homojen
FVOKTA -1,412 0,921  -1,525 0,936 Homojen
ROA 6,564 0,000 7,090 0,000 Heterojen
CO 0,301 0,382 0,325 0,373 Homojen
DVTA 3,812 0,000 4,118 0,000 Heterojen

Not: Ho: Homojenlik vardir. Hi: Homojenlik yoktur.

Tablo 6 sonuglarina gore UVBTA, KVBTA, UVBOS, KVBOS, AMORTA, AMORFA,
TABUY, SATISBUY, FVOKSSAP, FVOKTA ve CO degiskenlerinin egim katsayilarinin
homojen oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte TBTA, TBOS, LOGTA, LOGSER, FABUY,
ROA ve DVTA degiskenlerinin egim katsayilarinin ise heterojen oldugu tespit edilmistir.

Homojenite ve yatay kesit bagimlilig1 testlerinin ardindan, yatay kesit bagimlilig
olmayan ve homojen bulunan degiskenlerin duraganlik sinamasi i¢in Levin, Lin ve Chu (2002)
testi uygulanirken; yine yatay kesit bagimliligi olmayan ve Kkatsayist heterojen bulunan
degiskenlerin duraganlik sinamasi ise Im, Pesaran ve Shin (2003) testi ile saglanmistir. Son
olarak yatay kesit bagimliliginin oldugu degiskenler igin ikinci nesil birim kok testi olan Reese
ve Westerlund (2016) PANICCA testi uygulanmustir.
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4.4. Duraganhgin Sinanmasi (Birim Kok Testleri)

Sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak adina analize dahil edilecek her bir degiskenin

duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan seri ile yapilacak analiz sonuglar1 sapmali ve
tutarsiz olacak ve sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikacaktir (Sakur, 2019, s. 89; Hiiseyni ve
Doru, 2017, s. 741). Birinci nesil birim kok testi olan Levin vd. (2002) testine iliskin sonuglar

Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. LLC Birim Kok Testi Sonuclar:

Yatay Kesit Bagimhiligim Dikkate Alan Homojenik Birim Kok Testi

Levin, Lin ve Chu (2002)

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler Istatistik Olasihk Sonu¢ lstatistik Olasihk Sonug
UVBTA -16,974 0,000*** Yok -16,233 0,000*** Yok
KVBTA -17,528 0,000*** Yok -14,961 0,000*** Yok
UVvBOS -14,515 0,000*** Yok -12,602 0,000*** Yok
KVBOS -9,695 0,000*** Yok -6,633 0,000*** Yok
AMORFA -11,953 0,000*** Yok -8,902 0,000%** Yok
TABUY -5,132 0,000*** Yok -7,033 0,000%** Yok
SATISBUY -3,405 0,000*** Yok -1,865 0,031** Yok
FVOKSSAP 7,717 1,000 Var 7,136 1,000 Var
DFVOKSSAP 24,017 1,000 Var -6,962 0,000%** Yok
FVOKTA -9,463 0,000*** Yok -7,591 0,000%** Yok
CO -16,21 0,000*** Yok -14,037 0,000*** Yok

Not: *** ** ve * sifir hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. D
harfi, ilgili degiskenin birinci farki anlamina gelmektedir. Ho: Birim kok vardir. Hi: Birim kdk yoktur.

Tablo 7 sonucuna gore sabitli model ve sabitin yaninda trendi esas alan modelde

FVOKSSAP disindaki degiskenlerde birim kok olmadigi ve degiskenlerin duragan oldugu
sonucuna ulagilmigtir,. FVOKSSAP degiskeni sabitli modelde hem diizeyde hem de birinci
farkinda (DFVOKSSAP) birim kok icermektedir. Sabitli ve trendli modelinde ise FVOKSSAP
degiskeninin diizeyde birim kok igerdigi, birinci farkinda ise duragan oldugu saptanmustir.

Tablo 8. Im, Pesaran ve Shin (2003) Birim Kok Test Sonugclar:

Yatay Kesit Bagimlhihgini1 Dikkate Almayan Heterojenik Birim Kok Testi

Im, Pesaran ve Shin (2003)

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
e e
. .
OB 8 B
i s
. pon

Not: *** ** ye * sifir hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
ifade etmektedir. Ho: Birim kok vardir. Hi: Birim kok yoktur.
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Calismada yatay kesit bagimliligi olmayan heterojenik yapiya sahip degiskenler icin
birinci nesil testlerden olan Im vd. (2003) testi uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo 8’de
gosterilmektedir. IPS test sonuglarma goére tabloda yer alan tim degiskenlerin hem sabitli
modelde hem de sabitin yaninda trendi esas alan modelde birim kék icermedikleri, dolayisiyla
degiskenlere ait serilerin duragan oldugu ortaya ¢ikmustir.

Calismada AMORTA, LOGTA ve LOGSER degiskenlerine iliskin serilerin
duraganliklar1 ikinci nesil birim kok testi olan Reese ve Westerlund (2016) PANICCA ile test
edilmistir. Tablo 9°da PANICCA test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 9. Reese ve Westerlund (2016) PANICCA Birim Kok Test Sonuglari
Yatay Kesit Bagimhiligini1 Dikkate Alan Birim Kok Testi
Reese ve Westerlund (2016) PANICCA)

PCE_MW

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
AMORTA Fo?jbzoloz]*** 7[%)'?)%%?***
sz 10120]
DLOGTA [70%10%5]*** 6[3,%?)%?***
LOGSER 2[3222]5 3[32?1?]2
DLOGSER 1?3;38311** ngégﬁm

Not: *** ** ye * sifir hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
belirtmektedir. D harfi, degiskenlerin birinci farki alinmig halini ifade etmektedir.
Ho: Birim kok vardir. Hy: Birim kdk yoktur.

Tablo 9’da yer alan Reese ve Westerlund (2016) PANICCA testi sonuglarina gore,
PCE_Choi sabitli modelde LOGSER degiskeninin diizeyde birim kok igerdigi, birinci farki
alindiktan sonra ise birim kokten arindig goriilmektedir. AMORTA ve LOGTA degiskenlerinin
ise birim kok icermedigi tespit edilmistir. PCE_Choi sabitli ve trendli model sonuglarina gore
AMORTA degiskenine iliskin serilerin diizeyde duragan oldugu; LOGTA ve LOGSER
degiskenlerinin ise birinci farki alindiktan sonra duraganlastig tespit edilmistir.

4.5. Model Tahminleme Sonuglari

Model tahminlemesinde otokolerasyon ve degisen varyans sorunlarinin giderilebilmesi
icin Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen Cross-section SUR ve Wights Period panel
standart hatalarin diizeltilmesi yontemi kullanilarak tahminlemede bulunulmustur. Tahmin
sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmektedir.

760



L. Ar & R. Sakur. Yilmaz, “Modern Sermaye Yapist Teorilerinin Gegerliliginin Test Edilmesi:
BIST 30 Endeksi Firmalar1 Uzerine Bir Arastirma”

Tablo 10. Model Tahminleme Sonuglari

Oranlar  Bulgular TBTA UVBTA KVBTA TBOS UVBOS KVBOS
‘B Katsay1  -0,0140  -0,0031  -0,0083  0,0062 -0,0213  0,019188
;3 _ AMORTA  T-ist. 45739 -0,2900  -3,3780  0,500081 -1,6305  2,117422
= _g Olasilik  0,0000%** 0,7720 0,0008*** 0,6174 0,1040 0,0351**
i Katsay1 ~ -0,0001  -0,0005  -0,0005 -0,0025 -0,0010  -0,0031
o ¥ AMORFA  T-ist. -0,3587  -0,3479  -1,0262  -2,8382  -0,4260  -3,6420
2 Olasihk  0,7201  0,7282 0,3056 0,0049*** 06704  0,0003***
= Katsayr  0,0550  0,4383 -0,0066  0,1364 0,8145 0,1130
g TABUY  T-ist. 4,3184 10,5700  -0,6553  1,7929 12,9295  2,4216
< Olasilik  0,0000*** 0,0000%** 0,5127 0,0741*  0,0000%** 0,0161**
E oaisgy  Katsayr  -00279  -0,1438  0,0306 -0,0444  -0,2255  0,0160
2y T-ist. -2,9798  -3,2009  3,1220 -0,8679  -3,9211  0,3646
a Olasilik  0,0031*** 0,0015*** 0,0020*** 0,3862 0,0001*** 0,7157
Katsayi  0,0022 0,0762 -0,0052  0,0122 0,0692 0,0104
= LOGTA  T-ist. 05746  5,0281 -3,4852  1,0977 8,1344  0,9613
g = Olasilik  0,5660  0,0000%** 0,0006*** 0,2733 0,0000%** 0,3372
=2 Katsay1 ~ -0,0021  -0,0226  0,0001 -0,0046  -0,0273  -0,0061
2 LOGSER  T-ist -0,9225  -3,9749  0,0873 -0,5617  -3,8592  -1,0400
Olasilik  0,3570  0,0001*** 0,9305 0,5748 0,0001*** 0,2992
Katsayr  -0,0004  0,0001 -0,0019  -0,0015 -0,0015  -0,0020
S FABUY  T-ist -1,8380  0,1156 -3,9620  -2,6154  -1,0295  -4,9683
@ Olasihk  0,0671*  0,9081 0,0001*** 0,0094*** 0,3041 0,0000%**
g FVOKSsa Katsayl  -0,2614  -08908  -00737  -05795  -16252  -0,6962
£ p T-ist -6,7031  -59875  -2,0052  -2,3411  -9,1275  -3,2528
Olasilik ~ 0,0000%** 0,0000%** 0,0458** 0,0199** 0,0000*** 0,0013***
Katsayr  -0,0085  -0,0054  0,0031 -0,0208  0,0073 -0,0092
. FVOKTA  T-ist -2,5909  -0,6302  0,9141 -1,4111  0,6296 -0,9669
= Olasilik  0,0101** 0,5291 0,3614  0,1593 0,5295 0,3344
E Katsayr ~ 0,0008  0,0014 -0,0002  0,0011 -0,0068  0,0004
¥ ROA T-ist 1,5610  0,8027 -0,2762  0,4665 -2,5224  0,3375
Olasilik  0,1196  0,4228 0,7826 0,6412 0,0122**  0,7360
= Katsay1  -0,2722  0,5818 -0,8853  -0,5603  0,2706 -1,1796
2 o CO T-ist 22,4301 23,3883  -89,3983 -9,5068  5,5259 -17,8347
3 Olasilik  0,0000*** 0,0000%** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000%**
c Katsay1  -0,2755  1,1016 -0,7909  -0,6911  0,9236 -1,1450
£ = DVTA T-ist -16,6704 15,6383  -57,9571 -4,7234  8,4756 -5,6439
o> Olasilik ~ 0,0000%** 0,0000%** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000%**
2009:6-2019:6 R2 0,7864  0,7298 0,95869  0,468377 0,581964 0,770881
T:21,N:15  Folasihk 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Not: *** isareti %1, ** isareti %5, * isareti %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Modelde bulunan degiskenlere iligkin olasilik ve katsayr degerlerinin yorumlanabilmesi
icin F olasilik degerinin anlamli olmasi gerekmektedir. Tablo 10’da yer alan biitiin modellerde F
istatistigi olasilik degeri %1’de anlamlidir. Modelde yer alan bagimli degiskenin, bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklanma oranini veren R2 degeri sirasiyla %78, %72, %95, %46, %58
ve %77 olarak tespit edilmistir. Buna gore, 2009:6-2019:6 doneminde sabit etkiler modeli esas
almarak gerceklestirilen tahmin sonuglarinda firmaya 6zgii bagimsiz degiskenler, sermaye
yapisinda meydana gelen degisimin sirasiyla %78, %72, %95, %46, %58 ve %77 sini
aciklamaktadir. TBTA ile olusturulan tahmin sonuglarmma gore AMORTA, SATISBUY,
FABUY, FVOKSSAP, FVOKTA, CO ve DVTA degiskenlerinin TBTA {izerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yondedir. Buna gore, amortisman giderleri firma igi

kaynak niteligi tagidigindan, firmalar digardan finansman saglamaktan kagcinmig olabilirler.
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Ay zamanda satislarinda biiylime gosteren, karliligi, likiditesi ve duran varliklari artan bu
firmalarin 6z sermaye ile finansmani yabanci kaynak ile finansmana tercih ettikleri sdylenebilir.
Bununla birlikte gelecekteki karli yatirimlar ve olas yiiksek getirili projeleri kagirmamak adina
firma riskinin oldugu durumda firmalar bor¢lanmaktan kaginip borg kapasitelerini korumak i¢in
0z sermaye ile finansman yoluna gitmis olabilirler. TABUY un TBTA f{izerindeki etkisi ise
anlamli ve pozitif yonliidiir. Buna gore firmalar aktif biiyiikliiklerinde diga bagli hareket
etmektedirler. UVBTA ile TABUY, SATISBUY, LOGTA, LOGSER, FVOKSSAP, CO ve
DVTA arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir UVBTA’y1 TABUY,
LOGTA, CO ve DVTA degiskenleri pozitif yonde etkilemektedir. Buna gore firmanin likit
varliklarinda, duran varliklarinda ve toplam varliklarinda meydana gelen artis, firma aktiflerinin
finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynak kullanimini arttirmaktadir. UVBTA ile SATISBUY,
LOGSER ve FVOKSSAP arasinda negatif yonli iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla firma,
satiglarindaki biliylime orani, sermaye biiyiikliigii ve firma riski arttikca uzun vadeli yabanci
kaynak ile bor¢lanmaktan kaginmaktadir.

Tabloda AMORTA, SATISBUY, LOGTA, FABUY, FVOKSSAP, CO ve DVTA
oranlarinin KVBTA degiskeni lizerinde etkili olduklar1 goriilmektedir. Buna gére SATISBUY
ile KVBTA arasinda pozitif yonlii iliski goriilitken; AMORTA, LOGTA, FABUY,
FVOKSSAP, CO ve DVTA ile KVBTA arasinda ise negatif yonli iligki tespit edilmistir.
SATISBUY ile KVBTA arasindaki pozitif yonlii iliskiye gore, firmalar satiglara yonelik bir
bliylime sergilemis ve kar elde etmis olsa da nakit akimi heniiz gerceklesmemis olabilir.
Gelecekte elde edilecek nakit akimi igin firmalar suan uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli
borcu tercih etmis olabilirler. TBOS ile AMORFA, FABUY, FVOKSSAP, CO ve DVTA
arasinda negatif yonli iliski tespit edilmistir. Buna gore firmalar amortisman i¢in ayrilan pay1
finansmanda kullanmakta, firma riski oldugu durumda borgtan kaginmakta, likidite ve duran
varlik oranindaki artigla yabanci kaynak yerine 6z kaynakla finansman yoluna gitmektedir.
Bununla birlikte TBOS ile TABUY arasindaki pozitif yonli iliski, firma varliklarinin
bor¢lanmaya dayali bir artig gosterdigi anlami tagimaktadir.

UVBOS ile TABUY, LOGTA, CO ve DVTA arasinda pozitif yonlii iliski bulunmustur.
Buna gore firmalar uzun vadeli bor¢glanma davraniglarini duran varlik, likidite, firma biiyiikligii
ve bilylime orami ile pozitif yonde arttirmaktadirlar. UVBOS ile SATISBUY, LOGSER,
FVOKSSAP ve ROA ile negatif yonli iliski tespit edilmistir. Tabloda AMORTA, AMORFA,
TABUY, FABUY, FVOKSSAP, CO ve DVTA oranlarmin KVBOS degiskeni tizerinde etkili
olduklar1 goriilmektedir. KVBOS’ye en fazla etki eden degiskenin CO oldugu tespit edilmistir.
Analiz sonucunda KVBOS ile SATISBUY, LOGTA, LOGSER, FVOKTA ve ROA arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.

Tahminleme sonucunda ortaya ¢ikan bulgular 1s18inda, ele alinan ekonometrik model
iizerinde modern sermaye yapisi teorilerinin gegerli olup olmadigi, gecerli ise hangi teorinin
veya teorilerin firmalarin borglanma davranislar tizerinde daha etkin oldugunu ortaya koymak
adina asagidaki Tablo 11 olusturulmustur.
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Tablo 11. Model Sonug¢larina Géore Modern Sermaye Yapisi Teorilerinin Gegerliligi

TBTA UVBTA KVBTA
Tegplt Gecerli Te§p|t Gecerli Te§p|t Gecgerli
.. Edilen Edilen Edilen
Degiskenler Oranlar PR Olal PR Olal P Olan
Hiski Hiski Tliski -
o Teori o Teori b Teori
Yonii Yonii Yonii
Borg¢ Dist Vergi AMORTA - F,D,1 0 - F,D,I
Kalkam AMORFA 0 0 0
Biiviime Oranl TABUY + F, 1 + F, 1 0
tyume Lraniar SATISBUY - D, T - D, T + F,i
Fi Biiviikliizi LOGTA 0 + D, T,I - F
frma Buywitugt | 0GSER 0 - F 0
Eirma Riski FABUY - F,D, T 0 - F,.D, T
FVOKSSAP - F,D, T - F,D, T - F.D, T
A FVOKTA - F 0 0
Karlilik ROA 0 0 0
Likidite CO - F + D, T,1 - F
Duran Varlik DVTA - F,T + D, T,I - F,T
TBOS UVBOS KVBOS
Tesplt Gecerli Te§p|t Gecerli Te§p|t Gecerli
" Edilen Edilen Edilen
Degiskenler Oranlar PR Olan PR Olan PR Olan
Miski . Miski . iski .
. Teori . Teori L Teori
Yonii Yonii Yonii
Bor¢ Dis1 Vergi AMORTA 0 0 + T
Kalkani AMORFA - F,D,1 0 - F,D,1
Biiviime Oranl TABUY + F,1 + F,1 + F,1
uyume Vranfart SATISBUY 0 - D, T 0
Firma Biiviikliizii LOGTA 0 + D, T,I 0
a4 BUyUKIUEL | 0GSER 0 - F 0
Firma Riski FABUY ) FD T 0 - F.D, T
FVOKSSAP - F, D, T - F: D: T - F1 Dv T
R FVOKTA 0 0 0
Karlilik ROA 0 ) = 0
Likidite CO - F + D, T,I - F
Duran Varlik DVTA - F, T + D, T,1 - F, T

Not: Sermaye yapisina anlamli etkisi olan degiskenler igin teoriler test edilmistir. Anlamsiz iliski bulunan
degiskenler “0” ile temsil edilmistir. Finansal Hiyerarsi Teorisi (F), Dengeleme Teorisi (D), Temsilcilik
Teorisi (T) ve Isaret Etkisi Teorisi (1) ile gdsterilmistir.

Tablo 11°de goriildiigii tizere AMORTA ile TBTA ve KVBTA ile olusturulan modeller
arasinda ve AMORFA ile TBOS ve KVBOS arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmis ve bu
iligki finansal hiyerarsi, dengeleme ve isaret etkisi teorilerinde gecerli bulunmustur. Finansal
hiyerarsi teorisi once i¢ kaynaklar ile finansman1 6ngordiiglinden; dengeleme teorisi ise borcun
yarattigi faiz O0demelerinden kaynakli vergi indirimleri ile finansman saglamak yerine
amortisman kaynakli vergi indirimleri ile finansman saglanmasini 6ngordiigiinden, borg disi
vergi kalkani ile bor¢lanma orani arasinda negatif yonlii iliski olmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Isaret etkisi teorisi, firmanin i¢ fon niteligindeki amortisman paylarini firma
aktiflerinin finansmaninda kullanmasi ile sermaye maliyetinde disiise yonelik piyasa
okuyucularina sinyal verecegini savunur. Sermaye yapisi ile bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda
bulunan negatif yonli iligki Cansiz (2017), Ay (2018), Tungel (2018) ile Basar Yilmaz (2019)
caligmalar ile paralellik gostermektedir.
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TABUY ile TBTA, UVBTA, TBOS, UVBOS ve KVBOS arasinda ve SATISBUY ile
KVBTA arasinda bulunan pozitif yonli iliski finansal hiyerarsi ve isaret etkisi teorilerinde
gecerlidir. Finansal hiyerarsi teorisine gore, bilyliyen firmalar olas1 yiiksek getirili ve karl
yatirimlarinin finansmani i¢in i¢ fon kaynaklar1 yetmedigi zaman bor¢lanmaya gitmektedirler.
Isaret etkisi teorisi, biiyiime oram1 yiiksek olan firmalarin disaridaki yatirimeilara firma hakkinda
olumlu sinyal gondermek adina borglanacagini savunur. Biiyiime orami ile kaldirag orani
arasinda bulunan pozitif yonlii iliski Chakraborty (2010), Cansiz (2017) ve Akkaynak (2019)
calismalar1 ile Ortligmektedir. Biiyiime oranlarindan bir digeri olan SATISBUY ile TBTA,
UVBTA ve UVBOS arasindaki negatif yonli iliski dengeleme ve temsilcilik teorileri ile
gecerlidir. Dengeleme teorisi, bliylime orani yiiksek olan firmalarin riskli olduklarin1 ve bu
sebeple borgtan kagimacaklarini; temsilcilik teorisi ise biiylime orami yiiksek olan firmalarda
nakit akis1 diisiik olacagindan temsilci maliyetleri kaygisiyla borglanilmamasi gerektigini
ongormektedir. Biiyiime orani ile sermaye yapisi arasindaki negatif yonlii iliski, Dingergok
(2010), Said ve Kouki (2012) ile Basar Y1lmaz (2019) caligmalarinda da gériilmektedir.

Firma buyiikligi temsilcilerinden LOGTA ile UVBTA ve UVBOS arasindaki pozitif
yonlii iligki dengeleme teorisi, temsilcilik teorisi ve isaret etkisi teorilerinde gecerlidir.
Dengeleme teorisi, biiyiik firmalarin riski daha kolay dagitabilmelerinden otiirii firma
biiyiikliigli ile borglanma orami arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu Ongoriir. Temsilcilik
teorisine gore, biiyiik firmalarda yonetici ve yatirimcilar arasindaki ¢ikar ¢atismalarint 6nlemek
adina borglanma yoluna gidilir ¢iinkii borg, firmay: yiikiimliiliikk altina aldig1 i¢in yoneticilerin
keyfi davramslarin1 engelleyecektir. Isaret etkisi teorisi, bilyiik firmalarm bor¢ piyasalarina
kolay girebilmelerinden o&tiirii sermaye yapilarinda borca daha ¢ok yer vereceklerini savunur.
Firma biiyiikliigii ile sermaye yapisi arasindaki pozitif yonlii iliski Hitay (2017) ve Akkaynak
(2019) calismalarinda da goriilmektedir. LOGSER ile UVBTA ve UVBOS arasinda bulunan
negatif yonli iliski ise finansal hiyerarsi teorisinin gegerliligini kanitlamaktadir. Finansal
hiyerarsi teorisine gore biiyiik firmalarda yatirimeilar, firmalara bor¢ vermek yerine firmaya
ortak olup hisselerini satin almak isterler. Kale, Noe ve Ramirez (1991) c¢alisma sonuglari ile
benzer olarak bu ¢aligmada da firma biiyiikliigii ile sermaye yapis1 arasinda negatif yonlii iligki
bulunmustur.

Firma riski ol¢iitii olan FABUY ile TBTA, KVBTA, TBOS ve KVBOS arasindaki ve
FVOKSSAP ile biitiin modeller arasindaki negatif yonlii iliski; finansal hiyerarsi, dengeleme ve
temsilcilik teorilerinde gegerlidir. Finansal hiyerarsi teorisi, kazanglar diistiigli zaman pay senedi
ihra¢ etme olasiliginin azalacagini ve karli yatirim firsatlarini kagirma olasiliginin artacagini,
dolayisiyla gelirlerinde oynaklik fazla olan firmalarin daha az borg¢lanacagini belirtmektedir.
Dengeleme teorisi, gelirlerinde degiskenligi fazla olan firmalarin daha az borg kullanip, finansal
stkintt maliyetlerinin 6niine gegilmesi gerektigini belirtmektedir. Temsilcilik teorisi ise firma
riski ile temsilcilik maliyetlerinin artacagini ve artan maliyetlerin bor¢lanma iizerinde negatif
etki yaratacagini ifade etmektedir. Calisma sonucumuzla paralel olarak Biiyiiktortop (2007) ve
Cansiz (2017) calismalarinda da firma riski ile sermaye yapisi arasinda negatif yonlil iligki
ortaya ¢ikmugtir.

Karlilik gostergesi olan FVOKTA ile TBTA arasinda ve ROA ile UVBOS arasindaki
negatif yonli iligki finansal hiyerarsi teorisinin gegerliligini dogrulamaktadir. Teoriye gore
firmalar finansman kaynagi olarak oOncelikle dagitilmamis karlar olan oto finansmana

yonelmelidirler. Karlilik ile sermaye yapist arasindaki negatif yonlii iliskiyi ortaya koyan diger
calismalar Goh vd. (2018), Tuncel (2018), Ay (2018) ve Akkaynak (2019)’dur.
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CO ile TBTA, KVBTA, TBOS ve KVBOS arasindaki negatif yonli iligki, finansal
hiyerarsi teorisinin gegerliligini dogrulamaktadir. Yiiksek likidite firma aktiflerinin daha hizli,
daha kisa vadeli ve daha kolay paraya doniistiiriilebilmesi anlamina gelmektedir (Ege ve
Yaman, 2017). Firmalar faaliyetlerinin devami ve yatirimlari adina elde ettikleri bu nakdi
kullanip, bor¢lanmaktan kacinirlar. Likidite ile sermaye yapist arasinda bulunan negatif yonlii
iligki, Wellalage ve Locke (2013) ¢alismasinda da goriilmektedir. CO ile UVBTA ve UVBOS
arasinda bulunan pozitif yonlii iliski dengeleme, temsilcilik ve isaret etkisi teorilerinde
gecerlidir. Dengeleme teorisi, yiiksek likiditeye sahip firmalarin bor¢ 6deme giiciiniin rahat
olacagmi belirtmektedir. Temsilcilik teorisine gore likit kaynagi yiiksek ve serbest nakit
akimlarinin fazla oldugu firmalarda, yonetimin kendi c¢ikarlari dogrultusunda harcama
yapmasini énlemek adina borglanma yoluna gidilir. Isaret etkisi teorisine gore likit varligi ok
olan firmalar piyasaya olumlu sinyal vermek adina daha fazla borglanacaklardir. Kaur ve Rao
(2009) ile Basar Yilmaz (2019) ¢alismalarinda oldugu gibi bu ¢alismada da likidite ile sermaye
yapisi arasinda pozitif yonlii iligki ortaya ¢ikmustir.

DVTA ile TBTA, KVBTA, TBOS ve KVBOS arasindaki negatif yonli iliski finansal
hiyerarsi ve temsilcilik teorilerinde gecerlidir. Finansal hiyerarsi teorisi, duran varlik orani
yiiksek olan firmalarin pay senetleri ihracinin daha kolay olacagini ve kreditorlerin firmaya borg
vermek yerine pay senetlerine ortak olacagini ileri siirmektedir. Temsilcilik teorisine gore
yoneticiler duran varliklar1 teminat olarak gosterip kendi ¢ikarlart i¢in daha fazla borglanma
yoluna gitmemeleri adina borglanma ile duran varlik arasinda negatif yonlii iliskiyi savunur.
Duran varlik ile sermaye yapisi arasinda bulunan negatif yonlii iliski Butt vd. (2013) ve Qian
vd. (2007) calisma sonuglari ile paralellik gostermektedir. DVTA ile UVBTA ve UVBOS
arasinda bulunan pozitif yonlii iliski dengeleme, temsilcilik ve isaret etkisi teorilerinde
gecerlidir. Dengeleme teorisine gore, duran varlik orani yiiksek olan firmalar, finansal sikinti
durumunu daha kolay atlatir. Temsilcilik teorisine gore, duran varhigi yiiksek firmalarda
hissedarlar ve bor¢ verenler arasindaki g¢ikar c¢atigmalarina engel olmak adina bor¢ kullanimi
artacaktir. Isaret etkisi teorisine gore, teminat 6zelligi tastyan duran varlhiklar, yeni yatirimlarin
ve olas1 yiiksek getirilerin ortaya ¢ikabilmesi i¢in bor¢lanma {izerinde pozitif etki yaratmaktadir.
Bu baglamda duran varliklardaki pozitif yonlii degisimlerin bor¢lanmada artisa neden olacagi ve
bunun piyasaya olumlu sinyal verecegi sdylenebilir. Duran varlik ile sermaye yapist arasindaki
pozitif yonlii iliski Jordan, Lowe ve Taylor (1998) ve Hirota (1999) ¢alismalar ile paralellik
gostermektedir.

5. Sonuc¢

Sermaye yapisi, firmanm varliklarimt devam ettirebilmeleri ve mali yapilarim
koruyabilmeleri agisindan énemli bir konudur. Calismada, BIST 30 Endeksi’nde 2009:6-2019:6
doneminde devamli olarak iglem gdren 15 adet firmanin sermaye yapisi ile sermaye yapisina
etki ettigi diisiiniilen firmaya 6zgii degiskenler arasindaki iligki belirlenmis, bulunan iliskinin
modern sermaye yapisi teorileri ile gegerliligi ortaya konulmustur. Sermaye yapist finansal
kaldirag oranlarn ile gosterilirken, firmaya 6zgii degiskenler ise borg dis1 vergi kalkani, biiylime
orani, firma biiyikligi, firma riski, karlilik, likidite ve duran varlik ile temsil edilmektedir.
Calismada tek bir model 6 adet bagimli degisken ile kurulmustur. Bunlar Toplam Bor¢/Toplam
Alacak, Uzun Vadeli Borg/Toplam Alacak, Kisa Vadeli Borg/Toplam Alacak, Toplam Borg/Oz
Sermaye, Uzun Vadeli Bor¢/Oz sermaye ve Kisa Vadeli Bor¢/Oz Sermaye olarak sermaye
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yapisin1 temsil eden bagimli degiskenler ve sermaye yapisina etki ettigi diigiiniilen firmaya 6zgii
7 adet bagimsiz degiskeni temsil eden 12 adet finansal orandan meydana gelmektedir. Modern
sermaye yapist teorilerinin BIST 30 Endeksi firmalarinin sermaye yapisi iizerinde gegerli olup
olmadigini test etmek adma panel veri analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore
modern sermaye yapist teorilerinin s6z konusu firmalar i¢in gecerliligi tespit edilmistir.
Istatistiksel olarak anlamli degiskenler baz alarak incelenen modellerde, firmalarin sermaye
yapilarinin agirlikl olarak finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu oldugunu séylemek miimkiindiir.
Dolayisiyla ele aldigimiz firmalar finansman tercihlerinde ilk olarak i¢ kaynaklari, daha sonra
borcu ve son olarak pay senedi ihracimi tercih ettiklerini 6ngéren finansal hiyerarsi teorisinin
daha aciklayici oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de yapilan daha 6nceki ¢aligmalarin 6nemli bir
kisminda da bu sonug ortaya konulmustur.

Modern sermaye yapist teorileri ile yapilan ¢aligmalarda genel olarak toplam bor¢lanma
orani esas alimmustir. Bu ¢alismada ise sadece toplam borglanma orani degil, toplam aktiflere ve
0z sermayeye oranlanan yabanci kaynaklar temel alinmistir. Model sonuglart literatiirle
kiyaslandigr zaman, genel olarak toplam borglanma oranlarinin finansal hiyerarsi teorisiyle
uyumlu oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismada da toplam aktiflere ve 6z sermayeye oranlanan
toplam borglanma oraninin agirlikli olarak finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu oldugu
saptanmistir. Dolayisiyla ¢ikan sonug literatiirle paralellik gostermektedir. Buna gére BIST
30’da yer alan firmalar toplam bor¢lanma davranislarinda hiyerarsik bir diizen sergilemislerdir.
Diger sermaye yapisit degiskenleri de bu bulguyu dogrulamaktadir. Yalnizca uzun vadeli
bor¢lanma oranlari ile ¢ikan sonuglarda dengeleme teorisinin firmalarin sermaye yapisi kararlari
ile daha ¢ok gecerli oldugu tespit edilmistir. Bunun sebebi, ele alinan firmalar belli olgunluga
erismis ve borg piyasalarina kolay girebilen firmalar oldugu i¢in, uzun vadeli borgla finansmant
diisiik faiz orani ile daha rahat kullanabileceklerdir. Bu yilizden uzun vadeli bor¢lanma oranlari
dengeleme teorisi ile uyumlu sonuglanmistir. Dengeleme teorisine gore belli olgunluga erismis
ve borg piyasalarina kolay girebilen biiyiik firmalar hem disiik faiz orani ile daha kolay uzun
vadeli borg alabilecekler, hem de borcun getirdigi vergi indirimlerinden faydalanabileceklerdir.
Bununla birlikte temsil maliyetlerinin bor¢lanma ile azalacagini 6ngoren temsilcilik teorisi de
uzun vadeli bor¢lanma davranisi iizerinde uyumludur.

Calismada elde edilen bulgularin genel olarak finans literatiiriine uygun ve finansal
oranlarin borglanma oranlari {izerindeki etkisini inceleyen caligmalara benzer sonuglar elde
edildigi sdylenebilir. Daha 6nceki g¢aligmalarda da Tiirkiye’deki firmalarin sermaye yapilarinin
finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu ortaya ¢ikmistir. Calisma sonuglarinin analistlere,
yatirimcilara, yoneticilere, arastirmacilara ve akademisyenler gibi farkli ¢evrelerden ilgililere
analiz yaparken ve yatirim kararlar alirken etkili ve dogru kararlar vermek adina yardimci
olacag1 diigiinilmektedir. Calisma sonuglar1 degerlendirilirken, veri setinin 2008 kiiresel
finansal kriz sonrasin1 kapsadigini ve ¢alismada yer alan 6rneklem setinin dénemler ve firmalar
olarak belli kisitlara tabi oldugu goz ardi edilmemelidir. Calisma sonucunda ortaya ¢ikan
bulgularin, bundan sonra yapilacak ¢aligmalara katki saglamasi temenni edilmektedir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgular 15181nda, ileride yapilacak caligmalar i¢cin bazi Onerilerde
bulunulabilir. Yapilacak caligmalarda bagimli ve bagimsiz degisken sayisii arttirmak veya
azaltmak, farkli degiskenler kullanmak, daha fazla firma ile ¢alisip, firma veri setini arttirmak
ve farkli sektorler segmek yerine ayni sektdrden firmalar iizerinde ¢alismak firmalarin sermaye
yapisi kararlarimi ve sermaye yapisi tercihlerini daha net bir bi¢imde anlamaya yardimci
olacaktir.

766



L. Ar & R. Sakur. Yilmaz, “Modern Sermaye Yapist Teorilerinin Gegerliliginin Test Edilmesi:
BIST 30 Endeksi Firmalar1 Uzerine Bir Arastirma”

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam

Yazarlar, birinci yazarin makaleye %70 oraninda ikinci yazarin da makaleye %30 oraninda katki saglamis
olduklarini beyan eder.

Cikar Catismas1 Beyam

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir
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TESTING THE VALIDITY OF MODERN CAPITAL STRUCTURE
THEORIES: A RESEARCH ON BIST30 INDEX FIRMS

EXTENDED SUMMARY

Research Problem

The capital structure theories created to reveal the debt structure decisions of firms and
the factors affecting these decisions are important in terms of the source composition of the
enterprises. The decisions to be taken regarding the capital structure vary from country to
country, from sector to sector, from company to company and over time. In this respect, the
decisions to be taken for the capital structure and testing the validity of the capital structure are
extensively researched in the literature. In this study, it is aimed to test the validity of modern
capital structure theories on the capital structures of companies traded in the BIST 30 Index.
The validity of the theories will be tested by comparing the results obtained from previous
studies in the literature with the results obtained in the study. The relation of the findings
obtained as a result of the comparison with the literature will be revealed, and what opinion
these findings support will be revealed.

Research Questions

Capital structure is an important issue in terms of a firm's ability to continue its assets and
protect its financial structure. The finance manager should consider the impact of capital
structure decisions on the firm's capital and capital budgeting cost for the firm's primary
objective of market value maximization. Capital structure is an important issue for companies to
maintain their assets and protect their financial structures. For this purpose, the study aims to
seek answers to the questions of which modern capital structure theories are related to the
capital structure of firms included in the BIST30 index and which priorities of the related
theories are effective in forming the capital structures of these firms.

Literature Research

Studies conducted to test the factors affecting the capital structure and capital structure
theories on firms have found an important place in national and international literature. Studies
in the international literature generally aimed to examine the capital structures of companies and
the factors that affect the capital structure of companies. In accordance with the findings of the
studies have revealed which capital structure theories are compatible with the capital structures
of the firms operating in the countries subjected to the study. In the national literature, it is
aimed to test the validity of modern capital structure theories by determining the factors that
affect the capital structures of firms.
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Methodology

Within the scope of the research, dependent and independent variables were obtained
with the data of the years 2009: 6-2019: 6 of 15 firms whose data are available in the BIST30
index. Financial leverage ratios are the dependent variable; Non-debt tax shield, growth rate,
firm size, firm risk, profitability and liquidity ratios are included as independent variables in the
study. Since there is both a unit and time dimension in the study, the relationship between
variables was analyzed using panel data analysis method.

Result and Conclusions

The models established to test the validity of modern capital structure theories in BIST30
index firms were estimated by panel data analysis method. Findings obtained as a result of the
analysis show that the capital structures of firms are predominantly compatible with the
financial hierarchy theory. It has been determined that the financial hierarchy theory, which
predicts that firms prefer first internal resources, then debt and finally equity issuance in
financing procurement is more explanatory. Accordingly, companies in BIST 30 displayed a
hierarchical order in their total borrowing behavior. In the results obtained only with long-term
borrowing ratios, it has been determined that the balancing theory is more valid with the capital
structure decisions of the companies. The reason for this is that since the firms that are
discussed have reached a certain maturity and can easily enter the debt markets, they will be
able to use long-term debt financing more easily with low interest rates. Therefore, long-term
borrowing rates have resulted in harmony with the balancing theory. In previous studies
particular of Turkey are supporting the results of the research.
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Oz

Tiirkiye 24 Ocak 1980 Istikrar Tedbirleriyle ithal ikameci sanayilesme politikasini
terk ederek ihracata dayali sanayilesme politikasini benimsemistir. Bu yeni politika
Tirkiye’'nin bagta dig ticaret hacmi olmak iizere diger biitiin makro ekonomik
gostergeleri lizerinde biiyiikk degisime neden olmustur. Bu degisim Tirkiye’de
ortaya ¢ikan 2001 finansal krizi ve sonrasinda uygulanan yapisal reformlar ile hiz
kazanmistir. Yeni politikalar ekonomide temel bir doniisiime yol agarak kismen
istikrarin saglanmasina katkida bulunmustur. Ancak bu doniisiim siireci iilkede dis
ticaret agiginin her yil bir 6nceki yila gore artmasina, yiiksek biiylimeye karsin
igsizlik oraninin diigmesine, ithal ara mal girdisinin azalmasina ve daha bir¢ok temel
soruna ¢Oziim getirememistir. Ancak rekabet giiciinlin artmasina katki saglamistir.
Yine son yillarda global egilimlerin giderek belirgin hale gelmesi, ulusal paranin
doviz karsisinda degerini koruyamamasi ise s6z konusu sorunlari daha karmagik
hale getirmistir. Bu ¢alisma esas itibariyle biiytimenin lokomotifi olarak genel kabul
goren Uretim ve dis ticaretin Tlrkiye ekonomisi i¢indeki gelisim seyri ile sektorel
bazda 6zellikle son on yil igindeki (2010-2019) doniisiimiinii analiz etmeyi amag
edinmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye nin giderek artan ara mal ithal talebiyle
birlikte; dis ticaretin sektorel bazda degisiminin nedenlerine aciklik getirilmeye
caligilmugtir.

Abstract

With the Stability Measures of January 24, 1980, Turkey abandoned the import-
substituting industrialization policy and adopted an export-based industrialization
policy. This new policy has caused a great change in Turkey's foreign trade volume
and all other macroeconomic indicators. This change has accelerated with the 2001
financial crisis that emerged in Turkey and the structural reforms implemented after
it. The new policies led to a fundamental transformation in the economy,
contributing in part to stabilization. However, this transformation process could not
solve many basic problems such as the increase in the foreign trade deficit in the
country compared to the previous year, the decrease in the unemployment rate
despite high growth, and the decrease in imported intermediate goods input.
However, it has contributed to the increase of competitiveness. Again, in recent
years, global trends have become increasingly evident and the national currency's
inability to maintain its value against foreign currency has made these problems
more complex. This study mainly aims to analyze the development of production
and foreign trade, which are generally accepted as the locomotive of growth, in the
Turkish economy, as well as the transformation on a sectoral basis, especially in the
last ten years (2010-2019). In line with this purpose, Turkey's increasing demand
for intermediate goods and the reasons for the change in foreign trade on a sectoral
basis have been tried to be clarified.

" Bu ¢alisma, “Ekonomik Entegrasyon Teorisi Cercevesinde Avrasya Ekonomik Birligi’ne Uye Ulkelerin
Tiirkiye ile Olan Ticari-Ekonomik Iliskileri Uzerine Ampirik Bir Inceleme: Gravity (Cekim) Modeli”
baglikli doktora tezinden tiiretilmistir.
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1. Giris

Insanlik tarihi incelendiginde, her evrede insanlarin-toplumlarm mevcut sinirlart asma
diirtisiiniin oldugu ve ticareti gelistirme yolunda kiigiik buluslarin dahi bu yolda seferber
edildigi bilinmektedir. Bu baglamda tekerlegin icadindan, sandallardan daha dayanikli olan
yelkenli gemilerin icadina kadar uzanan siirecin her asamasi, ticaretin daha genis alanlarda
yapilmasi yolunda atilan adimlardir. Bu durumun tamamlayic1 6gesi ise, sinir Otesi topraklarda
kolonilerin olusturulmasi olarak ortaya ¢ikmustir.

Nitekim Amerika kitasinin kesfi, Kanada kiyilarina Vikingler’in ulagmis olmasi, buna
karsilik Uzak Dogu, Orta Asya, Avrupa arasinda Orta Cag’da devam eden kervan tagimaciligt
ile kitalar arasinda gergeklesen esya ticareti bir anlamda diinyada kiiresel ¢apta ticaretin
yapilmasi yolundaki ilk agsamalardir (Kazgan, 2005b, s. 1-20).

Basta Bat1 Avrupa olmak iizere, Uzak Dogu (Cin) ve Hindistan yeni kesiflerle yeni kitalar
kesfederek hammadde ve gida maddelerine yeni kaynaklar yaratmanin 6nemini kavrayip
servetlerini artirirken, Osmanli ise 16. ylizyildan itibaren Avrupa ile arasinin iyice agilmasiyla
birlikte gelismeleri takip edememistir. Ayni sekilde XV-XVI. yiizyila kadar diinyanin hemen
hemen her bakimdan en ileri gelismislik seviyesine sahip olan Cin ise, pek ¢ok teknolojik
bulusu (kagit, kagit para, pusula, matbaa, barut, porselen, ipek, deprem Slger vb.) Avrupa’dan
cok Once icat eden iilke olmasina ragmen; ticari diirtii eksikligiyle birlikte kendi ig
sorunlarindan kaynaklanan nedenlerden dolay1 tipki Osmanli gibi tarihin bu evresinin diginda
kalmigtir. Bu sebepler dolayisiyla her iki imparatorluk da XVI. Yiizyildan itibaren gerilemeye
baslamiglardir. Birinci Sanayi Devrimi Oncesi donemde kiiresellesme yoluyla zenginlesme
sireci  Cografi  Kesifler’den  kaynaklanmigken, ticari  diirtiilerin afir  basmasi,
kiigiimsenemeyecek yeni icatlarla beslenmesi, kolonilesmeyle birlikte bir kisim halklarin
kolelestirilmesi Bati Avrupa’nin merkantilist lilkelerinin, diinyanin diger tlkelerinden one
gegmesine neden olmustur.!

20. yiizy1l ise ulagtirma teknolojisinde biiyiik ivmenin siirdiigii, kara ulasim agiyla birlikte
hava ulagiminin da one ¢iktig1 bir donem olmustur. Ayrica yine bu ylizyilin son g¢eyreginde
ortaya ¢ikan 6nemli teknolojik ilerlemeler (bilisim, internet, hava ve deniz yoluyla kolay ulagim,
mal, hizmet ve sermayenin kolayca serbest dolasimi vb.) uluslararasi ticaretteki etkinligi de
onemli Ol¢iide arttirarak diinya ticaret modelinde ciddiye alinmasi gereken yapisal bir degisime
katki saglamustir. Oyle ki; ulastirma ve kiiresel olusumun da etkisi ile ulusal smirlarin énemi
azalmus, iktisadi biitiinlesme siiregleri (6zellikle 1960 sonrasinda) ve serbest ticaret antlagmalari
iilke gruplar1 arasinda ortak giimriik politikalarinin olusumuna yol agarak {ilkeleri birbirlerine
daha bagimli hale getirmistir (Candemir, 2005, s. 16-17).

Yukarida diinya ticaretinin tarihi siire¢ igerisindeki gelisim seyri 6zet halinde verilmeye
calisilmistir. Diinya ticaretinde meydana gelen bu degisim siirecine kuskusuz ne Osmanli
Imparatorlugu ne de devami olan Tiirkiye Cumhuriyeti kayitsiz kalmamistir. Nitekim
Atatlirk’tin onderliginde 1923’te Cumhuriyet’in ilan edilmesiyle birlikte Tirkiye nin yoniinii
batiya gevirmesi; diinya genelinde meydana gelen bu hizli degisim siirecinin bir halkasi olma
diistincesiyledir. Bu diisiince ve beklentiler dogrultusunda yapilan yeni diizenlemelerin biiyiik
bir kismu (kanunlar da dahil olmak iizere) Bati Avrupa iilkeleri 6rmek alinarak hazirlanip
uygulamaya baglanilmistir.

! Daha detayl bilgi i¢in bkz: Kazgan (2005a).
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Tiirkiye’nin diinya ile gergeklestirdigi ticari-ekonomik iligkilerin analizinin yapilacagi bu
calismada, konunun genis kapsamli olmasi nedeniyle Cumhuriyet’in ilanindan 1980’e kadar
gegen siirecteki gelismeler tizerinde derinlemesine bir analiz yapilmamistir. 1980-2010 dénemi
arasindaki geligsmeler ise ana hatlar ile incelendikten sonra, esas itibariyle konuyla dogrudan
baglantili olan 2010-2019 yillari arasindaki donem detaylariyla analiz edilecektir. Etik kurul izni
ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Bu amag dogrultusunda birinci béliimde, Tiirkiye nin diger iilkelerle olan ticari-ekonomik
iligkileriyle birlikte iilke gruplarina gore en cok ihracat-ithalat yaptigi iilkeler incelenmistir.
Ikinci béliimde, Tiirkiye’nin diger iilkelerle gerceklestirmis oldugu ihracat-ithalatt mal gruplart
itibariyle incelenmistir. Ugiincii boliimde ise, Tiirkiye’nin diger iilkelerle sektorler itibariyle
gerceklestirmis oldugu dis ticaretin yam sira; sektorlerin GSYH igindeki paylar1 (%) ve onceki
yillara gore ortaya ¢ikan degisim seyri nedenleriyle birlikte analiz edilmistir. Yine bu boliimde;
Tiirkiye’de kisi bagina diisen milli gelir, issizlik, enflasyon ve biiylime oranlarindaki gelisimin
seyri (2010-2019 donemi) incelenerek sonug ve oneriler kismiyla ¢alisma sonlandirilmustir.

2. Tiirkiye’nin Diger Ulkeler ile Ticari-Ekonomik iliskilerinin Gelisim Seyri

1980°1i yillara kadar diinyada pek ¢ok gelismekte olan tilkede oldugu gibi Tirkiye de, bir
taraftan hazineye gelir saglamak, diger taraftan da yerli sanayisini dis rekabete karsi korumak
amaciyla ithal ikameci sanayilesme politikasini1 benimseyip uygulamistir.

Bu durumun esas nedeni 1970’1i yillarin sonuna gelindiginde basta ekonomi olmak {izere,
siyasi ve sosyal alanlarda meydana gelen olumsuz gelismeler ve bunlarin yol agtigi agmazin?,
Tiirkiye’yi mutlak bir yapisal doniisiimiin gerekliligi ile karst karsiya getirmis olmasidir
(Karagor ve Alptekin, 2006, s. 307).

Dagdemir ve Kiiglikkalay (1999) Tirkiye’nin 1960-1980 donemindeki ticari-ekonomik
gelisim seyrinde iki noktanin énemine dikkat ¢ekmislerdir. Bunlardan ilki Tiirkiye Cumhuriyeti
tarihinde ¢ok partili siyasal sistemin belirli bir donemde saglikli islemedigi goriisii; digeri ise
1960 ve 1980’li yillarda ordunun siyasal yonetimi (is basindaki hiikiimeti) feshedip yonetime el
koymasinin, iilkede oOzellikle siyasi agidan degil ama ekonomik agidan yeni sorunlar1 da
beraberinde getirmis olmasidir. Nitekim 1980’lere gelindiginde savaslarla, krizlerle, 6demeler
bilangosu agiklariyla, iiretim yetersizligiyle birlikte issizlik ve hiperenflasyolarin seyrettigi bir
on yil geride birakilmistir (Dagdemir, Kiigiikkalay, 1999, s. 121-122).

Bu olumsuzluklar 1980°de Tiirkiye’nin yeni bir donem i¢gine girmesine neden olmakla
birlikte, Cumhuriyet tarihinde iki agili bir doniisiimii ifade etmektedir. Bunlardan ilki; siyasal
demokrasinin ikinci bir askeri miidahale ile kesilmis olmas1 (1960 ve 12 Eyliil 1980), ikincisi
ise miidahale sonrasindaki ekonomik yapilanmanin dnceki yillardan ¢ok farkli bir sekilde, 24
Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirleri kapsaminda 1923’ten beri uygulanan ithal ikameci
sanayilesme politikalarindan  vazgecilip, ihracata dayali sanayilesme politikalarinin
benimsenerek hayata gecirilmesidir.

Diger askeri miidahalelerde oldugu gibi 12 Eyliil 1980 askeri miidahalesi de Tiirkiye nin
gerek siyasi-sosyal, gerekse ticari-ekonomik alanda hem iilke i¢cinde hem de iilke diginda biiyiik

2 Daha genis bilgi i¢in bkz: Dagdemir ve Kiigiikkalay (1999).
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karmasayla birlikte kayiplara neden olmustur. Bir iilkenin ekonomik performansim etkileyen
onemli unsurlarin basinda siyasal istikrar gelmekle birlikte, bu kavram siireklilik ve
stirdiiriilebilirlikle dogrudan iligkilidir. Basit anlamda siyasal istikrar; siyasal otoritenin
stirekliligi ve siyasal sistemin ¢ok siklikla degisim gegirmemesini ifade etmektedir (Eckstein,
1992, s. 183).

Siyasal istikrari, istikrarsizliga doniistiiren gelismeler iizerindeki ¢aligmalarin ¢ogunda
buna neden olan faktorler olarak iilke igindeki sosyal ve siyasal ayaklanmalar (askeri
miidahaleler, sik kabine degisiklikleri vb.) gdsterilmektedir. Siyasal istikrarin varliginda ise bu
olgularin aksine, siddetin olmadigi, hiikiimetlerin anayasanin 6ngordiigii siire igcerisinde gérevde
kalindigi, hiikiimet degisikliklerinin se¢im yoluyla gerceklestigi, siyasi, sosyal, ticari ve
ekonomik anlamda iilkede krizlerin yasanmadigi, insan haklar1 ve hukukun iistiinliik ilkesinin
benimsendigi ve demokrasinin kesintiye ugramadigi goriilmektedir® (Tan, 2008, s. 6-8).

Tiirkiye’de ¢ok partili siyasal yagsamin bagladigi 1950’lerden bugiine kadar siyasette belli
araliklarla (yaklagik her 10 yilda) dogrudan veya dolayli olarak bir¢ok askeri miidahalenin
yapildigi, sistemin yeniden insa edildigi, daha sonra ise ordunun géniillii olarak yoOnetimi
sivillere devrettigi goriilmiistiir. Nitekim 1950°den 2002°nin sonuna kadar 58 hiikiimetin
kurulmus olmasi, bu dénemde kurulan hiikiimetlerin birgogunun Omriiniin bir yildan kisa
olmasi, 6te yandan siirekli degistirilen se¢im sistemleri, yeni ekonomik istikrar paketleri ve
beraberindeki devaliiasyonlar; her askeri miidahale sonrasi tamamen veya kismen degistirilen
anayasalar Tiirkiye’de ciddi boyutlarda siyasal istikrarsizliklarin yaganmasinin nedenleridir
(Ozsagir, 2013, s. 762-765).

Sadece 1989-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’de 11 hiikiimetin kurulmus olmasi, 15’ten
fazla ekonomiden sorumlu bakanin degismesi ve koalisyonlarla yonetilen bir ortamin olugmast
siyasal istikrardan neden sz edilemeyeceginin kaniti niteliginde kargsimiza ¢ikmaktadir. Bunun
sonucunda, siyasal istikrarin olmadig1 bir ortamda pek tabii ekonomik istikrardan da s6z etmek
miimkiin olamamaktadir. Istikrarin olmadig1 bir ortam belirsizligi de beraberinde getirmektedir.
Belirsizlik gerek iireticilerin gerekse tiiketicilerin, hi¢bir zaman karsilagmak istemedikleri bir
durumdur. S6z konusu belirsizlikler; ani kirilmalari, krizleri, enflasyonu, igsizligi ve diger pek
cok ekonomik olumsuzluklar tetikleyerek ekonomik yapinin ¢okmesine neden olmaktadir.
(Ozsagir, 2013, s. 762).

24 Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirleri kararinin agiklanmasi, Tirkiye ekonomisi
acgisindan milat olarak kabul edilmektedir. Bunun sebebi ise; 1980 oncesi donemde yiiksek
enflasyonla birlikte, doviz kithginin yasandigi, kambiyo denetimi ve ithal ikameci sanayilesme
politikalarinin izlendigi, buna bagli olarak tiretimin daraldigi, biiyiime hizinin negatif oldugu,
igsizlik oranlarinin artiga gegtigi, toplam talebi kargilayamayan iiretimin oldugu, sermaye
yetersizliginin gorildigi, teknolojik gelismenin saglanamadigi ve dis piyasalarda rekabet
giiclinlin olmadig1 bir dénem olarak goriilmiis olmasi idi.

3 Tan (2008) Huntington’un “Geleneksel ve Modern toplumlara gore gegisli(gelisen/degisen) toplumlarm
siyasal siddete ve istikrarsizliga daha egilimli oldugunu ileri siirmektedir. Ayrica bu tip toplumlarda
istikrarsizligin temel nedeni olarak ihtilalci ayaklanmalar, askeri darbeler, isyanlar ve uzun siiren teror
olaylar1 6ne ¢ikmaktadir. Issizlik oranin yiiksekligi, gelir dagiliminda adaletsizlik, kamu kesimi biitce
acigmin yiiksekligi ve borgluluk diizeyinin siirdiirilemez seviyeye gelmesi gibi gelismeler de
istikrarsizliga zemin hazirlamaktadir.”
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Tiirkiye’nin hedefi ise, bu sorunlar1 ortadan kaldiracak ve diinya ile entegrasyonu kisa
siire igerisinde saglayacak bir programi hayata gecirmekti. Nitekim 12 Eylil 1980 askeri
miidahalesinin hemen akabinde 24 Ocak 1980 kararlar1 olarak tanimlanan ekonomik istikrar
programi uygulamaya konulmustur. Bu istikrar programi esas itibariyle bir dizi ekonomik
reformla birlikte siyasi, sosyal ve kiiltiirel alanda degisimleri baglatmistir. Bunlarin basinda
gelen ithal ikameci sanayilesme politikast yerine ihracata dayali sanayilesme politikasinin
uygulanmasi, s6z konusu programin ihracat ve yatirim odakli yeni bir perspektifle Tiirkiye nin
yoniinii degistiren bir program olarak goriilmesi; lilke ekonomisi agisindan kayda deger bir
gelisme olarak kabul edilebilir (Devlet Planlama Teskilat: [DPT], 1990, s. 12-16).

Karluk (1996), séz konusu progranmin hedeflerini iki bashk altinda incelemistir. ilk baslik
kisa vadede; tilkenin iginde bulundugu 6deme giigliiklerini ¢6zmek, enflasyonu asagiya ¢ekmek,
atil kapasiteyi harekete gecirerek ekonomik biiyiimeyi artirmaktir. Ikinci baslik ise uzun vadede;
kamu kesiminin ekonomideki etkinligini azaltmak, Ozellestirme ve piyasalara devletin
miidahalesini kaldirmak seklindedir. Boylece mal, hizmet ve iiretim faktorleri herhangi bir
miidahaleyle karsilasmadan piyasa kosullarinda arz ve talep tarafindan serbestce
belirlenecektir’. Yukarida da ifade edildigi gibi 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirleri,
kapsami bakimindan bir reform siirecinin Otesinde yapisal bir doniisiimle birlikte toplumun
hemen hemen her kesimini etkileyecek potansiyele sahip olmasi nedeniyle beraberinde ¢ok
farkl1 goriisleri ortaya ¢ikarmustir.

Kazgan’a (2009) gore, bu bir paket olmanin ¢ok Gtesine gegmis, bu programla birlikte
“bir ¢esit “avamlagtirilmig liberal ideolojiyi insanlara asilayip deger yargilarini buna gore
degistirerek, buna uygun yeni bir insan tipi olusturmaya c¢alismislardir”. Yine bu sayede
avamlastirilmis ideolojiyle (toplumla i¢ ice kaynasmig/ farkli diisiincelerin olmadigi ideoloji)
ekonomi yeniden yapilandirilmak istenmistir®.

Bir baska goriise gore ise; 24 Ocak kararlariyla sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi,
isteyen herkesin istedigi para birimini kullandig1 (konvertibilite), yatinm yapmak isteyen
herkesin diinyanin farkli bir {ilkesinde yatirim yapmasinin miimkiin oldugu yeni diizenlemelerle
birlikte yerli para yerine, daha istikrarli ve deger kaybetmeyen yabanci paralarin (6zellikle ABD
Dolar1) hesap birimi olarak tutulmasi ve kullanilmasi®, bu siirece entegre olmaya galisan
Tirkiye’de dolar karsisinda o&zellikle 1980-2000°1li yillar arasinda ciddi bir gelir kaybi
yasanmasina sebep olmustur (Egilmez, 2018, s. 151)".

24 Ocak kararlariyla birlikte yasanan gelismeler aradan gegen 40 yilin sonunda Tiirk
toplumu ve insan yapisiyla birlikte 6zellikle ekonomide biiyiik degisikliklere yol agmistir. Bu
degisimlerin basinda ise Tiirkiye’nin ihracati, ithalati ve 6demeler dengesi yer almakta olup, s6z
konusu degisimlerin seyri Tablo 1’de goriildiigii gibidir.

4 Daha genis bilgi i¢in bkz. Karluk (1996)

5 Daha genis bilgi i¢in bkz. Kazgan (2009)

® Bu duruma para ikamesi ya da dolarizasyon denilmektedir.

724 Ocak 1980 kararlarmin alindig1 giin 1$= 35,2 TL iken aniden 1$= 77.5 TL’ye yiikselmistir. 1979
yilinda 81,7 milyar $ olan GSYH, 1980 y1li sonunda 68.4 milyar ABD Dolara gerilemistir.
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Yillar ihracat ithalat Dlergécr?‘fet Dge?;gsriet )Eé/ll/)l
1923 50.790 86.872 137.662 -36.082 58.5
1928 88.278 113.710 201.988 -25.432 77.6
1932 44972 40.718 88.690 7.254 117.8
1937 105.225 90.540 199.765 18.685 120.6
1942 126.115 112.879 238.994 13.236 111.7
1950 263.424 285.664 549.088 -22.240 92.2
1955 313.346 497.637 810.983 -184.291 63.0
1960 320.731 468.186 788.917 -147.455 68.5
1965 463.738 571.953 1.035.691 -108.215 81.1
1970 588.476 947.604 1.536.081 -359.128 62.1
1975 1.401.075 4.738.558 6.139.633 -3.337.483 29.6
1980 2.910.122 7.909.364 10.819.486 -4,999.242 36.8
1985 7.985.010 11.343.376 19.301.386 -3.385.367 70.2
1990 12.959.288 22.302.126 35.261.413 -9.342.838 58.1
1995 21.637.041 35.709.011 57.346.052 -14.071.970 60.6
2000 27.774.906 54.502.821 82.277.727 -26.727.914 51.0
2001 31.334.216 41.399.083 72.733.299 -10.064.867 75.7
2002 36.059.083 51.553.797 87.612.886 -15.497.708 69.9
2003 47.252.836 69.339.692 116.592.528 -22.086.856 68.1
2004 63.147.153 97.539.766 160.706.919 -34.372.613 64.8
2005 73.476.108 116.774.151 190.250.559 -42.297.743 62.9
2006 85.534.676 139.576.174 225.110.850 -54.041.499 61.3
2007 107.271.750 170.062.715 277.334.464 -62.790.965 63.1
2008 132.027.196 201.963.574 333.990.770 -69.936.378 65.4
2009 102.142.613 140.928.421 243.071.034 -38.785.809 72.5
2010 113,883,219 185,544,332 299,427,551 -71,661,113 61.3
2011 134,906,869 240,841,676 375,748,545 -105,934,807 56.0
2012 152,461,737 236,545,141 389,006,878 -84,083,404 64.4
2013 151,802,637 251,661,250 403,463,887 -99,858,613 60.3
2014 157,610,158 242,177,117 399,787,275 -84,566,959 65.0
2015 143,838,871 207,234,359 351,073,230 -63,395,488 69.4
2016 142,529,584 198,618,235 341,147,819 -56,088,651 71.7
2017 156,992,940 233,799,651 390,792,591 -76,806,711 67.1
2018 167,920,613 233,047,094 390,967,707 -55,126,481 72.0
2019 171,503,063 202,703,411 374,206,474 -31,200,348 84.6

Kaynak: (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2020).
* X=Thracat Y=Ithalat X/M= Thracatin ithalat1 karsilama orani (X/M)*100

Tablo 1’de goriildigi tizere, Tirkiye’nin diger iilkelerle gergeklestirmis oldugu ihracat,
ithalat ve buna bagli olarak dis ticaret dengesinde Cumhuriyet’in ilk 10 yili (1923-1933),
ekonomide ciddi degisimlerin yasandigi yillardir. 1923 yilinda Tiirkiye’nin ihracati 50.790
milyar dolar iken, ithalat1 86.872 milyar dolar olarak gergeklesmis ve bunun sonucunda 36.082
milyar dolar tutarinda dis ticaret agigiyla 1924 yilina gegis yapilmistir. 1923 yilinda ihracatin
ithalati karsilama orami ise %58,5 olarak gerceklesmistir. 1928 yilina gelindiginde ise (1927
yilina gore) ihracattaki degisim %9,3 iken, ithalattaki degisim (1927 yilina goére) %5,5 artis
gostermistir. Buna bagl olarak dis ticaret dengesi 25.432 milyon dolar agik verirken, ihracatin
ithalat1 kargilama orani da %77,6’ya yiikselmistir. 1932 yilinda ise ihracat 44.972 milyon dolar,
ithalat da 40.718 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Bununla birlikte dis ticaret dengesi 7.254
milyon dolar fazla verirken, ihracatin ithalat1 karsilama orani ise 1931 yilina gére %40,2 artarak
%117,8 seviyesine ulagmistir.
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1929’dan sonra (Biiyiik Buhran’in etkisiyle) Tirkiye’'nin GSMH’sinde ve temel
ekonomik sektér hasilalarinda da diistisler olmustur. GSMH endeksi incelendiginde (1932-24=
100) 1929 yilinda ulasmig oldugu 209.8 seviyesinden 1932 yilinda 118’¢ kadar diisiis
goriilmekle birlikte, bu donemde en biiyiik gerileme tarimsal hasilada ortaya ¢ikmistir. Tarimsal
hasila degeri, 1937 yilinda 1929’da ulastig1 seviyenin %56,3’tine diismiistir (Sahin, 2002, s.
40).

GSMH’deki bu daralma, 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin Tiirkiye ekonomisi
iizerinde basta tarim irinleri olmak iizere, i¢ piyasada fiyatlar genel seviyelerinin de
disiirmesiyle birlikte, tarimsal {iretimde koti iklim sartlarinin - goriilmiis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ozetle 1923-1929 doneminde Tiirkiye’de kisi basina diisen GSMH 110 TL
iken, 1929 Krizi sonrasi bu rakam 1932°de 78 TL seviyesine kadar gerilemistir (Okyar, 1973, s.
1085).

Tirkiye’de dis ticaretin yapisi ise 1932°den itibaren 1950’li yillara kadar farkli bir
gelisme seyretmistir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisi olduk¢a disa agik ve bagimli bir
hammadde ekonomisinin tiim 6zelliklerini tasimaktadir. Ekonominin tarima dayali yapisinda
heniiz bir degisim gerceklestirilmemistir. Ulkede sanayi, sermaye yetersizligi nedeniyle
kurulamamstir. Gida maddeleriyle birlikte tekstil gibi zorunlu tiiketim mallar1 da dahil olmak
tizere diger birgok mal ithal edilerek ihtiyaclar karsilanabilmistir. Bir bagka ifade ile bu
donemde hammadde ve mamul tiketim mali ithalatt disa bagimhlhigin halkalarim
olusturmaktadir. Asir1 derecede disa bagimlilik, disa acik olmanin temel nedeniydi. Lozan Baris
Antlagmas ile getirilen glimriik tarifeleri iizerindeki kisitlamalarla birlikte iilkede faaliyet
gostermeye devam eden yabanci menseli sirketlerin ekonomi iizerindeki etkinlikleri iilkenin disa
bagiml kalmasi konusunda 6nemli rol oynamustir.

Dis ticaret yapisindaki tiim bu degisimler 1929’dan itibaren 1950’ye kadar pozitif dig
ticaret bakiyesini amaclayan korumaci, ithalati kisitlayici (ithal ikameci) dis ticaret politikalart
olarak uygulanmustir (Sahin, 2002, s. 44-45). Ancak bu dénemde uygulanmasi éngoriilen bu dig
ticaret politikalarinin sonucunda beklentilerin saglanamadigi Tablo 1’de agikca goriilmektedir.
Tiirkiye’nin dis ticaret dengesinin pozitif oldugu yillar; 1932, 1937 ve 1942 yillar1 olmakla
birlikte bu yillarin haricindeki tim yillarda, istisnasiz 2020 de dahil olmak iizere dis ticaret
dengesinin agik verdigi goriilmektedir.

Tiirkiye’nin yillar itibariyle dis ticaret agiklarmin gelisim seyri incelendiginde 6rnegin;
1932 yilinda ihracat 44.972 milyon dolar iken, ithalat1 40.718 milyon dolar olarak gerceklesmis
olup, dis ticaret dengesi 7.254 milyon dolar fazla verirken, ihracatin ithalati kargilama oranm
%117,8 diizeyinde gerg¢eklesmistir. Bu tarihi takip eden 10 yil sonrasi incelendiginde ise (1932-
1942) yine benzer sekilde olumlu sonuclar goriilmektedir. Bu 10 yillik donem iginde
Tiirkiye’nin ihracati 44.972 milyon dolardan 126.115 milyon dolara ¢ikarken, ithalatinin da
112.879 milyon dolar yiikseldigi goriilmektedir. Toplam dis ticaret hacminin ise ayni donemler
icinde 88.690 milyon dolara yiikseldigi goriilmektedir. 1942’de ise bu rakam 238.994 milyon
dolara yiikselmistir. Ihracatin ithalati karsilama orani ise kii¢iik bir gerilemeyle birlikte
%117,8’den, %117,7 seviyesine gerilemistir.

1950’11 yillardan itibaren ise Tiirkiye’nin dis ticaret hacmi artig gostermeye baslamis olsa
da bu donemde de dis ticaret agiklarinin artmaya devam ettigi ve ihracatin ithalati karsilama
oranlarinda da kayda deger diisiislerin (bazi yillarda) yasandig1 goriilmektedir.
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1950 yilindan itibaren 1960’l1 yillarin sonuna kadar uygulanan iktisat politikalari ise
onceki yillarda uygulanmis olan devletci, yogun miidahaleye dayanan iktisat politikalarindan
farklidir. S6z konusu donemde Demokrat Parti (DP) iktidarda olup, programinda devletgilige ve
devletin iktisadi hayata miidahale etmesine karsi ¢ikmustir. Bu durumu elestirerek, devletin
ekonomi icindeki etkinligini azaltilmasi gerektigini, iktisadi kalkinmayr ve ozel sektorii
gelistirip tiretimin etkin bir 6zel sektor tarafindan saglanmasi gerektigini belirtmistir. Bu yonde
ekonomide liberasyonu artirict adimlar atilmis, fiyat kontrolleri ortadan kaldirilmistir.
Bankalarin vermis olduklar1 kredilerin faiz oranlan diigiiriilerek, 6zel sektoriin daha fazla kredi
kullanmasimi saglayarak yatirim yapmas: tesvik edilmistir.®

Okyar (1973), bu donemde 6nceki donemlerde oldugu gibi sanayilesmeyi saglamaya
yonelik iktisat politikalarindan vazgegilerek bunun yerine daha dengeli bir kaynak dagilimm
politikasi izlenmeye baslandigini belirtmektedir. Kamu kesimi yatirimlari ulagtirma basta olmak
iizere haberlesme, tarim ve sanayide ara mallar1 ve yatirim mallar sanayii alt dallarmna
yonelmistir. Ozel sektor yatirimlari ise tiiketim mallar sanayiine (6zellikle dayanikli tiiketim
mallar1) yonelmistir. Kisacast bu donem, 6zel sektor girisimciligini 6zendiren, serbest piyasa
ekonomisi kurma ve devletin ekonomideki agirhigim azaltmaya yonelik verilen vaatlerin
nispeten gerceklestirilmeye ¢alisildigi bir donem olmustur (Sahin, 2002, s. 106-107).

1960-1980 donemi Tiirkiye ekonomisi agisindan 1960’11 yillara gelinceye kadar bir
ekonomik plan olmadan dengesizliklerle dolu bir biiyiime donemi gegirmistir. Ozellikle 1954
yilindan itibaren ekonomideki iiretim artisindaki yavaglama, artan dis 6demeler bilangosu
aciklart ve enflasyon ile belirgin hale gelen bir bunalim siireci baglamistir. Bu arada tiim
sektorlerde biiylime hiz1 diigiis gostermeye baslamistir. Bu durum {ilkenin dis ticaret dengesine
yanstyarak daha biiylik aciklarin olusmasina neden olmustur. Gelismelerle ilgili veriler yukarida
Tablo 1’de sunulmaktadir.

1960-1980 yillar1 arasindaki dis ticaret verileri incelendiginde; 1960 yilinda 320.731
milyon dolar olan toplam ihracatin 1980°de 2.910 milyar dolara, ithalatin ise 285.664 milyon
dolardan 7.909 milyar dolara yiikseldigi goriilmektedir. Bu donemde dis ticaret dengesi 1960°ta
147.455 milyon dolar1 agik verirken, 1980’de bu ag¢ik yaklasitk 5 milyar dolar seviyesine
cikmistir. fhracatin ithalati karsilama oram ise %68,5’ten %36,8’e diismiistiir. Oran olarak
1960-1980 doneminde ihracat 9 kat artis gosterirken, ithalat 27.6 kat artmistir. Dis ticaret
dengesi ise, 33.8 kat artig gostererek 1980°de 4.999 milyar dolar agik vermistir. Ayn1 dénemler
i¢in ihracatin ithalati kargilama orani ise %50’ye yakin bir diisiis gostererek Tirkiye ithalata
bagiml bir iilke haline gelmistir.

Bu donem, Tiirkiye’de ayni zamanda planli kalkinma déneminin bagladigi yillar olmakla
birlikte 1980’11 yillara gelindiginde ise 24 Ocak istikrar programimin uygulanmasiyla yeni bir
donem baslamistir. Bu program &ncelikle enflasyon ve ddemeler dengesindeki giigliikler ile
miicadele etmek amaciyla hazirlanmig bir tedbirler paketi olarak sunulmus olsa da uzun ve kisa
vadeli amaglarinin ¢oklugu ile karakterize edilmektedir.

Sahin (2002), 24 Ocak 1980 programinin strateji ve hedeflerini su sekilde siralamaktadir;
bu program ile ekonomi iizerindeki devlet miidahalesi minimum diizeye indirilerek piyasa
ekonomisine islerlik kazandirilmasi amaglanmistir. Devletin yerini 6zel kesimin almasi,
ekonomide mikro ve makro dengelerin belirlenmesinde idari karar yerine bundan boyle

8 Daha genis bilgi i¢in bkz: Krueger (1974).
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piyasadaki fiyat mekanizmasimin gecerli olmasi benimsemistir. Yine bu programla birlikte
geleneksel sanayilesme politikasi olan ithal ikameci sanayilesme politikasi terk edilerek, bunun
yerine ihracata dayali sanayilesme politikasi uygulanmaya baglamustir.

24 Ocak kararlari esas itibariyle Tiirkiye ekonomisinin bunalimdan ¢ikarilmasi amactyla
yiirtirliige konulmustur. Diger bir ifadeyle s6z konusu uzun vadeli amaclardan 6nce bir dizi kisa
vadeli amaglar1 vardir. Bunlar; dig 6deme giicliiklerine ¢oziim bulmak, enflasyon hizim
diisiirerek {iilkeyi enflasyon kisir dongiisiinden kurtarmak, yeni kredilerin bulunmasi, vadesi
gelen borglarin ertelenmesini saglamak, ithalati kismak, atil kapasitenin tam kapasiteye
cikarilmasini saglamak gibi kisa vadede eckonomiyi rahatlatici ¢6ziim yollar1 olarak
goriilmiistiir. Gortldiigii gibi planli donemde ilk kez iilkenin biiylime hedefi diger hedeflerin
gerisinde yer almaktadir (Sahin, 2002, s. 191-192). S6z konusu 24 Ocak 1980 istikrar
programiyla kisa ve uzun vadeli amaglara serbest piyasa ekonomisiyle ulasilmasi programin
temel stratejisidir®.

Programin uygulanmaya baslamasinin akabinde Tiirkiye’de (12 Eyliil askeri darbe
sonrasi) 1983 yili sonbaharinda secim yapilmistir. Se¢imi s6z konusu programin mimari ve ayni
zamanda Anavatan Partisi (ANAP) kurucusu/baskan olan Turgut Ozal kazanmstir. Bu dénem
ekonomide serbestlesme donemi olarak tanimlanmaktadir. Kisa siire igerisinde déviz kurlarinda
ve faiz hadlerinde dis ticaret ve yabanci sermayeyi ililkeye cekebilmek adina c¢ok esash
degisiklikler yapilmistir. Sermaye piyasasi yasasi yeniden olusturulmus, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) kurulmus, bankalar arasi para piyasalari olusturulmus, Merkez
Bankasi agik piyasa islemlerine baglamig (1987), mal hizmet ve sermayenin serbest dolagimi
yoniinde yeni yasalar olusturulmustur.

Her seyden 6nemlisi kambiyo denetimine son verilmistir. Bu ve benzeri bir¢ok yenilik bu
donemde baglamis olsa da ililke ekonomisinde makro dengelerin saglanamadigi gibi enflasyonun
da kontrol altina alinamadig1 goriilmektedir. Dig ticaret dengesinin iyice bozuldugu ithalatin,
ihracatin ¢ok iizerinde seyrettigi bir donem baglamistir. S6z konusu uygulamalar (1980-2019)
dis ticarete de yansimustir. Bu doneme ait dis ticaret verileri incelendiginde (Tablo 1) gerek
ihracatta gerekse ithalatta ve dis ticaret dengesinde biiyiikk degisikliklerin ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. 1980°de Tiirkiye’nin ihracati 2.910 milyar dolar iken, bu tutarmn 2019 yilinda
171.503 milyar dolar seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. Ayn1 doneme ait ithalatin da 7.909
milyar dolardan, 202.703 milyar dolara yiikseldigi goriilmektedir. D1s ticaret dengesi 1980°de
yaklasik 5 milyar dolar agik verirken, 2019 da bu acik 31.200 milyar dolara ¢ikmustir. Thracatin
ithalat1 karsilama oran1 %36,8’den, %84,6’ya yiikselmistir. D1s ticaret dengesindeki agiklar ise
2018’de 55.126 milyar dolar iken, 2017°de 76.806 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu
verilerden de anlasilacag: gibi son ii¢ yildir Tiirkiye’nin dis ticaret dengesindeki agiklarda ciddi
oranda disiisler olsa da ekonomideki genel dengenin bir tiirli saglanamadigi, ihracatin
gerceklestirilmesi i¢in hala ithalata bagimligin yiiksek oranlarda devam ettigi bilinmektedir.

1980 sonrasinda Tiirkiye’de dis ticaretin bu kadar biiylimesinde i¢ talep genislemesine
dayali bliylime stratejisinin benimsenip uygulanmasmin etkisi biiyiilk olmustur. Ayrica
biiyiimenin istikrara tercih edildigi bir donem olmasi da Onemli etkenlerdendir. Yine bu
donemde ihracatin her tiirlii tesvik tedbirleriyle desteklenmis olmasi, Tiirk lirasinin (TL) dolar
karsisinda reel olarak %40 oraninda devaliie edilmis olmasi (1984-1988), hiikiimetin kur

® 24 Ocak programinin kapsami ve uygulanan politikalarin sonuglar1 hakkinda daha genis bilgi igin bkz:
Sahin (2002), Boratav, Keyder ve Pamuk (1984), Bozkaya (1986), Kurug vd. (1985).
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ayarlamalarini enflasyonun altinda tutmusg ve Tiirk lirasini i¢ piyasada degerli hale getirmistir.
fhracat hiz1 yavaslarken ithalat artmaya devam etmis, bu durum dis ticaret bilangosu agiginin
giderek biiylimesine neden olmustur (Sahin, 2002, s. 214-216).

Dis ticaret dengesindeki agigin 2000°1i yillardan itibaren artis gosterdigi 6zellikle 2011-
2014 wyillar1 arasinda 100 milyar dolarin iizerine ¢iktigt (2011°de 105.934 milyar dolar)
goriilmektedir. Ayrica dis ticaret agiginin 2019’yilinda onceki yillara oranla biiyiik diisiis
gostererek 31.239 milyar dolar seviyesine geriledigi goriilmektedir. Bu diisiiste ithalatin
azalmas1 6nemli bir rol oynamis olsa da bazi girdi ve iiriinlerde Tiirkiye nin diga bagimli olmasi
dis ticaret agiginin kiigiilmesine engel olmustur. Bir bagka ifadeyle dis girdi bagimlilig1 sonugta
dis kaynak bagimliligin1 desteklemekte olup Tiirkiye’nin bu kisir dongliden kurtulamamasi
halinde dis ticaret acig1 tekrar artacaktir. Ayrica son 10 yillik (2009-2019) ithalata dayali
bliylime modelinin damgasini vurdugu bu donemde biiyiime giderek daha fazla cari agik
vermeyi gerekli kilmigtir. Yapilan ithalatin kompozisyonu incelendiginde saglikli bir yapiya
sahip olmadigi agik¢a goriilmektedir. SOyle ki; hammadde ve tiiketim mallariin yurt iginde
iiretilmeyip diisiik kur nedeniyle disardan ithal edilmesi istikrarsizligin temel nedenidir. Yine
yatirim mallar1 ithalatinin yeterince biiyiimedigi, ancak toplam ithalati arttirdigi goriilmektedir.
Thracat acisindan konu incelendiginde ise; Tiirkiye nin toplam ihracatmin 2019 yili itibariyle
%48,5’ini Avrupa Birligi’'ne, iiye olan 28 iilke ile gergeklestirdigi goriilmektedir. Son yillarda
ihracatin diismesinde Onemli rol oynayan kalemlerdeki diisiisler de (otomotiv sektorii basta
olmak tizere, hazir giyim ve konfeksiyon, elektrik-elektronik, demir-gelik ve kimyevi maddeler)
etkili olmustur (Susam ve Bakkal, 2008, s. 82-83).

fhracat rakamlarmin diismesinin nedenlerinden bir digeri de dolarin son yillarda Euro
karsisinda deger kazanmig olmasidir. Tiirkiye’nin toplam dis ticaretinin %45’e yakin kismini
AB iilkeleriyle gerceklestiriyor olmasi ve 6demelerin de biiyiik kismini dolar cinsiyle yapiyor
olmasi nedeniyle dolar-Euro paritesindeki degisimin dolar lehine degismesi ihracat rakamlarinin
diismesine yol agmustir. Son yillarda bir yandan artan déviz kuru, 6te yandan kiiresel durgunluk
nedeniyle ihracat celiskili bir tablo sergilemektedir. Sonugta dis piyasalarda goriilen daralma i¢
piyasalara da yansimis buna bagl olarak; ihracat ve ithalat 6nceki yillarda oldugu gibi biiyiik bir
artig gostermemistir. Bu durum Tiirkiye nin dis ticaret dengesine ve ihracatin ithalati karsilama
oranina da yansimistir.

2.1. Tiirkiye’nin Ulke Gruplarina Gore Thracat ve ithalatimin Gelisimi

Tiirkiye’nin dig ticareti Cumhuriyet’in ilanindan giiniimiize kadar cesitli periyotlardan
geegmistir. Donem igerisinde uygulanmis olan dis ticaret politikalart disa agilmanin bir geregi
olarak kiiresel ekonomik entegrasyon gergevesinde gergeklesmistir. Tiirkiye ekonomisinde
ozellikle 1980 yili iktisat politikalar1 acisindan bir miladi temsil etmektedir. Ithal ikameci
sanayilesme stratejileri terk edilerek, ihracata dayali biiylime stratejisinin benimsenip
uygulanmasi, bir taraftan 1980 Oncesi tikanmalari giderirken bir taraftan da neo-liberal
politikalarin hakim kilinmasi i¢in 24 Ocak 1980 kararlar1 alinmistir. Bu kararalar iktisat
politikas1 baglaminda Tiirkiye ekonomisi agisindan bir doniim noktas: olarak kabul gérmiistiir
(Karabulut, 2009, s. 979).

24 Ocak Istikrar Programinin Tiirkiye ekonomisinde nasil bir degisime neden oldugu bir
onceki baglikta yeterince acgiklandigl i¢in bu alt baslikta tekrardan kaginilmistir. Ancak bu
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kararlar sonrasinda Tiirkiye’'nin makro ekonomik gostergelerinin tamamina yakini biiylik bir
degisim gostermistir. Bu gostergelerden bir kismini olumlu yonde etkilemis iken (dis ticaret
hacminin artmasi, kisi basina diisen milli gelirdeki artig, kambiyo denetimine son verilmesi,
faktorlerin serbest dolasimi, yogun sermaye gerektiren mallarin daha diisiik fiyatlardan
piyasalarda satilmasi, Tiirkiye’nin daha fazla iilkeyle dis ticarette bulunmasi vb.), bir kismini ise
olumsuz yonde etkilemistir.  Olumsuz yondeki gelismelerin basinda; dis ticaret agiginin
artmasi, cari aciklar ve ddemeler bilancosundaki dengenin bozulmasi, issizlik, enflasyon ve
dolayli yabanci sermaye girislerindeki artislar sadece bir kismini olusturmaktadir. Ozellikle
dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin; ekonomik krizlerin ortaya ¢ikisinda oynadigi roller,
TL’nin basta ABD dolar1 ve Euro karsisindaki siirekli deger kayb1 ve bunun ekonomi iizerinde
olusturdugu olumsuz etkiler sadece kiigiik bir kismidir.

Ayrica Tirkiye’de 1980 sonrasinda iilke gruplariyla gerek ihracat-ithalat gerekse bu
baglamda ihracatin sektorel dagiliminda geleneksel ihrag tirtinlerinin ve tarimsal tirlinlerin pay1
hizla azalirken, imalat sanayi iriinlerinin payr hizla artis gostermistir. Buna bagl olarak
Tiirkiye, 1923’ten itibaren en biiylik ticari partner olan simdiki AB tiyesi sinirl sayidaki iilke
yerine, diinyanin hemen hemen tamamina yakinina (170°ten fazla) ihracat yapar duruma
gelmistir (Tokucu ve Yiice, 2013, s. 47-75).

S6z konusu 170’in iizerindeki {ilkeye yapilan ihracatin yapisi, faktdr yogunluklar ve
taklit edilebilme durumlari incelendiginde 1998-2008 doneminde ihracatta hammadde yogun
iirinlerin pay1 azalarak %13-15 bandina geriledigi goriilmektedir. Onceki yillarda ihracatin
yaklasik yarisini olusturan emek yogun iiriinlerin paymin 2001 krizinden sonra azaldigi ve 2005
sonrasinda ise tekrar %31 diizeyine geldigi goriilmiistiir. Tiirkiye’nin sanayi triinleri ihracati
onemli bir yapisal degisim gostererek, dogal kaynak ve emek yogun iki grubun ihracatinin,
toplammnin ihracat icindeki payr %45 diizeylerinde seyretmeye baslamustir. Ihracat icindeki
sermaye yogun mallarin pay1 giderek artis gostererek belirgin hale gelmistir. Bu gelismeler
sonucunda sermaye yogun mallarin ihracat igindeki payi artmigtir. 2001°de %20 olan bu pay
2008’den sonra %3 1’in lizerinde seyretmeye baslamistir (Tokucu ve Yiice, 2013, s. 58).

Tiirkiye’de ihracat-ithalat agisindan yukarida yapilan analizler, sanayi mallari ihracatinin
toplam ihracat igerisindeki oraninin ve AB iilkeleri digindaki pazarin giderek artmasi gibi, hem
ihrag/ithal edilen mallar hem de ihracat/ithalatin yapildigi yeni iilkeler konusunda &nemli
degismelerin yasandigini gostermektedir.

Tiirkiye’nin son yillarda ihracatinin ve ithalatinin seyri agisindan incelenmesi gereken bir
diger konu da ihracat ve ithalatin hangi iilke-lilke gruplariyla yapildigidir. Bu agidan
degerlendirildiginde 6zellikle son 10 yildir ihracatta hedef alinan pazar sayisinin gegmis yillara
oranla 6nemli 6lgiide artis gosterdigi goriilmektedir. Onceki yillarda cografi agidan yakin
pazarlar tercih edilirken simdi Ortadogu, Balkanlar, Rusya Federasyonu, Tiirki Cumhuriyetler,
AB disindaki Afrika, Uzak Dogu, Kuzey Amerika, diger Asya iilkeleri, islam Is Birligi Teskilati
Ulkeleri ve diger diinya pazarlarina yonelim baglamistir (Bkz: Tablo 2). Béylece sinirl sayidaki
pazarda faaliyet gdstermenin yol acacagi risk ve belirsizlikler minimize edilmeye
calisiimaktadir (Karafakioglu, 2012, s. 19).
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Tablo 2. Tiirkiye’nin Ulke Gruplan itibariyle Thracati 2015-2020 (Milyon ABD $)

Ulke Gruplan 2015 2016 2017 2018 2019
A-Avrupa Birligi AB (27)
Avrupa Birligi AB (27) 56.478.649 59.981.416 67.987.332 77.429.205 77.726.198
B -Diger Ulkeler
1-Diger Avrupa (AB 27) Harig 25.302.616 22.055.816 20.229.606 23.921.002 24.445.348
2-Kuzey Afrika 8.918.833 8.069.446 7.918.462 9.915.077 10.828.878
3-Diger Afrika 4.212.322 3.833.943 4.318.839 5.173.872 5.794.323
4-Kuzey Amerika 7.737.839 8.092.611 10.359.398 10.411.462 9.956.682
5-Orta Amerika ve Karayipler 935.073 957.812  1.272.574 1.648.509 1.766.889
6-Gliney Amerika 1.383.703 1.127.996 1.349.588 1.872.836 1.833.081
7-Yakin ve Orta Dogu 34.255.670 33.869.634 38.221.058 32.402.888 35.009.090
8-Diger Asya 10.977.543 10.272.156 11.924.636 13.202.023 13.399.498
9-Avustralya ve Yeni Zelanda 631.116 9.766.460 674.047 825.020 782.359
10-Diger Ulke ve Bolgeler 148.750 219.710 239.081 266.863 290.386
Toplam 94.503.465 89.265.583 96.507.288 99.739.551 104.106.524
C-Secilmis Ulke Gruplar

1-OECD Ulkeleri 80.739.350 82.923.010 88.808.003 101.063.783 99.325.296
2-EFTA Ulkeleri 6.236.602 3.336.916 1.689.568 2.332.242 1.794.638
%lllf:lr;‘r‘i‘en‘z Ek.Is Birligi 15425925 13.800.648 16580157  19.390.352  20.446.305
4-Ekonomik Is Birligi Teskilat1  10.537.691 10.504.662 9.121.916 8.034.493 8.707.799
S-Bagimsiz Devletler 8111457 5593792 7.204981 8502347  9.557.843
Toplulugu

6-Tiirk Cumhuriyetleri 5.772.983 4.358.110 4.540.392 4.417.965 5.107.351
7-Islam Is Birligi Tegkilati 46.599.938 44.347.122 48.627.009 44.841.257 48.767.654

Kaynak: Dis Ticaret Istatistikleri, TUIK (2020).

AB iilkeleri uzun yillardir Tirkiye’nin toplam dis ticareti igerisinde Onemli bir yer

tutmaktadir. Toplam ihracat icerisinde 2001-2007 yillar1 arasinda %56-58 oraninda bir paya
sahipken, bu oranin 2011°de %46,2’ye, 2015’te %34,4’e, 2018’de %43,7’ye ve 2019 yilinda ise
%42,4’e distligli goriilmektedir. AB {ilkelerine gerceklestirilen ihracatin bu denli diismesinin
nedeni 2008’de ABD’de ortaya ¢ikan ve tiim diinyay1 olumsuz yonde etkileyen (Mortgage krizi
olarak da tanimlanan) kiiresel finansal krizdir. Ayrica Tiirkiye’nin farkli pazar arayislari sonucu
edinmis oldugu yeni partnerler de bu duruma neden olan diger faktorler arasinda gosterilebilir.

2015-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin iilke gruplan itibariyle gergeklestirmis oldugu
thracatin dagilim ise su sekilde gerceklesmistir. AB’ye iiye iilkelere 2015 yili itibariyle 56.478
milyar dolar tutarinda bir ihracat gerceklestirilmis iken, bu rakamlar 2016-2019 yillar1 arasinda
sirastyla; 59.981, 67.987, 77.429 ve 2019 yilinda 77.726 milyar ABD dolar1 tutarinda
gerceklesmistir. Yine 2015-2019 yillan itibari ile s6z konusu ihracatin Tiirkiye nin toplam dig
ticareti icerisindeki paylar1 ise su sekilde gergeklesmistir. 2015 yilinda %37,4 iken 2016’da
%40,2, 2017 de %41,3, 2018’de %43,7 ve 2019 yilinda ise %42,4 paya sahiptir.

Ayrica Tiirkiye’ nin ihracatinda en yiiksek paya sahip olan iilke gruplarindan bir digeri ise
Yakin ve Orta Dogu iilkeleri olup; bunlarin toplam ihracat igindeki pay1 (2015-2019 yillar
arasinda) sirastyla su sekilde gergeklesmistir; 2015-2016°da %22,7, 2017°de %23,2, 2018’de
%18,3 ve 2019 yilinda ise %19,4. Tirkiye nin ihracatinda dnemli bir paya sahip olan iilke
gruplarindan bir digeri ise Diger Asya Ulkeleri’dir. Bunlarin toplam ihracat icerisindeki pay1 ise
sirasiyla (2015-2019) %7,3, %6,9, %7,2, %7,5 ve %7,4 olarak gerceklegsmistir (TUIK, 2020).
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Yukaridaki verilerden de anlagilacag: gibi Tiirkiye’nin AB (27) ile olan ihracati dnceki
yillara oranla diisiis gosterirken, diger iilke gruplartyla yapilan ihracatta artis goriinmektedir.
Ancak son 5 yildir tiim iilkelerle gerceklestirilen ihracatta Onceki yillara gore bir artigin
yasanmadig1 da goriilmektedir. Bunun baglica nedenleri arasinda; 2008 Kiiresel Finansal Kriz
ve sonrasindaki gelismelerle birlikte ihracatin ithalata bagimli olmasi, izlenen politikalarin
etkisi, uluslararasi pazarlama faaliyetlerinde yenilik, rekabet yapisi, iirlin ve siireglerdeki
degisimlere uyum saglamada ge¢ kalinmasi gosterilebilir. Ayrica son yillarda diinya ticaretinin
daraldigi ve tilkelerin ¢esitli korumact politikalara basladigi giiniimiizde, mevcut uluslararasi
pazar payinin korunmasi ve alternatif pazarlara girig imkanlarinin artirilmasinda yeterli ¢abanin
gosterilememesi belli basli nedenlerden bazilaridir (TOBB, 2019).

Tiirkiye’nin {ilke gruplan itibariyle ithalati ve toplam ithalat igindeki paylar1 ise Tablo
3’te goriildigii gibidir.

Tablo 3. Tiirkiye’nin Ulke Gruplan itibariyle ithalati (Milyon ABD $)

Ulke Gruplan 2015 2016 2017 2018 2019
A-Avrupa Birligi AB (27)

Avrupa Birligi AB (27) 76.794.546  75.267.734 81971590 77.051.249 67.913.047

B -Diger Ulkeler

1-Diger Avrupa (AB 27) Hari¢ 34.549.918  27.919.268  39.057.502  38.042.952 36.934.693

2-Kuzey Afrika 3.173.401 3.252.568 4.203.460 4.685.547 4.009.992

3-Diger Afrika 2.151.915 2.151.987 2.978.629 2.451.876 1.810.756

4-Kuzey Amerika 12.587.921  12.421.410 14.524.064 14.978.319 13.479.195

5-Orta Amerika ve 1.128.141 1.116.729 1.071.318 845.117 941.258

Karayipler

6-Gliney Amerika 3.966.562 4.374.393 6.319.495 8.162.498 5.574.634

7-Yakin ve Orta Dogu 14.428.614  14.236.600  20.465.558  18.923.721 16.088.786

8-Diger Asya 54.430.909 54.012.227 57.619.977  53.875.139 47.340.718

9-Avustralya ve Yeni 625.533 708.206 2.277.958 1.116.013 1.083.957

Zellanda

10-Diger Ulke ve Bélgeler 9.781.752 6.728.119 8.225.,578  11.020.053 15.168.167

Toplam 136.824.665 126.921.508 156.743.538 154.101.234 142.432.156
C-Secilmis Ulke Gruplan

1-OECD Ulkeleri 107.404.455 105.457.245 121.757.378 113.161.240 98.857.808

2-EFTA Ulkeleri 3.228.605 3.222.514 7.801.790 3.682.931 4.179.497

3-Karadeniz Ek.Is Birligi 32.397.418  25.023.971 31.627.320 34.075.764 33.881.585

Ulkeleri

4-Ekonomik Is Birligi 9.637.634 8.076.440 11.562.105  10.998.888 7.513.798

Teskilat

5-Bagimsiz Devletler 23.721.813  18.222.582  23.597.413  26.288.573 26.777.749

Toplulugu

6-Tiirk Cumhuriyetleri 2.946.967 2.827.054 3.358.729 3.323.250 3.377.189

7-Islam Is Birligi Teskilat: 23.242.084 23.762.739  32.673.009  29.916.584 26.221.792

Kaynak: Dis Ticaret Istatistikleri, TUIK (2020).

Tablo 3’teki istatistiki verilerde Tiirkiye’nin ihracatinda oldugu gibi ithalatinda da AB

(27), en yliksek paya sahip olan iilke grubunu olusturmaktadir. Ayrica ithalatin iilke gruplarina
gore dagiliminda 6zellikle 2000 yili sonrasinda 6nemli degisiklikler yasanmaya baslamistir.
2000 yilinda AB (27)’nin Tiirkiye’ nin ithalati i¢indeki pay1r %52 iken 2007 yilinda bu oran
%40’a, 2012 yilinda ise %37’lere kadar diisiis gostermistir. AB (27)’nin Tiirkiye’nin toplam
ithalat1 i¢indeki payi ilerleyen yillarda da devam etmistir. Tiirkiye 2015 yilinda AB (27)’ye
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dahil olan {iilkelerden 76.794 milyar dolar tutarinda ithalat yaparken bu rakam 2016 yilinda
75.267 milyar dolara, 2017°de 81.976 milyar dolara yiikselmis; 2018’de 77.051 milyar dolara
ve 2019 yilinda ise (2015 yilina gore) %11,56°lik disiisle 67.913 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’nin toplam ithalati iginde AB (27)’nin pay: yillar itibariyle sirasiyla su
sekilde seyretmistir. 2015 yilinda %35,9, 2016 yilinda %37,2, 2017 yilinda %34,3, 2018 yilinda
%33,3 iken 2019 yilinda ise %32,3 olarak gerceklesmistir. Rakamlardan da anlasilacag: gibi AB
(27)’nin Tiirkiye’nin toplam ithalat1 igerisindeki pay1 giderek azalmaktadir (TUIK, 2020).

Buna karsin diger iilke gruplarmin paylar ise (6zellikle Asya iilkelerinin) ge¢mis yillara
karsilik artan bir seviyede devam etmektedir. Bu iilkelerden Cin’in toplam ithalat igerisindeki
payr 2000 yilinda %2 seviyesindeyken, 2012°de bu pay %9’a, ¢ikmustir. Ayrica OECD
iilkelerinin toplam ithalat igerisindeki pay1 2000 yilinda %68 iken, 2012 yilina gelindiginde
%48’lere gerilemistir. Karadeniz Is Birligi Teskilati, Bagimsiz Devletler Toplulugu ve islam
Konferansi Tegkilatina iiye iilkelerden yapilan ithalatta ise artiglar olmustur (Yurdakul, 2014,
5.96)™.

Tiirkiye’nin 2015-2019 yillar1 arasinda toplam ithalati icerisinde en yiiksek paya sahip
olan iilke gruplarina gore dagilimi ise su sekilde seyretmistir; AB (27)’ye dahil olan iilkelerden
Tiirkiye’nin gerceklestirmis oldugu ithalat miktar1 2015 yilinda 76.794 milyon dolar tutarinda
iken, 2016’da bu rakam 76.267 milyon dolara, 2017 yilinda 81.971 milyon dolara yiikselmis;
2018 yilinda ise tekrar 77.051 milyon dolara gerilemistir. 2019°da ise AB (27)’den Tiirkiye’nin
yapmis oldugu ithalat (2015 yilina gore) %11,56 oraninda diisiis gostererek 67.913 milyon dolar
olarak gergeklesmistir.

2015-2019 yillart arasinda AB (27)’ye dahil olan bu iilkelerden gerceklestirilen ithalatin,
toplam ithalat icerisindeki paylar1 ise sirasiyla su sekilde seyretmistir. 2015 yilinda %35,9, 2016
yilinda %37,2, 2017 yilinda %34,3, 2018 yilinda %33,3 ve 2019 yilinda ise %32,3 olarak
gerceklesmistir. AB (27)’nin disinda kalan ve énem arz eden diger lilke gruplarmin paylari ise
2015-2019 yillar1 arasinda su sekilde gerceklesmistir. AB (27)’nin digindaki diger Avrupa
iilkeleri; 9%16,2, %13,8, %16,4, %16,5 ve 2019°da %17,6 iken, Diger Asya Ulkeleri’nin paylari
ise (2015-2019 arasinda) sirasiyla; %25,5, %26,7, %24,1, %23,3 ve 2019 yilinda ise %22,5
olarak gergeklesmistir.

Karadeniz Ekonomik Is Birligi Orgiiti’'ne (KEIiB) dahil olan iilkelerin paylari ise
2015’ten 2019’a kadar sirasiyla su sekilde ger¢eklesmistir. %15,2, %12,4, %13,2, %14,7 ve
2019 yilinda ise %16,1’e ylikselmistir. Diger taraftan toplam ithalat icinde 6nemli paya sahip
olan diger iilke gruplarindan birisi; Bagimsiz Devletler Toplulugu iken digeri de Islam Is Birligi
Teskilati’na {iye olan llkelerdir. Her iki gruba da dahil olan bu ilkelerin toplam ithalat i¢indeki
paylar1 ise 2015-2019 arasinda sirasiyla su sekilde gerceklesmistir; KEIB iilkeleri: %15,2,
%12,4, %13,2, %14,7 ve 2019°da %16,1 iken, Islam Is Birligi Teskilati’na iiye iilkelerin paylari
ise; %10,9, %11,8, %13,7, %12,9 ve 2019 yilinda %12,5 olarak gergeklesmistir.

Istatistiki verilerden de anlagilacagi gibi Tiirkiye’nin toplam ithalati icerisinde AB
(27)’nin pay1 giderek azalirken, OECD iilkeleriyle birlikte KEIB’e iiye iilkelerin, Asya
Ulkeleri’nin ve Islam Is Birligi Teskilati’na iiye olan iilkelerin toplam ithalat igerisindeki paylari
ozellikle son 10 y1ldir artig gostermektedir.

10 Genis bilgi igin bkz: Yurdakul (2014).
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Tiirkiye’nin  dig ticaret yapisinda goriilen bu degisimlerle ilgili Onemli bir
degerlendirmeyi Yiiksel ve Tirkan (2008), su sekilde degerlendirmektedir (Tokucu ve Yiice,
2013, s. 58)™.

2.2. Tiirkiye’nin En Cok Thracat ve ithalat Yaptig1 Ulkeler

Tiirkiye 2000’li yillardan itibaren ihracat pazarini biiyliik Ol¢lide c¢esitlendirmeyi
basarmustir. 2000 Oncesi belli bagh gelismekte olan iilkelere yapmis oldugu ihracata kiyasla
2000 sonras1 en yiiksek ihracat pazar konsantrasyonuna'? sahip olan iilkelerden birisi olmustur.
Bu durum ozellikle 2010 yilindan itibaren kendisini daha etkin bir bi¢imde gostermeye
baslamistir. Toplam ihracat1 2010’lu yillarda 113.883 milyar dolardan, 2019°da 171.503 milyar
dolara yiikselmistir. Ihracat yapilan iilke sayis1 2012°de 137 iken 2019 sonu itibariyle 170’in
iizerinde iilkeye ¢ikmustir. Tiirkiye Cin, Hindistan ve Brezilya’nin ardindan gelismekte olan
ekonomiler arasinda en yiiksek pazar ¢esitliligine sahip olan iilkelerden birisi olmustur.
Tiirkiye’nin son yillarda (2010 sonrasi) ihracat pazarini hizli bir bicimde ¢esitlendirmesinde,
ihra¢ mallariin geleneksel olmayan pazarlara kararl bir sekilde yonlendirilmis olmas1 ve 2008-
2009 krizi sonrast Avrupa’nin gerileyen talebinin telafi edilmesine yonelik alternatif pazar
arayislar1 6nemli rol oynamustir (World Bank, 2014, s. 8-9).

Tiirkiye 2008-2009 krizi sonrasi alternatif pazarlara yonelerek gerek ihracatini gerekse
ithalatin1 artirmistir. Bu arada dis ticaret agiklar1 bazi yillar 100 milyar ABD dolar1 {izerine
cikmis olsa da (2011 yil1) 2019 sonu itibariyle bu agik 31.200 milyar dolara gerilemistir. Ayrica
iilkeler itibariyle onceki yillara oranla daha fazla iilkeyle dig ticaret yapmaya baglamis olup
2010 il sonrasinda en ¢ok ihracat yaptigi ilk bes iilkenin siralamalar1 ve bunlarin toplam
ihracat i¢indeki paylar1 ise su sekilde seyretmistir. Tiirkiye’nin toplam ihracati i¢inde 2011 yili
itibariyle en yiiksek paya sahip olan iilkeler sirasiyla Almanya, Irak, Italya, Birlesik Krallik ve
Rusya Federasyonu’dur. Bu iilkelerin toplam ihracat igerisindeki paylar1 ise su sekildedir;
Almanya %10,29, Irak %6,13, italya %5,89, Birlesik Krallik %5,75 ve Rusya Federasyonu
%5,10 (TUIK, 2020).

Iki y1l sonra 2013 yilinda ise Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yaptig1 iilke siralamasinda
Almanya yine birinci siradaki yerini korurken, Irak ikinci sirada, Birlesik Krallik ti¢lincii siraya
yiikselmis, dordiincii siray1 Rusya Federasyonu alirken, besinci sirayi ise Italya almistir. Bu bes
iilkenin ihracat igcindeki paylari ise sirasiyla su sekilde gerceklesmistir; %8,79, %7,81, %5,65,
%4,67 ve %4,31.

2015-2019 yillar1