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COVID-19 SALGINI DONEMINDE ASI MiLLIiYETCILiGi VE

TURKIYE’NIN ASI DIPLOMASISI”

Vaccine Nationalism and Turkey’s Vaccine Diplomacy During the COVID-19

Pandemic

Banis ESEN™

Anahtar
Kelimeler:
COVID-19,

As1 Diplomasisi,
As1 Milliyetciligi,
Kamu Diplomasisi,
Yumusak Giig.

JEL Kodlarr:
F50, F59, 110

Keywords:
COVID-19,
Vaccine
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Vaccine
Nationalism,
Public Diplomacy,
Soft Power.

JEL Codes:
F50, F59, 110

Oz

As1 milliyetciligi, ¢ogu zaman az geligsmis iilkelerin asiya erisimini zorlastiracak
sekilde bazi iilkelerin dncelikli olarak kendi vatandaglarini korumak igin as1 arzini
garantileme silireci olarak ifade edilmektedir. COVID-19 salgim1 siirecinde
uluslararast yardim programlarinin yaninda iilkelerin kamu diplomasisi ve yumusak
gii¢ politikalar1 ¢ergevesinde kendi ¢abalari ile yaptiklari yardimlar s6z konusudur.
COVID-19 asisina ulasabilen sanayilesmis ve gelismis tilkeler gorece az gelismis
lilkelere as1 bagislayacaklarii aciklamiglardir. Geligmis {ilkelerin ¢ogu asilari
diplomasi aract olarak kullanmaktadirlar. Bu ¢aligma Tirkiye'nin COVID-19
agtlarini dis politika aract olarak kullanip kullanmadigina odaklanmaktadir. Calisma
karsilastirmali bir yontem kullanarak, COVID-19 salgimminda Tiirkiye'nin as1
diplomasisinde basarili olup olmadigini degerlendirmeye odaklanmaktadir. Calisma
salgin doneminde Tirkiye ile gelismis ve gelisen iilkelerin as1 yardimlarini
karsilastirmaktadir. Makalede, Diinya Saglik Orgiitii agiklamalar1 ve iilkelerin
resmi yardim duyurularindan yararlanilmigtir. Tiirkiye, salginin ilk dénemlerinde
yasanan asiya erisim sikintisim astiktan sonra KKTC, Libya, Bosna-Hersek,
Vietnam gibi az gelismis ve gelismekte olan tilkelere ag1 génderme karar1 almistir.
Tiirkiye’nin as1 bagislari, salgin donemindeki diger saglik ekipmani yardimlarina
nazaran daha sinirl kalmustir.

Abstract

Vaccine nationalism is expressed as the process of some countries assuring the
supply of vaccine primarily to protect their own citizens, detrimental to
underdeveloped countries' access to vaccines. In addition to international aid
programs during the COVID-19 pandemic, there are also aids made by countries
within the framework of public diplomacy and soft power policies with their own
efforts. Industrialized and developed countries that have access to COVID-19
vaccines have announced that they will donate vaccines to relatively least
developed countries. Most of the developed countries use vaccines as a tool of
diplomacy. This study focuses on whether Turkey uses COVID-19 vaccines as a
foreign policy tool. The study focuses on evaluating whether Turkey was successful
in vaccine diplomacy during the COVID-19 pandemic, using a comparative
method. The study compares the vaccine aids of Turkey and developed and
developing countries during the pandemic period. The statements of the World
Health Organization and the official aid announcements of the countries are used in
the article. After overcoming the shortage of access to vaccines experienced in the
early stages of the pandemic, Turkey decided to send vaccines to the least
developed and developing countries such as the TRNC, Libya, and Bosnia and
Herzegovina, Vietnam after overcoming the problems in accessing to the vaccine.
Turkey's vaccine donations were more limited compared to other healthcare
equipment aids during the pandemic period.

* 5. Ekonomi Aragtirmalar ve Finansal Piyasalar Kongresi’nde (IERFM) sunulan bildirinin gdzden
gecirilmis ve diizenlenmis halidir.
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1. Giris

Diinyada ekonomik, toplumsal ve siyasi sonuglara neden olan Koronaviriis (COVID-19)
salgini ile miicadele devletler Onciiligiinde yiiritilmektedir. Salgini durdurabilmek igin
devletlerin yaninda ilag ve as1 sirketleri ile Diinya Saghk Orgiitii (DSO) gibi ¢ok uluslu
kuruluslar da 6nemli gabalar gostermektedirler. Diinya ¢apinda 250 milyonu askin kisinin
yakalandig1 hastalik nedeniyle 5 milyondan fazla kisi hayatini kaybetmistir (World Health
Organization [WHO], 2021). Tedavi igin dogrudan bir ilacin bulunmadig: salginda devletlerin
miicadele konusundaki en dnemli araglarindan birisi olarak as1 gosterilmektedir. COVID-19
kaynakl1 6liimleri engellemek ve toplumsal olarak normallesmeye gegmek adina devletler igin
as1 tedarigi hayati bir 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle gelismis, gelismekte olan ve az gelismis
tilkeler dahil tiim ilkelerin hedefi COVID-19’a karsi gelistirilen asilara oncelikli erigim
saglamaktir.

Devletler COVID-19 ile miicadele ederken bu konudaki basarilar1 6lgiisiinde yurtdisina
da saglik yardimlarinda bulunmaktadirlar. Salgin déneminde saglik diplomasisi ¢ergevesindeki
bu yardimlar koruyucu ekipman, solunum cihazi, ilag ve maske gibi farkli unsurlardan
olusmaktadir. DSO, Mart 2020°de COVID-19’u salgin olarak nitelendirdikten ¢ok kisa bir siire
sonra as1 konusundaki bilimsel ¢alismalarin ilk sonuglar1 gelmistir. Nisan 2020’de yayinlanan
makalede inaktif ag1 ile maymunlar {izerinde yapilan deneylerde basariya ulasildigina dair
bulgular yer almaktadir (Gao vd., 2020). Yapilan bilimsel ¢alismalarin ardindan COVID-19’a
kars1 asinin insanlarda kullanilmaya baglanmasi ile devletlerin yogun bir asi talebi ortaya
cikmugtir. Asinin iretimi, tedarigi, dagitimi ve kullanimi konusunda a1 treticileri ile devletler
arasinda goriisme ve miizakereler yiirlitiilmiistiir. As1 iireticisi sirketler ile devletler arasindaki
miizakerelerin yaninda ayni zamanda devletler arasinda da bir as1 diplomasisi s6z konusu
olmaktadir. Hatta birgok iilke COVID-19 ile miicadele kapsaminda kendi tedarigini sagladiktan
sonra agilart bir yumusak gii¢ unsuru ve diplomasi araci olarak kullanmaktadir. Giiciin
baskalarinm1 sizin istediginizi yapma noktasina getirme yonii yumusak gilic olarak ifade
edilmektedir (Nye, 1990). Kiiltiir, degerler ve kurumlar iizerinden yiiriitiilen yumusak gii¢
herhangi bir zorlama olmadan istedigini elde etmeyi i¢ermektedir. Bu anlamda COVID-19
doneminde asinin bir yumusak gii¢ araci olarak bazi iilkeler tarafindan diplomatik iliskileri
gelistirmek i¢in kullanildigina dair 6rnekler mevcuttur.

Bu calismada oncelikli olarak saglik diplomasisi kavramimin bir alt basligi olan asi
diplomasisi kavrami agiklanacaktir. COVID-19 asisi konusundaki ¢abalar1 ve asinin tedarik
slireglerini anlatan ¢alisma as1 milliyetgiligi kavramina da deginmektedir. Makale farkli iilke
ornekleri ile aginin bir yumusak gii¢ unsuru olarak kullanilip kullanilmadigini ele almaktadir.
Calismanin asil amaci ise COVID-19 salgim1 déneminde Tirkiye’nin a1 diplomasisi
konusundaki adimlarimi ve bu konudaki etkinligini degerlendirmektir. Makalenin diger
calismalardan farki Tirkiye’nin saglik ve asi diplomasisi adimlari konusundaki kararlarmin
ekonomik ve siyasi dayanagmin olup olmadigini anlamaktir. Caligmada Tiirkiye’nin yumusak
gii¢ unsuru olarak diger saglik yardimlarina da deginilecek ve bu adimlarin as1 yardimlari ile
karsilastirmasi iizerinde durulacaktir. Makale, iilkelerin as1 ve saglik konusundaki yardimlarini
iceren resmi aciklamalar ile basta DSO olmak iizere saglik konusunda calisan uluslararasi
kurumlarin istatistik, rapor ve bilgilerinden yararlanmaktadir. Arastirmada etik kurul iznine
gerek duyulmayan, kamuya acik veriler kullanilmis ve yayin etigine uygun hareket edilmistir.
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2. Diplomasi, Saghk Diplomasisi ve As1 Diplomasisi

Diplomasi, genel olarak aktorler arasinda miizakere yiiriitme sanati olarak kabul
edilmektedir (Berridge, 2005). Diplomasi, ayn1 zamanda devletler ve diger unsurlar arasindaki
bariscil iliskileri ifade etmektedir (Bull, 1997). Diplomasinin temel gorevlerinden biri
anlagmazliklarin diizeni bozmasin1 engelleyerek mevcut statiikonun korunmasini saglamaktir.
Diplomasinin temel aktorii devletlerdir ancak uluslararasi organizasyon ve aktorler arasindaki
iliskiler de diplomasi kavraminin igerisine girmektedir (Cooper, Heine ve Thakur, 2013).

Diplomasi, geleneksel olarak savas, baris, ticaret ve ekonomi gibi genel konular iizerinde
sekillenmektedir. Ancak diplomasi, yillar igerisinde ¢esitli asamalardan gecerek alan olarak
genislemistir. Son yillarda ¢evre ve saglik gibi alanlarda da diplomasi kavrami daha fazla
kullanilir hale gelmektedir. 1950’li yillarda ekonomi ve ticaret alanlar ile baslayan diplomasi,
1980’11 yillarda ¢evre konularina dogru genislemistir. Diplomasi, kiiresellesmenin de katkisi ile
2000’li yillardan itibaren saglik alaninda daha fazla kullanilmaktadir. Saglik, dis politikanin
ayrilmaz bir pargasi haline doniisiirken, diplomasi de saglik hedeflerini gerceklestirmek igin
destekleyici bir unsur olarak kullanilabilmektedir (Kickbusch, 2011).

Kiiresel saglik diplomasisi, ikili ve ¢ok aktorlii miizakere siiregleri yiiriiterek saglik
konusundaki kiiresel politikay1 sekillendirmek ve yonetmek olarak ifade edilmektedir. Saglik
diplomasisi, iilkeler arasindaki ikili iliskiler kadar DSO igerisinde yiiriitiilen miizakereleri de
kapsamaktadir (Kickbusch, Silberschmidt ve Buss, 2007). Dinyayr etkisi alan salgin
donemlerinde saglik diplomasisinin énemi ve gerekliligi ¢ok daha fazla artmaktadir. Salgin ile
etkin miicadele i¢in iilkeler arasinda diplomasinin kullanimi zorunlu bir ihtiyag olarak kabul
edilmektedir. As1 diplomasisi de bu ¢er¢evede kiiresel saglik diplomasisi ve bilim diplomasisi
kavramlar ile iligkilendirilmektedir. As1 diplomasisi, saglik diplomasisinin bir parcasidir ve
asilarin dost olmasalar dahi farkli iilkelerde bulunan bilim insanlar tarafindan ortak olarak
gelistirilmesini igermektedir. As1 diplomasisi, neredeyse diplomasi kadar eski bir kavram olarak
degerlendirilirken 1800’lerin basinda Ingiltere ile Fransa arasinda savas devam ederken Ingiliz
doktor Edward Jenner’in Fransa’ya gonderdigi ¢icek hastaligi asilart buna Ornek olarak
verilmektedir (Hotez, 2014). Asi diplomasisi bir yumusak gii¢ unsuru olarak bagska tilkeleri
etkilemek ya da diger iilkeler ile iligki kurmak i¢in aginin bir arag¢ olarak kullanilmasini da ifade
etmektedir (Lee, 2021). As1 diplomasisi ortak dig politika amaglar1 ve kiiresel saglik hedeflerine
ulagmak i¢in agilarin kullanimini ve dagitimini tegvik etmek olarak da tanimlanmaktadir
(Shakeel, Brown, Sethi ve Mackey, 2019).

Mevsimsel grip, domuz gribi, kus gribi ve HIV gibi viriislerin neden oldugu salginlar
istisnasiz tiim tilkelerin giivenlik ve ekonomik ¢ikarlarini tehdit etmektedir. COVID-19, MERS,
Ebola ve Zika gibi viriislerin olusturdugu salginlar kii¢iik bir bdlgede baslayip daha sonra
diinyanin farkli bdlgelerine hizlica yayilarak milyonlarca kiginin hastalanmasina neden
olmaktadir. Teknoloji ve bilimdeki gelismeler ile birlikte insanlik salginlarin kontrol edilmesine
doniik daha etkili yontemleri de devreye sokmayi basarmustir. Bu tiir salginlarla miicadelede
asilar, etkin ve hayat kurtarict Ozellikleri ile 6ne ¢ikmaktadir. Ancak diinya ¢ogu zaman
salginlara kars1 yeterli asiy1 tedarik etme konusunda hazirliksiz yakalanmistir (Morse, Garwin
ve Olsiewski, 2006). Yapilan hesaplamalara gore modern asilarin diinya savaslarinda hayatini
kaybeden insan sayisindan daha fazla kisinin dliimiinii engelledigi ortaya ¢ikmaktadir (Hotez,
2014). Salginlarda kullanilan agsilar ile ilgili iilkelerin as1 milliyetgiligine dayanan yaklagimlar
yerine ¢ok tarafli politikayr benimsedikleri de goriilmektedir (Mancini ve Peel, 2021). Bu
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anlamda kiiresel salginlarda as1 konusunda {ilkelerin igbirligine dair ge¢miste Orneklere
rastlanmaktadir. Bulasici hastaliklar konusundaki isbirligi ornekleri 14. yiizyila kadar
gitmektedir. Ilk Uluslararas1 Saglik Konferansi, 1851 yilinda kolera, veba ve sari hummaya
kars1 diizenlenmistir (Hotez, 2014). 1960'lardaki Soguk Savas doneminde birbirini diisman
olarak kabul eden ABD ve Sovyetler Birligi, ¢ocuk felci ve cicek hastaligi asilar1 konusunda
isbirligi yaparak salginin sona ermesine katkida bulunmuslardir. Soguk Savas doéneminde
ABD’nin uzmanlig: ile Sovyetler Birligi’nin {iretim kapasitesinin birlikte kullanilmasi ¢igek
hastalig1 ile miicadelede onemli bir igbirligi olarak kaydedilmistir (Manela, 2010). Hastaliga
neden olan viriisiin genetik dizilim verisinin tilkeler arasinda paylasilmasi da agilarin tiretilmesi
icin hayati 6nem arzetmektedir. Bat1 Afrika’daki Ebola salgini ve Cin’de ortaya ¢ikan COVID-
19 salgininda da bilim insanlart bu verileri hizlhi bir sekilde paylasarak asilarin hazirlanmasina
katkida bulunmuslardir (Elbe, 2021, s. 660). As1 konusundaki bu isbirligi, as1 diplomasisi ve as1
dagitiminda adalet konusunda kiiresel anlamda iyi 6rnekler arasinda gosterilmektedir.

2.1. COVID-19 Doneminde As1 Milliyetciligi

Saglik konusundaki milliyetci politikalar COVID-19 salgiminin ortaya ¢iktig ilk aylardan
itibaren uygulanmaya baglanmistir. Birgok iilke dncelikle acil ihtiya¢ duyulan saglik ekipmani
ihracatii kisitlama kararlar1 almustir. fhracati kisitlanan iiriinler arasinda maske, koruyucu giysi,
ilag ve solunum cihazlarina kadar birgok tibbi malzeme yer almistir. Saglik iirlinlerine erisimin
zor oldugu salginin ilk déneminde uygulanan milliyet¢i politikalar daha sonra as1 konusunda da
tekrarlanmustir.

Gelismis iilkeler asiya erisim konusunda daha avantajli olurken az gelismis iilkelerin
astya erisiminin kisith olmasi as1 milliyetciligi tartigmalarini beraberinde getirmektedir. Asi
milliyet¢iligi, az gelismis iilkelerin asiya erigimini zorlastiracak sekilde ¢ogu zaman gelismis
tilkelerin oncelikli olarak kendi vatandaslarin1 korumak i¢in as1 arzini garantileme siireci olarak
ifade edilmektedir (Vanderslott vd., 2021). COVID-19 salgin1 doneminde de kullanilan agilarin
gelismis iilkeler tarafindan tekellestirilmesi durumu as1 milliyetciligi olarak kabul edilmektedir.
Gelismis iilkelerin as1 iireticisi sirketler ile yaptiklar biiylik alim anlagsmalar1 as1 milliyet¢iligi
kapsaminda degerlendirilmektedir (Hein ve Paschke, 2020). Gelismis tilkeler COVID-19
doneminde as1 iireticisi sirketlere daha yiiksek bedeller 6deyerek asiya oncelikli olarak erigim
saglamay1 basarmuslardir. Israil, Pfizer asisina Avrupali iilkelerden daha yiiksek bedel édeyerek
daha erken ulagsmustir (Winer, 2021). Bilim insanlarn salginin kontrolii i¢in gereken kiiresel
toplumsal bagisikligin oniindeki en Onemli engellerden birinin as1 milliyetciligi oldugunu
savunmaktadirlar (Felter, 2021).

As1 tedarigi konusunda Avrupali {ilkeler salginin bagindan itibaren siki Onlemler
almaktadirlar. Avrupa Birligi (AB) ile as1 {iireticisi sirketler arasinda taahhiit edilen as1
miktarinin karsilanmamasi1 nedeniyle gerilimler yasanmuistir. AB, {iiye iilkelere sevkiyat
kisitlamalarina giden as1 iireticilerini baska iilkelere as1 satmak ile suclamustir. Oncelik benim
ilkem parolas1 ile salgina karsi gelistirilen asilarin ihracatini sinirlama adimlari da asi
milliyet¢iligi uygulamalar gergevesinde degerlendirilmektedir (Bollyky ve Bown, 2020). AB de
salgin doneminde taahhiit edilen as1 miktarina ulagilmamasi halinde bu sirketlerin ihracatina
kisitlama getirebilecegini belirterek sirketleri ceza vermek ile tehdit etmistir. AB yetkilileri,
basta Pfizer ve BioNTech olmak iizere Avrupa’daki asi sirketlerine aragtirma gelistirme ve
tretim igin 3,3 milyar dolar yardimda bulunduklarini ifade etmektedirler (Cunningham ve




Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(Ozel Say1): 1-17
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(Special Issue): 1-17

Morris, 2021). Avrupali iilkeler as1 iireticilerine yapilan bu yardimin neticesi olarak oncelik
hakki talep etmektedirler. Avrupa Komisyonu da iiretilen asilarin Avrupa disina ihracatim
durdurabilme konusunda yetkilerini artirmistir. Hatta AB, Italya’da iiretilen 250 bin doz
AstraZeneca asisinin Avustralya’ya ihra¢c edilmesini engellemistir. Bu politikaya doniik
elestiriler karsisinda Avrupa Komisyonu, kendilerine gelen 491 as1 alim talebinin sadece 1’ini
engellediklerini ifade etmektedir (Packham, 2021). ABD’nin eski Baskani Donald Trump,
heniiz salginin baglarinda as1 milliyetciligine doniik politikalar yiiriitmiigtiir. ABD’de Savunma
Uretimi Yasas1 ¢ercevesinde, 6zel sirketlerin piyasa yerine federal siparislere dncelik vermesi ve
as1 Uretiminde kullanilan hammaddelerin iilke disina ¢ikmasi sinirlandirilmustir (Lupkin, 2021).
Trump, ayrica salginin ilk dénemlerinde COVID-19’a kars1 as1 gelistirmek iizere calisan bir
Alman arastirma sirketinin tiim haklarint ABD'min kullanimina agmak {izere satin almaya
caligmigtir. Ancak Trump’in, Alman biyoteknoloji firmasi CureVac'a dair bu talebine Alman
hiikiimeti yetkilileri kars1 ¢ikmigtir (Hernandez-Morales, 2020).

As1 milliyetgiligi tartismalar1 diinyada az geligmis tilkeler ile gelismis iilkeler arasindaki
fark ile siyasi ve ekonomik a¢idan adaletsizlikleri giindeme getirmektedir. Diinya niifusunun
yaklasik %49’u asilanirken, aginin dagilimi konusunda gelismis ve az geligmis iilkeler arasinda
onemli farklar olusmaktadir (Holder, 2021). Gelismis iilkeler az gelismis tilkelere nazaran 25
kat daha hizli agilanmistir. Diinyadaki asilamanin yaklasik %40°1 en yiiksek gelire sahip olan
iilkelerde yapilmisgtir (More Than 5.35 Billion, 2021). Ancak asilamanin yogun bir sekilde
yapildigi bu yiliksek gelire sahip olan 27 {ilke diinya niifusunun yalmzca %11’ini
olusturmaktadir (Randal, 2021). Asinin dagilimi konusundaki adaletsizlik viriis ile miicadeleye
de yansimakta ortaya ¢ikan yeni varyantlar neticesinde salginin kisa zamanda ortadan kalkmasi
zorlasmaktadir. Uzerinde calisilan kimi senaryolara gore, cok diisiik gelire sahip iilkelerin
yeterli agiya sahip olabilmeleri i¢in 2024 yilina kadar beklemek zorunda kalabilecekleri ortaya
cikmaktadir (Mullard, 2021). Gelismis iilkelerin ¢ogu niifuslarinin 3’te 2’sini asilarken az
gelismis iilkelerde tek doz as1 olanlarin orani niifusun yalnizca %1.1°1 olarak hesaplanmaktadir
(Berkley, 2021). Gelismis iilkelerde bebeklerin dahi agilanmasina bagslanirken yetiskinlerde
tglincii doz asitya gecilmis olmast as1 milliyetciligi ¢ercevesinde degerlendirilmektedir
(Vanderslott vd., 2021). Delta varyantinin yayginliginin arttigi ortamda gelismis ilkelerin
iiclincli doz as1 karari almasi hi¢ asilanmayan az gelismis {ilke vatandaslarinin oldugu bir
diinyada salginin kontrol altina alinmasini da zorlagtirmaktadir.

2.2. COVID-19 Déneminde As1 Diplomasisi

Aralik 2020°de ingiltere, Avrupa’da Pfizer/BioNTech, asisina onay verip uygulamaya
baglayan ilk Batili iilke olmustur. (UK Medicines, 2020). Diinya tarihinin en bilyiik as1
kampanyas1 182 iilkede birden yiiriitiilmektedir. Kasim 2021 itibari ile diinyada 194 aday as1
arasindan 21 as1 onay alip lisansh olarak uygulamaya girmistir. Kiiresel As1 Ittifaki’nin (GAVI)
derledigi bilgilere gore klinik testleri devam eden 116 asidan 5’1 ise basarisiz olmustur
(COVID-19 Vaccine in Development, 2021). Kasim 2021 itibariyle COVID-19’a karsi
gelistirilen agilarin kullanima girmesinin tizerinden yaklasik 1 y1l gegmis ve diinyada 8 milyar
dozu askin as1 uygulanmistir (Coronavirus (COVID-19) Vaccinations, 2021). COVID-19
salgininin  kiiresel olarak sona erdirilmesi i¢in ek 4-5 milyar doz asimin saglanmasi
gerekmektedir (Hotez ve Narayan, 2021). Bu miktarda asiya erisilebilmesi igin kiiresel olarak
etkin bir saglik ve as1 diplomasisine ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki insanlarin asiya ulasabilmesi icin diisiik
maliyetlerde {iretim, asinin dagitimi i¢in kiiresel isbirligi ve diizgiin ¢alisan tedarik zincirlerine
ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu soruna ¢6ziim amaciyla yliksek gelire sahip gelismis iilkelerin az
gelismis iilkelere ag1 yardiminda bulunabilmesi i¢in COVAX isimli bir program
olusturulmustur. COVAX programi, Diinya Saglik Orgiitii, Kiiresel As1 Ittifaki ve Epidemi
Hazirhk Inovasyonlar1 Koalisyonu ve BM Cocuklara Yardim Fonu'nun isbirligi ile
yonetilmektedir. COVAX’a 2021 ve 2022 yillart i¢in 16 iilke 640 milyon doz as1 yardimi
taahhiidiinde bulunmustur. Programa en biiyilk yardim 290 milyon doz ile Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) ve 200 milyon doz ile AB iilkelerinden gelmektedir. Avrupa’da Fransa 54
milyon doz, Almanya 30 milyon doz, ispanya 22,5 milyon doz, Italya 15 milyon doz ile en ¢ok
katkiy1 sunan iilkeler arasinda bulunmaktadir (Dose Donations to COVAX, 2021). Avrupa’daki
diisiik ve orta gelirli Balkan iilkeleri de DSO’niin COVAX progranu kapsamina girmektedir.
AB, COVAX programina 1 milyar Avroluk destek saglamaktadir. Ancak salginin yogun oldugu
donemlerde asiya erisim konusunda yaris AB iilkelerinin Balkan {ilkelerine olan destegini
¢ekmesine neden olmustur. Mart 2021'de Avrupa Komisyonu 17 iilke ile birlikte Balkan
tilkelerini as1 ihracat1 kisitlamas1 muafiyetini sonlandirmigtir (Commission Strengthens, 2021).

COVAX, Kasim 2021 itibariyle kendisine bagislanan 378 milyon doz asty1 144 katilimci
tilkeye ulagtirmistir (COVAX Vaccine Roll-out, 2021). COVAX’a kaynak aktarip yardim
etmek, gelismis iilkeler agisindan sadece bir bagis olmaktan ziyade ekonomik agidan da getirisi
olan bir yatirim olarak degerlendirilmektedir. DSO hesaplamalarma gére COVID-19 asis1 esit
bir sekilde dagitilmazsa kiiresel ekonomi 9,2 trilyon dolara kadar zarar gorebilir. Arastirmaya
gore bu zararin yaklasik 4,5 trilyon dolar1 gelismis iilkelerde gerceklesebilir. En biiyiik etkinin
1,38 trilyon dolar ile ABD’de yasanabilecegi tahmin edilmektedir (Cakmakli, Demiralp,
Kalemli-Ozcan, Yesiltas ve Yildirim, 2021). Uluslararas1 tedarik zincirlerinin diizgiin
calismasindan faydalanan gelismis ekonomiler, as1 erisimi ve dagitimi konusunda kiiresel
isbirliginden en ¢ok kazanacak olan tilkeler grubunda yer almaktadirlar. Asilara adil erigimi
saglamaya yonelik ¢ok tarafli cabalarin finanse edilmesinin ekonomik faydalari, bu ¢abalara
dair maliyetleri golgede birakmaktadir. Buna karsin gelismis ekonomilerin a1 milliyetgiligi
politikalarinda 1srar etmesi ise bu iilkeler igin trilyonlarca dolar kaybetme riskini ortaya
cikartmaktadir. Asilarin ancak adaletli bir sekilde dagitilmasi halinde gelismis ve gelismekte
olan iilke ekonomileri ayn1 anda toparlanma imkanina kavusabilir. Asilarin az gelismis ve
gelismekte olan iilkelere siirl sayida tedarigi ise salginin gidisatin1 ve dolayisiyla ekonomileri
olumsuz etkileyebilir.

2.2.1. As1 Diplomasisinde Rusya ve Cin Etkisi

COVID-19 ile kiiresel miicadelenin ilk donemlerinde AB tlkeleri ve ABD’nin etkinlikten
uzak kaldig1 ortamda Rusya ve Cin saglik diplomasisi konusunda 6ne ¢ikan tilkeler olmuslardir.
Diinyanin as1 iretimi ve dagitiminda yavas kalmasi Cin ve Rusya'ya diplomatik ve ticari
avantajlar saglamigtir. Her iki {ilke COVID-19a kars1 gelistirdikleri asilar1 birer yumusak gii¢
unsuru olarak kullanmaktadirlar. Cin ve Rusya, oncelikli olarak salginin baglamasi ile birlikte
diger iilkelere maske ve koruyucu saglik ekipmani tedariginde bulunmuslardir. Hatta Cin’in
iiretim kapasitesinin de avantajiyla salgin doneminin basinda diinyaya bol miktarda maske
yardiminda bulunmasi maske diplomasisi kavramini giindeme getirmistir (Ho, 2020). Cin,
salginin  basinda yumusak gii¢ politikalar1 cercevesinde Almanya, Isvec, Italya, Ispanya,
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Polonya, Cekya ve Slovakya’ya maske yardimlarinda bulunmustur (Jerden, Riihlig, Seaman ve
Turcsanyi, 2021).

COVID-19’a kars1 agilarin gelistirilmesinde hizli davranan Cin ve Rusya, as1 diplomasisi
konusunda da etkin olmustur. Cin, Aralik 2020’de Sinopharm asisina genel kullanim igin onay
vermistir (China Gives, 2020). COVID-19 asilar1 konusunda yeterli tedarigi saglayamayan
bir¢cok Avrupa iilkesi as1 i¢in Rusya ve Cin ile temasa ge¢mistir. Cin, COVID-19 asilarini kendi
vatandaslarina iicretsiz olarak temin ederken 53 iilkeye as1 gondermistir (Leigh, 2021). Cin as1
tedarigi i¢in siyasi iligkilerinin oldugu diisiik ve orta gelirli {ilkeleri 6ncelikli olarak se¢mektedir.
Avrupa'daki en biiyiik Konfiicyus Merkezine sahip Sirbistan, Cin'den 6ncelikli olarak as1 alan
tilkelerden biri olmustur. Cin'in Kusak ve Yol projesi iizerinde olan Endonezya, Filipinler,
Sirbistan, Sri Lanka, Birlesik Arap Emirlikleri ve Tiirkiye gibi iilkeler asiya oncelikli olarak
ulagmiglardir (Gyu, 2021). Cin, ayn1 zamanda AB iiyesi Macaristan’a da as1 tedarik etmistir.
Cin, 2017 yilinda DSO ile Saglik Ipek Yolu konusunda bir isbirligi anlasmasi imzalamistir.
(Mardell, 2020). Cin yénetimi igin COVID-19 asilarini Avrupa'ya ulastirmak Saglik ipek
Yolu’nun gelistirilmesi anlamina gelmektedir.

Rusya ise Avrupa'daki komsu iilkelerine ve genisleme cografyasina kendi gelistirdigi
Sputnik V asisindan tedarik etmistir. Sputnik V asisi, Agustos 2020’de diinyanin ilk tescillenen
COVID-19 asis1 6zelligini tagimaktadir ve 71 tilkede kullanilmaktadir (About Sputnik V, 2021).
Rusya’nin asisi ismini 1957°de Sovyetler Birligi tarafindan Sputnik 1 olarak uzaya gonderilen
ilk yapay uydudan almaktadir. Sputnik 1 uydusu, ABD ile Sovyetler Birligi arasindaki uzay
yarist ve Soguk Savag donemi rekabetinin 6nemli bir asamasi olarak kabul edilmektedir. Rus
agisinin isminden de anlasilacag: iizere iilkeler arasinda as1 gelistirilmesi konusundaki yaris
Soguk Savas donemindeki uzay yarigina benzetilmektedir (Connolly, 2021). Macaristan,
Avrupa'da Rus agisimi acil kullanim onay1 ile uygulayan ilk iilke olmustur. Cekya ve
Slovakya'nin da Rus asisimi tedarik etmek i¢in girisimleri olmustur. Rus asisini kullanmak
isteyen Avusturya, Sputnik V'yi degerlendirmede ge¢ kaldigi gerekgesiyle Avrupa Saglik
Ajansi'm (EMA) elestirmistir (Furlong, 2021). DSO, Rusya'nin Sputnik V asisim kullanim igin
onaylarken EMA ise degerlendirmesine devam etmektedir. Bu arada donemin Almanya
Bagbakan1 Angela Merkel ve Fransa Cumhurbagkani Nicholas Sarkozy salgiin yogun olarak
yasandig1 ilk donemlerde Sputnik V'nin ortak iiretimi i¢in Rusya Devlet Baskani1 Vladimir Putin
ile goriismislerdir (Leigh, 2021).

3. Tiirkiye’nin As1 Diplomasisi

Tiirkiye’de as1 iiretimi ile ilgili ¢alismalarin kokeni Osmanli Imparatorlugu’na kadar
uzanmaktadir. istanbul’da 1721°de cicek hastaligina karsi asi calismalarmin olduguna dair
belgeler bulunmaktadir. Asi iiretim galismalar1 yapan olan Pasteur’e Fransa’dan Istanbul’a gelip
caligmalarim1 burada yiiriitmesi teklif edilmis ancak 2. Abdilhamit’in bu teklif kabul
gérmemistir. Pasteur’{in yanina egitime giden bir ekip daha sonra Istanbul’da diinyanin iigiincii
kuduz merkezini kurmustur. (Tiirkiye’de Asinin Tarihgesi, 2021). Osmanli’dan baslayarak ve
Cumhuriyet donemi igerisinde de devam ederek cicek, kuduz, difteri, sigir vebasi, tifo, kolera,
dizanteri, verem, BCG ve veba asilar1 Tirkiye’de hazirlanmis ve uygulanmistir. Tiirkiye’de ast
uygulamalarma 1930’larda ¢igek asisi ile baslanmistir. DSO, asinin ¢ocuk sagligma katkilarim
goz oOnilinde bulundurarak 1974 yilinda “Genisletilmis Bagisiklama Programi’ni baslatmistir.
Difteri, bogmaca, tetanos, verem, polio ve kizamik gibi hastaliklarin hedeflendigi “Genisletilmis
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Bagisiklama Programi” Tiirkiye’de 1981 yilinda baslamis, agilama ¢alismalarina 1985 yilindaki
“As1 Kampanyas1” ile hiz verilmistir. (Ozmert, 2008) Tiirkiye’de as1 iiretimi 1996°da DBT ve
kuduz agis;, 1997°de BCG a1 iiretiminin kesilmesi ile sona ermistir (Tiirkiye’de Asinin
Tarihgesi, 2021). Asi iiretiminin sona ermesi ile asilar devlet tarafindan satin alinarak temin
edilir hale gelmistir. Tirkiye’deki as1 iiretimi kapsamindaki calismalar uzun siire ilag
sirketlerinin dolum ve ambalajlama islemlerini teknoloji transfer ettikleri fason fireticilere
aktarmalari ile simrl kalmistir (Ocek ve Cigeklioglu, 2012). COVID-19 salgim ile birlikte
kamunun da destegi ve yonlendirmesi ile Tiirkiye’de yerli asi gelistirilmesi ve tretilmesi
konusuna ilgi tekrar artmistir.

Tiirkiye, COVID-19 salgininin ilk dénemlerinde yasanan asiya erisim sikintisini agtiktan
sonra sinirli da olsa as1 bagist kararlarina imza atmistir. Tirkiye, Kuzey Kibris Tiirk
Cumhuriyeti (KKTC), Libya, Bosna-Hersek, Vietham ve Afrika’daki bazi az gelismis ve
gelismekte olan iilkelere ag1 gonderme karar1 alimmistir. Tiirkiye, KKTC’ye ilk etapta 190 bin
doz COVID-19 asis1 gondermistir. KKTC’ye gonderilen agilar Cinli Sinovac firmasina ait
COVID-19 agilaridir (Arslan, 2021). Uluslararas1 alanda devlet olarak taninmayan KKTC,
ozellikle ekonomik agidan 6nemli oranda Tiirkiye’den gelecek kaynaklara bagimli olan bir
iilkedir (Duner, 1999). Tiirkiye’nin ekonomik krizi nasil KKTC’nin de ekonomik krizi anlamina
geliyorsa saglik anlaminda da iki iilke arasinda benzer bir etkilesim s6z konusudur (Barkey and
Gordon, 2001). Dolayisiyla Tiirkiye’nin salgin ile miicadelede basarili olmasit KKTC’nin de bu
saglik krizine kars1 bagarili olmasina anlamina gelmektedir. Tiirkiye, COVID-19 ile miicadele
kapsaminda Bosna Hersek’e ise 30 bin doz Sinovac asis1 bagislamistir (Crnovrsanin, Zorlak ve
Biogradlija, 2021). Bosna Hersek ayni zamanda COVAX programu ile de as1 tedarik eden bir
iilke konumundadir. Tiirkiye bolgedeki diasporasi ve tarihsel baglart ile birlikte kendisini
Bosnaklarin abisi gibi goérmektedir (Bechev, Secrieru, Saari ve Bechev, 2021). Ayrica
Uluslararas1 Baris Giici kapsamindaki operasyonlar cercevesinde Tiirk askeri Bosna-
Hersek’teki iislerde gorev yapmaktadir (Erdag, 2021).

Tiirkiye iki tilke arasinda imzalanacak saglik is birligi anlasmasi kapsaminda Vietnam'a
200 bin doz COVID-19 asis1 gonderme karari almigtir. Tirkiye, asimin yaninda Vietnam’a
vantilator, hasta monitorii, N95 maskesi, tulum, PCR test Kiti, Viral Niikleik Asit Cikaric1 ve
Koruyucu Nakil Sivis1 verilecegini duyurmustur. (Gtiler, 2021). Tiirkiye ayrica Cumhurbaskani
Recep Tayyip Erdogan’in Afrika ziyaretinde Togo, Burkina Faso ve Liberya'ya hem Tiirkiye
hem de Tirk Konseyi olarak oniimiizdeki donemde as1 bagisinda bulunacagini duyurmustur
(Akan, 2021). Tirkiye, Afrika tlkeleri ile ekonomik ve diplomatik iliskilerini gelistirmek
isterken as1 yardimlarinmi da destek unsuru olarak kullanmaktadir. Tiirkiye, devlet ve devlet dist
aktorleri araciligiyla Afrika’ya yumusak giic politikalar1 gergevesinde yardimlar gondermekte
ve bolgedeki etkisini artirmaktadir (Cevik, 2019).

Tiirkiye, Kuzey Afrika’da yer alan Libya’ya 150 bin doz Sinovac asist bagiglamistir.
Libya gonderilen asilar Tiirk Hava Kuvvetlerine ait ucakla ulastirilmistir (Gengturk ve Bayar,
2021). Libya'nin cografi konumu ve jeostratejik 6nemi gz 6niine alindiginda iilke i¢indeki i¢
catisma Dogu Akdeniz'deki bdlgesel aktorler igin bir dis politika meselesine haline gelmistir
(Telci, 2020). Tiirkiye, 2019'da imzalanan "deniz yetki alanlarinin sinirlandirilmasi" ve "askeri
giivenlik igbirligi" mutabakat muhtiralari ile Libya’daki etkisini artirmistir.

Tiirkiye'nin yerli COVID-19 asis1t TURKOVAC'm Faz 3 ¢alismalarinin Kirgizistan'da da
yiriitiilmesi konusuna karar alinmigtir. Tirkiye, Sovyetlerin dagilmasi ile bagimsizligini
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kazanan Merkez Asya’daki Kirgizistan, Azerbaycan, Tiirkmenistan, Kazakistan ve Ozbekistan
ile daha yakin iliski ve baglantilar kurmak i¢in diplomatik ¢abalar gostermektedir (Kavakli,
2018). Bu arada Kirgizistan, Tiirkiye'ye "Bayraktar TB2" silahli insansiz hava araci (SIHA)
siparisi verdiklerini agiklamustir. Kirgizistan’m satin aldign SIHA'lar1 kullanacak kisilerin
Tirkiye'de egitim gordigii de ifade edilmistir (Tayfur, 2021) Tirkiye, yerli asisi igin Pakistan,
Azerbaycan, Arjantin, Kolombiya ve Polonya basta olmak tizere pek ¢ok iilke ile de Faz 3
calismalarinin ylriitiilmesi konusunda goriismeler gerceklestirmektedir. Tiirkiye, yerli asisi
TURKOVAC'm tiim diinyada kullanilan bir as1 olmasi ve uluslararasi nitelik kazanmasi igin
caba sarf etmektedir (Giiler, 2021).

Tirkiye’nin as1 bagislari, salgin donemindeki diger saglik ekipmani yardimlarina nazaran
daha siirh kalmaktadir. Disigleri Bakanligi’nin verilerine gore Tiirkiye, COVID-19 salgim
doneminde 155 iilkeye yardimda bulunmustur. Yapilan yardimlar 155 iilkeden 128’ine hibe
seklinde, 73’iine satin alma ve ihrag izni olarak gergeklestirilmistir. Tiirkiye, salgin doneminde
45 iilkeye de nakdi yardimda bulunmustur. COVID-19 salgin déneminde Tiirkiye, en biiyiik dis
yardimint 48 iilke ile Afrika’ya gerceklestirmistir. Afrika’y1 sirasiyla Avrupa’dan 41 iilke,
Asya’dan 33 iilke, Amerika’dan 21 iilke ve Okyanusya’dan 15 iilke izlemektedir. Tiirkiye
sadece iilkelere degil salgin doneminde Birlesmis Milletler Insani Yardim Koordinasyon Ofisi,
Birlesmis Milletler Cocuklara Yardim Fonu, DSO, Avrupa Giivenlik ve Is Birligi Teskilati,
Kuzey Atlantik Antlasmasi Orgiitii, Hiikiimetler Aras1 Kalkinma Otoritesi, Karayip Ortak
Pazari, Orta Amerika Ortak Pazar1 ve Insan Yardim Vakfi gibi uluslararast kuruluglara da
yardimda bulunmaktadir (Koronavirus Salginindaki Rol, 2021). Tirkiye’nin yardimlar
genellikle tibbi malzeme ve kisisel koruyucu malzemelerden olusmaktadir. Tiirkiye’de tiretilen
solunum cihazlar1 da hibe olarak ihtiyaci duyan iilkelere temin edilmektedir.

Salgin doneminde yasanan en biiyiik sikintilardan birisi de tedarik zincirlerinin bozulmasi
ile ortaya ¢ikan gidaya erisim sorunudur. COVID-19 salgini doneminde aralarinda gidanin da
oldugu tedarik zincirleri zorlu bir test stirecinden gegmektedir (Barai ve Dhar, 2021). Tiirkiye,
sadece as1 degil salgin kosullarinda gida giivenligi sorunu yasayan iilke ve bolgelere gida
yardimlarinda da bulunmaktadir. Tirkiye, gelismekte olan bazi iilkelerde kisisel koruyucu
malzeme iiretilmesi i¢cin hammadde destegi ve egitim programlart diizenlemektedir. Tiirk
Isbirligi ve Koordinasyon Ajansi (TIKA) ve Uluslararas1 Saraybosna Universitesi isbirligi ile
COVID-19 ile miicadeleye destek kapsaminda Bosna Hersekli saglik ¢alisanlarma dagitilmak
tizere 3D yazici ile yiiz koruyucu maske iiretimi gerceklestirilmistir. Proje ile 3D yazici ve sarf
malzeme temin edilerek {iretilen koruyucu siper maskeler iilkedeki saglik kurumlarina
dagitilmistir. Filipinler’de yiiz maskesi ve tibbi koruyucu elbise tiretiminde kullanilmak tizere
hizli dikis makinasi ve ekipmani desteginde bulunulmustur. Tacikistan'in saglik ¢alisanlar1 bagta
olmak iizere olmak iizere risk grubunda yer alan insanlara koruyucu maske ve tibbi tulum
yardiminda bulunulmustur. Namibya'nin COVID-19 salginiyla miicadelesine destek olmak
amaciyla basingh ilag piiskiirtme makinesi ile kizilotesi termometre tabancasi desteginde
bulunulmustur. Kuzey Makedonya'daki anaokullarina dezenfektan standi ve temassiz ates dlger
desteginde bulunulmustur. Kosta Rika'da saglik personelinin korunmasi i¢in 25.000 adet tek
kullanimlik maske yardiminda bulunulmustur. Kolombiya'da maske iiretim tesisi kurularak
Nraino Bolgesi'nde yasayan 100 kadina istihdam saglanmistir. Gine, Namibya, Afganistan ve
Sili’de Yetim ve Engellilere COVID-19 Kapsaminda Gida Yardimi, Salginla Miicadelede
Meslek Kurslarma Destek gibi desteklerde bulunulmustur. (Tiirk Isbirligi ve Koordinasyon
Ajanst [TIKA], 2020). Tiirkiye ayrica Gambiya, Giircistan, Giiney Sudan, Kolombiya,
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Moldova, Mozambik, Sirbistan, Sudan, Suriye, Tacikistan’da yerel imkanlarla kisisel koruyucu
malzeme ve hijyen malzemesi iiretimine yonelik egitim programlar1 olusturmus veya yerel
iiretim i¢in malzeme temin etmistir.

4. Sonug¢

Diinyay1 etkisi altina alan COVID-19 salginina kars1 en etkin miicadele araci olarak asi
kabul edilmektedir. Ancak COVID-19’a kars1 gelistirilen asilarin esit ve adil paylasilmamasi,
kiiresel boyuttaki salginin tam anlamiyla kontrol altina alinma imkanini riske atmaktadir.
COVID-19 agilarinin dagitilmasi siirecinde yasanan eksiklik ve adaletsizlikler yeni viriis
mutasyonlarinin olusmasi riskini de beraberinde getirebilmektedir. Bu durum salgmin kontrol
edilmesini zorlastirirken dolayli olarak gelismis, az gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimi
yapmadan diinya ekonomisinin toparlanmasini geciktirebilmektedir.

Salginin ilk donemlerinde ortaya cikan asi milliyetciligine dayali politikalar pandemi
ilaninin tizerinden gecen yaklasik iki yil sonrasinda hala etkisini slirdirmektedir. Geligmis
iilkeler ihtiyaclarinin {izerinde asiy1 tedarik ederek yas farki gozetmeksizin vatandaslarina
ticlincii doz as1 uygulamalarina gegerken az geligmis iilkelerin ¢ogunda insanlar heniiz ilk doz
astya dahi ulasamamuslardir. As1 diplomasisi ¢ergevesinde az gelismis iilkelerin asiya erigsmesi
amaciyla kurulan ve {ilkeler arasinda ¢ok tarafli bir igbirligi imkani saglayan COVAX gibi
programlar istenen amaca ulasmak konusunda yavas ve yetersiz kalmaktadir.

Batili gelismis {ilkeler, salginin baslarinda asiya hizli bir sekilde erismek icin as1
milliyet¢iligi politikalarina bagvurmus ve asiy1 bir diplomasi araci olarak kullanmak konusunda
ge¢ kalmiglardir. ABD ve AB iilkeleri, bu eksikliklerini daha sonra COVAX programina
yaptiklart katki ve bagislarla agsmaya gayret etmislerdir. Rusya ve Cin gibi gelismekte olan
iilkeler ise salginin basindan itibaren a1 diplomasisini bir yumusak giic unsuru ve dis politika
aract olarak kullanmayi tercih etmislerdir. Gelismis ve gelismekte olan bu iilkeler ile
karsilastirildiginda Tirkiye, salginin ilk donemlerinde saglik diplomasisi alaninda diinyaya
yaptig1 yardimlar ile oncli olmus ancak bu ivmeyi asi diplomasisi konusunda siirdiirmek
konusunda yetersiz kalmistir. Salgin baslarinda Tiirkiye, Cin’in kendisine taahhiit ettigi asilari
geciktirmesi nedeni ile astya erisimde sorunlar yasamustir. Tiirkiye, Pfizer/BioNTech ile Mayis
2021°de 120 milyon doz i¢in anlagma saglanmasinin ardindan as1 tedarigi konusunda ancak
rahatlamistir. Salginin baglarinda ABD’ye dahi COVID-19 ile miicadelede kullanilmak iizere
ekipman yardimi gonderen Tiirkiye yeterli as1 tedarigi konusunda geciktigi igin as1
yardimlarinda da geg¢ kalmistir.

Gelismekte olan iilke sinifinda bulunan Tiirkiye, COVID-19 salgin donemi boyunca
genellikle az gelismis iilkelere saglik ve gida yardimlarinda bulunmustur. Saglik diplomasisi
kapsaminda dagitilan bu yardimlarin ¢ogunlugu Saglik Bakanligi, Disisleri Bakanligi, Milli
Savunma Bakanligi ile TIKA nin girisimleri ve isbirligiyle gergeklestirilmistir. Ancak Tiirkiye,
agtya erigimi gorece rahat olan iilkelerden olmasina ragmen iilkenin yurtdisina hibe ettigi
COVID-19 asilart olduk¢a simirli kalmigtir. Tiirkiye’nin devam eden genis kapsamli saglik
yardimlar1 degerlendirildiginde as1 konusundaki yumusak gii¢ politikasinin etkisiz kaldig ifade
edilebilir.

Asi ve saglik yardimlart konusunda karar verirken Tiirkiye’nin yardim génderdigi iilkeler
ile ikili siyasi iliskilerini de gozettigi anlasilmaktadir. Tiirkiye’nin as1 yardiminda bulundugu
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bazi tlkeler ile 6nemli askeri isbirlikleri de bulunmaktadir. Tiirkiye’den asi yardimi alan Libya
ve KKTC gibi iilkeler Tirkiye’nin jeostratejik cikarlari agisindan onemli ilkeler olarak
gosterilebilir. KKTC ve Libya ile ilgili iliskilerde Tiirkiye’nin enerjiye ulasim konusunda Dogu
Akdeniz’de izledigi politikalar da dikkate degerdir.

Tirkiye nin gelismemis tilkelerin asiya erisimini amaglayan COVAX programina higbir
katkida bulunmamasi da bir eksiklik olarak degerlendirilebilir. Tiirkiye nin yerli as1 tiretimini
gerceklestirmesi ile dis politikada yiiriittiigli as1 diplomasisini giiclendirmesi beklenebilir.
Nitekim Tiirk yetkililer tarafindan yapilan agiklamalarda TURKOVAC’m diger iilkeler ile
paylasilacagi soylemi sik sik vurgulanmaktadir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
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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VACCINE NATIONALISM AND TURKEY’S VACCINE DIPLOMACY
DURING THE COVID-19 PANDEMIC

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

Vaccines developed against COVID-19 are not shared equally and fairly in the world.
This problem jeopardizes the full control of the global epidemic. The deficiencies and injustices
experienced during the distribution of COVID-19 vaccines may bring the risk of new virus
mutations. This situation can delay the recovery of the world economy, regardless of developed,
underdeveloped and developing countries. In addition to international aid programs during the
COVID-19 pandemic, there are also aids made by countries within the framework of public
diplomacy and soft power policies with their own efforts. Industrialized and developed
countries that have access to COVID-19 vaccines have announced that they will donate
vaccines to relatively poor countries. Most of the developed countries use vaccines as a tool of
diplomacy. It is considered that some countries supply vaccines to other countries in return for
getting foreign policy concessions. This study focuses on whether Turkey uses COVID-19
vaccines as a foreign policy tool.

Literature

The term “global health diplomacy” aims to capture these multi-level and multi-actor
negotiation processes that shape and manage the global policy environment for health. Global
health diplomacy is at the coal-face of global health governance where the compromises are
found and the agreements are reached, in multilateral venues, new alliances and in bilateral
agreements. There is increasing acceptance that health is a legitimate foreign policy concern.
The scope of foreign policy health concerns has since been expanded to include problems of
trans-border spread of other communicable diseases and protection of the poor and those living
in failed states.

Methodology

The study compares the vaccine aids of Turkey and other countries during the pandemic
period. The statements of the World Health Organization and the official aid announcements of
the countries are used in the article.

Results and Conclusions

Turkey, which is a developing country, has generally provided health and food aid to
underdeveloped countries during the COVID-19 epidemic period. The majority of these aids
distributed within the scope of health diplomacy were realized with the initiatives and
cooperation of the Ministry of Health, Ministry of Foreign Affairs, Ministry of National
Defense and TIKA. Compared to Turkey's ongoing comprehensive health donations, it can be
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stated that the country's soft power policy on vaccines is ineffective and inadequate. Turkey has
helped 155 countries during the COVID-19 outbreak upon aid requests. 128 ofthese aids, most
of which were medical supplies, were made in the form of grants. Turkey also provided food aid
to countries and regions that have food security issues during the pandemic. After overcoming
the shortage of access to vaccines experienced in the early stages of the pandemic, Turkey
decided to send vaccines to the least developed and developing countries such as the Turkish
Republic of Northern Cyprus, Libya, and Bosnia and Herzegovina, Vietham. Turkey's vaccine
donations were more limited compared to other healthcare equipment aids during the pandemic
period. It is understood that when deciding on vaccine and health aids, Turkey also considers its
bilateral political relations with the countries. Turkey also has important military cooperation
with some countries to which vaccine aid is provided. Countries such as Libya and TRNC,
which receive vaccine aid from Turkey, can be shown as important countries in terms of
Turkey's geostrategic interests. Turkey's policies in the Eastern Mediterranean regarding access
to energy and its relations with the TRNC and Libya are remarkable and important. Turkey's
lack of contribution to the COVAX program, which aims to provide vaccine access to
underdeveloped countries, can be criticized in terms of soft power policies. At the same time,
when Turkey produces a domestic vaccine, it can be expected to strengthen its vaccine
diplomacy in foreign policy. Finally, in the statements made by the Turkish authorities, it is
often emphasized that TURKOVAC will be shared with other countries. Turkey has also
negotiated with many countries, especially Kyrgyzstan, Pakistan, Azerbaijan, Argentina,
Colombia and Poland, to carry out Phase 3 studies for the domestic vaccine.
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FINANSTA MAKINELERIN YUKSELIiSi: KOSUL BAZLI
ALGORITMA ILE TCMB FAiIZ KARARINA BAGLI FOREX
PIYASALARINDA OTOMATIK ISLEM ACMA”

The Rise of the Machines in Finance; Automated Trading in Forex Markets Based
on CBRT Interest Rate Decision with Event-Based Algorithm

Tugberk CITILCI™

Oz
Caligma, finansal piyasa haberlerinin fiyat olusumunu etkiledigi durumlarda manuel
olarak emir agmanin gecikmeye sebep olmasi ve fiyata yetisilememesinden yola

Anahtar ¢ikilarak olusturulmustur. TCMB tarafindan XML ve JSON formatlarinda yayimlanan
Kelimeler: web servis iizerinden TCMB Faiz Kararmn anlik olarak takip edilmistir. .Net, DLL ve
Forex, MQL4 yazilim dilleri aracilifi olusturulan algoritma ¢iktist ile MetaTrader 4
MetaTrader, platformuna entegre olunmustur. Es zamanli olarak uzman danigman araciligiyla
MQLA4, platformda secilen USDTRY paritesinde otomatik alim satim emri olusturulmustur.
Algoritma, Tim parametreler kullanicit tarafindan belirlenecek sekilde yapilandirilmistir.

Otomatik Al-Sat
Islemleri, Yiiksek

Calisma i¢in TCMB’nin 17 Haziran 2021 tarihli Para Politikasi Kurulu karar1 ve
aciklama metni referans alinmigtir. Calisma 5 agama olarak olusturulmustur. Birinci

Frekansh asama; TCMB faiz kararinin agiklanmasiyla web servisine erisimin saglanmustir.
Islemler. Ikinci asama; .Net ile algoritmik ara yiiz olusturulmustur ve TCMB web servis erisimi

saglanmistir. Ugiincii asama; DLL ile .Net algoritmasi- MetaTrader platformu iletigimi
JEL Kodlarz: kurulmustur. Dérdiincii asama; MetaTrader uzman danisman iizerinden DLL ile gelen
F65, G11, G13,  veri analiz edilerek, algoritma tetiklenmistir. Besinci asama; Uzman danismanin
Gl4 gerekli parametre kosullarini bagli USDTRY paritesinde islem agilmigtir. Kosul bazli

algoritma, TCMB faiz kararina bagli basarili sonug¢ vermistir.

Abstract

The study, was created based on the fact that manually execute an order causes latency
Keywords: and the price cannot be reached in cases where financial markets news affects price
Forex, formation. The CBRT Interest Rate Decision was followed instantly via the web
MetaTrader, service published by the CBRT in XML and JSON formats. It has been integrated into
MQLA4, the MetaTrader 4 platform with the output of the algorithm created through .Net, DLL
Algorithm, and MQL4 software languages. Simultaneously, automated trading order was created
Automated in the USDTRY parity selected on the platform through the expert advisor. All

Trading System,
High-Frequency
Trading (HFT).

parameters are configured to be determined by the user. For the study, the CBRT's
Monetary Policy Committee decision dated as 17 June 2021 and the press release on
interest rate were taken as reference. The study was created in 5 stages. First stage;
with the announcement of the CBRT's interest rate decision, access to the web service

JEL Codes: was provided. Second stage; an algorithmic interface was created with .Net and CBRT
F65, G11, G13,  Web service access was provided. Third stage; DLL and .Net algorithm — MetaTrader
G14 platform communication has been established. Fourth stage; the algorithm was

triggered by analyzing the data coming from the DLL via the MetaTrader expert
advisor. Fifth stage; an order has been opened in USDTRY parity, depending on the
necessary parameter conditions of the expert advisor. The event-based algorithm
yielded successful results depending on the CBRT's interest rate decision.
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1. Giris

Bilgisayar teknolojilerinin gelismesi ile ekonomide verimlilik ve zaman etkinliginin
kullanimi1 hizli bir ilerleyis kaydetmistir. A’dan Z’ye tiim alanlari kapsayan bu gelismeler
bilgisayarlarin kuantum bilgisayarlarina dogru evirilmesi ve bulut teknolojilerin devreye girerek
karmasik hesaplama islemlerinin bulut ag1 iizerinde yer alan bilgisayarlar tarafindan yapilmasi
onemli bir mihenk tasi olmustur. Teknolojik ilerleme farkli alanlarda farkli ¢oziimlere
odaklanirken, multi disiplinler arasinda yeni bir sayfa agmaktadir. Ozellikle bilgisayar
teknolojilerinin finans ile bulugsmasi makinelerin yiikselisi olarak yerini alirken, bu alanin popiiler
olmasinda 2015 yilinda yayinlanan Michael Lewis’in “Hizli Cocuklar” kitabi biiyiik bir rol
oynamustir. Kitap, Wall Street piyasasinda veriye daha hizli ulasmanin ydntemlerini anlatirken,
network alanmnin bu konuda ne kadar 6nemli oldugu iizerine kurgulanmistir. Yayimlanan
ekonomik verilere daha hizli ulagmak ve borsaya emir gonderirken zaman 6nceligini kazanmak
icin emir gonderilen merkeze daha yakin olmak adina kablo sistemlerinin kullanilmas1 detayl
olarak anlatilmistir. Michael Lewis’in anlattigi bu durum finans sektoriinde bilgisayar
teknolojileri ile etkin olarak uzun yillardan beri siirekli gelistirilerek kullanilmaktadir.

Finansal piyasalarda kitalar arasinda 5 giin 24 saat boyunca yogun bir veri trafigi akisi
bulunurken, biiyiik veri (big data) boyutu petabyte seviyesinde bulunmaktadir. Biiyiik veri
akiginda finans piyasalarda olup biteni anlamak manuel insan tepkisi ile gittikge zorlagmaktadir.
Insan odakl1 manuel biiyiik veri anlama bunu yorumlay1p finansa piyasalarda alim/satim y6niinde
isleme dontistirmek olduk¢a karmasik bir hale gelmektedir. Teknolojik imkénlar karmasik
anlama yorumlama okuma iglem agma siirecinde yerini etkin olarak alarak, hiz Onceligini
insanlardan makinalara dogru kaydirmaktadir. Ornek olarak finansal piyasalarda varlik fiyatlarin
etkileyebilecek 6nemli planli veya plansiz bir haber Bloomberg veya Reuters gibi veri
terminallerine diistiigiinde manuel olarak o haberin okunmasi analiz edilmesi hangi varligi hangi
kosulda etkileyebilecegine kara vermek ve emir iletim platformunda manuel olarak emir acarak
isleme girmek oldukea stresli, hataya agik ve zaman gecikmesine maruz kalarak agilan veya
kapatilan pozisyonun piyasa reaksiyonun geri kalmasina neden olabilir. Bu siire¢ finansal
piyasalarda 5/24 zaman dongiisiinde frekansi oldukca yiiksek sekilde tekrarlanmaktadir. Anlatim
olarak siire¢ uzun gibi goziikse bile aslinda zaman olarak bir gbéz kirpmasi siiresinde
gerceklesmistir. G6z kirpmasi zaman olarak ifade edildiginde yaklasik 100 ile 400 milisaniye
kadar siirmektedir. insan beyninin bu finansal déngiiyii izleyip, analiz edip ve bu déngiiye islem
acarak dahil olmasi kisiden kisiye saniyeler olarak degisse bile milisaniye siiresine manuel olarak
ulastlmas1 miimkiin degildir. Biiyiik verinin etkin olarak analiz edilmesi ve bunun hangi varliga
hangi yon ve siddette etki edecegini anlamak i¢in makinelerin yardimina ihtiya¢ duyulmaktadir.
Biiyiik veri analizinde veri madenciligi etkin ve yaygin olarak kullanilirken, finans alanina
entegrasyonu olduk¢a hizli ilerlemektedir. Veri madenciliginde haber analizi ve web kazima
yontemleri etkin olarak kullanilmaktadir. Varlik fiyatlarim etkileyebilecek planli/plansiz haber
akiginda varlik fiyatlar sert reaksiyonlar vermekle beraber, olaya dahil olmak i¢in hiz ve zaman
faktorleri devreye girmektedir. Giliniimiiz teknolojisinde en 6nemli sorun veri akiginda gecikme
(latency) yasanmasidir. Gecikmenin nedenleri arasinda yazilim (software) ve donanim (hardware)
kaynakli sorunlar yer almaktadir. Kablo altyapisinda veri hizinin ve yiikiiniin mevcut altyapi ile
sorun olusturmasi veriye erisimde gecikmeye neden olmaktadir. Finans alaninda emir géndermek
isteyen yatirimei veri terminallerinden fiyat bilgisini izlerken, izledigi varliga iligkin alim veya
satim yoOniinde emir gondermekte istediginde emir once hesabi bulunan aract kuruma daha
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sonrada ilgili organize borsaya ulagmaktadir. Bu siiregte gerek yazilim gerekse de donanim
kaynakli gecikme (latency) yasanmaktadir. Yatirimeilarin emir génderme siireleri genel olarak
ortalama 100 — 500 milisaniye (ms) gibi bir zaman diliminde gerceklesirken, son gelismeler ile
bu siire mikro saniyeler (us) ve nano saniyeler (ns) seviyelerine ulasmaktadir. Bu siireler iilkeden
iilkeye ve yatirimcilarin kullandigi sistemlere bagli ¢cok fazla degiskenlik gostereceginden dolay1
kesin olarak 6lgmek miimkiin olmamaktadir. Bu baglamda ortalama milisaniye siireleri
belirtilmistir.

Borsalar ve yatirnmcilar bu tarz gecikmeleri en az seviyeye diisiirmek icin teknolojik
imkanlart maksimum derecede kullanarak hiz ve ultra diisiik gecikme odakli emir iletimleri ile
yiiksek frekansli islemlere (High-frequency trading) odaklanmaktadir. Yiiksek frekansli islemler
in temelini algoritmik islemler olusturmaktadir. Basit olarak algoritmik islemler, teknik veya
temel analiz yontemlerine gére yatirimcilarin belirledikleri kriterlere gére olusturulan ve kosullar
saglaninca tetiklenen otomatik islemlerdir. Yiiksek frekansl igslemlerin zaman 6nceligine sahip
olmasi igin borsalar kendi biinyelerinden kolokasyon hizmetleri vermektedir. Kolokasyon
hizmeti, piyasa katilimcilarinin emir génderim sistemlerinin, borsa sistemine entegre ederek ayni
lokasyonda bulunma avantajina sahip olarak ultra diisiik gecikme ile emir gonderme imkani
olarak agiklanabilir.

Caligmanin amaci, agiklama tarihi planli olan makroekonomik olay acgiklamalariyla
piyasanin verecegi fiyat tepkisine es zamanli dahil olmak ve buna bagl ilgili varlikta al-sat
yoniinde islem agmaktir. Bu referansla Tiirk varliklari tizerinde etkili olan Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikas1 Kurulu karari ve karara iliskin agiklama metni
caligmanin temelini olusturmaktadir.

Faiz kararina ve agiklama metninde yer alan/almayan anahtar kelime kosullarina en hizh
sekilde wulasip, yorumlayip, al-sat islemine donistirmek i¢in kosul bazli algoritma
olusturulmustur. Calisma i¢cin TCMB web servisi, .Net yazilim dili, DLL (Dynamic Link Library
- Dinamik Baglant1 Kiitiiphanesi) haberlesmesi, MetaTrader platformu ve MetaTrader uzman
danigman kullanilmigtir. Yurt ici literatiir web servis yontemi ve anahtar kelime se¢imi odakl
algoritma ile otomatik alim — satim iglemi agma konusu uygulamalarinda yeterli derinlige sahip
degilken, ¢aligmaya birebir uyan 6rnekler malesef bulunmamaktadir.

2. Literatiir

Literatiirde kosul bazli durumlara iligkin otomatik al-sat islemi veya algoritma kullanimi
yaygin olurken, uygulamalarda ana referans olarak biiyiik veri yaklasimi kullanilmaktadir.
Gelisen teknolojik imkanlar ve bunlarin bilgisayar sistemlerine yansimasiyla biiyiik verinin
anlamli olarak finans tarafinda islenmesi kolaylagmistir. Yurt dis1 literatiir taramasinda biiyiik
veri, veri analizi, web kazima, metin madenciligi, anahtar kelime ¢ikarimi ve benzeri uygulamalar
finans alan ile iligkilendirilerek yaygin olarak kullanilmaktadir.

Yurt i¢i literatiir taramasinda veri kazima ve anahtar kelime ¢ikarimi tabanli kosul bazl
algoritma sistemine rastlanmamistir. Bu baglamda mevcut ¢alisma kosul bazli algoritma ile islem
acma robotu yurt i¢i literatiirde bir ilk olarak yer alacaktir. Konuya yakin olabilecek ¢alismalar
arasinda C++ programlama dilinde MQL4 i¢in indikator olusturmasi ve Bayes teknigi ile
otomatik al/sat sinyali liretilmesi tarzinda ¢alismalar bulunmaktadir.
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Cetiner ve Erdem (2011), MQL4 programlama dili ile 3 indikatoér olusturmustur.
Olusturulan indikatorlerin trend analizine yardimci olup olmadigini arastirmiglardir.

Atan ve Cimar (2019), kosul bazli algoritmalarda haber etkisini 6lgmek i¢in 14108 haberi
metin madenciligi ile incelemistir. incelemeleri sonucunda olusturulan “Duygu SézIiigii” yardimi
ile duygu tonlar1 ve finansal degerler arasinda iliskileri analiz etmislerdir. Analizin sonucunda
anlaml1 sonuclara ulagmisglardir.

Unsal ve Kaya (2020), Bayes teknigi kullanilarak forex piyasalarinda otomatik al/sat
sinyalinin nasil liretilecegini arastirmistir. Calismada MetaTrader programinda uzman danisman
(expert advisor) calistirarak alim/satim yoniinde islem agabilen .Net programlama dilinde
yazilmig bir robot olusturulmustur. Olusturulan robot ile ¢esitli para birimi ¢iftlerinde (parite)
islem agilarak basarili sonuglara ulasildigi gorilmistiir.

Haber etkilerinin finansal piyasalara etkileri iizerine yapilan g¢aligmalarda biiyiik veri
uygulamalarindan faydalanilarak literatiire katki saglanmigtir. Atik, Yilmaz, Kdse ve Saglam
(2016), terorizm temalt haberler, haber duygu metrigi yontemi ile incelemislerdir.
Incelemelerinde, haberler ile Borsa Istanbul endeksleri yer alarak Granger Nedensellik analizi
yontemini kullanmiglardir. Caligsmalarinin sonucunda endeksler ile haberler arasinda nedensellik
etkisine ulasmisglardir.

Bozkurt ve Kaya (2018), Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primleri ile Irak, iran ve Suriye ile
alakali iyi ve kot haberleri arastirmmglardir. Haberlerin CDS primine etki edip etmedigini
incelemislerdir. inceleme sonucunda, Iran alakali iyi ve kotii haberlerin CDS iizerinde etkili
oldugu gorilmiistir.

TCMB’nin faiz karar1 agiklamalart makroekonomik dinamikler ve varlik fiyatlari izerinde
etkili olduguna iligkin literatiirde ¢alismalar bulunmaktadir.

Aktas, Alp, Giirkaynak, Kesriyeli ve Orak (2008), TCMB’nin faiz kararlarimin basta
IMKB-100 endeksi olmak {izere cesitli mali piyasa degiskenleri iizerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Caligmalarina gore, faiz kararlarinin tahvil/bono faizleri lizerinde etkili oldugu
fakat IMKB-100 endeksinin anlamli tepki vermedigi goriilmiistiir.

Duran, Ozli ve Unalmis (2010), TCMB politika faizi ile hisse senedi fiyatlarm
incelemislerdir. Calismada, TCMB politika faiz artislar1 hisse senedi fiyatlarmi etkileyerek
diisiirdiigii sonucuna ulagilmistir.

Merkez Bankalarinin faiz kararlarinin piyasalar lizerindeki etkilerini inceleyen caligmalar
literatlirde yaygin olarak yer almaktadir.

Bernanke ve Kuttner (2005), ABD Merkez Bankasi’nin beklenmedik faiz kararlarinin
varlik fiyatlarim nasil etkiledigini 1989 — 2001 dénemi igin incelemislerdir. Inceleme sonucuna
gore Fed’in beklenmedik 25 baz puanlik faiz indiriminin S&P 500 endeksinde %1,3 artisa neden
oldugu gorilmiistir.

Ekanayake, Rance ve Halkides (2008), 1996-2007 d6nemi i¢in ABD Merkez Bankasi faiz
karalarimin Dow Jones endeksine etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore, Fed faiz
indiriminin hisse senetlerini pozitif, Fed faiz artirrminin hisse senetlerini negatif yonde etkiledigi
sonucu ortaya ¢ikmistir.
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Calisma konusuyla baglantili olabilecek ¢alismalarda veri madenciligi, makine 6grenmesi
ve yapay zeka tabanli uygulamalar ile haber etkisi, hisse senetleri ve portfdy yonetimine dahil
edilmisgtir.

Leinweber ve Sisk (2011), piyasaya gelen yeni haber etkisi ile portfoy simiilasyonlarim
incelemislerdir. Inceleme sonucunda 2006-2009 déneminde yeni haber etkisi ile ilave %10 getiri
saglandig1 goriilmiistiir.

Creamer, Ren, Sakamoto ve Nickerson, (2016) ¢alismalarinda STOXX 50 endeksine déhil
olan hisse senetlerinin Reuters terminalinde yer alan ilgili haberleri ve haber sonrasi hisse senedi
getirilerini olusturduklari otomatize sistem ile testlerini gergeklestirmiglerdir. Test sonuglarina
gore yiiksek Sharpe rasyosuna ulasarak STOXX 50 endeksinden daha fazla getiri sagladigi
anlagilmigtir.

Hicham ve Ddine (2020), Morocco Borsasi’na dahil hisse senetlerinin haberlerini karar
agaci algoritmasi basta olmak iizere ¢esitli yontemler ile haber ve hisse senedi getiri iligkisini
incelemislerdir. Incelemelerinde, yayinlanan haberlerin 4 giin sonrasinda Morocco Borasasi’ni
daha anlamli etkiledigi sonucuna varilmistir

Hasan ve Ng (2014), finans alam diginda yaygin olarak kullanilan anahtar kelime
cikarimina iliskin ¢alismalarda bulunmuslardir. Calismalarinda istenilen anahtar kelimelerin
metin veya veri setinden bagarili olarak gikarildigi gorilmiistiir.

Yurt ici literatiir web servis yontemi ve anahtar kelime se¢imi odakli algoritma ile otomatik
alim — satim islemi agma konusu uygulamalarinda yeterli derinlige sahip degilken, calismaya
birebir uyan 6rnekler malesef bulunmamaktadir.

3. Amag, Yontem ve Uygulama

Finansal piyasalarin hizla gelisen ekosistemine adapte olabilmek ve finansa islemlerden en
uygun getiriyi elde etmek i¢in hiz kavrami son zamanlarin en giincel ve popiiler konularindan biri
olmaktadir. Bilgisayar ve network sistemlerinde teknoloji imkanlarinin gelismesiyle manuel
islemlerden otomatik islemlere odaklanan piyasanin parlayan yildizi olarak algoritmalar 6ne
cikmaktadir. Yogun ve hizli biiylik veri akisinda, insan beyninin biiyiik veriyi anlamasi,
yorumlamasi ve bunu gerekli varlikta gerekli yonde isleme yonlendirmesi yavas ve zorlayici
olmaktadir. Yavaslik ve zorlayici faktorleri en aza indirgemek icin algoritmalar manuel islemlerin
yerini almaktadir.

Finansal piyasalarda biliylik veri setinin temellerini olusturan Merkez Bankalarin faiz
kararlarina ve makroekonomik veri agiklamalarina maksimum diisiik gecikmeyle hizli ulagmak
ana amag¢ olmaktadir. Bunun i¢in kosul bazli algoritmalar veri kazima yontemleriyle entegre
edilerek etkin ve yaygin olarak finansal varliklarim alim — satim yonlii islemlerinde
kullanilmaktadir.

Calisgmanin amaci, agiklama tarihi planli olan makroekonomik olay agiklamalariyla
piyasanin verecegi fiyat tepkisine es zamanli dahil olmak ve buna bagh ilgili varlikta al-sat
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yoniinde islem agmaktir. Bu referansla Tiirk varliklari izerinde etkili olan TCMB Para Politikasi
Kurulu karar ve karara iliskin agiklama metni ¢alismanin temelini olusturmaktadir®.

Faiz kararina ve agiklama metninde yer alan/almayan anahtar kelime kosullarina en hizl
sekilde ulasip, yorumlayip, al-sat islemine doniistirmek igin kosul bazli algoritma
olusturulmustur. Calisma i¢cin TCMB web servisi, .Net yazilim dili, DLL (Dynamic Link Library
- Dinamik Baglant1 Kiitiiphanesi) haberlesmesi, MetaTrader platformu ve MetaTrader uzman
danigman kullanilmistir. Kosul bazli algoritmanin isleyisi, TCMB faiz kararinin agiklanmasiyla
TCMB tarafindan web servisi erisiminin saglanmasi, .Net ile kosul bazli algoritmik ara yiiz
olusturulmast ve web servisi erisimi, DLL ile .Net algoritmasi — MetaTrader iletisimini
saglanmasi, MetaTrader uzman danisman araciligiyla DLL ile gelen verinin analiz edilerek
algoritmanin tetiklenmesi ve uzman danmigmanin gerekli kosullara gore USDTRY paritesinde
islem yapmasidir. Algoritma akis semasi1 Sekil 1'de gosterilmistir.

| TCMB Faiz Kararmm Aciklanmas: |

| TCMB Faiz Karan Actklama Web Servis Erisimi |

| Net ile olugtunilan algoritmik araviiz ile TCMB webservis erisitni |

| DLL ile .Net algoritmasi - Meta Trader platform iletisimi |

Meta Trader uzrman damsman tizerinden DLL ile gelen verinin analiz
edilmesi ve uzman damsmanmn tetiklenmesi

Uzman damsmamn gerekli parametre kosullarna gére USDTRY
N paritesinde islem yapmasi

Sekil 1. Algoritma Akis Semasi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

3.1. MetaTrader Platformu

MetaTrader islem platformu, yurt dis1 ve yurt i¢i piyasalarda forex piyasalarma emir
gondermek i¢in etkin ve yaygin olarak kullanilan iglem platformudur. Platform kullanici dostu
ara yiizii, yayginligi ve entegrasyon esnekligi ile one c¢ikmaktadir. Platform icinde forex
piyasalarinda 5 giin 24 saat islem goren paritelerin, alig fiyat1 — satis fiyati — yiiksek fiyat ve diigiik
fiyat verilerini piyasa gozlem penceresinden izlenirken, ilgili paritelerde grafik lizerinde genis
kapsamli teknik analiz araglari uygulanarak teknik analiz yapilabilmektedir. MetaTrader
platformu Resim 1°de belirtilmistir.

1 Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur
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Resim 1. MetaTrader Platformu
Kaynak: MetaTrader

3.2. MetaTrader MetaQuotes Language (MQL) Programlama Dili — Uzman
Damisman Kodlama

MetaQuotes Language (MQL) programlama dili, C++ programlama dilinin temellerine
odakli hizli ve esnek bir programlama dilidir. MQL programla dili ile kisisel indikatorler ve
uzman danigmanlari olusturulabilir. Kigisel indikatorler kullanicilar tarafindan algoritmalarina
gore programa yazilan ve ilgili paritede grafik {izerinde izlemeyi saglayan programdir. Uzman
danigman (expert advisor) MQL programlama dili temeli ile olusturulan genis kapsamli otomatik
alim — satim iglemlerini yar1 otomatik veya otomatik yapan yaygin olarak kullanilan programdir.
Bu yap1 sayesinde MetaTrader platformu kullanicilar1 kendilerinin ihtiyaglarina gore
olusturduklar indikatorler ile teknik analiz yaparak manuel islem acabilirler.

Finansal piyasalarin, eko sistemine algoritmalar ile adapte olmasi igin TCMB Para
Politikas1 Kurulu karar1 ve karar metni referans alinarak kosul bazli algoritma olusturulmustur.
Algoritma, TCMB’nin faiz karar1 agiklamasiyla tetiklenerek DLL (Dynamic Link Library -
Dinamik Baglant1 Kiitiiphanesi) veri aktarimiyla MetaTrader 4 islem platformu {izerinde uzman
danigsman (expert advisor) araciligryla #USDTRY paritesinde alim—satim yoniinde islem agmay1
gergeklestirmistir.

Calisma ve uygulama igin TCMB’nin 17 Haziran 2021 tarihli Para Politikas1 Kurulu karar1
ve aciklama metni referans almmustir. [lgili karar metni Resim 2’de gosterilmistir. TCMB, Para
Politikas1 Kurulu kararimi aylik dénemde saat 14.00’te agiklamaktadir. 2021 yilina iliskin Para
Politikas1 Kurulu Toplant1 tarihleri; 21 Ocak 2021, 18 Subat 2021, 18 Mart 2021, 15 Nisan 2021,
6 Mayis 2021, 17 Haziran 2021, 14 Temmuz 2021, 12 Agustos 2021, 23 Eyliil 2021, 21 Ekim
2021, 18 Kasim 2021 ve 16 Aralik 2021 olarak takvimde yer almaktadir. TCMB PPK kararinda
politika faizi olarak gegen bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin indirilmesi, yiikseltilmesi veya
sabit birakilmas1 yoniinde karar vermektedir.
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17 Haziran 2021

Faiz Oranlarina iliskin Basin Duyurusu

Toplantiya Katilan Kurul i]yeleri

Sahap Kavcioglu (Baskan), Mustafa Duman, Elif Haykir Hobikoglu, Ugur Namik Kiguk, Emrah Sener, Semih Tumen, Abdullah
Yavas.

asi Kurulu (Kurul), politi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yizde 19

Gelismis tlkeler basta olmak Gzere diinya genelinde asilamanin hizlanmasi kiiresel ekonomide toparlanma surecini
desteklemektedir. Bununla beraber, emtia fiyatlarindaki artis egilimi, bazi sektérlerdeki arz kisitlari ve tasimacilik maliyetlerindeki
artis uluslararasi Slgekte Uretici ve tuketici fiyatlarninin yiikselmesine yol agmaktadir. Yukselen kiiresel enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin uluslararasi finansal piyasalar tzerindeki etkileri @énemini korumaktadir,

Yurt ici iktisadi faaliyet guiclu seyretmektedir. ikinci ceyrekte, salgin kisitlamalarina ve finansal kosullardaki sikilasmaya bagli olarak
ic talep bir miktar ivme kaybederken, dis talep giictini kerumaktadir, Asilamanin toplumun geneline yayilarak hizlanmasi
salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ve turizm sektorlerinin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle
surdtrilmesine olanak tanimaktadir. Gergeklestirilen parasal sikilastirmanin etkisiyle krediler ilimli bir seyir izlemektedir. Bununla
birlikte, kredilerin seyri ve kompozisyonu makroekonomik istikrar agisindan yakindan takip edilmektedir. Emtia fiyatlarindaki
yukselise karsin, ihracattaki guiclti artis egilimi, kredilerdeki yavaslama, altin ithalatindaki belirgin gerileme ve agilamadaki kuvvetli
ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasinin cari islemler dengesinde baslayan iyilesmeyi hizlandirmasi beklenmektedir.

Son donemde ithalat fiyatlar kaynakli maliyet unsurlarinin yani sira, talep kogullari, bazi sektérlerdeki arz kisitlari ve enflasyon
beklentilerindeki yiiksek seviyeler, fiyatlama davranislari ve enflasyon gériiniimii (izerinde risk olusturmaya devam etmektedir.
Diger taraftan, parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkileri gézlenmeye baslamistir. Enflasyon ve
enflasyon beklentilerindeki ylksek seviyeler dikkate alinarak, Nisan Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki belirgin dusus
saglanana kadar para politikasindaki mevcut siki durus kararlilikla strdirtlecektir. Bu dogrultuda Kurul, politika faizinin sabit
tutulmasina karar vermistir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki tim araglari kararlilikla kullanmaya devam edecektir. Enflasyonda kalici
dususe isaret eden glicli gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar politika faizi, gticlu dezenflasyonist
etkiyi muhafaza edecek sekilde, enflasyonun tzerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edilecektir.

Fiyatlar genel dlzeyinde saglanacak istikrar, Ulke risk primlerindeki diistis, ters para ikamesinin baglamasi, doviz rezervlerinin
artis egilimine girmesi ve finansman maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari
olumlu etkileyecektir. Boylelikle, yatinim, tretim ve istihdam artisinin saglikli ve surdurtlebilir bir sekilde devami icin uygun zemin
olusacaktir.

Kurul, kararlarini seffaf, éngérulebilir ve veri odakli bir cercevede almaya devam edecektir.
Para Politikas! Kurulu Toplanti Ozeti bes is giinti icinde yayimlanacaktir.

Resim 2. TCMB Para Politikas1 Kurulu Karar1 (17 Haziran 2021)
Kaynak: TCMB Web Sitesi

Kosul bazli algoritma akis semasi bes asama olarak olusturulmustur. Resim 3’de
olusturulan akis semasi detayli olarak anlatilmistir.

[ o |

Olusturulan algoritma ile Tiirkiye Cumburiyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikas: Kurulu (PPK) Karar: agiklama metninde yer alan anahitar kelimeler ile Net lle analiz yapimasi. DLL veri aktarum
ile Meta Trader 4 pl da "Uzman Damgman” kullanarak #USDTRY inde islem agil gl

TCMB Faiz Karar] Tirkive Cumburiyet Merkez Bankastndan bilgi ediune bagvurusy ile Para Politikast Kurulu Kararlrmum intermet sitesine ilave olarak json ve sl formatlarnda baglants adresleri temin edilmistir.
‘Web Servis Algoritmada XML baglant formati |
Web Servis Erisimi] "Net platformuyla ohusturulan programia TCMB web servisine crigilerek data yorumlama 1 ve data yorumlania Il adunlannda ki kogullarn denctlencbilmesi igin veri saglanmigti.

Data Yorumlama T

Data yorumlama igin TCMB nin politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oram referans almmistir. TCMB 'nin faiz artg veya indisim gore algoritma I

Faiz karar: toplantis: éncesinde ki faiz orant ve gergeklesme parametrelerine gire #USDTRY paritesinde alig ve satiy yniinde MetaTrader 4 fizerinden islem agma kogullan: olusturulmustur.
Faiz Artigt Kogulu - Oneeki Faiz Oram < Gergeklesm
Faiz Indirimi Kogulu : One
Faiz Sabit Kogulu

#USDTRY Sat
Faiz Oram > Gergeklesme SDTRY Al
Faiz Oram < Gergeklesme = #USDTRY Islem Var = Anahtar Kelimeler Varsa Kosulu USDTRY Sat - Yoksa Kosulu #USDTRY Al

[Data Yorumlama Tl

Data parametrelerinde dnceki faiz oraninm v lot miktannm girilmesi sonrasmda algoritmann ikinei kogult olan analitar kelimeler dnecki Para Politikas: Kurulu Kararlanndan analiz edilerck anahtar
kelime girilecektir. Anahtar kelime kosullarina gére MetaTrader 4 (izerinden #USDTRY paritesinde alis ve satig emirleri olusturulmustur.

Anahtar Kelime Varsa Sat : *Parasa] Sikilagtrma® - “politika faizi, enflasyonun iizerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edileccktir.” Varsa #USDTRY Sat

Anahtar Kelime Yoksa Al : "Parasal Sikilagtirma” - “politika faizi, enflasyonun fizerinde bir dilzeyde olusturulmaya devam edilecektir.” Yoksa #USDTRY Al

[DLL Veri Aktarumi

[Net. web servisi erigimi ve data yorumla (I-11) acdimlannda oluan verilerin DLL ile MetaTrader 4 platformuna aktanimas:

MetaTrader 4
Uzman Damsman
fslem Ac¢ma

DLL veri aktarumi ile algortima MetaTrader 4 platformuna génderilerek "Uzman Dansman” aracihgiyla #USDTRY de iglem agmasi

[ Son |\ [sn

Resim 3. Algoritma Akis Semasi Detayh
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Baslangig, TCMB Para Politikas1 Kurulu Karar1 agiklama metninde yer alan anahtar
kelimeler .Net ile analiz edilmistir. Analiz sonrasinda DLL veri aktarimi ile MetaTrader 4
platformunda "Uzman Danigsman" kullanarak #USDTRY paritesinde islem agilmasi basarilt
olarak saglanmistir.

Birinci asama olarak, algoritmanin olusturulmasinda TCMB’den bilgi edinme basvurusu
ile Para Politikas1 Kurulu Kararlarinin internet sitesi disinda JSON (JavaScript Object Notation —
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JavaScript Nesne Notasyonu) ve XML (Extensible Markup Language - Genisletilebilir Isaretleme
Dili) formatlarinda yayinlanan baglanti linkleri temin edilmis ve baglanti linki olarak web servis
tizerinden gelen XML formati se¢ilmistir.

Ikinci asama olarak, .Net platformuyla olusturulan programla TCMB web servisine
erisilerek data yorumlama I ve data yorumlama II adimlarinda ki kosullarin denetlenebilmesi i¢in
veri saglanmistir. Algoritmanin data yorumlamasi i¢in gerekli parametreler sistem ara yiiziine
girilmistir. Ara yiize bir 6nceki oran, #USDTRY paritesi i¢in MetaTrader 4 islem platformunda
acilacak islem i¢in lot miktar1 (1 lot =100,000 birim) ve kelime filtresi girigleri yapilmistir. Lot
seviyesi sermaye tutarina bagh istenildigi sekilde girilebilmektedir. Resim 4’de ara ylize iliskin
parametre girigleri gosterilmistir.

Bir onceki orani giriniz:19
Lot giriniz:1

Kelime Filtresi Pozitif (virgul ile ayiriniz) giriniz:Parasal sikilastirma,Politika faizi, enflasyonun Uzerinde bir dizeyde
olusturulmaya devam edilecektir

Resim 4. Ara yiiz

Oncelikli olarak TCMB nin politika faizi icin bir hafta vadeli repo ihale faiz oram referans
(glincel %19) olarak secilerek, 6nceki faiz orani ve agiklanan giincel faiz oranlar1 kiyaslanarak
TCMB’nin faiz artigi, faiz indirimi veya faiz degistirmeme olarak 3 adet sart olusturulmustur.
Birinci sart, 6nceki faiz oraninin, gergeklesen faizden diisiikk olmasi durumunda faiz artig1 ve
#USDTRY paritesi icin sat yoniinde islem ag1lmasi kosulu olusturulmustur. Ikinci sart dnceki faiz
oraninin, ger¢eklesen faizden yiiksek olmasi durumunda faiz indirimi ve #USDTRY paritesi i¢in
yoniinde islem ac1lmasi saglanmustir. Ugiincii sart, dnceki faiz oranmin, gerceklesen faiz oran ile
ayni olmasi durumunda faiz degistirmeme ve #USDTRY paritesi i¢in anahtar kelimelerin varsa —
yoksa kosuluna bagl al-sat yoniinde islem agilmasi saglanmistir.

e Birinci Sart: Onceki Faiz Oram< Gergeklesme = Faiz Artis1 = #USDTRY Sat

e ikinci Sart: Onceki Faiz Oran1 > Gergeklesme = Faiz indirimi= #USDTRY Al

e Ucgiincii Sart: Onceki Faiz Oram = Gergeklesme = Faiz Sabit = #USDTRY Anahtar
Kelimeler Var — Yok Kosuluna Bagli #USDTRY Sat veya Al

Ugiincii asama olarak, Data parametrelerinde dnceki faiz oraminin ve lot miktarmin
girilmesi sonrasinda algoritmanin alt kosulu olan anahtar kelimeler 6nceki Para Politikas1 Kurulu
Kararlarindan analiz edilerek anahtar kelimeler girilmistir. Anahtar kelime kosullarina gore
MetaTrader 4 {izerinden #USDTRY paritesinde alis ve satis emirleri basarili sekilde
olusturulmugtur. TCMB PPK faiz karar1 agiklama metninde yer alan veya almayan anahtar
kelimelerin sistem ara yiiziine pozitif (varsa) ve negatif (yoksa) yoksa kosullari ile girisleri
saglanmistir. Anahtar kelimelerin seciminde piyasa katilimcilarmin dikkat ettigi sdylemler ve
fiyatlama reaksiyonlar1 dikkate alinmugtir. Pozitif kelime (varsa kosulu) olarak “parasal
stkilagtirma” ve  politika faizi, enflasyonun iizerinde bir diizeyde olusturulmaya devam
edilecektir.” — negatif kelime (yoksa kosulu) “parasal sikilagtirma” ve “politika faizi, enflasyonun
iizerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edilecektir.” kaliplar1 algoritmaya tanimlanmigtir.
Pozitif kelimelerin olmasi durumunda #USDTRY paritesinde sat — olmamasi durumunda ise
#USDTRY paritesinde al yoniinde islem basarili sekilde agilmistir. Pozitif ve negatif kosullari,
degisen aciklama metni veya TCMB dinamiklere gore farkli kaliplar kullanilarak esnek sekilde
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girilebilir. Algoritma igin belirlenen anahtarlar i¢in kullanilan faiz oranlarina iligkin basin
duyurusu Resim 5’de gosterilmistir.

17 Haziran 2021

Faiz Oranlarina liskin Basin Duyurusu

Toplantiya Katilan Kurul Uyeleri

Sahap Kavcioglu (Baskan), Mustafa Duman, Elif Haykir Hobikoglu, Ugur Namik Kugiik, Emrah $Sener, Semih Timen, Abdullah
Yavas.

Para PolitikasI Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yiizde 19 dizeyinde sabit tutulmasina
karar vermistir.

Gelismis Ulkeler basta olmak Gzere diinya genelinde asilamanin hizlanmasi kiiresel ekonomide toparlanma strecini
desteklemektedir. Bununla beraber, emtia fiyatlarindaki artis egilimi, bazi sektorlerdeki arz kisitlar: ve tagimacilik maliyetlerindeki
artis uluslararasi olcekte tretici ve tuketici fiyatlarinin yikselmesine yol agmaktadir. Yikselen kiresel enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin uluslararasi finansal piyasalar tizerindeki etkileri Gnemini korumaktadir.

Yurt ici iktisadi faaliyet guicli seyretmektedir. ikinci ceyrekte, salgin kisitlamalarina ve finansal kosullardaki sikilasmaya bagh olarak
i¢ talep bir miktar ivme kaybederken, dis talep glicint korumaktadir. Asilamanin toplumun geneline yayilarak hizlanmasi
salgindan olumsuz etkilenen hizmetler ve turizm sektérlerinin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle
surddrdlmesine olanak tanimaktadir. Gergeklestirilen[parasal sikilastirmanin|etkisiyle krediler ihmli bir seyir izlemektedir. Bununla
birlikte, kredilerin seyri ve kompozisyonu makroekonomik istikrar acisindan yakindan takip edilmektedir. Emtia fiyatlarindaki
yukselise karsin, ihracattaki ggla artis egilimi, kredilerdeki yavaslama, altin ithalatindaki belirgin gerileme ve asilamadaki kuvvetli
ivmenin turizm faaliyetlerini canlandirmasinin cari islemler dengesinde baglayan iyilesmeyi hizlandirmasi beklenmektedir.

Son dénemde ithalat fiyatlari kaynakl maliyet unsurlarinin yani sira, talep kosullari, bazi sektorlerdeki arz kisitlari ve enflasyon
beklentilerindeki yiksek seviyeler, fiyatlama davranislari ve enflasyon gérinimu Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir.
Diger taraftan,|parasal S|k||a§t|rmamn|krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkileri gozlenmeye baslamistir. Enflasyon ve
enflasyon beklentilerindeki yliksek seviyeler dikkate alinarak, Nisan Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki belirgin dusus
saglanana kadar para politikasindaki mevcut siki durus kararlilikla strdarilecektir. Bu dogrultuda Kurul, politika faizinin sabit
tutulmasina karar vermistir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki tum araclari kararhlikla kullanmaya devam edecektir. Enflasyonda kalici
disuse isaret eden gugli gostergeler olugana ve orta vadeli yiizde 5 hedefine ulagincaya kadar[politika TaiziJgiicli dezenflasyonist
etkiyi muhafaza edecek sekilde,[Enflasyonun Uzerinde bir duzeyde olusturulmaya devam edilecekur. |

Fiyatlar genel diizeyinde saglanacak istikrar, Glke risk primlerindeki dlsus, ters para ikamesinin baslamasi, déviz rezervlerinin
arus egilimine girmesi ve finansman maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari
olumlu etkileyecektir. Boylelikle, yatinnm, Gretim ve istihdam artisinin saglikli ve stirdtrdlebilir bir sekilde devami igin uygun zemin
olusacaktir.

Kurul, kararlarini seffaf, dngorilebilir ve veri odakli bir cercevede almaya devam edecektir.
Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti bes is giini iginde yayimlanacaktir.

Resim 5. TCMB PPK Karari (17 Haziran 2021) Anahtar Kelimeler
Kaynak: TCMB Web Sitesi ve Yazar tarafindan olusturulmustur.

Dordiincii asama olarak, .Net, web servisi erigsimi ve data yorumla (I-II) adimlarinda olusan
verilerin DLL ile MetaTrader 4 platformuna aktarilmasi saglanmigtir. TCMB faiz karar1 ve
aciklama metni ilan1 ile algoritma tetiklenerek, DLL veri aktarimi saglanmustir.

Besinci asama olarak, DLL veri aktarimi ile algoritma MetaTrader 4 platformuna
gonderilerek "Uzman Danisman" araciligiyla #USDTRY paritesinde islem agmasi saglanmustir.
Agilan islem Resim 6’da gosterilmistir. Acilan islem ile algoritma akis semasi sonlandirilmstir.
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XXX

Genel

* | Zaman Mesaj
2021.06.17 14:0020.146 [ Jorder was opened : #17142667 sell 0.01 USDTRY at 8,632 00000 tp: 0.00000
2021.06.17 14:00:20.146  Trades: use hosting service to speed up the execution - 3.51 ms via ‘'MQLS London LD4 16 (MQLS.community)' instead of 54.58 ms
2021.06.17 14:00:19.079 Dxmlanl order sell 0.01 USDTRY at 8.63270 sk 0.00000 tp: 0.00000
2021.06.17 13:59:44.991  Automated trading enabled

8 Expert EcoFX USDTRY,M1: loaded successfully

2021.06.17 13:59:39.033  Expert EcoFX USDTRY,M1: removed
z 20210617 13:58:50491 [ Jprevious successful authorization performed from[ ] [ v
& 99 y t 19 \ Ganlak
Yardim icin F1'e basin Default Wi 7470 kb
* Emir Zaman Tar Miktar Sembol Fiyat S/L /P Fiyat Komisyon Swap Kar
2021.06.17 14:00:20 | 863270/
| Bakiye: 7 604.10 USD Varlik: 7 223.76 Serbest marjin: 7 223.76 -380.34
B lstem | 9 7 ¢ A 119
Yardim icin F1'e basin Default il 79/0 kb

Resim 6. DLL — Algoritma — MetaTrader 4 — Uzman Damsman Isleyisinde islem A¢ma
Kaynak: MetaTrader Islem Platformu

4. Sonug ve Oneriler

Finansal piyasalarda hiza karsi islem gergeklestirmek her gegen giin zorlasirken,
algoritmalarin finans piyasasinda yiikseligini ve manuel islemlerinin yerini alacagi eko sisteme
dogru emin adimlar ile ilerlemektedir. Islemlerde algoritma tabanli sistemlerin kullanimi
yayginlagirken, hiz onceligi kazanarak paradan para kazanma yaklagimi ana giindemi
olusturmaktadir.

Calismaya konu olan algoritma .Net dili ile olusturularak TCMB’nin faiz karar1 agiklama
web servisi sistemine entegre edilmistir. DLL ara yiizli ile .Net ile olusturulan algoritma ile
TCMB’nin faiz karar1 agikladigi zaman gerekli parametre kosullara gore tetiklenen kosul bazl
algoritma, DLL ara yiizii ile MetaTrader islem platformu arasinda iletisim saglayarak #USDTRY
paritesinde islem agmustir.

Olusturulan ve basarili sekilde tetiklenerek emir agan kosul bazli algoritma veri
aciklama/anlama/yorumlama konusunda hiza karsi avantaj saglamak isteyen yatirimeilar igin
faydali olacaktir. Emir gonderilen igslem platformu MetaTrader 4 olurken, web servis sistemi/API
iizerinden yerel islem platformlarina (Foreks FXPlus - Matriks Veri Terminali) biitiinlesmis
edilerek spot ve vadeli hisse senetleri ve vadeli endeksler iginde uygulanabilir. Ayrica araci
kurumlarin Borsa Istanbul emir iletim Platformlarina entegre olarak Borsa Istanbul biinyesinde
sunulan kolokasyon hizmeti ile emir iletim hizinin kolokasyon hizmeti almayan yatirimeilara gore
daha hizli olmasi ve hiz avantajinin fayda saglamasi uygulanabilir.
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Kosul bazli algoritma, TCMB disinda basta ABD Merkez Bankasi, Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB) olmak iizere diger Merkez Bankalar1 faiz karari aciklamalarina bagl farkli
finansal varliklara islem agilarak uyarlanabilir. Ornek olarak uygulamada piyasa katilimcilarinin
ilgisine bagli olarak #USDTRY paritesi referans olarak alinmistir. Algoritma i¢in yatirimcilarin
tercihlerine bagli olarak #TRY bazli #EURTRY & #GBPTRY pariteleri ve gram altin segilerek
islemlere konu olabilir. Ayrica MetaTrader 4 islem platformu ile MetaTrader 5 islem platformu
MQL programlama dilinin ayni olmasi nedeniyle algoritma basarili sekilde MetaTraderS
platformu iizerinde uzman damigman (expert advisor) olarak calisacaktir. MetaTraderS
platformunda MetaTrader 4 platformuna farkli olarak isleme konu olacak varlik gruplarinda
Borsa Istanbul biinyesinde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda (VIOP) pay vadeli islem
sozlesmeleri, endeks vadeli islem s6zlesmeleri ve faiz vadeli islem sozlesmeleri i¢in kosul bazh
algoritma ile emir gonderilebilir. Farkli varliklar i¢in emir iletim testleri uygulama agamasinda
basarili sekilde gergeklestirilmistir.

Ayrica olusturulan algoritma temeli ile farkli finans veri kaynaklarindan yararlanilarak
finansal aciklamalar sisteme adapte edilebilir. Ornek olarak Tiirkiye finansal piyasalar1 igin
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan enflasyon verileri agiklamalari web servis
veya web kazima yontemleriyle alinarak, olusturulan kosul bazl algoritmayla Tiirk varliklarina
islem agacak emirler ilgili platformlar izerinden gonderilebilir.

Ozellikle forex piyasalarinda fiyatlama reaksiyonuna neden olan ABD tarim dis1 istihdam
verisinin (her ayin ilk Cuma giinii agiklanma) agiklanmasinin web servisi ve benzeri yontemler
ile ulagilmasi ve finansal varliklarda islem agilmasi uygulanabilir. Boylelikle finansal piyasalarda
biiyiik veriden (big data) maksimum yararlanarak islem agma/kapama stratejileri optimal diizeyde
gergeklestirilebilir. Piyasanin odaklandigi veya finansal eko sisteme bagli ¢ok 6zel ekonomik
takvim agiklamalart (ABD tarim dig1 istihdam verisi, ABD tiiketici enflasyonu ve ABD biiyiime
verisi vs.) web servis yontemi ile algoritmaya dahil edilerek ABD hisse senetleri ve endeksleri
icin iglem agma gerceklestirilebilir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar makaleye yalnizca kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Cikar Catismasi Beyani

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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T. Citilci, “Finansta Makinelerin Yiikselisi: Kosul Bazli Algoritma ile TCMB Faiz Kararina Bagli Forex
Piyasalarinda Otomatik Islem A¢ma”

THE RISE OF THE MACHINES IN FINANCE; AUTOMATED TRADING IN
FOREX MARKETS BASED ON CBRT INTEREST RATE DECISION WITH
EVENT-BASED ALGORITHM

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

While the meeting of computer technologies with finance took its place as the rise of
machines, Michael Lewis' "Flash Boys" book published in 2015 played a major role in the
popularity of this field. The book, while explaining the methods of reaching data faster in the
Wall Street market, emphasized how important the network area is in this regard. In order to reach
the published economic data faster and to gain time priority when execute orders to the stock
market, the use of cable systems in order to be closer to the center where orders are sent is
explained in detail. This situation described by Michael Lewis has been the cornerstone of the
meeting of the financial sector with the machines. The main purpose of the study is to create an
event-based algorithm that quickly accesses, reads, interprets and executes orders the data
announced in the financial markets.

The aim of the study is to be involved in the price reaction of the market with the
explanations of macroeconomic events with a planned announcement date, and to execute trades
in the direction of buy and sell in the related asset.With this reference, the decision of the
Monetary Policy Committee of the Central Bank of the Republic of Turkey, which is effective on
Turkish assets, and the press release on interest rates decision constitute the basis of the study.

Literature

In the domestic literature review, no event-based algorithm system based on data scraping
and keyword extraction was found. In this context, the transaction opening robot with the current
working event-based algorithm will be a first in the domestic literature. Among the studies that
may be close to the subject are studies such as creating an indicator for MQL4 in the C++
programming language and generating automatic buy/sell signals with the Bayesian technique.

While the domestic literature does not have sufficient depth in the application of automatic
trading with the web service method and keyword selection-oriented algorithm, unfortunately
there are no examples that fit the study exactly.

Methodology

The study, it was created based on the fact that in cases where financial market news affects
price formation, manually execute order causes latency and the price cannot be reached. The
CBRT Interest Rate Decision was followed instantly via the web service published by the CBRT
in XML and JSON formats. It has been integrated into the MetaTrader 4 platform with the output
of the algorithm created through .Net, DLL and MQL4 software languages. Simultaneously,
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automated trading order was created in the USDTRY parity selected on the platform through the
expert advisor. All parameters are configured to be determined by the user.

For the study, the CBRT's Monetary Policy Committee (MPC) decision dated as 17 June
2021 and the press release on interest rate were taken as reference. The study was created in 5
stages. First stage; with the announcement of the CBRT's interest rate decision, access to the web
service was provided. Second stage; an algorithmic interface was created with .Net and CBRT
web service access was provided. Third stage; DLL and .Net algorithm — MetaTrader platform
communication has been established. Fourth stage; the algorithm was triggered by analyzing the
data coming from the DLL via the MetaTrader expert advisor. Fifth stage; an order has been
opened in USDTRY parity, depending on the necessary parameter conditions of the expert
advisor. The event-based algorithm yielded successful results depending on the CBRT's interest
rate decision.

Results

The algorithm that is the subject of the study was created in .Net language and integrated
into the CBRT's interest rate announcement web service system. With the DLL interface and the
algorithm created with .Net, the event-based algorithm triggered according to the necessary
parameter conditions when the CBRT announced the interest rate decision, by communicating
between the DLL interface and the MetaTrader trading platform, opened an order in the
#USDTRY parity.

Conclusion

The event-based algorithm that has been created and successfully triggered and opens order
will be beneficial for investors who want to gain an advantage over speed in terms of data
explanation/understanding/interpretation.

The event-based algorithm can be adapted by opening transactions on different financial
assets depending on the interest rate decision announcements of other Central Banks, especially
Federal Reserve (Fed) and European Central Bank (ECB).
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Abstract

The development and welfare efforts of countries are transformed over time and
creates sustainable development with an approach that considers environmental
factors. If the processing of raw materials is based solely on economic benefits,
it will hinder environmental and social development in the long run. Thus, the
importance of sustainable development is emphasized once again with the
circular economy structure. On the other hand, foreign direct investment (FDI)
comes to the fore as sustainable development strategy, especially in developing
economies. In this context, it is aimed to reveal whether there is a relationship
between FDI and sustainable development in Turkey between 1990-2018. Unit
root test, co-integration and VECM based causality analyses are included in the
estimation of the relationships between these variables by using the Eviews10.
The significance of causality relationship is also questioned with variance
decomposition and impulse-response analysis. According to the findings, there
is a cointegration relationship between the variables and they act together in the
long run. In addition, there is one-way relationship from FDI to per capita GDP
and per capita energy consumption; bidirectional causality between per capita
GDP and per capita energy consumption; one-way relationship from FDI to
sustainable development index.

Oz

Ulkelerin kalkinma ve refah arayislar1 zaman igerisinde doniisiime ugrayarak
stiriindiiriilebilir gelecek ekseninde siirdiiriilebilir kalkinmay1 dogurmaktadir.
Ham maddenin islenerek {iriin haline getirilmesi siirecinin, sadece ekonomik
yararlara dayali olmasinin uzun dénemde gevresel ve sosyal gelismeye engel
olacagi disliniildigiinde, dongiisel ekonomi kurgusuyla siirdiiriilebilir
kalkinmanin énemi bir kez daha vurgulanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde siirdiiriilebilir kalkinma stratejisi olarak dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 (DYSY) giindeme gelmektedir. Bu baglamda ¢alismada
Tiirkiye’de 1990-2018 yillari arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
stirdiiriilebilir kalkinma arasinda iliski olup olmadiginin ortaya konulmasi
amaglanmaktadir. Bu ¢alismada degiskenler arasindaki iliskilerin tahmininde,
birim kok testi, es-biitiinlesme ve VECM temelli nedensellik analizlerine yer
verilmektedir. Varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleriyle de nedensellik
iligkisinin anlamlilig1 sorgulanmaktadir. Bulgulara gore, degiskenler arasinda
es-biitiinlesme iligkisi bulunmakta ve uzun donemde birlikte hareket
etmektedirler. Ayrica, DYSY’den, kisi bast GSYIH ve kisi basi enerji
tilketimine dogru tek yonlii; kisi bast GSYIH ile kisi basi enerji tiiketimi
arasinda ¢ift yonlii; DYSY den siirdiiriilebilir kalkinma endeksine dogru ise,
tek yonli nedensellik iliskisinin varligi sonuglarina ulasilmaktadir.

* This is the revised and edited version of the paper presented at the 5th International Conference on
Economics Research and Financial Markets Congress (IERFM).

™ Assist. Prof. Dr., Siileyman Demirel University, Faculty of Economics and Administrative Sciences,
Department of Economics, canansenturk@sdu.edu.tr, ORCID: 0000-0001-7714-844X

"™ Graduate Student, Siileyman Demirel University, Graduate School of Social Sciences,
kuyun004@hotmail.com, ORCID: 0000-0002-9931-4995

Makale Gelis Tarihi (Received Date): 12.11.2021

Makale Kabul Tarihi (Accepted Date): 26.12.2021

33



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2021, 6(Ozel Say1): 33-53
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(Special Issue): 33-53

1. Introduction

The United Nations has set 17 sustainable development goals for the economies that it aims
to achieve by 2030. These are as follows that end poverty, protect the environment, provide
equitable and peace-oriented societies that provide well-being for all, etc (United Nations [UN],
2015). Considering the economic dimension of sustainable development, it is seen that it aims to
leave the same welfare level to future generations by increasing the welfare of the countries, as
well as ensuring its sustainability. At this point, ensuring the continuity of income and
consumption is defined as ensuring economic sustainability. At the same time, its environmental
and social dimensions also draw the limits of economic growth. In the framework of sustainable
development, it has been observed that foreign direct investment has positive and negative effects
on the basis of social, environmental and economic factors. The availability of the 17 SDG creates
significant investment needs, which can present several challenges for the international
community. While the public sector plays an important role in mobilizing capital to achieve this
goals, FDI and private sector investments are a major source of external financing, especially
developing countries (United Nations Trade and Development Organization [UNCTAD], 2014).

In the global world today, foreign direct investment is a consistent necessity between
national and international perspectives and plays an important role in sustainability. For this
reason, high foreign direct investment points to growth, productivity, competitiveness and
sustainable development. Sustainable industrial development is a priority target, especially in
countries that adopt an FDI-oriented integration strategy. In this strategy, which is tried to be
coordinated with the increase in internal production capacity, the environmental performance of
the industry and employment, the main target is sustainability (Gallagher, 2005, p. 24). It is also
thought that the country that makes foreign direct investment will close the investment deficits
caused by the savings deficiencies of the host country. It has been observed that the effects of
innovation, renewableness, employment, production increase and economic growth in the sectors,
in which they invest, have a significant place in the realization of the objectives within the
economic dimension of sustainable development. This is also supported by Neo-classical theory.
According to the neo-classical theory, FDI will benefit economic development in the host country
through the inflow of capital, growth in the labour force, and enhancement of technological
progress (Aust, Morais and Pinto, 2020, p. 2). In this context, the economic effects of FDI on
sustainable development can be divided into macro and micro effects. While macroeconomic
effects focus on economic growth and investments, micro effects focus on firm advantages and
disadvantages. Macroeconomic impacts can be expressed as elements such as increasing
economic growth, investment and employment; helping to overcome the capital shortage,
contributing to closing current account deficits and negatively affecting the balance of payments
by causing an increase in imports. Microeconomic effects of FDIs on sustainable development
such as increasing labour productivity, enabling the increase of management skills, export and
import level, providing new products and equipment. And it may also cause an increase in the
production of national firms or a decrease in the production of national firms (Chudnovsky and
Lopez, 2008).

In this study, which examines the relationship between sustainable development and
foreign direct investment in Turkey, time series of the years 1990-2018 are used. When the
studies in the literature are examined, it is seen that variables such as economic growth, carbon
emission rate, energy consumption, trade openness, and R&D expenditures are used to represent
sustainable development. All these and similar variables are the results of researches on how to
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measure and evaluate the progress of sustainable development in terms of countries, which has
come to the fore since the 1990s. Along with the sustainable development indicators created by
the UN, alternative international organizations such as the Economic Cooperation Organization,
the World Bank and the European Union have studies in this field. From this point of view, GDP
per capita and energy consumption per capita are chosen in this study, due to its decisive role in
macroeconomic performance. On the other hand, Sustainable Development Index (SDI) is chosen
as the focus variable, because it contains multiple variables and two modelling has been done.

2. Literature Review

The effects of foreign direct investments on sustainable development cause long and
interesting discussions both in theory and in practice. The differentiation of the indicator values
representing sustainable development also adds dimension to these discussions. The studies in
Table 1 also focus on different indicators representing sustainable development and are presented
in a holistic framework regarding the relationship between foreign direct investment and
sustainable development.

It is seen that the effects of FDI on economic, social and environmental factors, which are
the basic dimensions of sustainable development. While some of the studies in the literature
revealed that FDI have positive effects on sustainable development, some of them state that these
effects are very limited or not at a level to establish causality.
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Table 1. Literature Review of the Relationship between Foreign Direct Investments and Sustainable Development

Time Representative .
Study Period Country Indicators Method Conclusion
FDI, Employment Despite the increase in FDI inflows and exports in the
Gallagher (2005) 1994-2002 Mexico Export, Environmental ~ D2@ manufacturing sector, it has little contribution to support
Comparison internal productivity capacity with the FDI-led
Performance . . - ; .
integration strategy implemented in Mexico.
Pirtea and Milos Reqression No significant relationship is found between foreign
2001-2006 Romania FDI, GDP gress direct investment and economic growth, which is used
(2009) Analysis S :
as an indicator of sustainable development.
Georgantopoulos and Cointegration
Tsam%s (20p11) 1970-2009 Greece FDI, GDP and Granger There is one-way causality running from GDP to FDI.
Causality Tests
Rusya; Brasil, EDI. CO, Emissions One-way causality running from energy consumption to
Pao and Tsai 1992-2007 Russia, Ene} Czonsum tior’1 Granger emissions and from GDP to FDI; there is two-way
(2011) Digerleri; India GDng ption, Causality Tests  causality between emissions and FDI, emissions and
1980-2007 China GDP, energy consumption and GDP.

; ; VAR and . . .
Feridun and Sissoko 1976-2002 Singapur FDI, GDP Granger There is one-way causality from FDI to economic
(2011) - growth.

Causality Tests
ig;g:}g;g FDI, Productivity
5. A Population, GDP, Trade, . There is a relationship between FDI indicators and
Simelyté and 1990-1999 Regression . T . .
e Ireland Labor, Energy, . sustainable growth in different periods of the economic
AntanaviCiené (2013)  2000-2007 Migration, Green Gas Analysis cycle
2000-2012 Electricity
2008-2012
Antanaviciené (2014)  2004-2012 L'thléas?éili‘;ma FDI, GDP [C)gtr?]parison FDI may not deliver secure sustainable development.
Omri, Nguyen and i . FDI, CO; Emissions, Dynamic Panel ~ There is two-way causality between CO; emissions and
Rault (2014) 1990-2011 54 Countries GDP Data Analysis FDI and between FDI and GDP.
L . FDI, CO, Emissions, Cointegration .
Kivyiro and Arminen 1971-2009 Sub-Saharan Energy Consumption, and Granger GDP, energy consumption and FDI cause CO;

(2014)

Africa

Economic Development

Causality Tests

emissions.
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Table 1. Continue

Sweden,
Slovakia, . . Emphasizing the importance and relevance of green FDI
Kardos (2014) 2001-2010 Poland, France, FDI, Sustainable Society ~ Data . in EU countries, it is pointed out that it has a very
: Index Comparison - o ;
Spain and positive potential in terms of sustainable development.
Greece
FDI, COz emissions,
Eﬁgh\(fggﬁ;\"a and 50002010 China H}%%erggﬁg'fﬁcoEéggﬁ i‘;’g;ﬁi"” High FDI inflows increase CO; emissions.
Capita
Social; GNP, FDI, Life
Expectancy at Birth,
Poverty and
Employment Rate of the
Elderly
Environmental; FDI, Panel
Voica, Panait and 2000-2012 EU Greenhouse Gas Regression The most important impact of FDI is on environmental
Haralambie (2015) (28) Countries  Emissions, Renewable Analysis impact and then on social and economic indicators.
Energy Consumption,
Renewable Resources
and Tax
Economic; FDI, GDP,
Primary Energy
Consumption
FDI is concentrated in larger and luxury hotels. It is
emphasized that FDI is a complex tool for tourism and
Davidson and Sahli . FDI, Tourism Sector Data poverty reduction. The study shows that different forms
2007-2008 Gambia . L . 4
(2015) Data Comparison of ownership in tourism businesses have advantages and
disadvantages, but they create the potential to be
complementary in terms of sustainable development.
Giiney (2015) 1990-2012 OECD Countries ;DI_, Adjusted Net Panel D_ata FDI does not have any significant impact on sustainable
avings Analysis development.
Cho and Ramirez 1990-2013 South East_Asian FDI and_ Income E?)?E:egration FDI inflows tend to increase income inequality in the
(2016) Countries Inequality Analysis short run.
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FDI, GDP, CO;
Emissions, Capital Panel
Abdouli and 17 MENA Stock, Trade Openness, . There is one-way causality from FDI to GDP; and two-
: 1990-2012 . - . Regression . o
Hammami (2017) Countries Financial Development, Analvsis way causality between FDI and CO, emission.
Energy Consumption y
and
Ridzuan. ismail and EEl)\iirir[w)rln’ental Qualit FDI has a positive effect on economic growth and
; 1970-2013 Singapour Y. ARDL environmental quality. High FDI inflows have negative
Hamat (2017) Trade Openness and : AT
: : effects on income distribution.
Financial Development
Simionescu (2017) 2005-2014 Romania FDI, GDP VAR FDI causes economic growth.
FDI, Trade Openness,
Ridzuan, Ismail and i . GDP, Income FDI inflows lead to higher growth, better income
Hamat (2018) 1970-2013 Malezia Distribution and ARDL distribution and lower pollution.
Environmental Quality
Data Mining FDI-Human Capital and R&D-Human Capital have
i . FDI, Human Capital, and Semantic positive effects on GDP in the short and long run. FDI-
Park (2018) 1991-2015 China R&D and GDP Network Human Capital has strong effects on itself in the
Analysis (SNA)  medium and long term.
FDI, Market, In the mdustr!al development mdlcator of product
. o Manufacturing Exports expor_ts, F[?I in the manufacturing sector affects
Adejumo (2019) 1970-2014 Nigeria : D ' ARDL negatively in the short run.
Trade Liberalization and o - . .
There are positive spillovers of FDI inflows in the long
Real Exchange Rate fun
FDI, Market,
Manufa(_:turmg, E_xport, FDI has a positive impact on areas such as basic
. Trade Liberalization and . . L
44 African Regression infrastructure, clean water, sanitation and renewable
Aust et al. (2020) 2014-2017 ; Real Exchange Rate . . . . .
Countries Sustainable Analysis energy. However, the relationship to climate action
improvement is negative.
Development Goals
Indices
FDI, GDP, CO;
Rana and Sharma 1980-2014 India Emissions, Energy Dynamic Toda-  FDI causes CO, emissions, energy consumption and

(2020)

Consumption and
Natural Environment

Yamamoto

trade deficit.
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Table 1. Continue

Ayamba, Haibo,

FDI, Sulphur dioxide,

The impact of FDI on environmental quality is low in

Abdul-Rahaman, . Smoke, Dust, GDP, Regression . .
Serwaa and Osei- 1996-2016 China Industrial Solid Waste Analysis frrf I;Crzgz);ugbll-i?g}/;ao\@;, pollution variables have an
Agyemang (2020) and R&D P '
Mukhtarov, Aliyev, . Time Series . - L
and Rzayev (2020) y (STSM) ' 9 )
FDI, Sustainable g . S )
Odugbesan, Ike, 33 Sub-Saharan  Development, Financial ~ Panel There 1S financial participation and FDL; two-way.
; : ) . . . causality between financial development and FDI; one-
Olowu and Adeleye 2004-2018 African Inclusion, Financial Cointegration : .
. 7 way causality from FDI to sustainable development and
(2020) Countries Development, Resource  Analysis
Leases resource rents.
FDI, CO; Emission, Cointegration
Karimov (2020) 1970-2014 Turkey Renewable Energy and Granger FDI has negative effects on sustainable development.
Coefficient Causality Tests
Economic
. . - FDI, GDP, Labor, Net
Zamani and Tayebi 1995-2018 Coope_ratl_on Inflows, Trade Volume, Panel D_ata There is an impact of spill overs on economic growth.
(2021) Organization . Analysis
R&D Expenditures
Members
Panel The link between the FDI and CO, emission variables is
Guoyan, Khaskheli, i MENA - Regression not linear. Low levels of FDI increase carbon emissions;
Raza and Sah (2021) 1995-2016 Countries FDI, CO, Emission (PSTR) The higher the ratio, the more negative the relationship
Analysis becomes.
. . FDI, Energy Use, CO; 1% increase in FDI results in 0.013% decrease in energy
Nepal, Paija, Tyagi . D ARDL ; .
and Harvie (2021) 1978-2016 India Emissions, GDP and VECM use. There is a long-term link between energy, economy,

Trade Openness

development and environment.

Source: It was prepared by us by examining the related studies in the literature.
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3. Definition of Variables

In this study, which examines the relationship between sustainable development and
foreign direct investment in Turkey, time series of the years 1990-2018 are used. The data sets
related to the variables are obtained from the World Bank and Eurostat databases, and
econometric analyses are carried out in two separate analyses with the licensed Eviews 10
package program. When the studies in the literature are examined, it is seen that variables such
as economic growth, carbon emission rate, energy consumption, trade openness, and R&D
expenditures are used to represent sustainable development. From this point of view, GDP per
capita and energy consumption per capita are chosen in this study, due to its decisive role in
macroeconomic performance. On the other hand, SDI is chosen as the focus variable, because it
contains multiple variables.

The variables considered in the first model are foreign direct investment, per capita gross
domestic product and per capita energy consumption, and in the second model, foreign direct
investment and SDI.

Table 2. Definition of Variables

Variable Definition Explanation
MODEL 1
FDI Foreign direct investment World Bank (Million $)
TJ Energy consumption per person Eurostat (Kilogram of oil equivalent)
GDP Gross domestic product per capita World Bank (Million $)
MODEL 2
FDI Foreign direct investment World Bank (% of GDP)
SDI Sustainable development index Eurostat

Source: It was prepared by us.

In addition, the variation of the variables discussed in the study in the relevant period range
in Turkey is shown with the graphs below.
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Figure 1. The variation of GDP, FDI, Energy Consumption and SDI
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4. Empirical Methodology and Result

In the study, firstly, the lag lengths were determined by using the appropriate lag coefficient
Akaike information criterion (AIC). Then the Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test was
used to analyse the stationarity of the variables in order to avoid the spurious regression problem.
If the series is stationary, it is analysed to which degree it is stationary. After the series were
stationary, Johansen cointegration test was applied and the vector error correction model was
created by determining the cointegration relationship between the variables and granger causality
was examined. In order to test the suitability of the model, the LM test for the autocorrelation
problem, the White test for the heteroscedasticity problem, and the autoregressive unit root test
were performed. Finally, the interactions between the variables were investigated using impulse-
response functions and variance decomposition. This study ethics committee approval and/or
legal/special permission is not required and research and publication ethics were complied with.

4.1. Unit Root Test

In order to obtain meaningful relationships between the variables used in econometric
models, the series of the variables should be stationary, in other words, they should not contain
unit roots. Extended Dickey-Fuller (ADF) test and Phillips-Perron (PP) test were used in this
study to investigate the existence of a unit root. In order to detect significant relationships in
series, they must be stationary. In stationary series, the same mean is maintained even if there are
long-term fluctuations in the series. It has a time-invariant (finite) variance, and the longer the
time lag, the more the correlogram approaches and becomes zero (Kutlar, 2009, p. 318).

The results of the ADF unit root test are obtained using the following equation (Fuller,
1981):

k
AY, = 8Y, 4 + Z 8,0 + & o)
i=1
k
AY, = p+ 8Y,_y + Z ;0 + &, )
i=1
k
AY, = u+ BT + 8Y,_, + Z 8; Me_; + & 3
i=1

Here A represents the difference operator, Vi represents the variable under consideration,
and & represents the error term. The ADF test tests whether the coefficient d is statistically equal
to zero. This test is performed by comparing the calculated ADF-t statistic with the MacKinnon
critical values. The fact that the ADF test statistic is greater than the MacKinnon critical values
shows that the time series in question does not contain a unit root.

The results of the PP unit root test are obtained using the following equation:

~ Yo\ Y2 T (fo— vo)(s.(@)) 4
fa = ta (E) B afl/2s ®

In equation (4), s.(@) is the coefficient standard error, s is the standard error of the
equation, T is the number of observations, y, is the consistent estimate of the error variance, and
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fo is the residual spectrum at zero frequency. In the PP test, the hypothesis is that there is a unit
root. With the ADF test, the distributions of the statistics are compared with the MacKinnon
critical value for the same.

Finding a unit root in the analysis shows that the series are not stationary. This situation
causes the spurious regression problem to be encountered in the series and the analysis does not
yield correct results. Augmented Dickey-Fuller and PP unit root test were used to determine the
stationarity of the series in practice.

Table 3. ADF and Phillips-Peron Unit Root Test Results

g:%'“:_?;g Variable ADF Unit Root Test Phillips-Perron Unit Root Test
t- Critical Level of t- Critical Level of
Statistics Value Significance  Statistics Value Significance
Model 1
LEDI - %1 — - Stable 1(1), - %1 — - Stable 1(1),
6.869479  4.374307 0.01 23.38558  4.356068 0.01
- %1 — - Stable 1(1), - %1 — - Stable 1(1),
it LGDP 5836068 4374307 001 1407946 4356068  0.01
2018) LT - %1l — - Stable 1(1), - %1l — - Stable 1(1),
4.626896  4.394309 0.01 22.13377  4.356068 0.01
Model 2
LEDI - %1l — - Stable 1(1), - %1l — - Stable 1(1),
5.678304  4.394309 0.01 5.086767 2.653401 0.01
SDI - %1l — - Stable 1(1), - %1 — - Stable 1(1),
8.455620  4.374307 0.01 8.778408 3.711457 0.01

Note: If the ADF test and PP test results of the first-order differenced variables is greater than the table
value, the hypothesis that the studied series is stationary [1(1)] is accepted.

It is a prerequisite for cointegration test that all series are stationary at the same level. The
unit root test results of the variables used for Model 1 and Model 2 are given in Table 3. When
the first differences of the variables are taken, it is seen that they are stationary at the significance
level.

4.2. Testing for Structural Breaks: Zivot-Andrews

In studies with time series, there may be structural changes arising from changes such as
economic and political crises that took place during the period. Failure to pay attention to the
structural changes occurring within the series in unit root tests leads to biased results. In this
direction, unit root tests have been developed in which the structural break is detected internally.
In this study, Zivot and Andrews (1992) unit root test was used, which is one of the methods that
enables the determination of structural break internally.

The results of the Zivot-Andrews unit root test are obtained using the following equation
(Zivot and Andrews, 1992, p. 254):

k
Y, = p+ Bt + 8Y,_, + 6,DUQ) + Z SAY,_; + &, (Model A)  (5)

=1
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k
Y, = i+ Bt + 8Y,_; + 0,DT(L) + z SAY,_; + &, (Model B)  (6)
i=1

k
Y, = i+ Bt + 8Y,_, + 6,DU(L) + 6,DT(L) + Z S.AY,_ +e  (ModelC)  (7)
i=1

Model A includes the structural change in the level, Model B in the slope, and Model C
in both the slope and the level. t = 1,2,..., T stands for time, Ty for break time and A = Tz /T
for relative break point. In the models, DU is the mean and DT is the dummy variable that
represents the break in the trend.

1 t>Tg t—Th t>TA
DU = {0 (<T, DT(A) = {0 (<T, 8
For the estimation of the breakpoint, t=2,...,(t-1) T-2 regressions are created using the
Least Squares method. The date in the model where the t statistic of the coefficient of the variable
y:—1is the smallest is accepted as the structural break point. If the absolute value of the t statistic
is less than the Zivot-Andrews critical value after the appropriate break point has been determined,
it is considered to be the unit root of the series without structural break.

Table 4. Zivot Andrews Fracture Test Results

Variable Break _ Critical Value
Model Point t-statistics %l %5
Model 1
Intercept 2001 -6.908051 -5.34 -4.93
LFDI Trend 2007 -6.681107 -4.80 -4.42
Trend and Intercept 2005 -6.896745 -5.57 -5.08
Intercept 2011 -5.258100 -5.34 -4.93
LGDP Trend 2008 -5.211274 -4.80 -4.42
Trend and Intercept 2011 -5.258100 -5.34 -4.93
Intercept 2012 -7.154622 -5.34 -4.93
LTJ Trend 2007 -5.994133 -4.80 -4.42
Trend and Intercept 2012 -6.943623 -5.57 -5.08
Model 2
Intercept 2009 -6.278329 -5.34 -4.93
LFDI Trend 2006 -4.443739 -4.80 -4.42
Trend and Intercept 2009 -6.194166 -5.57 -5.08
Intercept 2005 -3.983275 -5.34 -4.93
LSDI Trend 2012 -2.579090 -4.80 -4.42
Trend and Intercept 2004 -3.630207 -5.57 -5.08

Structural break was investigated by the Zivot-Andrews test and is presented in Table 4.
According to the test results presented, the test statistics were greater than the critical value in
Model 1 and Model 2 LGDP series is significant at the level of 5% in the stable (model A) and
trend and stable (Model C) models, and at the level of 1% in the Trend (Model B) model. All
other series show significance at the 1% level. Ho hypothesis was rejected because the series did
not contain unit root.
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4.3. Johansen Cointegration Test

In econometric models, whether two or more non-stationary series move together in the
long run is analysed using the cointegration test. After determining the stationarity of the
variables, the appropriate lag lengths for the model should be determined by creating a VAR
model for the series. When the relevant literature is examined, it is seen that many criteria are
used to determine the lag length. Some of those; Akaike information criterion (AIC), Schwarz
information criterion (SC), Hannan-Quinn information criterion (HQ) and Final Error Estimation
(FPE) are the most preferred information criteria (Bulut and Ozdemir, 2012, p. 218). In this
analysis, considering the AIC, the lag length for model 1 was determined as 1, and the lag length
for model 2 was determined as 4. The results of the Johansen cointegration test with appropriate
lag lengths are presented in Table 5.

Table 5. Model 1-2 Johansen Cointegration Test Results
MODEL 1

Variables: LFDI, LGDP, LTJ
Lags interval: 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum
Eigenvalue)

Trace Critical Trace Critical
Ho MU sratistic Valueoes  TroR- Hoo Higpictic Value %5 Prob.
r=0 r>1 46.69608 42.91525 0.0200* r=0 r>1 25.88127 25.82321 0.0491*
<l r>2 20.81481  25.87211 0.1874 r<1 r>2 14.18603 19.38704 0.2419
<2 r=3 6.628785 1251798 0.3848 r<2 r=3 6.628785 12.51798 0.3848
MODEL 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Variables: FDI, SDI
Lags interval: 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum

Eigenvalue)

Trace Critical Trace Critical
Ho M sratistic Valuewss TP Mo HU giiistic value %5 Prob.
r=0 r>1 14.65880 15.49471 0.0666 r=0 r>1 9.100892 14.26460 0.2778
<l r=2 5557903  3.841466 0.0184* <1 r=2 5557903 3.841466 0.0184*
Note: *According to the trace and max-eigenvalue tests, there is a cointegrating vector at the 5%
significance level.

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

In the Johansen cointegration test, the Ho hypothesis states that there is no cointegration
relationship between the variables, while the H; hypothesis states that there is a cointegration
relationship between the variables. If the probability values of trace and max-eigenvalue statistics
are less than 0.05 significance level, Ho is rejected and H; hypothesis is accepted. If the probability
value is greater than 0.05, the Ho hypothesis is accepted and the Hy hypothesis is rejected.

When Table 5 was examined, it was observed that the probability value of the trace and
maximum eigenvalue statistics is less than 0.05, and the Ho hypothesis is rejected and the H;
hypothesis is accepted. In other words, there is a cointegration relationship between the variables
and they act together in the long run.
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4.4. Vector Error Correction Model (VECM)

In models in which a cointegration relationship is detected, it is expected that there will be
at least one causality relationship between the variables. In this case, Vector Error Correction
Model is applied to determine the causality relationship. Vector Error Correction Model helps to
prevent the losses in long-term information caused by the difference operation applied to ensure
the stability of the variables (Erdil Sahin, 2019, p. 70).

Table 6. Granger Causality Test Based on VECM Result

MODEL 1
Dependent variable: LGDP
Excluded Chi-sq df Prob. Direction of causality
LFDI 5.855721 1 0.0155* LFDI—-LGDP
LTJ 5.176867 1 0.0229* LTJ—-LGDP
Dependent variable: LTJ
Excluded Chi-sq df Prob. Direction of causality
LFDI 4317279 1 0.0377* LFDI—-LTJ
LGDP 3.978020 1 0.0461* LGDP—LTJ
Dependent variable: LFDI
Excluded Chi-sq df Prob. Direction of causality
LGDP 0.966785 1 0.3255 No relationship
LTJ 0.691990 1 0.4055

MODEL 2
Dependent variable: FDI, SDI
Excluded Chi-sq df Prob. Direction of causality
FDI 9.760642 4 0.0447*
sDl 3.102370 4 05408 FDI=SDI

Note: If the probability value is 0.05 and less than 0.01, the relevant hypothesis is rejected at 5% and
1% significance levels.

According to the results of the Granger causality test based on the vector error correction
model, when model 1 is examined, it has been determined that there is a one-way relationship
from foreign direct investment to gross domestic product per capita and energy consumption per
capita. It is also observed that there is bidirectional causality between the per capita gross
domestic product variable and per capita energy consumption variables. In Model 2, on the other
hand, a one-way relationship from foreign direct investment to SDI has been determined.

4.5. Testing the Suitability of the VAR Model

The VAR model is a work of Simms proposed in 1980. It is a multivariate time series
model, which is an extension of the univariate autoregressive process. It describes the dynamic
behavior of economic time series and shows the interdependence between the variables. It also
predicts the potential paths that a selected variable will follow in the future (Erden and Turan
Koyuncu, 2014, p. 17-18). An important point in establishing the VAR model is to determine the
appropriate lag length. The lag lengths according to the LogL, FPE, AIC, SC and HQ criteria used
to find the lag length are given in Table 7.
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Table 7. Determination of VAR Lag Length

MODEL 1
Lag LogL FPE AlC SC HQ
1 -108.6340 4.704966* 10.05283* 10.64186 10.20910
2 -105.2504 7.842494 10.52087 11.55166 10.79434
3 -92.02528 6.153687 10.16877 11.64134 10.55945
4 -87.38638 11.10766 10.53220 12.44654 11.04007
MODEL 2
Lag LogL FPE AIC SC HQ
1 -49.76952 0.302950 4.480793 4.677136* 4.532883
2 -47.75075 0.359306 4.645896 5.038580 4.750075
3 -44.11317 0.376060 4.676097 5.265124 4.832366
4 -35.61018 0.266616* 4.300848* 5.086217 4.509207*

Note: *Appropriate lag length.

Since the number of observations was less than 60, in order to get more accurate results,
FPE and AIC information criteria were preferred for the model, and the appropriate lag length
was determined as 1 for model 1 and 4 for model 2. At the same time, in order to see if there is a
structural problem in the VAR model, it was tested by applying the LM test for autocorrelation
and the White test for heteroscedasticity. The results are presented in Table 8.

Table 8. Autocorrelation and Variance Testing

MODEL 1
Autocorrelation None Constant Variance
Lag LRE statistics Prob. Chi-sq Prob.
1 3.313277 0.9509
5 3818673 0.9234 43.74620 0.1757
MODEL 2
Autocorrelation None Constant Variance
Lag LRE statistics Prob. Chi-sq Prob.
1 5.911417 0.2069
2 13.95491 0.3231
3 20.06681 0.1773 65.20650 0.1412
4 18.84894 0.1915
5 31.55056 0.2529

In the autocorrelation test performed to determine the relationship between the error terms
in the VAR model, no autocorrelation problems were encountered at 2 lag levels for model 1 and
at 5 lag levels for model 2. In addition, the White test results for the heteroscedasticity problem
show that there is no problem of varying variance in the Chi-square value, that is, the variance of
the error terms is the same in all observations. Finally, the stationarity of the model was tested
with the autoregressive unit root test of the model. All the inverse roots of the AR characteristic
polynomial were found in the circle and it was determined that the VAR model satisfies the
stability condition.

4.6. Action-Response Functions

The impulse-response functions reflect the effect of a standard deviation shock in one of
the random error terms on the present and future values of the endogenous variables. In VAR
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analysis, action-response functions have a great role in determining the dynamic interaction
between the variables examined and detecting symmetrical relationships. Variance decomposition
distinguishes the change in one of the endogenous variables as separate shocks affecting all the
endogenous variables. In this sense, variance decomposition gives information about the dynamic
structure of the system. The purpose of variance decomposition is to reveal the effect of each
random shock on the error variance of the forecast for future periods. While the most effective
variable on a macroeconomic size is determined by variance decomposition, whether this variable
can be used as a policy tool is determined by the impact-response functions (Sari, 2008, p. 4).

In this section, graphs showing the reactions of other variables against a standard error
shock occurring in the variables used for model 1 and model 2 are given. The solid lines (blue) in
the graphs show the response of other variables over time to a standard error shock occurring in
the error terms of the model.
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Figure 2. Model 1 and Model 2 Impulse Response Functions
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4.7. Variance Decomposition

Variance decomposition shows how much of the changes in dependent variables are caused
by their own shocks and how much is caused by the shocks of other variables (Barisik and
Kesikoglu, 2006, p. 77). In Table 9 and Table 10, variance decomposition of the variables used
in the models is shown for 10 periods in order to examine the relationship between sustainable
development and foreign direct investment.

Table 9. Variance Decomposition Results of Model 1 Variables (%)

MODEL 1
Period Variance Decomposition of LFDI
LFDI LGDP LTJ
1 100.0000 0.000000 0.000000
2 69.72845 25.78279 4.488756
3 70.23230 24.37610 5.391600
4 73.16929 22.07818 4.752534
5 72.11665 22.87412 5.009232
6 70.31176 24.32481 5.363433
7 71.11620 23.61268 5.271120
8 71.25807 23.52268 5.219256
9 70.79346 23.87560 5.330941
10 70.75103 23.89723 5.351740
Period Variance Decomposition of LGDP
LGDP LFDI LTJ
1 91.14176 7.858240 0.000000
2 80.64365 17.23297 2.123384
3 67.39922 28.15573 4.445052
4 66.74641 25.43835 7.815246
5 67.26769 29.31085 8.421453
6 63.75865 32.80037 8.440983
7 62.52729 34.03401 9.438703
8 62.21758 34.53274 9.249674
9 61.38694 35.42360 9.189463
10 60.46343 36.37418 9.162399
Period Variance Decomposition of LTJ
LTJ LFDI LGDP

1 81.52204 5.275329 13.20263
2 68.91288 4.163842 26.92328
3 60.48549 7.249025 32.26549
4 62.18867 6.281606 31.52972
5 60.55229 6.630937 32.81678
6 58.99214 6.155270 34.85259
7 58.82383 6.006016 35.17016
8 58.79005 5.688621 35.52133
9 58.19391 5.619391 36.18670
10 57.92248 5.455214 36.62230

While the variances of the variables are mostly explained by themselves in the first periods,
this ratio decreases towards the 10th period. While the variance of the variable of foreign direct
investment is explained by itself according to the average of 10 periods, 21.43% of the variance
of the variance of foreign direct investment is explained by the per capita gross domestic product
and 5.13% by the energy consumption per capita. While the LGDP variable was explained by
itself by 91.14% in the first period, this rate decreased by 68% compared to the average of 10
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periods, and 28.11% of the change in its variance was caused by the LFDI and 7% by the LTJ
variable. In the LTJ variable, 81.52% originates from itself in the first period, 5.85% is caused by
the LFDI variable compared to the average of 10 periods, and 31.50% is caused by the LGDP
variable.

Table 10. Variance Decomposition Results of Model 2 Variables (%)

MODEL 2
Period Variance Decomposition of FDI
FDI SDI
1 100.0000 0.000000
2 93.68670 6.313300
3 90.04189 9.958110
4 89.96824 10.03176
5 89.81853 10.18147
6 92.13630 7.863702
7 92.48989 7.510115
8 92.61794 7.382059
9 92.63345 7.366548
10 92.67339 7.326613
Period Variance Decomposition of SDI
SDI FDI

1 99.35164 0.648359
2 97.53864 2.461363
3 87.97667 12.02333
4 90.51056 9.489443
5 88.99797 11.00203
6 89.77505 10.22495
7 86.58058 13.41942
8 86.03519 13.96481
9 86.35541 13.64459
10 86.32882 13.67118

The variance decomposition results for Model 2 variables are presented in Table 10. It is
seen that the variables are mostly explained by themselves in the first periods, as in model 1.
Looking at the average of 10 periods, it was observed that 92.60% of the FDI variable was
explained by itself, while 7.39% was explained by the SDI variable. While the SDI variable was
explained by him at the rate of 99.35% in the first period, it is seen that 89.94% of it and 10.05%
of it was caused by the FDI variable in the 10-term average.

5. Conclusion

The 17 sustainable development goals created by the United Nations on basic elements
such as poverty, climate change, economic inequality, innovation, sustainable consumption,
peace and justice also have social, economic and environmental dimensions. The adoption of 17
sustainable development goals also includes the need for investments for international
communities. In terms of sustainable development goals, private sector and foreign direct
investments are of great importance, besides public investments (Aust et al. 2020). Furthermore,
the development priorities of developing countries include sustainable economic growth,
increased investment, increasing export power in world markets, creating more and better
employment opportunities, strengthening technological development and protecting the
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environment for future generations. The liberalization and globalization trends in the world
economy put pressure on developing countries to develop their own resources and capacities to
achieve these goals.

Especially underdeveloped and developing countries may experience difficulties in
reaching these targets due to their low socioeconomic development. For these countries, foreign
direct investment can create an opportunity to achieve sustainable development goals (Gallagher,
2005). Since the early 1990s, foreign direct investment has been recognized as an 'engine of
development' for developing countries, especially by organizations such as UNCTAD, and this
acceptance has been confirmed in practice. Liberalization policies, liberalization in international
capital movements, privatization practices, cross-border mergers and acquisitions, favourable
international environment, developments in communication and transportation technologies,
securing contracts, reducing nationalization risks increase foreign direct investments towards
developing countries. Regional integrations are another factor supporting the increase in foreign
investment flows. Thus, the acceleration of foreign direct investments has increased the
effectiveness of countries' economies and improves conditions for sustainable development.

According to findings of the study, examining the relationship between foreign direct
investment and sustainable development by using time series of Turkey's 1990-2018 periods,
there is a co-integration relationship between the variables and they act together in the long run.
In addition, the following conclusions are reached in the study that there is a one-way relationship
from foreign direct investment to per capita gross domestic product and per capita energy
consumption and there is bidirectional causality between per capita gross domestic product and
per capita energy consumption the existence of a one-way relationship from foreign direct
investment to the SDI. In this context, the findings support the idea that FDI increase creates
significant direct economic effects such as increased income to the host country, higher
employment and growth rate from an economic development perspective. In this respect, with the
results obtained from the study, Turkey's legislative improvements to attract more FDI and taking
measures to ensure macroeconomic stability will have favourable results for its sustainable
development.
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Abstract

The aim of this study is to examine the effect of both renewable and fossil fuel
energy consumption on total factor productivity in G20 countries by using
fixed effects with Driscoll and Kraay standard errors approach. Analysis
results suggest that renewable energy consumption has a positive impact on
total factor productivity in the long run. Accordingly, an increase in renewable
energy consumption increases the total factor productivity by about 0.007
percent in the long run. Although the coefficient of fossil fuel energy
consumption is positive, it is statistically insignificant. In this study, labor
force and capital are included in model as control variables. While capital
formation increases total factor productivity in the long run, total labor force
decreases it. The results highlight the necessity of including renewable energy
consumption and capital accumulation in possible policies to increase total
factor productivity. Moreover, revising energy consumption policies to
encourage renewable sources may be one of the priorities of policymakers to
increase the positive impact of renewable energy consumption.

Oz

Bu ¢aligmanin amaci Driscoll ve Kraay standart hatalar yaklasimi ile sabit
etkiler yontemini kullanarak G20 iilkelerinde hem yenilenebilir hem de fosil
yakit enerji tliketiminin toplam faktdr verimliligi iizerindeki etkisini
incelemektir. Analiz sonuglari, yenilenebilir enerji tiikketiminin uzun vadede
toplam faktor verimliligi iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Buna gore, yenilenebilir enerji tiikketimindeki bir artig, uzun
vadede toplam faktér verimliligini yaklasik yiizde 0.007 oraninda
artirmaktadir. Fosil yakit enerji tiiketimi katsayisi pozitif olmasina ragmen
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu galismada isgiicii ve sermaye kontrol
degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Uzun doénemde briit sermaye
olusumu toplam faktor verimliligini artirirken, toplam isgiicii azaltici bir etkiye
sahiptir. Sonuglar, toplam faktor verimliligini artirmak i¢in olast politikalara
yenilenebilir enerji tiiketimi ve sermaye birikiminin dahil edilmesinin
gerekliligini  vurgulamaktadir.  Ayrica, enerji  tiiketim politikalarinin
yenilenebilir kaynaklar1 tesvik edecek sekilde revize edilmesi, yenilenebilir
enerji tiketiminin olumlu etkisini artirmak icin politika yapicilarin
onceliklerinden biri olabilir.

* This is the revised and edited version of the paper presented at the 5th International Conference on
Economics Research and Financial Markets Congress (IERFM).
™ Dr., Nisantas1 University, Vocational School, buket.altinoz@nisantasi.edu.tr, ORCID: 000-0002-4276-

4821

Makale Gelis Tarihi (Received Date): 09.11.2021

Makale Kabul Tarihi (Accepted Date): 26.12.2021

54



B. Altinoz, “The Effect of Renewable and Fossil Fuel Energy Consumption on Total Factor Productivity
in G20 Countries”

1. Introduction

Energy is accepted as an indispensable element in the economic and social development
of countries and in increasing welfare. This importance of energy leads to the widespread
inclusion of energy consumption in growth models. The relationship between energy
consumption and economic growth is discussed by many studies in the literature (Ouedraogo,
2013; Ozcan and Ozturk, 2019; Shahbaz, Zkaria, Shahzad and Mahalik, 2018; Wang and Lee,
2021). Studies on the energy consumption and growth nexus focus on four basic hypotheses:
growth hypothesis, conservation hypothesis, neutrality hypothesis, and feedback hypothesis.
The growth hypothesis is based on a unidirectional causality from energy to economic growth.
The opposite defines the conservation hypothesis. The bidirectional causality between energy
consumption and growth corresponds to the feedback hypothesis. Finally, the neutrality
hypothesis states that energy consumption is relatively smaller in the economic growth process
(Ocal and Aslan, 2013).

Recently, the relationship between energy use and total factor productivity (TFP) has
been studied in the related literature (Rath, Akram, Bal and Mahalik, 2019; Sohag, Chukayina
and Samargandi, 2021; Tugcu, 2013 etc.). Total factor productivity is known as an element of
welfare and long run growth. Total factor productivity usually comes to the fore with its
contribution to the increase in welfare. Therefore, determining the factors affecting the total
factor productivity gains importance in ensuring the increase in welfare through these factors
(Isaksson, 2007). This study focuses on the effect of energy consumption on total factor
productivity. The literature on this nexus is relatively new. In addition, there is no consensus in
the conclusions reached regarding the relationship between energy consumption and TFP.

Total factor productivity is simply defined as the ratio of the total input to total output. In
the literature examining the relationship between energy consumption and output, two concepts,
energy density, and energy efficiency, are generally used (Simsek, 2011, p. 379). The
sustainability of economic output is largely linked to energy efficiency. At this point,
sustainable, renewable, and environmentally friendly energy sources gain importance.
Therefore, both saving energy and expanding the energy consumption with low carbon
emissions are a driving force for improvement in total factor productivity.

Today, as in many fields, the general opinion in the context of energy regarding TFP is
that the increasing trend towards renewable energy consumption from fossil fuel energy
consumption increases TFP (Rahman, Shahari, Rahman and Noman, 2017; Rath et al., 2019).
Primarily, such a process in the energy consumption of countries affects TFP through the
dissemination of renewable energy technologies. Accordingly, the development of such
technologies increases the employment of skilled labor, and the use of new technologies enables
the increase in international competition, labor mobility, new investments, and projects to enter
the country. In addition, as the use of environmentally friendly energy becomes more
widespread, the vulnerability of countries to fluctuations in oil prices is greatly reduced.
Moreover, the use of renewable energy consumption, due to contributes environmental
sustainability, increases labor productivity, and helps protect natural resources. Thus, TFP
growth is supported (Sohag et al., 2021; Simsek, 2011). In the light of these explanations, the
TFP effect, which arises as a result of the economic and environmental effects caused by energy
types in the relationship between energy consumption and TFP, draws attention to the
importance of the energy compositions of countries for TFP.

55



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(Ozel Say1): 54-64
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(Special Issue): 54-64

Studies in the literature suggest that the effects of energy consumption on TFP should be
considered. However, investigating this effect according to different types of energy rather than
total energy consumption provides more beneficial results in terms of policy-making processes.
From this point of view, this study discusses the role of both fossil fuel and renewable energy
consumption in TFP growth in G20 countries for the period from 1990 to 2015. This study
makes some contributions to the related literature. First, while the relevant literature focused
more heavily on the energy-growth, the studies focused on the energy-TFP link are relatively
limited. Moreover, there is no consensus yet in this limited literature investigating the energy-
TFP nexus. Therefore, it has become necessary to both contribute to the developing literature on
this subject and present new evidence on the effect of energy consumption on TFP. This study is
an effort to address this need in the literature. Second, in this study, the relationship between
energy consumption and TFP is discussed for the first time for G20 countries. The fact that the
issue of energy has a great place on the agenda of the G20, a global forum of major economies,
and that these countries have a leading role in global energy policies, makes it important to
address these countries. Third, energy consumption is considered in the context of both fossil
fuel and renewable energy. Thus, it is aimed both to contribute to the development of the
literature and to present concrete policy implications to these countries in the context of energy
type. Fourth, second generation panel unit root test, panel causality test and coefficient
estimation method are used in this study. The most important reason for using these analysis
techniques is the heterogeneity of the countries, especially in terms of total factor productivity
indicator. For the long run relationships between energy consumption and TFP are estimated by
using fixed effects with Driscoll-Kraay standard errors. This method is used for the first time to
address the energy-TFP link, unlike previous literature. The advantages provided by the method
offer the methodological contribution of this study. This method is important in that it is robust
to diagnostic problems. Moreover, the Driscoll and Kraay standard errors of parameter estimates
are obtained with the help of the square roots of the diagonal elements of the asymptotic
covariance matrix. Therefore, with this approach, which is based on cross-sectional means, the
standard error is consistent regardless of the cross-section size N of the units.

This study consists of five sections. Section 2 includes an empirical literature review. In
the third part, the model adopted in this paper is introduced, the dataset is explained and
information about the methodology is given. In the fourth part, the analysis results are
presented. In conclusion part, policy recommendations are developed by making some
inferences.

2. Literature Review

The relationship between energy consumption and economic growth has well-developed
literature. Kraft and Kraft (1978) is a pioneering study in this field. In their study, the existence
of unidirectional causality from economic growth to energy consumption has been put forward
in the USA. In the following years, other studies supporting this result are also found in the
literature (Ageel and Butt, 2001; Cheng and Lai, 1997; Fang and Chang, 2016; Mehrara, 2007;
Narayan and Narayan, 2010). There are also many studies that find no relationship between
growth and energy consumption (Payne, 2009; Yu and Jin, 1992). In addition, studies that
conclude that economic growth is a cause of energy consumption constitute another aspect of
the literature (Acaravci, Erdogan and Akalin, 2015; Dogan, 2014; Hamilton, 1983; Masih and
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Masih, 1996). Moreover, there are studies that correspond to the feedback hypothesis and detect
the existence of bidirectional causality between two variables (Glasure, 2002; Nasreen and
Anwar, 2014; Ouedraogo, 2013; Paul and Bhattacharya, 2004). These studies and their results
show that there is ambiguous conclusion about this nexus and that there is ongoing literature.

Over time, studies that deal with the relationship between different energy indicators and
growth instead of total energy consumption have taken place in the related literature. For
example, Bhattacharya, Paramati, Ozturk and Bhattacharya (2016) analyzed the effect of
renewable energy consumption on growth. Their results suggested that renewable energy
consumption has a positive impact on economic growth. A different result was found by Isik,
Dogru and Turk (2018). They suggested that there is no significant relationship between them.
Chen, Pinar and Stengos (2020) found a positive effect of renewable energy consumption on
growth after a certain threshold value. Baz et al. (2021) analyzed the effect of both fossil fuel
and renewable energy consumption on growth in Pakistan. Their results illustrated that positive
and negative shocks of these energy indicators had a neutral effect. A different result was found
by Lin and Xu (2020). They studied for China and results suggested that there is an inverted U-
shaped relationship between fossil fuel energy and growth. These studies demonstrated that
segregating energy consumption by type offers important results. Therefore, this result is the
reason why many studies have addressed the effect of renewable and non-renewable energy
consumption on growth.

Although many studies focus on energy in the context of growth, total factor productivity
is a neglected aspect in this field. Tugcu (2013) analyzed the relationship between alternative,
nuclear, fossil, and renewable energy consumption and TFP in Turkey. Analysis results
suggested that renewable energy consumption positively affects TFP. Ladu and Meleddu (2014)
confirmed the bidirectional causality between total energy consumption and TFP. Also, they
determined the positive impact of electric power consumption on TFP. Moghaddasi and Pour
(2016) because energy is a critical input for the agriculture sector, analyzed the energy-TFP
nexus for the Iranian agriculture sector for the period from 1974 to 2012. Their model includes
total energy consumption in agriculture, which is in million barrels of crude oil, as an
explanatory variable. Their results illustrated that the negative relation between TFP growth and
energy consumption. Tugcu and Tiwari (2016) considered the impact of both renewable and
non-renewable energy consumption on TFP separately, based on the idea that renewable energy
contributes to environmental and technical efficiency. They focused on coal, nuclear energy,
hydroelectricity, total renewable electricity, and total non-renewable electricity consumption as
energy variables. For non-renewables, they found the unidirectional causality from coal to TFP,
from TFP to nuclear energy, from nuclear energy to TFP in South Africa, and from natural gas
to TFP in Brazil. Also, they revealed that there is no causality between renewable energy
consumption and TFP growth in BRICS countries. Rahman et al. (2017) investigated the
linkage between sectoral productivity and disaggregated energy consumption by using the
Markov Switching approach in Malaysia. They used total energy, electricity, fossil fuel, natural
gas, coal, and mineral energy consumption as energy variables. Their analysis results
demonstrated that industrial and manufacturing productivity responds with disaggregated
energy consumption. Accordingly, all energy types except fossil fuel contribute to
manufacturing productivity. Rath et al. (2019) estimated the effect of renewable and fossil
energy consumption on TFP in 36 countries. The sample group of this study was divided into
groups as both developed and developing countries according to income levels, and European,
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Latin American, and Asian countries according to regions. Their analysis results showed that
while fossil fuel energy consumption has a negative impact on TFP in the aggregate panel.
More detailed, fossil fuel energy consumption mitigates TFP growth in developed countries,
Latin American regions, but contributes to it in developing countries, European and Asian
regions. Also, renewable energy consumption contributes to TFP growth in the aggregate panel.
However, this result is invalid for African countries. Sohag et al. (2021) studied for OECD
countries and reached that renewable energy positively affects TFP. Also, they included non-
renewable energy consumption in the econometric model. Accordingly, non-renewable energy
consumption has no statistically significant effect on TFP.

In the light of the literature review, this study contributes to a relatively new aspect of the
relevant literature by focusing on the energy-TFP nexus. In addition, it is aimed to fill a gap in
the literature in terms of sample group by focusing on G20 countries.

3. Model, Data and Methodology

This paper analyzes the relationship between renewable and fossil fuel energy
consumption and total factor productivity in G20 countries® for the period from 1990 to 2015.2
For this purpose, the main function inspiring by Tugcu and Tiwari (2016), Rath et al. (2019),
and Sohag et al. (2021) that we have used is as follows:

TFPi=f(FEi, REE, Ki, Li) Q)
The panel equation can be written as follows:
TFPy = Bo + B1FE + BREE; + B3Kir + BaLic + i (2)

where i and t denote country and data period, respectively. The dependent variable of the
model TFP represents total factor productivity. Independent variables are the share of fossil
fuel energy consumption in total energy consumption (FE), the share of renewable energy
consumption in total final energy consumption (REE), gross fixed capital formation (K) and
total labor force (L), respectively. All independent variables are obtained from World Bank,
World Development Indicators. Dependent variable obtained from Penn World Table 10.0.

In the first stage of the analysis, the stationarity test of the series is performed. Which
unit root test to use is determined according to the results of the cross-sectional dependence test.
For this, the cross-sectional dependency test developed by Pesaran (2004) is adopted. A second-
generation panel unit root test is employed to determine the degree of integration of the
respective variables. The Pesaran (2007) panel unit root test does not require the estimation of
factor loading to eliminate cross-sectional dependence. Specifically, the usual ADF regression is
augmented to include the lagged cross-sectional mean and its first difference to capture the
cross-sectional dependence that arises through a single-factor model. The null hypothesis is a
unit root for the Pesaran (2007), the CIPS test is specified as follows:

'Argentina, Australia, Brazil, Canada, China, France, Germany, India, Indonesia, Italy, Japan, Korea,
Mexico, Russia, Saudi Arabia, South Africa, Turkey, United Kingdom, United States.

2 Ethics committee approval and/or legal/special permission are not required fort his study. Also, research
and publication ethics are complied with in this study.
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CIPS(N,T) = N1 ZN £ (N, T) ©)
I=1

where CIPS(N,T) is the cross-section augmented form of the IPS unit root test developed by
Im, Pesaran and Shin (2003) and ti (N, T) is the cross-section augmented Dickey-Fuller statistic.

After the unit root test, the long run relationship between the variables is discussed.
Westerlund (2007) cointegration test, which is a second-generation testing approach, tested
whether there is a long run cointegration relationship between variables. With the determination
of the cointegration relationship, the long run coefficients are estimated in the next step. For this
purpose, the fixed effects regression with Driscoll and Kraay standard errors. Driscoll and
Kraay (1998) proposed a nonparametric covariance matrix estimator. This method robust to
autocorrelation, heteroscedasticity and cross-sectional dependency.

4. Empirical Findings

In the first stage of the analysis, the cross-sectional dependency test is applied, and the
presence of cross-sectional dependence is determined according to the results in Table 1.
Therefore, the second-generation unit root test is applied, and the results are summarized in the
same table. According to the stationarity test results, the capital variable is stationarity at the
level and the other variables are stationarity at the first difference.

Table 1. Cross-Sectional Dependency and Unit Root Test Results

Level 1t difference
Series q gt q g, t
TFP -0.959 -1.596 -4.331™ -5.204™" CD Test
FE -1.542 -1.776 -4.576™" -4.759™" Stat.: 2.399
REE -1.344 -2.617 -5.879™" -6.045" Prob.: 0.016
K -2.328" -2.957 -5.458"™" -5.497™
L -1.991 -1.917 -4.4217 -5.691™"

* *kK

Note: ™ and ™ denotes 5% and 1% statistically significance levels.

Following the unit root test, a second generation cointegration test, Westerlund (2007) is
adopted. Test results are presented in Table 2. When Table 2 is examined, the existence of a
strong cointegration relationship between the series in the long run draws attention. This result
is laid the groundwork for the next step to move on to the coefficient estimation stage, which
reveals the direction and size of the effect of explanatory variables on the dependent variable.

Table 2. Cointegration Test Results

Statistic Value Z-value P-value
Gt -3.769 -6.042 0.000
Ga -3.555 -2.000 0.000
Pt -1.666 -1.555 0.000
Pa -9.222 -5.333 0.000

Long run estimation results are given in Table 3. Accordingly, while renewable energy
consumption has an increasing effect on TFP in the long run (as seen in Rath et al., 2019;
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Tugcu, 2013), the positive effect of fossil fuel energy consumption is statistically insignificant.
On the other hand, it is a fact that this effect of renewable energy is quite small. An increase in
renewable energy consumption increases the total factor productivity by about 0.007 percent in
the long run. This result is a positive reflection of the environmental and technological
contributions of turning to renewable energy sources in these countries on total factor
productivity. Another contribution to the TFP growth is provided by capital accumulation. That
is, an increase in gross capital formation increases TFP by about 0.09 percent. On the other
hand, another result is that an increase in the total labor force reduces TFP.

Table 3. Long run coefficient estimation results (Dep. Var.=TFP)

Statistic Coefficient Driscoll/Kraay Std. Err. P-value
FE 0.027 0.017 0.125
REE 0.007 0.002 0.003
K 0.092 0.009 0.000
L -0.228 0.017 0.000
C 0.000 0.002 0.786

The results revealed that renewable energy consumption and capital formation are
determinants of TFP growth in G20 countries. In addition, although the effect of renewable
energy consumption is relatively small, it can be said that strengthening this positive effect has a
significant potential benefit in TFP growth. Moreover, it emerges that in these countries it is
more critical to strengthen the labor force in quality rather than increase in quantity. At this
point, the contribution of the increase in capital formation and the widespread use of renewable
energy to productivity becomes meaningful.

5. Conclusion

In this study, the effect of renewable and non-renewable energy consumption on TFP is
analyzed for G20 countries. For this purpose, the Driscoll-Kraay standard errors method is
applied for the 1990-2015 data period. In addition, labor and capital variables are included in
the model as control variables. The results showed that renewable energy consumption and
capital formation contributed to TFP growth in these countries. The result for renewable energy
consumption is in line with Tugcu, (2013), Rath et al. (2019) and Sohag et al. (2021). While
there is an insignificant effect of fossil fuel energy consumption on TFP is found (as seen in
Sohag et al., 2021), the reducing effect of total labor force is revealed.

Considering that energy is an indispensable element of production, the results achieved in
terms of TFP bring energy efficiency to the agenda. This is a more comprehensive measure than
simply reducing energy use. At this point, it is important to focus on both low cost and
environmentally friendly energy sources. Renewable energy consumption is critical to ensure
environmental efficiency, and empirical results are in line with this view. However, the limited
positive impact of renewable energy consumption on TFP in these countries suggests that this
energy consumption is relatively costly. Accordingly, reducing renewable energy costs should
be one of the policy priorities of these countries. Extending government subsidies to renewable
energy generation can be adopted as an alternative to reduce costs. In addition, an
environmentally friendly and energy-saving technological production infrastructure should be
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established. The positive effect of capital formation on TFP can be considered as an advantage
for the G20 countries in this respect. Thus, it is critical for TFP growth in the long run to
implement policies for developments that support energy efficiency while turning to renewable
energy sources. Moreover, the adoption of such practices by the world’s largest economies may
change the balance on a global scale in this direction.

The main policy implications can be stated as follows: i) It is known that the energy
consumption levels of the G20 countries are quite large. Therefore, the energy composition of
these countries is of global scale. In line with this importance, the priority of these countries
should be finance renewable energy sources. Especially, providing support to green industries
should be one of the main policies of countries. ii) Renewal of energy systems in these countries
is another of the basic policies. Accordingly, new energy systems should have the infrastructure
to adopt to the changing energy composition as much as possible. This priority should be
considered, for example, in the installation of power plants, the production of motor vehicles,
and the development of industrial production technologies. iii) Energy transformation projects
should be emphasized within the G20, and cooperation between countries should be guaranteed
in this process, depending on a number of rules and sanctions. iv) In addition, reducing
technology costs is an important measure at the point of popularizing the use of environmentally
friendly energy resources to increase energy efficiency. For this, energy-saving technologies
should be used in energy production and consumption processes.

This study especially revealed the importance of renewable energy for TFP. More in-
depth analyzes of the subject in future studies may contribute to the development of relevant
literature. Both current methodological approaches and different types of energy may be
included in the analyzes for this purpose.
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Oz
Kredi temerriit takaslar1 (CDS), kredi riskinin bor¢ veren tarafindan daha
diisiik bir maliyetle karsilanmasini saglamaktadir. Yiiksek CDS primleri
beraberinde yilksek bor¢lanma maliyetlerini getirmektedir. Yiikselen
maliyetler ise risklerin artmasina neden olacaktir. Bu nedenle temerriit riski
hakkinda bilgi sunan CDS primleri, yatirimcilara riskten korunmada yardimci
bir unsur olmaktadir. Bu calismanin amaci, BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giiney Afrika) iilkelerine ait CDS’lerle yine ilgili {ilkelere ait
belirlenmis borsa endeks degerleri (Sao Paulo SE Bovespa, RTS, Nifty 500,
Shanghai SE Composite, FTSE / JSE SA Top 40 Companies) arasinda bir iligki
olup olmadiginin tespit edilmesidir. BRICS, kiiresel ekonomik biiylimeye etki
eden yiikselen ekonomilerin bir araya getirildigi 6nemli bir topluluktur. Bu
kapsamda segilen BRICS iilkelerine ait 5 yillik CDS primleri ile borsa endeks
degerleri arasindaki iligki panel veri analizi yardimiyla incelenmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gore degiskenler arasinda negatif yonlii,
anlamh bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu da CDS primlerinde
meydana gelen diisiislerin borsa endeks degerlerini artirdigimi gostermektedir.

Abstract

Credit default swaps, allow the loan to be covered by the lender at a lower cost.
High CDS premiums bring along high borrowing costs. Rising costs will
increase risks. For this reason, CDS premiums, which provide information
about the default risk, are a helpful element in protecting investors from risk.
The aim of this study is to determine whether there is a relationship between
CDSs of BRICS (Brazil, Russia, India, China, South Africa) countries and the
stock market index values of the relevant countries. BRICS is an important
community that brings together emerging economies that affect global
economic growth. In this context, the relationship between 5-year CDS
premiums and stock market index values of selected BRICS countries is
investigated with the help of panel data analysis. According to the findings
obtained as a result of the analysis, it was concluded that there was a negative
and significant relationship between the variables. This shows that the
decreases in CDS premiums increase the stock index values.
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1. Giris

Kredi temerriit takaslarinin (CDS) primi referans alinan bir kurum tarafindan ihrag edilen
ve prime esas teskil eden varligin temerriidii durumunda, prim ddemeleri vasitasiyla riski transfer
eden bir sozlesmedir (Sayilgan, 2017, s. 559). CDS primi, bor¢lunun kredisinin veya bor¢lu
tarafindan ihrag edilen kredi varliklarinin bir fonksiyonudur. Kredi notu yiikselirse prim diisecek,
kredi degeri diiserse prim yiikselecektir (Joseph, 2013, s. 325). Bunun yaninda iilke riskinin
Olciilmesinde de kullanilmaktadir. Meydana gelebilecek krizlerin etkilerini azaltmak ve tedbir
almak amacryla iilke risklerinin 6nceden saptanmasina yardimci olmasi nedeniyle iilkelere ait
CDS’ler 6nem arz etmektedir.

CDS primi yiiksek olan kuruluslar ve iilkelerin, bor¢ temin edebilmek icin katlandiklar
maliyetler de yiliksek olmaktadir. Daha yiiksek maliyetler daha biiyiik riskleri dogurmaktadir. Bu
nedenle CDS primi, yatirimcilarin iilkenin kredi riskini degerlendirmeleri i¢in 6nemli bir gdsterge
konumundadir. Ulke risk primindeki artis, yabanci yatinmcilarin potansiyel yatirimlart
engellemekle birlikte mevcut yatirimlarin da kaybina sebebiyet verebilmektedir.

“BRIC” (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) kavrami ilk olarak O'neill (2001) tarafindan
yiikselen ekonomilerin yatirim firsatlarina atifta bulunmak igin ortaya atilmigtir. 2006 yilinda
BRIC resmiyet kazanmis ve 2010 yilinda Giiney Afrika’nin da dahil edilmesiyle birlikte grubun
ad1 BRICS olarak degistirilmistir. BRICS, diinya niifusunun %41'ini, diinya GSYiH'nin %24'{inii
ve diinya ticaretinde %16min {izerinde paya sahip olan, diinyanin 6nde gelen yiikselen
ekonomilerini bir araya getiren 6nemli bir gruptur ve BRICS iilkeleri, kiiresel ekonomik
biiylimeye de etki etmektedir (Brazil, Russia, India, China, South Africa [BRICS], 2021).

Literatiirde iilkelerin temerriit riskinin bir gostergesi olarak CDS primlerinin kullanildigi
caligmalar incelendiginde CDS ile farkli finansal veriler arasindaki iliskiyi ele alan gesitli
calismalar gergeklestirildigi goriilmektedir. Caligmalarin bazilarinda tek bir iilke ele almabildigi
gibi birden fazla {ilkenin dahil edildigi ¢calismalar da mevcuttur. Bu kapsamda pek ¢ok calisma
CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda (Akgilines, 2021; Anton ve Nucu, 2020;
Atmugdortoglu, 2020; Gormiis ve Aksoylu, 2017; Reyhan ve Gazel, 2020; Sadeghzadeh, 2018;
Sarigiil ve Sengelen, 2020; Topaloglu ve Ege, 2020; Vurur, 2021; Vurur ve Ozen, 2020; Zinna,
2013), karsilikli nedensellik iligkisinin varligini tespit etmistir. Bu ¢calismalarda genel olarak yerel
ve kiiresel degiskenlere bagl olarak, iilke risk primlerinin tahmin edilebilecegini ve Latin
Amerika iilkelerinin primlerinin ¢ogunu kiiresel faktorlerin agikladigini, Avrupa ve Asya
primlerini ise yerel faktorlerin en iyi sekilde acikladigr ifade edilmektedir. Miinyas ve Bektur
(2021) ise Korku Endeksi (VIX) ile CDS primleri arasinda pozitif yonlii bir iliski saptamislardir.

CDS’ler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda Norden ve Weber (2009); Coronado, Corzo ve
Lazcano (2012); Mateev ve Marinova (2019) negatif ve gii¢lii bir korelasyon tespit etmislerdir.
Chan, Fung ve Zhang (2009), yedi Asya tilkesinin CDS primleri ile endeksler arasindaki iliskiyi
2001-2007 yillar1 araligi i¢in incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore degerlendirilen iilkelerin
bircogunda CDS primleri ile hisse senedi endeksleri arasinda giiglii ve ters yonlil iligki
saptamiglardir. Bununla birlikte Stolbov (2014), BRICS ve en 6nemli AB ekonomileri (Almanya,
Fransa, Birlesik Krallik, Italya, Ispanya) igin iilke CDS fiyatlar1 arasindaki nedensel iliskileri
incelemistir. BRICS CDS'lerinin (6zellikle Brezilya, Cin ve Giiney Afrika) AB ekonomileri CDS
fiyatlarina sinirli bagimliligini ortaya koymustur. Jeanneret (2017), iilke CDS’lerinin Avrupa ve
ABD’deki hisse senedi piyasalarinda giiclii bir etkiye sahip oldugunu, hisse senedi fiyatlarim
disiirdiigiinii ve oynakligi artirdigr sonucuna ulagmistir. CDS degiskeni ve BRICS iilkelerini
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kullanan ¢aligmalarin baglicalar1 ise de Boyrie ve Pavlova (2016); Kirca, Boz ve Yildiz (2018);
Yang, Yang ve Hamori (2018); Kutuk ve Okur (2020) tarafindan gerceklestirilmistir. Kunt ve Tag
(2009) CDS primleri ile risksiz faiz orani, referans varligin getirisi ve referans varligin getirisinin
volatilitesi arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini tespit etmislerdir. Mateev ve Marinova
(2019), MarkitiTraxx Europe ve ilgili endekse dahil 109 firmanin 83’iinde CDS'ler ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iligki oldugunu tespit etmiglerdir. Ayrica, Anton ve Nucu (2020)
Orta ve Dogu Avrupa'daki dokuz gelismekte olan ekonomide CDS ile borsa arasinda ¢ift yonlii
iliski oldugu tespit etmislerdir.

Literatiirde BIST ile ilgili ¢alismalarda bulunmaktadir. Tiirkiye’ye ait CDS baz puan ile
Ocak 2008-Aralik 2012 arasi giinlitk BIST-100 getirileri arasindaki iliski Hanc1 (2014) tarafindan
incelenerek CDS baz puani ile BIST-100 getirileri arasinda negatif yonli bir iligkinin varlig
ortaya koyulmustur. Kirca, Boz ve Yildiz (2018), BRICS+T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Giliney Afrika, Tiirkiye) tlkelerini kapsayan ve sanayi {iiretim endeksi ile enflasyon
degiskenlerinin CDS iizerindeki etkilerini ortaya koymak iizere gerceklestirdikleri calismalarinda
enflasyonun CDS iizerine anlamli bir etkisi oldugu, sanayi iiretim endeksinin ise etkisi anlamsiz
oldugu sonucuna ulasnuslardir. Sahin ve Ozkan (2018), 2012-2017 yillar1 arasinda CDS ve BIST
100 aylik verilerini kullanarak gerceklestirdikleri calismalarinda CDS ve BIST 100 arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisini ortaya koymuslardir. Cevik ve Bugan (2019), ¢alismalarinda CDS
primi ile Borsa Istanbul arasinda negatif yonlii bir korelasyon iliskisini tespit etmislerdir.
Atmugdortoglu (2020) ise CDS’lerin standart sapmalarinda olusan degisikligin borsa endeksinden
etkilendigi ve bu etkiye maruz kalan iilkenin incelenen iilke gruplari i¢inde en fazla Tiirkiye
iizerinde gerceklestigi sonucuna ulagsmislardir.

CDS orijinli ancak modellemeye farkli ekonomik degiskenlerin de alindigi ¢alismalarda
mevcuttur. Blau ve Roseman (2014), CDS verileri ile kisi basina GSYIH, doviz kurlar ve issizlik
oranlarmi dahil ettikleri c¢alismalarinda ABD’deki kredi notlarmin diigmesinin  Avrupa
iilkelerindeki temerriit olasiligina etkisi olduguna, GSYIH’si en diisiik olan Avrupa iilkelerinde
ve daha Once kredisi diisiiriilmeyen iilkelerde CDS primlerinin en yiiksek artisa sahip oldugu
sonucuna ulagmislardir. Bozkurt (2015), finansal istikrar ile CDS primleri arasindaki iligskinin
yoniinii negatif olarak saptamistir. Bagarir ve Keten (2016), JP Morgan EMBI endeksindeki 12
iilkenin CDS primleri ile hisse senedi endeks ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi arastirmis ve
CDS primleri ile hisse senetlerinin ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi i¢inde oldugunu fakat doviz
kurlar ile arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmadigi sonucuna ulagmislardir.
Akyol ve Baltaci (2020), caligmalarinda Tiirkiye’nin CDS primlerini etkileyen yerel ve kiiresel
degiskenleri ortaya koymuslardir. Buna gore CDS primlerini etkileyen yerel degiskenler;
BIST100 endeks getirileri, reel faiz oranlari, lilkeye yapilan portfdy yatirimlari, cari islemler
dengesi ve enflasyon oranlarindan olusmaktadir. Kiiresel degiskenler ise FED faiz oranlari,
MSCI-Europe endeksi, VIX, petrol fiyatlanr ve ABD ekonomik/parasal politika
belirsizliklerinden meydana geldigini saptamislardir.

Calismada bir temerriit riski gostergesi olan CDS’in BRICS iilkeleri endeksleri iizerine
etkisi olup olmadiginin arastirilmasi ana motivasyon kaynagidir. Bu baglamda CDS’in borsa
endeksleri iizerine etkilerini BRICS iilkeleri iizerinden ele almasi nedeniyle diger ¢aligmalardan
ayrilarak literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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2. Arastirmanin Metodolojisi

Analiz kapsaminda kullanilacak olan BRICS iilkelerine ait CDS’ler ile ayni iilkelere ait
borsa endekslerine iliskin veri setine Data Stream araciligiyla ulagilmistir. BRICS {ilkelerine ait
CDS verileri i¢in 5 yillik CDS degerleri baz alinmistir. Hindistan CDS’lerine ait veri setinin 2015
yili itibariyle baglamasi nedeniyle ¢alisma zaman araligi 2015-2021 yillar1 arasindaki ¢eyreklik
donemler ile siirlandirilmigtir. 2021 yilt igin ilk 3 ¢eyrek donem analize dahil edilmistir. Bu
baglamda caligma kapsaminda incelenen iilkeler ve ilgili iilkelere ait borsa endeksleri asagidaki
Tablo 1°de gosterilmektedir.*

Tablo 1. Calisma Kapsaminda incelenen Ulkeler ve Borsa Endeksleri

Ulke Borsa Endeks

Brezilya Sao Paulo SE Bovespa

Cin Shanghai SE Composite

Giiney Afrika FTSE/JSE SA Top 40 Companies
Hindistan Nifty 500

Rusya RTS

Calismada yukaridaki degiskenlere ek olarak ilgili iilkelere ait faiz oranlar1 kontrol
degiskeni olarak kullanilmustir. Borsa endeksleri ile faiz oranlari arasinda ters yonlii giiglii bir
iliski bulunmaktadir. Bu nedenle faizlerin yiikselmesi durumunda borsa endekeslerinin diismesi
ya da faizlerin dismesi durumunda borsa endekslerinin yiikselmesi beklenmektedir (Alam ve
Uddin, 2009; Arango, Gonzalez ve Posada, 2002; Sentiirk ve Diican, 2014; Poyraz ve Tepeli,
2014).

Iktisadi degiskenlerden elde edilen veri setlerinde degerlerin genellikle homojen bir
dagilim gostermemesi nedeniyle ¢alismada kullanilan BRICS iilkeleri CDS, borsa endeksleri ve
faiz oranlarina ait verilerin dogal logaritmalar1 kullanilmistir.

Arastirmanin Metodolojisi CDS primlerinin, Borsa Endeksleri iizerinde etkisi oldugu
hipotezi lizerine kurulmustur. Bu kapsamda test edilecek hipotezler asagidaki gibi belirlenmistir.

Ho: CDS primlerinin Borsa Endeksleri {izerinde etkisi yoktur.
Hi: CDS primlerinin Borsa Endeksleri iizerinde etkisi vardir.

Analizlerde kullanilan veri tiirleri; zaman serisi, yatay Kkesit ve panel veri olarak
adlandirilmaktadir. Zaman serisi veriler, degisken degerlerini zaman birimine gore ele alinirken,
yatay kesit veri ise belli bir zamanda, farkli birimlerden toplanan verileri icermektedir (Tatoglu,
2018a, s. 1). Panel veri, yatay kesit ve zaman serisi verilerini birlikte dikkate almasi dolayisiyla
gbzlem sayisinin fazlaligi, sonuglarin daha tutarli olmasini saglamaktadir (Baltagi, 2005; Green,
2003). Bu dogrultuda degiskenler arasi iliskinin analiz edilebilmesi amaciyla panel veri
kullanilmigtir. Uygulanan regresyon modeli sonuglarina Stata 14.1 paket programi yardimiyla
ulasiimistir.

Analizde kullanilacak model ise asagidaki sekildeki gibidir.
InENDEKS:it = ait + B1InCDSit + B1InFAIZit + uit (1)

!Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.
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Burada; CDS; 5 yillik iilke CDS’lerini, ENDEKS; ilgili tilkelerin borsa endeks degerlerini,
FAIZ; ilgili iilkelerin faiz oranini, In; dogal logaritmay1, a; sabit terimi, “p” agiklayici degisken

[

katsayisin1 ve “u” ise rassal hata terimini gostermektedir.

3. Arastirmanin Bulgulari ve Degerlendirme

CDS primlerinin borsa endeksleri lizerinde etkisinin incelendigi ¢alismada CDS ve
ENDEKS verisine iliskin tanimlayici istatistikler asagidaki Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Tammlayic Istatistikler
Degiskenler Goézlem Ortalama Std. Sap. Min. Deg. Maks. Deg.

ENDEKS 135 28597.15 33416.87 757.04 126801.66
CDS 135 161.68 94.32 29.11 488.99
FAIZ 135 6.32 2.87 2 14.25

Yukaridaki tablo incelendiginde 2015-2021 doneminde ele alinan iilkelere ait CDS
ortalamasi yaklasik 162 ve borsa endeks degerinin ortalamasi ise 28597,5 olarak gergeklesmistir.
En yiiksek faiz orani ise %14.25 ve en diisiik faiz oran1 %2 oldugu goriilmektedir. Degiskenlere
iliskin diger istatistiki bilgiler tabloda sirasiyla gosterilmektedir. Asagidaki Grafik 1’de ise
degiskenlerin yillar icindeki degisimine ait gériiniim verilmistir.

n

100 200 8 300 400 500
50.000

IEndeks
\/\\/\//\/\/\ 2 1N
J /\/\/\/\%
-

T T T T T T T T T T
2015-3 2017-1 2018-3 2020-1 2021-3 2015-3 2017-1 2018-3 2020-1 2021-3

Tarih Tarih
Hindistan Rusya Hindistan Rusya
Brezilya Giiney Afrika Brezilya Giiney Afrika
Cin Gin

Grafik 1. BRICS Ulkelerine Ait CDS ve Endeks Degerlerinin Goriiniimii (2015-2021)

Grafik 1.’e gore BRICS iilkelerinin i¢inde en yiiksek CDS primine sahip iilke, 2015 yilinda
yaklagik 490 baz puan ile Brezilya oldugu goriilmektedir. Cin’in ise ilgili yillarda CDS primi
diger iilkelere gore daha diisiik diizeyde seyretmektedir. Borsa endeks degerleri incelendiginde
ise Cin, Hindistan, Giliney Afrika ve Rusya borsa endeksleri, Brezilya borsa endeksine gore daha
dogrusal bir yol izledigi goriilmektedir.

Panel veri analizinin uygulanmasi asamasinda bakilmasi gereken ilk durum degiskenlerin
duragan olup olmadigidir. Bu kapsamda duraganlhigin sinanabilmesi ig¢in dncelikle hangi testin
kullanilmasi gerektigine karar verilmesi gerekmektedir. Duraganligin test edilmesinde kullanilan
yontemler ise Levin, Lin ve Chu-t testi (LLCt), Breitung-t testi, Im, Peseran ve Shin-W testi
(IPSw), ADF-Fisher Chi-sequare ve Choi Z testi, Hadri- testi gibi testlerden olusmaktadir (Alba
ve Papell, 2007; Wu ve Lee, 2009). Panel birim kok testleri drnek ¢ekim siireci sonucuna gore
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birinci kusak ve ikinci kusak testler olarak adlandirilmaktadir (Tatoglu, 2018a, s. 21). Kullanilan
seride birimler arasi korelasyon yani yatay kesit bagimlilik olmasi durumda ikinci kusak testlerin
kullanilmasi1 onerilmektedir (Tatoglu, 2018a, s. 105). Hangi kusak birim kok testlerinden
yararlanilmasi gerektigini saptamak amaciyla birimler arasi korelasyonu test eden Pesaran (2004)
CD Test kullanilmistir. CD Test sonuglari agagida Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Pesaran (2004) CD Test Sonuclari

Degiskenler CD-test P degeri corr abs(corr)
INENDEKS 9.200 0.000 0.560 0.574
InNCDS 11.200 0.000 0.682 0.682
InFAIZ 5.57 0.000 0.339 0.680

In: Dogal logaritmay1 ifade etmektedir.

Yukarida Tablo 3’deki CD Test sonuglarina gore p degeri her iki degisken i¢inde 0.05’in
altinda ¢ikmistir. Buna gore birimler arasi korelasyon oldugu ve bu nedenle ikinci kusak panel
birim kok testlerinin kullanilmas1 gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4. Duraganhigin Sinanmasi icin Kullanilan Panel Birim Kok Testi
Levin, Lin ve Chu (LLC)

Degiskenler (p olasihi) Aciklama

INENDEKS 0.0233 Diizeyde Duragan
InCDS 0.0007 Diizeyde Duragan
InFAiZ 0.0180 Diizeyde Duragan

Not: “Ho: Panel birim kok igerir” seklindedir.

Ikinci kusak birim kok testlerinden olan Levin, Lin ve Chu (LLC) testi sonuglaria gore
CDS (p=0.000<0.0007), ENDEKS (p=0.000<0.0233) ve FAIZ (p=0.000<0.0.018) degerleri i¢in
serilerin duragan oldugu tespit edilmistir.

Panel veri modelleri, havuzlanmis en kiigiik kareler (klasik), sabit etkiler ve rassal etkiler
yaklasimlarindan biri kullanilarak tahmin edilmektedir (Tatoglu, 2020, s. 52). Model segiminde
birim ve veya zaman etkileri de dikkate alinmaktadir. Klasik yaklasimin gecerliliginin
saptanabilmesi i¢in F testi kullanilmaktadir. Bu test, veriler birimlere gore farklilik gostermiyorsa
klasik modelin kullanilmasini uygun gérmektedir (Tatoglu, 2018b, s. 169).

Tablo 5. Birim ve Zaman Etkinin Sinanmasi
Sabit Etkiler Modelinde F Testi
Model Birim Etkisi Zaman Etkisi
(1) Prob > F _ Sonqg Prob > F Sonl}g
0.0000 Birim etki vardir.  0.5735  Zaman etki yoktur.
Ho: Birim etkiler sifira esittir.  Ho: Zaman etkiler sifira esittir.

Klasik modelin gegerliliginin sinanmasi i¢in yani birim veya zaman etkilerinin varliginin
test edilebilmesi igin gerceklestirilen testlere ait sonuclar Tablo 5’de gosterilmektedir. Sabit
etkiler modelinde birim etkinin varlig1 saptanirken zaman etkinin varlig1 tespit edilememistir.
Buna gore birim etkinin varlig1 nedeniyle klasik yaklasim kullanilmas1 uygun degildir.
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Genel olarak, eger yatay kesit boyut bilyilik bir ana kiitleden tesadiifi olarak ¢ekilmisse,
tesadiifi etkiler; eger daha spesifik bir veri seti s6z konusu ise, sabit etkileri diisiinmek mantikli
olmaktadir (Tatoglu, 2018b, s. 169). Calismada veri seti BRICS iilkelerine ait degiskenlerden
meydana geldigi ve daha spesifik bir veri setinin s6z konusu olmasi nedeniyle sabit etkiler modeli
yardimiyla analize devam edilebilir fakat sabit etkiler ile tesadiifi etkiler arasinda se¢im yapmaya
yarayan testlerden de faydalanilmaktadir. Bu nedenle calismada modeller arasinda se¢im yapmak
amaciyla Hausman’in (1978) 6nermis oldugu test kullanilmistir. Hausman testi sonuglarina goére
(p degeri: 0.000) “tesadiifi etkiler mevcuttur” seklindeki Ho hipotezi kabul edilmemektedir. Yani
model sabit etkiler yontemi yardimu ile kurulacaktir. Sabit etkiler modelinde ise heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Bu
durumlarin tespit edilmesi i¢in gerceklestirilen test sonuglari asagidaki Tablo 6°da
gosterilmektedir.

Tablo 6. Direnc¢li Tahmincinin Belirlenmesi

Model Heteroskedas_,ite Ot_okorelasyon . Birimler Arasi Korelasyon
(1) Wald Testi Durbin-Watson Testi Pesaran CD Test
Prob>chi2 = 0.000 Durbin-Watson = 0. 5649 Pr=0.001
Ho: Varyans birimlere Deger 2°den kiigiikse, Ho: Birimler arasi
gore degismemektedir. otokorelasyon var. korelasyon yoktur.

Tablo 6’da verilen direncli tahmincinin belirlenmesi i¢in yapilan test sonuglari
incelendiginde heteroskedasite ic¢in yapilan Wald Testi Testine gbére Ho hipotezi kabul
edilememistir. Bagka bir ifadeyle heteroskedasite vardir. Otokorelasyon i¢in yapilan Durbin-
Watson Testi sonuglarina gore ¢ikan kritik deger belirlenen kritik degerden kiiciik oldugu igin
otokorelasyon varligi tespit edilmistir. Son olarak birimler arasi korelasyonun varligini1 sinamak
icin yapilan Pesaran CD Test sonucuna gore test istatistigine ait olasilik degerine gore birimler
arasi korelasyon oldugu anlagilmaktadir.

Modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyondan en az birinin
olmas1 durumunda uygun yontemlerden yararlanilarak regresyon modeli kurulmaktadir (Tatoglu,
2018, s. 251). Buna gore heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon oldugu
varsayimlar1 altinda Driscoll ve Kraay tahmincisine ait regresyon modeli ile nihai sonuca
ulagilmistir. Regresyon tahmin sonuglari agagidaki Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Resgresyon Tahmin Sonuglari
Model (1) Bagimh Degisken: INENDEKS

Degisken Katsay1 Drisc/Kraay P>t| (Olasilik Degeri)
Std. Hata

InCDS -0.231 0.034 0.000*

InFAiZ -0.329 0.068 0.000*

sabit 4.759 0.080 0.000*

N 135

Diizeltilmis R2 0.671

F-istatistigi (p degeri) 49.5(0.000%)

Not: *%1 onem seviyesinde; **%5 Onem seviyesinde; ***%10 onem
seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Model i¢in kurulan regresyon tahmin sonuglarina gore F degeri %1 6nem seviyesinde ve
negatif yonlii anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. R? degeri 0.671 olarak tespit
edilmistir. Yani modeldeki bagimsiz degiskenler, bagimli degiskenin yaklasik %67’sini
aciklamaktadir. Buna gore “CDS primlerinin Borsa Endeksleri lizerinde etkisi yoktur.” Seklinde
kurulan Ho hipotezi reddedilmektedir. Elde edilen bulgular Norden ve Weber (2009), Coronado
vd. (2012), Jeanneret (2017), Cevik ve Bugan (2019), Mateev ve Marinova (2019),
Atmugdortoglu’nun (2020) yapmis oldugu ¢aligmalarla benzerlik tasimaktadir.

Bu kapsamda elde edilen bulgular degerlendirildiginde iilke riskinin bir gostergesi olarak
kabul edilen CDS primleri, yatirnmcilarin o iilkeye yapacaklar hisse senedi yatirim kararlarini
etkileyecektir. CDS priminin yiiksek olmasi, soklar karsisinda tilke ekonomisinin daha dayaniksiz
ve kirilgan bir hale gelmesiyle birlikte piyasa isleyisinin bozulmasina neden olabilmektedir. Bu
nedenle potansiyel yatirimlarin kaybina neden olmasi kaginilmazdir. Bu olumsuzluklarin 6niine
gecilebilmesi i¢in dogru ekonomik politikalarin izlenmesi gerekmektedir. Her ne kadar Diinya’y1
etkisi altina alan korona virlis gibi dis nedenlere bagli risklerin engellenmesi zor olsa da;
enflasyon, doviz kurlari, faiz oranlar ve {ilke borcunun artmasi gibi iilkeyi yakindan ilgilendiren
temel faktorlerin kontrol altinda tutulmas: iilke riskinin artmasinin dolayisiyla CDS primlerinin
de artmasinin 6niine gegecektir.

4. Sonuc ve Tartisgma

Bu calisma kredi temerriit takasinin endeks {izerinde etkisinin tespit edilmesi amaciyla
gercgeklestirilmistir. Bu kapsamda ele alinan BRICS {ilkelerine ait CDS primleri ile segilen borsa
endekslerine ait veriler elde edilerek panel veri olusturulmustur. Nihai sonuca ulagmak i¢in
gerceklestirilmesi gereken panel regresyon modelinin belirlenmesi igin gerekli adimlar sirasiyla
izlenmistir. Buna gore; 6ncelikle serilerin duragan olup olmadig test edilmis ve serilerin duragan
oldugu sonucuna ulasilmistir. Panel veri analizinde kullanilan modellerin hangisinin
kullanilacagiin saptanmasi amaciyla Hausman testi uygulanmig ve sabit etkiler modelinde,
driscoll ve kraay tahmincisi yardimiyla regresyon modeli kurulmustur.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular ilgili BRICS iilkelerine ait CDS primleri ile borsa
endeksleri arasinda negatif yonde ve anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bagka bir
ifadeyle CDS primlerinde meydana gelen artislar, BRICS iilkelerine ait borsa endeks degerlerini
diistirmektedir. Bu kapsamda daha 6nce yapilan ¢alismalarda oldugu gibi CDS ve hisse senetleri
arasindaki negatif yonli iliskinin, BRICS tilkeleri i¢inde gegerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Hatirlanmas1 gereken bagka bir 6nemli nokta ise CDS primlerinin riskin bir gdstergesi oldugudur.
Bu nedenle risk almaktan kaginan yatirimcilar CDS primleri yiiksek olan iilkelerin borsalarinda
yatirim yapma konusunda c¢ekimser kalabilirler. Ayrica kontrol degiskeni olan faiz oranlan ile
borsa endeksleri arasinda da negatif yonlii anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu kapsamda artan
faiz oranlar1 yatirimlarin hisse senetlerine yonelmesini engelleyici bir faktor olabilmektedir. Bu
baglamda elde edilen bulgular hem yatirimecilar hem de iilkelerin izleyecekleri ekonomik
politikalar agisindan dnem tasimaktadir. Ulkelerin CDS primlerini makul bir seviye tutarak iilke
riskinin artmasim engelleyecek politikalar benimsemesi yabanci yatirimeilan {ilkeye ¢ekmede
etkili olacaktir.

CDS primleri temerriit riskinin bir gostergesi olarak iilkeler i¢in kullanilmasinin yaninda
sirketler icinde kullanilmaktadir. Bu kapsamda sonraki ¢aligmalarda BRICS iilkeleri disinda kalan
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iilkeler veya farkli ekonomik 6zellikleri barindiran iilke gruplar ya da sirketler incelenerek, ilgili
degiskenler disinda CDS ile iliski i¢cinde bulunabilecek degisken sayis1 ve veriye iliskin yi1l araligt
arttirilarak belirlenecek degiskenlere iliskin degerlendirmelerde bulunulabilir.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Cikar Catismas1 Beyam

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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THE RELATIONSHIP OF CREDIT DEFAULT SWAP (CDS) AND STOCK
MARKET INDEX: A RESEARCH ON THE BRICS COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

The CDS premium is an important indicator for investors to assess the country's credit risk.
The increase in the country risk premium may cause the loss of existing investments as well as
preventing potential investments of foreign investors. For this reason, CDS premiums, which
provide information about the default risk, are a helpful element in protecting investors from risk.
The aim of this study is to determine whether there is a relationship between CDSs of BRICS
(Brazil, Russia, India, China, South Africa) countries and the stock market index values of the
relevant countries. BRICS is an important community that brings together emerging economies
that affect global economic growth. In addition, CDSs are also used to measure country risk.
Country-specific CDS are important because they help to identify country risks beforehand in
order to reduce the effects of crises that may occur and to take precautions. This study was carried
out to determine the effect of the credit default swap on the index.

Literature

When the literature is examined, among the CDS premiums and the stock market indices;
Zinna (2013), Gormiis ve Aksoylu (2017), Sadeghzadeh (2018), Atmisdortoglu (2020), Reyhan
and Gazel (2020), Sarigiil and Sengelen (2020), Anton and Nucu (2020) have determined the
existence of mutual causality relationships. Between CDSs and stock prices; Norden and Weber
(2009), Coronado et al. (2012), Mateev and Marinova (2019) found a negative and strong
correlation. The main studies using the CDS variable and BRICS countries are de Boyrie and
Pavlova (2016), Kirca et al. (2018), Yang et al. (2018), Kutuk and Okur (2020).

Methodology

CDS data of BRICS countries consists of 5-year CDS values. The India CDS dataset starts
in 2015. For this reason, the working time interval is limited to quarterly periods between 2015-
2021.The first 3 quarters for 2021 are included in the analysis. The methodology of the research
is based on the hypothesis that CDS premiums have an effect on Stock Indices. In this context,
the relationship between 5-year CDS premiums and stock market index values of selected BRICS
countries is investigated with the help of panel data analysis. The results of the applied regression
model were obtained with the help of Stata 14.1 package program.

The necessary steps were followed in order to determine the panel regression model that
should be performed to reach the final result. According to this; First of all, it was tested whether
the series were stationary and it was concluded that the series were stationary. In order to
determine which of the models used in panel data analysis will be used, the Hausman test was
applied and the regression model was established in the fixed effects model with the help of
Driscoll and Kraay estimator.
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Findings and Conclusion

The findings obtained as a result of the analysis reveal that there is a negative and
significant relationship between CDS premiums of the relevant BRICS countries and stock market
indices. This shows that the decreases in CDS premiums increase the stock index values. In other
words, an increase in CDS premiums will decrease the index values.
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Oz

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin en 6nemli nedenlerinden biri olmasina
ragmen, fosil kaynaklarin tiikkenmesi ve ¢ogu iilke i¢in ithal edilebilmesi, enerji
arz giivenligi sorununu da beraberinde getirmektedir. Bu nedenlerle diinyada
son yillarda alternatif kaynaklardan enerji liretimine yonelik ciddi bir egilim
goriilmektedir. Bu ¢alismada yenilenebilir enerji yatirimlari iizerinde finansal
gelismislik diizeyi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkisi,
gelismekte olan 19 iilke perspektifinden incelenmistir. Toplam enerji iiretimi
icerisindeki yenilenebilir enerjinin pay1 bagimli degisken, finansal gelismislik
diizeyi ve dogrudan yabanci sermaye girigleri ise bagimsiz degisken olarak ele
alimmigtir. Sabit etkili MM-QR regresyon modeli ¢ergevesinde yapilan
ekonometrik analizlere gore gelismekte olan iilkelerde yenilenebilir enerji
tiretimi {izerinde finansal ekosistemin etkisi pozitif olmakla birlikte bu etki
higbir kantil diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir. Buna karsin
dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin yenilenebilir enerji lretimi
tizerindeki etkisi negatif olmakla birlikte bu durum orta ve yiiksek kantil
seviyelerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica bu ¢aligmanin ilgililere
onemli politika ¢ikarimlari sundugu sdylenebilir.

Abstract

Although it is one of the most important causes of global warming and climate
change, the fact that fossil resources are depleted and can be imported for most
countries brings with it the problem of energy supply security. For these
reasons, there has been a serious trend towards the production of energy from
alternative sources in the world in recent years. This study examined the effect
of financial development level and foreign direct investment on renewable
energy investments from the perspective of 19 developing countries. The share
of renewable energy in total energy production is considered as the dependent
variable while the level of financial development and foreign direct capital
inflows are considered independent variables. According to the econometric
analyses made within the fixed effect MM-QR regression model framework,
although the impact of the financial ecosystem on renewable energy
production in developing countries is positive, this effect was not statistically
significant at any quantile level. On the other hand, although the impact of
foreign direct investment on renewable energy production is negative, this
situation is statistically substantial at medium and high quantile levels. In
addition, it can be said that this study offers important policy implications to
those concerned.
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1. Giris

Enerji tretiminde fosil kaynaklarin kullanilmasindan kaynaklanan c¢evre, saglik ve
ekonomik problemler gerek akademi diinyasinin gerekse politik karar alicilarin yakindan takip
ettigi kiiresel bir sorun olarak kabul gormektedir.

Sera gazi emisyonlari, kiiresel 1sinmanin ve c¢evresel bozulmanin baslica nedeni olarak
kabul edilmektedir (Erdogan ve Solarin, 2021). Sera gazi emisyonu i¢indeki en énemli bilesen
olan karbon emisyonunun temel kaynagi ise fosil yakitlardir. Kiiresel 1sinmanin ve iklim
degisikliginin en 6nemli nedenlerinden biri olmakla birlikte, fosil kaynaklarin tiikkenebilir ve cogu
iilke icin ithal edilebilir nitelikte olmasi beraberinde enerji arz giivenligi sorununu da
getirmektedir. Bu nedenlerden dolay1 son yillarda diinya da alternatif kaynaklardan enerji
iiretilmesine yonelik ciddi bir egilim goriilmektedir. Nitekim BP Diinya Enerji Istatistikleri 2021
verilerine gore 2000 yilinda diinya’da tretilen elektrik enerjisinin %63.73’i fosil yakitlardan
(kOmilr, petrol ve dogal gaz), %19.38’1 yenilenebilir enerji kaynaklarindan (hidroelektrik, riizgar,
giines ve diger yenilenebilir kaynaklar) ve %16.89’u niikleer enerjiden elde edilirken 2020 yilinda
bu rakamlar sirasiyla % 60.95, % 29 ve %10.05 olarak gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkelerin
bircogunda artan nufiis, sanayilesme ve enerjide ithalatci {ilke konumunda olma gibi nedenler
yenilenebilir kaynaklardan enerji iretilmesi icin daha fazla yatinm yapilmasini gerekli
kilmaktadir. Yenilenebilir enerji yatirimlar ise uzun bir geri doniis siiresi, nemli bir baslangig
yatirimu ve yiiksek risk 6zelliklerine sahip oldugundan, yenilenebilir enerji sirketleri finansman
bulmakta giiglikk gekmektedir (Yang, He, Xia ve Chen, 2019). (Eren, Taspinar ve Gokmenoglu,
2019) tarafindan yapilan degerlendirmeye gore yesil enerji tiretimi daha fazla ¢evresel bozulmay1
onleyebilir. Ancak fosil yakit bazli enerjiden yenilenebilir enerji iiretimine gegis beraberinde
birtakim zorluklar1 getirebilir. Yenilenebilir enerjiyi uyarlamaya yonelik birincil zorluklardan biri
maliyettir. Fosil yakita dayali enerji yatinmlarina kiyasla asilmasi gereken ¢ok sayida finansal
engel vardir; bunlara daha yiiksek altyapi, baglangi¢ ve isletme maliyetleri dahildir. Bu baglamda,
fiyat kesfi ve fonlama, piyasa likiditesi ve risk yonetimi i¢in etkin bir yol saglamak i¢in saglam
bir finansal sisteme sahip olmak esastir. Ayrica (Anton ve Nucu, 2020) ise kamu yatirimlarinin
yenilenebilir endiistrilerin ihtiya¢ duydugu fonlar1 desteklemek igin yeterli olmayacagini, bu
nedenle finans sektoriiniin enerji sektoriindeki doniisiimii tesvik etmek zorunda kalacagini
belirtmistir.

Calismada yenilenebilir enerjinin toplam iretilen enerji igindeki payi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 (DYY) ve finansal gelismislik diizeyi baglaminda ele alinmigtir. Uluslararasi
ticaretin serbestlesmesi ve dogrudan yabanci sermaye girisleri son yillarda kiiresel olarak 6nemli
boyutlara ulagmustir. Uluslararasi sermaye hareketlerindeki bu gelismeler avantajlart ve
maliyetleri nedeniyle arastirmacilar ve politika yapicilar arasinda uzun tartigmalara yol agmigtir.
DYY girisi, teknoloji transferi, altyap: gelistirme, yayilma etkileri, iiretkenlik kazanimlari, pazar
erisimi ve yeni dretim siirecleri ile yonetim becerilerinin tanitilmasini saglayabilir (Mert ve
Boliik, 2016; Sirin, 2017). Buna karsilik DY Y'nin “kirli endiistrileri” gelismekte olan ve az
gelismis tlkelere tasimada dis kaynak saglamanin bir yolu olabilecegi iddia edilmekte ve bu
iilkelerin daha yumusak c¢evresel diizenlemelere sahip olduklar igin kirlilik cenneti olmaya kars1
savunmasiz olduklar1 yaygin bir goriis olarak literatiirde yer almaktadir (Mert, Boliik ve Caglar,
2019; Polat, 2018). Dogrudan yabanci sermaye ve ¢evre kirliligi arasindaki iliskiye yonelik cogu
bilimsel caligmalarin teorik arka plan1 “Kirlilik Cenneti Hipotezi” ve “Kirlilik Hale Hipotezi”
baglaminda ele alinmaktadir. Buna gore Kirlilik Cenneti Hipotezi (KCH), bir iilkenin nispeten
gevsek ve/veya zayif ¢evre diizenlemelerinin kirletici DY'Y akigini ¢ektigini ve bunun da ev sahibi
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iilkelerde kirletici endiistrilerin paymi artirdigini 6ne siirmektedir. Bu nedenle, KCH,
sanayilesmis iilkelerin kirlilik yogun iiretimlerini, ucuz isgiici ve gevsek cevre
diizenlemelerinden yararlanmak i¢in dogrudan yabanci yatirim girisi yoluyla gelismekte olan
iilkelere aktardigini iddia etmektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirim girisleri, ev sahibi
iilkelerde ¢evre kirliligi yaratabilir. Bu durumda, cevre diizenlemeleri zayif olan ve bunlari
artirmaya hig ilgi géstermeyen iilkeler kirlilik cenneti haline gelir (Demena ve Afesorgbor, 2020;
Neves, Marques ve Patricio, 2020; Rahman, Chongbo ve Ahmad, 2019). Bunun tersine Kirlilik
Hale Hipotezi (KHH), ¢cok uluslu igletmelerin kirlilik azaltma teknolojileri, yenilenebilir enerji ile
ilgili teknolojiler ve enerji tasarrufu saglayan teknolojiler gibi daha yesil teknolojilerini ev sahibi
iilkelere transfer ettiklerini bunun sonucunda yapilan DYY’in bir biitiin olarak ev sahibi
tilkelerdeki emisyonlar azaltigini (Duan ve Jiang, 2021; Liu, Wang, Zhang, Zhan ve Li, 2018) ve
boylelikle yerel ¢cevre standartlarinin yiikseltilmesini tesvik ederek gevre kalitesini iyilestirdigini
ileri siirer (Soilita, 2017). Bu teoriye gore teknoloji gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere
dogru yayilma etkisi gosterecek, teknolojinin neden oldugu endiistriyel yapinin iyilestirilmesi ile
de daha temiz iiretime katkida bulunacaktir (Liu ve Xu, 2021).

Finansal gelismislik diizeyinin ¢evreye olan etkisi lizerinde literatiirde farkli goriisler
bulunmaktadir. Birinci gorlise gore finansal gelismislik diizeyi cevre kirliligini 6zellikle de
karbon emisyonunu azaltmaktadir. Bu goriis taraftarlarinin ileri siirdiikleri argiimanlar soyle
Ozetlenebilir. Saglam ve iyi gelismis bir finansal sistemin, yenilenebilir enerji endiistrisi i¢in daha
diisik maliyetlerle daha fazla finansmani tesvik ettigini, bunun da artan yatirimla
sonuglanabilecegini ve boylelikle enerji arzinin artacagi ifade edilmektedir. Gelismis sermaye
piyasalari, firmalarin likidite riskini azaltmalar1 ve uzun vadede verimli enerji teknolojileri
gelistirmek igin gereken fonlar1 artirmalari igin iyi bir destegi temsil etmektedir. Iyi gelismis bir
finans sektorii, bor¢glanma maliyetini diigiiriir, yatirnm faaliyetlerini tesvik eder, arastirma-
gelistirme faaliyetlerini destekler ve enerji sektoriiniin verimliligini artirarak enerji
emisyonlariin yayilmasini engeller. Bu agidan bakildiginda, ¢cevresel bozulma finansal iyilesme
ile azalmaktadir. Dolayisiyla yenilenebilir enerji yatirimlariin yiiksek oranda tesvik edildigi bir
ortamda finansal gelismenin rolii 6nemli olabilir (Anton ve Nucu, 2020; Charfeddine ve Kabhia,
2019; Eren vd., 2019; Guo, 2021; He, Liu, Zhong, Wang ve Xia 2019; Lv ve Li, 2021). ikinci
goriige gore; finansal gelismislik diizeyi ¢evre kirliligini artirmaktadir. Finansal gelisme, iiretim
faaliyetlerini artirarak, kirlilik seviyelerinde artisa ve gevresel bozulmaya neden olarak gevresel
kaliteyi bozabilir. Finansal gelismislik diizeyi ile birlikte bankacilik sisteminde yasanan etkinlik
artiglar1 nedeniyle 6zel sektdre sunulan kredilerdeki artislar karbon emisyonu {izerinde artirict
etkiye sahip olmaktadir (Acheampong, 2019; Boutabba, 2014; Charfeddine ve Khediri, 2016;
Guven, Kayalica ve Kayakutlu, 2020; Pata, 2018; Shoaib, Rafique, Nadeem ve Huang, 2020).

Bu ¢aligmanin amaci gelismekte olan iilkeler penceresinden dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile finansal gelismislik diizeyinin yenilenebilir enerji diizeyi lizerinde ne dlgiide etkili
olduguna dair ampirik kanitlara ulasmaktir. Caligmanin literatiire katkisi ise yukarida ifade edilen
iliskinin aragtirllmasinda panel kantil regresyon yontemini kullanmasidir. 1965-2019 dénemini
kapsayan c¢aligmadan elde edilen ana sonuca gore gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanct
sermaye yatirimlar1 yenilenebilir enerjinin toplam enerji tiretimi i¢indeki paymi azaltic1 yonde
etkiye sahiptir. Bir diger ifade ile gelismekte olan iilkelere gelen DYY’lar daha ¢ok fosil
yakitlardan enerji iretilmesine yoneliktir. Finansal gelismislik diizeyi ise gelismekte olan
iilkelerde yenilenebilir enerji diizeyi iizerinde pozitif bir etkiye sahip olmakla birlikte bu etki
higbir kantil diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.
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Calisma dort boliimden olugmaktadir. Giris boliimiinde konunun 6nemi ve teorik arka plan
baglaminda problemin tanitimi yapilmistir. Ikinci boliimde konu ile ilgili teorik tartigmalar
15181inda arastirma hipotezleri gelistirilmis ti¢iincii boliimde ise uygulamaya doniik ekonometrik
metodoloji tanitilmis, elde edilen bulgular sunulmustur. Dordiincii ve son bdliim olan sonug ve
Oneriler basliginda arastirmadan elde edilen bulgular, sonuclar ve karar alicilara yonelik oneriler
paylasilmistir.

2. Literatiir incelemesi ve Hipotez Gelistirme

Konu ile ilgili ampirik literatiir 6zeti iki boliim olarak asagidaki Tablo 1’de sunulmustur.
Panel A boliimiinde yenilenebilir enerji ile DYY arasindaki iligkiyi ele alan ¢alismalar, Panel
B’de ise yenilenebilir enerji ile finansal gelismislik diizeyi arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik
calismalar kapsam, yontem ve bulgular olarak 6zetlenmistir.

Genel bir ifade ile gelismekte olan iilkelerde DY Y 1n yenilenebilir enetji {iretimi tizerinde
azaltici etkisi bulunmaktadir. Diger bir ifade ile DY'Y’larin karbon emisyonunu artirici yatirimlar
olarak geldigi goriilmektedir. Bununla birlikte finansal gelismislik diizeyinin ise yenilenebilir
enerji iiretimi iizerinde pozitif etkisinin olduguna dair ampirik kanitlar ¢ogunluktadir. Bu
cikarsamalar dogrultusunda gelistirilen hipotezler agagida belirtilmistir.

Hi: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile yenilenebilir enerji tiretimi arasinda negatif bir
iligki vardir.

H>: Finansal gelismislik diizeyi ile yenilenebilir enerji liretimi arasinda pozitif bir iligki vardir.

Tablo 1. Konu ile ilgili Ampirik Calismalarin Ozeti
Calisma Doénem Yontem Bulgular
Panel A: Yenilenebilir Enerji | Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Iligskisine Yonelik
Ampirik Calismalarin Ozeti
Granger nedensellik

Khan, - “Bir Kusak-Bir Yol” projesi kapsamindaki 69 iilke
testi, Westerlund o S .
Chenggang, 2000- o . Orneklemi iizerinden yapilan analizler sonucunda
A . esbiitiinlesme testi . . - R
Hussain ve Kui 2014 . DYY’nin yenilenebilir enerji tiiketimi tiizerinde
ve GMM-Panel veri . e o LT
(2021) analizi negatif etkisi oldugu belirtilmistir.
1990- Panel Esbiitinlesme  Giiney Asya liilkelerinde DYY’nin yenilenebilir
Kang vd. (2021) 2019 regresyon modelleri  kaynaklardan elde edilen enerji iizerinde negatif
(FMOLS, DOLS) etkisi s6z konusudur.
Chen, Paudel ve 2001- Mekansal . ) DYY nin C“Im in enerji Fas.anufu ve emisyon azalt.lml
Zheng (2021) 2015 ekonometrik analiz,  tizerinde Onemli etkisinin oldugu ve elde edilen
Sinir testi bulgularin KCH ile ¢elistigi ifade edilmistir.
G.Kore’de DYY’larin karbon emisyonu iizerinde
Bulus ve Koc 1970 ARDL analizi pozitif etkiye sahip oldugu dolayisiyla KCH’nin
(2021) 2018 - 5
dogrulandig1 vurgulanmugtir.
Murshed, Banglades Ozelinde yapilan c¢alismada, DYY
Elheddad, 1972- ARDL analizi giriglerinin ~ {ilkenin  toplam  elektrik  {iretim
Ahmed, Bassim 2015 seviyelerinde yenilenebilir elektrik tiretiminin payimni
and Than (2021) arttirdig1 sonucuna varilmisgtir.
ASEAN-5 iilkelerinde karbon emisyonu ile dogrudan
. yabanci sermaye, kisibasina milli gelir ve enerji
Guzel ve Okumus  1981- \Ijgnt;lnzsib\ztﬁnlesme tiiketimi arasinda esbiitiinlesik bir iligki oldugu ve
(2020) 2014 P ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi bu

ekonometrisi

ilkelerde  ¢evresel  bozulmayr  artirmaktadir.
Dolayisiyla KCH’nin dogrulandigi belirtilmistir.
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Tablo 1. Devamm

Nathaniel,
Aguegboh,
lheonu, Sharma
ve Shah (2020)

1980-
2016

Panel kantil
regresyon analizi

Sonug, DYY'nin ¢evresel bozulma {izerindeki
etkisinin, kullanilan gostergelerin bir fonksiyonu
oldugunu ve ayrica gevresel bozulmanin baslangic
seviyelerine bagli oldugunu ortaya koymaktadir.
Sonuglar, KCH nin Akdenize kiyi tilkeler i¢in gecerli
olmadigini géstermektedir.

Caglar (2020)

1970-
2014

ARDL ANALIZI

8’1 gelismis Avrupa iilkesi ve Fas olmak tizere 9 iilke
iizerinden yapilan analizler sonucunda DYY’nin
yenilenebilir enerji tiiketimi {izerinde pozitif etkisi
oldugu dolayisiyla bu iilkelerde KHH’nin gegerli
oldugu belirtilmisgtir.

Isik (2019)

1995-
2016

Panel esbiitiinlesme

testi ve Panel DOLS

modeli

Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri iizerinden yapilan
analizler sonucunda elde edilen bulgular KCH’yi
dogrulamaktadir. Diger bir deyisle, tahmin sonuglart
bu iilkelerde DYY'lerin CO2 emisyonlarini
artirdiginin ve ¢ok uluslu sirketlerin etkisiyle ¢cevresel
kalitenin ~ zarar  gordiigiiniin  kanit1  olarak
yorumlanmaktadir.

Polat (2018)

2002-
2014

Dinamik panel veri
analizi

Yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore
gelismis ve gelismekte olan {iilkelerde yenilenebilir
kaynaklardan elde edilen enerji iizerinde DY Y nin
etkisi pozitif olmakla birlikte bu etki sadece gelismis
ilkeler igin anlamlidir. Bu durum ise gelismis
iilkelerde KHH’nin gegerli oldugunu gostermektedir.

Solarin, Al-
Mulali, Musah ve
Ozturk (2017)

1980-
2012

ARDL

Incelenen dénem itibariyle Gana’da karbon emisyonu
tizerinde DYY 1n pozitif bir etkiye sahip oldugu ve
bundan dolayr KCH’nin gegerli oldugu ifade
edilmigtir.

Lin ve Omoju
(2017)

1980-
2011

Panel egbiitiinlesme
analizi, Panel
FMOLS ve DOLS
regresyon
yontemleri

Petrol fiyatlarindaki artis ve finansal gelisme,
hidroelektrik dis1 yenilenebilir elektrik iiretiminin
miktar1 ve payi lizerinde 6nemli bir pozitif etkiye
sahiptir. Dogrudan yabanci yatirimlarin,
hidroelektrik olmayan yenilenebilir elektrik iiretimi
lizerinde negatif yonlii ancak istatistiksel olarak
anlamli olmayan bir etkisi sézkonusudur.

Sirin (2017)

2002-
2012

Panel veri
ekonometrisi

12 Avrupa dilkesi iizerinden yapilan analizler
sonucunda yenilenebilir enerji ile DYY arasinda
pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ayrica Tiirkiye i¢in
yapilan degerlendirmeye gore enerji sektoriindeki son
reformlar ve yenilenebilir enerji teknolojileri igin
artan tesvik programlar ile ilkenin, daha fazla
yatirnm ¢ekme potansiyeline ve firsatlarina sahip
oldugu; ancak is ortami ve kurumlarin kalitesi bu
potansiyelin gerceklestirilmesine engel teskil ettigi
vurgulanmigtir.

Sun, Zhang ve Xu
(2017)

1980-
2012

ARDL

Cin'de KCH'nin gegerliligini aragtirmay1 amaglayan
calismada elde edilen sonuglar modelde secilen
degiskenler arasinda uzun donemli istikrarh bir iligki
oldugunu gostermektedir. Ayrica CO2 emisyonlari,
KCH’nin Cin'de gegerli oldugununa isaret
etmektedir.

Doytch ve
Narayan (2016)

1985-
2012

GMM-Dinamik
panel veri analizi

74 ilkeden olusan Omeklem iizerinden yapilan
analizler sonucunda DYY’n kirlilik hale etkisi
gosterdigi, yani DYY yenilenemeyen enerji
kullaniminin ~ azaltilmasina  katkida  bulundugu
bununda sektdrel DYY ve gelir grubuna bagh
olduguna dair ampirik kanitlar sunulmustur.
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Tablo 1. Devam

Calisma

Donem

Yontem

Bulgular

Panel B: Yenilenebilir Enerji | Finansal Gelismislik Diizeyi Iliskisine Yonelik
Ampirik Calismalarin Ozeti

Dogan ve Dogan
(2021)

1968-
2015

ARDL Sinir testi

Incelenen dénem itibariyle Tiirkiye’de finansal
gelisme diizeyinin yenilenebilir enerji iiretimi
iizerinde pozitif etkisinin oldugu vurgulanmgtir.

Shahbaz, Topcu,
Sarigiil ve Vo
(2021)

1994-
2015

Panel esbiitiinlesme
testleri, Panel
FMOLS

34 gelismekte olan iilke {izerinden yapilan analizler
sonucunda finansal gelisme yenilenebilir enerji
tilketimini artirmaktadir.

Assi, Isiksal ve
Tursoy (2021)

1998-
2018

Panel ARDL analizi
ve Dumitrescu-
Hurlin panel
nedensellik testi

ASEAN+3  iilkelerinde finansal gelisme ile
yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki negatif
korelasyon, farkli tahmin sonuglarinda kisa ve uzun
vadede kanitlanmugtir.

Wang, Zhang ve
Zhang (2021)

1997-
2017

Panel ARDL modeli
ve Granger
nedensellik testi

Cin  Ozelinde yapilan analizler sonucunda
yenilenebilir enerji sektoriiniin gelismesi ekonomik
biliyiimeye ve finansal konulara baghdir. Uzun
dénemde ekonomik biiylimenin yenilenebilir enerji
titketimini tesvik ettigi, finansal gelismenin olumsuz
etkiledigi ifade edilmistir. Ayrica finansal gelismeden
yenilenebilir enerji tiiketimine tek yonlii nedensellik
iligkisinin var oldugu ifade edilmistir.

Lahiani, Mefteh-
Wali, Shahbaz, ve
Vo (2021)

1975-
2019

NARDL analizi

ABD 6zelinde yapilan ¢alismada uzun vadede, genel
finansal gelisme ve borsa temelli finansal gelisimdeki
olumlu ve olumsuz degisiklikler, yenilenebilir enerji
tilketiminde artisa yol agmaktadir. Bu durumun,
ABD'de yenilenebilir enerji tiiketimini artirmak i¢in
finansallastirma kanalinin  etkinligini  gosterdigi
belirtilmistir.

Belaid, Elsayed
ve Omri (2021)

1984-
2014

Panel kantil
regresyon analizi

9 MENA iilkesindeki yenilenebilir enerji liretiminin
yayginlagtirtlmasinda siyasi istikrar, yonetisim ve
kurumlarin kalitesi ve finansal gelismenin etkisini
inceleyen caligma sonucunda finansal gelismenin
yenilenebilir enerji liretimi iizerinde olumlu bir etkisi
oldugu goriilmiistiir.

Alsagr ve van
Hemmen (2021)

1996-
2015

GMM-Dinamik
panel veri analizi

Gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin
yenilenebilir enerjiye gecis tzerinde olumlu ve
anlamli bir etkisi oldugunu ortaya konuldugu
caligmada bu etkinin uzun dénemde daha belirgin
oldugunun alt1 ¢izilmistir.

Qamruzzaman ve
Jianguo (2020)

1990-
2017

Panel NARDL
modeli

Farkli gelir seviyesine sahip iilke gruplarinda, uzun
vadede yenilenebilir kaynaklardan gelen enerji
talebinin, uluslararas1 ticaretin genislemesi, daha
fazla finansal hizmet ve {iriin ile finansal gelisme ve
ekonomiye ek yabanci sermaye akislari ile artacagi
varsayilmaktadir. Ayrica degiskenler arasindaki
asimetrik iligki uzun vadede tiim alt iilke gruplari igin
gecerlidir.

Anton ve Nucu
(2020)

1990-
2015

Sabir etkili panel
veri analizi

Uygulanan panel veri regresyon analizi sonucunda
finansal gelismenin ii¢ farkli boyutunun (bankacilik
sektorili, tahvil piyasasi ve sermaye piyasasi)
yenilenebilir enerji tiiketiminin payi tizerinde olumlu
bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir.

Khan, Khan ve
Binh (2020)

1980-
2018

Panel kantil
regresyon yontemi

192 iilkeden olusan orneklem iizerinden yapilan
analizler sonucunda yenilenebilir enerji tiiketimi
tizerinde finansal gelismislik diizeyinin etkisi pozitif,
DYY’larin ise orta ve yiiksek kantil seviyelerinde
negatif etkisi bulunmaktadir.
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Tablo 1. Devamm

2005-
2014

GMM/Dinamik
panel veri analizi

Le, Nguyen ve
Park (2020)

55 iilkeden olusan kiiresel bir 6érneklemde finansal
sektor gelisiminin yenilenebilir enerjinin énemli bir
belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Finansal
gelismenin yenilenebilir enerji iizerindeki olumlu
etkisi, yiiksek gelirli iilkeler i¢in istatistiksel olarak
anlamli, ancak diisiik ve orta gelirli ilkeler icin
Onemsiz goriinmektedir.

Johansen
esbiitiinlesme testi,
VECM analizi

Ankrah ve Lin
(2020)

1980-
2015

Gana Ozelinde yapilan analizlerde fosil yakit ve
finansal gelismenin yenilenebilir enerjiden elektrik
iiretimini olumsuz etkiledigi, iilkede geleneksel enerji
lobisinin  {ilkede baskin oldugu bu nedenle
yenilenebilir  enerji  iiretiminin  gelisemedigi
belirtilmistir.

1971-
2015

Maki egbiitiinlesme

Eren vd. (2019) testi, DOLS y&ntemi

Hindistan 6zelinde yapilan analizler sonucunda
finansal gelisme, yenilenebilir enerji tiiketimi ve
ekonomik biliyiime degiskenleri arasinda uzun
donemli bir denge iliskisi dogrulanmistir. DOLS
tahmin sonuglari, ekonomik biiyiime ve finansal
gelismenin yenilenebilir enerji tliketimi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve olumlu etkileri
oldugunu ortaya koymaktadir.

Panel FMOLS ve
Panel DOLS
yontemleri

1995-
2017

Khan, Yaseen ve
Ali (2019)

34 yiiksek gelirli lilke (Asya, Avrupa ve Amerika
kitalarindaki)  orneklemi  iizerinden  yapilan
analizlerde finansal gelismenin sera gazi lizerinde
negatif etkisi olduguna dair ampirik kanitlara
ulagilmustir.

1992-
2013

Ji ve Zhang

(2019) VAR analizi

Finansal gelismenin Cin'deki yenilenebilir enerji
gelisimine ne kadar katkida bulundugunu ve finansal
gelismenin hangi yonlerinin 6nemli oldugunu anlama
amacindaki ¢aligma finansal gelismenin kritik 6neme
sahip olduguna ve yenilenebilir enerji biiylimesinin
degisimine toplamda %42,42 oraninda katkida
bulunduguna dair net kanitlar sunmaktadir

2000-
2013

Kim ve Park
(2018)

Sabit etkilerli panel
regresyon analizi

30 ilkeden olusan O&rneklem iizerinden yapilan
analizler sonucunda iyi gelismis finansal piyasalara
sahip tlkelerin yenilenebilir enerji sektoriinde
biliyiime yasadiklarini, finansal gelismenin CO2
emisyonunda bir azalmaya yol agtig1 ifade edilmistir.

1980-
2008

Fangmin ve Jun
(2011)

Panel veri regresyon
analizi

Analizler sonucunda finansal aracilifin gelismislik
diizeyi ile yenilenebilir enerji projelerinin toplam gii¢
cikist arasinda pozitif bir iliski oldugu ve
hidroelektrik projesinin gii¢ ¢ikigindaki bu pozitif
korelasyonun daha belirgin oldugu belirtilmisgtir.

3. Ekonometrik Metodoloji
3.1. Amag

Bu calisma gelismekte olan {ilkelerde yenilenebilir enerji {iretimi {izerinde finansal
geligmislik diizeyi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin etkisi var midir? seklinde ifade

edebilecegimiz aragtirma sorusu cergevesinde organize edilmistir. Bu dogrultuda ¢aligmanin
amaci 19 gelismekte olan iilke 6rneklemi baglaminda 1965-2019 doneminde gerceklestirilen
yenilenebilir enerji yatirimlar tizerindeki dogrudan yabanci sermaye ile finansal gelismislik

diizeyinin roliinii ortaya koymaktir.
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3.2. Veriler

Calismada elektrik enerjisi iiretiminde yenilenebilir enerjinin pay1 (Inye) bagimli degisken olarak
kullanilmis ve ourworldindata.org internet sitesinden elde edilmistir. Bu veriler 1965-2019
donemini kapsamaktadir. Bagimsiz degiskenlerden olan dogrudan yabanci sermaye degiskeni
(Indyy) ise 1970-2019 donemini kapsamakta ve Diinya Bankasi resmi internet sitesinden elde
edilmigtir. Diger bagimsiz degisken finansal gelismislik endeksi (Infinge) ise 1980-2018
donemini kapsamakta ve IMF resmi internet sitesinden derlenmistir. Tiim degiskenler logaritmik
degerleri lizerinden analizlere katilmigtir. Verileri olabildigince diizenli olan ve cografi ¢esitliligi
temsil eden 19 gelismekte olan {ilke g¢alismanin Grneklemini olusturmaktadir. Calismada
kullanilan degiskenlere ait zaman yolu grafikleri calismanin sonundaki EK 1’de yer almaktadir.
Calismanin Orneklemini olusturan iilkeler: Arjantin, Brezilya, Cezayir, Endonezya, Ekvador,
Filipinler, Gliney Afrika, Iran, Kolombiya, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Peru, Sili,
Tayland, Tiirkiye, Venezuela ve Vietnam’dur.

3.3. Yontem?!

Panel veri ekonometrisi ile ilgili havuzlanmis en kiiciik kareler, [IV/GMM gibi tahmin
yontemleri bagimli degiskenin kosullu dagiliminin ortalamasinda ilgili parametreleri tahmin eden
tekniklerdir. Bununla birlikte, agiklayict degiskenler yalnizca ortalamayr degil, medyan veya
diger kantiller gibi parametreleri de etkileyebileceginden, bu bir simirliliktir. Bu tekniklerin bir
diger smirlamasi, potansiyel olarak heterojen endiistrileri/firmalari, verileri ayni siirece gore
olusturulmus gibi bir araya getirmektir. Onceki geleneksel yontemlerin smirliliklari, heterojen
dagilim etkisini tespit etmek i¢in kantiller boyunca uygulanan panel kantil regresyon tekniginin
gelistirilmesini saglamigtir (Lingyan vd. 2021, s. 14). Bu sorunlarin iistesinden gelmek igin
Momentler Kantil Yontemi iyi bir teknik olarak ortaya ¢ikmigtir. Machado ve Silva (2019)
tarafindan gelistirilen MM-QR (Method of Moments Quantile Regression) analizi, parametrik
olmayan yaklasim kullanarak, dagilim fonksiyonunun farkli kantil diizeylerinde bagimsiz
degiskenlerin etkisini inceleyebilirken, aym1 zamanda sabit etkilerin varligimi da hesaba
katabilmektedir (Polemis, 2019, s. 2). Diger bir ifade ile bagimli degiskenin belirleyicilerinin
kosullu heterojen kovaryans etkilerini, bireysel etkilerin tiim dagilimi etkilemesine izin vererek
belirlememize olanak tanimasidir. Yontemin matematiksel gdsterimi agsagida agiklanmistir.

Kantil regresyonun konum/dl¢ek degiskeninin modeli i¢in kosullu kantillerin Q, (7| X )
tahmini asagidaki forma sahiptir (D’Orazio ve Dirks, 2020).

Yo =0 + Xy B+(0; + Ziy Uy 1)

Burada P{6+Z;y>0}=1(0a,p.5,y’) tahmin edilecek parametrelerdir. Ozellikle,

(0,6, ),i=1..,n bireysel i sabit etkilerini belirtir ve Z, X'in tanimlanmis bilesenlerinin bir k-

vektoriidiir ve | ile verilen elemanlarla tiirevlenebilir doniistimlerdir.

Z,=7,(X)l=a,..k @)

1 Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.
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X, herhangi bir sabit i icin bagimsiz ve 6zdes olarak dagitilir ve zamandan (1)
bagimsizdir. U, , i bireyleri arasinda ve zaman (t) boyunca bagimsiz ve dzdes olarak dagitilir ve

X, “e ortogonaldir ve yontemdeki moment kosullarini karsilamak i¢in normallestirilir.
Q(r|X)=(a;+6q(t))+ Xy B+ Ziya(t) @)

Burada X bagimsiz degiskenlerin bir vektoriidiir. Q,(z|X ), bagimsiz degisken X, 'nin
konumuna bagli olan bagimli degisken Y, ’nin kosullu kantil dagilimm gosterir. o; +0,q(7)
bireysel i icin kantil-tau sabit etkisinin gostergesi olan skaler katsayidir. (7 )asagidaki

optimizasyon problemini ¢ozerek tahmin edilen 7 ’inc1 6rneklem kantil diizeyini belirtir.
min. > p.(R,=(5,+Zy)q) @)
i t

Burada p, (A) kontrol fonksiyonunu gostermektedir.

3.4. Analiz ve Bulgular
3.4.1. Temel istatistiksel Testler

Calismada kullanilan veriler hakkinda 6nsel bilgi elde etmek i¢in betimsel istatistiki testler
ve sonuglari asagidaki Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2. Temel istatistiksel Testler

Degiskenler Inye Indyy Infinge
Ortalama 1.893 20.497 -1.214
Medyan 2.176 20.886 -1.148
Maks. 3.807 25.352 -0.283
Min. -4.268 6.907 -2.163
Std. Sap. 1.383 2.509 0.429
Carpik. -1.428 -1.228 -0.226
Basik. 5.379 6.241 2.353
Jarque-Bera 601.779 618.434 18.940
p-degeri (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***

Not: Anlam diizeyi; ***1%

Bir veri setinde ortalama ve ortanca degerlerin ayni veya birbirlerine yakin olmasi bu
dagilimim simetrik olmasii gosterir, bu da degiskenlerin normal dagilim gosterdigine dair bir
ipucu verir. Verilerin normal dagilim gosterip gostermedigine dair bir baska ipucu carpiklik ve
basiklik degerlerinin 0 ve 3’e¢ yakin degerler olmasidir (You vd., 2017). Ancak Table 2 ’da
goriildiigli gibi degiskelerin tiimiiniin ¢arpiklik ve basiklik degerleri bu degerlerden uzaktir.
Ayrica Jarque-Bera testine sonuglarina gore tiim degiskenler %1 anlamlilik diizeyine normal
dagilmamaktadir.

3.4.2. Panel Kantil Regresyon Analizi

Calismada dikkate alinan veri seti zaman ve birim boyutu igermesi nedeniyle panel veri
ozelligine sahiptir. Dolayisiyla 6ncelikle en uygun panel spesifikasyonunun belirlenmesi gerekir.
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Yapilan Hausman testi sonucunda en uygun model olarak sabit etkiler modeli tercih edilmistir?.
Bu calismada, yenilenebilir enerjinin toplam elektrik enerjisi tiretimi igindeki pay1 tizerinde etkili
olan faktdrlerin kosullu heterojen kovaryans etkilerini tahmin etmeyi ve boylece gdzlemlenmemis
bireysel heterojenligi kontrol etmeyi miimkiin kilan sabit etkilere sahip bir panel kantil yontemi
kullanilacaktir. Bu ¢alismada kullanilan panel ekonometrisi modeli, Machado ve Silva (2019)
tarafindan gelistirilen MM-QR yontemidir. Bu ¢ergevede uygulanan panel kantil regresyon
analizinden elde edilen bulgular asagidaki Tablo 3’de sunulmustur.

Table 3. Sabit Etkili Panel Kantil Regresyon Tahmin Sonuclari

Kantil Diizeyleri
Degisken 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
Indyy 0.020 0.005 -0.006 -0.013 -0021 -0.027 -0.032 -0.040 -0.049
(0.494) (0.805) (0.712) (0.340) (0.096)* (0.033)** (0.019)** (0.015)** (0.017)**
Infinge -0.013 0.014 0.036 0.050 0.064 0.076 0.087 0.100 0.119
(0.919) (0.876) (0.612) (0.411) (0.240) (0.173) (0.155) (0.162) (0.193)
Not: Anlam diizeyi; ***%1, ** %5, * %10. Parantez igindeki rakamlar p degerleridir.

Buna gore, yenilenebilir enerji tiretimi lizerinde DYY 'nin etkisi 1. ve 2. Kantil diizeyleri
hari¢ diger tiim kantillerde negatif olup medyan kantil diizeyinden itibaren istatistiksel olarak
anlamlidir. Gelismekte olan lilkelerde DY'Y 'nin yenilenebilir enerjinin toplam enerji tiretimindeki
payini azaltmasi s6z konudur. Bir diger ifade ile DY Y nin gelismekte olan iilkelerde geleneksel
enerji kaynaklarindan enerji tiretimini artirdigi sdylenebilir. Nitekim elde edilen bu bulgu (Bulus
ve Koc, 2021; Guzel ve Okumus, 2020; Isik, 2019; Kang vd., 2021; Khan vd., 2021; Polat, 2018
ve Solarin vd., 2017)’in arastirma sonuglar1 ile ortiismektedir. Finansal gelisme diizeyinin
yenilenebilir enerji iiretimi iizerindeki etkisi pozitif olmakla birlikte bu etki higbir kantil
diizeyinde anlamli ¢ikmamistir. Bununla birlikte bu pozitif etki kantil seviyeleri arttik¢a daha da
artan artan nitelige sahiptir. Bu bulgu gelismekte olan iilkelerin sahip olduklar1 finansal
ekosistemin yenilenebilir enerji iiretimini artirmada anlamli bir etkiye sahip olmadigina isaret
etmektedir.

4. Sonug¢ ve Oneriler

Bu calismada 19 gelismekte olan iilke 6rneklemi i¢in panel kantil regresyon yontemi ile
toplam enerji liretimi igindeki yenilenebilir enerjinin payi lizerinde etkili olan faktorler 1965-2019
donemi verileri kullanilarak arastirilmistir. Tanimlayict istatistikler yardimiyla degiskenlerin
genel durumlar ortaya konulmus ve normal dagilim varsayiminin saglanmadigi gézlenmistir.
Bundan dolay1 ¢aligmanin temel yontemi olarak panel kantil regresyon modeli tercih edilmis
modelin uygulamasinda ise Machado ve Silva (2019) tarafindan 6nerilen MM-QR yontemi ile
tahminler yapilmistir. Amaci gelismekte olan iilkeler penceresinden DY ile finansal gelismislik
diizeyinin yenilenebilir enerji diizeyi lizerinde ne 6l¢iide etkili olduguna dair ampirik kanitlara
ulasmak olan bu galismanin literatiire katkisi ise bu iligkinin arastirllmasinda panel kantil
regresyon yontemini kullanmasidir.

2 En uygun ekonometrik spesifikasyonu belirlemek amaciyla Hausman testi yapilmis ve Ki-Kare istatistigi
(11.18), p-value=0.003 degerlerine gore sabit etkiler modeli tercih edilmistir.
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Calismadan elde edilen iki 6nemli sonu¢ bulunmaktadir. Buna gore; 1) Gelismekte olan
iilkelerdeki finansal ekosistem yenilenebilir enerji iiretiminin artirilmasi noktasinda anlaml1 bir
etkiye sahip degildir. Bu sonug¢ gelismekte olan iilkelerin tipik bir 6zelligi olan sermaye
yetersizliginin gostergesi olarak yorumlanabilir. 2) DY 'Y’lar yenilenebilir enerji tiretimi iizerinde
negatif etkiye sahipken bu etki orta ve yliksek kantil diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Buna gore gelismekte olan iilkelere DYY’larin daha ¢ok yenilenebilir enerji disindaki
kaynaklardan elektrik enerjisi liretim i¢in geldigi sylenebilir.

Gelismekte olan iilkeler baglaminda elde edilen bu sonuclarin ayni zamanda politik karar
alicilara yonelik Oneriler tasidigini sdyleyebiliriz. Buna gore; 1) Geleneksel kaynaklardan daha
ziyade yenilenebilir kaynaklardan enerji iiretimine agirlik verilmesi salt cevre kalitesinin
artirtlmasina katki saglamaz ayn1 zamanda enerji kaynaklarinin ithalatinda tilkeleri bagimliliktan
kurtarabilir. Bunun sonucunda etkin bir finansal sistem ile daha verimli sekilde bireylere ve
isletmelere kaynak tahsisi saglanabilir. 2) Bu iilkelerde daha siki ¢evre korumaci politikalar
gelistirilmeli, 1srarl1 bir sekilde uygulanmalidir. Aksi halde kolay kolay telafisi miimkiin olmayan
cevresel felaketler ve bunlarin maliyetleri ile karsilagilmasi olasidir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katk: saglamis oldugunu beyan eder.
Cikar Catismasi Beyani

Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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AN ECONOMETRIC ANALYSIS ON FINANCIAL DETERMINANTS OF
RENEWABLE ENERGY INVESTMENTS IN DEVELOPING COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

Aim and Scope

Although it is one of the most important causes of global warming and climate change, the
fact that fossil resources are depleted and can be imported for most countries brings with it the
problem of energy supply security. For these reasons, there has been a serious trend towards the
production of energy from alternative sources in the world in recent years. The reasons such as
increasing population, industrialization and being an importer country in energy in many of the
developing countries necessitate more investments to produce energy from renewable sources. In
this direction, the aim of the study is to reveal the role of foreign direct investment and financial
development level on renewable energy investments made in the 1965-2019 period in the context
of 19 developing countries.

Literature

In general terms, FDI has a reducing effect on renewable energy production in developing
countries (Khan et al., 2021; Kang et al., 2021; Bulus and Koc, 2021; Guzel and Okumus, 2020;
Solarin et al., 2017). In other words, FDIs come as investments that increase carbon emissions,
so the pollution haven hypothesis seems to be valid in these countries. On the other hand, the
empirical evidence that the level of financial development has a positive effect on renewable
energy production is more (Dogan and Dogan, 2021; Shahbaz et al., 2021; Lahiani et al., 2021;
Belaid et al., 2021; Anton and Nucu, 2020; Eren et al. ., 2019).

Methodology

In the study, used data has panel data features. Therefore, first of all, the most suitable panel
specification must be determined. As a result of the Hausman test, the fixed effects model was
preferred as the most suitable model. In this study, a panel quantile method with fixed effects will
be used, which makes it possible to estimate the conditional heterogeneous covariance effects of
the factors that affect the share of renewable energy in total electrical energy production and thus
to control the unobserved individual heterogeneity. The panel econometrics model used in this
study is the MM-QR method developed by Machado and Silva (2019).

Findings

Accordingly, the effect of FDI on renewable energy production is negative in all quantiles
except the 1st and 2nd quantile levels, and it is statistically significant as from the median quantile
level. In developing countries, FDI is to reduce the share of renewable energy in total energy
production. In other words, it can be said that FDI increases energy production from traditional
energy sources in developing countries. As a matter of fact, this finding is consistent with the
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research results of (Khan etal., 2021; Kang et al., 2021; Bulus and Koc, 2021; Guzel and Okumus,
2020; Isik, 2019; Polat, 2018 and Solarin et al., 2017). Although the effect of financial
development level on renewable energy production is positive, this effect was not significant at
any quantile level. However, this positive effect is of an increasing characteristic, which becomes
more and more as the quantile levels increase. This finding indicates that the financial ecosystem
of developing countries does not have a significant effect on increasing renewable energy
production.

Conclusion

There are two important results obtained from the study. According to this; 1) The financial
ecosystem in developing countries does not have a significant effect on increasing renewable
energy production. This result can be interpreted as an indicator of capital insufficiency, which is
a typical feature of developing countries. 2) While FDIs have a negative effect on renewable
energy production, this effect is statistically significant at medium and high quantile levels.
Accordingly, FDIs come to developing countries as investments that increase carbon emissions.
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Oz
Enflasyonun biitce dengesi lizerindeki etkisi, ekonomi yazininda aragtirmalara
konu olan bir alandir. Enflasyonun vergi gelirleri ve kamu harcamalari
kanaliyla, biitce dengesi iizerinde meydana getirdigi degisiklikler Tanzi ve
Patinkin etkileri olarak anilmaktadir. Enflasyonun vergi gelirlerinin reel degerini
asindirmas ile biitce ag¢iklarmin artmasi Tanzi Etkisi olarak adlandirilirken,
enflasyonun kamu harcamalarinin reel degerini diisiirmesi ile biitce dengesinin
olumlu yoénde etkilenmesi Patinkin Etkisi olarak tanimlanmaktadir. Bu
calismada, 16 EURO Bolgesi lilkesi igin 1995-2020 yillart arasinda Tanzi ve
Patinkin etkilerinin varlig1 ikinci nesil panel veri yontemleri ile incelenmektedir.
Westerlund (2007) tarafindan Onerilen panel egbiitiinlesme yonteminin
sonuglarina gore enflasyon ile biit¢e dengesi arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmektedir. Ancak bu iliskide Tanzi veya Patinkin etkilerinden hangisinin
gegerli oldugunu saptamak amaciyla Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen
CCEMG panel esbiitiinlesme tahmincisinden yararlanilmaktadir. Tahminciden
elde edilen bulgular, incelenen EURO Bolgesi iilkelerinde Tanzi etkisinin
gecerli olduguna dair kamtlar sunmaktadir. Sonuglara gore, vergi tahsil
stireglerinin  enflasyondan en az etkilenecek sekilde yapilandirilmasi
stirdiiriilebilir mali disiplin agisindan 6nem arz etmektedir.
Abstract

The effect of inflation on the budget balance is an area that has been the subject
of research in the economic literature. The changes caused by inflation on the
budget balance through tax revenues and public expenditures are referred to as
the Tanzi and Patinkin effects. The increase in the budget deficits due to
inflation eroding the real value of tax revenues is called the Tanzi Effect, while
the positive effect of the budget balance due to the inflation decreasing the real
value of public expenditures is defined as the Patinkin Effect. In this study, the
existence of Tanzi and Patinkin effects for 16 Eurozone countries between 1995
and 2020 is examined with second generation panel data methods. According to
the results of the panel cointegration method proposed by Westerlund (2007), a
cointegration relationship is determined between inflation and the budget
balance. However, the CCEMG panel cointegration estimator developed by
Pesaran (2006) is used to determine whether the Tanzi or Patinkin effects are
valid in this relationship. Findings from the estimator provide evidence that the
Tanzi effect is valid in the Eurozone countries studied. According to the results,
structuring the tax collection processes in a way that is least affected by inflation
is important for sustainable fiscal discipline.
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1. Giris

Genel makro ekonomik dengenin saglanmasinda iilkelerde iki temel politika olan para ve
maliye politikalarmin uygulanmasi olduk¢a Onemlidir. Hiikiimetler gesitli amaclara ulagmak
icin soz konusu iki politikadan da yararlanmaktadir. Ancak bu politikalarin arasindaki
koordinasyonun varligi, 6zellikle ekonomik istikrar amacinin gerceklestirilmesinde daha fazla
Ooneme sahiptir. Ekonomik istikrar; fiyat istikrar1 ve tam istihdam amaglarini icermekle beraber,
fiyat istikrar1 fiyatlar genel diizeyindeki inis ve cikislarin olmamasimi ifade etmektedir. Bu
noktada, gelismekte olan iilkelerin temel ekonomik problemlerinin basinda enflasyon olgusunun
geldigi sdylenebilir.

Maliye politikasi, enflasyonla miicadelede vergiler ve harcamalar bazinda daraltici bir
politikay1 savunmaktadir. Bu sebeple, mali otoritelerin vergilerin artirilmasi ya da harcamalarin
azaltilmasi yoOniindeki kararlari ile para otoritelerinin para arzimi etkilemeye dair uyguladiklari
kararlar enflasyonla miicadelede ¢atigmamalidir. Ancak enflasyonun kamu maliyesi iizerindeki
yansimalar1 genellikle enflasyonun vergi gelirleri ve harcamalar {izerinde yarattig1 etkilere
dayanmaktadir. Ote yandan, vergiler ve harcamalar agisindan meydana gelen biitce aciklar1 da
enflasyonu etkilemektedir. Dolayisiyla enflasyon ve s6z konusu mali degiskenler arasindaki
iliskilerin incelenmesi ve analizinde bir sarmal meydana gelebilmektedir. Ozellikle son
zamanlarda maliye politikalarinin da enflasyon iizerinde para politikasi kadar etkili oldugunu
ifade eden yaklagimlar gercevesinde, enflasyonun mali etkilerine dair yapilan ¢aligmalar giin
gectikce artmaktadir.

Enflasyon donemlerinde, hiikiimetlerin enflasyon vergisi yoluyla gelirlerinde artma
gozlenebildigi gibi reel vergi gelirlerindeki asinma nedeniyle vergi hasilatlarinda bir azalma da
olabilmektedir. Vergi gelirlerindeki azalma ile adlandirilan Tanzi etkisi durumunun ortaya
¢ikmasinda, iilkelerde uygulanan vergi sistemlerinin yapisi ve esnekligi kadar vergi tahsilat
gecikmelerine dair onlemlerin alinmamasi da etkili olmaktadir. Diger taraftan, enflasyon
durumunda ¢esitli nedenlerle reel kamu harcama diizeylerinin azalmasi literatiirde Patinkin
etkisi olarak bilinmektedir. Dolayisiyla Tanzi etkisi ile biitce agiklar1 artmakta iken, Patinkin
etkisi ile enflasyon durumunda biit¢e aciklar1 azalmaktadir. Bu kapsamda enflasyonun biitge
aciklar1 ile arasindaki iliskinin analizi, maliye ve para politikalarinin belirlenmesinde ve
koordinasyonun saglanmasinda arastirilmasi gereken 6nemli bir sorunsaldir. Enflasyonun kamu
harcamalar1 ve vergi gelirlerini etkileyerek, biitce agiklar1 iizerindeki etkisinin belirlenmesi
karar alicilarin ekonomi politikalarin1 yonlendirmesi agisindan O6nem arz etmektedir.
Literatiirdeki ampirik yazinda, enflasyon ile biitce acig1 arasindaki iliskiye odaklanildig: gibi
sadece Tanzi ya da sadece Patinkin etkisinin arastirildig1 ¢alismalara da rastlamak miimkiindiir.

Bu calismada Euro Bolgesi lilkeleri i¢in 1995-2020 dénem araliginda ikinci nesil panel
veri yontemleri ile Tanzi ve Patinkin etkileri ¢ergevesinde, enflasyonun biitce dengesi
tizerindeki etkisi analiz edilmeye ¢alisilmaktadir. Calismada dncelikle enflasyon siirecinde para
ve maliye politikalar1 arasindaki iligkinin 6nemi ile biit¢e agiklarinin enflasyonist olup
olmadigma dair iktisadi doktrinlere dayali teorik ¢ergeve agiklanmaktadir. Sonraki kisimda,
enflasyonun biitge dengesi iizerindeki varligi Tanzi ve Patinkin etkileriyle irdelenerek, her iki
etkiye dair ampirik literatiiriin 6zet ve bulgularina yer verilmektedir. Calisma Euro Bolgesi
tilkelerine yonelik ampirik analize dair veri seti, modeller, yontem ve bulgular ile
sonlanmaktadir.
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2. Enflasyon Siirecinde Para ve Maliye Politikalar1 Arasindaki Koordinasyon

Enflasyon genel tanimu itibariyle, fiyatlar genel diizeyinde goriilen stirekli bir artis1 ifade
etmektedir. Fiyatlar genel diizeyindeki artig ile kastedilen durum, bir énceki donem bazinda
hesaplamalarin dikkate alinmasidir. Enflasyonun ulusal para biriminde deger kaybi1 yaratmasi ve
iktisadi birimlerin satin alma giiclerini diisiirmesi bilinen sonuglarindandir (Sagbas, 2017, s.
346-347). Para ve maliye politikalar1 iilkelerde ¢esitli makro ekonomik hedeflerin
gerceklestirilmesinde énemli rol oynayan iki temel politikadir. Maliye politikasi ile hiikiimetler
gelir, harcama, bor¢lanma araglariyla ekonomik istikrar amacinin da yer aldig1 ¢esitli amaglara
ulagsmay1 hedeflemektedirler. Genel iktisat politikalarmin diger ayagini olusturan para politikasi
ise hiikiimetlerin para politikas1 araglariyla ekonomik istikrar kapsaminda enflasyonla miicadele
etme noktasindaki kilit politikay1 ifade etmektedir. Hangi politikanin daha etkin oldugu
tartismalar1 bir sorunsal olarak devam etmekle birlikte, Keynesyenlerin maliye politikasi,
Monetaristlerin para politikas1 baskilar1 yaninda iki politika arasinda koordinasyonun gerekli
oldugunu savunan akimlar da mevcuttur. Ozellikle ekonomik istikrarin saglanmasinda iki
politika arasindaki koordinasyonun varligi giiniimiizde 6nem kazanmakta, optimal para ve
maliye politikalarinin es-anli kullaniminin sonuglarda etkinlik getirecegi ifade edilmektedir
(Ozy1lmaz, 2016, s. 28-31). Maliye politikas1 makroekonomik dengeyi saglamaya calisan bir
politika olarak, kisa vadede ekonominin talep yoniinii, uzun vadede ise arz tarafini etkileyen bir
politikadir. Bu kapsamda makroekonomik istikrar ydnetiminde maliye politikasimin para
politikasi ile etkilesime girmesi kag¢inilmazdir (Surjaningsih, Utari ve Trisnanto, 2012, s. 368).

Maliye ve para politikalarinin tasarruflar, yatirimlar, tiretim, istihdam seviyesi ve bilesimi
ile dis denge iizerinde derin etkileri vardir. Vergilendirmenin seviyesi ve yapisi, kamu
harcamalarinin biiylikliigii ve yapisi, biitce aci§inin boyutlar1 ve finansman kaynaklari ile sekli,
para arzindaki degisimler, doviz kuru, iretim ve istthdam yapist yaninda fiyatlar1 da
etkilemektedir (Hanif ve Arby, 2003, s. 3).

Para ve maliye politikalari uygulayicilart arasindaki etkilesim ve koordinasyon
sonucunda, dogal olarak enflasyon ve biitce acig1 gibi iki 6nemli degisken de etkilenmektedir.
Ornegin, genisletici bir maliye politikas1 uygulandiginda toplam talep artarak, enflasyonu
tetikleyebilmektedir. Ote yandan para politikas1 yoluyla finansal kaynaklarin genislemesi veya
sinirlanmasi ve borg servislerinin maliyetinin etkisiyle, biitce agig1 da artabilmektedir (Bozkurt
ve Gogil, 2010, s. 29). Ancak ekonomideki toplam talebi etkileyen unsurlarin faizlerden
etkilendigi bilinmektedir. Faiz oranlar1 da para politikas1 araglariyla belirlenebildigi gibi maliye
politikas1 araci olan biitge a¢iginin nasil finanse edildigiyle de yakindan iliskilidir. Dolayisiyla
bir biit¢e agiginin finansmani ister kisilerden ve firmalardan isterse merkez bankasindan finanse
edilsin, faizler ilizerinde etki yaratabilmektedir. Faizler de tiiketim, yatinm gibi harcama
kararlarinda etkilidir. Dolayisiyla para ve maliye politikalariin koordinasyonu ekonomik
istikrar amacinin gergeklestirilmesinde hatta bunun bir ayagi olan enflasyonla miicadelede ve
enflasyonla biitce agig1 arasindaki iliskinin belirlenmesinde olduk¢a 6nemlidir.

Kamu maliyesinde sadece enflasyona dair degil, biitge agiklarina iliskin de bazi endiseler
s0z konusudur. Gergekte biitce agiklariyla ilgili popiiler goriis, yliksek agiklarin yiiksek faiz
oranlarina neden olarak 6zel sektor yatirnmlarimi dislamasi ve biiylimeyi yavaslatmasidir. Diger
yandan endise verici durum ise para politikalarina iligkindir. Biitce agiklar1 ve enflasyon
acgisindan 6nemli olan noktalardan biri, para otoritelerinin biiylik biitce agiklari karsisinda
enflasyonla miicadele politikalarin1 siirdirme yeteneklerine ne derece bagli kalmalariyla
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ilgilidir. Yiiksek biitce agiklarinin yukar1 dogru faiz oranlarim baskilamasi ve para otoritelerinin
bu durumda para basarak enflasyona yol agmas1 yaygin bir teori olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Barnhart ve Darrat, 1988, s. 231). Bu kapsamda para ve maliye politikalarinin baskinligindan
ziyade, koordinasyonuna odaklanmak giiniimiiz yaklasimlarinda yerini almaktadir.

3. Biitce Aciklari ve Enflasyon Sorunsalina Teorik Bir Bakis

Enflasyonla beraber biitge agigi kavraminin gerek agiklanmasi gerekse birbirleri
arasindaki iligkinin varhigi gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan Onemli sonuglar
dogurabilmektedir. Bazi durumlarda yiiksek enflasyon diizeyi, maliye ve para politikalar
arasindaki etkilesim ile agiklanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyon
donemlerinde enflasyonun ana kaynagi mali alandaki dengesizlikler olarak goriillmektedir.
Ancak enflasyon ile biitge agiklar1 arasindaki iliskinin nedenselligi bu kadar net ve kesin midir?
Bu sorunsalin varlig1 ve teorik temelleri yillardir tartisilmaktadir. Enflasyonun biitce agiklart
tizerindeki etkisine bakildiginda; yiiksek enflasyonun oldugu iilkelerde enflasyondan biitge
acigina dogru bir geribildirim vardir. Bu geri bildirimin baz1 kanallar1 s6z konusudur. Ancak
enflasyonunun kamu maliyesi iizerindeki etkisinin dengeleyici mi yoksa istikrart bozucu mu
oldugu agik ve net degildir (Pekarski, 2011, s. 2-3).

Kamu maliyesi perspektifinden enflasyon kamusal finansmanla yakin iligki ig¢erisindedir.
Biitce agiklarinin borglanmayla m1 yoksa Merkez Bankasi’ndan mi finanse edildigi yaninda
enflasyonun vergi gelirleri ve kamu harcamalart iizerindeki etkisi, birbirlerini etkileyen biitge
aciklart ve enflasyon arasindaki iki yonlii iliskiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Maliye yazininda biitge
aciklariin parasal finansman ile giderilmesinin enflasyon yaratmasi kabul gdren bir olgudur.
Ancak iktisadi yaklasimlar kapsaminda enflasyonun nedenleri teorik olarak farkli acilardan
irdelenmektedir. Klasiklerin Miktar Teorisi’yle, Keynesyenlerin toplam talep ve unsurlariyla,
Monetaristlerin para arzi ile enflasyonu agiklamalar1 yaninda yeni yaklagimlarda enflasyon
biitce agiklarinin borglanma ile finansmani ve maliye politikalart perspektifinden ele
almmaktadir. Bu kapsamda, biitge agiklarinin enflasyonist olup olmadig1 sorunsalina, iktisadi
yaklagimlarin agiklamalarinda cevap aranmaktadir.

Keynesyen iktisadi yaklagimda, hiikiimetlerin ekonomiye miidahalesi ekonomik istikrari
saglamak, gelir dagiliminda adalet ile ekonomik biiyiime ve kalkinmanin gergeklestirilmesi igin
gerekmektedir. Bazi durumlarda hiikiimetler, biitge agiklar1 ve fazlalariyla ekonomiye yon
verebilmektedirler. Keynesyenler agisindan biitge agiklariyla enflasyon arasindaki iligki
ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore degismektedir. Ekonomi eksik istihdamda ise biitce
aciklart enflasyonist etki olusturmamakla beraber, toplam talepteki gelismeye paralel sekilde
para politikas1 uygulanmas1 durumundaki agik biitce politikas: faizleri ve kredi piyasalarini da
olumsuz etkilememektedir (Ulusoy, 2017, s. 254). Keynesyenlere gore ekonominin daralma ve
canlanma donemlerinde hiikiimetler maliye politikas1 araglariyla miidahale etmektedirler.
Enflasyonist durum ise toplam talebin toplam arzi astig1 kosullarda ortaya ¢ikmaktadir. Toplam
talebi azaltici sekilde daraltici maliye politikalarmin uygulanmasi enflasyonla miicadelede
kullanilan bir yontemdir.

Monetarist yaklasimda ise biitce agiklarinin varliginda faiz oranlarindaki artigin
engellenmesi i¢in parasal genislemeye gidilmesi enflasyonist etkiler dogurmaktadir (Karras,
1994, s. 190). Monetarist yaklasimda enflasyonun para otoriteleriyle ilgili oldugu savi hakimdir.
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Monetaristler biitge aciklar1 ile parasal biiyiime arasinda pozitif bir baglantt oldugunu
vurgulamaktadirlar. Cilinkii hiikiimetlerin bor¢lanmasi faizlerin artmasina ve sonrasinda da daha
yiiksek bor¢lanma ile finansmanini ortaya ¢ikarmaktadir. Faiz oranlarinin artisiyla beraber para
otoriteleri de para arzini genisletmek zorunda kalarak, agiklarin enflasyonist etkiler yarattigi
ifade edilmektedir (Darrat, 1985, s. 207).

Diger yandan Sargent ve Wallace tarafindan ortaya konulan Hos Olmayan Monetarist
Aritmetik yaklagim biitce agiklar1 ve enflasyon iliskisine yeni bir bakis acis1 getirmektedir. Bu
yaklasimda, kalici agiklara sahip olan hiikiimetlerin s6z konusu agiklari sonunda para basarak
finanse edecegi ve enflasyon iiretecegi ifade edilmektedir (Catao ve Terrones, 2005, s. 530).
Sargent ve Wallace (1981) calismalarinda, para politikasinin enflasyonu kalic1 olarak kontrol
edememesi iizerine odaklanmaktadirlar. Para politikasinin maliye politikasina baskin oldugu
durumda; para otoritesi cari ve gelecek donemler icin para politikasin1 bagimsiz olarak
belirleyebilmektedir. Maliye politikas1 para politikasina baskin ise mali otoriteler biitcelerini
bagimsiz olarak belirleyerek; mevcut ve gelecekteki agik/fazlalarini agiklamaktadirlar. Bunu ise
tahvil satiglar1 yoluyla elde edecekleri gelirlerine gore belirlemektedirler. Bu durumda para
otoritesi devlet tahvillerine olan talebin getirdigi kisitlamalarla kars1 karsiya kalarak, ilk duruma
gore enflasyonu kontrol etmede daha az giiclii bir para otoritesi konumunda olmaktadir. Eger ki;
mali otoritenin agiklar1 sadece bor¢lanma ile finanse edilemezse para otoritesi para yaratmak
zorunda kalmaktadir. Biit¢e agigmin devlet tahvilleriyle finansmani sonucunda ortaya ¢ikan
yiiksek faiz, para otoritelerince sonsuza kadar kontrol edilemezse; para otoriteleri mutlaka daha
yiiksek bir enflasyon yaratmaktadir (Sargent ve Wallace, 1981, s. 1-2). Para politikas1 baskin
politika ise para otoritesi enflasyonu kontrol etme kabiliyetine sahip olmakta iken; maliye
politikas1 baskinsa para otoriteleri hiikiimetin agiklarim1 kapatmak icin para basmaya
zorlanabilmektedir. Mali agiklarin enflasyonist olma egilimi ise mali otoritenin para otoritesine
hakim olmasi durumunda gerceklesmekte ve enflasyon mali baskinlik sonucu biit¢e aciklariyla
ortaya ¢ikmaktadir. Para otoritesi baskin ise para arzinin kontrolii kolay oldugundan enflasyona
yol agmayabilmektedir (Lin ve Chu, 2013, s. 214-216; Tiwari, Bolat ve Kogbulut, 2015, s. 358).
Dolayisiyla Hos Olmayan Monetarist yaklasimda biitge agiklarimin yiiksek olmasi ve tahviller
yoluyla borglanarak finanse edilememesi durumunda, parasal finansman nedeniyle ek enflasyon
yaratilmaktadir.

Enflasyonun agiklanmasinda yeni kuramlar arasinda yer alan ve enflasyonu kismen biitge
politikalariyla iligkilendiren bir diger yaklasim ise Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi’dir (FTPL).
Geleneksel parasal goriiste yer alan enflasyonun parasal bir olgu oldugu yaklasimi, FTPL ile
maliye politikasinin da fiyatlar {izerinde Onemli bir rol oynadigi c¢ercevesinde tekrar
sorgulanmaya baglamistir.! Bu yaklasimda, zayif form ve giiglii form olmak iizere iki versiyon
vardir. Zay1f formda, maliye politikasi ile para politikasi arasinda senyoraj yoluyla baglantinin
varligi s6z konusu olup, mali baskinlik durumu yer almaktadir. Zayif form FTPL’ye gore;
hiikiimetlerin biitge aciklart1 sonucunda, para otoriteleri senyoraj yoluyla duruma yanit
vermektedirler. Para otoriteleri senyoraji reddederlerse, bor¢/GSYH orani siirdiiriilemez boyuta
ulasabilmektedir. Ancak bu durum faizlerin artirllmasi ve borglarin artirilmasi ile devam
edebilmektedir. Bu noktada para arzi hareketi i¢sel, maliye politikasi ise digsaldir. Giiglii form
FTPL’de ise hem maliye hem de para politikalarinin digsal oldugu kabul edilmektedir.

! Fiyat diizeyinin belirlenmesinde borglarn ve biitge kisitinin da gdz oniine alindigi, para politikalari
yaninda maliye politikalarinin etkinliginin de tartisildigi ¢aligmalar igin bakinmiz: Leeper (1991); Sims
(1994); Woodford (1995).

101



S.Y. Tilimce, F. Ak¢ay & E. Yavuz, “Tanzi ve Patinkin Etkisinin Panel Veri Analizi: EURO Bolgesi
Ulkeleri”

Dolayisiyla maliye politikas1 bu versiyonda da para arzindaki gelismelerden ve degismelerden
bagimsiz olarak yine fiyat diizeyinde etkili olmaktadir (Surjaningsih vd., 2012, s. 374-375).
FTPL yaklasimi gercekte Ricardian Yaklagimmin aksini iddia etmektedir. Ricardian
yaklasiminda kamu maliyesine dair asli soru; vergilemenin bor¢lanma ile esdeger olup
olmamasidir. Ricardian yaklasimindaki esas vurgu, su andaki borglanmanin bireylerin
gelecekteki vergisel yiikiimliiklerini aktiflestirecegini ifade etmesidir. Bu durumda, devlet
tahvili ekonomideki algilanan net servete katkida bulunmadig: gibi vergi finansmani i¢in borcun
ikame edilmesinin de toplam harcamalar ilizerinde genisletici bir etki yaratmayacagi dile
getirilmektedir (Buchanan, 1976, s. 337). Sonug olarak Ricardian yaklasiminda biit¢e agiklari ya
da borclanma ile finansman fiyatlar ve faiz oranlar iizerinde bir etki yaratmazken, FTPL
yaklasiminda bor¢glanma ya da biitge agiklari parasal finansman olmasa bile enflasyonist
olmaktadir.

4. Enflasyon ve Biitce Dengesi iliskisi: Tanzi ve Patinkin Etkileri

Enflasyonun biitge dengesi iizerindeki etkisi, biitcenin iki ayagini olusturan gelirler ve
harcamalarla baglantilidir. Enflasyonun vergi gelirlerinin reel degerinde bir asinma meydana
getirerek biitce acgiklarinin artmasit Tanzi etkisi ile agiklanirken; enflasyonun kamu
harcamalarinin reel degerini azaltarak biitce agiklarini azaltmasi Patinkin etkisi olarak ifade
edilmektedir.

4.1. Tanzi Etkisi ve Teorik Temelleri

Enflasyon gercekte hiikiimetlerin kredi yiikiimliilikklerini yerine getirmediklerini
kanitlayan bir durumdur. Ancak hiikiimetler enflasyonla ortaya ¢ikan fiyat artiglarindan yarar
saglamak icin enflasyonu kullanabilme yetisine sahiptirler. Ani gergeklesen enflasyon
durumlarinda hiikiimetler, bu durumu gecici sekilde istifade edici bir ara¢ olarak
gorebilmektedirler. Nitekim kamu harcamalar1 i¢in bir taahhiit mekanizmasinin islerligi yoksa,
enflasyon s6z konusu hiikiimetler i¢in gelir getirici olabilmektedir (Mehrara, Soufiani ve
Razaei, 2016, s. 156). Kamu maliyesi kapsaminda biiyiik biitge agiklariin varligi enflasyon
vergisinden yararlanma olanagi sunmaktadir. Artan oranl gelir vergisi tarifelerinde enflasyon
durumunda miikelleflerin 6dedikleri vergilerde artiglar olabilmektedir. Ancak bu duruma
ragmen, enflasyon bazi kosullarda vergi gelirlerinin reel degerinde bir aginma yaratarak biitge
acgiklarmin artmasiyla sonuglanabilmektedir. Bu teorik iligki literatiirde Tanzi etkisi ile
adlandirilmaktadir.?

Tanzi etkisinin en dnemli sebeplerinden birisi vergi tahsilatindaki gecikmelerdir. Vergi
tahsilatindaki gecikmeler biitce agiginin finansmanimi simirlayabildigi gibi enflasyonist siiregte
dogrudan bir rol da oynayabilmektedir. Bu siirecteki gecikmelerin rolii ise bazi faktorlere
baghdir. Birinci faktdr, vergi gelirlerinin ulusal gelire oranina diger deyisle vergi yiikiine
iliskindir. Gecikmelerin varligi enflasyon siirecinde toplam vergi gelirlerinde yilizdesel bir
azalig1 ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu ylizdelik azalig, ilk bastaki vergi yiikiiniin biiyiikliigiine

2 Olivera (1967), Latin Amerika iilkeleri igin 1950-1960 zaman araliginda enflasyonun vergi gelirlerini
azalttigini, bu siirecte vergi tahsilat siirelerinin uzunlugunu da dikkate alarak agiklarken; Tanzi (1978)
calismasinda Arjantin i¢in enflasyonun vergi gelirleri {izerindeki etkisini vergi tahsilat siirelerine ilaveten,
vergi sisteminin esnekligini de dahil ederek ele almaktadir.
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bagl olarak daha kiiciik ya da daha biiyiik bir déniisiimle sonuglanabilmektedir. Ikinci faktér,
para arzinin ulusal gelire oranidir. Diger kosullar sabitken, bu oran biiylikse enflasyonist
diizeyde vergilerdeki diisiisiin (diger deyisle kamu harcamalarindaki bir artigin) etkisi daha
diisiik olacaktir. Biitce agiklarinin Merkez Bankasi finansmani ile giderilmesi gelirdeki diisiisii
engellemenin yoludur. Ugiincii faktér ise beklenen enflasyon ile iliskili olan reel dengeler igin
var olan talebin esnekligidir. Yiiksek bir esneklik gercek reel para stokundaki bir azalisi ortaya
cikarmaktadir. Bu yiizden biitce agiginin enflasyonist etkisi beklenenden daha biiyiik
olabilmektedir. Sonuncu ve en onemli faktor ise vergi sisteminin esnekligidir. Bu esneklik
diistikse, vergi toplama gecikmesinin 6nemi daha biiyiik olmaktadir (Tanzi, 1978, s. 443; Tiwari
vd., 2015, s. 358).

Tanzi etkisinde bu faktorlerden en ¢ok dikkate alinanlar arasinda tahsilat gecikmeleri ve
vergi sistemlerinin esneklikleri yer almaktadir. Bilindigi gibi tiim {ilkelerde vergiler, kesin
O0deme zamanlarindaki zorluklar nedeniyle gecikmeli toplanabilmektedir. Vergi tahsilatindaki
gecikme agisindan, birgok gelismis iilke gelismekte olan iilkeye gore daha kisa gecikme
stirelerine sahiptir. Nitekim gelismis {iilkelerde kaynakta tevkifat ve pesin 0deme gibi
uygulamalar gelir vergileri i¢in s6z konusudur. Vergi gelirlerinin esnekligi bazinda ise gelismis
iilkeler gelismekte olan iilkelere gore daha esnek bir vergi sistemine sahip olabilmektedir. Her
iki agidan enflasyonun vergiler ilizerindeki etkisi dikkate alindiginda; esnekligi bire esit olan
veya birden kiiciik olan ve tahsilat gecikmelerinin uzun oldugu iilkelerde fiyatlar arttiginda
gercek vergi gelirlerinde kaginilmaz bir diislis olacaktir. Ancak vergi sisteminin inelastik ve
tahsilat gecikmelerinin uzun oldugu iilkelerde vergi gelirlerinin enflasyon dolayisiyla azalis1 ¢ok
daha onemli olacaktir. Dolayisiyla vergi esnekliginin bire esit oldugu iilkelerde enflasyon
nedeniyle vergi gelirlerindeki azalmanin boyutu tahsilat gecikmelerine de baglidir. Hasilattaki
bu azalma tabi ki vergi ylikiiyle de yakin iliskidedir (Tanzi, 1978, s. 423-424).

Ozetle vergi sistemlerinin enflasyon siirecinde ortaya cikardigi etkiler, iilkeden iilkeye
farkliliklar gostermekle beraber, vergi sisteminin sahip oldugu 6zelliklerle de belirlenmektedir.
Genel kani gelismekte olan tilkelerdeki vergi esnekliginin inelastik ve tahsilat gecikme
stirelerinin uzun olmasi nedeniyle vergi gelirlerinin enflasyonda reel bir kayba ugrayacagi
yoniindedir. Ancak yiiksek enflasyonla karsilasan iilkeler endeksleme, pesin vergi gibi
yontemlerle gelir kaybini hafifletmeye ¢alisabilmektedirler.

4.2. Patinkin Etkisinin Teorik Temelleri

Kamu harcamalar iilkelerde ekonomik konjonktiire ve devletin ekonomiye miidahale
nedenlerine goére bir de@isim sergilemektedir. Iktisadi doktrinler bazinda devletin kamu
harcamalarmin boyutu yillar itibariyle degismekle beraber, kamu harcamalarinin enflasyon
iizerindeki etkisi de halen tartigmalara konu olmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel kriziyle beraber
maliye politikalarinin tekrar giindeme gelmesi, maliye politikalarinin kisa ve uzun vadedeki
etkileriyle arastirllmasina zemin hazirlamistir (Mehrara vd., 2016, s. 154).

Enflasyon biit¢e dengesini sadece vergi gelirleriyle degil kamu harcamalar1 kanaliyla da
etkilemektedir. Enflasyonun ile reel kamu harcamalar1 arasinda negatif bir iliskinin varlig
sonucunda biitge agiklarmin azalmasi anlamina gelen Patinkin etkisinin varliginda, yiiksek
enflasyon reel kamu harcamalarinin oldugundan daha diisiikk goriinmesine yol a¢maktadir.
Enflasyon azaldiginda ise gercek harcamalar artmaya baslamaktadir. Enflasyon ortadan
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kalktiginda ise uygulanan mali diizenlemeleri gesitli faktorler etkileyebilmektedir. Bu faktorler
ayn1 zamanda Patinkin etkisini agiklayici faktorler olarak sdyle siralanabilir (Cardoso, 1998, s.
620).

[lk faktdr; reel faiz oranlari, enflasyon ve kamu harcamalar1 arasindaki iliskiye
dayanmaktadir. Nitekim reel faiz oranlarinin enflasyon artisiyla azalmasi, ancak istikrarin
saglanmasiyla beraber tekrar artmaya baslamasi bu noktada Onemlidir. Ciinkii istikrarin
saglanmasindan sonra reel faizlerin artmasi, enflasyon azaldiginda hiikiimetlerin reel
harcamalarindaki artisa katki saglamaktadir. Ikinci faktor, yiiksek enflasyon ddénemlerinde
hiikiimetlerin {icret ve maas 6demelerini geciktirmeleriyle kamu harcamalari arasindaki iligkidir.
Enflasyonun yiikksek oldugu donemlerde gergeklesen harcama gecikmeleri devlet
harcamalarinda azalmayla sonuclanmaktadir. Uciincii faktdr hiikiimetlerin  enflasyon
donemlerinde vergi gelirlerine yonelik endekslemeye yer vermelerine ragmen, reel
harcamalarimi beklenen enflasyona goére planlamalaridir. Enflasyon donemlerinde hiikiimetler
enflasyon tahminleri nedeniyle reel harcamalarmi planlanan harcamalarindan diisiik
gerceklestirmektedirler. Sonuncu faktdr ise enflasyon azaldiginda kamu bankalarinin
gelirlerinin de azalmasiyla ilgilidir. Eger bankalarm mali zayifliklar1 enflasyonla beraber
gizlenmekteyse ve s6z konusu zayiflik reel faizlerdeki artigla daha da belirginlesiyorsa,
hiikiimetler bankalar1 kurtarmak i¢in mali gelirlerini kullanmak durumunda kalabilmektedirler.

Dolayisiyla enflasyonun kamu harcamalarimin degerinde azalislar meydana getirmesi ve
sonrasinda biit¢ce agiklarini azaltmasi, bahsedilen faktorlerin agirligina bagli olarak degisiklikler
gostermektedir. Ancak endeksleme ve vergi tahsilatina dair gecikmelerle ilgili dnlemlerin
almmasi durumunda enflasyon vergi gelirlerini azaltmazken, reel harcamalarin degerinin
enflasyon nedeniyle diismesi biitce agigini azaltici bir durumun ortaya g¢ikmasina neden
olabilmektedir.

Nitekim enflasyon sonucunda hiikiimet gelirlerinin azalmasiyla beraber, nominal
hiikiimet harcamalarinin aninda ve fiyatlarla ayn1 oranda yapilmasi; harcamalarin gergek
anlamda degismedigini ancak gelirlerin azalmasiyla beraber bu durumun biitce acigina yol
acabilecegini giindeme getirmektedir. Bu durumda enflasyon oranina bagli olarak hiikiimetler
istenmeyen biitge agiklari ile karsilasabilmektedir. Yiiksek enflasyon bir yandan gergek vergi
gelirlerinde kayiplarla sonuglanirken; diger yandan reel hiikiimet gelirleri ile harcamalari
arasindaki farkin agilmasina da eslik edebilmektedir. Yani enflasyon biitce acigi ile
derinleserek, makroekonomik dengenin bozulmasini agirlastirabilmektedir (Anusic ve Svaljek,
1996, s. 78-81).

4.3. Literatiire Bakis

Enflasyonun kamu maliyesine yansimalari temelinde vergi gelirleri, kamu harcamalar1 ve
biite aciklariyla iliskisine dair ¢alismalar, farkli {ilkeler ve yoOntemler bazinda genis bir
perspektif sunmaktadir. Ancak literatiire bakildiginda; Tanzi etkisinin varligina dair ¢alismalar
genis bir yelpazede ispatlar sunarken, Patinkin etkisinin gegerliligine yonelik ampirik ¢alismalar
sinirlt diizeyde kalmaktadir.

Tanzi etkisinin varliginm1 ortaya koyan g¢alismalar arasinda Latin Amerika iilkeleri i¢in
Olivera (1967); Arjantin igin Tanzi (1978); Nijerya i¢in Oladipo ve Akinbobola (2011); Fiji i¢in
Narayan, Narayan ve Prasad (2006); Tanzanya i¢in Solomon ve Wet (2004); 54 gelismis ve az
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geligmis iilke i¢in Neyapti (2003); 91 ilke i¢in Lin ve Chu (2013); 94 iilke igin Fischer, Sahay
ve Vegh (2002); 14 iilke ve Tirkiye i¢in Domag¢ ve Yiicel (2005); Tirkiye i¢in Kesbig,
Baldemir ve Bakimli (2004), Giinaydin (2004), Oktayer (2010), Bayrak ve Kanca (2013), Metin
(1995, 1998), Akcay, Alper ve Ozmucur (1996), insel (1995), Saracoglu (1998), Dogru (2014),
Beser (2007), Sen (2003), Sandalci, Saygin ve Sandalct (2015) calismalar1 sayilabilmektedir.
Patinkin etkisine dair kamt sunan calismalar arasinda ise Israil igin Patinkin (1993); Brezilya
icin Cardoso (1998); 23 gelismekte olan iilke i¢cin Egeli (1999); Tiirkiye i¢in Cavusoglu (2005),
Abdioglu ve Terzi (2009); sadece Fransa icin Vieria (2000); 32 iilke icin Karras (1994);
Pakistan i¢cin Mohammad, Wasti, Lal ve Hussain, (2009); Nijerya i¢in Olayungbo (2013) yer
almaktadir.

Ayrica literatiirdeki ampirik ¢aligmalar ¢oklu tilke ¢aligmalar ve tek iilkeyi dikkate alan
calismalar perspektifinden de ayristirilabilmektedir. Bu kapsamda oncelikle coklu iilke
analizlere yonelik secilmis bazi ¢alismalarin detaylarma yer verilmektedir.® Tablo 1 ise tek iilke
bazinda enflasyon ve biit¢e agiklart arasindaki iligkiliyi ele alan bazi ampirik ¢aligmalarin 6zet
ve bulgularini gostermektedir.

Egeli (1999), enflasyon ve biitce agiklari iliskisini 23 gelismekte olan iilkenin 1995 yili
verilerini, EKK yontemiyle analiz etmektedir. Calismada, biitce agig1 ve enflasyon arasinda
enflasyon vergisinden dolay1 negatif yonlii bir iliskinin varlig1 saptannmustir. Ote yandan kamu
harcamalarmin biitge acig1 iizerindeki etkisinin pozitif oldugu ve hiikiimetlerin agiklar
bor¢clanma ile kapatmaya egilimli olduklar1 c¢alismanin diger sonuglarindandir. Ayrica
gelismekte olan {ilkelerde siirekli biitce agiklarinin var olma nedenleri arasinda, kamu
gelirlerinin  istikrarsiz olmasi, asir1 kamu harcamasinin yapilmasi, yiiksek enflasyon
sayilabilmektedir.

Cottarelli, Griffiths ve Moghadam (1998), 47 sanayilesmis ve gegis ekonomisi i¢in 1993-
1996 zaman araliginda panel veri analizi yontemiyle mali agiklarla enflasyon arasindaki iliskiyi
analiz etmektedir. Calismada enflasyon lizerinde mali agiklarin onemli bir etkisi oldugu
vurgulanmakla beraber, gelismis ve gecis ekonomilerinde enflasyonun iilkelerin yapisal
farkliliklartyla aciklanip agiklanmayacagi da sorgulanmaktadir. Calisma maliye politikasinin
enflasyon lizerinde 6zellikle menkul kiymetler piyasasi daha az gelismis iilkelerde 6nemli bir
etki yarattigini ifade ederek, diger iilkelerde de enflasyonla mali agiklar arasinda iliskinin var
olduguna dair kanitlar sunmaktadir.

Lin ve Chu (2013), 91 iilke i¢in 1960-2006 déneminde biitce aciklari ile enflasyon
arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Yiiksek ve orta enflasyonlu
ekonomilerde kalici mali agiklarin enflasyonist oldugu ve disiik enflasyonlu iilkelerde ise
aciklarin daha az enflasyonist oldugu calismanin bulgular1 arasindadir. Biitge agiklari,
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde enflasyon tizerinde giiclii etkiler ortaya koymaktadir.
Diisiik enflasyon donemlerinde ise mali agiklarin enflasyonist etkisi zayiftir.

Giannaros ve Kolluri (1985), 10 sanayilesmis iilkede 1950-1981 doneminde enflasyon ve
biitce agiklar1 arasindaki iligkiyi zaman serileri ile analiz etmektedir. Calismada, biitge
aciklarinin ABD hari¢ enflasyonist olmadigi ve monetarist yaklagimla tutarli sonuglarin elde
edilemedigi ifade edilmektedir. King ve Plosser (1985), ABD ve 12 gelismis/gelismekte olan

3 Coklu iilke orneklerine detayli yer verilme nedeni, bu ¢aligmada da ¢oklu iilke &rneklemi iizerinden
ampirik analizin gergeklestirilmesidir.
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iilkede 1953-1982 yillar1 arasinda EKK ve VAR analiziyle ABD’de biitge agiklari ile enflasyon
arasindaki iligkinin zayif oldugunu, diger iilkeler i¢in ise degiskenler arasindaki iliskilerin
aciklanmasinda yetersiz kanitlarin var oldugunu ifade etmektedirler.

Vieria (2000), 6 AB iilkesinde 1950-1996 zaman araligini ele aldig1 calismasinda ARDL
yontemiyle Fransa i¢in uzun dénemde biitce aciklar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi negatif,
Italya ve Belgika igin ise pozitif yonlii olarak tespit etmektedir. Han ve Mulligan (2008), 80 iilke
icin 1973-1990 doneminde EKK yontemini kullanarak, enflasyon ile kamunun biiyiikligii
arasinda onemli ve pozitif bir iligkinin varligim ortaya koymaktadir. Ancak enflasyon ile
savunma harcamalar hari¢ diger kamu harcamalar arasinda negatif bir iliskinin oldugu da diger
bulgular arasindadir.

Barnhart ve Darrat (1988), 7 OECD iilkesi i¢in 1960:1-1984:4 periyodunda enflasyon ve
biitee acig1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik yontemiyle analiz etmektedir. Ulkelerde
enflasyon ile biitge agiklar1 arasindaki pozitif yonlii iliski reddedilmektedir. Sadece Italya ve
ABD ig¢in biit¢e agiklarinin enflasyona neden oldugu ancak uzun dénemde iligkinin olmadigi
calismada yer almaktadir. Nguyen (2015), 1985-2012 donemi i¢in 9 Asya iilkesinde PMG ve
GMM yontemleriyle biitce agiklar1 ve para arzinin enflasyona olan etkisini analiz etmektedir.
Bulgularda enflasyonun belirleyicileri arasinda biitce agiklarinin, kamu harcamalarinin ve
faizlerin oldugu ortaya konulmaktadir.

Tablo 1. Tek Ulke Uygulamalarina Dair Ampirik Literatiir Ozet ve Bulgulari

Darrat (1985), ABD, 1960 Parasal artiglar ve biitce agiklarinin enflasyon iizerinde 6nemli
sonrasi, EKK etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.

Patinkin (1993), 1985 yili igin,
Israil, Istatistiksel Analiz
Yo6ntemi

Metin (1995), Tiirkiye, 1950-
1988, Hata Diizeltme Modeli

Biitge agiklar ile enflasyon arasinda negatif iligkinin varlig
ortaya konulmaktadir.

Mali geniglemenin enflasyonunun temel nedeni oldugunu ve
biitce aciklarmin azaltilmasiyla enflasyonun disiiriilebilecegini
ifade etmektedir.

Hondroyiannis ve Papapetrou Biitge agiklari enflasyonu direkt etkilememekle birlikte, para arzi

(1997), Yunanistan, 1957-1993,
Egbiitiinlesme, Hata Diizeltme
Modeli

ve enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligi ¢alismanin
bulgularindandir.

Metin (1998), Tiirkiye, 1950-
1987, Johansen Esbiitiinlesme
Cardoso (1998), Brezilya, 1950-
1995, Esbiitiinlesme ve
Nedensellik

Biitce agig1 ve enflasyon orani arasinda pozitif bir iliskinin varlig
yaninda biit¢e agiginin enflasyonu arttirdigi ifade edilmektedir.
Biitce aciklar1 ile enflasyon arasinda negatif iliskinin varligina
ragmen, kamu harcamalarindan enflasyona tek yonli
nedenselligin varlig1 bulgulardandir.

Giinaydin (2001), Tirkiye,
1975-1998, Granger Nedensellik

Kamu kesimi agig1 ile enflasyon arasinda cift yonli pozitif
iligskinin varli§1 ortaya konulmaktadir.

Akgay, Alper ve Ozmucur
(2001), Tiirkiye, 1970-2000,
Esbiitiinlesme

Konsolide biitge agiklar1 ile enflasyon arasinda uzun donemli
devamli bir iliski bulunmadig:r lakin kamu kesimi borg¢lanma
geregi ile enflasyon arasinda uzun dénemli/devamli bir iligkinin
var oldugu ifade edilmektedir.

Sen (2003), Tiirkiye, 1987-2000,
Kantitatif Analiz

Calismada vergi tahsilat siireleri hesaplanarak, enflasyondan elde
edilen gelir diizeyleri belirlenmistir. 1987-2000 doneminde reel
yillik ortalama vergi kaybmmin GSYH’nin %1.40’1 oldugu
sonucuna ulasilarak, kriz donemlerinde ise kaybin %2
seviyelerine ¢iktig1 ifade edilmektedir. Ayrica vergi gelirlerinin
reel degerindeki azalisin sadece 1990 yilinda GSYH’nin %1 inin
altinda kaldig1 gozlemlenmistir.
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Tablo 1. Devam

Tekin-Koru ve Ozmen (2003),
Tirkiye, 1983-1999,
Esbiitiinlesme

Biitce aciklar1 ve parasal genislemenin enflasyon tizerinde pozitif
etkiler yarattigi ancak anlamli olmadigir bulgular arasinda yer
almaktadir.

Alavirad (2003), Iran, 1981-
1997, U¢ Asamali EKK

Biit¢e agiklari ile enflasyon arasinda pozitif iligki vardir. Biitge
aciklar1 para arzini, para arzi da enflasyonu tetiklemektedir.

Kesbig vd. (2004), Tiirkiye,
1989-2003, Esanli Denklem
Yontemi

Biitce agiklarinin finansmani igin kisa vadeli avans kullanilmasi
durumunda para arzinin artarak enflasyon seviyesini yiikselttigi,
i¢ bor¢lanma ile finansman durumunda ise enflasyonda diisme
oldugu ifade edilmektedir.

Giinaydin (2004), Tiirkiye,
1971-2002, Johansen
Esbiitiinlesme, Hata Diizeltme
Modeline Dayali Nedensellik

Enflasyon, biitge agiklari ve para arzi arasinda uzun donemli
iligkinin varligi yaninda biitge agiklarinin enflasyon iizerinde
biliylik ve dogrudan etkili oldugu gozlenmektedir. Enflasyonun
temel nedeni, biit¢ce agiklaridir, finansman sekli degildir.

Cavusoglu (2005), Tiirkiye,
1987-2003, Esbiitiinlesme

Ulkedeki asir1  enflasyonun vergi gelirlerini ve kamu
harcamalarini reel agidan azalttigi belirlenmis, bununla beraber
Ters-Tanzi (Patinkin) etkisinin Tanzi etkisinden daha biiyiik
oldugu iddia edilmektedir.

Cetintas (2005), Tiirkiye, 1985-
2003, Cok Degiskenli Modeller,
Nedensellik

Tiirkiye ekonomisinin enflasyonist doneminde biitge agiklarinin
onemli olmasi yaninda enflasyonla biit¢e agig1 arasinda ¢ift yonlii
iligkinin varlig1 da ifade edilmektedir.

Beser (2007), Tirkiye, 1987-
2005, Bootstrap VAR

Enflasyondaki soklar ile vergi gelirlerindeki aginma arasinda bir
iliskinin varlig1 yaninda Tanzi etkisinin hem cari dénem igin hem
de parasal genislemenin neden oldugu uzun dénem igin vergi
gelirlerinin reel degerini agindirdig1 bulgular arasindadir.

Altintas, Cetintas ve Taban
(2008), Tiirkiye, 1992-20086,
ARDL

Parasal genislemenin enflasyon fiizerinde uzun/kisa donemde
pozitif etkiye sahip oldugu, ancak biitce acigmin enflasyon
iizerinde anlamsiz oldugu bulgulardandir.

Abdioglu ve Terzi (2009),
Tiirkiye, 1975-2005, Sinir Testi
Yaklagimi

Uzun dénemde enflasyon ve biitge aciklari arasinda negatif yonlii
bir iligskinin oldugu ve Tanzi etkisinin pasifliginin yani sira
Patinkin etkisinin daha agir bastig1 ortaya konulmaktadir.

Mohammad vd. (2009),
Pakistan, Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik

Kamu harcamalart ile enflasyon arasinda negatif bir iliskinin
varligint kanitlamaktadir.

Oktayer (2010), Tirkiye, 1987-
2009, Esbiitiinlesme

Uzun donemde biit¢e aciklarinin enflasyon iizerinde dogrudan
etkili olabilecegi ifade edilmektedir.

Okafor ve Eiya (2011), Nijerya,
1999-2008, EKK Yo6ntemi

Enflasyonla kamu harcamalar arasinda negatif bir iligki vardir,
ancak anlamsizdir.

Ozmen ve Kogak (2012),
Tiirkiye, 1994-2011, ARDL

Enflasyon ile biitge acig1 arasinda anlamli bir iliskinin varligina
ulagilamamaktadir.

Surjaningsih vd. (2012),
Endonezya, 1990-2009, Hata
Diizeltme Modeli

Maliye politikasinin ¢ikt1 ve enflasyon {izerindeki etkisinin analiz
edildigi caligmada, kamu harcamalar1 ile vergiler arasinda
esbiitinlesmenin varligi yaninda kamu harcamalarinin artist
enflasyonu diisiiriirken, vergi artiglarinin enflasyonu artirmast
bulgulardandir.

Olayungbo (2013), Nijerya,
1970-2010, Asimetrik
Nedensellik

Kamu harcamalarindaki azaligin yiiksek enflasyona neden oldugu
ifade edilmektedir.

Bayrak ve Kanca (2013),
Tirkiye, 1980-2011, Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik

Kamu agiklariyla enflasyon arasinda uzun doénemli bir iliski
oldugu ve kamu agiklarindan enflasyona dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin varlig1 caligma bulgularindandir.

Dogru (2014), Tirkiye, 1978-
2002, Esbiitiinlesme ve
Nedensellik

Biitge agig1 ve enflasyon arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi var
olup, biitce agigindan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik s6z
konusudur.
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Tablo 1. Devam

Sandalc1 vd. (2015), Tiirkiye, Mevcut enflasyon oranlarmin vergi gelirleri iizerinde ¢ok fazla

2006-2014,

Sen (2003) ve Tanzi  asmma yaratmadigt ancak Tanzi etkisinin minimum olmasi i¢in

(1978) ¢aligmasinin teorik temeli  vergiyi doguran olay ile vergi tahsil siireleri arasindaki zaman

baz alinmig

farkinin kisaltilmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Bigen, Goriis ve Tiirkoz (2015),
Tirkiye, 1999-2014, ARDL,
Hsiao Nedensellik

Enflasyonun biitce gelirlerini ve biitge harcamalarini reel olarak
azalttigina dair bulgu olmamakla beraber, enflasyondan biitce
gelirlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varlig: ifade
edilmektedir.

Cakmak ve

Tiirkiye, 1975-2016, Johansen
Esbiitiinlesme, Hata Diizeltme
Modeline Dayali Nedensellik

Gokge (2018), Enflasyon ile faiz 6demeleri/biitge harcamalar: arasinda ¢ift yonli

nedenselligin varligi ile degiskenler arasinda geri besleme
iligskisinin oldugu ortaya konulmaktadir.

Altunéz (2018), Tirkiye, 2000-  Patinkin etkisinin gegersiz, Tanzi etkisinin gecerli oldugu ve
2016, ARDL ve Toda- enflasyondan biitce gelirlerine dogru tek yonlii bir nedensellik
Yamamoto-Hsiao Nedensellik iliskisinin varlig1 ortaya konulmaktadir.

Erdogan ve Erdogan (2018),
Tirkiye, 2006-2017, VAR ve
Granger Nedensellik

Enflasyondan kamu harcamalar1 ve vergi gelirlerine dogru pozitif
yonlii bir etkinin varligina ilaveten, enflasyon ile kamu
harcamalar1 ve vergi gelirleri arasinda karsiliklt olarak ¢ift yonlii
bir iliskinin oldugu da bulgular arasinda yer almaktadir.

Kaynak: Literatiir taramasina dayanarak tarafimizca hazirlanmigtir.

5. Euro Bolgesi Ulkelerinde Tanzi ve Patinkin Etkisinin Ampirik Analizi

5.1. Veri Seti ve Metodoloji

Caligmanin ampirik analizinde, 16 EURO Bélgesi* iilkesinde Tanzi ve Patinkin etkisinin
varlig1 analiz edilmektedir. Veriler 1995-2020 donemini kapsamaktadir. Ampirik analizde yer

alan degiskenlere ve modellemeye iligkin bilgiler ile kaynaklar1 Tablo 2’de gosterilmektedir.
Caligmada yer alan panel testler, Stata ve Eviews programlar: iizerinden yapilmaktadir. Etik
kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve yayin

etigine uyulmustur.

Tablo 2. Degiskenler ve Modele Dair A¢iklamalar

Degiskenler  Aciklamalar Kaynaklar
bd Biit¢e dengesinin GSYH i¢indeki orani OECD Data*
enf Tiiketici Fiyat Endeksi — (2015 Bazli) OECD Data**
Model Enflasyon ile biitce dengesi arasindaki iligki

Kaynak: OECD (2021a). General government deficit (indicator)
Kaynak: OECD (2021b). Inflation (CPI) (indicator)

Analizin baglangicinda, hangi kusak panel testlerin uygulanacagina karar verilebilmesi

icin serilerde birimler aras1 korelasyon yani yatay kesit bagimliliginin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Ardindan bazi esbiitiinlesme testleri ve tahmincilerin dikkate almasindan dolay1

homojenlik
asamalarda

testinin de yapilmast onem arz etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018). Sonraki
uygun panel birim kok ile panel esbiitiinlesme testleri ve panel esbiitiinlesme

tahmincisi kullanilarak analizin tamamlanmas1 planlanmaktadir.

4 Avusturya,
Liiksemburg,

Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Letonya, Litvanya,
Hollanda, Portekiz, Slovakya, Slovenya ve Ispanya.
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Degiskenlerin ve modelin yatay kesit bagimlilig1 testi, T’nin biiyiik oldugu durumlarda
uygulanabilen Breusch-Pagan (1980) LM testi ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilen LMadj testi (Adjusted Crossectionally Dependence Lagrange Multiplier) yardimiyla
gergeklestirilmektedir. Swamy (1970) tarafindan gelistirilen Swamy S testi ile Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta Testi yardimiyla modelin homojenligi
simnanmaktadir. Degiskenlerde ve modelde yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesinin ardindan
serilerin birim kok testleri i¢in ikinci kusak olan CADF (Yatay Kesit Genisletilmis Dickey
Fuller) testi (Pesaran, 2007) tercih edilmektedir. Sonraki asamada ise yatay kesit bagimliligin
dikkate alan Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen ECM (Error Correction Model)
esbiitiinlesme testi ile CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group) panel esbiitiinlesme
tahmincisi (Pesaran, 2006) uygulanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018; Yerdelen Tatoglu, 2020).

5.2. Uygulama ve Bulgular

Analizde kullanilan model i¢in esbiitiinlesme testleri ve esbiitiinlesme tahmincileri
yardimiyla Tanzi ve Patinkin etkilerinin 6l¢tilmesi planlanmaktadir. Ancak uygun testlere karar
verilebilmesi amaciyla Oncesinde cesitli testlerin yapilmasi gerekmektedir. Tablo 3’te,
degiskenlerin ve modelin yatay kesit bagimlilik ve homojenlik test sonuglart yer almaktadir.
Bulgular, degiskenler ile modelin heterojen (%1 anlamlilik diizeyinde Swamy S testi
kapsaminda parametrelerin ve Delta testi kapsaminda ise egim katsayilarinin homojen oldugunu
ifade eden Ho hipotezleri reddedilmektedir) oldugunu ve yatay kesit bagimlilig1 icerdigini (%1
anlamlilik diizeyinde LM ve LMadj testleri kapsaminda birimler arasi korelasyon olmadigini
ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir) gostermektedir. Yatay kesit bagimliligmnin varligi,
ikinci nesil panel testlerin yapilmasi gerektigine isaret etmektedir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Testi Sonug¢lar:
Yatay Kesit Bagimliligina Dair Sonuclar

LM Testi LMadj Testi
Model: bd-enf 1046*** 165%**
bd 865.118*** 47.777***
enf 2971.457*** 183.740***
Homojenlige Dair Sonuclar
Swamy S Testi Delta / Delta adj. Testi
Model: bd-enf 718.21%** 4.594*** [ 4 8B4***

Not: *** jsareti, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Hangi panel esbiitiinlesme testinin kullanilacagina karar verilebilmesi i¢in O6ncelikle yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan birim kok testi yapilmaktadir. Tablo 4’te yer alan CADF birim
kok testi sonuglarina gore, tiim degiskenler diizey seviyede birim kdk igermekte iken birinci
farki alindiginda duraganlasmaktadir.

Tablo 4. Panel Birim Kok Testi Sonuclar1 (CADF Birim Kok Testi)

Sabit Model (Diizey Seviye) Sabit Model (Birinci Farki Alindiginda)
bd -1.592 -2.438**
enf -1.606 -2.086*
Not: * ve ** isaretleri sirasiyla, %10 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Gecikme uzunlugu, 2 olarak alinmustir.
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Degiskenlerin birim kok igermesinin tespitinin ardindan yatay kesit bagimliligini dikkate
alan Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen ECM esbiitiinlesme testi yapilmaktadir. Bu testin
karar agamasinda yatay kesit bagimlilig1 varliginda Chang (2004) tarafindan sunulan bootstrap
(direngli) kritik deger tablosu kullanilmaktadir. Tablo 5’ten elde edilen veriler, model igin
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden Ho hipotezinin reddedildigini ve modelde yer
alan degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. Bagka bir deyisle, biitce dengesi
degiskeninin enflasyon degiskeni ile iliskili oldugu ifade edilebilmektedir.

Tablo 5. Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

istatistik Degerleri Direncli Kritik Degerler
Gt -3.550*** 0.000***
Ga -16.828*** 0.000***

Not: *** jsareti sirasiyla %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Gecikme
uzunlugu, 2 olarak alinmistir. Bootstrap sayisit 200 olarak alinmustir.

Modelde yer alan degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunun tespit edilmesinin ardindan net
etkinin anlagilabilmesi igin panel tahmincisi uygulanmaktadir. Tablo 6, Pesaran (2006)
tarafindan gelistirilen tahminci sonuglarini gdstermektedir. Buna gére, enflasyonda (TUFE’de)
meydana gelen bir birimlik degisim, biitge dengesinin GSYH igindeki payim %0.19 olumsuz
etkilemektedir. Bulgu enflasyonun biitce dengesi iizerinde azaltici etkilerini gostererek, Tanzi
etkisinin gegerliligini ortaya koymaktadir. Cinkii biitce dengesindeki azalma kavrami bir
yoniiyle biitce agiginin arttig1 anlamina gelirken; diger yaniyla da biitce fazlasinin azalmasina
isaret etmektedir. Bu gergevede enflasyondaki bir artisin biitce agigini artirmasi, Tanzi etkisinin
gegcerli oldugu savini destekler mahiyettedir.

Tablo 6. Panel Esbiitiinlesme Tahminci Sonuclar1 (CCEMG Tahmincisi)

Katsay1 Degeri Z-istatistigi
Degeri
Model: Enf degiskeninin bd iizerindeki etkisi -0.19839 -1.82*

Not: * isareti, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

6. Sonuc¢

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artig olan enflasyon kavrami, makro ekonomik
dengede bir istikrarsizlik olgusudur. Ulkelerde enflasyon yikici ve bozucu etkiler yaratsa da
hiikiimetlere bazi avantajlar da saglayabilmektedir. Hiikiimetler enflasyon donemlerinde para
basma veya bor¢lanma yolunu tercih ederek, gelir yaratma giidiisiinde bulunabilmektedirler.
Enflasyonun sonucunda miikelleflerin nominal gelirinin artmasiyla daha yiiksek vergi yiikiine
maruz kalmalari, devlet agisindan vergi gelirlerinde yiikselis anlamma gelmektedir. Ancak
devletler bu avantajin aksine enflasyonun vergi gelirlerinin degerinde bir azalig yaratmasiyla
(Tanzi etkisi) vergi hasilatlarinda bir asinmayla da karsilasabilmektedirler. Gerek vergi
sisteminin esnekligi gerekse vergilerdeki tahsilat gecikmeleri nedeniyle vergi hasilatinda
azalmalar, biitce acgiklarim tetikleyebilmektedir. Diger yandan ise enflasyonun vergi gelirleri
kadar kamu harcamalar1 {izerinde de bazi etkileri s6z konusudur. Enflasyonun kamu
harcamalarinin reel degerinde azaliglar yaratmasi (Patinkin etkisi) biitge agiginin azalmasiyla
sonuglanabilmektedir. Bu durum gergeklestiginde enflasyonun biitce dengesi Tlizerindeki
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rahatlatic1 etkisinden bahsedilebilmektedir. Literatiirde enflasyonun biitge dengesi iizerindeki
etkisi hem vergi gelirleri hem de kamu harcamalari {izerinden incelendigi gibi, dogrudan biitge
dengesi ve enflasyon arasindaki iligkiye odaklanarak da analiz edilmektedir.

Bu c¢alismada, 16 Euro Bolgesi iilkesi icin 1995-2020 dénemindeki enflasyon ile biitge
dengesi arasindaki iliski Tanzi ve Patinkin etkisi perspektifinden incelenmektedir. Yapilan
tanisal testlerin sonucu, ikinci nesil panel veri yontemlerinin uygulanmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda ampirik analiz boliimiinde, yatay kesit bagimliligini1 dikkate alan
Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme yontemi ve Pesaran (2006)
tarafindan 6nerilen CCEMG panel esbiitiinlesme tahmincisi uygulanmaktadir. Analiz sonucunda
panel esbiitiinlesme yontemine gore, enflasyon ile biitce dengesi arasinda esbiitiinlesme iliskisi
saptanmaktadir. Panel tahminci yonteminden elde edilen bulgular ise enflasyonda (TUFE’de)
meydana gelen bir birimlik degisimin, biitce dengesinin GSYH igindeki paymda %0.19
oraninda bir azalma yarattigin1 gostermektedir. Bulgu enflasyonun biit¢e dengesi {izerindeki
etkisinin olumsuz yonde olduguna isaret ederken, biitge aciklarinin arttigini ortaya koymaktadir.
Bu cercevede sz konusu iilkelerde Tanzi etkisinin gegerliligi ampirik analizle ispatlanmaktadir.
Bulguyu destekleyen teorik yaklagimla, enflasyon oraninin artmasi iilkelerde vergi gelirlerini
azaltarak biitce agiklariin artisina neden olmaktadir. Vergi gelirlerindeki azalis gerek tilkelerin
tahsilat gecikmeleri veya vergi sistemlerinin esneklik katsayilariyla alakali olabilecegi gibi
gerekse iilkelerdeki enflasyon nedeniyle miikelleflerin vergi 6demede yasadiklari zorlanma
nedeniyle de olabilmektedir. Bu kapsamda, enflasyonun arttigi donemlerde vergi gelirlerindeki
kayb1 engellemek adina vergi sistemlerinde endeksleme, pesin 6deme gibi uygulamalara agirlik
verilmesi Onerilebilir. Ote yandan enflasyon nedeniyle kamu harcamalarindaki nominal artigin
da biitce aciklarina yol acabilecegi dikkate alinarak, mali disiplini saglayici harcama
politikalarinin da titizlikle irdelenmesi gerekmektedir.

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

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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PANEL DATA ANALYSIS OF TANZI AND PATINKIN EFFECTS:
EUROZONE COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

Inflation, defined as the increase in the general level of prices, is one of the main
problems of developing countries. Fiscal policy implemented in the fight against inflation
includes public expenditures and taxes. However, fiscal policy instruments such as taxes and
public expenditures are also closely related to budget deficits. Therefore, it is very important to
investigate the relationship between budget deficits and inflation in countries. In this context, in
addition to the effect of fiscal and monetary policies on inflation, the effect of inflation on fiscal
variables is discussed in research. Because in determining the policy for the solution of two
important problems, the direction of the relationship between budget deficits and inflation
should be known.

The interaction of fiscal and monetary policies directly or indirectly affects two variables
such as inflation and budget deficits. At this point, the existence of the relationship between the
variables is explained by some feedback mechanisms. Factors such as how the budget deficits
are financed, the effect of inflation on tax revenues and public expenditures, economic
conditions, monetary growth, the dominance of the monetary authority, and the independence of
fiscal policies from the monetary authorities should be taken into account in the explanation of
the relationship between inflation and budget deficits.

The effect of inflation on the budget balance is linked to revenues (taxes) and public
expenditures, which form the two parts of the budget. The fact that inflation causes a decrease in
the real value of tax revenues and increases the budget deficits is known as the "Tanzi effect".
The Patinkin effect claims that budget deficits decrease as inflation lowers the real value of
public spending. Under the Tanzi effect, the characteristics of tax systems may have different
effects on inflation for countries. In the Patinkin effect, budget deficits are examined as a result
of the relationship between inflation and the real value of government expenditures. In this
context, the aim of the study is to analyze the existence of the relationship between inflation and
budget deficits from the perspective of Tanzi and Patinkin Effects for 16 Eurozone countries.

Literature

The reflections of inflation on public finance are explained by its effects on both tax
revenues and public expenditures. In the empirical studies in the literature, the effect of inflation
on the budget balance is discussed from the perspective of taxes, public expenditures and budget
deficits. These studies also include single-country and multi-country analyzes. Case studies on
the existence of the Tanzi effect: Olivera (1967) for Latin American countries, Tanzi (1978) for
Argentina, Oladipo and Akinbobola (2011) for Nigeria, Narayan et al. (2006) for Fiji, Solomon
and Wet (2004) for Tanzania, Fischer et al. (2002) for 94 countries, Domac and Yiicel (2005)
for 14 countries and Turkey. Examples of studies proving the existence of Patinkin effect:
Patinkin (1993) for Israel, Cardoso (1998) for Brazil, Egeli (1999) for 23 developing countries,
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Cavusoglu (2005), Abdioglu and Terzi (2009) for Turkey, Karras (1994) for 32 countries,
Mohammad et al. (2009) for Pakistan, Olayungbo (2013) for Nigeria.

Methodology

In this study, the existence of Tanzi and Patinkin effects for 16 Eurozone countries
between 1995 and 2020 is examined with second generation panel data methods. In the
empirical analysis, firstly, the cross-sectional dependence of the variables and the model
(Breusch and Pagan, 1980; Pesaran vd., 2008) and homogeneity (Pesaran and Yamagata, 2008;
Swamy, 1971) are tested. For unit root tests of variables, the second generation CADF test
(Pesaran, 2007) is preferred. In the next stage, the long-term relationship of the variables is
examined with the cointegration test developed by Westerlund (2007), which can be applied in
case of cross-sectional dependence. Finally, the Tanzi or Patinkin effect is decided with the
CCEMG estimator developed by Pesaran (2006).

Findings and Conclusion

Empirical findings reveal that the Tanzi effect is valid in 16 Eurozone countries.
According to the results of the panel cointegration method proposed by Westerlund (2007), a
cointegration relationship is determined between inflation and the budget balance. Findings
obtained from the panel estimation method, a one-unit change in inflation (CPI) negatively
affects the share of budget balance in GDP by 0.19%. While the finding supports that inflation
affects the budget balance negatively, it also reveals that the budget deficits have increased. In
this context, the validity of the Tanzi effect in these countries is proven by empirical analysis.
Evidence shows that an increase in the inflation rate causes an increase in budget deficits. As a
result, it is necessary to focus on spending policies that ensure fiscal discipline and measures to
prevent tax loss in tax systems in these countries.
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Oz

Bu ¢aligsmanin amaci, Tiirk imalat sanayi sektorii i¢in en dnemli sorunlardan
birisi olarak goriilen dis ticaret agiginin lokomotifi olan ithal ara mali
kullanimini firma seviyesinde incelemektir. Bu ¢ercevede, firma performansi
ile ithal ara mali kullanimi arasindaki iligskinin analiz edildigi ¢aligmada,
Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan saglanan firma seviyesindeki veriler
kullanilmugtir. 2003-2015 yillar1 arasinda iiretim sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarm ithal ara mal kullanimi ile firma performans: arasindaki iliski
Standart En Kiigiik Kareler ve Sabit Etkiler yontemleri kullanilarak tahmin
edilmigtir. Gergeklestirilen analizler sonucunda ithal ara mali kullanan
firmalarin, ithal ara mali kullanmayan firmalardan daha verimli oldugu tespit
edilmistir, ayrica ithal girdi kullanan firmalarin diger firmalara gore daha fazla
calisan istihdam ettigi ve calisanlarina daha fazla ticret 6dedigi bulunmustur.
Son olarak, firma yasindaki artisin ve yabanci ortak sahibi olmanin firma
performansini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu tespitlerin, politika
yapicilarin ithal girdi kullaniminin azaltilip yerli ara mali kullanimini tegvik
ederken dikkate almasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Abstract

The aim of this study is to examine the use of imported intermediate goods,
which is the main reason of the foreign trade deficit. The level of import
dependency is seen as one of the most important problems for the Turkish
manufacturing industry. In this study, we used firm-level data provided by the
Turkish Statistical Institute examined the relationship between firm
performance and the use of imported intermediate goods for the period
between 2003 and 2015. We utilized Standard Least Squares and Fixed Effects
methods, and show that the companies using imported intermediate goods are
more efficient, have more employees and pay more wages compared to other
companies. Finally, we highlight that the increase in firm age and having
foreign partners positively affect the firm performance. We believe that these
findings should be considered by policy makers when it comes to the strategy
of reducing the use of imported inputs and encouraging the use of domestic
intermediate goods.
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1. Giris

Uluslararas1 ticaret ile firma performansi arasindaki iligki literatiirde ilgi géren bir konu
olmustur. Son g¢eyrek yiizyilda iilkelerin iiretim siireclerinin farkli agamalarinda uzmanlagmasi,
firmalarin {iretim agsamalarini birden fazla iilkeye yaymasi sonucunu dogurmustur (Andersson ve
Fredriksson, 2000). Bu durum, kiiresel deger zinciri kavraminin 6nem kazanmasina yol agmis ve
bu geligsmeler, iiretimin farkli asamalarinda kullanilan ara mallarinin ithalatini arttirmigtir
(Hummels, Ishii ve Yi, 2001). Bunula birlikte, firmalarin yerel piyasaya kiyasla uluslararasi
pazarlarda daha uygun fiyata ara mali tedarik edebilmesi ve uluslararasi piyasanin sundugu ara
mal1 segeneklerinin, yerli alternatiflere kiyasla daha kaliteli olmas1 da firmalar1 ara mal ithalatina
yonlendirmistir. Ayrica, gerekli olan hammaddenin yerel piyasada iiretilmiyor oldugu durumlarda
ara mali ithalati ka¢inilmaz bir hal almaktadir. Bu gerekgelere bagl olarak meydana gelen ithal
girdi kullanimindaki artis egilimi sonucunda, ara mali ithalati, diinyada gerceklesen toplam ithalat
icinde en biiyiik paya sahip olmustur (Halpern, Koren ve Szeidl, 2015).

Bu gelismeler aragtirmacilarin dikkatini ¢ekmis, halihazirda Romer (1987) ve Rivera-Batiz
ve Romer (1991) gibi calismalarin makro Ol¢ekte cevap aradig: ithal ara mali ile ekonomik
biiylime iliskisi, firma seviyesinde analiz edilmeye baslanmistir. Literatiirdeki ¢alismalar, ithal
ara mali kullanimmin 6zellikle firma verimliligine ve ihracat performansina etkileri iizerine
yogunlagsmistir. Uluslararasi pazarlar araciligiyla daha ucuz ve daha kaliteli ara mali se¢eneklerine
erisen firmalar maliyet avantajinin yanm sira daha yiiksek teknoloji ile iiretilmis olan ara mal
tizerinden teknoloji transferi sansina da erigmistir (Strauss-Kahn, 2004). Literatiirdeki birgok
teorik ve ampirik ¢aligma, ithal ara mali kullanimi sonucunda firmalarin iiretim siirecinin daha
verimli bir hale geldigini, bunun da firmalarin ihracat kapasitelerini arttirdigini géstermistir.

Ozellikle son yirmi y1lda hem geligmis hem de gelismekte olan iilkelerde gdzlemlenen ithal
ara mali kullanimindaki artis Tiirk imalat sanayiinde de ger¢eklesmistir. Bu siire¢ sonucunda, ara
mali ithalatiin tiim ithalat igindeki pay1 2017 yili itibariyle %74 gibi yiiksek bir orana ulagmistir
(Ozcan-Tok ve Seving, 2019). Enerji ve altin ithalat1 hari¢ toplam ara mali ithalatinin demir-gelik
ve madencilik tiriinleri iiretimi (%22,7), otomotiv ve makine iiretimi (%25,2) ve kimyasal {iriin
iretimi (%22,7) gibi 6nemli endiistriler tarafindan yaratiliyor olusu politika yapicilart harekete
gecirmis ve 2010 yilinda Girdi Tedarik Stratejisi (GITES) Eylem Plan yiiriirliige konmustur. Bu
planin amaci, yerli ara mali tiretimini ve kullanimini daha cazip hale getirmek olmustur (Ekonomi
Bakanligi, 2017).

Bu ¢aligmanin amaci, 2003-2015 yillar1 arasinda itretim sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin ithal ara mali kullanimi ile firma performans: arasindaki iliskiyi incelemektir. lgili
literatiirde, Tirk imalat sanayiinde ithal ara mali kullanimi tizerine gerceklestirilen analizlerin ¢ok
biiyiik bir ¢ogunlugu girdi-¢cikt1 tablolarimi kullanarak endiistri geneli i¢in bulgular sunmustur.
Bununla birlikte, ¢ok az sayida ¢alisma ithal ara mal kullaniminin firma performansina etkilerine
odaklanmigtir. Calismanin 06zgiinliigli, firma seviyesinde olan Yillik Sanayi ve Hizmet
Istatistikleri (YSHI) ile Dis Ticaret verilerini kullanarak, ithal ara mali kullanimimin firma
seviyesinde performans etkisini inceleyecek olmasindan ileri gelmektedir.

Analiz sonucu elde edilen temel bulgular su sekilde dzetlenebilir: (a) Imalat sanayiinde
faaliyet gosteren firmalarin yaklagik iicte biri, liretim siirecinde 5’ten fazla ithal ara mali
kullanmaktadir ve bunlarin toplam ithalat harcamasi igindeki pay1 %88,4’tiir, (b) ithal ara mali
kullanan firmalarin, ithal ara mali kullanmayan firmalardan %6,8 daha verimli oldugu tespit
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edilmistir, (c) ayrica ithal girdi kullanan firmalarm diger firmalara gore daha fazla calisan
istihdam ettigi ve calisanlarina daha fazla ticret 6dedigi bulunmustur.

Calismanm ikinci kisminda ilgili literatiir {izerine yapilan inceleme sunulacaktir. Ugiincii
kistmda kullanilan veri seti tanitilacak, dordiincii boliimde yapilan analizlerin bulgular
paylasilacaktir. Besinci kisim bulgularin 6zeti ve ¢alismanin sonucu olacaktir.

2. Literatiir Arastirmasi

1970’1i y1illarin bagindan itibaren diinya ticaretinde biiyiik paya sahip ABD, Birlesik Krallik
ve Kanada gibi gelismis iilkelerde hemen hemen tiim endiistrilerde ithal ara mali bagimlilig artig
gostermis, ilerleyen yillarda ara mali ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1 yarty1 ge¢mistir
(Campa ve Goldberg, 1997; Dutta ve Ghosh, 2021). Bu artisa agiklama getirmeyi amaglayan
calismalardan Feenstra ve Hanson (1996), kiiresel deger zincirindeki gelismenin Onemini
vurgulayarak, ucuz is giicii saglayan iilkelere kaydirilan iiretim siirecleri sonucunda tilkeler arasi
ara mal1 akiginin hizlandigini gostermistir. Yi (2003), kiiresel deger zincirindeki artisi dis ticaretin
serbestlesmesi sonucunda firmalarin dikey uzmanlagsmasina baglamaktadir. Diger yandan,
Kleinert (2004) daha kaliteli ya da daha ucuz ara mali arayisinin da ara mali ithalatini arttiran
diger faktorler oldugundan bahsetmistir.

Pamukcu ve de-Boer (2000), 1968 ile 1979 yillar1 arasinda Tiirkiye’de uygulanan ithal
ikameci stratejinin basarili oldugunu ve bu dénemde ara mali ithalatinda diisiis gézlemlendigini
fakat takip eden 10 yilda, 1979 ile 1990 arasinda ihracattaki artisin ara mal ithalatinda artisa neden
oldugunu gostermistir. Saygili, Cihan, Yal¢in ve Hamsici (2010), Tiirkiye’de iiretim yapan
firmalar iizerine yaptig1 analizde Feenstra ve Hanson (1996) ve Kleinert’in (2004) tespitlerine ek
olarak, firmalarin gogunun ihtiya¢ duyulan ara malini yerel piyasada bulamadigi i¢in ithal ettigini
belirtmistir. Benzer bir analizle Ozcan-Tok ve Seving (2019), ithal girdinin toplam {iretime
oranini 2002 yili i¢in %16,1 ve 2012 yil1 i¢in %19,3 bulmustur. Buna kars1 olarak, Alkin (2020),
2000-2014 donemine ait girdi-¢ikti tablolarini kullanarak gergeklestirdigi ¢aligmada, incelenen
donemde iiretim sektdriinde ithal bagimliliginda %6°lik bir gerileme tespit etmistir.

ithal ara mali kullanimi ile verimlilik arasindaki iliskiyi inceleyen oncii teorik
calismalardan Markusen’i (1989) takiben birgok ampirik ¢alisma bu iliskiye yonelik analizler
sunmustur. Pavcnik (2002), 1979 ile 1986 yillar1 arasinda Sili’de uygulanan dis ticaret
serbestlesmesini takiben gozlemlenen ihracat ve ithalat artisinin firma verimliligini arttirici
sonuglar dogurdugunu tespit etmistir. Benzer sekilde, 1986 ile 1998 yillar1 arasinda atilan serbest
ticaret adimlarinin Brezilya firmalar {izerindeki etkisini inceleyen Schor (2004), rekabet artiginin
yani sira, daha istiin teknoloji ile iretilen ithal ara mali kullaniminin firma verimliligini
arttirdigini gostermistir. Amiti ve Konings (2007), Endonezya’da giimriik tarifelerinde meydana
gelen degisim ile tiretim sektdriindeki firmalarin verimliligi arasindaki iliskiyi 1991-2001 yillart
i¢in incelemis ve vergilerdeki azalmanin oransal olarak neredeyse ayni miktarda verimlilik artisi
sagladigini ortaya koymustur.

Almeida ve Fernandes (2008), gelismekte olan iilkelerden olusan ve 2002-2005 yillarin
kapsayan panel veri kullanarak gerceklestirdigi analizde, ithal ara mali kullaniminin teknoloji
transferi yoluyla verimlilik artig1 sagladigini tespit etmistir. Kasahara ve Rodrigue (2008), 1979-
1996 yillarinda Sili’de iiretim yapan firmalar1 inceledikleri ¢alismada ithal ara mali kullanan
firmalar ile yerli ara mali kullanan firmalarin verimliliklerini kiyaslamis ve ithal ara mali
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kullaniminin firmalari %2,6 daha verimli olmasini sagladigin1 gostermistir. Smeets ve Warzynski
(2010), Danimarka iiretim sektoriindeki firmalardan olusan ve 1998-2005 yillarin1 kapsayan panel
veri ile gergeklestirdigi analizde ithal ara mali kullanimu ile firma verimliligi arasinda pozitif iligki
tespit ederken, ithal ara malinin tiretildigi tilkenin gelismislik seviyesinin verimlilik artig1 tizerinde
etkili oldugunu gostermistir. Benzer bakis agisiyla Lo6f ve Anderson (2010), ithal ara malinin
kaynaginin, bilgi yogunlugu agisindan en ileri durumda olan G7 iilkeleri olmasi durumunda firma
verimliligine katkisinin daha biiyiik olacagini tespit etmistir. Veeramani (2009) ise 133 iilkeden
olusan panel veri ile gerceklestirdigi analizde, ithal ara mali kullaniminin ekonomik biiyiimeye
etkisinin bilgi transferi yolu ile oldugunu ortaya koymustur.

Kiiresel ticarette yasanan serbestlesmeyi takiben firmalarin daha fazla ara mali secenegine
erigimleri miimkiin olmustur. Bu ¢er¢evede, Goldberg, Khandelwal, Pavcnik ve Topalova (2010),
Hindistan’in 1991 yili sonrasindaki diga acgilma politikast cergevesinde, ithal ara mali
kullaniminin yeni iiriin gelistirme ve iiretme siirecine etkisini incelemis ve firma seviyesinde
yapilan analiz sonucunda, yeni ithal ara mala ulasan firmalarin {iretiminde ve verimliliginde bir
artts oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde, Halpern vd. (2015), Macaristan firmalar1 i¢in
verimlilik ile ara mal ithalati arasinda pozitif iliski tespit etmis ve ithal ara mali kullaniminin
verimlilik artigindaki payini %25 olarak tespit etmistir. Topalova ve Khandelwal (2011)
Hindistan’in ithal ikameci stratejiyi geride birakip ithalata uygulanan tarifeleri gevsetmesi
sonucunda firmalarin ithal ara malina erisiminin arttigini bunun da verimlilik artigin1 beraberinde
getirdigini gostermistir. Damijan, Konings ve Polanec (2012), Slovenya firmalar1 {izerine
gergeklestirdigi ve 1994-2008 yillarin1 kapsayan analizde, ithalat yoluyla daha fazla secenege
sahip olmanin avantajina vurgu yaparak, yillar i¢erisinde ithal ara mali ¢esitliligindeki ve ithalatin
kaynagindaki degisimin firma verimliligine olumlu etkisini tespit etmistir.

Ithal ara mal1 kullanimi, firmanin {iretim siirecinde yaratacagi farkli etkiler aracihigtyla,
firmanin ihracat yapabilirligini ve kapasitesini arttirabilir. Ilk olarak, literatiirdeki birgok
calismanin vurguladigr gibi ithal ara mal kullanimi, firma verimliligini arttirmaktadir. Daha
verimli olan firmalarin yurtdis1 piyasalarin gerektirdigi yiiksek standartlar1 yakalama ihtimali
daha yiiksektir. Bununla birlikte, daha kaliteli ve daha ucuz ithal ara mal kullanim1 sonucunda
olusacak maliyet avantaj1 ve kaliteli {irlin tiretme ihtimali, firmanin uluslararasi piyasalara giris
sansim arttiracaktir (Bas ve Strauss-Kahn, 2014). Ornegin, Feng, Li ve Swenson (2017), 2002-
2006 yillarmi kapsayan ve Cin firmalarinin dig ticaret verilerinin kullanildigi ¢alismada, ithal ara
mal1 kullaniminin firmalarin ihracat miktarini arttirdigini, bu etkinin ihracata sonradan baglayan
firmalar i¢in daha biiylik oldugunu goéstermis, bununla birlikte, gelismis iilkelerden ara mal ithal
eden firmalarin, gelismis tilkelere ihracat yapma ihtimallerinin arttigini tespit etmistir.

Edwards, Sanfilippo ve Sundaram (2018), 2009-2014 yillar1 arasinda Giiney Afrika’da
ithalat ve ihracat gerceklestiren firmalarin, digerlerine gore daha verimli olduklarini vurgularken,
ozellikle gelismis Ulkelerden ara mal ithal eden firmalarin hem verimlilik hem de ihracat
performansinin, yerli ara mali kullanan firmalara kiyasla daha yiiksek oldugunu gostermistir. Yu
ve Li (2014), 2002 ile 2006 yillarini kapsayan ve firma-iiriin seviyesinde olan oldukg¢a ayrintili
bir veri seti ile yapilan analiz sonucunda, Bas ve Strauss-Kahn (2014) ile benzer bulgulara
ulagmis, ancak ithal ara mali kullaniminin firma verimliligi tizerindeki olumlu etkisinin, karmagik
tirlin tireten firmalar i¢in daha disiik seviyelerde kaldigini tespit etmistir. Okafor (2021) Gana
imalat sanayinde {liretim yapan firmalarin ithal ara mali kullanma kararinin verimliligine etkisini
incelemigtir. 1991-2002 yillarin1 kapsayan caligma, daha kaliteli olan ithal ara mal kullanan
firmalarin {irettikleri {irlinleri ihrag edebildigini ve bu firmalarin, ithal ara mali kullanmayan
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firmalara gére daha verimli olduklarini géstermistir. Roy (2020), Diinya Bankasi’ndan elde edilen
genis bir uluslararasi firma veri seti ile gerceklestirdigi analizde, ara mal ithal eden firmalarin,
ihracat hacimlerinin de yiiksek oldugunu gostermistir.

Tirk imalat sanayiinde ithal ara mal kullanimi tizerine gergeklestirilen Demir ve Kula
(2008), Esiyok (2008), Tiirkan (2006) gibi calismalar Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan hazirlanan girdi-gikt1 tablolar1 kullanilarak gerceklestirilmis ve genel olarak ithal
bagimlilik oranin1 hesaplamay1 hedeflemistir. Tiirk firmalarin1 konu alan ¢ok az sayida ¢alisma
ithal ara mal kullaniminin etkilerine odaklanmustir. Ornegin, Lo Turco ve Maggioni (2015), 2005-
2009 yillarini kapsayan ve Tiirk imalat sanayiindeki firmalarin ithalat ve ihracat dinamiklerinin
incelendigi calismada, ithal ara mali kullanan firmalarin ihracat¢r olma ihtimalinin arttigini
gbstermistir. Buna karsi, Ozeng¢ ve Diisiindere (2017), ara mal ithalati ile kimi sektdrlerin
yarattig1 katma deger arasinda bir iligki olmadigini ortaya koymustur. Kullandig1 veri seti itibari
ile bu calismaya en yakin aragtirma Simsek (2018) tarafindan gerceklestirilmis ve bu c¢alisma,
Tiirkiye imalat sanayi i¢in 2003-2011 donemini dikkate almig ve uluslararasi baglantilar1 olan
otomotiv parca tedarik eden isletmelerin daha verimli olduklarini ortaya koymustur. Bu
calismada, Simsek’den (2018) farkli olarak tiim imalat sektorii dikkate alinmistir. Bununla
birlikte, sadece ithalatin degil ithal ara mali kullaniminin verimlilik ile iliskisi incelenmistir.

3. Veri Seti

Bu calismada gerceklestirilen analizler TUIK’in derledigi mikro verilerden Dis Ticaret ve
YSHI olmak iizere iki veri setinin birlestirilmesi sonucu elde edilen panel veri ile
gergeklestirilmistir.! Dis Ticaret veri seti, giimriikk beyannamelerinden gelen bilgiler 1s13inda
hazirlanan ve ithalat ve ihracat miktari, fiyati, ithalatin kaynagi, ihracat destinasyonu bilgilerini
iceren firma-iiriin seviyesinde bir veri setidir. Ithal ya da ihrag edilen iiriine ait 12 haneli Giimriik
Tarifesi Istatistik Pozisyonu ve Standart Uluslararasi Ticaret Simflamasina Dayali Genis
Ekonomik Gruplara Gore Siniflama (BEC) gibi, analiz edilen firmalar hakkinda {irin bazinda ¢ok
detayl bilgi saglamaktadir. Diger veri kaynagi olan YSHI, hizmet sektérii ve iiretim sektoriinde
aktif durumda olan ve g¢alisan sayis1 20’den biiylik olan firmalarin tamamin1 kapsamaktadir.
YSHI, bu firmalarin calisan sayisi, sahiplik yapisi, cirosu ve iiretim maliyetleri gibi bilgileri
saglamaktadir.

YSHI ve Dis Ticaret veri setlerinde firmalara atanan kimlik numaralar1 tutarli oldugundan
firma ve yil Ozelinde bu iki veri seti birlestirilebilmektedir. Uygulanan birlestirme islemi
sonucunda 2003 ile 2015 yillarini kapsayan ve 41368 firma ve 267398 gézlemden olusan bir panel
veri seti elde edilmistir. Firma performansi olarak degerlendirilen ciro ve iicretler gibi parasal
deger iceren degiskenler TUIK tarafindan saglanan ve 4 haneli endiistri koduna gore hazirlanmis
Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi kullanilarak enflasyon etkisinden arindirilmustir.

! Bu ¢alismada kullanilan verilere erisim, TUIK Edirne Bélge Miidiirliigii’'nde bulunan Veri Arastirma
Merkezi’nde gergeklestirilmistir. Bunu miimkiin kilan Sayin Hasan Akdemir, Kenan Celebi, Halil Emecen,
Faruk Yilmaz Sisoglu ve Settar Taha Isik’a ve TUIK merkez teskilatinin degerli calisanlarindan Sayin Erdal
Yildirim ve Can Dogan'a tesekkiir ederiz.
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Tablo 1. Dis Ticaret Yapan Firma Sayilar1 ve Toplam Firma Sayisi icindeki Paylar

Sadece Ihracat  Sadece Ithalat ithalat + ihracat Dis Ticaret
Yapan Yapan . .
. . Yapan Firmalar Yapmayan Firmalar
Firmalar Firmalar

2003 1098 (%9,4) 1866 (%16,0) 5147 (%44,2) 3526 (%30,3)
2004 1302 (%7,1) 2123 (%11,5) 8493 (%46,2) 6480 (%35,2)
2005 2105 (%11,2) 2782 (%14,9) 7261 (%38,8) 6567 (%35,1)
2006 2308 (%11,2) 2905 (%14,1) 7643 (%37,2) 7704 (%37,5)
2007 2079 (%10,6) 2660 (%13,5) 7381 (%37,5) 7547 (%38,4)
2008 2082 (%10,7) 2412 (%12,4) 7250 (%37,4) 7646 (%39,4)
2009 2054 (%12,0) 1910 (%11,2) 6733 (%39,4) 6399 (%37,4)
2010 2430 (%12,0) 2503 (%12,4) 7636 (%37,7) 7688 (%38,0)
2011 2568 (%11,5) 2777 (%12,4) 7919 (%35,4) 9130 (%40,8)
2012 2927 (%11,8) 2897 (%11,7) 8442 (%34,0) 10569 (%42,6)
2013 3212 (%11,9) 2997 (%11,1) 9047 (%33,5) 11710 (%43,4)
2014 3055 (%12,4) 2647 (%10,7) 8727 (%35,3) 10300 (%41,7)
2015 2841 (%12,5) 2555 (%11,2) 8213 (%36,1) 9136 (%40,2)

Kaynak: TUIK Dis Ticaret ve YSHI mikro verileri (yazarin kendi hesaplamalar).

Tablo 1 gozlemlenen 13 y1l iginde iiretim sektoriinde faaliyet gosteren firma sayisinda ¢ok
ciddi artig oldugunu, bununla birlikte firmalarin uluslararasilagsma stratejilerinde biiyiik bir
farklilasma olmadigini ortaya koymaktadir. 2003 yilindan 2015 yilina gelinirken sadece ihracat
yapan firmalarin payinda %3,1°lik bir artis gerceklesirken, sadece ithalat ya da her iki yontemle
dis ticaret gerceklestiren firma orani sirasiyla %4,8 ve %8,1 oraninda azalmistir. Diger yandan,
sadece yerel pazarlara satis yapan firmalarin toplam igindeki pay1r %40 civarina g¢ikmustir.
Calismanin ekinde yer alan Tablo Al benzer istatistikleri endistri 6zelinde sunmakta ve
firmalarin uluslararas1 faaliyet stratejilerinin sektdrden sektore biiyiik farkliliklar gosterdigini
raporlamaktadir. Buna gore, “Temel eczacilik {iriinlerinin imalat1” alt sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin %73 {inlin hem ihracat hem de ithalat yapiyor olusu dikkat c¢ekicidir. Benzer sekilde
“Kimyasal {irlinlerin imalat1” sektdriinde firmalarin ¢ok biiylik bir cogunlugu ihracat ve ithalat
gergeklestirirken, bu oran “Mobilya imalat1” sektoriinde %20’ nin altinda kalmigtir. Bu tablo, ithal
ara mali kullanimina yonelik gerceklestirilen analizlerde endiistriler arasi heterojenligi dikkate
almanin ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir.

Tablo 2(a) ve (b) ¢alismanin odak noktasinda ithalatg1 firmalarin yurt disi piyasalardan
temin ettigi ara malinin niceligi ve niteligi lizerine detayl istatistikler sunmaktadir. Tablo 2(a) ve
(b)’nin satirlari, ithal edilen ara mali sayisina gére kademelendirilmis, siitunlari ise bu girdilerin
ithal edildigi tilke sayisin1 gosterecek sekilde diizenlenmistir. Tablo 2(a)’da bu satir ve siitunlarin
kesisim noktasinda yer alan degerler, ilgili kategoride yer alan firma sayisinin, ara mali ithalat
eden toplam firma sayis1 i¢indeki payin1 gostermektedir. Tablo 2(b) ise, ilgili kategoride yer alan
firmalarin gergeklestirdigi ithalatin, toplam ithalat i¢indeki paymi vermektedir. Buna gore, tiretim
siirecinde yalnizca bir adet ithal girdi kullanan firmalar, tim ithalatg1 firmalarin %33,9’una
karsilik gelirken, bunlarin toplam ara mali ithalati hacmindeki pay1 sadece %3,3 olarak
hesaplanmugtir. Buna karsi, iiretim siirecinde bes ve daha fazla ithal ara mali kullanan firmalar
toplam ithalatgilar iginde %34,9’a karsilik gelirken, toplam ithalat hacminin %88,4’1 bu firmalar
tarafindan yaratilmaktadir.
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Tablo 2(a). ithal Ara Mal ve Kaynak Ulke Sayisina Gore Toplam ithalat¢1 Sayisi icindeki

Pay (2015)

ithal Edilen Uriin ithalatin Kaynag Ulke Sayisi Toplam
Sayisi 1 2 3 4 5+

1 31,5 1,8 0,4 0,1 0,1 33,9
2 8,4 53 0,9 0,3 0,1 15,0
3 4,0 3,0 1,8 0,5 0,2 9,5

4 2,4 18 13 0,7 0,3 6,5
5+ 6,3 4,3 4,2 35 16,6 34,9
Toplam 52,7 16,3 8,6 5,2 17,2 100

Tablo 2(b). ithal Ara Mah ve Kaynak Ulke Sayisina Goére Toplam ithalat icindeki Pay

(2015)

ithal Edilen Uriin ithalatin Kaynag Ulke Sayisi Toplam
Sayisi 1 2 3 4 5+

1 2,5 0,2 0,2 0,1 0,3 3,3

2 0,5 0,2 0,7 0,8 0,6 2,8

3 0,7 0,4 0,3 0,2 0,8 24
4 0,6 0,7 0,8 0,6 0,4 3,1
5+ 0,9 19 14 11 82,2 88,4
Toplam 5,2 3,4 3,4 2,8 84,2 100

Kaynak: TUIK Dis Ticaret ve YSHI mikro verileri (yazarin kendi hesaplamalarr)

Ayrica, ara mali ithalatgillarmin ¢ogunlugunun (%52,7’sinin) ithalatin kaynagi olarak
sadece bir iilkeyi tercih ettigi, ancak bu firmalarin toplam ithalat hacmi i¢indeki paymin sadece
%35,2 oldugu tespit edilmistir. Diger yandan, ara mali tedarikini bes ve daha fazla iilkeye
paylastiran firmalarin toplam ara mali ithalatgilart i¢indeki pay1 %17,2 olmasma ragmen, bu
firmalarin toplam ithalat hacmi igindeki paymin %84,2 oldugu goriilmiistiir.

Tablo 2 (a) ve (b), ithal ara mali kullanan firmalarin ¢ok biiyiik bir ¢ogunlugunun gok
sayida girdiyi ¢ok sayida farkli iilkeden ithal ettigini ortaya koymakla birlikte, ithalatin kaynag1
olan iilkeler hakkinda detayli bilgi saglamamaktadir. Tablo 3, endiistri bazinda firmalarin
ortalama ara mali kullanim miktarini1 ve bu girdilerin ylizde kaginin gelismis bir iilkeden temin
edildigini gostermektedir. Buna gore, raporlanan endistrilerin neredeyse tamaminda ithal ara
malinin adresi agirlikli olarak gelismis tilkelerdir. Toplam ithal girdinin oransal olarak en yogun
sekilde gelismis iilkelerden temin edildigi sektor %95 ile “igeceklerin imalat1” sektoriidiir. Bunu
%88 ile “temel eczacilik iiriinlerinin imalati” alt sektorii takip etmektedir. Ortalama ithal ara mal
kullanim rakamlarina bakildiginda en ¢ok géze carpan sektor ortalama 57,2 adet ara mali ile
“temel eczacilik Uriinlerinin imalati” alt sektoriidiir. Bunu, ortalama 41,6 adet ithal girdi kullanim1
ile “Motorlu kara tasiti, treyler (romork) ve yari treyler (yart romork) imalati” alt sektorii
izlemektedir.
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Tablo 3. Endiistrilere Gore Ortalama ithal Ara Mal Sayis1 ve Kaynag (2015)

Endiistri 2T Gelismis ikclercentha
sayisi (%)
10- Gida triinlerinin imalati 12,3 %67
11- Iceceklerin imalati 32,6 %95
13- Tekstil iirlinlerinin imalati 13,9 %60
14- Giyim esyalarinin imalati 15,87 %74
15- Deri lirlinlerinin imalati 8,74 %58
16- Agac iirlinlerinin imalat 18,00 %49
17- Kagt tirtinlerinin imalat 22,4 %87
20- Kimyasal iiriinlerin imalati 34,2 %79
21- Temel eczacilik tirtinlerinin imalati 57,2 %88
22- Kauguk ve plastik iiriinlerin imalati 16,1 %78
23- Diger metalik olmayan mineral iiriinlerin imalati 20,8 %79
24- Ana metal sanayii 24,2 %72
25- Fabrikasyon metal iiriinleri imalati 14,1 %81
?6- Bilgisayarlarin, elektronik ve optik iiriinlerin 373 %74
imalati
27- Elektrikli techizat imalati 29,7 %72
28.— Baskg yerde siniflandirilmanus makine ve 18,69 %80
ekipman imalati
29- Motorlu k"ara tasl‘g, treyler (romork) ve yari 41,65 %86
treyler (yar1 romork) imalati
31- Mobilya imalat1 9,24 %71
32- Diger imalatlar 11,9 %71

Kaynak: TUIK Dis Ticaret ve YSHI mikro verileri (yazarin kendi hesaplamalarr)

4. Yontem ve Bulgular

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada aragtirma
ve yayin etigine uyulmustur. Bu boliimde ithal ara mali kullanan ve kullanmayan firmalar igin
kimi betimsel istatistikler sunulacaktir. Tablo 4, adi1 gecen iki grup firmanin performans gostergesi
olarak kabul edilen verimlilik, ¢alisanlara Odenen ficretler ve ¢alisan sayisi iizerinden
kiyaslamaktadir. Firma performanslarinin ortalamalarinin kiyaslandig t-testi sonuglari, ithal ara
mal kullanan firmalarin ortalama verimlilik, iicretler ve ¢alisan sayis1 degerlerinin istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde ithal ara mali kullanmayan firmalardan daha yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Tablo 4. Ozet istatistikler: Firma Tipine Gére Firma Performansi
Verimlilik Ucretler ~ Cahsan Sayisi

(Inprod) (Inwage) (Inemp)
[thal ara mali kullanan 11,560 13,777 4,306
ithal ara mali kullanmayan 10,713 12,708 3,494
Fark 0,847 1,068 0,811™"
Gozlem sayisi 212026 242037 264392

Kaynak: TUIK Dis Ticaret ve YSHI mikro verileri (yazarin kendi hesaplamalari)
Not: ™, %1 seviyesinde istatistiksel anlamhilig1 gostermektedir

Sekil 1 ara mal1 ithalatgist firmalarin diger rakiplerine gore firma performansi agisindan
daha tstiin olduklar1 bulgusunu desteklemektedir. Sekil 1, ¢ekirdek yogunlugu tahmini (kernel
density estimation) sonucu elde edilen yogunluk grafiklerini sunmaktadir. Buna gore, ithal ara
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mal1 kullanan firmalarin verimlilik ve iicret yogunluklarimin, kullanmayan firmalara gére daha
carpik oldugu tespit edilmistir. Yani Sekil 1, ithal ara mali kullanan firmalarin daha verimli
oldugu ve daha fazla ¢alisana sahip oldugunu gostermektedir.

Kernel density estimate

LQ |
<
™
('\! |
r! |
o
T T T T T T
25 0 5 10 15 20
Inprod
ithal ara mal kullanan ithal ara mal kullanmayan
kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.0711
Kernel density estimate
LQ |
<r: |
('\! |
o4
T T T T T
0 5 10 15 20
Inwage

kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.1141

ithal ara mal kullanan ithal ara mal kullanmayan ‘

Sekil 1: Firma Tipine Gére Verimlilik ve Ucret Cekirdek Yogunlugu Tahmini
Kaynak: TUIK Dis Ticaret ve YSHI mikro verileri (yazarin kendi hesaplamalar1)

Tablo 4 ve Sekil 1 ithal ara mali kullanan firmalarin kullanmayanlara gore daha iyi bir
performansa sahip oldugunu 6zet istatistikler yardimiyla gostermektedir. Bu boliimde, bu iliskiyi
daha net bir sekilde ortaya koyabilmek adina, Bernard, Jensen, Redding ve Schott (2007) ile Bas
ve Strauss-Kahn’in (2014) tahmin stratejisi benimsenerek, verimlilik basta olmak iizere gesitli
firma performansi gostergeleri ile ithal ara mal ithalat¢isi olma durumu arasindaki iligki ortaya
konacaktir. Buna yonelik olarak asagidaki esitligin tahmini gergeklestirilecektir:

FPy = Bo + Byithy + B2Zip—1 +de +dg +dp +uye (1)
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(1) numaral esitlikte bagimli degisken FPit i firmasinin t zamandaki firma performansini
temsil etmektedir. Bu calismada firma performans gostergesi olarak verimlilik (¢alisan basina
ciro), calisan sayis1 ve ticretler olmak iizere {i¢ farkli degisken dikkate alinmigtir. Bir firmanin ara
mali ithalat¢is1 olma durumu ith; kukla degiskeni ile gosterilmektedir. Eger firmanin t yilindaki
ara mal ithalat harcamasi pozitifse bu degisken 1 degerini, aksi taktirde 0 degerini almaktadir.
Diger yandan, Zit1 vektori firma biiyiikligii, firmanin yasi, sahiplik yapisi gibi firma karakteristik
ozelliklerinin gecikmeli degerlerini icermektedir. Sektér kukla degiskeni, ds, sektore Ozgii
ozelliklerin kontrol edilebilmesi i¢in modele eklenmistir. Makroekonomik soklar gibi tiim
firmalari etkileyen zamana 6zgii faktorleri dikkate almak i¢in yil kukla degiskenleri, d; ve bolgesel
farkliliklart kontrol edebilmek i¢in de bolge kukla degiskeni, dp modele dahil edilmistir.
Gozlemlenemeyen ve firmaya 6zgii olan faktorler zamanla degisen ya da sabit yapida olabilir
(Wooldridge, 2003). Bu durumu 1 numaralr esitlikte gostermek istersek hata terimi ui, €it Ve wit
olmak iizere bilesenlerine ayrilabilir. Buradaki & firmaya 6zgii ve zamanla degismeyen
karakteristik 6zellikleri temsil ederken, witbu etkiden arindirilmis hata terimidir. Bu ¢alismada,
firma performans gostergesi olarak sectigimiz verimlilik, ¢calisan sayis1 ve iicretler degiskenleri
icin Choi’nin (2006) Fisher tipi birim kok analizi gergeklestirilmis ve sonug olarak sabitli ve
sabitli-trend model i¢in seviyede birim kok i¢ermedigi tespit edilmistir. Bu asamada tahmin
ettigimiz esitlik asagidaki hali almistir:

FPy = Bo + Byithy + B2Zijp—q +d; +dg +dp, + & + 0y (2

Tablo 5’te firma performansi olarak degerlendirdigimiz bagimli degiskenlerin altinda yer
alan (1) numaral: siitunlar, (1) numaral esitligin Siradan En Kii¢iik Kareler (SEKK) yontemi ile
test edilmesi sonucu elde edilen bulgulari, (2) numarali siitunlar ise (2) numarali esitligin
gdzlemlenemeyen ve zamanla degigsmeyen firma heterojenligini dikkate alan Sabit Etkiler modeli
kullanilarak gergeklestirilen tahmin sonuglarin1 sunmaktadir.? Her iki tahmin metodu elde edilen
bulgular, ithal ara mali ithalatgisi firmalarin, ithal ara mali kullanmayanlara gére daha yiiksek
verimlilige sahip oldugunu gostermektedir. SE sonuglar1 gostermektedir ki SEKK modeli,
gbzlemlenemeyen ve firmaya 6zgili olan faktorleri dikkate almadigi i¢in yukar1 yonlii yanl
sonuclar ortaya koymustur. SEKK sonuglar1 diger sartlar sabitken ara mali ithalat¢isi firmalarin
%13,8 daha verimli oldugunu ortaya koyarken, SE modelinden elde edilen bulgular bu firmalarin,
ithal ara mal1 kullanmayan firmalardan %6,8 daha verimli oldugunu géstermektedir. Bu bulgular,
ABD firmalarinin ithal ara mali kullanimi ile verimlilik iliskisini inceleyen Bernard vd. (2007) ve
benzer analizi Fransiz firmalari i¢in yapan Bas ve Strauss-Kahn’in (2014) bulgulari ile ayni yonde
¢ikmustir. Diger yandan, ara mali ithalatgisi firmalarin diger firmalara gore ¢alisanlarina ortalama
%16,9 daha fazla ticret 6dedigi ve calisan sayisinin ortalama %6,4 daha fazla oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgular, Chu, Fan, Furukawa, Kou ve Liu (2021) Cin firmalari i¢in ortaya koydugu
ithal ara mal1 kullanim ile yiiksek ticret arasindaki iliski ile tutarlidir.

22 numarali esitlik, Rassal Etkiler Modeli ile de tahmin edilmis fakat Hausman testi sonuglarma gére tercih
edilen Sabit Etkiler Modeli’nin sonug¢larinin raporlanmasina karar verilmistir.
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Tablo 5. Ara Mah ithalatimn Firma Performansina EtKkisi
(Bagimh degisken: Inprod, Inwage ve Inemp)

Aciklayict Inprod Inprod Inwage Inwage Inemp Inemp
Degiskenler 1) (2) (@) 2 (1) (2
ith o1 0,131* 0,06§** 0,21\1* 0,16?** 0,0GZ** 0,0642*

’ (.003) (.003) (.003) (.003) (.002) (.002)
Inemp x -0,0003* -O,OOOAL N 0,0017*** 0,0015***

(.000) (.00001) (.00001) (.00001) - -

. 0,429 0,435
Inciro 1 _ _ _ _ (0012)™  (.0014) ™"
firma yaste.s 0.029 0.032 0.101 0.137 0,0035 0,0035

’ (.0003) ™ (.0003)"*  (.0003)™"  (.0003)""  (.0002) "™  (.0002)""
yabanct ortak . 0,254 0,044 0,476 0,137 0.010 0.016
1 (.0133)™ (.0146)™"  (.0135)™"  (.0144)™" (.009) (.106)
sabit 10,49i* 10,541* 11,96?1** 11,8541** -2,352* N -2,257***

(.025) (.025) (.0259) (.0316) (.0248) (.0307)

R? 0,10 0,16 0,30 0,24 0,57 0,56
Endiistri kukla + + + + + +
Bolge kukla + + + + + +
Y1l kukla + + + + + +

Gozlem sayisi 207671 207671 236088 236088 207671 207671
Kaynak: TUIK Dis Ticaret ve YSHI mikro verileri (yazarm kendi hesaplamalart)

Not: ™, ™, ve "sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamlhilig1 gostermektedir.
Farkliserpilimselligi dikkate alan White (robust) standart sapmalar parantez i¢inde verilmistir.

Firma biiyiikliigi ile verimlilik arasindaki iligki, ilgili literatiir tarafindan siklikla tespit
edilmis bir durumdur (Van Biesebroeck, 2005). Buna paralel olarak, ¢alisan sayisi ve ciro ile
Olciilen firma biiyiikliigii ile firma verimliligi arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml
bir iliski oldugu ortaya konmustur. Benzer sekilde, firma biiyiikliiglinlin firma ortalama iicretler
ile de ayn1 yonde bir iligskiye sahip oldugu bulunmustur. Buna ek olarak, firmanin yas1 arttik¢a
verimliginin arttig1, ¢alisanlarina daha fazla {icret 6dedigi ve daha fazla c¢aligan istihdam ettigi de
tiim tahmin sonug¢larinda dogrulanmistir. Son olarak, yabanci ortak pay1 %20 nin {izerinde olan
firmalarin, diger firmalardan yaklasik %4,4 verimli oldugu ve ortalama %13,7 daha fazla ticret
odedigi hesaplanmistir.

Ekte yer alan Tablo A2, ayni analizin ara mali ithalatgisi olma durumunu ithDCr.1 adli kukla
degisken kullanilarak tekrarlanmasi yéntemiyle elde edilen sonuglari raporlamaktadir. Bu kukla
degisken, gelismis iilkelerden ithal edilen girdilerin, toplam ara mali ithalat1 icindeki pay1 %50’yi
asan firmalar i¢in 1, diger firmalar i¢in 0 degerini almaktadir. Bu analizi gergeklestirmekteki
amag, yukaridaki analiz sonucu ortaya konan ithal ara mali kullanimi sonucu meydana gelen firma
performans artisinin, agirlikli olarak gelismis {ilkelerden ara mali ithal eden firmalar i¢in yeniden
degerlendirilmesidir. Buna gore, gelismis tilkelerden ara mali ithal eden firmalarin diger firmalara
gore %10,1 daha verimli oldugu tespit edilmistir. Bu oranin, Tablo 5’te raporlanan ve gelismis ve
gelismekte olan iilkelerden ara mali ithal eden firmalarin birlikte analiz edilmesi sonucu bulunan
%6,8’lik farktan daha fazla oldugu goriillmektedir.
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5. Sonug ve Degerlendirme

Ozellikle 1980 sonrasinda Tiirkiye’de sanayi sektrii, milli geliri yaratan kalemler arasinda
giderek 6nem kazanmaya baslamistir. Artan sanayilesme ile birlikte artan tiretim, daha fazla girdi
gerekliligini beraberinde getirmistir. Ayrica, ihracat yoluyla uluslararasi piyasalara acilan Tiirk
firmalarinin, yabanci rakipler ile rekabet edebilmek icin daha kaliteli iirin sunma gereksinimleri,
daha kaliteli ara mal1 ihtiyacini beraberinde getirmistir. Literatiirdeki ¢aligsmalar, Tiirkiye’nin ara
mali {iretim kapasitesinin sanayilesme siirecine ayak uyduramadigini ve tretimdeki artigi
karsilayabilecek miktarda girdinin yerel piyasa tarafindan saglanamadigini ortaya koymaktadir.
Bunun sonucu olarak, gerekli miktarda ve kalitede ara mali sunamayan yerli piyasanin alternatifi
olarak yurt dis1 kaynaklar 6n plana ¢ikmistir. Bu problem yillar igerisinde artarak devam etmis,
sonug olarak Tirkiye’nin ithal ara mali i¢in harcadigi rakam 2000 yilinda 36 milyar dolar iken,
yillik ortalama %8’den fazla bir artisla 2016 yilinda 134 milyar dolar1 bulmustur (Ozeng ve
Diisiindere, 2017). Uretim siirecinde ithal girdinin kullanimindaki artis, 2017 yilina gelindiginde,
ara mali ithalatinin tiim ithalat icindeki payinin %74 gibi ¢ok yiiksek bir orana yiikselmesine
neden olmustur. Tiim bu gelismeler, ithal ara mali kullanimindaki bu artisin Tiirkiye’nin kronik
ekonomik problemlerinden birisi olan dis ticaret agiginin temel nedenlerinden birisi olarak
goriilmesine neden olmus ve politika yapicilar i¢in ¢6ziilmesi gereken bir sorun olarak
degerlendirilmistir. Ekonomi Bakanlig1 2010 yilinda galigmalarii baslattigit GITES Eylem Plan
cergevesinde, yerli ara mal1 iiretimini ve kullanimin1 daha cazip hale getirecek dnlemleri igeren
Ithalata Olan Bagimliligin Azaltilmas1 Oncelikli Déniisiim Programi’ni devreye sokmustur
(Ekonomi Bakanligi, 2017).

Bu makalede, 2003-2015 yillar1 arasinda Tirk imalat sanayiinde faaliyet gOsteren
firmalarin ithal girdi kullanim yapilar1 ve ithal ara mali kullaniminin firma performansina etkileri
analiz edilmistir. TUIK tarafindan kullanmima acilan firma seviyesinde Yillik Sanayi ve Hizmet
Istatistikleri ile Dis Ticaret verilerini kullanarak olusturdugumuz panel veri ile
gergeklestirdigimiz analizler sonucunda imalat sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin %34,9’una
karsilik gelen ve tiretim siirecinde en az bes farkli ithal ara mali kullanan firmalarin toplam ithalat
harcamasi i¢indeki paymin %88,4 oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, imalat sanayiindeki tiim
firmalarin toplaminin yarisindan az firmanin, ara mal ithalatinin ¢ogundan sorumlu oldugunu
gostermektedir. Bu ¢aligmanin en 6nemli bulgularindan birisi, ithal ara mali kullanan firmalarin,
ithal ara mali kullanmayan firmalardan %6,8 daha verimli oldugu tespitidir. Bu oranin, ara malini
gelismis tlkelerden temin eden firmalarda daha da yiiksek oldugu (%10,1) hesaplanmigtir. Bu
tespit, Bernard vd. (2007) ve Bas ve Strauss-Kahn’in (2014) ortaya koydugu bulgular ile
benzerdir. Bu ¢alismada ayrica, ithal girdi kullanan firmalarin diger firmalara gore daha fazla
calisan istihdam ettigi ve calisanlarina daha fazla iicret 6dedigi ortaya konmustur. ilgili literatiir,
bu bulgularin nedenini gelismis iilkelerden tedarik edilen ara malinin yerli girdiden daha yiiksek
bir teknoloji ile iiretilmesi nedeniyle, kullanan firmanin iiretim siirecinde bir teknoloji transferi
etkisi yaratiyor olusu ile agiklamaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde ithal ara mali kullanimi iizerine gerceklestirilen ¢aligmalar genel
olarak sektorel ithal bagimliligi hesaplamasina odaklanmis ve Oneri olarak ithal ara mali
bagimliliginm azaltilmasi gerekliligini vurgulamislardir. Bu ¢aligma, ithal ara mali kullaniminin
makro Olgekte dis ticaret agig1 gibi kronik bir sorunu beslerken, mikro 6lgekte firma performansini
olumlu etkileyen bir olgu oldugunu ortaya koymaktadir. Bu tespitlerin, politika yapicilarin ithal
girdi kullanimimin azaltilip yerli ara mali kullanimin1 tesvik ederken dikkate almasi gerektigine
diistiniilmektedir. Ciinkii ithal ara mali kullanimindan vazge¢mek beraberinde firma 6lgeginde
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verimlilik diisiisiinii, iilke genelinde ise ekonomik biiyiime performansinda azalmay1 beraberinde
getirebilir. Bu baglamda, Tiirk imalat sanayiinde ithal ara mali kullaniminin firma performansina
hangi kanallar vasitasiyla olumlu katki yaptiginin tespiti de nem kazanmaktadir. Bdylece, ithal
ara malinin yerini almasi igin iiretimi ve kullanimi tesvik edilen yerli girdinin sahip olmasi
gereken Ozellikler hakkinda daha fazla bilgi sahibi olunabilecektir. Bu analizler, dnlimiizdeki
stiregte gerceklestirecegimiz ¢aligmalarin konusu olacaktir.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Cikar Catismas1 Beyam

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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EKLER

Tablo EK1. Endiistrilere Gore Uluslararasi Ticaretle Ugrasan Firma Sayisi1 (2015)

Sadece . Dis
- fhracat Sadece Ithalat 50 ¢ + ihracat Ticaret
Endiistri Yapan .
Yapan . Yapan Firmalar Yapmayan
. Firmalar :
Firmalar Firmalar
10- Gida iirlinlerinin imalat 222 231 631 1282
11- igeceklerin imalati 17 18 44 36
.13- Tekstil dirtinlerinin 205 453 945 700
imalati
14- Giyim esyalarinin 374 303 782 1669
imalati
15- Deri iirlinlerinin imalati 100 73 196 208
16- Agag iiriinlerinin imalati 58 44 104 184
17- Kagat tirlinlerinin imalat 60 46 264 94
20- Kimyasal iiriinlerin 44 45 353 61
imalati
?1: Temgl e.czacﬂlk 8 12 71 6
iiriinlerinin imalati
22- Kauguk ve plastik 214 153 667 337
trtinlerin imalat
23- Diger metalik olmayan 232 141 375 1099
mineral {irlinlerin imalati
24- Ana metal sanayii 86 66 358 176
25- Fabrikasyon metal 347 205 756 740
iiriinleri imalat
26- Bilgisayarlarin,
elektronik ve optik iiriinlerin 8 36 118 56
imalati
?7- Elektrikli techizat 106 88 419 187
imalati
28- Bagka yerde
simiflandirilmamig makine ve 232 170 907 326
ekipman imalati
29- Motorlu kara tagiti,
treyler (romork) ve yari 91 73 397 145
treyler (yar1 romork) imalati
31- Mobilya imalati 290 77 217 528
32- Diger imalatlar 45 41 280 121
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Tablo EK2. Ara Mah ithalatimn Firma Performansina Etkisi (Ara Mah ithalatinin %50’den

Fazlasim Gelismis Ulkelerden Saglayanlar)

Bagimh Inprod Inprod Inwage Inwage Inemp Inemp
Degisken 1) ) 1) ) 1) )
ipc. OIS 0A0L 025 IOL 0065 0oTL,
Db (.003) (.003) (.003) (.003) (.002) (.002)
wompe Q002 0005 00017 00015
(.000)™  (.00001)** (.00001)**  (.00001) - -
Inciro t1 0’429*** 0’434***
- - - - (.0012) (.0014)
firma yaste.1 0.028*** 0.031*** 0.101*** 0.136*** 0,003§** 0,0031*
: (.0003)™  (.0003) (.0003) (.0003) (.0002) (.0002)
abanct ortak . 0,259 0,044 0,469 0,137 0.012 0.016
y “L(0113)"  (0146)™  (0134)™  (0144)™  (.0093) (.106)
sabit 10,454 10,517 11,924 11,805 -2,344 -2,248
(025)™  (025)™ (0259  (0316)™  (.0307)™  (.0307)""
R? 0,10 0,16 0,30 0,24 0,57 0,56
Endiistri kukla + + + + + +
Bolge kukla + + + + + +
Y1l kukla + + + + + +
Gozlem sayisi 207671 207671 236088 236088 207671 207671
Not: ™, ™, ve "sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Farkli

serpilimselligi dikkate alan White (robust) standart sapmalar parantez i¢inde verilmistir.
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IMPORTED INTERMEDIATE GOODS AND FIRM PERFORMANCE IN
TURKISH MANUFACTURING INDUSTRY

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

This study aims to examine the relationship between the use of imported intermediate
goods and firm performance in the Turkish manufacturing sector over the period between 2003
and 2015. In the relevant literature, the vast majority of analyses on the use of imported
intermediate goods in the Turkish manufacturing industry presented industry-wide findings using
input-output tables. However, few studies have focused on the effects of imported intermediate
goods on firm performance. The originality of the study stems from the fact that it examines the
performance effect of the use of imported intermediate goods at the firm level by using Annual
Industry and Service Statistics and Foreign Trade data.

Literature

The use of imported intermediate goods can increase the export capability and capacity of
the firm through different channels. First, as many studies in the literature emphasize, the use of
imported intermediate goods increases firm productivity. More productive firms are more likely
to meet the high standards required by overseas markets. However, the cost advantage and the
possibility of producing quality products as a result of using better quality and cheaper imported
intermediate goods will increase the company's chances of entering international markets (Bas
and Strauss-Kahn, 2014). For example, Feng, Li, and Swenson (2017), in a study using foreign
trade data of Chinese firms covering the years 2002-2006, showed that the use of imported
intermediate goods increased the export amount of firms, this effect was greater for firms that
started exporting later. It has also been determined that companies that import intermediate goods
from advanced countries are more likely to export to developed countries.

Methodology

In this study we constructed a panel data by combining two data sets, namely Foreign Trade
and Annual Industry and Service Statistics (AISS), the microdata provided by TURKSTAT. The
Foreign Trade data set is a company-product-level data set prepared in the light of the information
coming from the customs declarations and containing the import and export amount, price, source
of import, export destination information. It provides very detailed information on a product basis,
such as the 12-digit Customs Tariff Statistics Position of the imported or exported product and
the Classification According to Broad Economic Groups (BEC) Based on the Standard
International Trade Classification. The other data source, AISS, covers all companies active in
the service and production sectors and with more than 20 employees. AISS provides information
such as the number of employees, ownership structure, turnover, and production costs of these
companies.
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In this study, by adopting the estimation strategy of Bernard, Jensen, Redding, and Schott
(2007) and Bas and Strauss-Kahn (2014), the relationship between various firm performance
indicators, especially productivity, and imported intermediate goods will be revealed. For this
purpose, the analysis was carried out using the Ordinary Least Squares (OLS) method and the
Fixed Effects model, which considers unobservable and time-invariant firm heterogeneity.

Findings

In this article, the imported input usage structures of the firms operating in the Turkish
manufacturing industry between 2003 and 2015 and the effects of the use of imported
intermediate goods on firm performance are examined. We show that the companies that use at
least five different imported intermediate goods in the production process corresponds to 34.9%
of the companies operating in the manufacturing industry. It has been determined that their share
in total import is 88.4%. One of the most important findings of this study is that companies using
imported intermediate goods are 6.8% more efficient than companies that do not use imported
intermediate goods. It has been calculated that this rate is even higher (10.1%) in companies that
supply intermediate goods from developed countries. This finding is similar to the findings of
Bernard et al. (2007) and Bas and Strauss-Kahn (2014). We also show that firms using imported
inputs employ more workers and pay higher wages to their workers than other firms. The relevant
literature explains the reason for these findings with the fact that the intermediate goods procured
from developed countries are produced with a higher technology than domestic inputs, thus
creating a technology transfer effect in the production process of the company that uses it.

Conclusion

Studies on the use of imported intermediate goods in the Turkish economy generally
focused on the calculation of sectoral import dependency and emphasized the necessity of
reducing the dependence on imported intermediate goods as a recommendation. This study
reveals that while the use of imported intermediate goods feeds a chronic problem such as foreign
trade deficit, it positively affects firm performance. We believe that these findings should be taken
into account by policymakers when reducing the use of imported inputs and encouraging the use
of domestic intermediate goods. Because, abandoning the use of imported intermediate goods
may bring along a decrease in productivity at the firm scale and a decrease in economic growth
performance throughout the country. In this context, it is also important to determine through
which channels the use of imported intermediate goods contributes positively to the performance
of the company in the Turkish manufacturing industry. Thus, it will be possible to have more
information about the characteristics of the domestic input whose production and use is
encouraged to replace the imported intermediate goods. These analyses will be the subject of our
future work.
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Oz

Diinya Saglik Orgiitiince 11 Mart 2019°da ilan edilen pandemi, yasamin tamamini
etkiledigi gibi ulastirma ve lojistik sektoriinii ve bu sektoriin aktorlerini ulusal ve
uluslararas1 baglamda olaganiistii derecede etkilemistir. Halen etkileri devam
etmekte olan bu siire¢ hem yolcu hem de yiik akisini kisitlamigtir. Tiim diinyada
pek ¢ok olumsuzlugun yasandigi pandeminin ilgili sektordeki firmalarin finansal
performanslarina etkileri de onemli konulardan birisidir. Bu calismada BIST
ulagtirma endeksinde islem goren firmalarin 2008-2020 yillar1 arasindaki
konsolide  finansal oranlar1 kullanilarak  yillar bazindaki  gelismeler
degerlendirilmis, finansal performanslart OCRA yontemi ile siralanmig ve
COVID 19 siirecinin etkileri yorumlanmistir. Performans 6l¢iimiinde, likidite,
faaliyet, mali yapi, karlilik, biiylime ve piyasa oranlar1 ana bagliklar1 altinda en
onemli goriillen finansal oranlar kullanilmigtir. Bu analizlerin yanmi sira ilgili
sektore yonelik Onerilerde bulunulmustur. Sonuglar 2008-2020 yillar1 arasinda
ilgili endekse bagl sirketlerin pandeminin etkilerini dramatik olarak yasadigi ve
finansal etkinlik acisindan en kotii donemini yasadigini gostermektedir. Ayrica
finansal oranlar, 2020 yilinda sektoriin karliliginin biiyiik oranda diistiigiind,
ihtiya¢ duyulan finansmani banka ve banka dig1 kaynaklardan finanse edildigini
ve kriz déneminde borgla ayakta kalabildigini gostermektedir.

Abstract

The pandemic, which was announced by the World Health Organization on March
11, 2019, has affected the entire life, as well as the transportation and logistics
sector and its actors both nationally and internationally. This process, which has
been experienced and whose effects are still continuing, has restricted the flow of
both passengers and cargo. The effects of the pandemic, which has caused many
negativities all over the world, also on the financial performance of the companies
in the relevant sector is one of the important issues. In this study by using
consolidated financial ratios of the companies traded in the transportation index in
the lIstanbul Stock Exchange between 2008 and 2020, authors evaluated the
developments on a yearly basis, the financial activities were ranked with the
OCRA method and the effects of the COVID 19 process were interpreted. Since
measuring the financial performance, the most important financial ratios were
used under the main headings of liquidity, activity, financial structure,
profitability, growth and sector rates. In addition to these analyses, suggestions
were made for the relevant sector. The results show that between 2008 and 2020,
the companies affiliated to the relevant index experienced the effects of the
pandemic dramatically and experienced the worst period in terms of financial
performance. In addition, the financial ratios show that the profitability of the
sector has dropped dramatically in 2020, the sector survived by financing from
banks and non-bank sources, and resisted to crisis with debt in this period.
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1. Giris

Glinlimiiz is diinyasinin yogun rekabet ortaminda sirketlerin performanslar1 ve
etkinlikleri, siirdiiriilebilir ve yiiksek olmak zorundadir. Bu noktada finansal performans en
onemli gostergelerden birisidir. Finansal performansin degerlendirilmesinde rasyolar (oranlar)
biiyiik énem tasimaktadir. Finansal performans analizi, bir isletmenin muhasebe ve finansal
tablolarindan faydalanilarak faaliyet ve finansal yap1 Ozelliklerinin belirlenmesi islemidir
(Gumis ve Bolel, 2017, s. 87). Tim is kollarindaki firmalar gerek makro gerek ise mikro
Olcekte tilkelerine katma deger saglamaktadirlar. Bu noktada ulastirma sektord, iilkelerin sosyal
ve ekonomik agilardan gelismelerinde lokomotif roldedir ve ilgili sektoriin bulunabilir verileri
dogrultusunda yapilan finansal performans analizleri ileriye yonelik olusturulacak politika ve
stratejiler agisindan 6nem tagimaktadir. Diinya Saglik Orgiitiince 11 Mart 2019°da ilan edilen
pandemi, yasamin tamamini etkiledigi gibi ulastirma ve lojistik sektoriinii ve bu sektoriin
aktorlerini de gerek ulusal gerekse uluslararasi baglamda olaganiistii derecede etkilemistir.
Yasanan ve halen etkileri devam etmekte olan bu siire¢ hem yolcularin hem de yiiklerin akigini
kisitlamustir. Ulkemizde ilgili sektorde bulunan firmalar da bu siirecte derinden etkilenmistir.
Bilindigi {izere lilkemiz, sahip oldugu cografi 6zelliklere de bagl olarak tagimacilik ve lojistik
sektoriinde Oncii olabilecek kapasitededir. Artan dis ticaretin de etkisiyle son 20 senede,
ulastirma sektoriiniin GSYH’dan aldigi pay ortalama %9 civarindadir (KPMG, 2020). Tim bu
potansiyele ragmen ilgili sektore yonelik iyilestirmelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun en biiyiik
gostergelerinden biri, 160 {ilkeye yonelik gerceklestirilen lojistik performans indeksi
siralamasinda iilkemizin 2012 yilinda 27. sirada iken 2018°de 47. siraya kadar gerilemesidir.

Bu ¢alismada, son derece dnemli olan ulastirma sektoriiniin, 2008-2020 yillar1 arasindaki
finansal oranlar1 goz 6niinde bulundurularak, yillar i¢indeki degisimlerinin degerlendirilmesi ve
analizinin yapilmasi; Ozellikle 2020 yilinda etkileri derinden hissedilen pandemi siirecinin
finansal oranlar {izerindeki etkilerinin yorumlanmasi ve finansal performansin goreli 6l¢limiinde
etkili olan OCRA yontemi ile sektoriin yillar bazinda bir siralamasinin yapilmasi amaglamustir.
Calismada diger calismalardan farkli olarak, ulastirma endeksindeki sirketler konsolide olarak
alinarak genel durum incelenmistir ve COVID déneminin etkileri analiz edilmeye calisilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde finansal performans analizlerine yonelik
yapilan literatiir arastirmasinda bu tipteki ¢aligmalarin pek c¢ogunda etkinlik analizi ve ¢ok
kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerinin kullanildigi goriilmektedir. Kayalidere ve Kargin’da
(2004), tekstil (27 sirket) ve ¢imento (15 sirket) sektorleri igin iki ayr1 analiz olacak sekilde
2002 y1l1 verileri ile veri zarflama analizini (VZA/I-CCR) kullanilmigtir. Her iki analiz i¢in de 2
girdi ve 2 cikt1 belirlenmistir. Ik analizde girdi olarak “personel sayisi ve toplam aktifler” ve
¢ikt1 olarak “net satiglar ve net kar” kullanilirken, ikinci analizde girdi olarak “personel sayis1 ve
maddi duran varliklar”, ¢ikti olarak “net satiglar ve net kar” kullanilmustir. Bulgular ¢imento
sektoriinde 3, tekstil sektoriinde 4 firmay1 etkin olarak géstermektedir. Bardi’de (2020) gida ve
icecek endeksinde bulunan 22 firmanimn etkinligini, 2014-2018 donemini esas alarak 8 oran
kullanarak VZA ile degerlendirmis ve etkinlikleri etkileyen firma i¢i degiskenleri Veri
Madenciligi teknikleri (yapay sinir aglari ve karar agaci) ile ortaya ¢ikarilmistir. Sonuglar, 2014
yilinda 11, 2015 yilinda 9, 2016 yilinda 17, 2017 yilinda 7 ve 2018 yilinda 11 firmanin etkin
oldugunu gosterirken net kar marjinin en etkin oran oldugu gosterilmistir. Giimiis ve Bolel’de
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(2017) BIST’te islem goren 2 havayolu sirketinin 2010-2015 donemindeki finansal
performanslarini oran analizi teknigini kullanarak analiz edilmistir. Sonuglar her iki sirketin
mali yapilarinda sorun oldugunu ancak diger oranlarda iyi olduklarini ortaya koymus ve yatirim
yapilabilir nitelikte olduklarini goéstermistir. Bayramoglu ve Basarir’da (2016), 2011-2014
yillar1 arasindaki veriler dogrultusunda TOPSIS yontemi ile sigorta sirketlerinin finansal
analizini yapmis ve analizi yapilan 4 sirketin basarili, 2 sgirketin basarisiz oldugunu
belirlenmistir. Akbulut ve Rengber ise (2015), BIST’te islem goren 17 sirketin finansal
etkinliklerini VZA ile analiz etmis, hangi finansal oranin 6nemli oldugunu tespit etmek igin
Lojistik Regresyon Analizi uygulamistir. Buna gore 6zsermaye ¢arpani, alacak devir hizi ve net
kar marj1 degiskenlerinin teknik etkinligi agiklama giicu %356,6; 6zsermaye ¢arpani, alacak devir
hizi, net kar marj1 ve bor¢ oran1 degiskenlerinin toplam etkinligi agiklama giicii %65,8 olarak
hesaplanmistir. Abacioglu ve Unal’da (2017) 2013-2016 yillar1 verileri dogrultusunda dokuma,
giyim esyas1 ve deri sektdriinde bulunan 22 firmaya yonelik olarak 2 girdi ve 6 ¢ikt1 degiskeni
kullanarak VZA yontemi ile etkinlik analizi yapilmstir. Ozgelik ve Oztiirk’te (2019) BIST te
gida ve icecek endeksinde islem goren 22 firmanin 2015-2017 yillar1 verileri ile VZA
kullanarak finansal etkinlik analizi yapilmistir. 3 girdi (Satislarin Maliyeti / Satis Hasilati,
Yénetim Gideri /Satis Hasilati, Pazarlama Gideri /Satis Hasilat1) ve 4 cikt1 (Aktif ve Ozkaynak
Karliligi, Net Kar ve Faaliyet Kar Marji) degiskeni kullanilan ¢alisjmada CCR ve BCC
modellerinden yararlanilmistir. Bulgular ¢aligmanin kapsadigi donemlerde 4 firmanin etkin
olugunu gostermistir. Yasar’da (2019) BIST 100 endeksindeki 37 imalat firmasini 2010-2017
yili verileri dogrultusunda VZA ydntemini kullanmig ve CCR-l, BCC-I, o6l¢ek etkinlik, siiper
etkinlik ve Malmquist toplam faktor verimlilik endeks degerlerini hesaplanmustir. 7 adet girdi ve
4 adet ¢ikt1 parametresinin kullanildigi ¢alismada tiim modellerde biitiin yillarda etkin olan 3
firma bulunmustur. Tutkavul’un (2019) ¢alismasinda Malmquist Toplam Faktdr Verimlilik
Endeksi yontemini kullanarak BIST te islem goren 66 adet imalat isletmesinin finansal etkinlik
ve verimlilik dl¢iimii yapilmistir. Akgiin ve Temiir’iin (2016) calismasinda BIST ulastirma
endeksli iki adet havayolu firmasinin 2010-2015 yillart arasindaki verileri kullanilarak finansal
performanslar1t TOPSIS metodu ile degerlendirilmistir. Sonuglar en yiiksek performans gosteren
karar verme birimlerinin sirasiyla 2012 yilinda THY, 2014 yilinda Pegasus ve 2013 yilinda
Pegasus oldugunu gostermistir. Pineda, Liou, Hsu ve Chuang’in (2018) caligmasinda Amerika
Birlesik Devletleri’'ndeki 12 ulastirma firmasinin 10 yillik verileri kullanilarak finansal
performanslart degerlendirilmistir. Bu c¢alismada DRSA, DEMATEL, ANP ve VIKOR
metotlart hibrit olarak kullanilmistir. Finansal performansin degerlendirilmesinde g6z oniinde
bulundurulmasi gerektigi diisiiniilen 22 kriter DRSA metodu ile 11’°¢ indirilmistirr DEMATEL
yontemi ile isletme ici (operasyonel ve finansal) ve isletme dis1 (operasyonel) degiskenler
belirlenmistir. ANP yontemi vasitasiyla isletme i¢i en 6nemli finansal degiskenlerin pay senedi
fiyat: ve net gelir oldugu tespit edilmis, VIKOR yéntemi ile firmalarin siralamasi yapilmustir.
Rosini ve Gunawan’da (2018) Endonezya’da faaliyet gosteren 20 ulastirma sirketinin 2015 yili
verilerine gore finansal performanslarini degerlendirilmistir. TOPSIS ve VZA yontemlerinin
kullanildigr bu calismada aktif biiylikligi ve Ozkaynak miktar1 girdi, gelir ve net kar
degiskenleri ¢ikti parametreleri olarak belirlenmistir. Ozbek’in (2018) ¢alismasinda Fortune
dergisinin 2017 yil1 listesinde yer alan 8 adet ulusal ve uluslararasi 6l¢ekli lojistik firmasinin
finansal performanslar1 Gri Iliskisel Analiz, GIA, SWARA, COPRAS, TOPSIS yontemleri ile
analiz edilmistir. Bu ¢alismada kullanilan kriterler arasinda en 6nemli kriterin “net satis” oldugu
ve performansi en yliksek olan firmanin ¢alismada kullanilan her degerlendirme yontemi igin
birinci sirada geldigi ortaya konmustur. Giileg ve Ozkan ise (2018) BIST’te islem goren
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cimento sektdrii endeksli 16 firmanin finansal performanslarini GIA yontemi ile
degerlendirmistir. Sonuglar ilgili firmalarin karli, etkin ve yliksek hisse senedi getirilerine sahip
oldugunu géstermistir. Elmas ve Ozkan’in (2021) ¢alismasinda BIST te islem géren ulastirma
ve depolama sektoriindeki 8 sirketin finansal performans analizi SWARA-OCRA yo6ntemleri ile
yapilmistir. Bu calismadaki sirketlerin bir tanesi analizi yapilan her dénemde en iyi finansal
performansa sahip sirket olarak belirlenmistir. Bu boliimde deginilen ¢aligmalarin 6zeti Tablo
1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Sektiorel Bazda Finansal Performans Analizi Caliymalari

Yazarlar Kapsam Kullanilan Parametreler Yontem
GIRDILER: cari oran, asit-test orani, VZA Yaoa
Gida igecek endeksi kaldirag orani, kisa siireli borg / toplam A Yapay
. . Sinir Aglari,
. kapsamindaki firmalarm aktifler orani, duran varlik / toplam
Bardi (2020) - . . . C5.0 Karar
etkinlik analizi (2014 — aktifler orani, uzun siireli borg / toplam -
M - Agaci
2018 yillart verileri ile) aktifler Algoritmas
CIKTILAR: net kar marj1 ve aktif karlilik gort
Kavahdere ve Tekstil ve ¢imento GIRDILER: personel sayis1 ve toplam
Kaz 1 (2004) sektorleri (2002 yili verileri  aktifler VZA
g ile) CIKTILAR: net satiglar ve net kir
GIRDILER: Cari Oran, Finansal
Kaldirag Orani, KVYK / Toplam Pasif,

Akbulut ve Cimento sektdrii (2011- Maddi Durgn Varliklar / Ozkayn_aklar, VZA, Lojistik
Rencber (2015) 2014 yallar verileri ile) Uzun vadeli borglar /Toplam aktifler Regresyon
¢ y CIKTILAR: Ozkaynak Karlilig1, Aktif Analizi

Karliligi, Net Kar Marji, Alacak Devir
Hizi, Stok Devir Hiz1
BIST’te faaliyet gosteren Likidite oranlar1
- havayolu sirketlerinin Mali yap1 oranlari
(C;l(l)lil;l)s ve Bolel finansal performans Faaliyet oranlar1 Oran Analizi
degerlendirmesi (2010- Etkinlik oranlar
2015 yillar1 verileri ile) Karlilik oranlart
BISTte faaliyet gosteren GIRDILER: Satislarm Maliyeti / Satis
gida ve icecek endeksli N P S A
. . . . Hasilati, Yonetim Gideri /Satis Hasilati,
Ozgelik ve sirketlerin finansal S N
O Pazarlama Gideri /Satis Hasilati VZA
Oztiirk (2019) - performans CIKTILAR: Aktif ve Oz Kaynak
degerlendirmesi (2015- Karlhilig Né:t Kar ve Faaliyet Kar Marj1
2017 yillar verileri ile) Eb Y :
Toplam Prim Uretimi, Toplam Aktifler,
BiST’te faaliyet gdsteren O(:.ienen Hasarlar, Alinan
. . .S Primler/Ozkaynaklar,
. sigorta girketlerinin - .
Bayramoglu ve Ozkaynaklar/Toplam Aktifler,
kargilastirmali finansal = . TOPSIS
Basarir (2016) .. Ozkaynaklar/Teknik Karsiliklar,
performans analizi (2011- .
2014 yillart verileri ile) Konservasyon Orani, Hasar Prim Oranu,
Vergi Oncesi Kar-Zarar/Alinan Primler,
Net Kar/Ozkaynaklar
BIST te faaliyet gosteren 2
havayolu tagimaciligi Likidite oranlar1
Akgiin ve sirketinin finansal Finansal yap1 oranlari TOPSIS
Temiir (2016) performanslarinin analizi Faaliyet oranlar1

(2010-2015 yillar1 verileri
ile)

Karlilik oranlar1
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Tablo 1. Devam

FOTF“’.‘e 590 Listesindeki Net Satig, Net Satis Degisimi, Faiz, Gri I!lskls_el
Lojistik Firmalarinin . A 5 - Analiz, GIA,
~- - Vergi Oncesi Kar (FVOK), FVOK
Ozbek (2018) Finansal Performans Degisim. Aktif Toplami. Ozkavnak SWARA,
Analizi (2016 yili verileri leicit Calisan Sap a Zraynax, COPRAS,
ile) » aligan say TOPSIS
ABD’deki 12 ulagtirma ) DRSA,
Pineda vd. firmasinin Finansal Isletme i¢i (operasyonel ve finansal) ve©©” DEMATE,
(2018) Performans Analizi (10 isletme dis1 (operasyonel) degiskenler ANP ve
yillik veriler ile) VIKOR
- Endonezya’da faaliyet NG s s s
Rosini ve gBsteren 20 ulastirma g}IRDILER.'aknf buyikligi ve TOPSIS ve
Gunawan irketi (2015 yili verilerj  OZkaynak miktari VZA
(2018) isl 0) y CIKTILAR: gelir ve net kar
GIRDILER: Kaldirag Orani,
Dokuma, giyim egyasi ve Borg/Ozkaynak
Abacioglu ve uma, Siyim esy CIKTILAR: Ozkaynak karlilig1, aktif
- deri sektori (2013-2016 N . . VZA
Unal (2017) JTlar verileri ile) karlilig1, net kar marji, faaliyet kar
y marji, alacak devir hizi ve stok devir
hiz1
) Bist ¢cimento Likidite oranlar1
Giileg ve Ozkan  Sirketlerinin finansal Finansal yap1 oranlari GiA
(2018) analizi (2005-2016 yillar1 ~ Faaliyet oranlar
verileri ile) Karlilik oranlari
GIRDILER: ¢alisan sayis1, dénen
BIST te islem edren varliklar, stoklar, duran varliklar, kisa
. ¢ 13'em gore vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli Malmaquist
imalat isletmelerinin . .
Tutkavul - - yabanci kaynaklar, 6zkaynaklar, Toplam Faktor
finansal etkinlik ve o . . . Lo
(2019) verimlilik oleimii (2012- satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri Verimlilik
gumu CIKTILAR: net satislar, briit satig kAr1/  Endeksi
2016 yillart verileri ile) . N e .
zararl, faaliyet kar1 / zarar1, vergi 6ncesi
kar
dBeIS;l;;::jtsl:]?%r\l%e Cari Oran, Asit-Test Orani, Ozsermaye /
Elmas ve irlrie tlerinin finansal Toplam Aktifler, Hasilat / Toplam SWARA-
Ozkan (2021) 3 - Aktifler, Aktif Karlihgi, Ozsermaye OCRA
performans analizi (2015- Karliligi, Finansal Kaldirag Orani
2019 yillari verileri ile) EL ¢
GIRDILER: cari oran, aktif devir
hizi, alacak devir hizi, stok devir
hizi, finansal kaldirag orani, uzun
: . . deli borglar/6zsermaye orani ve
BIST1 ndeksindeki "2
Yasar (2019) ST100 endeksinde duran varliklar/ devamli sermaye VZA

imalat girketleri

orant
CIKTILAR: net kar marji, faaliyet
kar marji, 6zsermaye karliligr ve
aktif karlilik orani

3. Yontem, Degiskenler ve Veriler

3.1. Degiskenler ve Veriler

Bu ¢alismanin amaci BIST’te ulastirma endeksinde yer alan firmalarin (10 firma)
konsolide finansal oranlari dogrultusunda, 2008-2020 yillar1 arasindaki finansal yapilarinin ve

2020 yilinda yasanan pandemi siirecinin ilgili sektore etkilerinin analiz edilmesidir. Ayrica bu
periyoda yonelik olarak OCRA yontemi kullanilarak ve yillar bazinda goreli finansal
performanslar biiyiikten kiiclige siralanmigtir. Ulagtirma endeksinde islem goren firmalar ve
bilgileri Tablo 2’de gosterilmistir. Finansal etkinliklerin degerlendirilmesinde kullanilan oranlar
ise Tablo 3’te gosterilmistir.

143



S. Almak & S. Kale, “Covid-19 Siirecinin Ulastirma Sektorii Finansal Performansina Etkileri”

Tablo 2. Caliyma Kapsaminda Olan Firmalar ve Bilgileri

isletmenin Borsaya
$ Isletmenin Ad1 Sirketin Faaliyet Konusu Kote
Kodu
Yih
Bevaz Filo Oto Uzun dénemli arag kiralama ve filo
BEYAZ % yonetimi ile motorlu araglarin sifir km. ve 2012
Kiralama A.S. T -
ikinci el ticareti
CLEBI Celebi Hava Servisi A.S. Havaalani yer hizmetleri 1996
DO & CO Havayollar1 ikram hizmetleri, uluslararasi
DOCO organizasyon ikram hizmetleri, restoranlar, 2010
Aktiengesellschaft
yolcu salonlar1 ve otel
GSD Denizcilik .
GSDDE  Gayrimenkul ingaat Ulusal ve uluslararas1 denizlerde 1995
. . tagimacilik ve armatorlik
Sanayi ve Ticaret A.S.
Pegasus Hava 9
PGSUS Tasimacihig A.S. Hava tasimacilig1 2013
Reysas Tagimacilik ve . . .
RYSAS Lojistik Ticaret A.S. Tasimacilik ve lojistik faaliyetleri 2006
Trabzon Liman . . s
TLMAN isletmeciligi A.S. Liman isletmeciligi 1995
THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O. Ulastirma, haberlesme ve c}ep olama / 1990
ulastirma / hava tagimacilig
Tureks Turizm Personel tasimaciligi, bireysel ve filo arag
TUREX Tasimacilik A.S kiralama, i makinasi1 kiralama 2021
. . Yurtigi ve yurtdisinda hava limanlarinin
TAVHL TAV Havalimanlari yap-islet-devret modeli ile yapim ve 2007

Holding

isletimi.
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Tablo 3. Calismada Kullanilan Oranlar

Finansal Oranlar Formiil Ag¢iklama
Dénen Isletmenin kisa vadeli borglarm édeme
Cari Oran giiciinii gosterir. Genel olarak 2 olmast
Varliklar/KVB yeterli kabul edilir.
—_ . Stoklar1 donen varliklardan ayirdigi igin
(L)Irlg:lgi Likit Oran (S]t)(;)lillzlrl)/vlj\r/th lar daha keskin bir orandir. Oranin 1 olmasi
yeterli kabul edilir.
(Hazir Degerler + oo o .
. Nakit degerleri dikkate alir, genellikle bu
Nakit Oran }wlf\n/l;ﬂ Kiymetler) oranin 0,20 olmasi yeterli kabul edilir.
Esas Faaliyet Esas Faaliyet Firmanin net satiglarinin ne kadarinin esas
Kar Marji Kari/Net Satislar faaliyet kar1 oldugunu gosterir.
Karlilik Net Kar Marit Net Kar / Net Firmanin net satiglar1 igerisindeki net kar
Oranlart ) Satiglar miktarini ifade eder.
Ozsermave _ Ozkaynaga oranla net karn ne kadar
Karlilis: %]0/) Net Kar / Ozkaynak  oldugunu gosterir. Firmanm kullandig
g1 kendi kaynagin karliligin1 ifade eder.
Aktiflerdeki (Aktif2- iki dénem arasinda aktiflerdeki nominal
Bilyiime Biiytime (%) Aktifl)/Aktifl biiylimeyi gosterir.
Oranlari 2'::1 lardaki (Net Satig2-Net Iki donem arasinda net satislardaki nominal
Bﬁysiime %) Satig]) / Net Satis] ~ biiylimeyi gosterir.
Finansman Finansman Finansman giderinin briit satis igindeki
Giderleri / Briit Gideri/Briit Satislar maliyetini gosterir. Alinan mali borcun
Satiglar (%) 3 firma tizerindeki yiikiinii ifade eder.
i Faiz ve vergi 6ncesindeki karin kisa vadeli
FAVOK / Kisa FAVOK / KVB borcu 6deme giiciinii gosterir. Kisa vadeli
Finansal Vadeli Borglar borcun firma igin sorun yaratma olgiisiinii
Yapi ifade eder.
Oranlari Borcu 6zkaynak ile kiyaslar. Ozkaynaga
g;igamna]iorg / g(;ﬁlamna]ior(; / oranla borg ne kadar yiiksekse, finansal
Y Y kaldirag o kadar yiiksektir.
Stok Devir Siiresi + . . . .
Nakit Dongiisii ~ Alacaklari Tahsil Firmanin faaliyetleri sonucu ne kadar siire
S.-Borg Odeme S icin nakde ihtiya¢ duydugunu ifade eder
. Satislarin Stoklarin yilda kag kez iiriine
Stok Devir izt yajiveti/ort, Stok  déniistiiriildiiiinii gosterir.
Faalivet Alacak Devir Kredili Satiglar/Ort.  Ticari alacaklarin yilda kag kez tahsil
Oran%/arl Hiz1 Tic. Alacaklar edildigini gdsterir
Ticari Borg i;rljl;ll?lzrtlilllon Tic Ticari borglarin yilda kag kez 6dendigini
Devir Hizi Borc;y T gosterir.
F/K Sirketin Piyasa Degeri  Sirketin piyasa degerinin, kazancinin kag kat1
Piyasa / Net Kari oldugunu gosterir.
Carpanlari PD/DD Sirketin Piyasa Sirketin piyasa degerinin, 6zkaynaklarinin
Degeri / Ozkaynak  kag kat1 oldugunu gosterir.
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3.2. Yontem
3.2.1. OCRA Yontemi

1994 senesinde Parkan tarafindan literatiire kazandirilan OCRA  (Operational
Competitiveness Rating) yontemi alternatifler arasi goreli performans ve verimliliklerin
hesaplanmasinda kullanilan bir yontemdir (Parkan, 1994, 2002; Parkan, Lam ve Hang, 1997).
Bu yoOntemin avantajlarindan biri kriterlerin maksimizasyon (faydali) ve minimizasyon
(faydasiz) olarak ele alinabilmesidir. Pek ¢ok farkli alanda (bankalar, oteller, personel se¢imi
vb.) kullanilan bu yontem asagidaki adimlardan olugsmaktadir;

Adim 1: Karar matrisinin (X) olusturulmasi. mxn boyutlu olusturulan bu matriste satirlar
alternatiflerden, stitunlar kriterlerden olusmaktadir. Karar matrisinde x;j i. Alternatifin j.kriter
icin performansini temsil etmektedir.

X110 Xin
: i=12,.m j=12,..n (1)

X=[xy] = L5

mi " Xmn

Adim 2: Minimizasyon (faydasiz) kriterlerine gore tercih siralamasinin hesaplanmasi. Bu
asamada maksimizasyon (faydali) yonlii olmayan kriterler dikkate alinarak hesaplama yapilir.
Bu amagla asagidaki Esitlik (2) kullanilarak performans degerleri hesaplanir. I, i.alternatifin
goreli performans 6lgiisi, x;; j. faydali olmayan kritere gore i. alternatifin performans puamidir.
g ise minimizasyon kriterinin sayisini gosterir. Ayar sabiti w; (j.kriterin agirlik degeri) j. kritere
gore I, siralamasindaki farkin etkisini azaltmak veya arttirmak icin kullanilmaktadir (Ercan ve
Kundakgi, 2017).

g

maks X
Z ( maks(x;) = X (i=12..m&=12.2 (2

mln(xu)

Adim 3: Minimizasyon kriterlerine gére dogrusal tercih siralamasinin yapilmasi. Esitlik

(3) ile yapilan hesaplamada I, i. alternatifin minimizasyon kriterlerine gére toplam tercih
siralamasini ifade etmektedir.

I;=I, — min(7;) (3)

Adim 4: Maksimizasyon (faydali) kriterlerine gére tercih siralamasunin hesaplanmasi. Bu

asamada maksimizasyon kriterleri i¢in i. alternatifin toplam performansi Esitlik (4) ile

hesaplanir.
n .
— X — min(x;;
0, = Z wj*”_—(”) (i=1,2,...m j=g+l,g+2,..n) (4)
& mm(xl-j)
j=g+1

(n-g) faydal kriterlerin sayisi olarak tanimlanmakta iken wy, j. maksimizasyon kriterinin
ayar sabitidir. Burada agirliklarin toplami 1 olmalidir.

Adim 5: Maksimizasyon (faydali) kriterlerine gore dogrusal tercih siralamasinin
yapilmast. 1lgili hesaplama Esitlik (5) ile ilgili yapilmaktadir.

0,=0, — min(0,) ()
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Adim 6: Genel tercih siralamasinin yapilmasi. Her bir alternatife yonelik olarak toplam
tercih degeri (P_i) Esitlik (6) ile hesaplanir. Burada en az tercih edilen alternatif sifir (0) puan
alir. Son olarak alternatifler igin biiyiikten kiigiige yapilan siralama ile islemler bitirilir.

P = (ﬁ + (i) - min((T + 5) =1,2,....m (6)

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

3.2.2. Finansal Analiz ve Oranlar

Finansal analiz, sirketlerin finansal durumunun ve faaliyet sonuglarinin degerlendirilmesi
amaciyla yapilir. Sirketi finansal olarak analiz etmek amaciyla oran analizi, dikey analiz,
karsilastirmali analiz ve trend analizi tekniklerinden yararlanilir Dikey analizde, bilango analizi
icin aktif toplam1 ve gelir tablosu analizi i¢in net satislar toplami 100 kabul edilir; diger
kalemler bu kalemlere oranlanarak analiz yapilir. Karsilastirmali analizde, firmanin farklh
tarihlerde diizenlenmis mali tablolar1 birbirleriyle karsilastirilarak aradaki degisimlerin nedenleri
ele alinir. Trend analizi ile igletmenin uzun bir zaman donemi iginde gosterdigi gelismeler ve
egilimler irdelenir. Firma analiz edilitken bu tekniklerden biri degil, tamami bir arada
kullanilarak biitiinciil bir analiz yapilmaya calisilir. Sonug olarak analize konu isletmenin sektor
normlarini karsilayip karsilamadigi, finansal olarak gegmise gore gosterdigi gelismelerin olumlu
olup olmadigi, basar1 ve etkinlik diizeyi, ne tiir risklere maruz kalabilecegi, gelecege yonelik
neler yapabilecegi konularinda degerlendirmeler yapilir.

Oran analizi, finansal analizde kullanilan en temel tekniklerden biridir. Oran analizinde
firmanin finansal tablolarinda yer alan kalemler birbirine oranlanir; hesaplanan oranlar firmanin
geemisi, sektor ortalamasi ve genel kabul goéren normlarla karsilagtirilarak degerlendirme
yapilir. Bilango ve gelir tablosundaki kalemlerden ¢ok sayida oran hesaplamak miimkiindiir,
ancak cok ve bazen gerekli olmayan oranlarin hesaplanmasi analizi gii¢lestirebilir. Bu nedenle,
anlamli bir iligki i¢inde bulunan kalemleri birbiri ile oranlayarak yorumlanabilir bilgi tiretmek
asil amag¢ olmalidir. Hesaplanan oranlardan firmanin benzer yonlerini gosterenler bir araya
getirilerek firmanin likidite yapisi, faaliyet durumu, karliligi, mali yapisi, bliyiime performansi
degerlendirilir. Ayrica borsada iglem goriiyorsa piyasa carpanlari da analiz edilir. Bu oran
gruplar ile firmanin farkli yonlerine projeksiyon tutulmus ve bir biitiin olarak isletme analiz
edilmis olur. Oranin, bir kalemin digerine boliinmesi oldugu, arkasindaki rakamsal biiyiikligii
yansitmadigina da dikkat edilmelidir.

Bu c¢aligmada kullanilan ve bir veri dagitim sirketinden alinan asagidaki oranlarin,
ulagtirma sektoriiniin likiditesi, karliligi, biiylimesi, finansal durumu, faaliyetleri ve borsa
performans1 konusunda yeteri kadar bilgi sundugu distiniilmektedir. Likidite oranlarinin yiiksek
olmasi tercih edilir, ancak belirli bir oran1 agsmasi kaynaklarin atil tutuldugunu ifade edebilir.
Karlilik oranlarinin, dzellikle faaliyet karinin yiliksek olmasi firmanin faaliyetlerinden kazang
sagladigin1 ve uzun vadeli siirdiiriilebilirliginde bir sorun yasamayacagi anlamina gelebilir.
Biiyiime oranlari, isletmenin faaliyetlerini basarili olarak yerine getirdigi ve bu faaliyetlerden
kazang sagladigi, yaratilan katma degerin satislara ve mali tablolara yansidigini gosterir.
Finansal yap1 oranlari, digardan saglanan yabanci kaynaklarin, 6zellikle mali borglarin ve kisa
vadeli yabami kaynaklarin, firma iizerinde maliyet ve baski olusturma olasiligim ifade eder.
Yabanci kaynagin az olmasi finansal kaldiracin yeteri kadar kullanilmadig1 anlamia gelirken,
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yabanci kaynagin yiiksek olmasi kiigiik dalgalanmalarda mali risklerle karsilasma olasiliginin da
yiiksek oldugu akla getirmelidir. Faaliyet oranlari, firmanin ne derecede etkin calistigim
gosterir; stok devir hiz1 ve alacak devir hizinin yiikselmesi, bor¢ devir hizinin diismesi olumlu
kabul edilir. 360’mn stok devir hizina bolinmesi stoklarin ne kadar siirede iiriine
doniistiiriildiigiinti; 360°1n alacak devir hizina boliinmesi alacaklarin ortalama ne kadar siirede
tahsil edildigini ve 360’1n bor¢ devir hizina béliinmesi ticari borcun ne kadar siirede 6dendigini
gosterir. Stok devir siiresi ve alacak tahsil siiresi firmanin faaliyetlerini ortalama kag¢ giinde
yerine getirdigini (faaliyet dongiisii), faaliyet dongiisiinden bor¢ 6deme siiresinin diigiilmesi
firmanin ne kadar siire i¢in nakde ihtiya¢ duydugunu (nakit dongiisii) ifade eder. Faaliyet ve
nakit dongiisiiniin kisalmasi isletme icin olumlu kabul edilir. Piyasa ¢arpanlari, borsada islem
goren sirketlerin toplam piyasa degerlerinin kazanglarinin veya oOzkaynaklarinin kag kati
oldugunu ifade eder. Birbiri ile karsilastirilabilir firmalardan F/K veya PD/DD oram yiiksek
olan, digerlerinden daha pahali sayilabilir.

4. Uygulama ve Bulgular
4.1. OCRA Analizi

2008-2020 yillar1 arasinda BIST ulastirma indeksli firmalarin finansal oranlarm konsolide
degerleri ve ilgili oranlarin agirliklart Tablo 4’te gosterilmistir. OCRA yontemi ile yapilan
analizde tiim oranlarin esit derecede oneme sahip oldugu kabul edilmis ve hesaplamalar o
degere gore yapilmistir. Bolim 3.2.1°de belirtilen adimlar dogrultusunda olusan degerler ve
sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 4. OCRA Yoénteminin Sonuclari

Alternatifler 1, I, 0, 0, P, Siralama
2008 0,05 - 3,53 3,29 3,17 4
2009 0,80 0,75 1,49 1,24 1,87 6
2010 0,78 0,72 2,85 2,60 3,21 3
2011 0,74 0,69 10,00 9,75 10,32 1
2012 0,71 0,65 1,00 0,75 1,29 9
2013 0,62 0,57 2,79 2,55 3,00 5
2014 0,67 0,62 1,38 1,14 1,64 7
2015 0,63 0,57 1,12 0,88 1,33 8
2016 0,61 0,56 0,62 0,38 0,82 12
2017 0,51 0,46 4,27 4,03 4,36 2
2018 0,60 0,55 1,04 0,80 1,23 10
2019 0,60 0,54 0,77 0,52 0,95 11
2020 0,17 0,12 0,24 - - 13
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Tablo 5. Karar Matrisi

Max | Max | Max Max Max Max Max Max Max Max Min Max Min Max Max | Min Min
Wj 0,06 0,06 | 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06

Kriterler m z > o Q = ~ Z > Z

S | | |E8 | % |z8 v |25 |gf_lgi3| s |SE | Z |_B|FF B

= R oo & |z2E | 2 O | Z2F |28z 283 | ® |Es g |EX |52 | g

o | o o | 28 - =2 ~ S =2 238 232 | 0 |2 = |8 = | &

s |8 |3 |25 |2 |&E o | 28g (88" BgE| = |EE | : g IET | &

5 5 2 | =3 £ s x. = g5 % |73 = s |B 2 Cy

Alternatifler ~ = =S % ~ S| = =1
2008 152 130 86,55 11,16 12,97 32,86 26,17 0,61 51,63 33,6 1,83 62,4 23517 51,57 13,66 11,96 2,84
2009 144 130 54,12 11,03 7,39 16,67 11,52 1,66 10,04 14,95 3,26 60,35 203,36 51,67 13,93 11,76 -1,29

2010 147 133 34,55 7,81 4,34 9,42 21,28 2 18,99 8,91 2,13 42,51 223,99 80,35 12,02 10,96 6
2011 132 116 35,03 8,82 2,59 5,68 76,12 1,88 36,71 36,42 1,86 44,12 311,91 46,21 11,55 13,37 14,35
2012 127 119 37,16 10,76 9,4 23,35 8,58 1,88 10,68 17,24 3,57 54,03 267,95 41,75 12 12,49 15,83
2013 124 115 41,06 10,52 6,1 14,46 18,88 2,17 39,99 29,27 6,08 54,88 268,65 167,84 13,11 13,31 6,72
2014 136 117 28,68 11,12 11,04 24,64 10,33 2,21 18,52 22,77 4,69 55,81 246,8 95,12 14,08 12,74 6,79
2015 101 94 47,79 14,21 12,24 25,1 8,26 1,65 42 44 18,62 6,31 56,79 255,06 55,2 15,14 12,1 7,87
2016 91 84 47,59 8,2 3,15 491 5,37 1,07 26,5 10,46 6,54 33,17 275,36 54,86 14,68 11,75 6,13
2017 95 87 53,66 11,78 5,01 9,48 33,07 2,3 12,48 33,69 10,01 45,22 241,86 54,84 1565 12,18 5,68
2018 97 91 51,66 13,74 13,09 19,29 7,68 0,96 57,09 40,93 7,3 51,25 253,49 5442 1581 10,67 6,54
2019 98 93 57,16 12,2 17,42 20,39 6,22 1,11 35,73 22,04 7,35 48,18 289,69 56,29 15,66 10,14 1,67
2020 86 78 4856 -11,62 -304 -19,73 0,45 1,48 27,45 -40,37 20,33 17,86 377,43 33,76 14,8 1,7 1,27

Kaynak: Stockeys (2021)

149



S. Almak & S. Kale, “Covid-19 Siirecinin Ulastirma Sektorii Finansal Performansina Etkileri”

Tablo 5’ten de goriildiigii tizere 2008-2020 yillari kapsayan 13 yillik siiregte 2020 yili
(pandemi siireci) ulastirma endeksli firmalarin genel anlamda (tiim sektor oranlari) finansal
performans agisindan en basarisiz yil olmustur. En basarili yillarin ilk tigline baktigimizda
bunlarin sirasi ile 2011, 2017 ve 2010 yillart oldugu goriilmektedir. En basarisiz olunan yillarin
2016, 2018, 2019 ve 2020 yillar1 olmasi dikkat ¢ekicidir. Ancak unutulmamalidir ki bu degerler
gorecelidir ve her ne kadar 2016, 2018 ve 2019 yillart son siralar da ¢iksa da 2020 ile
kiyaslanamayacak seviyededir. Bu siralamanin 2009 sonrasi yasanan global dis ticaret
hacmindeki diisiistin uzun vadeli etkilerine (2020 yili pandemi siireci Oncesindeki yillar
agisindan) bagli olmast muhtemeldir.

4.2. Sektor Oranlarimin Analizi

Tablo 4’te yillar bazinda belirtilen finansal oranlar1 seyri incelendiginde ise ulastirma
sektoriinlin cari ve likidite oranlar1 agisindan 2008 yilindan baglayarak sirasiyla %144 ve
%130’dan baslayarak giderek diistiigli goriilmektedir. Pandemi krizinin sonuglarinin goriildiigi
2020 yil sonunda bu oranlar, incelenen dénemin en kotii degerleri olan %86 ve %78 olarak
gerceklesmistir ki bu OCRA yontemi ile elde edilen sonuglarla da desteklenmektedir. Bu durum
isletme sermayesinin de negatif oldugunu ifade etmektedir. Cari oranin %200, likidite oraninin
%100 olarak makul goriilen genel degerlerinin ¢ok altinda olmasinin yani sira siirekli olarak
azalmas1 giinliikk operasyonlarin1 ¢evirmede ve kisa vadeli borglarin1i 6demede sikinti
yasayabilecegini gostermektedir. Nakit oranlarinin makul seviyelerde seyretmesi ve
pandemiden etkilenmemis goriinmesi belirli bir nakit varliga sahip oldugunu, likidite sorunlarini
disa yansitmadan siirdiirebiliyor olmasinin nedeni olarak degerlendirilebilmektedir.

Sektortin, 2018 ve 2019 yillarinda goreceli olarak karliligini artirdigi gézlenmektedir.
Ustelik saglikli olarak karini esas faaliyetlerinden saglamaktadir. 2018 yilinda esas faaliyet kar
marjt %13,74, 2019°da net kar marj1 %17,42 olarak gerceklesmistir. 2019 yilindaki %11,84
tiikketici, %7.36 iiretici fiyat endeksindeki degisime karsilik 6zkaynak karlilig1 %20,39 olmustur.
Oran gruplar igerisinde en biiylik yikim karlilikta gozlenmistir. Gergeklesen zararin yansimasi
olarak biitiin karlilik oranlar1 negatife donmiig, 2020 yilinda esas faaliyet kar marj1 -%11,63, net
kar marj1t -%10,40 ve Ozsermaye karliligi -%19,73 olarak hesaplanmigtir. Bu durum
stirdiiriilebilir olmadig1 gibi 6zsermayenin de asinmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla acil
olarak pandemi krizi kosullar1 igerisinde gelir ve giderlerini yonetme geregine isaret etmektedir.
Inceleme dénemi icerisinde ulastirma sektorii ilk kez zarar etmek durumunda kalmustir.

Gergeklesen zararlarin nedenleri biiylime oranlarindan da anlasilmaktadir. 2020 yilinda
ulastirma sektoriindeki satislar %40,12 ¢okiintliye isaret etmektedir. Bu duruma, pandemi
doneminde havayolu sektoriinde getirilen kisitlamalar neden olmus goriinmektedir. Satiglar
azalirken, sektoriin yatirnmlarin1  slirdiirdiigli  anlagilmaktadir, aktiflerde %27,45 artig
gerceklesmistir. Aktiflerdeki bu artis pandemi kosullarinin diizelmesi durumunda sektoriin
kolayca toparlanabilecegine isaret edebilir. Nitekim satis ve kariliktaki ¢okiise ragmen iflas eden
ve/veya el degistiren herhangi bir girket olmamustir.

Ulastirma sektoriiniin  finansal yapis1 incelendiginde incelenen donemdeki gegmis
yillarinin aksine 2020 yilinda toplam borcun 6zsermaye oranla en yiiksek diizeyine ulastigi
goriilmektedir. Toplam bor¢ 6zsermayenin, en yiikksek kati degeri olan 3,77 kati olarak
gozlenmistir. Finansman giderleri de gegmis yillarinin 2-3 kati artarak briit satislar %20,33’i
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olarak gergeklesmistir. Bu oranlar sektoriin ihtiyag duydugu nakdi borglanarak elde ettigi ve
kriz doneminde borgla ayakta kalabildigini gostermektedir. Ote yandan sektdriin kur riski de
tehlikeli boyuttadir. “YP Net Pozisyonu/Ozkaynak™ oran1 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda
sirastyla -%60, -%80, -%95 ve -%126 olarak hesaplanmistir. Ozkaynag: asan agik pozisyon,
doviz kurlarinin yukar1 gitmesinin sektor i¢in biiyiik tehlike olusturacagina isaret etmektedir.
Hem miktar hem kompozisyon olarak borgluluk yapisi da siirdiiriilebilir gériinmemektedir,
borcun vade yapisi ayrica incelenmelidir. Oranlar sektoriin aktif/pasif ve risk yonetimine dnem
vermesi gerektigini gostermektedir.

Likidite, karlhilik, finansal yap1 oranlarinda gozlenen bozulma kendisini sektoriin
faaliyetlerine de yansitmistir. 55’lerde seyreden stok devir hizi 33’e diigmiistiir. Daha az
olmakla birlikte alacak devir hiz1 da azalmistir. Faaliyet dongiisii ortalama olarak 29 giinden 35
giine ¢ikmustir. Pandeminin getirdigi zorunlu kosullar, ¢eklerin ibraz edilmesine getirilen
kisitlamalar bor¢ 6deme siiresini de uzatmis, olumlu ve olumsuz etkiler birbirini telafi ederek
sektoriin ayakta kalmasini saglamistir.

Kriz bas gosterdiginde diisen fiyatlarin 2020 yilsonuna dogru toparlanmasi F/K ve
PD/DD oranlarinda beklenen disiisiin ger¢eklesmemesini saglamustir.

5. Sonug ve Tartisma

Pandemi siirecinin her sektérde yasanan negatif etkileri iilkelerin en katma deger
sagladigi pek cok sektorii zor durumda birakmaktadir. Bu sektdrlerden birisi de ulastirma
sektoriidiir. Bu etkiler gerek gene sektor gerek ise de sirketler bazinda finansal performanslari
dogrudan etkilemektedir. Bu calismada yazarlar finansal performans dl¢iimiinde biiyiikk 6nem
tasiyan finansal oranlar vasitasi ile 2008-2020 yillar1 arasinda ilgili sektdre endeksli firmalarin
finansal performanslarini analiz etmistir. Bu analizde hem 13 yillik siiregteki gelismeler hem de
pandeminin etkileri degerlendirilmistir. Bu degerlendirmeler ayrica finansal performans
analizinde siklikla kullanilan ve ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan OCRA
yonteminden faydalanilmistir. Literatiirde cesitli sektorlere ve ulastirma sektoriine endeksli
firmalara yonelik finansal performans analizleri bulunmaktadir. Onceki galismalardan farkli
olarak, bu c¢aligmada girket bazli degil sektor bazli konsolide degerler ile sektoriin genel
gOriiniimiiniin ve gelisiminin analiz edilmesi amaglamistir.

OCRA yontemi ile yillar bazinda finansal performans siralamasinin yapildigi analizde
bulgular, 2020 yilinin tiim sektor agisindan en kétii finansal performansin oldugu yil oldugunu
gostermektedir. 2008-2020 yillar1 arasindaki finansal oranlarin seyri incelendiginde ise
ulagtirma sektoriiniin cari ve likidite oranlar agisindan 2008 yilindan baslayarak sirasiyla %144
ve %130’dan baglayarak giderek diistigii goriilmektedir. Oran gruplan icerisinde en biiyiik
yikim karlilikta gozlenmistir. Gergeklesen zararin yansimasi olarak biitiin karlilik oranlar
negatife donmiis, 2020 yilinda esas faaliyet kar marj1 -%11,63, net kar marji -%10,40 ve
Ozsermaye karliligi -%19,73 olarak hesaplanmistir. Bu durum siirdiiriilebilir olmadig1 gibi
6zsermayenin de aginmasina neden olmaktadir. Dolayistyla acil olarak pandemi krizi kosullari
icerisinde gelir ve giderlerini yonetme geregine isaret etmektedir.

Bir biitiin olarak bakildiginda sektdrdeki karliligin 2020 yilinda dramatik olarak distiigii,
sektoriin ihtiyag duydugu finansmani banka ve banka digi1 kaynaklardan finanse ederek ayakta
kalabildigi, buna ragmen ihtiya¢ duydugu likidite diizeylerinde azalmay1 6nleyemedigi, biitiin
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bunlarin orta-uzun vadede siirdiiriilebilir olmadig1 goriilmektedir. Oranlar sektoriin aktif/pasif
ve risk yonetimini ciddiyetle ele almasi gerektigine isaret etmektedir. 2021 yilinda gézlenen
acilma ve serbestiler sektorii goreceli olarak rahatlatabilecektir. Ayrica BIST ulastirma sektori
birbirinden ¢ok farkli sirketleri i¢cinde barindirmaktadir. Ayrintili analizler i¢in sirket bazinda
degerlendirmelerin yapilmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.

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

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECTS OF THE COVID-19 PANDEMIC ON THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF THE TRANSPORT SECTOR

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

Transportation and logistics sector plays a key role in economical and social development
of a country. Financial performance analysis of this sector, therefore, is very important in
developing policies and strategies. The pandemic, which was announced by the World Health
Organization on March 11, 2019, has affected the entire life, as well as the transportation and
logistics sector and its actors both nationally and internationally. This process, which has been
experienced and whose effects are still continuing, has restricted the flow of both passengers
and cargo. The effects of the pandemic, which has caused many negativities all over the world,
also on the financial performance of the companies in the relevant sector is one of the important
issues. This study aims to perform financial analysis of the transportation sector gouted in Borsa
Istanbul considering 2008-2020 period and year-end data., and derive policy implications for
policymakers.

Literature

Literature analysis show that mostly multicriteria decision making techniques are being
used in financial performance analysis of transportation sector. We found fifteen studies related
to performance analysis of different sectors both within Turkey and abroad. Data envelopment
analysis, TOPSIS, COPRAS; VIKOR, artificial neural networks, Malmquist total factor
productivity and ratio analysis are among the most used methods. Mostly different financial
ratios related to liquidity, financial structure, operational activities, profitability and growth are
used as inputs and/or outputs.

Methodology

Ten companies are quoted under the transportation index of Borsa Istanbul. We used 17
financial ratios, calculated based on year-end reports, of these companies for the period of 2008-
2020. These ratios reflect the liquidity, profitability, growth, financial structure, operational
performance and market multipliers. Data shows the whole sector rather than individual
companies, and are gathered from a data distribution company.

We employed two methods in analyzing the financial performance the overall
transportation sector. First is the OCRA (Operational Competitiveness Rating) method which is
first developed by Parkan (2004) and measures the relative performance and productivity
between alternatives. This method classifies criteria as useful (should be maximized) and
useless (should be minimized) and is used in different sectors such as banking, hotels, personnel
selection etc.
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The second method is financial ratio analysis which based of investigating different
aspects of a company and then concluding about the weaknesses and strength of the company.
Ratios of different years enables us to interpret the trend of these ratios.

Findings

The results show that between 2008 and 2020, the companies affiliated to the relevant
index experienced the effects of the pandemic dramatically and experienced the worst period in
terms of financial performance. In addition, the financial ratios show that the profitability of the
sector has dropped dramatically in 2020, the sector survived by financing from banks and non-
bank sources, and resisted to crisis with debt in this period. Both financial ratio analysis and
OCRA methods confirm the findings.

Conclusions

In this study by using consolidated financial ratios of the companies traded in the
transportation index in the Istanbul Stock Exchange between 2008 and 2020, authors evaluated
the developments on a yearly basis, the financial activities were ranked with the OCRA method
and the effects of the COVID 19 process were interpreted. Since measuring the financial
performance, the most important financial ratios were used under the main headings of liquidity,
activity, financial structure, profitability, growth and sector rates. In addition to these analyses,
suggestions were made for the relevant sector. Both financial ratio and OCRA methods point to
same results. One drawback of the study is that, transportation sector in BIST contains ten
companies an we do not go into details of each company. This limitation also shows us
requirements for further studies.
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Oz
Son yillarda, Tiirk savunma sanayi sirketlerinin satig hasilati, ihracati ve Ar-Ge
harcamalarinin hizli bir sekilde arttign goriilmektedir. Tiirk Savunma Sanayi
firmalarinin 1997 yilinda 1.205 milyar $ olan satig hasilatinin 2019 yilinda
10.884 milyar $’a, 138 milyon $ olan ihracat gelirinin 3.068 milyar $’a, 34
milyon $ olan Ar-Ge harcamalarinin da 1.672 milyar $’a ulastign dikkate
alindiginda, sektoriin Onemli Olglide biliylime kaydettigini sdylemek
miimkiindiir. Literatiirdeki ¢aligmalara gore genel anlamda, Ar-Ge harcamalari
ile biiyiime ve ihracat arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligi goriilse de,
ilintisizlik gibi farkli sonuglara ulagildig1 da goriilebilmektedir. Tiirk savunma
sanayi sirketlerinin 1997-2019 dénemini inceleyen bu c¢alisma, sektoriin satis
hasilati, ihracat gelirleri ve Ar-Ge harcamalari arasindaki nedensellik iligkisini
analiz etmektedir. Elde edilen sonuglara gore, degiskenler arasinda pozitif
yiiksek bir korelasyon bulunmakta ve nedensellik analizleri, ihracat
gelirlerinin Ar-Ge harcamalarmin Granger nedeni olduguna isaret etmektedir.
Bu sonug, Tirk savunma sanayi sirketlerinin Ar-Ge harcamalarinin dis

pazarlara olan entegrasyonuna bagli olarak degistigi seklinde yorumlanabilir.

Abstract

In recent years, it seems that the volume of sales revenues, exports and R&D
expenses of Turkish defence companies have been growing rapidly. When
considered that the sales revenue of Turkish Defense Industry companies,
which was $1.205 billion in 1997, reached $10.884 billion in 2019, the export
income of $138 million reached $3.068 billion, and the R&D expenditures of
$34 million reached $ 1.672 billion, it is possible to say that the sector has
grown significantly. According to the studies in the literature, although it is
seen that there is a positive correlation between R&D expenditures and growth
and exports in general, it can be seen that different results such as non-
correlation have been obtained. Investigating the period of 1997-2019 of
Turkish defence companies, this study analyzes the causality relations between
sales revenues, exports and R&D expenses of the sector. As per the results,
there is a positive correlation between the variables and the causality analyses
imply that the export of sector is the Granger cause of R&D expenses. This
result can be interpreted as the R&D expenses of Turkish defence companies
are adjusted according to the companies’ integration to foreign markets.
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1. Giris ve Literatiir

Firmalarin rekabet stratejileri, hem stratejik yonetimde hem de uluslararasi pazarlama
disiplinlerinde merkez bir konuma sahiptir (Ural ve Acaravci, 2006, s. 43). Rekabeti saglayan
en 0nemli unsurlarin basinda Ar-Ge gelmektedir. Ekonomideki iki ana biiyiime yaklagimindan
biri olan igsel biiylime teorisi, teknolojinin digsal ve iilkeler arasi sabit oldugunu varsayan Neo-
Klasik yaklasimin aksine, teknolojiyi igsel kabul ederek, Ar-Ge faaliyetlerinin biiylime ile
iligkisi iizerinde durmaktadir. Bu kapsamda, teknoloji bakimindan yeniliklerin biiyiime iizerinde
etkili olacag savi ortaya atilmistir (Kaya ve Ugurlu, 2013, s. 270, Ozer ve Ciftci, 2009, s. 8).
Romer (1986) ve Lucas’in (1998) onciiligiinii yaptigi i¢sel biiylime tiizerine olusturulan
literatiiriin temel katkis1 da siirdiiriilebilir biiylimenin temel kaynaginin, yani bilgi birikiminin
i¢sellestirilmesi olmustur (Aghion ve Howitt, 1992, s. 323).

Ar-Ge harcamalar1 kiiresel rekabette 6nemli bir paya sahiptir. Yenilesme ve Ar-Ge
harcamalari, sirketlerin uluslararasi alanda rekabet edebilmesine katki saglamakta, mevcut pazar
paylarinm arttirmakta, yeni pazarlara girmeyi miimkiin kilmaktadir (Ayaydin ve Karaaslan, 2014,
s. 23, Lee, Kim ve Lee, 2011, s. 77-92). Ar-Ge harcamalarinin satis hacmini arttirdigini,
anormal kazanglarin siirekliligini sagladigin1 da isaret etmek miimkiindiir (Mojtahedzadeh ve
Abedi, 2010, s. 188). Bunun yaninda, literatiirde, Ar-Ge harcamalarinin satislara oraninin firma
performansinin belirleyicisi olarak ele alindigi goriilmektedir (Hart ve Ahuja, 1996, s. 30-37,
Shin, Kraemer ve Dedrick, 2009, s. 322, Ural ve Acaravct, 2006, s. 46-49,).

Ozer ve Ciftci (2009), rekabet edebilmek agisindan, iilkelerin beseri sermayesini ve Ar-
Ge yatirimlarini arttirict politikalar uygulamasi gerektigini belirtmistir. Grossman ve Helpman
(1991), igsel yenilik ve teknoloji transferini barindiran bir model olusturmuslar ve uzun déonem
bliyime oranlarmin belirleyicilerini aragtirmiglardir. Calismada, sanayilesmis kuzey
iilkelerindeki rekabet¢i firmalarin yeni iriinler gelistirdigi, orta gelire sahip giiney iilkelerinin
ise sanayilesmis iilkelerce gelistirilen iiretim siireclerini 6grenmeye yonelik kaynak ayirdiklar
ifade edilmistir. Romer (1990), beseri sermayenin biiyiime oranii belirledigini, diinyaya
entegrasyonun biiyiime oranini arttirdigini, biiylimeye teknoloji degisikliklerinin yon verdigini
vurgulamistir. Aghion ve Howitt (1992), toplumlarin bilgi birikimini; egitim, is {izerinde
O0grenme, temel bilimsel arastirma, yaparak O0grenme, siire¢ ve Uriin yenilikleri kanallariyla
sagladiklarmi belirttikten sonra, i¢sel biiylime modelinde, rekabetgi arastirma sektoriince
geligtirilen yeniliklerin biiylimenin temel kaynagi oldugunu belirtmistir. Aghion ve Howitt
(1992), sanayideki yeniliklerin iriin kalitesini arttirmak suretiyle, yaratici oldugu kadar bir
oncekini de kullanilamaz hale getirerek biiylime siirecini etkiledigini, kullanim dis1 kalmanin da
biiylime siirecinin genel karakteristiginden biri oldugu arglimanini sunmaktadir.

Literatiirde Ar-Ge harcamalar1, biiylime (veya satis hasilati artis1) ve ihracat geliri
arasinda iligkiyi inceleyen ¢ok sayida ampirik ¢aligma mevcuttur. Literatiirdeki caligmalara gore
genel anlamda, Ar-Ge harcamalari ile biiylime ve ihracat arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
varlig1 goriilse de ilintisizlik gibi farkli sonuglara ulasildigi da goriilebilmektedir.

Yildirim ve Kesikoglu (2012), Ar-Ge ile ihracat arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
varligina dayali ¢aligmalar oldugunu belirtip, 25 sektor ig¢in panel veriyi 1996-2008 déneminde
incelemisler, Ar-Ge’den ihracata nedensellik iliskisi tespit ederken, ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisine rastlayamamiglardir.
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Ural ve Acaravct (2006), Tiirk imalat sanayisinde Ar-Ge yogunlugunun (Ar-Ge
harcamalarinin satiglara oraninin) firmalarin ihracat yogunlugunu (ihracatin satislara oranini)
olumsuz etkiledigi sonucuna ulasirken, kiiresel elektronik endiistrisini inceleyen Shin vd.
(2009), Ar-Ge’ye daha fazla yatinm yapan firmalarin kazanglarinin da daha fazla olduguna
dikkat ¢ekmislerdir.

Dave, Wadhwa, Aggarwal ve Seetharaman (2013), S&P 500 Index’indeki Bilgi
Teknolojisi firmalarini aragtirmiglardir. Calismada, Ar-Ge harcamalarinin satis gelirleri tizerinde
pozitif etkisi olduguna ulagilmistir.

2012-2017 wyillann arasinda Borsa Istanbul’daki imalat sanayi firmalarinin Ar-Ge
giderlerinin firma karlilig1 ve piyasa degeri iizerindeki iliskisini inceleyen Ozer, Oztiirk ve Ozer
(2019), statik panel modeline gore herhangi bir iliski tespit edemezken, dinamik panel
modelinde, pozitif bir iligkinin varligina ulasmislardir.

VanderPal (2015), Ar-Ge’nin sirket finansal degeri {izerindeki etkisini inceleyerek, 1979-
2013 arasinda yiiksek Ar-Ge degerine sahip 103 sirketi degerlendirmislerdir. Calismada, Ar-
Ge’nin firma degeri tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sungur, Aydin ve Eren (2016), 1990-2013 yillar1 arasinda Tirkiye’de Ar-Ge, ekonomik
biiylime, inovasyon ve ihracat arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmislar, Granger ve Hatemi-
J asimetrik nedensellik testleri sonuglarina gore ihracattan Ar-Ge harcamalarina dogru tek yonlii
nedensellik tespit etmislerdir.

Ozer ve Ciftci (2009), OECD iilkeleri icin panel veri analizi yontemini kullanarak 1990-
2005 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda ihracat ve Ar-Ge arasinda pozitif bir iligkinin varligina
ulagmuglardir.

2012-2014 yillarim1 kapsayan ¢alismada; Wang, Zhou, Xie ve Huang (2015), Ar-Ge
harcamalarinin mevcut donemdeki firma performansiyla bir donem gecikmeli performans
arasinda negatif korelasyona sahip oldugunu, iki donem gecikmeli performansla ise herhangi
onemli bir iliskiye sahip olmadigini vurgulamaktadir.

fltas ve Bulut (2017), 1996-2013 yillar1 igin Tiirkiye’de bes sektorii incelemisler, tekstil
sektoriinde Ar-Ge’den net satig hasilatina, toptan perakende, gida ve metal sektoriinde ise net
satig hasilatindan Ar-Ge’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlamiglardir.

Bu calismada, Tiirkiye’de Ar-Ge’ye en ¢ok yatirim yapilan sektorlerden biri olan
savunma ve havacilik sektoriinde, Tiirk savunma sanayi sirketlerinin Ar-Ge yatirimlar ile satig
hasilat1 ve ihracat gelirleri arasindaki nedensellik iliskisi irdelenmistir.?

2. Diinya’da ve Tiirkiye’de Savunma Sanayinin Genel Goriiniimii ve Ar-Ge

Hem Diinya’da hem de Tiirkiye’de savunma harcamalar1 giderek artmaktadir. Stockholm
International Peace Research Institute (SIPRI, 2020) verilerine bakildiginda, Diinyada savunma
harcamalar1 toplamu 2019 yilinda cari fiyatlarla 1.868.076.600.000 $’a, Tirkiye’de de
20.447.700.000 $’a yiikselmistir. Savunma harcamalarinin reel anlamda artis oranlar1 10 yillik
siirelerle Tablo 1°de belirtilmistir.

2 Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasma gerek olmayan bu g¢aligmada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.
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Tablo 1. Diinya’da ve Tiirkiye’de Savunma Harcamalari

1969 1979 1989 1999 2009 2019
Diinya
(2018 Sabit 863.711  904.080 1.495.574 1.074.628 1.752.268 1.872.784
Fiyatlariyla, $m.)
Tiirkiye
(2018 Sabit 2.168 4.948 6.750 13.217 11.385 20.796
Fiyatlariyla, $m.)
Diinya 0 9 V- 9 9
(Artis Oran1 %) %4,6 %65,4 %-28,1 %63,1 %6,8
Tiirkiye o o 0 O 0
(Artis Orant %) %128 %36,4 %95,7 %-13,8 %82,6

Kaynak: SIPRI verilerinden olusturulmustur

Son on yilda Tirkiye’de savunma harcamalar1 reel anlamda %82 artig gdsterirken
Diinya’daki artis oran1 %6,8 olarak gerceklesmistir. Sabit fiyatlarla 40 yillik siire igerisinde
Tiirkiye’de savunma harcamalart yaklasik 10 katina ¢ikmistir. Artan savunma harcamalari,
savunma ve havacilik endiistrisini de direkt olarak etkilemekte bu sektoriin giderek biiyiimesine
neden olmaktadir.

Tirk Savunma Sanayi firmalarinin 1997 yilinda 1.205 milyar $ olan satis hasilatinin 2019
yilinda 10.884 milyar $’a, 138 milyon $ olan ihracat gelirinin 3.068 milyar $’a, 34 milyon $
olan Ar-Ge harcamalarinin da 1.672 milyar $’a ulastig1 dikkate alindiginda, sektoriin 6nemli
Olclide biliylime kaydettigini sdylemek miimkiindiir. Tiirk Savunma Sanayi firmalarinin satig
hasilati, ihracat geliri ve Ar-Ge harcamalarmin seyri Sekil 1°de sergilenmistir.

Tirk Savunma Sanayi Firmalar
Satis Hasilat1 Ihracat ve Ar-Ge Harcamalari

$12,000,000,000
$10,000,000,000
$8,000,000,000
$6,000,000,000
$4,000,000,000
$2,000,000,000

S0

e Satis Hasllati e==lhracat e e e Arge

Sekil 1. Tiirk Savunma Sanayi Firmalar1 Satis Hasilat1 Thracat ve Ar-Ge Harcamalar

Kaynak: Savunma ve Havacilik Sanayii Imalatgilar Dernegi (SASAD, 2020), Tiirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi (TOBB, 2007) Savunma Sanayi Sektdr Raporu (2007) ve Devlet Planlama
Teskilat1 (DPT, 2020) Dokuzuncu Kalkinma Plam1 Savunma Sanayi Ozel Ihtisas Komisyonu
Raporundan elde edilen verilerden olusturulmustur.

Tilirk savunma sanayi firmalarinin 6zellikle 2006 yilindan sonra biiyiikk bir sigrama
kaydettigi, satis hasilati ve ihracat gelirleriyle, Ar-Ge harcamalarinda yiiksek artislar oldugu
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goriilmektedir. Tiirk savunma sanayi firmalarinda Ar-Ge’ye yapilan yatirnmlarin toplam Ar-Ge
harcamalarindaki payinin da Diinya’ya kiyasla oldukg¢a yiiksek oldugu sdylenebilir. Avrupa
Komisyonu Ortak Arastirma Merkezi’nin (Joint Research Centre - JRC) “The 2019 EU
Industrial R&D Investment Scoreboard” raporu, AR-GE’ye en ¢ok yatirim yapan 2500 sirketin
44 iilkeye yayildigini, 2018 yilinda toplam 823.4 milyar Euro’ya yakin bir Ar-Ge harcamasi
yaparak, diinya genelinde is amaghi Ar-Ge harcamalarinin %90’ i1 olusturdugunu
gostermektedir. Bu harcamalarin %38’1 (769 firma) ABD, %25’1 (551 firma) Avrupa, %13’i
(318 firma) Japonya, %12’si (507 firma) Cin, geri kalan %12’si de (355 firma) diger iilkelerde
gerceklesmektedir. 2500 firmanin 50’si Havacilik ve Savunma Sanayi sirketi olup, siralamasi
Tablo 2°de belirtilmistir.

Tablo 2. Diinya’da Ar-Ge’ye En Cok Yatirnm Yapan 50 Sirket

AR-GE

Diinya - - Net Satislar
Siralamasi Firma Ulke (€21%}3;10€il) (€ Milyon)
48 AIRBUS Hollanda 3308,0 63707,0
56 BOEING USA 2650,7 88320,5
65 UNITED TECHNOLOGIES USA 2150,2 58079,4
107 LEONARDO Italya 1401,0 12240,0
115 ROLLS-ROYCE Ingiltere 1269,5 17439,9
134 LOCKHEED MARTIN USA 1135,4 46953,7
141 SAFRAN Fransa 1075,0 21025,0
161 BOMBARDIER Kanada 992,1 14179,9
209 THALES Fransa 7149 15854,7
254 TEXTRON USA 561,6 12202,6
309 GENERAL DYNAMICS USA 438,4 31609,6
310 ROCKWELL COLLINS USA 438,4 7567,7
367 DASSAULT AVIATION Fransa 359,3 5119,2
438 L3 TECHNOLOGIES USA 284,7 8946,7
477 EMBRAER Brezilya 262,7 4220,4
489 ELBIT SYSTEMS [srail 251,0 3217,2
496 BAE SYSTEMS Ingiltere 247,3 18650,7
543 SAAB Isvec 216,8 3233,2
715 TELEDYNE TECHNOLOGIES USA 162,1 2534,3
728 1Al Israil 157,2 3074,2
742 MEGGITT Ingiltere 153,3 2306,9
766 KOREA AEROSPACE INDUSTRIES  Giiney Kore 148,0 2180,9
795 MTU AERO ENGINES Almanya 141,1 4567,1
864 HANWHA AEROSPACE Giliney Kore 127,0 3485,9
944 COBHAM Ingiltere 1144 2066,0
949 MOOG USA 113,7 2366,3
1135 CAE Kanada 90,5 21154
1251 KONGSBERG GRUPPEN Norveg 79,9 1445,3
1260 ESTERLINE TECHNOLOGIES USA 79,4 1777,2
1268 AVIC AIRCRAFT Cin 78,6 4230,4
1320 NAVAL Fransa 74,9 3608,0
1346 SKySV_I\_/E"\\IAEXTER DEFENSE Hollanda 72,7 2245,3
1426 AXON ENTERPRISE USA 67,1 366,9
1467 TRANSDIGM USA 64,5 3328,5
1539 AECC AVIATION POWER Cin 60,8 2888,6
1598 CHINA AVIONICS SYSTEMS Cin 56,9 949,7
1611 CURTISS-WRIGHT USA 56,4 2106,4
1769 HEICO USA 50,2 1552,6
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Tablo 2. Devam
CHINA  AEROSPACE  TIMES .
1827 ELECTRONICS Cin 48,3 1707,1

AVIC ELECTROMECHANICAL

1831 SYSTEMS Cin 48,2 14478
1854 ALLEGION Irlanda 47,5 2385,8
1934 PILATUS AIRCRAFT Isvigre 45,2 968,5
1996 TRIUMPH USA 43,6 2938,8
2089 RUAG Isvigre 40,8 1772,1
2090 AEROJET ROCKETDYNE USA 40,8 1655,8
2138 AVIC HELICOPTER CO. Cin 39,0 1638,7
2212 LIG NEX1 Giiney Kore 37,2 1378,7
2217 SPIRIT AEROSYSTEMS USA 37,1 6307,4
2408 SENIOR ingiltere 32,9 1199,8
2492 ULTRA ELECTRONICS Ingiltere 30,9 850,1

Kaynak: European Commission Joint Research Centre (2020).
Not: Aselsan, Elektronik Ekipmanlar kategorisinde oldugu i¢in tabloda bulunmamaktadir. Aselsan’in
2500 sirket igerisindeki siras1 1356’dur.

Tablo 2’ye gore, Havacilik ve Savunma Sanayi sirketlerinin toplam net satiglarinin 506
Milyar Euro oldugu, Ar-Ge yatirnmlarinin da 20.2 Milyar Euro’ya yaklasarak, 2500 firmanin
Ar-Ge harcamasinin %2,5’una denk geldigi goriilmektedir. Bu oran Tiirkiye’de oldukca yiiksek
olup, Tiirkiye’de savunma sanayi sirketlerinin Ar-Ge harcamalarinin toplam Ar-Ge
harcamasindaki yeri énem arz etmektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK, 2020) 2018
yilt Arastirma Gelistirme Faaliyetleri Arastirmasina gore, Tiirkiye’de 2018 yilinda 38.563
Milyar TL Ar-Ge harcamasi yapilmistir. Bu tutarin dagilimi Tablo 3’de belirtilmis olup, Ar-Ge
harcamalarinin %60’ 1n1 sirketler gergeklestirmektedir. SASAD verilerine gore, 2018 yilinda
savunma sanayi firmalarinin Ar-Ge harcamasi 1.448 Milyar USD’dir (31.12.2018 USD efektif
alis kuru ile 7.602 Milyar TL) ve ozel sirketlerin Ar-Ge harcamasimin yaklasik %32,6’sin1,
toplam Ar-Ge harcamasinin da %19,7’sini olusturmaktadir.

Tablo 3. Tiirkiye’de Ar-Ge Harcamalar: Dagilim

Sektir 2018 AR-GE
Harcamas: Toplami
Mali ve mali olmayan sirketler 23.289.367.294 TL
Genel devlet 3.559.213.870 TL
Yiiksekogretim 11.685.091.720 TL
Toplam 38.533.672.884 TL

Kaynak: TUIK

Turkishtime (2020) tarafindan hazirlanan “AR-GE 250, Tirkiye’nin En Cok Ar-Ge
harcamasi yapan sirketleri” ¢alismasinda (Tablo 4), siralamanin ilk 10’unda 5 savunma sanayi
sirketinin varlig1 dikkat ¢cekmektedir. En ¢ok Ar-Ge harcamasi yapan sirketler siralamasinda
yaklasik 2.162 Milyar TL harcama ile Aselsan basi ¢ekerken, ikinci sirada 1.575 Milyar TL ile
TUSAS bulunmaktadir. Tirk Silahli Kuvvetleri Gliglendirme Vakfi sirketlerinin  Ar-Ge
harcamalari, cirolarinin igerisinde de dnemli bir paya sahiptir. Sirasiyla TUSAS, Roketsan,
Aselsan ve Havelsan’in, 2018 yilinda cirolarinin %26, %25, %24 ve %22’sini Ar-Ge’ye
harcadig1 goriilmektedir. Savunma sanayi firmalarmin Ar-Ge harcamalarmin cirolarinda
oldukca yiiksek bir yer tutmasi, Tirkiye'nin kiiresel entegrasyon ve rekabetinde Onemli
adimlardir.
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Tablo 4. Tiirkiye’de Ar-Ge’ye En Cok Yatirnm Yapan 10 Sirket
2018 Yih AR-GE

Firma

Harcamasi
ASELSAN 2.162.839.458,00 TL
TUSAS 1.575.962.278,43 TL
FORD 666.587.048,67 TL
ROKETSAN 512.109.199,00 TL
TURKCELL 397.236.556,35 TL
VESTEL 334.672.722,33 TL
OTOKAR 328.546.000,00 TL
ARCELIK 308.921.540,40 TL
HAVELSAN 302.391.497,96 TL
TOFAS 268.872.000,00 TL

Kaynak: Turkishtime (2020)

3. Ampirik Calisma

Bu ¢aligmada Ar-Ge harcamalarinda 6nemli bir paya sahip olan Tiirk savunma sanayi
firmalarinin ihracat gelirleri, satis hasilati ve Ar-Ge harcamalar1 arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir. Calismada kullanilan veriler yillik olup, 1997-2019 yillarin1 kapsamaktadir.
Veriler; TOBB Savunma Sanayi Sektér Raporu (2007), DPT- Dokuzuncu Kalkinma Plani
Savunma Sanayi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu ve SASAD raporlarindaki verilerden elde
edilmisgtir.

Calisma kapsaminda oncelikle satig hasilati, ihracat gelirleri ve Ar-Ge harcamalari
arasindaki korelasyon arastirilmistir. Daha sonra veriler ig¢in duraganlik analizleri
gerceklestirilmistir. Son olarak da degiskenlerin nedensellik analizlerini yapabilmek adina,
uygun gecikme segimleri yapildiktan sonra VAR (Vektor Ardisik Baglanim Modelleri)
analizleriyle degiskenler arasindaki iligkiler ortaya konulmus ve degisken ¢ikarmak suretiyle F
sinamalar1 yapilarak Granger Nedenselligi sonuglarina ulagilmustir.

3.1. Korelasyon Analizi

Sekil 1’e gore, savunma sanayi firmalarinin satig hasilati, ihracat ve Ar-Ge
harcamalarmin aralarinda yiiksek bir korelasyona sahip oldugu goriilmektedir. S6z konusu
degiskenler i¢in yapilan korelasyon analizi de bunu desteklemekte olup, Tablo 5’de
Ozetlenmistir. Satis hasilati, ihracat geliri ve Ar-Ge harcamalar1 arasindaki korelasyon 0,97 olup,
degiskenler arasinda yiiksek ve pozitif yonli bir iliskiyi ifade etmektedir.

Tablo S. Degiskenlere Yonelik Korelasyon Analizi

Satis Hasllati  ihracat Ar-Ge
Satig Hasilati 1
hracat 0,970699 1
Ar-Ge 0,982079 0,978318 1

3.2. Birim Kok Analizleri

Birim kok analizlerinde, serilerin duraganligini arastirmaya yonelik literatiirde, hata
terimlerinin korelasyona sahip olmadigini varsayan Dickey Fuller testi kullanilmaktayken, daha
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sonralari, hata terimleri arasindaki korelasyon sorununu elimine etmek bakimindan, bagiml
degiskenin gecikmeli farklarinin modele dahil edildigi Genisletilmis Dickey-Fuller testi daha
yogun kullanilmaya baslanmistir. Bu ¢aligmada birim kok analizi olarak Genisletilmis Dickey
Fuller testinin kullanilmasi tercih edilmis olup, uygulama sonuglari asagidaki modeller
cergevesinde sabit terimli, sabit terimli ve trendli olmak tizere Tablo 6’da 6zetlenmistir.

m
AY; =ag +yY1 + Z Bi AYi_is1 + & (1)
i=2
m
AY; =ag +vY—q 4+ +Bt+ Z Bi AYi_is1 + & 2)
i=2

Tablo 6. Birim Kok Analizi Sonuglar:

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli

Degisken 10)/ 1(1) T:au Sinama P Olasihik T?lll Sinama P Olasihik

Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
| SatisHasilat: 1(0) 0,663161 (0) 0,9882 -3,14338 (0) 0,1213
- 1(1) -4,89681 (0) 0,000878*** -4,91831 (0) 0,004023***
| Ihracat 1(0) -1,19701 (6) 0,6782 1,29935 (6) 1
- 1(2) -4,304 (3) 0,0004322*** -5,35621 (3) 3,412e-005***
|_Arge 1(0) -0,571098 (0) 0,8582 -2,84931 (0) 0,1795
- 1(1) -4,70039 (0) 0,001358*** -4,57518 (0) 0,008052***

Not: Parantez i¢indeki degerler GRETL tarafindan belirlenen gecikme uzunluklaridir. ***, ** sirasiyla
%1 ve %5 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir. I(1) degerleri ilgili degiskenin logunun farkini ifade
etmektedir.

Tablo 6’ya gore, satis hasilati, ihracat geliri ve Ar-Ge harcamalarinin diizeyde duragan
olmadig1, degiskenlerin log farklar1 alindiktan sonra duraganlastigi goriilmiistiir. Bu nedenle
calismanin analizlerinde, degiskenlerin log farklar1 kullanilmistir.

3.3. VAR Analizleri ve Granger Nedenselligi

Degiskenleri analiz edebilmek bakimindan uygun gecikme seg¢imlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Uygun gecikme se¢imleri GRETL programiyla en kiigiik Akaike olgiiti,
Schwarz Bayesgi 6l¢iit ve Hannan-Quinn 6l¢iitiine gore yapilmgtir.

Tablo 7. Ar-Ge ve Satis Hasilati VAR Modeli i¢cin Uygun Gecikme Secimi

Gecikme AIC BIC HQC

1 -0,913805 -0,521704* -0,87482*
2 -0,600783 -0,012632 -0,54232
3 -0,654211 0,129990 -0,57626
4 -0,615592 0,364659 -0,51815
5 -0,941262* 0,235039 -0,82433

Not: AIC: Akaike 6l¢iitii, BIC: Schwarz Bayesg¢i 6l¢iit, HQC: Hannan Quinn
Olciitii. Y1ldiz imgesi en uygun (en kiigiik) bilgi 6l¢iitiinii gostermektedir.
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Tablo 8. Ar-Ge ve ihracat VAR Modeli icin Uygun Gecikme Secimi

Gecikme AIC BIC HQC

1 0,888864 1,280964 0,927839
2 0,947494 1,535645 1,005957
3 -0,250263 0,533938 -0,172312
4 -0,342572 0,637679 -0,245133
5 -1,630414* -0,454113* -1,513488*

Not: AIC: Akaike 6l¢iitii, BIC: Schwarz Bayes¢i 6l¢iit, HQC: Hannan-Quinn
Ol¢iitli. Yildiz imgesi en uygun (en kiigiik) bilgi dl¢iitiinii gostermektedir.

Ar-Ge harcamalariyla satig hasilati arasindaki iliskinin ortaya konulabilmesi igin en
uygun gecikme derecesi Akaike Olciitiine gore 5 olarak saptanirken, Schwarz Bayesci dl¢iit ve
Hannan-Quinn olgiitiine gore 1 olarak tespit edilmis ve analizde gecikme derecesinin 1 olarak
kullanilmasina karar verilmistir.

Ar-Ge harcamalariyla ihracat geliri arasindaki iliski icin ise, tim Olciitlerde uygun
gecikme derecesi 5 olarak tespit edilmis ve analizde gecikme derecesi 5 olarak kullanilmugtir.
Uygun gecikme secimleri yapildiktan sonra Granger nedenselliginin tespitine yonelik VAR
analizleri asagidaki gibi yapilmigtir:

m m

X; = Z a; Xe_j + Bi Yi—i + & (3)
i=1 i=1
m m

Vo= o Yei+ ) di X @
i=1 i=1

Burada, Y degiskenin gecikmeli biitiin katsayilar1 istatistiki anlamda sifirdan farkli
cikarsa Y degiskeni X degiskeninin Granger nedeni olarak; X degiskenin gecikmeli biitiin
katsayilar1 istatistiki anlamda sifirdan farkli ¢ikarsa X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni
olarak yorumlanacaktir. Ar-Ge ve satis hasilati arasindaki iligkinin analiz sonuglar1 Tablo 9 ve
Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 9. Granger Nedenselligi icin VAR Analizi Sonuc¢lar1 (Bagimh Degisken: 1d_Arge)

Katsay1 Ol¢. Hata t-oram p-degeri
1d_SatigHasilat1_1 1,14902 0,645383 1,780 0,0910 *
ld_Arge 1 -0,281570 0,317143 -0,8878 0,3857
Bagimli degisken ort 0,176822 Bagimli degisken 6.s. 0,361688
Kalint1 kareleri top 2,748384 Baglanim 6.h. 0,380331
R-kare 0,160276 Ayarlamali R-kare 0,116080
F(2, 19) 1,813238 P-degeri(F) 0,190238
ro -0,062678 Durbin-Watson 2,081499
Tablo 10. Granger Nedenselligi icin VAR Analizi Sonuglar: (Bagimh Degisken: 1d_SatisHasilati)
Katsayi Olc. Hata t-orani p-degeri
ld_Arge 1 -0,03104 0,16419 -0,1891 0,8520
Id SatisHasilat1 1 0,30958 0,33414 0,9265 0,3658
Bagimli degisken ort 0,115210 Bagimli degisken 6.s.  0,160300
Kalint1 kareleri top 0,736731 Baglanim 6.h. 0,196915
R-kare 0,070562 Ayarlamali R-kare 0,021644
F(2, 19) 0,721228 P-degeri(F) 0,498994
ro -0,03196 Durbin-Watson 1,993470

165



A. Kudar, “Tiirk Savunma Sanayi Firmalarinda Thracat, Satis Hasilat1 ve Ar-Ge Harcamalar1 Arasindaki
Nedensellik Tliskisi”

Ar-Ge ve satig hasilati i¢in olan analizlerde modeller %10 seviyesinde anlamli ¢ikmadigi
icin iki degisken arasinda anlamli bir iligkiden bahsedilememektedir. Ar-Ge harcamalarryla
ihracat arasindaki iliskinin analiz sonuglar1 ise Tablo 11 ve Tablo 12’de sunulmus olup,
ihracatin bagimli degisken olmas1 durumunda, benzer sekilde, model %10 seviyesinde anlamli
cikmamustir.

Tablo 11. Granger Nedenselligi icin VAR Analizi Sonuclari (Bagimh Degisken: 1d_Thracat)

Katsay1 Ol¢. Hata t-oram p-degeri
ld_Arge 1 0,746298 0,265925 2,806 0,0263 *x
ld_Arge 2 -0,250745 0,183521 -1,366 0,2141
Id_Arge 3 0,464159 0,192555 2,411 0,0467 *x
ld_Arge 4 -0,252606 0,210072 -1,202 0,2683
Id_Arge 5 0,209780 0,178676 1,174 0,2788
Id_lhracat_1 -0,448982 0,299267 -1,500 0,1772
Id_lhracat_2 -0,212551 0,293337 -0,7246 0,4922
Id_lhracat_3 -0,505622 0,291370 -1,735 0,1263
Id_lhracat_4 0,622765 0,318910 1,953 0,0918 *
Id_lhracat 5 -0,031033 0,220828 -0,1405 0,8922
Bagimli degisken ort 0,148037 Bagimli degisken 6.s.  0,245870
Kalint1 kareleri top 0,353731 Baglanim 6.h. 0,22479
R-kare 0,735980 Ayarlamal1 R-kare 0,396526
F(10,7) 1,951314 P-degeri(F) 0,193675
ro -0,11369 Durbin-Watson 2,167184

Tablo 12. Granger Nedenselligi icin VAR Analizi Sonug¢lar1 (Bagimh Degisken: Id Arge)

Katsay1 Ol¢. Hata t-oram p-degeri
Id_Ihracat_1 0,165655 0,254936 0,6498 0,5366
Id_lhracat_2 0,438758 0,249884 1,756 0,1225
Id_lhracat_3 -0,978642 0,248210 -3,943 0,0056 falalel
Id_lhracat_4 0,660325 0,271670 2,431 0,0454 **
Id_lhracat_5 0,637132 0,188117 3,387 0,0116 **
Id_Arge_1 0,644722 0,226533 2,846 0,0248 **
Id_Arge_2 -0,350006 0,156336 -2,239 0,0602 *
ld_Arge_3 0,370037 0,164032 2,256 0,0587 *
ld_Arge_4 -0,302208 0,178954 -1,689 0,1351
Id_Arge 5 -0,136473 0,152209 -0,8966 0,3997
Bagimli degisken ort 0,207752 Bagimli degisken 6.s.  0,329017
Kalint1 kareleri top 0,256696 Baglanim 6.h. 0,191496
R-kare 0,895896 Ayarlamali R-kare 0,762049
F(10,7) 6,024077 P-degeri(F) 0,013087
ro -0,46969 Durbin h -4,44163
Kalintilarin normallik sinamasi — 5. dereceye kadar 6zilinti igin LM sinamasi -
Sifir 6nsavi: Hatalar normal dagilmakta Sifir énsavi: Ozilinti yoktur
Sinama istatistigi: Ki-kare(2) = 2,8394 Sinama istatistigi: LMF = 0,693808
p-degeri = 0,241786 p-degeri = P(F(5,2) > 0,693808) = 0,679561

Degisken ¢ikarma sinamasi -

Sifir 6nsavi: 1d_Thracat degiskenleri i¢in katsayilar sifirdir
Sinama istatistigi: F(5, 7) = 7,53703

p-degeri = P(F(5, 7) > 7,53703) = 0,00972063

Analizlerde, Ar-Ge’nin bagimli degisken, ihracatin ise bagimsiz degisken oldugu
durumda, model %5 seviyesinde anlamli ¢ikmus, ayarli R kare 0,76 gibi yiiksek bir oran
bulunmustur. Bu nedenle, model i¢in ilave olarak kalintilarin normallik sinamasi ve O6zilinti
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simnamasi da gerceklestirilmistir. Kalintilarin normalligi sinamasinda hatalarin normal dagildig
hipotezi kabul edilirken, 6zilinti sinamasinda da otokorelasyonun olmadigi hipotezi kabul
edilmistir. Modelde degisken c¢ikarmak suretiyle F istatistigi degerleri incelenmis, Granger
nedenselligine yonelik Ar-Ge ile ihracat arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Sonuglar
Tablo 13’de paylasilmistir. Ar-Ge ve satis hasilati arasinda, modeller anlamli ¢ikmadig1 i¢in
nedensellik iligkisine yonelik analiz gerceklestirilemezken, ihracatin Ar-Ge harcamalarinin
Granger nedeni olduguna ulasilmistir.

Tablo 13. Granger Nedenselligi F Istatistigi Degerleri

Bagimsiz Degisken
Bagimh Degisken 1d_Satis Id_Ihracat Id_Arge
Hasilati

1d_SatigHasilati - - Model anlamh
¢ikmamustir

Id_Ihracat i i Model anlamli
¢ikmamustir

Id Arce Model anlamli 7,5370 )

~A1g ¢ikmamistir (0,00972063)***
Nedensellik Yonii lhracat > Arge
4. Sonuc¢

Diinya’da ve Tiirkiye’de meydana gelen savunma harcamalarindaki artig, savunma sanayi
firmalarinin da gelirleri {izerinde pozitif bir etki yaratmakta, savunma sanayi firmalarinin
kiiresel Olgekte rekabet edebilmeleri 6nem kazanmaktadir. Tirkiye’de savunma sanayi
firmalarinin gerek Ar-Ge harcamalar1 gerekse satig hasilati ve ihracat gelirleri 2006 yilindan
sonra biiylik artiglar géstermistir.

Tiirk savunma sanayi firmalarinin 1997-2019 dénemini inceleyen bu g¢alismada, ihracat
gelirleri, satis hasilati ve Ar-Ge harcamalarindaki iliski incelenmistir. Analiz sonuglari, ¢
degisken arasinda pozitif yiiksek bir korelasyonu isaret etmekteyken, nedensellik iligkisinin,
ihracat gelirlerinden Ar-Ge harcamalarina dogru tek yonli oldugunu gostermektedir. Bu
sonuglar, Tirk savunma sanayi firmalarinin Ar-Ge harcamalarinin dis diinyadaki is hacmine ve
entegrasyonuna bagli olarak degistigini (learning-by-exporting) isaret ettigi seklinde
yorumlanabilir.

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani
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 CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN EXPORT, SALES REVENUES
AND R&D EXPENSES OF TURKISH DEFENCE COMPANIES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

In recent years, it has been observed that the sales revenue, exports and R&D
expenditures of Turkish defense industry companies have increased rapidly. When considered
that the sales revenue of Turkish Defense Industry companies, which was $1.205 billion in
1997, reached $10.884 billion in 2019, the export income of $138 million reached $3.068
billion, and the R&D expenditures of $34 million reached $ 1.672 billion, it is possible to say
that the sector has grown significantly. In this study, which examines the 1997-2019 period of
Turkish defense industry companies, the causal relationship between the sales revenue, export
revenues and R&D expenditures of the sector has been analyzed.

Literature

Competitive strategies of companies have a central position in both strategic management
and international marketing disciplines, and R&D is the leading factor that ensures competition.
Innovation and R&D expenditures contribute to the competitiveness of companies in the
international arena, increase their existing market shares, and make it possible to enter new
markets. It is also possible to point out that R&D expenditures increase the sales volume and
ensure the continuity of abnormal gains. In addition, it is seen in the literature that the ratio of
R&D expenditures to sales is considered as the determiner of company performance. There are
many empirical studies in the literature examining the relationship between R&D expenditures,
growth (or increase in sales revenue) and export income. According to the studies in the
literature, although it is seen that there is a positive correlation between R&D expenditures and
growth and exports in general, it can be seen that different results such as non-correlation have
been obtained.

Methodology

According to 2018 Research and Development Activities Research of Turkish Statistical
Institute, 38.563 Billion TL R&D expenditure was made in Turkey in 2018. According to the
distribution of this amount, 60% of R&D expenditure was made by companies. In 2018, R&D
expenditure of defense industry companies was 1.448 Billion USD (7.602 Billion TL through an
effective buying rate of 31.12.2018 USD), constituting approximately 32.6% of R&D
expenditure of private companies and 19.7% of the total R&D expenditure. In this study, the
causality relationship between the R&D investments of Turkish defense industry companies and
their sales revenues and export revenues has been examined in the defense and aerospace sector,
that is one of the sectors in which the most R&D investments are made. The work done within
the scope of the study is as follows:
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- The correlation between sales revenue, export revenues and R&D expenditures was
investigated.

- Unit root analyzes were performed for the data.

- In order to be able to conduct causality analysis of the variables, the relationships
between the variables were revealed by VAR (Vector Autoregression Models) analyzes
after appropriate lag selections were made, and the Granger Causality results were
obtained by performing the F tests by subtracting variables.

Findings
The results obtained in the empirical study are as follows:
- There is a high and positive correlation between the variables.

- The Augmented Dickey Fuller test was preferred as unit root analysis and applications
were constructed within the framework of constant term, constant term and trend
models. According to the unit root analysis results, it has been seen that sales revenue,
export revenue and R&D expenditures are not stationary at the level 1(0), and they
become stationary after taking the difference of the logarithms of the variables. For this
reason, the differences of the logarithms of the variables were used in the analysis of the
study.

- Appropriate delay selections should be made in order to analyze the variables.
Appropriate delay selections were made using the GRETL programme according to the
smallest Akaike criterion, Schwarz Bayesian criterion and Hannan-Quinn criterion. For
the VAR model between R&D and sales revenue, the appropriate lag degree was
determined as 1, and for the VAR model between R&D and export, the appropriate lag
degree was determined as 5.

- After making appropriate lag selections, VAR analyzes were conducted to determine
Granger causality. According to VAR analysis, the models between R&D and sales
revenue were not significant at the 10% level. Similarly; If the dependent variable was
exports and the independent variable was R&D, the model established was not
significant at the 10% level. If the dependent variable was R&D and the independent
variable was exports, the model established was significant at the 5% level. In addition,
in this model, it was found that the residuals were normally distributed and there was no
autocorrelation.

- According to the results of Granger causality analysis, it was determined that export
was the reason for R&D.

Conclusion

In conclusion, the results of the analysis indicate that there is a positive high correlation
between the three variables, while the causality relationship is unidirectional from export
revenues to R&D expenditures. This situation can be interpreted as R&D expenditures of
Turkish defense industry companies change depending on the business volume and integration
in the outside world (learning-by-exporting).
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Oz
Aralik 2019 tarihinde Cin’in Wuhan kentinde ortaya c¢ikan ve biitiin diinyay1
etkisi altina alan Covid-19, 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saghk Orgiitii
tarafindan pandemi olarak ilan edilmistir. Covid-19 pandemisi yayilmaya
basladig1 iilkelerde hem ekonomik hem de finansal sistemi olumsuz yonde
etkilemistir. Bu ¢alismada Covid-19 pandemisi ile ¢esitli finansal piyasalari
temsil eden altin, BIST 100 Endeksi, Bitcoin, Dolar, Euro, faiz, petrol ve VIX
Endeksi gibi gostergeler arasindaki iliskinin Tiirkiye agisindan incelenmesi
amaglanmaktadir. Tirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin gértildigii 11 Mart 2020 ile
31 Temmuz 2021 arasindaki doneme ait giinlik veriler ve Johansen es
biitlinlesme ve VECM’e dayali nedensellik testleri kullanilarak analiz yapilmustir.
Es biitiinlesme analiz sonuclari, degigskenlerin uzun donemde birlikte hareket
ettigini gostermektedir. Uzun donemli nedensellik analizi sonucunda; Altin,
Bitcoin, faiz ve petrol degiskenlerinin bagiml degisken oldugu modellerde uzun
donemli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bununla birlikte kisa donemli
nedensellik analizi sonucunda Euro ve faizden BIST’e; Dolar ve Euro’dan
Bitcoin’e; altin, Dolar ve Euro’dan faize; Dolar, Euro, faiz ve vakadan petrole;
altin, Bitcoin, Dolar ve Euro’dan vakaya; faizden VIX’e dogru tek yonlii
nedensellik oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Ayrica nedensellik analizi,
BIST ve Dolar arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi oldugunu da
gostermektedir.
Abstract

Covid-19, which emerged in Wuhan, China in December 2019 and affected the
whole world, was declared a pandemic by the World Health Organization on
March 11, 2020. The Covid-19 pandemic has adversely affected both the
economic and financial systems in the countries where it started to spread. In this
study, it is aimed to examine the relationship between the Covid-19 pandemic
and indicators such as gold, ISE 100 Index, Bitcoin, Dollar, Euro, interest, oil and
VIX Index, which represent various financial markets, in terms of Turkey.
Analysis was conducted using daily data for the period between March 11, 2020,
when the first Covid-19 case was seen in Turkey, and July 31, 2021, and
Johansen co-integration and causality tests based on VECM. The cointegration
analysis results show that the variables move together in the long run. As a result
of the long-term causality analysis, a long-term causality relationship has been
determined in the models in which Gold, Bitcoin, interest and oil variables are
dependent variables. However, as a result of short-term causality analysis, it has
been found that there is unidirectional causality from Euro and interest to ISE;
from Dollar and Euro to Bitcoin; from gold, Dollar and Euro to interest; from
dollar, euro, interest and case to oil; from gold, Bitcoin, Dollar and Euro to case;
from interest to VIX. In addition, causality analysis also shows that there is a
bidirectional causality relationship between ISE and Dollar.
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1. Giris

Bir hastaligin farkli iilkelerde, farkli kitalarda, hatta tiim diinyada cok genis bir alanda
yayllmasi pandemi olarak ifade edilmektedir (COVID-19 sozliigii, 2020). Diinya Saglik
Orgiitii’ne gore bir hastaligin pandemi olarak nitelendirilebilmesi icin niifusun daha 6nce
gecirmedigi bir hastalia maruz kalmasi, hastaliga neden olan etkenin bulagici olmasi ve
tehlikeli bir hastalik haline gelmesi ve hastalik etkeninin insanlar arasinda kolayca, hizli ve
siirekli olarak yayilmasi1 gerekmektedir (Pandemi, 2021). Insanlik tarihi boyunca Atina vebasi
(MO 430), Antoninus vebas: (165-180), Justinianus veba salgimi (541-750), Japon cicek
hastalig1 (735-737), Kara 6liim (1347-131), yeni diinya ci¢ek hastaligi (1520-2016), Kolera
(1817-1923), Veba (1885), Sarthumma (1800’lerin sonu), Rus gribi (1889-1890), Ispanyol gribi
(1918-1919), Asya gribi (1957-1958), Hong Kong gribi (1968-1970), HIV/AIDS (1981’den bu
yana), SARS (2002-2003), domuz gribi (2009-2010), MERS (2015°den bu yana), Ebola (2014-
2016), Covid-19 (2019’dan bu yana) gibi ¢ok sayida pandemi yasanmis olup bir kismi hala
devam etmektedir (Gogebakan, 2020).

Koronaviriis, ilk kez Aralik 2019’da Cin’in Wuhan kentinde ortaya ciktiktan sonra
baslangigta hastalardan 7 tanesinin durumunun agirlagmasina ve bir hastanin yasamini
kaybetmesine neden olmustur. Salgin ortaya ciktiktan yaklasik 9 giin icerisinde hekimler ve
bilim adamlari, bulasici nitelikte olan ve solunum yollarmi etkileyerek insani ldiiren SARS-
CoV; MERS-CoV, influenza kus (H5N1 Avian Influenza) gribi gibi hastaliklardan farkli bir
hastaligin ortaya ¢iktigini, bu hastaligin yeni koronaviriis, Covid-19 seklinde tanimlandigini
duyurmuslardir (Ustiin ve Ozciftci, 2020, s. 143).

Diinya Saglik Orgiitii (DSO), 30 Ocak 2020 tarihinde Covid-19 salgmii uluslararasi
O6neme sahip bir halk saglig1 acil durumu olarak (World Health Organization [WHO], 2020a) ve
11 Mart 2020 tarihinde ise pandemi olarak ilan etmistir (WHO, 2020b). Ortaya ¢iktig1 tarihten
itibaren Antartika digindaki biitiin iilkeler arasinda hizl bir sekilde yayilan Covid-19 vaka sayisi
31 Temmuz 2021 itibariyle diinyada 197.872.222, oliim sayist ise 4.217.383 olarak
gerceklesmistir. Ayni tarih itibariyle Tiirkiye’de Covid-19 vaka sayis1 5.727.045, 6liim sayis1 ise
51.332 olmustur (Johns Hopkins Coronavirus Resource Center, 2021).

Koronaviriis salgininin biitiin diinyada hizla yayilmaya baslamasi nedeniyle iilkeler; yurt
ici ve yurt dist her tiirli seyahat yasaginin baglamasi, uluslararasi boyutta turistik faaliyetlerin
ve spor miisabakalarinin iptal edilmesi, her diizeyde egitim ve &gretimin uzaktan yapilmasi,
sokaga cikis yasaklariin uygulanmasi, iilke i¢inde karantina uygulanmasi gibi ¢esitli dnlemler
almislardir. Bu onlemlerin uygulanmasi dis ticaret faaliyetlerinin ve iiretimin aksamasina,
istthdamin azalmasina hem iilkelerin hem de bireylerin gelir kaybi yasamalar1 nedeniyle
ekonomide olumsuz durumlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Covid-19 pandemisi iilke ekonomilerini olumsuz yonde etkiledigi gibi, finansal piyasalar
acisindan da birtakim olumsuzluklarin yasanmasina neden olmustur. Finansal piyasalarda
kullanilan gostergeler ve yatinm araglar1 insan davranislart ile sekillendigi icin belirsizlik
ortaminda genellikle dalgalanma gostermektedirler. Hisse senedi piyasasi, kripto para piyasasi,
doviz piyasasi, emtia piyasasi gibi piyasalar salgin, kriz, savas, dogal afet gibi durumlarda insan
davraniglaria paralel olarak s6z konusu faktorlerden etkilenebilmektedirler.

Bu calismada altin, BIST 100 Endeksi, Bitcoin, Dolar kuru, Euro kuru, 2 yillik Tiirkiye
devlet tahvil faizi, petrol, VIX Korku Endeksi gibi finansal gostergelerle Covid-19 vaka sayisi
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arasindaki iligkinin Tiirkiye acisindan aragtirilmasi amaglanmigtir. Bu baglamda Tiirkiye’de ilk
Covid-19 vakasinin gergeklestigi 11 Mart 2020 ile 31 Temmuz 2021 tarihleri arasindaki giinlitk
veriler ile Johansen-Juselus es biitiinlesme testi ve VECM’e dayali nedensellik testleri
kullanilarak arastirma yapilmistir. Calismanin ikinci bdoliimiinde konu ile ilgili literatiir
incelenmis, iiclincli boliimde caligmaya dair veri ve yontem o6zelliklerinden bahsedilmis,
dordiinci boliimde analiz sonuglart ve bulgular iizerinde durulmus, ardindan sonug ve
degerlendirme ile ¢alisma tamamlanmustir.

2. Literatiir

Tarih boyunca ortaya c¢ikan SARS, MERS, Ebola, AIDS gibi cesitli hastaliklarin ve
salginlarin iilkelerin finansal piyasalari ilizerinde yarattigi etkiler bir¢ok ¢alismanin (Chen, Jang
ve Kim, 2007; Giudice ve Paltrinieri, 2017; Ichev ve Marinc, 2018; Loh, 2006) konusunu
olusturmustur. S6z konusu hastalik ve salgmlar gibi Covid-19 pandemisinin de finansal
piyasalar tizerindeki etkileri ulusal ve uluslararasi ¢ok sayida ¢alismada ele alinmigtir.

Koronaviriis ile finansal piyasalar arasindaki iliskinin incelendigi c¢alismalardan
bazilarinda koronaviriisiin  hisse senedi piyasast lzerindeki etkileri arastinlmistir. Bu
calismalardan bazilar1 asagida sunulmustur.

Al-Awadhi, Alsaifi, Al-Awadhi ve Alhammadi (2020), Hang Seng Endeksi ve Sanghay
Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik Endeksi igin, gilinliik veri ve panel veri analizi kullanarak
yaptiklari ¢aligmada, vaka ve 6liim sayilarinin hisse senedi piyasasini negatif etkiledigi yoniinde
bulgular elde etmistir. Zeren ve Hizarci (2020) tarafindan yapilan bagka bir caligma vaka ve
oliim sayilar ile Cin, Giiney Kore, italya, Fransa, Almanya ve ispanya borsalari arasindaki
iligkiyi es biitlinlesme analizi ile incelemis ve 6liim sayilari ile borsalarin uzun dénemde birlikte
hareket ettigini, vaka sayilarinin ise Cin, Giiney Kore ve Ispanya borsalar ile es biitiinlesik
oldugunu belirtmistir. Covid-19 pandemisinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkilerini
aragtiran diger bir calismada Lee, Jais ve Chan (2020), Malezya’da yiiksek vaka sayisinin Kuala
Lumpur Bilesik Endeksinin ve Gayri Menkul Yatirim Fonu Endeksi disindaki diger sektorel
endekslerin performansmi olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Isler ve Giiven (2021)
tarafindan Tirkiye’de yapilan c¢alismada ise Covid-19 pandemisinin BIST 100 Endeksi
iizerindeki etkisi incelenmis ve ¢aligma sonucunda giinliik hasta sayisinin ve Dolar kurunun
BIST 100 endeksini negatif, altinin ve gecelik repo faizinin ise pozitif etkiledigi yoniinde
bulgular elde edilmistir.

Literatiirde yapilan ¢ogu calismada ise koronaviriisiin hisse senedi piyasasi ile birlikte
diger finansal piyasalar1 temsil eden altin, petrol, Dolar kuru, Euro kuru, Bitcoin, VIX Endeksi
gibi finansal gostergeleri nasil etkiledigi incelenmistir. Bu baglamda ulusal ve uluslararasi
piyasalarda yapilan ¢alismalardan bazilarina yer verilmistir.

Liu, Wang ve Lee (2020) Amerikan piyasasinda Covid-19 pandemisinin hisse senedi ve
petrol getirileri lizerindeki etkisini TVP — VAR modeli ile arastirmis ve ¢alisma sonucunda
koronaviriisiin getiriler tizerinde pozitif etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Albulescu (2020) tarafindan Amerika icin ARDL modeli kullanilarak yapilan arastirmada
Covid-19 ile petrol fiyatlari arasindaki iligki incelenmis, finansal oynaklik ve ekonomik politika
belirsizligi kontrol altinda tutuldugunda, giinliik raporlanan vakalarin petrol fiyatlan lizerinde
uzun vadede marjinal negatif etkiye sahip oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.
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Petrol fiyatlarini etkilemede Covid-19 enfeksiyonlarinin ve petrol fiyati haberlerinin
goreceli dnemini degerlendiren Narayan (2020), yeni Covid-19 enfeksiyonlarinin sayisinin
84.479'u astiginda, Covid-19'un petrol fiyatlar1 iizerinde daha biiyiik bir etkisi oldugunu ve
petrol fiyati1 oynaklig1 bir esik olarak kullanildiginda, daha yiiksek oynaklik seviyelerinde hem
Covid-19 vakalarinin hem de olumsuz petrol fiyati haberlerinin petrol fiyatlarini etkiledigini
gostermistir.

Covid-19’un finansal piyasalar tizerindeki etkisini es biitiinlesme ve nedensellik analizleri
ile arastiran Celik, Yilmaz, Emir ve Sak (2020), Covid-19’un uzun vadede hisse senedi
piyasasini, petrol fiyatlarim ve korku endeksini; kisa vadede ise hisse senedi piyasasini, petrol
fiyatlarini, korku endeksini ve Bitcoin fiyatlarini etkiledigini gostermislerdir.

Musa, Maijama’a, Mohammed ve Yakubu (2020) tarafindan yapilan ¢alismada Covid-19
pandemisinin petrol fiyatlar1 ve gida fiyat endeksi iizerindeki etkisi ARDL modeli ile
incelenmis ve Covid-19 pandemisinin uzun vadede petrol fiyat1 {izerinde olumsuz, gida fiyat
endeksi lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu, kisa vadede Covid-19 ile petrol fiyat: ve gida
fiyat endeksi arasindaki 6nemli dlciide negatif bir iligski oldugu ortaya konmustur.

Covid-19 vakalar ile BIST 100 Endeksi, Dolar kuru, Euro kuru, gram altin fiyatlar1 ve 2
yillik tahvil faizleri arasindaki iliskiyi Tiirkiye i¢in es biitiinlesme ve nedensellik analizleri ile
arastiran Unvan (2020), degiskenlerin uzun vadede birlikte hareket ettigini, vakalardan 2 yillik
tahvil faizlerine, Euro kuruna, Dolar kuruna ve altina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu tespit etmistir.

Unal, Aydin ve Eren (2020) tarafindan yapilan calismada Covid-19 pandemisi ile Dolar
kuru arasindaki iliski Tirkiye icin, es biitiinlesme ve nedensellik analizleri ile arastirilmus,
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigi ve Dolar kuru ile vaka, iyilesen ve vefat
sayis1 arasinda nedensellik iliskisi oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Koronaviriis ile altin ons fiyatlar1 ve Dolar endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen Sit ve
Telek (2020), es biitiinlesme analizi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemde iligki
oldugunu, nedensellik analizi sonucunda ise vaka ve vefat sayisinda meydana gelen pozitif
soklarin altin ons fiyat1 ve dolar endeksi tizerinde soklara neden oldugunu ortaya koymuslardir.

Sar1 ve Kartal (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ARDL Sinir Testi kullanilarak Covid-
19 vaka sayilarinin; petrol fiyatlari, altin fiyatlarn ve VIX Endeksi iizerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada elde edilen sonuglar; vaka sayilar ile altin fiyatlar1 ve VIX Endeksi
arasinda ayni yonli iliski oldugunu, petrol fiyatlar1 ve vaka sayilar1 arasinda herhangi bir eg
biitiinlesme iliskisi olmadigin1 géstermektedir.

Giilhan (2020) tarafindan yapilan calismada Covid-19 pandemisinin altin fiyatlart
iizerindeki etkisi ARDL modeli ile incelenmistir. Calisma sonuglari, kisa donemde Covid-19
Diinya vaka sayisi, akaryakit fiyatlari, Covid-19 Tiirkiye vaka sayisi gecikme degerleri, altin
fiyat1 gecikme degerleri arasinda pozitif; altin fiyatlar1 ile Dolar kuru ve politika faizi arasinda
negatif bir iligkinin; uzun dénemde ise Covid-19 Tiirkiye vaka sayis1 degiskeni hari¢ biitiin
degiskenlerle altin fiyatlari arasinda es biitliinlesme iligkisinin oldugunu géstermektedir.

Atri, Kouki ve Gallali (2021), Covid-19 pandemisi ile ilgili haberler, panik ve medyanin;
altin ve petrol fiyatlar1 tizerindeki etkisini ARDL modeli ile arastirmmg, Covid-19 Sliimlerinin ve
paniginin ham petrol fiyat1 f{izerinde olumsuz etkileri oldugunu, Covid-19 yeni
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enfeksiyonlarinin, dliimlerinin ve medyada yer almasinin altin fiyat1 {izerinde olumlu etkileri
oldugunu tespit etmistir.

Ayhan ve Abdullazade (2021) tarafindan yapilan ¢aligmada, Covid-19 vakalari, petrol ve
altinin doviz kuru iizerindeki etkisi ARDL modeli ile arastirilmis ve degiskenler arasinda es
biitiinlesme iliskisi oldugu, uzun dénemde petrol fiyatlarinin doviz kurunu negatif bir sekilde
etkiledigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Bolgesel Covid-19 vakalari, BIST Sehir endeksleri, Euro ve altin fiyatlari arasindaki
iliskiyi ARDL testi ile inceleyen Ozkan ve Unlii (2021), BIST izmir ve BIST istanbul sehir
endeksleri ile Euro kuru, bolgesel Covid-19 vakalar1 ve altin fiyatlar1 arasinda uzun dénemli
iliski oldugunu tespit etmislerdir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Calismada Covid-19 pandemisi siirecinde gerceklesen vaka sayisi ile altin, petrol,
Bitcoin, Dolar kuru, Euro kuru, BIST100 Endeksi, faiz ve VIX korku endeksi gibi cesitli
finansal gostergeler arasindaki iligkinin Tiirkiye agisindan incelenmesi amaglanmaktadir.
Tiirkiye’de ilk vaka 11 Mart 2020 tarihinde ortaya ¢iktig1 i¢in, analiz kapsamina 11 Mart 2020 —
31 Temmuz 2021 doénemini kapsayan giinliilk veriler dahil edilmistir. Degiskenlerin dogal
logaritmalar1 alinarak yapilan analizde Eviews paket programi kullamlmigtir. Calismada
kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Kisaltmasi  Degiskenin Aciklamasi Kaynak
ALTIN Altinin Ons Cinsinden Giinlikk Kapanis Fiyati
BIST BIST 100 Endeksi Giinliik Kapanis Fiyati
BTC Bitcoin Giinliik Kapanis Fiyati
DOLAR Dolar Kuru Giinliik Kapanis Verisi Investing.com
EURO Euro Kuru Giinliik Kapanis Verisi '
FAiz Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahvil Faizi Giinlik Kapanis Verisi
PETROL Brent Petrol Giinliik Kapanig Fiyati
VIX Volatilite Endeksi (Korku Endeksi) Giinliik Kapanig Fiyati

e . e John Hopkins
VAKA Tiirkiye’de Gergeklesen Covid-19 Giinlitk Vaka Sayist

Database
3.2.Yontem

Calisma kapsaminda Tirkiye Covid-19 vaka sayisi ile altin, petrol, Bitcoin, Dolar kuru,
Euro kuru, BIST100 Endeksi, faiz oran1 ve VIX korku endeksi arasindaki nedensellik iliskisinin
incelenmesi s6z konusu oldugundan 6ncelikle Augment Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile
degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 arastirilmistir. Daha sonra degiskenlerin uzun dénemde
birlikte hareket edip etmedigi Johansen es biitiinlesme testi ile belirlenmis ve son olarak Vektor
Hata Diizeltme Modeli’ne (Vector Error Correction Model — VECM) dayal1 kisa ve uzun dénem
nedensellik testleri uygulanmistir. Bu ¢alismada etik kurul izni, yasal izin ve Ozel izin
alinmasina gerek olmay1p arastirma ve yayin etigine uyulmustur.
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3.2.1. Birim Kok Testi

Zaman serileri ile yapilan analizlerde kullanilan serilerin karakteri olduk¢a 6nemli olup,
0zellikle serinin duraganlik yapisi yontemin belirlenmesinde en 6nemli kriterlerden biridir. Bu
baglamda c¢alismada degiskenlerin duragan olup olmadiklari yaygin olarak kullanilan ADF
birim kok testi ile arastirilmuistir.

ADF birim kok testi, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmis olup Dickey-Fuller
birim kok testine ait denklemlere, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin dahil edilmesi ile
bu denklemlerin genisletilmis halini ifade etmektedir. ADF Monte-Carlo simiilasyonlarina
dayanarak olusturulan tau istatistigini kullanmaktadir. ADF birim kok testi asagidaki denklem
ile ifade edilebilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010, s. 313-323):

14
AY, = i+ Bt + 6,y + Z SAY,_; + e, 1)
j=1
Burada; p sabit terimi, g trendi, t zaman boyutunu, Y; bagimli degiskeni, A fark

operatoriinii ve & hata terimini gostermektedir. ADF birim kok testine ait hipotezler asagidaki
gibidir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010, s. 318):

HO: 6 > 0 seri birim kok igermektedir, duragan degildir.
H1: § < 0 seri birim kok icermemektedir, duragandir.

ADF birim kok testi sonucunda elde edilen test istatistigi kritik degerden kiiglikse sifir
hipotezi reddedilmekte ve serinin duragan oldugu, aksi halde serinin duragan olmadig: ifade
edilmektedir. Diizey degerinde duragan olmayan seri, birinci farki alinarak tekrar birim kok
testine tabi tutulmaktadir.

3.2.2. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Es biitiinlesme degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket etmesini ifade etmektedir.
Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin arastirilmasinda kullanilan yontemlerden biri de
Johansen (1988) ve Johansen-Juselus (1990) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testidir.
Johansen esbiitiinlesme testinde biitiin degiskenler bagimli ve kendi gecikmeli degerleri ile diger
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak ele alinmakta ve bu test Vektor
Otoregresif (Vector Autoregression — VAR) modeline dayanmaktadir (Cil Yavuz, 2014, s. 404).

k sayida degisken ve p gecikmeli bir VAR modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Tari,
2010, s. 452-453).

Ye=Ct Ayt Aye o+ FApyip T us 2

Johansen testinin kullanilabilmesi i¢in VAR modelinin VECM’e doniistiiriilmesi
gerekmektedir. VECM asagidaki gibi gosterilebilir (Brooks, 2019, s. 474):

Aye = Iye g + LAy 1 + LAY 5 + o+ T 1AV o1y + Ue (3)

IT katsayilar matrisini gostermektedir. Johansen testi Il matrisinin incelenmesine
odaklanmaktadir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme testi, Ozdegerleri araciligiyla II
matrisinin rankina bakilarak hesaplanmaktadir. Bir matrisin ranki, sifirdan farkli karakteristik
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koklerinin (6zdegerlerinin) sayisina esittir. A;ile gosterilen 6zdegerler A1 > X2 > ... > Ag sirasina
gore dizilmektedir. A'lar kok ise, bu baglamda mutlak degerde birden kiiciik ve pozitif olmalidir
ve M1 en biiyiik (yani bire en yakin), Ag ise en kiiciik (yani sifira en yakin) olacaktir. Degiskenler
esbiitiinlesik degilse, ranki sifirdan 6nemli dlgiide farkli olmayacaktir. Test istatistikleri aslinda
Aiyerine In(1 — %) igermekte, ancak yine de Ai= 0 oldugunda, In(1 — Aj) = 0 olacaktir. Johansen
analizinde iki test kullanilmakta olup bu testler asagidaki gibi formiile edilmektedir (Brooks,
2019, s. 474-475):

g
Atrace(r) = =T In(1-24;) (4)
Amax(r |7+ 1) = =Tin(1 = 4,41) (5)

A’ler I1 matrisinden elde edilen 6z degerleri, r ise sifir hipotezi altinda belirlenmis es
biitiinlesme vektor sayisini gostermektedir. Awace test istatistiginde sifir hipotezi es biitiinlesme
vektor sayisinin r’ye esit veya daha az oldugunu, Amax test istatistigi ise r’ye esit oldugunu ifade
etmekte ve sifir hipotezleri, Awace testinde r’den daha fazla, Amax testinde ise r+1 sayida es
biitiinlesme oldugunu ifade eden alternatif hipoteze karsi test edilmektedir (Tar1, 2010, s. 428-
429).

Test istatistiklerinin dagilimi standart dagilima uygun olmadigi i¢in Ayace Ve Amax Kritik
degerleri Monte Carlo yaklasimindan elde edilmistir. Test istatistikleri bu kritik degerler ile
karsilastirilmakta ve kritik degerden biiylikse, es biitiinlesme vektor sayisinin, Awace i¢in r’den
fazla sayida, Amax i¢in ise r+1 sayida oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul edilmektedir
(Cil Yavuz, 2014, s. 409).

3.2.3. VECM’e Dayah Nedensellik Testleri

Engle ve Granger (1987, s. 259) es biitiinlesik bir sistemde en az bir yonlii nedensellik
iligskisinin oldugunu ifade etmektedir. Es biitiinlesme, Granger nedenselligin varligimi gosterse
de degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii gostermemektedir. Granger nedenselligin bu
yonii, uzun donemli es biitiinlesme vektorlerinden tiiretilen VECM araciligiyla tespit
edilebilmektedir (Masih ve Masih, 1996, s. 412).

VECM, duragan olmayan zaman serileri ile ¢aligmak iizere olusturulmus es biitiinlesik
spesifikasyon iizerinde kisitlamalart olan sinirli bir yapisal VAR modelidir (Carvalho ve
Carvalho, 2014, s. 27). VECM, bagimh degiskenlerdeki degisimin, diger aciklayici
degiskenlerdeki degisikliklerin yani1 sira, hata diizeltme terimi tarafindan yakalanan
esbiitiinlesme iliskisindeki dengesizlik seviyesinin bir fonksiyonu oldugunu goéstermektedir.
Hata diizeltme mekanizmasi ile bir periyottaki dengesizligin bir kismu sonraki periyotta
diizeltilmektedir. Bu nedenle, hata diizeltme prosediirii, bir dizi kismi kisa vadeli ayarlama
yoluyla kisa ve uzun vadeli davranislari uzlastirmanin bir yolu olarak ifade edilebilmektedir
(Sahu, Bandopathyay ve Mondal, 2013, s. 204).

VECM, degiskenler esbiitiinlesik oldugunda uzun ve kisa vadeli nedenselligi tespit etmek
icin kullamigli bir yontemdir. VECM, kisa ve uzun vadeli nedensellik arasinda ayrim
yapabilmektedir, ¢iinkii zaman serileri arasindaki hem kisa vadeli dinamikleri hem de uzun
vadeli denge iligkilerini yakalayabilmektedir. Hata diizeltme terimleri, degiskenler arasindaki
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uzun donemli iligkileri yakalamakta ve nedensellik, uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinden
tiiretildigi i¢in, uzun dénemli bilgileri iceren hata diizeltme terimi t testinin anlamlilif: ile test
edilmektedir. Ote yandan, kisa dénem nedensellik, F-istatistikleri veya ki kare test istatistikleri
kullanilarak, farki alinmis aciklayici degiskenlerin katsayilarinin ortak anlamliligr ile test
edilmektedir (Sahu vd., 2013, s. 204).

Y ve E olarak tanimlanan iki degiskenin duragan ve es biitiinlesik olmasi ile birlikte
nedensellik testleri VECM’e dayali olarak yapilabilmekte olup VECM asagidaki gibi formiile
edilebilmektedir (Yaprakli, 2007, s. 75):

m n T

MY =y + ) BB+ ) Yo i+ ) SuECMye s + 1 ©)
i=1 i=1 i=1
m n T

A = ay + ) FoubBei+ ) VoV i+ ) SuECMy, s + 1, ™
i=1 i=1 i=1

Yukarida gosterilen formiilasyonda ECM; 1 olarak ifade edilen gecikmeli hata terimleri,
hiz ayarlama parametrelerini (hata diizeltme faktoriinii) gostermektedir. ECM, Y degiskeni igin
AE’nin gecikmeli degerleri veya gecikmeli hata terimleri araciligryla nedenselligin iki kaynagi
oldugunu belirtmektedir. S6z konusu kaynaklardan biri ya da daha fazlasi Y degiskenini
etkiliyorsa, diger bir deyisle parametreler istatistiksel olarak sifirdan farkli ise, “Y veri iken, E,
Y’nin Granger nedeni degildir” seklinde ifade edilen sifir hipotezi reddedilmektedir (Charemza
ve Deadman, 1993, s. 51-55 aktaran: Yaprakli, 2007, s. 76).

4. Bulgular

Tirkiye Covid-19 vaka sayisi ile altin, petrol, Bitcoin, Dolar kuru, Euro kuru, BIST100
Endeksi, faiz oram1 ve VIX korku endeksi arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesi
amaciyla yapilan calismada uygulanan testler ve bu testlere iliskin sonuglar bu boliimde
sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tammlayic: istatistikler

Standart

Degisken Ortalama Sapma Carpikhik Basikhk  Jarque-Bera Prob.

ALTIN 7,499767 0,060016 -0,685128 3,634807 26,60677 0,000002
BIST 7,113716 0,167038 -0,285509 1,994594 15,59719 0,000410
BTC 9,815131 0,745294 0,227020 1,573650 26,14064 0,000002
DOLAR 2,015125 0,082938 0,046410 2,079120 9,994078 0,006758
EURO 2,171244 0,112592 -0,368703 2,079710 16,22485 0,000300
FAIZ 2,593791 0,223693 -0,400347 2,314819 12,95682 0,001536
PETROL 3,851151 0,318278 -0,443146 2,698182 10,22708 0,006015
VAKA 13,08019 2,422278 -2,378995 11,75506 1158,377 0,000000
VIX 3,253969 0,337353 1,096521 4,317439 76,35925 0,000000

Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri incelendiginde; altin degiskeninin 7,50, BIST 100
Endeksi’nin 7,11, Bitcoin’in 9,82, Dolar’in 2,02, Euro’nun 2,17, faizin 2,59, petroliin 3,85,
vakanin 13,08 ve VIX endeksinin 3,25 ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Bitcoin, Dolar
ve VIX degiskenlerine ait carpiklik degeri sifirdan biiyiik oldugu igin bu degiskenlerin saga, bu
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degiskenler disinda kalan diger degiskenlerin carpiklik degeri ise sifirdan kiigiik oldugundan
sola carpik oldugu soylenebilir. Altin, Vaka ve VIX degiskenlerine ait basiklik degeri 3’ten
biiyiik olup bu degiskenlerin normal dagilima gore daha dik oldugu, bu degiskenler disindaki
diger degiskenlerin basiklik degeri ise 3’ten kii¢lik oldugu i¢in normal dagilima goére daha basik
oldugu ifade edilebilir. Biitiin degiskenlere ait Jarque Bera test istatistigi normal dagilimin
oldugunu ifade eden sifir hipotezinin reddedildigini Yyani serilerin normal dagilim
gostermedigini ifade etmektedir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testleri

Degisken Diizey Birinci Fark
Sabitli Sabitli ve trendli Sabitli Sabitli ve trendli

t-ist. Prob. t-ist. Prob. t-ist. Prob. t-ist. Prob.
ALTIN -2,22 0,20 -2,09 0,55 -15,70%** 0,00 -15,73*** 0,00
BIST -1,11 0,71 -1,66 0,77 -17,88*** 0,00 -17,89*** 0,00
BTC -0,68 0,85 -1,86 0,67 -20,76*** 0,00 -20,76*** 0,00
DOLAR -1,86 0,35 -2,33 0,41 -16,61*** 0,00 -16,59*** 0,00
EURO -1,64 0,46 -1,99 0,60 -18,34*** 0,00 -18,35*** 0,00
FAIZ -0,8 0,82 -2,54 0,31 -10,52*** 0,00 -10,52*** 0,00
PETROL -0,93 0,78 -3,48** 0,04 -14,86*** 0,00 -14,84*** 0,00
VAKA -1,17 0,69 -4,34%** 0,00 -10,26*** 0,00 -9,55*** 0,00
VIX -2,55 0,11 -3,95%** 0,01 -21,90%** 0,00 -21,92%** 0,00

Not: *** ye ** girasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Degiskenlere ait ADF birim kok test sonuclari incelendiginde petrol, vaka ve VIX
degiskenlerinin diizeyde sabitli modelde birim kok icerdigi ve sabitli ve trendli modelde petrol
degiskeninin %5, vaka ve VIX degiskeninin ise %1 anlamlilik seviyesinde birim koke sahip
olmadig1 sdylenebilir. Altin, BIST, Bitcoin, Dolar, Euro ve faiz degiskenleri ise diizeyde birim
kok icermekte olup biitiin degiskenler birinci farkinda %1 anlamlilik seviyesinde birim kok
icermemekte ve duraganlagmaktadir.

Biitiin serilerin I(1) olmasi, es biitliinlesme testi i¢in gerekli olan dnkosulun saglandigini
gostermektedir. Es biitiinlesme testi yapilmadan énce VAR modeli kurulacagi i¢in bu modele
iligkin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 2354,185 NA 2,62e-19 -17,24401 -17,12470 -17,19611
1 5797,451 6633,350 4,81e-30* -41,96655*  -40,77345*  -41,48756*
2 5869,254 133,5754 5,15e-30 -41,89893 -39,63205 -40,98885
3 5924,731 99,53125 6,25e-30 -41,71126 -38,37059 -40,37009
4 5979,646 94,89075 7,63e-30 -41,51946 -37,10500 -39,74721
5 6049,123 115,4535 8,43e-30 -41,43473 -35,94648 -39,23139
6 6132,775 133,4738 8,44e-30 -41,45422 -34,89219 -38,81980
7 6192,847 91,87605 1,01e-29 -41,30035 -33,66453 -38,23483
8 6269,553 112,2390* 1,09e-29 -41,26877 -32,55917 -37,77217
Not: *AIC, SIC, HQ, FPE, LR kriterlerine gore en uygun gecikme sayisini gostermektedir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesine iligkin veriler incelendiginde FPE, AIC, SC ve HQ
kriterlerine gore birinci gecikmenin, LR kriterine gore ise sekizinci gecikmenin uygun oldugu
goriilmektedir. Ancak birinci ve sekizinci gecikmede modelin saglamhigi i¢in gerekli olan
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parametreler uygun olmadigi i¢in gecikme sayis1 degistirilerek” parametrelerin uygun oldugu on
birinci gecikme dikkate alinarak VAR(11) modeli kurulmustur.

Tablo 5. VAR (11) Modeli’nin Varsayimlarina iliskin Test Sonuglar

. Otokorelasyon Degisen Varyans -
Gecikme LM ist. Prob. Kikare ist. Prob. Modilis
1 134,2588 0,0002 1401,052 0,0000 0,992392
8 82,24975 0,4404 6898,705 0,0002 0,990218
11 88,58225 0,2643 9070,311 0,1153 0,994535

Tablo 5 incelendiginde birinci gecikmede modelde otokorelasyon ve degisen varyans
oldugu goriilmektedir. Sekizinci gecikmede otokorelasyon problemi ortadan kalkmis ancak
degisen varyans devam etmektedir. On birinci gecikmede ise seri korelasyon ve degisen varyans
sorunu ¢Oziilmiis ve model daha istikrarli bir hal almistir. Son siitunda yer alan modiiliis
degerleri ise birinci, sekizinci ve on birinci gecikmede ters koklerin ¢ember i¢inde yer aldigini
gostermektedir.

VAR (11) modeli kurulduktan sonra Johansen es biitiinlesme testi yapilmistir. Es
biitiinlesme testinde elde edilen sonuglardan uygun modelin sec¢imi i¢in Pantula ilkesinden
yararlanilmistir.

Tablo 6. Pantula ilkesine Gore iz (Trace) istatistikleri

Rank i Model 2 i Model 3 i Model 4
1z test ist. Prob. 1z test ist. Prob. 1z test ist. Prob.
None (r = 0) 330,6250 0,0000 308,1245 0,0000 335,0070 0,000
HO red HO red HO red
Atmost 1 (r = 1) 234,3025 0,0000 212,0016 0,0000 238,4245 0,0000
HO red HO red HO red
At most 2 (r = 2) 162,8256 0,0004 142,2850 0,0032 166,0823 0,0049
HO red HO red HO red
At most 3 (r = 3) 103,0386 0,0565 86,91317 0,1737 110,4663 0,1313
HO kabul HO kabul HO kabul

Pantula ilkesine gore en kisith modelden baslayarak iz istatistikleri dikkate alinmakta,
olasilik degerinin %35 anlamlilik diizeyinde anlamli olmadigi ve sifir hipotezinin ilk kabul
edildigi agamada siire¢ durdurulmakta, bu noktadaki model uygun model olarak secilmektedir.
Tablo 6 incelendiginde HO hipotezinin (degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadigini ifade
etmektedir) ilk kabul edildigi model 2. Model oldugu i¢in uygun model olarak “Model 2”
belirlenmistir. Model 2’nin kullanildigi es biitlinlesme analizi sonuglar1 Tablo 7°de yer
almaktadir.

* Gujarati (2004, s. 849) gecikme sayisinin ¢ok fazla olmasmin serbestlik derecesini tiiketecegini, az
olmasinin ise spesifikasyon hatalarma yol acabilecegini ifade ederek gecikme sayisinin belirlenmesinde
AIC, SC, HQ, FPE, LR gibi kriterlerin kullanilabilecegini, bununla birlikte gecikme sayisinin
belirlenmesinde bazi deneme ve yanilmalarin kaginilmaz olabilecegini de ifade etmektedir. Gujarati
(2004, s. 849) tarafindan yapilan bu agiklamaya dayanilarak gecikme sayisinda degisiklige gidilmistir.
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Tablo 7. Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuclari

HO iz ist. Prob. Mak. Oz Deger Ist. Prob.
r=0 330,6250 0,0000*** 96,32244 0,0000***
r<l1 234,3025 0,0000*** 71,47692 0,0003***
r<2 162,8256 0,0004*** 59,78696 0,0014***
r<3 103,0386 0,0565 34,25966 0,2328
r<4 68,77898 0,1788 22,85924 0,6090
r<5 45,91975 0,2175 20,20660 0,3965
r<6 25,71314 0,3582 10,85749 0,7628
r<7 14,85565 0,2347 9,804031 0,3525
r<8§ 5,051618 0,2778 5,051618 0,2778

Not: *** %] anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Johansen es biitiinlesme sonuglar1 incelendiginde hem iz hem de maksimum 6z deger
istatistiklerine gore; hi¢ es biitiinlesme vektoriiniin olmadigini ifade eden birinci hipotez, en
fazla bir es biitiinlesme vektoriiniin olmadigimi ifade eden ikinci hipotez ve en fazla iki es
biitiinlesme vektoriiniin olmadigin1 ifade eden iigiincii hipotez %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmekte ve {i¢ es bitinlesme iligkisinin oldugu ifade edilmektedir. Bu durum
degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigini ve degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
oldugunu gostermektedir.

Tablo 8. VECM Uzun Donem Nedensellik Test Sonuclari

Bagimh Degisken Hata Diizeltme Terimi Katsayis1  t degeri
ALTIN -0,014076** [-2,08646]
BIST 0,020453 [1,47592]
BTC -0,054759*** [-4,05421]
DOLAR -0,023239 [-0,67815]
EURO -0,007999 [-0,15375]
FAIZ -0,136840*** [-4,34215]
PETROL -0,068431** [-2,30930]
VAKA 0,008836 [ 1,95567]
VIX 0,021243 [ 0,66833]

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin bulunmasi, nedensellik iligkisinin varligini
da gosterdiginden, kisa ve uzun donemli nedensellik iligkisinin belirlenmesinde VECM modeli
kullanilmistir. VECM modelinden elde edilen hata diizeltme katsayisi, bagimsiz degiskenlerden,
bagimli degiskene dogru uzun dénemli nedensellik iligkisinin tespit edilmesinde kullanilmakta
ve bu katsayr negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunda nedensellik iligkisinin var
oldugundan s6z edilmektedir.

Tablo 8’de sunulan VECM uzun dénemli nedensellik test sonuglari incelendiginde altinin
ve petroliin bagiml1 degisken alindigit VECM’den elde edilen hata terimi katsayilar1 negatif olup
%35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli, Bitcoin ve faizin bagimli degisken alindig1
VECM’den elde edilen hata terimi katsayilari negatif olup %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu durumda BIST, Bitcoin, Dolar, Euro, faiz, petrol, vaka ve VIX
degiskenlerinden altina; altin, BIST, Dolar, Euro, faiz, petrol, vaka ve VIX degiskenlerinden
Bitcoin’e; altin, BIST, Bitcoin, Dolar, Euro, petrol, vaka ve VIX degiskenlerinden faize; altin,
BIST, Bitcoin, Dolar, Euro, faiz, vaka ve VIX degiskenlerinden petrole dogru uzun dénemli
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nedensellik iligkisi bulundugu séylenebilir. BIST, Dolar, Euro, vaka ve VIX degiskenlerinin
bagiml degisken oldugu VECM’den elde edilen hata diizeltme katsayilari ise istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Bu durumda séz konusu modellerde hata diizeltme mekanizmasinin
calismadig1 ve uzun déonemli nedensellik iliskisinin olmadig ifade edilebilir.

Tablo 9. VECM Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Nedenselligin Yonii Chi-sq df Prob.
BIST — ALTIN 7,132927 11 0,7882
BTC — ALTIN 13,49419 11 0,2623
DOLAR — ALTIN 9,465971 11 0,5790
EURO — ALTIN 9,423621 11 0,5829
FAIZ — ALTIN 7,279796 11 0,7760
PETROL— ALTIN 1,784245 11 0,9991
VAKA — ALTIN 8,067389 11 0,7073
VIX — ALTIN 17,18249 11 0,1026
Toplam 75,25515 88 0,8316
ALTIN — BIST 15,99902 11 0,1412
BTC — BIST 12,24853 11 0,3453
DOLAR — BIST 23,50242 11 0,0150**
EURO — BIST 24,75016 11 0,0099***
FAIZ — BIST 23,24720 11 0,0163**
PETROL — BIST 9,148725 11 0,6082
VAKA — BIST 5,347397 11 0,9132
VIX — BIST 9,179293 11 0,6053
Toplam 114,8756 88 0,0288**
ALTIN — BTC 8,840071 11 0,6367
BIST — BTC 11,40897 11 0,4097
DOLAR — BTC 25,42037 11 0,0079%***
EURO — BTC 21,28098 11 0,0306**
FAIZ — BTC 18,86018 11 0,0637
PETROL — BTC 12,88436 11 0,3010
VAKA — BTC 3,814857 11 0,9750
VIX — BTC 12,55112 11 0,3237
Toplam 78,46610 88 0,7567
ALTIN — DOLAR 4,771988 11 0,9417
BIST — DOLAR 17,45404 11 0,0951*
BTC — DOLAR 9,657865 11 0,5614
EURO — DOLAR 10,72081 11 0,4669
FAIZ — DOLAR 15,97138 11 0,1422
PETROL — DOLAR 5,584777 11 0,8996
VAKA — DOLAR 7,994843 11 0,7138
VIX — DOLAR 11,77271 11 0,3810
Toplam 93,06031 88 0,3356
ALTIN — EURO 2,162126 11 0,9978
BIST — EURO 11,27654 11 0,4204
BTC — EURO 9,705976 11 0,5570
DOLAR — EURO 9,198123 11 0,6036
FAIZ — EURO 16,64166 11 0,1189
PETROL — EURO 5,119809 11 0,9252
VAKA — EURO 8,214367 11 0,6940
VIX — EURO 11,43889 11 0,4073
Toplam 84,56992 88 0,5838
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Tablo 9. Devamm

Nedenselligin Yonii Chi-sq df Prob.
ALTIN — FAIZ 18,062 41 11 0,0801*
BIST — FAIZ 16,02253 11 0,1403
BTC — FAIZ 9,543349 11 0,5719
DOLAR — FAIZ 18,34162 11 0,0740*
EURO — FAIZ 21,87033 11 0,0254**
PETROL — FAIZ 11,71997 11 0,3851
VAKA — FAIZ 17,47795 11 0,0945
VIX — FAIZ 3,962326 11 0,9710
Toplam 123,5650 88 0,0074***
ALTIN — PETROL 10,40888 11 0,4940
BIST — PETROL 6,441158 11 0,8424
BTC — PETROL 8,001872 11 0,7131
DOLAR — PETROL 18,77538 11 0,0652*
EURO — PETROL 20,10631 11 0,0439**
FAiZ — PETROL 29,59530 11 0,0018***
VAKA — PETROL 26,52864 11 0,0054***
VIX — PETROL 6,736562 11 0,8200
Toplam 129,7027 88 0,0026***
ALTIN — VAKA 41,61904 11 0,0000***
BIST — VAKA 13,63497 11 0,2539
BTC — VAKA 22,18402 11 0,0230**
DOLAR — VAKA 25,67000 11 0,0073***
EURO — VAKA 29,06815 11 0,0022***
FAIZ — VAKA 12,60162 11 0,3202
PETROL — VAKA 13,16928 11 0,2824
VIX —- VAKA 3,318433 11 0,9858
Toplam 131,8899 88 0,0017***
ALTIN — VIX 10,84281 11 0,4565
BIST — VIX 10,87021 11 0,4542
BTC — VIX 14,17535 11 0,2234
DOLAR — VIX 8,217228 11 0,6937
EURO — VIX 8,434230 11 0,6740
FAIZ — VIX 19,33381 11 0,0554*
PETROL — VIX 4957384 11 0,9332
VAKA — VIX 7,571583 11 0,7511
Toplam 91,29428 88 0,3838

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

VECM modeli iizerinden Granger nedensellik analizi yapilarak degiskenler arasindaki
kisa donemli nedensellik iliskisi arastirilabilmektedir. VECM’e dayali Granger nedensellik test
sonuglarina gore; Dolar’in ve faizin BIST 100 Endeksi iizerinde Granger nedensellige sahip
olmadigin1 ifade eden sifir hipotezi %5, Euro’nun BIST 100 Endeksi iizerinde Granger
nedensellige sahip olmadigimi1 ifade eden sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Ayrica Dolar’in Bitcoin iizerinde Granger nedensellige sahip olmadigini ifade
eden sifir hipotezi %1, Euro’nun Bitcoin iizerinde Granger nedensellige sahip olmadigini ifade
eden sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bununla birlikte Bitcoin’in Dolar
tizerinde Granger nedensellige sahip olmadigini ifade eden sifir hipotezi %10 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Dolar’in ve altinin faiz {izerinde Granger nedensellige sahip
olmadigini ifade eden sifir hipotezi %10, Euro’nun faiz iizerinde Granger nedensellige sahip
olmadigini ifade eden sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Vaka sayisinin
ve faizin petrol iizerinde Granger nedensellige sahip olmadigini ifade eden sifir hipotezi %]l,
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Euro’nun petrol {izerinde Granger nedensellige sahip olmadigini ifade eden sifir hipotezi %5,
Dolar’in petrol iizerinde Granger nedensellige sahip olmadigini ifade eden sifir hipotezi %10
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Altin, Dolar ve Euro’nun vaka sayisi iizerinde Granger
nedensellige sahip olmadigini ifade eden sifir hipotezi %1, Bitcoin’in vaka sayis1 ilizerinde
Granger nedensellige sahip olmadigimi ifade eden sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Faizin VIX Endeksi iizerinde Granger nedensellige sahip olmadigini ifade
eden sifir hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.

Tablo 10. VECM Granger Nedensellik Analizinde Nedenselligin Yonii

Tek Yonlii Nedensellik Cift Yonlii Nedensellik
EURO — BIST DOLAR — PETROL DOLAR — BTC BIST «> DOLAR
FAIZ — BIST EURO — PETROL EURO — BTC
ALTIN — FAIZ FAIZ — PETROL ALTIN — VAKA
DOLAR — FAIZ VAKA — PETROL BTC — VAKA
EURO — FAIZ FAIZ — VIX DOLAR — VAKA

EURO — VAKA

VECM’e dayali Granger nedensellik analiz sonuglar1 degerlendirildiginde; Euro ve
faizden BIST’¢e; Dolar ve Euro’dan Bitcoin’e; altin, Dolar ve Euro’dan faize; Dolar, Euro, faiz
ve vakadan petrole; altin, Bitcoin, Dolar ve Euro’dan vakaya; faizden VIX’e dogru tek yonlii;
BIST ve Dolar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

5. Sonuc¢

Aralik 2019’da Cin’de baglayip tiim diinyaya hizli bir sekilde yayinlan Covid-19
pandemisi {ilke ekonomilerini olumsuz yonde etkilemis ve Tiirkiye de bundan kendine diisen
pay1 almigtir. Bununla birlikte Covid-19 nedeniyle ekonomik ve finansal sistemde belirsizlik
hakim olmus ve bu durum finansal piyasalar1 temsil eden baz1 gostergelere de yansimustir.

Bu calismada altin, BIST 100 Endeksi, Bitcoin, Dolar kuru, Euro kuru, 2 yillik Tiirkiye
devlet tahvil faizi, petrol, VIX Korku Endeksi gibi finansal gostergelerle Covid-19 vaka sayisi
arasindaki iligkinin Tiirkiye a¢isindan arastirilmasi amaglanmistir. Bu amaci gerceklestirmek
igin 11 Mart 2020 — 31 Temmuz 2021 dénemi i¢in giinliik veriler kullanarak es biitiinlesme ve
nedensellik analizleri yapilmusgtir.

Es biitiinlesme analizi i¢in oncelikle degiskenlerin birim kdke sahip olup olmadigi ve
hangi diizeyde duragan oldugu arastirilmistir. ADF birim kok testi sonucunda biitiin
degiskenlerin birinci farkinda duragan oldugu belirlenmistir. Biitiin degiskenler ayn1 dereceden
duragan olduklar1 i¢in Johansen es biitiinlesme testi kullanilarak degiskenlerin uzun dénemde
aralarinda iliski olup olmadigi incelenmistir. Es biitiinlesme analizi sonucunda degiskenler
arasinda tespit edilen ii¢ es biitiinlesme vektorii, degiskenlerin uzun vadede birlikte hareket
ettigini gostermektedir.

Uzun donemde birlikte hareket eden degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli
nedensellik iligkisi VECM modeli kurularak arastirilmistir. VECM uzun dénemli nedensellik
testi sonucunda, Altin, Bitcoin, faiz ve petrol degiskenlerinin bagimli degisken oldugu
modellerde uzun donemli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bunlarin digindaki modellerde
uzun donemli nedensellik iligkisine rastlanilmamistir. Kisa donemli nedensellik VECM’e dayali
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Granger nedensellik testi ile arastirilmig ve Euro ve faizden BIST’e; Dolar ve Euro’dan
Bitcoin’e; altin, Dolar ve Euro’dan faize; Dolar, Euro, faiz ve vakadan petrole; altin, Bitcoin,
Dolar ve Euro’dan vakaya; faizden VIX’e dogru tek yonlii; BIST ve Dolar arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmustir.

Tirkiye’ye ait Covid-19 vaka sayisi ile finansal gostergeler arasindaki nedensellik
iligskileri degerlendirildiginde; vaka sayisiin uzun vadede altin, Bitcoin, faiz ve petrol
degiskenlerine neden oldugu, kisa vadede ise sadece petrol fiyatlarina neden oldugu, diger
finansal gostergeler ile vaka sayisi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi
sonucuna ulasilmistir.

Es biitiinlesme analizi sonucunda elde edilen bulgular Unvan (2020), Unal vd. (2020), Sit
ve Telek (2020), Ayhan ve Abdullazade (2021) ve Ozkan ve Unlii (2021) tarafindan yapilan
calismalarin sonuglar1 ile benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte uzun ve kisa vadeli
nedensellik analizleri sonucunda elde edilen vaka sayisi ile petrol arasindaki nedensellik
iliskisine dair bulgular Celik vd. (2020) tarafindan yapilan c¢alisma sonuglarini
desteklemektedir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar makaleye %100 katki sagladigini beyan eder.
Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catigmasi bulunmamaktadir.
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THE CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN THE COVID-19 PANDEMIC AND
VARIOUS FINANCIAL INDICATORS: THE CASE OF TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

The Covid-19 pandemic, which first appeared in Wuhan, China in December 2019 and
then affected the whole world, not only affected the country's economies negatively, but also
caused some negativities in terms of financial markets. Since the indicators and investment
instruments used in financial markets are shaped by human behavior, they generally fluctuate in
an environment of uncertainty. Markets such as stock market, crypto money market, foreign
exchange market, commodity market can be affected by these factors in parallel with human
behavior in cases such as epidemic, crisis, war, natural disaster. In this context, it is aimed to
investigate the relationship between financial indicators such as gold, ISE 100 Index, Bitcoin,
Dollar rate, Euro rate, 2-year Turkish government bond interest, oil, VIX Fear Index and the
number of Covid-19 cases in terms of Turkey.

Literature

Like various diseases and epidemics such as SARS, MERS, Ebola, AIDS that have
emerged throughout history, the effects of the Covid-19 pandemic on financial markets have
been discussed in many national and international studies. In some of the studies in the literature
(Al-Awadhi et al., 2020; Zeren and Hizarci, 2020; Lee et al., 2020; isler and Giiven, 2021), the
effects of the corona virus on the stock market were examined and findings were obtained that
the corona virus generally affects the stock market indices negatively. However, in the studies
carried out by Liu et al., (2020), Abulescu (2020), Celik et al. (2020), Unvan (2020), Sar1 and
Kartal (2020), Sit and Telek (2020), Unal et al. (2020), Atri et al. (2021), Ayhan and
Abdullazade (2021), Ozkan and Unlii (2021) it was examined how the corona virus affected
financial indicators such as gold, oil, Dollar rate, Euro rate, Bitcoin, VIX Index, which represent
other financial markets along with the stock market. In the studies, it is seen that the corona
virus and various financial indicators act together in the long term, and the causality relationship
between the corona virus and the variables differs according to the data set, application period
and sample of the study.

Methodology

In the study, the co-integration and causality relationship between the number of cases in
Turkey during the Covid-19 pandemic and various financial indicators such as gold, oil,
Bitcoin, Dollar rate, Euro rate, ISE100 Index, interest rate and VIX fear index are investigated.
Since the first case in Turkey occurred on March 11, 2020, daily data covering the period of
March 11, 2020 — July 31, 2021 were included in the analysis. Eviews package program was
used in the analysis made by taking the natural logarithms of the variables.

The character of the series used in the analysis with time series is very important;
especially the stationarity structure of the series is one of the most important criteria in
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determining the method. In this context, first of all, whether the variables are stationary or not
were investigated by the widely used ADF unit root test. Then, whether the variables act
together in the long run was determined by the Johansen cointegration test, and finally, short-
and long-term causality tests based on the Vector Error Correction Model were applied.

Findings

As a result of the ADF unit root test, it was determined that all variables were stationary
at the first difference. The fact that all variables are stationary of the same order indicates that
the necessary condition for cointegration analysis is met. Using the Johansen cointegration test,
it was examined whether there was a long-term relationship between the variables. The three
cointegration vectors detected between the variables as a result of the cointegration analysis
show that the variables act together in the long run.

The short- and long-term causality relationship between the variables acting together in
the long run was investigated by establishing the VECM model. As a result of the VECM long-
term causality test, a long-term causality relationship was determined in the models in which
Gold, Bitcoin, interest and oil variables are dependent variables. No long-term causality
relationship was found in models other than these.

Short-term causality relationship was investigated with the Granger causality test based
on VECM. As a result of the analysis, there is unidirectional causality relationship from Euro
and interest to ISE; From Dollar and Euro to Bitcoin; from gold, Dollar and Euro to interest;
From dollar, euro, interest and case to oil; from gold, Bitcoin, Dollar and Euro to case and from
interest to VIX. However, there were findings that there is a bidirectional causality relationship
between ISE and Dollar.

Conclusion

In this study, co-integration and causality relations between the number of Covid-19 cases
in Turkey and indicators such as gold, ISE 100 Index, Bitcoin, Dollar, Euro, interest, oil and
VIX Index representing various financial markets were investigated. Daily data for the period
between March 11, 2020, and July 31, 2021, when the first Covid-19 case was seen in Turkey,
were analyzed using Johansen co-integration test and causality tests based on VECM. The
cointegration analysis results show that the variables move together in the long run. As a result
of long-term causality analysis; long-term causality relationship has been determined in models
in which gold, Bitcoin, interest and oil variables are dependent variables. However, as a result
of short-term causality analysis, it has been found that there is unidirectional causality from
Euro and interest to ISE; From Dollar and Euro to Bitcoin; from gold, Dollar and Euro to
interest; From dollar, euro, interest and case to oil; from gold, Bitcoin, Dollar and Euro to case;
from interest to VIX. In addition, causality analysis also shows that there is a bidirectional
causality relationship between ISE and Dollar.

When the causality relationships between the number of Covid-19 cases in Turkey and
financial indicators are evaluated; It has been concluded that the number of cases causes gold,
Bitcoin, interest and oil variables in the long run, while it causes only oil prices in the short run,
and there is no causal relationship between other financial indicators and the number of cases.
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Oz
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin dinamo tas1 olarak
ihracat faaliyetleri gosterilmektedir. Bu ¢aligmada da Tiirkiye’nin en 6nemli
doviz girdisini olusturan ihracat ile konteyner tasimaciligi arasindaki etkilegim
incelenmistir. Bu kapsamda ¢alismanin ilk kisminda Turkiye’nin ihracat yapisi
ve denizyolu konteyner tagimaciligindaki yeri tartisilmigtir. Uygulama
kisminda ise 2005-2020 yillar1 arasinda aylik bazli ihracat rakamlari ile ihrag
mal1 yiikleme rakamlar arasindaki iliski Toda ve Yamamoto tarafindan 1995
yilinda gelistirilen Toda-Yamamoto analizi ile test edilmistir. Thracat rakamlar1
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi (TIM)
tarafindan yayinlanan istatistikler, ithra¢ mali yiikleme rakamlari ise Denizcilik
Genel Midirligii, Deniz Ticaretini Gelistirme Daire Baskanligi ve Planlama
ve Istatistik Dairesi Bagkanliginin hazirlamis oldugu konteyner cinsleri
bazinda ellegleme istatistikleri kullanilarak yapilmistir. Arastirma bulgularina
gore; ihracattan TEU (Twenty-foot Equivalent Unit)’ye dogru nedensellik
oldugu gozlemlenmistir. Yani ihracatta yasanan degisimin elle¢lenen
konteyner sayis1 ve TEU’yu etkiledigi, TEU’da yasanan degisimin ise ihracati
degistirmedigi dolayisi ile arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigi ortaya
konmustur.
Abstract

Export activities are indicated as the dynamo stone of the economies of
developing countries such as Turkey. In this study, the interaction between
exports as the most important constituent of foreign currency inflow and
container transportation is analyzed. Provided that, in the first section, the
export structure of Turkey as well as its place in maritime container
transportation is discussed. The analysis section involves the testing of the
relation between the export figures and the figures of freight of export goods
in the period of 2005-2020 with the use of Toda-Yamamoto Causality analysis
developed by Toda and Yamamoto in 1995. The statistics on the export figures
are attained from the Turkish Statistical Institute and Turkish Exporters
Assembly; whereas the figures of freight of export goods are attained from the
statistics prepared by the General Directorate of Maritime Affairs, Department
of Maritime Trade Development as well as Planning and Statistics Department
based on the data concerning the container ports in Turkey where freight
handlings are performed in relation to the container types. According to the
results of the analysis, it is presented that there is a relation of causality from
exports and to the Twenty-foot Equivalent Unit (TEU); indicating that the
changes in exports have an effect on the number of containers handled and
TEU whereas the changes in TEU does not cause a change in exports
henceforth showing that there is not a relation of causality from TEU to
exports.
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1. Giris

Tirkiye i¢ tarafinin denizlerle cevrili bir yarimada olmasi, Asya ve Avrupa arasinda
dogal bir koprii vazifesi gormesi, Rusya’nin Akdeniz’e agilan kapisi olmasi ve son olarak geng
ve kalabalik bir niifusa sahip olmasi ile basta hammadde olmak {izere hem ithalat hacminde hem
de ihracat hacminde yiikselen bir ekonomi olarak karsimiza gelmektedir. Uluslararasi Para Fonu
(IMF)’nun 2021 yilinda yayinladigr Ekonomik Goriiniim Raporuna gére Diinya’nin 21. biiyiik
ekonomisi olan Tiirkiye Diinya’da deger olarak en fazla ithalat yapan 22. en fazla ihracat yapan
29. iilke pozisyonundadir.

Bulundugu cografi konum dolayis1 ile hammadde rotalarinin merkezinde yer alan
Tirkiye, konteyner tasimaciliginda da en Onemli ulastirma modlarindan biri olan deniz
tagimaciliginda hem ulusal hem de uluslararasi alanda 6nemli bir role sahiptir. Diger tagima
modlarina gore yiiksek tasima kapasitesi, ekonomik olusu, ¢evreci ve daha emniyetli olmasi
bakimindan ¢esitli avantajlar1 bulunan denizyolu konteyner tagimaciligr Tiirkiye’ nin ihracatin
biliyiik kismini gerceklestirdigi bir mod olarak karsimiza gelmektedir. Bu c¢alisma ile de
Tiirkiye’nin ihracat istatistikleri ve ihrag mali yiikleme istatistikleri incelenerek bir nedensellik
aragtirmas1 yapilmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ihracatlarini gelistirme ve
artirma noktasinda benzer modelden yararlanabilecekleri, degisik girdi ve ¢ikt1 setlerine gore de
analizler yapilabilecegi gelecek arastirmalarda dikkate alinabilir.

2. Literatiir Taramasi

Bugiine kadar deniz konteyner tasimaciligi ve ihracat ile ilgili yapilan ¢aligmalarda kur
oynakligmin firmalarin ihracatlarini artirip artirmadigi (Oskooee ve Hegerty, 2007), diinya
konteyner limanlar1 ve Tiirkiye’deki limanlarin nicel olarak karsilastirilmasi (Ates, Karadeniz
ve Esmer, 2010), ulasim altyapisinin iyilestirilmesinin dis ticaret {izerinde olumlu bir etkisi olup
olmadigi (Bo ve Hong-bin, 2016), karayolu altyapisina yapilan yatirnmin uluslararasi ticarete
olan etkisi (Kustepeli, Giilcan ve Akgilingor, 2012), Tiirkiye’de gayrisafi yurtici hasila ile ihracat
arasindaki iligski (Takim, 2020), yillik veriler ile deniz ve demiryolu konteyner tagimaciliginin
ekonomik biiyiime iizerindeki hem kisa hem de uzun vadedeki etkileri (Ozer, Canbay ve Kirca,
2020) ve liman altyapisinin tedarik zinciri basarisini olumlu ve olumsuz yonde nasil
etkileyecegi (Koldemir ve Durdag, 2020) arastirtlmistir.

Bu calismada da Tiirkiye’nin 2005 ile 2020 yillar1 arasinda gerceklestirdigi ihracat ile
Tirkiye’nin bu ihracat sirasinda partner llkelere denizyolu araciligi ile yolladigi ihracat
tirtinlerinin agirh@: arasindaki nedensellik iliskisinin boyutunu incelemek kapsaminda 1995
yilinda Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilen Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilmastir.

Ampirik ¢alisma kapsaminda kullanilan ve 1969 yilinda ilk olarak Granger tarafindan
gelistirilen nedensellik testi iki degisken arasindaki nedensellik bagimi agiklarken;
degiskenlerden birinin cari zamandaki degerinin diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir
katki saglayip saglamadiklarina bakilmasina olanak saglamaktadir (Engeloglu, Meral ve Geng,
2016). Toda-Yamamoto testinde ise, Granger nedensellik testinde oldugu gibi, serilerde ayni
asamada duragan olma sarti aranmamaktadir. Toda-Yamamoto testi farkli asamalara sahip
seriler arasinda da nedensellik analizi oldugu gosterebildigi gibi seriler hangi asamalarda
duragan olursa olsun diizey degerini kullanarak Vector Autoregression (VAR) modeli
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olusturmaktadir (Toda ve Yamamoto, 2005). Bu kapsamda daha &nce Jordaan ve Eita (2007)
Namibya’nin ihracat1 ile gayri safi yurtici hasilasi (GSYIH) arasindaki nedensellik analizini
1970-2005 dénemi igin degerlendirilmistirler ve ihracatin GSYIH’ya neden olup olmadigimni
veya nedenselligin GSYIH’den ihracata dogru olup olmadigin1 veya ihracat ile GSYIH arasinda
¢ift yonlii bir nedensellik olup olmadigimi test etmislerdir. Yapilan calisma; ihracatin GSYIH’ya
ve kisi basi gelire etkisi oldugunu ortaya koymus, gesitli tesvikler yoluyla ihracata dayali
biiylime stratejisinin biiylimeyi olumlu etkiledigini gostermistin. Tsen (2010) tarafindan
hazirlanan bagka bir ¢alismada da 1978'den 2002'ye kadar olan zaman serisi verilerini
kullanarak Cin'de ihracat, i¢ talep ve ekonomik biiylime arasindaki Granger nedenselligini
arastirilmistir. Bu ¢alismada; i¢ talep i¢in hane halk tiiketimi, devlet tiiketimi ve yatirim olmak
tizere ii¢ Ol¢i kullanilmigtir. Sonuglar, ihracat, i¢ talep ve ekonomik biiyiime degiskenleri
arasinda c¢ift yonlii Granger nedensellik oldugunu gostermis ve ihracat, i¢ talep ve ekonomik
biiylime arasinda dinamik bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Caglayan, Sak ve Karymshakov
(2012) ise 1995-2008 doneminde turizm geliri ile GSYIH arasindaki nedensellik iliskisini
arastirmis, Kuzey Amerika, Latin Amerika ve Karayipler’de GSYIH’dan turizme tek yonlii
nedensellik oldugu ortaya ¢ikmig, Dogu Asya, Giliney Asya ve Okyanusya’da bu durumun tersi
oldugu sonucu ortaya konmus ve nedenselligi turizm gelirinden GSYIH’ye dogru bulmuslardir.
Tekin (2012) tarafindan hazirlanan baska bir makalede de 1970-2009 yillar1 arasinda az gelismis
iilkelerde GSYIH, reel ihracat ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki nedensellik incelenmis
sonuglara gore, Haiti, Ruanda ve Sierra Leone'de ihracattan GSYIH'ya, Angola, Cad ve
Zambiya'da GSYIH'den ihracata dogrudan tek yonlii nedensellik oldugunu gostermistir. 2016
yilinda hazirlanan diger bir ¢aligmada Cin’deki liman yatirimlar1 ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisi hata diizeltme modeli (ECM) kullanilarak aragtirilmis, liman
yatirnmi ve ekonomik biiylime arasinda kisa vadeli ¢ift yonli nedensellik oldugu ve liman
yatirmminin ekonomik biiylimenin uzun vadeli Granger nedeni oldugu gosterilmis; ancak
ekonomik biiyiime liman yatirnmlarinin uzun vadeli Granger nedeni olmadigi yani liman
yatinmindan ekonomik biiylimeye dogru uzun vadeli tek yonlii nedensellik oldugu ortaya
konmustur (Song ve Mi, 2016). 2021 yilinda Jiang, Li ve Gong (2021) tarafindan hazirlanan
diger bir ¢alismada da VAR modeli ile Deniz Ipek Yolu'nun bes nakliye giizergahinda navlun
orani ile ihracat ticareti arasindaki korelasyonlar1 incelenmistir. Ampirik sonuglara gore, Basra
Korfezi rotas1 ve Avrupa rotasi iizerindeki bes rota arasinda ihracatin navlun endeksi iizerinde
onemli Ol¢lide olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermis; ancak Giineydogu Asya rotasinda
ve Tayvan rotasinda navlun endeksi ihracat iizerinde énemli 6lglide olumsuz bir etkiye sahip
olmadigi tespit edilmistir.

3. Konteyner Tasimacilig

Konteynerler, farkli tip ve 0Ozellikteki malzemelerin uluslararasi standartlara gore
elleclenmesine imkan saglayan ellecleme ve tasima ihtiyacina gore tasarlanmig biiyiik sandik ya
da kutulardir (Keskin, 2015). Konteyner”lar kullanim alan ve amaglarina goére kategorize
edilmektedirler.  Diger tasima araglari ile kiyaslandiginda tiim Diinya’da Uluslararasi
Standartlar Organizasyonun belirlemis oldugu standart Slgiileri ile tiim tasima araglari igin
uygun olan boyutlar1 ve doldur-bosalt sikintis1 olmadan defalarca kullanilabilir olmasi ile diger
tasima araci hizmetlerinin Oniine gecmistir. Konteyner tagimaciligt havayolu, demiryolu,
karayolu ve denizyolu tasimaciliginda etkin bir sekilde kullaniliyor olsa da en ¢ok tercih edilen
ve kullanilan hizmet denizyolu tagimaciligindadir. Diinya lizerinde konteyner tagimaciliginin
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%85’1 denizyolu tizerinden gergeklesirken iilkemizde bu rakam Tirkiye’nin cografi
pozisyonunun da etkisi ile %90’larin iizerinde gergeklesmektedir (Esalco Logistics Konteyner
Tasimaciligi, t.y.). Ayrica denizasir1 tagimacilikta maliyeti en diisiik tagima modu olan
denizyolu tasimacilii ayni zamanda tek seferde giivenli bir sekilde binlerce konteyner
tasinmasina da olanak verdigi i¢in diger tasima modlar1 ile karsilastirildiginda daha ekonomik,
giivenli ve efektif olarak karsimiza gelmektedir. Bu avantajlar1 da denizyolu konteyner
tasimaciliginin diger tasima modlarina goére neden daha fazla tercih edildigini de
gostermektedir.

Konteyner tasimacilifinda kullanilan gemilerin de yiik kapasiteleri son yillarda hizla
gelismistir. Sekil 1°de de kapasite gelisimleri sunulmustur.

Konteyner Gemilerinin Kapasite Gelisimi - TEU
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Sekil 1. Konteyner Gemilerinin Kapasite Gelisimi (TEU) — (Rodrigue, 2021).

3.1. Diinya’da Konteyner Tasimacihigi

Konteyner tasimaciligimin ortaya c¢ikmasindan once, Fenikelilerin Akdeniz kiyilarina
ticaret yapmaya basladiklar1 ilk donemlerde kullanmaya basladiklar1 dokme yiik tagimaciligt
siireci yoluyla genel kargo tagima teknolojisi pek fazla degismemisti. Variller, guvallar ve tahta
sandiklarla yiiklerin kara tasimaciligindan gemiye ve varista tekrar yliklenmesi ve bosaltilmasi
yavag ve emek yogun bir siiregti. Cuvallarin istiflenmesi i¢in palet kullanimi ve kereste tasimak
icin haltlarin kullanmasi yoluyla bazi teknolojik geligsmeler olsa da II. Diinya Savasi’na gemiler
vakitlerinin ¢ogunu yiikkleme ve bosaltma islemi i¢in limanlarda gecirmekteydi. II. Diinya
Savasi ile bazi Amerikan, Ingiliz ve Fransiz demiryolu sirketleri farkli boyut ve sekillerdeki
kutular1 miithiirleme yokunu denedirler. Konteyner devriminin dogusu, ideal-X’in tiretildigi 26
Nisan 1956°da baslamistir. ideal X, II. Diinya Savasindan kalma bir tankerin doniistiiriilmesi ve
giivertesinin giiglendirilmesi ile Newark limanindan Houston Texas’a 58 konteyner1 ulastirmasi
ile baglamigtir. Konteyner basarist sadece yiikleri bir kargo kutusunun igerisine koyma fikrine
dayanmadi. Ayn1 zamanda vinglerde, gemilerde, limanlarda, kamyonlarda, trenlerde ve
depolama tesislerinde gerekli tamamlayic1 degisikliklerle tamamlandi (Bernhofen, El-Sahli ve
Kneller, 2016).

1 Ocak 2021 tarihi ile Diinya ticaretinde deniz kargo tasimaciligina uluslararasi olarak
kayitli 15.106 genel kargo gemisi, 12.258 dokme yiik gemisi, 7350 tanker, 7027 Ro-Ro ve yolcu
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gemisi, 5664 kimyasal tanker ve 5307 konteyner gemisi ile gergeklesmekte olup (Placek,
2021a), bu ticareti 30 Kasim 2021 itibari ile Diinya ticaretinden %17 pay alan Danimarkali
APM-Maersk 4.258.041 TEU, Isvicre-italya ortakli Mediterranean Shipping Company %16.8
pay ile 4.196.818 TEU, Fransiz CMA CGM Group %12,5 pay ile 3.143.305 TEU, Cinli
COSCO Group %11,7 pay ile 2.944.673 TEU ve Alman Hapag-Lloyd %7 pay ile 1.757.680
TEU kapasitesi ile Diinya’nin 6nde gelen konteyner operatorleri olarak ger¢eklestirmektedirler
(Placek, 2021b).

3.2. Tiirkiye’de Denizyolu Konteyner Tasimacilig

2020 verilerine gore denizyolu konteyner tasimaciligi ile Tiirkiye’nin en fazla ihracat
yaptigi Liman Baskanliklar: sirasi ile; Mersin, Kocaeli, Ambarli (istanbul), Aliaga (Izmir),
Gemlik (Bursa), Iskenderun (Hatay), izmir, Tekirdag, Samsun, Antalya, Istanbul, Trabzon,
Karasu (Sakarya), Karadeniz Eregli (Zonguldak) olarak ger¢eklesmistir. En fazla yiik
ellegclemesinin yani limanlarda deniz yolu ile yapilan her tiirlii yiikkleme ve bosaltma islemleri
kapsaminda ise ithalat yiiklerinin etkisi ile Kocaeli birinci ve Aliaga ikinci sirada yer alirken
transit yiiklerin biiyiik etkisi ile Botas li¢iincii sirada yer almistir. En fazla konteyner elleglemesi
(deniz yoluyla yapilan her tiirlii konteyner yiikleme ve bosaltma islemi) ise 2020 yilinda
Ambarli Liman Baskanligi idari sinirlari igerisinde faaliyet gosteren liman tesislerinde
gergeklesmistir. Ambarli’y1 sirast ile Mersin ve Kocaeli takip etmektedir. TEU (Twenty-foot
Equivalent Unit- 1 TEU 20 feet’lik konteyner1 ifade etmektedir) bakimindan
degerlendirdigimizde bu {i¢ limanimizin Tiirkiye’nin TEU ihracatinin yarisindan fazlasin
elleclendigi tespit edilmistir (Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi [TIM], 2021).

4. ihracat

Thracat (dis satim), bir iilkede iiretilen malin ya da hizmetin giimriik sinirlarinin disina ya
da serbest bolgelere gegerli ihracat ve giimriik yonetmelikleri ¢ergevesinde bir baska {ilkeye
gonderilerek bir bedel karsiliginda satilmasidir. Thracatla beraber ithalatta dis ticaretin diger bir
temel unsurudur. Ithalatta da bir bedel karsihginda iilke giimriik sinirlarmin icerisine ya da
serbest bolge simirlarinin igerisine mal ya da hizmet alimmin yabanci bir iilkeden satin
almmasidir. Bir iilkenin toplam ihracatinin toplam ithalatindan fazla olmasi durumunda cari
fazla, toplam ithalatinin toplam ihracatindan fazla olmasi durumuna ise cari agik verir. Bu
noktada ihracatin ithalati kargilama oran1 ne kadar yiiksek olursa o iilkenin de cari agig1 o kadar
az olur.

4.1. Tiirkiye’nin Thracat Gelisimi

Tiirkiye yerli sanayisini korumak amaci ile getirilmis olan ithalat kisitlamalar ile 1980
yilina kadar ithal ikameci bir sanayilesme politikasi izledi. Bu siiregte geleneksel tarim iiriinleri
disinda ihracat yapilamamasi ve montaj sanayisinin artan ithalat talebi ile Tiirkiye 1980 yillarin
sonunda ciddi bir doviz krizi yasamustir. 24 Ocak 1980 kararlar1 ile dis ticaret politikalarinda
O6nemli bir degisim meydana gelmis devaliiasyonun yaninda dalgali kur rejimine gecismistir.
1980-1990 doneminde izlenen politikalar temelde istikrarli olmakla beraber inis ¢ikislar da
yasanmustir. 1990’larda ise iilke ekonomisi yiiksek kronik enflasyon ve dengesiz biiyiimeden
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etkilenmig paranin alim giicii azalmis ekonomik ve sosyal hayatta belirsizlikler ortaya ¢ikmustir.
Yiiksek biitge agiklarinin finansmani nedeniyle reel faiz oranlar: yiikselmis ve sik i¢ bor¢lanma
sonucu i¢ borg yiikii siirdiiriilemez hale gelmistir. Inisli cikisli 1980'ler ve 1990'lardan sonra
2000 yillarda ihracata yonelik, teknoloji yogun, uluslararasi standartlara uygun, yerel
kaynaklar1 harekete gegiren, katma degeri yiiksek bir iiretim yapis1 6nem kazanmistir (Yildirim,
2006).

4.2. Tiirkiye’nin fhracatin Yapisi

TIM rakamlar gergevesinde 2020 yilinda Tiirkiye’nin toplam ihracat1 169,5 milyar dolar
olarak gerceklesmis olup toplam ithalatt ise 219,4 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Boylelikle 2020 yilinda kiiresel pandemi ve yavaglayan ekonomilere ragmen ihracatin ithalati
karsilama oran1 %77,2 olarak gerceklesmistir. 2020 yili ihracat gerceklestiren sektorlerin
basinda ise siras1 25,5 milyar dolar ile otomotiv, 18,2 milyar dolar ile kimyevi maddeler, 17,1
milyar dolar ile hazirgiyim sektorii gelmektedir. TIM’in 2021 ihracat Raporu incelediginde de
Tiirkiye’nin ihracatinin biiylik kismui yiikte agir pahada hafif iriinler ile gerceklestirdigi
gdzlemlenmistir (TIM, 2021).

5. Aragtirmamn Yontemi

Calisma kapsaminda Tirkiye’nin 2005-2020 yillar1 arasinda gergeklestirmis oldugu
ihracat ile bu ihracatin %90’dan fazlasinin gergeklestirildigi denizyolundan yurtdigina ihrag
edilen ihra¢ mal1 yiik arasindaki nedensellik boyutu incelenmistir'. Thracat ile TEU arasindaki
iligkinin nedensellik boyutunu incelemek i¢in Toda ve Yamamoto tarafindan 1995 yilinda
gelistirilen Toda-Yamamoto nedensellik testi tercih edilmistir. Bu testin se¢ilmesinde birden
¢ok avantajli durumun olmasi etkili rol oynamistir. Bunlardan biri Granger nedensellik testlerini
arastirma amaciyla gelistirilmis VAR modelini tahmin etmek icin ¢ok daha kolay bir yontem
sunmasidir. ki ayr1 asamadan olusan bu testte ilk olarak optimal gecikme uzunlugu
belirlenmekte ve uygulama i¢in temel alinan seriler i¢in maksimum biitiinlesme derecesi (dmax)
belirlenmektedir. Akaike ve Hannan-Quinn gibi kriterler kullanilarak da VAR model igin uygun
gecikme uzunlugunun saptanmasi yapilmaktadir. Bdylece optimal gecikme uzunlugu k ile
maksimum biitiinlesme derecesi dmax’in tespiti ile k+dmax gecikme uzunlugunu barindiran
gelistirilmis VAR modeli olarak sayilmaktadir. ikinci asamaya gelindiginde ise elde edilen k
gecikmeli VAR katsayr matrisine Wald testleri uygulanmakta ve sonucunda Granger
nedensellige bagli olarak belli 6nermelerin kabul edilen veya gergek olan dogruluklarindan ve
yanligliklarindan ¢ikarimlar yapilabilmektedir (Toda ve Yamamoto, 2005).

5.1. Ampirik Bulgular

[k olarak degiskenlerin duraganlik asamalarinin belirlenmesi amaciyla Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir. Degiskenlerin diizeylerine ve farklarina ait
ADF birim kok testlerinin sonuglar1 asagidaki Tablo 1’de gosterilmistir.

! Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasma gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.
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Tablo 1. Degiskenlerin Diizeylerine ve Farklarina Ait ADF Birim Kok Testi Sonugclari
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Degiskenler Gecikme Uzunlugu t-Istatistigi
TEU 12 -2.962623
ATEU 11 -4.890545*
IHR 12 -2.973115
AIHR 11 -4.340792*

Not: * %S5, anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi olan birim kokiin varliginin
reddedildigini gostermektedir. Gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilarak belirlenmistir. “A” serilerin 1.farkinin alindigin1 belirtmektedir.

Tablo 1’in sonuglara goére TEU ve lhracat degiskeni birinci farkinda I (1) duragan
olarak belirlenmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in diizey degerlerle kurulan
modellerin ¢alismaya uyarlanmig hali Tablo 2’deki gibidir:

k+dmax k+dmax
TEU, = a; + Z BiilHR,_; + Z 0, TEU_; + &1, )
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
IHR, = a + Z By TEU,_; + Z O, HR_; + €3¢ 2
i=1 i=1

Buna gore k, VAR model yardimiyla “3” olarak, dmax ise “1” olarak belirlenmis,
modellerin tahmininde gecikme uzunlugu k ile maksimum biitiinlesme derecesi dmax’in tespiti
ile k+dmax gecikme uzunlugunu barindiran gelistirilmis VAR modeli serbestlik derecesi
dikkate alinmig ve sifir hipotezlerine bagli olarak kisitlar dikkate alinmig ve genisletilmig
VAR(2) modeli goriiniiste iliskisiz regresyon yontemi ile tahmin edilmistir. Bunun sonucunda
da mvalid test istatistigi hesaplanmis ve elde edilen nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 3’te
gOsterilmistir. Tablo 3’te yer alan sonuglara gére kisa donemde ihracattan TEU’ye dogru
nedensellik  oldugu  goriilmektedir. Fakat TEU’dan ihracata dogru nedensellige
rastlanilmamistir.

Tablo 2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Sifir Hipotezi Istatistigi Gecikme Uzunlugu Mvalid
EU -+ IHR 4 8.848059
IHR 4 TEU 4 18.98613*

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. k
serbestlik dereceli kikare tablo degeri dikkate alinmustir.

6. Sonuc

Literatlir incelendigi zaman iki degisken arasindaki nedensellik bagini agiklarken;
degiskenlerden birinin cari zamandaki degerinin diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir
katki saglayip saglamadiklarina bakilmasina olanak saglayan nedensellik testleri ile genellikle
GSYIH ile ekonomik biiyiime ve ihracat arasindaki bagm incelendigi goriilmiis olup yurtdisina
ihrag edilen mallarin TEU degeri iizerinden ihracat ile nedensellik analizi ger¢eklestirilmemistir.
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Tiirkiye’nin uzun yillar istatistikleri incelendiginde yilikte agir pahada hafif iiriin ve
hizmetleri ihrag ettigi, ithalat noktasinda da katma degeri yiiksek, yiikte hafif ancak pahada
yiiksek tirtinleri ithal etmek zorunda kaldig1 goriillmektedir. Bu noktada bu g¢alisma ile 6zellikle
denizyolu ile ihra¢ edilen konteynerin TEU miktar1 ile ihracat arasinda nedensellik iligkisi
arastirilmis olup kisa dénemde ihracattan TEU’ye dogru nedensellik oldugu gézlemlenmistir.
Yani ihracatta yasanan degisimin ihra¢ mali yiiklenen konteyner sayist ve TEU yu etkiledigi,
TEU’da yasanan degisimin ise ihracati degistirmedigi dolayisi ile arasinda bir nedensellik
iligkisi olmadig1 ortaya konmustur.

Daha sonraki caligmalar ihracatin ekonomik biiyliime {izerindeki etkisini arastirirken
konteyner tasimaciligi ya da denizyolu tasimaciligi ile ilgili olabilecek diger parametreleri
(Ornegin; ticaret rotalari, ihrag edilen iiriinlerin tiirleri, denizyolu yiik tasimaciligina iliskin ikili
ticaret anlagmalari, vb.) dikkate alarak bu modeli gelistirmeye ¢alismalidir. Tiirkiye baglaminda
ihracat ve denizyolu konteyner tagimaciligindaki degiskenlerin yapisi ortaya koyulmali ve
dogrusal olmama durumunun varligr tespit edilmesi durumunda sonuglardaki sapmalarin
azaltilmasi i¢in ekonometrik modelde dikkate alinarak daha etkin arastirmalar yapilmasi
arastirmacilara onerilmektedir.

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

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir
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A CAUSALITY ANALYSIS ON THE RELATIONSHIP BETWEEN THE
EXPORT INCREASE AND CONTAINER TRANSPORTATION IN TURKEY

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

In this study, the Toda-Yamamoto causality test developed by Toda and Yamamoto in
1995 is used in order to analyze the extent of the causality relations between Turkey’s exports in
the period of 2005-2020 and the weight of the export goods carried via maritime transport.
Furthermore, the relationship between the handling statistics provided by General Directorate of
Maritime Affairs, Department of Maritime Trade Development as well as Planning and
Statistics Department on the container ports in Turkey where freight handlings are performed on
the basis of container types and the export figures affirmed by the Turkish Statistical Institute
and Turkish Exporters Assembly is tested with Granger Causality analysis.

Literature

So far in the literature on the container transportation and exports, various themes and
subjects have been studied, including: the impact of the exchange fluctuations on the increase or
decrease of the exports of companies; gquantitative comparison of the container ports in the
world and the ports in Turkey; the potential positive impact of the development of
transportation infrastructure on foreign trade; the impact of the investments on highway
infrastructure on international trade, the interrelation between the gross domestic product and
exports in Turkey; the short- and long-term impact of the maritime and railroad container
transportation on economic growth based on annual data; and the positive and negative effects
of the port infrastructure on the success of supply chain. In the empirical study, the causality
analysis between export and GDP for the period of 1970-2005 is examined by utilizing causality
test; and the interrelation between export and GDP; the direction of the causality from GDP to
export, and the dual causality between export and GDP are tested. In another study, the causality
relation between the port investments in China and economic growth is examined by utilizing
the Error Correction Model (ECM); and the results of this study showed that there is a short-
term dual causality between port investment and economic growth; port investment is identified
as the long-term Granger cause of economic growth; and yet, economic growth is not identified
as the long term Granger cause of port investments, in other words, there is only long-term
unidirectional causality from port investments to economic growth.

Methodology

Methodologically, the Toda-Yamamoto causality test developed by Toda and Yamamoto
in 1995 is chosen for the analysis of the extent of causality of the relations between export and
TEU. A number of advantageous conditions played a role in choosing this specific test. One of
the major conditions is that this test provides an easier solution in estimating VAR model
developed for the purpose of studying the Granger causality tests.

202



H. Dérdiincii, “Tiirkiye’de fhracat ile Konteyner Tasimacilig1 Arasindaki iliski Uzerine Bir
Nedensellik Analizi”

Findings

First of all, the Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test is used in order to identify
the stability/stagnation levels of variables. According to the findings, the first variation in the
TEU and export variable 1 (1) is identified as stable/stagnant. The models applied to the level
values for Toda-Yamamoto causality test are adapted for this study; and the results of the
causality analysis attained with the help of this model are presented. According to the results, in
the short term, there is a causality in the direction from export to TEU, but there is no causality
in the direction from TEU to export.

Conclusion

When the long-term statistics on Turkey are examined, it is seen that Turkey exports
products and services that are heavy but light in value; but imports products with high added
value that are light in weight but heavy in value. At this point, with this study particularly the
causality relationship between the TEU amount of container exported via maritime transport and
export is examined; and the results showed that in the short term, there is a causality towards
TEU from export. In other words, it is identified that the change in export impacts on the
number of handled containers and TEU; and that the change in TEU does not cause any
variance in export, therefore, it is proven that there is not a causality relationship between TEU
and export.
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EKLER
EK 1. Ayhk TEU ve Adet Cinsinden Denizyolu Konteyner ihracati

DONEM ADET TEU
OCAK 82.871 116.679
SUBAT 81.245 111.759
MART 100.616 142.406
NiSAN 100.576 136.414
MAYIS 96.879 131.033

2005 HAZIRAN 98.064 132.342
TEMMUZ 98.703 132.578
AGUSTOS 102.053 137.758
EYLUL 105.147 143.194
EKIM 104.811 139.724
KASIM 93.805 126.448
ARALIK 102.716 137.437
OCAK 81.621 110.542
SUBAT 90.669 124.420
MART 109.086 148.718
NiSAN 102.855 142.015
MAYIS 103.684 153.742

2006 HAZIRAN 106.140 156.588
TEMMUZ 107.702 160.183
AGUSTOS 114.564 166.563
EYLUL 115.001 163.786
EKIM 106.716 154.835
KASIM 112.822 166.254
ARALIK 111.575 161.788
OCAK 107.756 156.117
SUBAT 107.065 157.976
MART 113.360 167.868
NiSAN 123.204 180.903
MAYIS 123.609 179.603

2007 HAZIRAN 128.467 186.146
TEMMUZ 132.522 191.958
AGUSTOS 132.794 191.392
EYLUL 130.838 189.535
EKIM 125.521 182.111
KASIM 124.539 181.503
ARALIK 125.517 186.056

DONEM ADET TEU
OCAK 137.684 205.263
SUBAT 118.427 181.316
MART 142.035 216.131
NISAN 151.343 227.040
MAYIS 164.785 250.082

2011 HAZIRAN 150.043 226.586
TEMMUZ 157.751 232.798
AGUSTOS 170.454 249.461
EYLUL 142,522 210.868
EKIM 163.349 241.687
KASIM 145.114 216.162
ARALIK 155.038 233.496
OCAK 182.019 273.186
SUBAT 186.583 282.586
MART 194.143 295.897
NiSAN 196.059 295.336
MAYIS 212.022 316.769

2012 HAZIRAN 213.630 317.520
TEMMUZ 201.152 300.146
AGUSTOS 199.314 295.727
EYLUL 204.741 306.979
EKIM 195.302 291.712
KASIM 193.126 289.750
ARALIK 208.889 309.588
OCAK 156.740 233.864
SUBAT 145.736 224.827
MART 169.632 261.623
NISAN 168.229 255.330
MAYIS 182.692 273.868

2013 HAZIRAN 188.138 285.451
TEMMUZ 187.173 281.260
AGUSTOS 165.655 250.057
EYLUL 187.494 283.410
EKIM 163.317 247.279
KASIM 186.123 284.394
ARALIK 187.102 284.292

DONEM ADET TEU
OCAK 169.541 261.073
SUBAT 180.894 279.274
MART 192.510 299.091
NISAN 188.813 292.338
MAYIS 199.509 304.647
2016 HAZIRAN 197.418 301.982
TEMMUZ 179.713 273.273
AGUSTOS 208.877 320.766
EYLUL 181.158 275.509
EKIM 217.525 332.672
KASIM 199.716 306.615
ARALIK 193.498 296.564
OCAK 198.019 307.770
SUBAT 175.301 274.917
MART 196.890 307.034
NISAN 206.277 317.111
MAYIS 202.055 312.205
2017 HAZIRAN 202.385 310.471
TEMMUZ 206.103 318.130
AGUSTOS 223.554 345.681
EYLUL 196.971 305.829
EKIM 234.757 367.423
KASIM 221.746 345.076
ARALIK 226.214 355.228
OCAK 208.995 324.383
SUBAT 196.128 308.303
MART 214.868 338.477
NISAN 213.828 334.788
MAYIS 230.512 355.927
2018 HAZIRAN 215.930 337.782
TEMMUZ 234,578 364.853
AGUSTOS 202.325 314.341
EYLUL 223.096 349.303
EKIM 256.392 401.207
KASIM 224.041 349.503
ARALIK 245.036 381.258
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1)

Ek 1. Devam
OCAK 107.756 156.117 OCAK 156.740 233.864 OCAK 208.995 324.383
SUBAT 107.065 157.976 SUBAT 145.736 224.827 SUBAT 196.128 308.303
MART 113.360 167.868 MART 169.632 261.623 MART 214.868 338.477
NiSAN 123.204 180.903 NiSAN 168.229 255.330 NISAN 213.828 334.788
MAYIS 123.609 179.603 MAYIS 182.692 273.868 MAYIS 230.512 355.927
2007 HAZIRAN 128.467 186.146 2013 HAZIRAN 188.138 285.451 2018 HAZIRAN 215.930 337.782
TEMMUZ 132.522 191.958 TEMMUZ 187.173 281.260 TEMMUZ 234.578 364.853
AGUSTOS 132.794 191.392 AGUSTOS 165.655 250.057 AGUSTOS 202.325 314.341
EYLUL 130.838 189.535 EYLUL 187.494 283.410 EYLUL 223.096 349.303
EKiM 125.521 182.111 EKiM 163.317 247.279 EKiM 256.392 401.207
KASIM 124.539 181.503 KASIM 186.123 284.394 KASIM 224.041 349.503
ARALIK 125.517 186.056 ARALIK 187.102 284.292 ARALIK 245.036 381.258
OCAK 112.380 168.727 OCAK 186.605 283.756 OCAK 213.081 334.527
SUBAT 121.053 182.973 SUBAT 167.126 258.547 SUBAT 214.910 342.800
MART 130.740 196.134 MART 199.933 308.180 MART 242.767 382.972
NISAN 132.785 197.443 NISAN 190.258 292.741 NISAN 250.155 397.963
MAYIS 143.772 212.542 MAYIS 207.161 317.042 MAYIS 245.016 384.217
2008 HAZIRAN 138.879 205.412 2014 HAZIRAN 196.533 300.056 2019 HAZIRAN 225.022 356.353
TEMMUZ 137.135 203.238 TEMMUZ 192.459 295.988 TEMMUZ 260.953 412.771
AGUSTOS 145.160 219.550 AGUSTOS 184.910 284.440 AGUSTOS 239.686 386.588
EYLUL 140.660 207.683 EYLUL 187.878 287.298 EYLUL 247.564 393.817
EKIM 144,552 214.724 EKiIM 178.367 273.447 EKIM 261.198 409.949
KASIM 137.868 204.444 KASIM 189.102 293.532 KASIM 248.230 393.191
ARALIK 109.216 165.119 ARALIK 188.828 292.983 ARALIK 248.106 399.502
OCAK 104.013 155.286 OCAK 168.140 261.506 OCAK 348.379
SUBAT 92.677 138.687 SUBAT 155.699 243.322 SUBAT 314.866
MART 101.629 151.542 MART 198.383 308.360 MART 343.898
NiSAN 100.063 148.049 NISAN 187.354 290.134 NiSAN 282.016
MAYIS 111.995 164.280 MAYIS 193.632 293.506 MAYIS 265.246
2009 HAZIRAN 117.353 172.409 2015 HAZIRAN 198.125 301.516 2020 HAZIRAN 292.301
TEMMUZ 135.744 195.856 TEMMUZ 170.607 258.520 TEMMUZ 329.969
AGUSTOS 141.639 206.921 AGUSTOS 189.263 290.863 AGUSTOS 346.789
EYLUL 127.515 190.147 EYLUL 175.136 269.548 EYLUL 360.180
EKIM 144.041 211.472 EKIM 185.916 291.547 EKIM 410.326
KASIM 130.796 191.211 KASIM 180.152 279.838 KASIM 370.269
ARALIK 141.341 206.253 ARALIK 196.101 305.850 ARALIK 380.166

205




Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2021, 6(0Ozel Say1): 192-206
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(Special Issue): 192-206

Ek 2. Aylik TEU ve Adet Cinsinden Denizyolu Konteyner ihracati

Doénem Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim Arabk

2005 4.997.280 | 5.651.741 | 6.591.859 | 6.128.132 | 5.977.226 | 6.038.534 | 5.763.466 | 5.552.867 | 6.814.269 | 6.772.179 | 5.942.576 | 7.246.279
2006 5.133.049 | 6.058.251 | 7.411.102 | 6.456.090 | 7.041.543 | 7.815.435 | 7.067.411 | 6.811.202 | 7.606.551 | 6.888.813 | 8.641.475 | 8.603.753
2007 6.564.560 | 7.656.952 | 8.957.852 | 8.313.312 | 9.147.620 | 8.980.247 | 8.937.742 | 8.736.689 | 9.038.744 | 9.895.217 |11.318.798 | 9.724.018
2008 10.632.207 | 11.077.899 | 11.428.587 | 11.363.964 | 12.477.969 | 11.770.634 | 12.595.427 | 11.046.830 | 12.793.148 | 9.722.709 | 9.395.873 | 7.721.949
2009 7.884.494 | 8.435.116 | 8.155.485 | 7.561.696 | 7.346.408 | 8.329.693 | 9.055.734 | 7.839.909 | 8.480.708 | 10.095.768 | 8.903.011 | 10.054.592
2010 7.828.748 | 8.263.238 | 9.886.488 | 9.396.007 | 9.799.958 | 9.542.908 | 9.564.683 | 8.523.452 | 8.909.231 | 10.963.586 | 9.382.370 |11.822.552
2011 9.551.085 |10.059.126 | 11.811.085 | 11.873.269 | 10.943.364 | 11.349.954 | 11.860.004 | 11.245.125 | 10.750.626 | 11.907.219 | 11.078.525 | 12.477.486
2012 10.348.187 | 11.748.000 | 13.208.573 | 12.630.227 | 13.131.531 | 13.231.199 | 12.830.675 | 12.831.395 | 12.952.652 | 13.190.770 | 13.753.052 | 12.605.476
2013 11.481.521]12.385.691 | 13.122.058 | 12.468.203 | 13.277.209 | 12.399.974 | 13.059.520 | 11.118.301 | 13.060.371 | 12.053.705 | 14.201.227 | 13.174.857
2014 12.399.762 | 13.053.292 | 14.680.111 | 13.371.186 | 13.681.906 | 12.880.924 | 13.344.777 | 11.386.829 | 13.583.121 | 12.891.630 | 13.067.348 | 13.269.271
2015 12.301.767|12.231.860 | 12.519.910 | 13.349.347 | 11.080.385 | 11.949.647 | 11.129.359 | 11.022.045 | 11.581.704 | 13.240.039 | 11.681.989 | 11.750.819
2016 9.546.115 | 12.366.388 | 12.757.672 | 11.950.498 | 12.098.611 | 12.864.154 | 9.850.125 | 11.830.763 | 10.901.638 | 12.796.160 | 12.786.936 | 12.780.523
2017 11.247.586 | 12.089.909 | 14.470.814 | 12.859.939 | 13.582.080 | 13.125.307 | 12.612.074 | 13.248.463 | 11.810.081 | 13.912.699 | 14.188.323 | 13.845.666
2018 13.080.097 | 13.827.133 | 16.338.254 | 14.530.823 | 15.166.648 | 13.657.091 | 14.771.361 | 12.926.754 | 15.247.369 | 16.590.652 | 16.386.878 | 14.645.696
2019 13.874.826 | 14.323.043 | 16.335.862 | 15.340.620 | 16.855.105 | 11.634.654 | 15.932.005 | 13.222.876 | 15.273.580 | 16.410.782 | 16.242.650 | 15.386.718
2020 14.686.572 | 14.590.645 | 13.337.964 | 8.971.149 | 9.945.551 | 13.441.949 | 14.874.577 | 12.442.672 | 15.976.635 | 17.308.722 | 16.093.928 | 17.843.802

Kaynak: TIM Istatistikleri
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TWITTER BAZLI BELIRSIZLIK ENDEKSI KRiPTO PARALARIN
VOLATILITESINI ETKILER Mi?*

Does The Twitter-Based Uncertainty Index Affect the Volatility of
Cryptocurrencies?

Siimeyra GAZEL™

Oz
Bu ¢alisma 2011 yilindan itibaren temel olarak “belirsizlik” ve “ekonomi”
anahtar kelimelerini iceren tweetlerin baz alinarak olusturuldugu Twitter Bazl

Anahtar Kelimeler: Belirsizlik Endeksinin, son yillarin gézde yatirim araglarindan olan kripto
Kripto Varlik, paralarin volatilitesine etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Piyasa degeri en
Volatilite, yiiksek, Binance, Bitcoin, Cardano, Ethereum, Ripple ve Tether kripto paralar
ARCH-GARCH, 18/01/2018- 11/07/2021 dénemi igin giinliik verilerle ARCH-GARCH ailesi
Twitter Bazli modelleri ile incelenmistir. Caligmada Oncelikle ortalama denklemi
Belirsizlik Endeksi. olusturulan modellerin ARCH-GARCH modellerine uygunlugu sinanmis ve

incelenen donemde Bitcoin ve Ethereum i¢in ARCH etkisinin olmadigi ancak
JEL Kodlar:: Binance, Cardano, Ripple ve Tether igin volatilite modellerinin kullaniminin
C22, C58, D89 uygun oldugu bulgusu elde edilmistir. Binance i¢in GARCH (1,1), Cardano

icin GARCH-M (1,1), Ripple icin ARCH (2) modeli volatiliteyi en iyi
yakalayan model olarak secilmistir. Twitter Bazli Belirsizlik Endeksinin bu
modellerin hepsinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuglara gore bir sosyal medya platformu olan Twitter’da
yer alan belirsizlik ve ekonomi igerikli tweetlerin kripto varliklarin
volatilitesini etkiledigini sdylemek miimkiindiir.

Abstract
This study examines the effect of the Twitter-Based Uncertainty Index which
has created according to tweets containing the keywords "uncertainty" and

Keywords: "economy" since 2011 on the volatility of cryptocurrencies which is one of the
Crypto Asset, most popular investment tools of recent years. Binance, Bitcoin, Cardano,
Volatility, Ethereum, Ripple and Tether assets which are have high market value are
ARCH-GARCH, examined with ARCH-GARCH family models with daily data for the period
Twitter-Based 18/01/2018-11/07/2021. According to the results of the study, while the
Uncertainty Index. ARCH effect cannot be determined for Bitcoin and Ethereum for the period

examined, it is found that the use of volatility models is appropriate for
JEL Codes: Binance, Cardano, Ripple and Tether. GARCH (1.1) for Binance, GARCH-M
C22, C58, D89 (1.1) for Cardano, ARCH (2) for Ripple is chosen as the most suitable model.

It is determined that the Twitter-Based Uncertainty Index has a significant and
positive effect in all of these models. According to these results, it is possible
to say that uncertainty and economic tweets affect the volatility of crypto
assets.

* Bu calisma 5. Ekonomi Arastirmalari ve Finansal Piyasalar Kongresi’nde (IERFM) sunulan “Twitter
Belirsizlik Endeksi Kripto Varliklarin Volatilitesini Etkiler mi?” isimli bildirinin gézden gegirilmis ve
diizenlenmis halidir
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1. Giris

2008 Kiiresel Finans Krizi Lehman Brothers’in ABD tarihinin en biiyiik iflasi olmasi, Bank
of America’nin Merrill Lynch’i 50 Milyar dolara satin almasi, hiikiimetin 700 milyar dolarlik
Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Programini ilan etmesi dahil olmak iizere bircok benzeri goriillmemis
degisiklige sahne olmustur. Boyle bir ortamda gliniimiiziin gézde yatirim enstriimanlarindan biri
olan Bitcoin’in, 2008 Kiiresel Finansal Krizi ile Wall Street’in ¢okiistintin kiillerinden bir anka
kusu gibi yiikseldigini sdylemek yanlis olmaz. Tam olarak kim ya da kimler oldugu bilinmeyen
ancak Satoshi Nakamoto adini kullanan kisi ya da kisilerin “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System” adli Bitcoin’i tanitan bir makale yayimlamasi ile birlikte kripto paralar dikkat
cekmeye baglamustir. Satoshi'nin kriptografi, bilgisayar bilimi, ekonomi ve psikoloji dahil olmak
izere genis bir konu yelpazesinde sergiledigi ustalik ve hepsini akici bir sekilde iletme yetenegi,
Satoshi'nin birden fazla kisi olabilecegi hipotezini desteklemektedir (Burniske ve Tatar, 2018, s.
3).

Kriz sonrasi olusan bu degisim finansal ortamin, dagitim kanallar, tiriinler ve hizmetlerde
meydana gelen yeni gelismelerle siirekli olarak gelistigini gostermektedir. Dijitallesme ile birlikte
finansal tiiketicilere sunulan dijital finansal tiriin ve hizmet yelpazesi giinden giine ciddi bir artig
kaydetmektedir. Kripto varliklar, dijitallesme ile ger¢eklesen bir gelisme olarak nitelendirilebilir.
Kripto varliklar halktan, politika yapicilardan ve gozetim otoritelerinden 6nemli derecede ilgi
gormektedir (Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD], 2019).

Son zamanlarda siklikla karsimiza ¢ikan bu dijital varliklar icin kullanilan baslica
kavramlar agagidaki gibidir (Financial Action Task Force [FATF], 2014, s. 5-6; Reza, 2021, s.
20-21).

Kripto: Hassas verileri kodlar ve anahtarlarla koruma eylemidir (genel ve gizli).

Kripto Para: Satin almalar ve mal veya hizmetler igin deger degisimi olarak kullanilan bir
kripto varligidir. Baska bir ifade ile kriptografi ile korunan matematik tabanli, merkezi olmayan
dondstiiriilebilir sanal para birimini ifade eder.

Kripto Varlik: Kripto para biriminden daha kapsayici olan ve kripto alaninda tutulan birgok
deger bicimidir.

Blok Zincir: Ciizdan adreslerinin, tutulan fonlarin ve cilizdanlar arasindaki islemlerin
merkezi olmayan bir kaydi veya defteridir.

Bitcoin: ilk merkezi olmayan doniistiiriilebilir sanal para birimi ve ilk kripto para birimidir

Altcoin: orijinal para birimi olan Bitcoin disindaki matematik tabanli merkezi olmayan
doniistiriilebilir sanal para birimini ifade eder.

Klasik para sisteminde hiikiimetlerin gerekli goriildiigiinde ek para ihrag ettikleri sistemin
aksine merkezi olmayan bir yapida olan kripto paralarda arzin sekli ve zamanlamasi kripto
sistemin kurulus asamasinda belirlenir. Yine geleneksel para sisteminde paranin transferi ve
saklanmasinda giiven unsuru olarak ti¢iincii bir kisi ya da kurumun varligi s6z konusu iken kripto
sistemde araci1 yoktur ve giiven unsuru sistemin giivenilirliginden kaynaklanmaktadir. Ornegin en
bilinen kripto varlik olarak Bitcoin, bir merkezden iiretilmez ve arzi merkezi olmayan kiiresel
agdaki goniillii bilgisayarlarin islemci giicleriyle yapilmaktadir. Internet agim kullanan Bitcoin
agma bagli her bilgisayara u¢ (node) adi verilir (Carkacioglu, 2016, s. 13). U¢ ya da digim
seklinde Tiirk¢eye gevrilen Node, Burniske ve Tatar (2018) tarafindan Bitcoin yaziliminin
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indirildigi ve Bitcoin blok zincirinin korundugu bir konum olarak tanimlanmaktadir. Kiiresel
bazda Bitcoin diiglimlerinin dagilimina bakilarak genel aktivitenin daha ¢ok nerelerde
yogunlastig1 hakkinda bilgi edinilebilir. Dagilimda sirasiyla ilk on iilke, ABD (1836), Almanya
(1800), Fransa (545), Hollanda (382), Kanada (310), Birlesik Krallik (260), Rusya (189),
Finlandiya (182), Cin (145) ve Singapur (139) olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Global Bitcoin node
dagilimi, 2021).

Bitcoin’in ilk defa fiyatimin belirlendigi 5 Ekim 2009'da dolar basina 1,309 Bitcoin veya
Bitcoin bagia 7/100 Cent olarak fiyatlandirildig1 diisiiniildiigiinde (Burniske ve Tatar, 2018, s.
83), bugiinlerde Bitcoin bagina 61.166 $’1ik bir fiyat olusumu ile 12 yillik bir siiregte Bitcoin’nin
benzersiz bir artig gosterdigini sdylemek yanlis olmaz. Bu 6l¢iide bir degisim, Bitcoin’in on yil
Once bir yatirim arac1 olarak ¢ok az kisi ya da kisiler tarafindan dikkate alindigin1 ancak bugiin
icin portfoy c¢esitlendirmesinde kullanilan énemli bir finansal enstriiman olarak portfoye dahil
edilebildigini gostermektedir.

Reza (2021), kripto paralarin neden iyi bir finansal enstriiman oldugunu birka¢ madde ile
aciklamaktadir. (i) Piyasalarin kapanmamasi ve gogunlukla diinya ¢apinda erisilebilir olmasi, (ii)
Yatirim yapabilmek i¢in fazla sermaye gereksiniminin olmamasi ve madeni paralarin sekiz
ondalik basamaga boéliinebilmesi, (iii) geleneksel varliklarin haftalar ya da aylar boyunca
alabilecegi fiyat seviyelerine daha kisa siirede ulagilmasi kripto paralar1 diger araglara gére 6n
plana ¢gikarmaktadir.

Piyasa degerin en fazla 10 Kripto paranin giincel fiyatlar1 ve igslem hacimleri Tablo 1’de
yer almaktadir. Tablo 1, 2009 yilinda ortaya ¢ikan Bitcoin’in giincel fiyat ve piyasa degeri
acisindan agik ara diger kripto para birimlerinden yiiksek oldugunu gostermektedir. 12.072 adet
kripto paranin bulundugu piyasanin toplam degeri ise 2 trilyon dolar1 bulmaktadir (Kripto para
piyasa degerleri, 2021). Iki trilyon dolarlik degerle kripto piyasasi, diinyanin en degerli sirketleri
arasinda yer alan Facebook, Tesla, Amazon, Microsoft ve Alibaba gibi sirketleri geride
birakmugtir.

Tablo 1. Piyasa Degeri En Yiiksek i1k On Kripto Para Birimi

Kripto Para Birimi  Sembol Giincel Fiyat ($) Piyasa Degeri ($) Piyasa Hacmi ($)
Bitcoin BTC 44.155 832.597.075.124 37.079.704.309
Ethereum ETH 3.135 369.809.230.089 22.222.524.263
Cardano ADA 2.25 72.703.876.196 4.542.780.500
Tether UsDT 1 68.687.055.994 78.056.228.738
Binance BNB 379 64.466.063.859 1.653.155.253
Ripple XRP 1 46.949.182.323 4.601.259.782
Solana SOL 151 45.085.048.925 4.654.338.701
Polkadot DOT 31 31.481.969.408 2.651.120.027
USD Coin usDC 1 30.125.296.783 3.505.820.576
Dogecoin DOGE 0.224 29.817.050.696 1.662.469.409

Kaynak: Kripto para piyasa degerleri, Ekim-2021

Giinlimiiziin 6nemli finansal enstriimani haline gelen kripto varliklari konu alan bu ¢aligma
Twitter Bazli Belirsizlik Endeksini de dikkate almaktadir. Haziran 2011 tarihinden gilinlimiize
kadar devam eden belirsizlik ve ekonomi kavramlarini igeren tweetlerden olusturulan Twitter
Bazli Belirsizlik Endeksi Baker, Bloom, Davis ve Renault (2021) tarafindan gelistirilmistir. Bu
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endeks Ingilizce olarak paylasilan tweetlerin énemli bir kismin1 olusturan ABD’deki kullanicilar
dikkate alinarak olusturmustur (Twitter Bazli Belirsizlik Endeksi, 2021).

Twitter Bazli Belirsizlik Endeksinin, piyasa degeri en yiiksek alt1 kripto para biriminin
volatilitesinin etkileyip etkilemediginin arastirildigt bu c¢alismada, sosyal medya kaynakli
belirsizlik kavraminin kripto paralar {izerinde bir etki unsuru olup olmadig: tartisiimaktadir.
Kripto paralara iligkin yapilan arastirma neticesinde, Twitter Bazli Belirsizlik Endeksinin kripto
paralarin volatilitesine etkisini inceleyen bir ¢alismaya rastlanamamustir. Calismanin, énemli
sosyal medya araglarindan biri olan Twitter ile kripto varliklarin volatilitesinin etkilesiminin ilk
defa incelenmesi sebebi ile literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Calismanin sonraki boliimii kripto paralarin volatilitesini arastiran akademik ¢alismalarin
kisa bir dzetini igermektedir. Ugiincii boliimde veri seti, ekonometrik yontem ve bulgularin yer
aldig1 calisma, sonug ve degerlendirme kismi tamamlanmisgtir.

2. Literatiir Ozeti

Kripto paralarin piyasada yer almasinin tizerinden ¢ok uzun zaman gegmemesine ragmen
literatiirde kripto varliklara iligkin 6zellikle son 5 yilda birgok caligmaya rastlamak miimkiindiir.
Kripto varliklarin diger yatirim araglar1 ve menkul kiymet borsalari ile iliskisi, fiyat tahmini ve
volatilite modellemesi gibi konularin irdelendigi bu caligmalar igerisinden kripto paralarin
volatilitelerini dikkate alan ¢alismalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Dyhrberg (2016), asimetrik GARCH modellerini kullanarak Bitcoin’in Financial Times
Borsa Endeksinde yer alan hisse senetlerine karsi bir hedge unsuru oldugunu, kisa vadede ise
ABD dolarina kars1 da bir korunma sagladigini tespit etmistir. Bouoiyour ve Selmi (2016),
Bitcoin volatilitesini negatif ve pozitif soklarla inceledikleri ¢aligmada negatif soklardan ziyade
pozitif soklarin etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Katsiampa (2017), Bitcoin i¢in optimal kosullu degisen varyans modelini tespit etmeyi
amagladiklar1 ¢calismada AR-CGARCH modelinin hem kisa hem de uzun vadeli kosullu varyans
bilesenlerini ortaya koyan iyi bir model oldugunu tespit etmislerdir.

Catania, Grassi ve Ravazzolo (2018), en ¢ok islem goren dort kripto para biriminin
(Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple) kosullu oynakligin1 tahmin etmeye odaklandiklar
calismalarinda, oynaklik seviyelerini tahmin etmek i¢in, oynaklik stirecinde uzun hafizay1 hesaba
katmanin etkisini ve ayni zamanda serinin ge¢mis degerlerine asimetrik tepkisini arastirmiglardir.
Bulgular, kaldirag ve zamanla degisen ¢arpikligi iceren daha karmasik oynaklik modellerinin,
daha standart alternatiflere kiyasla farkli tahmin ufuklarinda oynaklik tahminlerini %1'den %6'ya
kadar iyilestirebilecegini gostermektedir.

Thies ve Molnar (2018), Bitcoin fiyatimin ortalama getirisi ve oynakligindaki yapisal
kirilmalarin varligini Bayes modeli ile 6lgmeye ¢alismiglardir. Bitcoin'in ortalama getirilerinde
ve oynakliginda yapisal kirllmalarin ¢ok sik oldugunu tespit ettikleri ¢alismada bazi istisnalar
haricinde, daha yiiksek oynakligin daha yiliksek ortalama getiri ile iliskili oldugu bulgusuna
ulasiimistir.

Sahin ve Ozkan (2018), Bitcoin getiri volatilitesini inceledikleri calismada TARCH
modelinin Bitcoin’in volatilitesini en iyi tespit edebilen model olduguna karar vermislerdir.
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Ertugrul (2019) Bitcoin i¢in volatilite tahmininde EGARCH ve TGARCH modellerini kullanmig
ve TARCH modelinin volatiliteyi yakalayan en basarili model oldugunu tespit etmistir.

Kahraman, Kii¢iiksahin ve Caglak (2019), islem hacmi en yiiksek kripto paralar olarak
Bitcoin, Ethereum ve Ripple’a ait giinliik getiri verileri ile ARCH, GARCH, E-GARCH, AP-
GARCH, T-GARCH ve C-GARCH yontemlerini kullanarak en iyi modeli belirlemeyi
amaclamiglardir. Caligmada bu kripto paralar i¢in kaldirag etkisinin olmadigi ve Ripple’in uzun
hafiza etkisi tasimazken Bitcoin ve Ethereum’un uzun hafiza 6zelligi tasidigi bulgusuna
ulagtlmisgtir.

Kumar ve Anandarao (2019), Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin arasindaki volatilite
yayllim dinamiklerini GARCH modelleri ile arasgtirmigtir. Sonuglar incelenen dénemde
Bitcoin’den Ethereum ve Litecoin’e istatistiki olarak anlamli bir volatilite yayiliminin oldugunu
gostermektedir.

Kayral (2020) incelenen donem itibariyle piyasa degeri en yiiksek ii¢ kripto para birimi
olan Bitcoin, Ethereum ve Ripple’in getirilerini ARCH ailesi modelleri ile incelemis ve Bitcoin
ve Ethereum i¢in EGARCH (1,1), Ripple i¢in ise APARCH (1,1) modellerinin en uygun modeller
olduguna karar verilmistir. Kaldirag etkisinin de incelendigi ¢alismada sadece Ripple igin bir
kaldirag etkisi tespit edilmistir.

Teker, Konugkan, Omiirberk ve Bekgi (2020) Bitcoin ve kripto paralarla iliskili haberlerin
Bitcoin fiyatlarin1 ne derece etkiledigini arastirmis ve s6z konusu olumlu ya da olumsuz
haberlerin Bitcoin fiyatlar1 ve islem hacimleri {izerine anlamli bir etki olusturmadigini tespit
etmistir.

Cheikh, Zaied ve Chevallier (2020), Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin i¢in asimetrik
volatilite dinamiklerini esikli GARCH modellerini kullanarak arastirmiglardir. Kripto paralarin
onemli bir kismi igin ters asimetrik reaksiyon tespit edilmistir. Ayrica diger geleneksel
varliklardan farkli olarak pozitif getiri-volatilite iliskisinin varlig1 kripto para birimlerinde giivenli
liman hipotezini destekler niteliktedir.

Almansour, Alshater ve Almansour (2021), kripto varlik piyasasinin %80’inden fazlasini
temsil eden 9 kripto paranin volatilitesini ARCH ve GARCH modelleri ile incelemislerdir. ARCH
ve GARCH modellerinin kripto paralarin piyasa volatilitesini tahmin etmede anlamli bir etkisinin
oldugunu ve tiim kripto paralarin volatilitesinin iyi ve kotii haberlerden etkilendigini tespit
etmislerdir.

Smales (2021), DCC-MGARCH modelini kullanarak kripto paralarin {i¢ farkli sinifini
analiz etmistir. Arastirma bulgular1 kosullu korelasyonun zamanla degistigini, Mart 2020°deki
COVID-19 pandemisi satiglarinin yogun oldugu dénemde zirve yaptigini ve hem ARCH hem de
GARCH etkilerinin kripto paralar arasindaki volatiliteyi belirlemede dnemli bir rol oynadigi
tespit edilmistir.

Koy, Yaman ve Mete (2021) Bitcoin’in volatilitesinin ABD borsa endeks getirilerinden
etkileyip etkilemedigini arastirdiklari ¢alismalarinda S&P500, Nasdaq ve Dow Jones
endekslerinin Bitcoin’in volatilitesini agiklamada anlamli oldugunu tespit etmislerdir.

Yen ve Cheng (2021), ekonomi politikas belirsizlik endeksi (EPU) ile kripto para birimi
oynaklig1 arasindaki iliskiyi arastirmuslardir. Cin'in EPU'sundaki bir degisikligin kripto para
birimi oynakligin1 6ngdrdiigiinii, ancak ABD, Japonya veya Kore'nin EPU'sundaki bir
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degisikligin bdyle bir etkisi olmadigini tespit etmisleridir. Bununla birlikte, Cin’in ekonomi
politikas1 belirsizligindeki degisikliklerin, Bitcoin ve Litecoin'in gelecekteki oynakligi ile
olumsuz iligkili oldugunu ve bunun Bitcoin ve Litecoin'in EPU riskine karsi korunma araclari
oldugu anlamina gelebilecegini belirtmektedirler.

Literatiirdeki kripto paralarin volatilitesini inceleyen c¢alismalar dikkate alindiginda bu
calismanin kripto varliklarin volatilitesini etkileyen faktorleri aragtiran Koy vd. (2021) ile Yen ve
Cheng’in (2021) ¢alismasi ile daha fazla benzerlik gosterdigi soylenilebilir.

3. Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Bu calismada kripto paralar igerisinde piyasa degeri en yiiksek olan Binance, Bitcoin,
Cardano, Ethereum, Ripple ve Tether’in volatilitesinin Twitter Bazli Belirsizlik Endeksinden
etkilenip etkilenmedigi 18/01/2018- 11/07/2021 d6énemi igin giinliik verilerle ARCH-GARCH
ailesi modelleri ile incelenmistir. Diinya Saghik Orgiitiiniin Mart 2020’de pandemi olarak
acikladigi COVID-19 salgininin etkilerinin daha yakindan incelendigi bu ¢alismada, daha fazla
kripto para inceleyebilmek amaci ile son 3 yil dikkate alinmaktadir. Twitter Bazli Belirsizlik
Endeksi verisi policyuncertainty.com ve kripto para verileri investing.com’dan elde edilmistir.
Veriler logaritmik formda dikkate alinmustir?.

Zaman serilerinin analizinde siklikla kullanilan ve Engle (1982) tarafindan gelistirilen
ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli geleneksel zaman serileri yontemlerinden
farkli olarak degisen varyansi modele dahil etmektedir. Bollerslev (1986), ARCH modelinin
kosullu varyans denklemindeki bazi katsay1 kisitlarmm1 GARCH (Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans) modeli ile gidermis ve daha sonraki siirecte ARCH-M, E-GARCH,
TARCH, PARCH, GJR-GARCH gibi kosullu varyans1 farkli sekillerde denkleme dahil eden
modeller ortaya konmustur. Bu modeller genel olarak ARCH-GARCH ailesi modelleri olarak
bilinmektedir. Bollerslev’in GARCH(p,q) modeli Denklem 1’de tanimlanmaktadir.

Uy = nt\/h_t

P q
hy = ay + z auf_; + Z Bih¢—i
i=1 i=1

Burada, h; > 0 i¢in, @y>0, a; =0, 5; =0 dur.

1)

Zaman serileri analizinin en temel kosulu serilerin duragan olmasidir. Incelenen zaman
diliminde sabit bir varyans ve ortalamayi ifade eden duraganlik birim kok testleri ile
simnanmaktadir. Tablo 2, incelenen kripto paralara iliskin diizeyde ve birinci farkta birim kdk test
sonuglarini igermektedir.

2 Bu ¢alismada etik kurul izni, yasal ya da ozel izin gerektirmeyen veri seti kullanilmigtir. Calismada
arastirma ve yayin etigine uyulmustur.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri

Diizey
ADF KPSS
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
LBinance 0.450 -1.301 2.424 0.511
LBitcoin -0.183 -2.086 2.611 0.665
LCardano -0.460 -1.724 1.290 0.899
LEthereum -0.508 -1.809 1481 0.905
LRipple -2.929** -2.725 0.876 0.747
LTether -5.469*** -5.813*** 0.688*** 0.123***
Birinci Fark

ADF KPSS
ALBinance -24.,15%** -24.24%** 0.367*** 0.07***
ALBitcoin -39.23%** -39.30*** 0.323*** 0.067***
ALCardano -24.02%** -24.34%** 1.017 0.039***
ALEthereum -24.38*** -24.61%** 0.714*** 0.036***
ALRipple -36.93*** -36.986*** 0.234*** 0.023***

Not: *** %] diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Literatiirde siklikla kullanilan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin (KPSS) birim kok testi sonuclarina gore Tether haricindeki diger kripto para
birimleri birinci farkta duragan hale gelmektedir. Bagka bir ifade ile Tether diizeyde duragan iken
diger kripto varliklar birim kok i¢ermektedir. Kripto paralarin “dolar1” olarak ifade edilen ve
stabil kabul edilen Tether igin birim k6k sonuglari bekleneni ifade etmektedir. Bu sebeple Tether
disindaki kripto paralarin birinci farklari alinarak analize devam edilmesi gerekmektedir.

Fark verilerine iliskin Binance, Ripple, Bitcoin, Cardano ve Ethereum grafikleri serilerin
volatiliteleri hakkinda genel bir ¢ikarim yapilmasina yardimei olabilmektedir. Grafik 1°de, kripto
paralarin fark serilerine iliskin grafikler yer almaktadir.

LFBINANCE LFBITCOIN
5 4
4 3
3 2
2 1
14 0
.0 1
1 2
24 -3
3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
| I m v | I m v | I m v | I | I m v | I m v | I m v | I
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021

Grafik 1. Kripto Para Fiyatlan Fark Serileri
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Grafik 1. Devam

Kripto paralara iligkin fiyat grafikleri igerisinde diizeyde duragan olan Tether’in digerlerine
gore oldukca farkli bir yapida oldugu goriilmektedir. Volatilite modellemesi i¢in grafikler yolu
ile yapilan genel c¢ikarimda, Mandelbrot’'un (1963) volatilite kiimelenmesi igin “kiigiik
degislikleri kiiciik degisiklikler, biiyilk degisiklikleri ise biiyiik degisiklikler takip etme
egilimindedir” tanimlamas1 dikkate alinabilir. Bu dogrultuda grafikler ile Tether’in volatilite
modelleri i¢in uygun olamayabilecegi 6n ¢ikarimi yapilabilir.

Volatilite tahmini gerceklestirilmeden once kripto paralarin ortalama denklemi i¢in en iyi
ARIMA modelinin tespit edilmesi gerekmektedir. Cesitli sinamalar neticesinde kripto varliklara
iligkin tespit edilen en uygun ARIMA modelleri Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Ortalama Modeli

Binance Bitcoin Cardano  Ethereum Ripple Tether
C 0.002 0.000 0.000 0.000 -0.000 -0.001***
AR (1) 0.243***  -0.091***  -0.725***  -0.115***  1.720***
AR (2) 0.701*** 0.060** 0.094***  -0.947***
MA(1) -0.318*** 0.645*** -1.739%**
MA(2) -0.604*** 0.974***

Not: *** %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.
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Sonuglar en uygun ve anlamli modellerin Binance, AR(2) MA (2); Bitcoin, AR (2); Ripple,
AR (2) MA (2); Cardano, AR (1) MA (1); Ethereum, AR (2) oldugunu gostermektedir. Tether
icin ise kendi gecmis degerleri ile anlamli bir ortalama denklemi elde edilmemistir. Bu sebeple
Tether i¢in sadece sabit terimin yer aldig1 bir ortalama denklemi olusturulacaktir.

Uygun ortalama denkleminin tespit edilmesi sonrasinda modelin volatilite modellemesine
uygunlugunun test edilmesi asamasina geg¢ilmektedir. ARCH-LM testi volatilitesi sinanmak
istenen modellerin ARCH-GARCH ailesi modelleri ile test edilip edilmeyeceginin 6n kosulu
olarak gergeklestirilmektedir. Bagka bir deyisle, ortalama denklemi kurgulanmig modeller ile
arastirmaya devam edebilmek i¢in ARCH etkisi tasiyip tasimadiginin sinanmasi gerekmektedir.
Tablo 4, ARCH-LM testi sonuglarini gostermektedir.

Tablo 4. ARCH-LM Testi

Arch Testi Binance Bitcoin  Ripple Cardano  Ethereum Tether
F-Istatistiigi 25.877 2.0244  30.166 11.943 4.1244 2378.1
Prob F(1,1267) 0.000 0.1550 0.000 0.000 0.0425 0.000
Obs*R-squared 25.399 2.0244 29,511 11.850 4.1175 828.33
Prob. Chi-Square (1) 0.000 0.1548 0.000 0.000 0.042 0.000

Tablo 4’e gore Binance, Cardano, Ripple ve Tether igin ARCH etkisinin varlig1 tespit
edilirken Bitcoin ve Ethereum i¢in ARCH etkisinin varligina ulagilamamistir. Bu durumda analize
Binance, Cardano, Ripple ve Tether kripto paralari ile devam edilecektir. Daha 6nce yapilan
agirlikla Bitcoin’in volatilitesinin incelendigi calismalarin aksine bu ¢aligmada bdyle bir bulguya
ulasilmasi incelenen donemin etkisi olabilir. Zira daha 6nceki ¢alismalar ilk kripto para birimi
olarak Bitcoin’in verilerine ulagilabilmesi sebebi ile daha onceki verileri de dikkate alan
caligmalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Alternatifler arasinda en uygun volatilite model se¢imi Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine
bakilarak yapilmaktadir. Ancak modelin birkag sart1 da tasiyor olmasi gerekmektedir. Bu sartlar
kisaca; (i) kurulan modelin kalintilarinda ARCH etkisinin olmamasi, (ii) varyans denkleminin
katsayilarinin pozitif ve anlamli olmasi, ARCH ve GARCH parametre katsayilarinin 1°den kii¢iik
olmasi maddeleri ile 6zetlenebilir.

Tablo 5, Binance i¢in olusturulan modellerin tahmin sonuclarini igermektedir. AIC ve SIC
kriterleri dikkate alindiginda en iyi katsaymin EGARCH (1,1) modelinde yer aldig1 goriilse de bu
model ARCH-GARCH igin yukarida bahsedilen kosul sartlarini yerine getirmedigi i¢in uygun
model olarak kabul edilememektedir. Binance i¢in kosullar1 saglayan ve AIC ve SIC kriterlerine
gore en kiiciik katsayiya sahip modelin GARCH (1,1) oldugu goriilmektedir.

Bu aragtirmanin “Twitter Bazl1 Belirsizlik Endeksi kripto varliklarin volatilitesini etkiler
mi?” temel sorusunun yaniti Binance igin istatistiki olarak anlamli bulunan “lftwitter” degiskeni
katsayist ile verilebilir. Yaygin kullanimli sosyal medya platformlarindan biri olan Twitter’da
bahsedilen belirsizlik ve ekonomi konularmi igeren tweetler Binance’in volatilitesini
etkilemektedir.
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Tablo 5. Binance icin Alternatif ARCH-GARCH Modellerinin Tahmin Sonuclar:

Binance
ARCH ARCH GARCH GARCH-M EGARCH TARCH PARCH
) (2) L1 1.1 L1 (11 (11
Ortalama Denklemi
c 0.001 0.000 0.002 0.000 0.002 0.000 0.002
(0.225) (0.595) (0.126) (0.889) (0.050) (0.989) (0.250)
AR (1) -0.188 -0.029 -0.373 -0.352 -0.370 -0.033 0.513
(0.296) (0.675) (0.000) (0.000) (0.000) (0.972) (0.044)
AR (2) -0.527 -0.425 -0.768 -0.744 -0.757 0.009 0.456
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.983) (0.063)
MA(L) 0.113 -0.025 0.323 0.301 0.324 -0.048 -0.595
(0.492) (0.645) (0.000) (0.001) (0.001) (0.960) (0.025)
MA (2) 0.578 0.627 0.787 0.767 0.779 0.013 -0.358
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.977) (0.159)
B1GARC 0.732
H in Mean (0.396)
Varyans Denklemi
c 0.002825 0.001860 0.000172 0.000170 -0.454407 0.002152 0.001071
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) : (0.000) (0.109)
0.200594 0.117153 0.149839 0.150841 0.271977 0.147768 0.136712
! (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.517313
a2 (0.000)
0.815955 0.815821 0.955311 0.502618 0.863525
b1 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
](/As mm- -0.019860 0.025761 0.094390
int)y (0.046) (0.615) (0.016)
s 1.250422
(0.000)
Iftwitter 0.001859 0.000902 0.001493 0.001468 0.834307 0.006285 0.011860
(0.000) (0.003) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.070)
AIC -2.873007  -2.919321 -3.013287 -3.012784 -3.020853 -2.805366  -3.012104
SIC -2.840545  -2.882802 -2.976768 -2.972206 -2.980276 -2.764798  -2.967469
ARCH
LM Testi 0.128 0.012 0.538 0.580 0.0318 0.057 0.012
(F (0.720) (0.909) (0.463) (0.446) (0.858) (0.811) (0.912)
Istatistigi)

Ripple igin alternatif modellerin yer aldigi Tablo 6’da kosullar1 saglayan en iyi modelin
ARCH (2) oldugu goriilmektedir. Twitter Bazli Belirsizlik Endeksi katsayisinin bu modelde de
diisiik olsa da anlamli oldugu dikkat ¢ekmektedir. Twitter Belirsizlik Endeksinin, Ripple’in
volatilitesini etkiledigini soylemek miimkiindiir.
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Tablo 6. Ripple icin Alternatif ARCH-GARCH Modellerinin Tahmin Sonuclar

Ripple
ARCH ARCH GARCH ﬁlA,\i;;' EGARCH TARCH PARCH
Ortalama Denklemi
c -0.003 -0.002 -0.001 -0.001 -0.000 -0.001105 0.000
(0.003) (0.061) (0.189) (0.327) (0.293) (0.418) (0.957)
AR (1) -0.334 -0.698 -1.106 -1.107 0.306 -1.113 -1.152
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.214) (0.000) (0.000)
AR (2) -0.773 -0.383 -0.759 -0.759 0.672 -0.755 -0.742
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.005) (0.000) (0.000)
MA(L) 0.356 0.668 1.070 1.071 -0.359 1.073 1.104
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.168) (0.000) (0.000)
MA (2) 0.872 0.462 0.761 0.761 -0.636 0.752 0.740
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.014) (0.000) (0.000)
By 0.078
GARCH (0.871)
in Mean
Varyans Denklemi
C 0.001786 0.001533 0.000284 0.000283 -1.056960 0.000282 0.013457
(0.000) (0.000) : (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
0.943085 0.713652 0.401530 0.400127 0.507476 0.429171 0.298669
* (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.216989
%2 (0.000)
0.642339 0.643299 0.644502
B, (0.000) (.000) 0876681 T 0.689281
Y
0.044287 -0.060195
i(nASymm' (0.003)  (0.130) 0106818
s 0.737111
(0.000)
Iftwitter 0.000947 0.000586 0.001618 0.001616 0.593621 0.001634 0('8209080%8
(0.000) (0.004) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) '
AIC -2.875083 -2.913932 -2.980214  -2.978667  -2.986728  -2.979205  -2.995443
sic -2.842621  -2.877412  -2.943695 -2.938090 -2.946151 -2.938628  -2.950808
ARCH
LM Testi 3.029 1.236 0.259 0.269 0.024 0.266 0.002
(F (0.082) (0.266) (0.610) (0.603) (0.876) (0.605) (0.961)
Istatistigi)
Tablo 7, Cardano i¢in denenen alternatif ARCH-GARCH modeli sonuglarint

gostermektedir. Model kosullarini saglayan ve en diisiik AIC ve SIC kriterine sahip olan GARCH-
M modeli volatiliteyi en iyi sekilde modellemektedir. Twitter Belirsizlik Endeksi katsayisi

digerleri gibi disiik olsa da Cardano igin istatistiki olarak anlamlidir.
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Tablo 7. Cardano icin Alternatif ARCH-GARCH Modellerinin Tahmin Sonuclari

Cardano
ARCH ARCH GARCH GARCH-M EGARCH TARCH  PARCH
(€] (2) 1.1) (L1 (L1 11) 11)
Ortalama Denklemi
c 0.0000 0.0003 0.0001 -0.0080 0.00077 0.00000 0.0010
(0.962) (0.824) (0.903) (0.038) (0.594) (0.993) (0.429)
AR (1) -0.714 -0.7371 -0.6332 -0.6751 -0.5597 -0.6366 -0.5431
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.001)
MA(L) 0.633 0.6670 0.5526 0.0582 0.4669 0.5570 0.4452
(0.000) (0.000) (0.004) (0.000) (0.017) (0.004) (0.014)
B1 GARCH in 2.1125
Mean (0.060)
Varyans Denklemi
c 0.003356  0.003154  0.000336 0(3000030‘;2 -0.500804  0.000347 0&80165965;4
(0.000) (0.000) (0.000) ' (0.000) (0.000) ’
@ 0140585 0.135240 0.100455 0.100565 0.194834 0.095900 0.103961
1 : (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.061776
%2 (0.000)
0.813078 0.936487 0.806516 0.862318
by (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.814959
By (0.000)
(Asymm-int) -0.007795  0.023005 0.082995
v RSy (05332)  (0.219)  (0.2022)
s 0.780950
(0.000)

Iftwitter 0.001382 0.001434 0.002455 0.002527 1.037363 0.002488 0.046556
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.009)

AIC -2.732275  -2.735416  -2.798476 -2.802214 -2.808718  -2.797417  -2.809589

sIc -2.707944  -2.707030 -2.770090  -2.769773  -2.776277 -2.764976 -2.773092
'TAeF;gH LM 0.0909 0.0844 0.0055 0.1643 0.0001 0.0956 0.0051
(F Istatistigi) (0.763) (0.771) (0.813) (0.685) (0.988) (0.757) (0.942)

Tether i¢in alternatif modellerin sonuglarinin yer aldigir Tablo 8’e gore ARCH-GARCH
modelleri kosullarinin saglandigi bir model tespit edilememistir. Kripto varliklarin grafiklerle
volatilite i¢in 6n ¢ikariminin yapildigi boliimde de belirtildigi gibi Tether’in oynaklig1 volatilite
modelleri i¢in uygun degildir.
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Tablo 8. Tether icin Alternatif ARCH-GARCH Modellerinin Tahmin Sonuclar
Tether

ARCH (1) ARCH(2) GARCH(1,1) EGARCH (1,1)

TARCH PARCH

(1,1) (1,1)
Ortalama Denklemi
c 0.0004 -0.0001 0.0002 0.00019 0.000202 0.0002
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Varyans Denklemi
c 0.000000 0.000003 0.000000 -1.008065 0.000000 0.000000
(0.000) : (0.0214) (0.000)  (0.0207) (0.536)
1.056579 0.284931 0.392649 0.666293 0.404367 0.408399
o (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.167550
@2 (0.000)
0.684775 0.963118 0.682946 0.670608
A (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
B1
¥ (Asymm- -0.017112 -0.018724  -0.009552
int) (0.3662) (0.6305) (0.693)
5 2.145516
(0.000)
ftwitter 0.000000 0.000004 0.000000 0.285009 0.000000 0.000000
(0.000) (0.000) (0.115) (0.021) (0.137) (0.620)
AIC -9.653868  -9.299307 -9.879457 -9.902269 -9.878114  -9.876792
sIc -9.637658  -9.279044 -9.859194 -9.877953 -9.853799  -0.848424
ﬁ;tCiH LM 5206317 91.892 21.062 5.9791 20.453 16.327
(F statisti) (0.649) (0.000) (0.000) (0.014) (0.000) (0.000)

4. Sonug¢

Kripto paralar, finansal piyasalarda ¢ok uzun siiredir yer alan finansal varliklar degildir.
Oyle ki birgok arastirmaci bu varliklarin para siifina dahil edilecek tiim sartlar1 tasimamasi
sebebi ile “para” olarak adlandirilmasini uygun gérmemektedir. Agikcasi bir taraftan, kripto
paralarin vasfi, bu paralari tilkelerin gegerli sayip saymadigi ve islem hacmi yiiksek olan paralar
disindakilerin gelecek vadedip etmedigi tartisilirken bir taraftan da teknolojinin 6nemli gelismeler
kaydettigi bu siiregte kripto paralarin gelecekte mutlaka yer alacag diisiiniilmektedir. Boyle bir
ortamda kripto paralar, Tiirkiye dahil olmak iizere bir¢ok yatirimcinin dikkatini ¢ekmis ve
gelecekte bugiinden daha 6nemli bir deger olarak karsilarina ¢ikacagina inanan yatirimcilarin ilgi
odag1 olmustur. Bu noktada ani yiikselis ve disiisler kaydeden kripto paralarin fiyat hareketlerinin
yOniiniin ve volatilitesinin belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Tipki diger finansal varliklar gibi
kripto paralarin volatilitesinin de bircok faktorden etkilenebilecegi ihtimal dahilindedir. Daha
once yapilan siirli ¢galigmada kripto varliklarin volatilitesinin uluslararasi endekslerden ve iilke
belirsizlik endekslerinden etkilenip etkilenmeme sorusuna yanit aranmaya c¢alisilmistir. Bu
calismada ise yakin bir zamanda yayimlanan Twitter Bazli Belirsizlik Endeksinin kripto
varliklarin volatilitesine etkisi tartisilmaktadir. Sosyal medya kullaniminin olduk¢a yayginlastigi
giinimiizde 350 milyon kullanicis1 (Global Digital Overview) ile Twitter 6nemli giindem
konularmnin tartisildig: bir platform olarak bilinmektedir.

Twitter Bazl1 Belirsizlik Endeksi ekonomi ve belirsizlik kelimelerinin yer aldig1 tweetler
dikkate alinarak olusturulmustur. Twitter’da bir¢ok kez glindem olan kripto paralar, bu ¢aligmada
ampirik olarak incelenmistir. Arastirmada, ekonomik belirsizligin konu oldugu tweetlerin kripto
paralarin volatilitesine etkisi aragtirllmistir. Bu kapsamda piyasa degeri en yiiksek alt1 kripto para
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biriminin oncelikle birim kok testleri yapilmis ve volatilite modelleri i¢in diizeyde duragan
olmayan seriler i¢in fark verileri ile devam edilmistir. ARCH-GARCH ailesi modellerinin
kullanildigi ¢aligma i¢in bu modelleri uygulayabilmek i¢in 6n kosul olarak dikkate aliman ARCH
etkisinin varlig1 arastirilmis ve ARCH etkisi tasimayan kripto varliklar analiz dis1 birakilarak hem
bu ¢alismada rapor edilen hem de edilemeyen birg¢ok volatilite modeli denenmistir.

Arastirma sonuglarina gore Binance i¢in volatiliteyi en iyi yakalayan model GARCH (1,1),
Ripple ve Cardano igin ise sirasiyla ARCH (2), GARCH — M olarak tespit edilmistir. Arastirma
sorusunun cevabi ise varyans denklemine dahil edilen “lftwitter” katsayisinin anlamliligina
bakilarak verilmistir. Binance, Ripple ve Cardano kripto paralari i¢in katsayisi diisiik olsa da
Twitter Bazli Belirsizlik Endeksinin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda
bir sosyal medya platformu olarak Twitter’da yer alan belirsizlik ve ekonomi igerikleri tweetlerin
kripto paralarin volatilitesini etkilemektedir. Volatilite modelleri olusturulan tiim kripto varliklar
icin anlamli etki tespit etmek, piyasa biiytiklikleri farklilik gosterse de Twitter platformunun etki
alaninin genis oldugunu gostermektedir. Calisma sonuglar1 daha 6nce Koy vd. (2021) ile Yen ve
Cheng (2021) tarafindan yapilan kripto varliklarin volatilitelerini etkileyen faktorlere iliskin
sonuclara benzemektedir. Zira bahsi gegen c¢alismalarda da kripto varliklarin volatilitelerinin
uluslararasi olgiitteki degerlerden etkilendigi bulgusu elde edilmistir.

Daha sonra yapilacak caligmalarda belirsizlik kavrami daha fazla genisletilerek, Twitter
Bazli Belirsizlik Endeksi ABD ve Avrupa’ya iliskin ¢esitli belirsizlik olgiitleri ile birlikte dikkate
almilarak incelenebilir.

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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DOES THE TWITTER-BASED UNCERTAINTY INDEX AFFECT THE
VOLATILITY OF CRYPTOCURRENCIES?

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

In this study, it is aim to examines the effect of the Twitter-Based Uncertainty Index which
has created according to tweets containing the keywords “uncertainty" and "economy" since 2011
on the volatility of crypto currency which is one of the most popular investment tools of recent
years. Binance, Bitcoin, Cardano, Ethereum, Ripple and Tether assets which have high market
value are examined with daily data for the period 18/01/2018- 11/07/2021.

Literature

Although it has not been a long time since cryptocurrencies appeared in the market, it is
possible to come across many studies on cryptocurrencies in the literature especially in the last 5
years. In the literature, there are studies on the relationship of cryptocurrencies with other
investment instruments and stock exchanges, price prediction and volatility modeling of crypto
assets.

This study is similar to the article by Koy et al. (2021), in which they investigated whether
the volatility of Bitcoin is affected by the US stock market index returns. In the study examining
the volatility of a single cryptcurrency, they determine that the S&P500, Nasdag and Dow Jones
indices are significant in explaining the volatility of Bitcoin.

The article of Yen and Cheng (2021) is also similar to this study. Yen and Cheng (2021)
investigated the relationship between the economic policy uncertainty index (EPU) and
cryptocurrency volatility. They state that a change in China's EPU predicted cryptocurrency
volatility, but a change in the US, Japan's or Korea's EPU had no such effect.

As a result of the research on cryptocurrencies, no study has been found that examines the
effect of the Twitter-Based Uncertainty Index on the volatility of cryptocurrencies. It is expected
that the study will contribute to the literature as it is the first time to examine the interaction of
twitter, which is one of the important social media tools, and the volatility of crypto assets.

Method

The ARCH (Autoregressive Conditional Varying Variance) model, which is developed by
Engle (1982) and frequently used in the analysis of time series, includes varying variance in the
model, unlike traditional time series methods.

Bollerslev (1986) eliminated some of the coefficient constraints in the conditional variance
equation of the ARCH model with the GARCH (Generalized Autoregressive Conditionally
Varying Variance) model, and later on, models such as ARCH-M, EGARCH, TARCH, PARCH,
GJR-GARCH that included conditional variance in the equation in different ways emerged. These
models are generally known as ARCH-GARCH family models.
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Results

The Twitter-Based Uncertainty Index was created by considering tweets with the words
economy and uncertainty. Cryptocurrencies, which are on the agenda many times on Twitter,
have been empirically examined in this study. The research generally takes into account the effect
of tweets about economic uncertainty on the volatility of cryptocurrencies. ARCH-GARCH
family models were used in this study. In this context, unit root tests of the six cryptocurrencies
with the highest market value were carried out first and continued with the difference data for the
non-stationary series for volatility models. In order to apply these models, the existence of the
ARCH effect was investigated and crypto assets that did not have the ARCH effect were excluded
from the analysis, and many volatility models that were both reported and not reported in this
study were tested. According to the results of the research, the model that best captures volatility
for Binance is GARCH (1,1), and for Ripple and Cardano, ARCH (2), GARCH — M, respectively.

Conclusion

The basic research question can be answered by looking at the significance of the "Iftwitter"
coefficient included in the variance equation. Although the coefficient is low for Binance, Ripple
and Cardano cryptocurrencies, the Twitter Based Uncertainty Index is statistically significant. In
this case, the uncertainty and economy content on Twitter as a social media platform affects the
volatility of cryptocurrencies. The results of the study are similar to the results of previous studies
by Koy et al (2021) and Yen and Cheng (2021). In future studies, the concept of uncertainty can
be expanded further and the Twitter Based Uncertainty Index can be examined by considering
various uncertainty measures related to the USA and Europe.
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Merve Altaylar™ & Serap Dursun™"

Oz
Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisinin dinamiklerinin 1990-2020 ddnemleri arasinda
izlenmesine olanak saglayacak bir igsel biiyiime modeli tahminlemek ve kademesel yapiyi
ortaya ¢ikarmak amaglanmaktadir. Arastirmaya kapsamindaki makroekonomik gostergelerin
dogrusallik davraniglari Harvey, Leybourne ve Xiao (2008) testiyle; duraganlik yapilar ise
ADF (1979, 1981), Lee ve Strazicich (2004) ve Hepsag (2019) birim kok testleri ve KPSS
(1992) duraganlik testi araciligiyla ayrintili bir sekilde aragtirilmustir.  Tahminlenen
makroekonometrik modelin teorik problemlerinin iistesinden gelmek amaciyla ilk agsamada
RALS teknigine basvurulmustur. Bu modelden saglanan biitiinsel ¢ikarimlar Ar-Ge
harcamalar1 ve ihracat hacminin Kisi Basi GSYIH iizerinde arttirici etkisi oldugu
yoniindedir. Daha ayrintili ve kademeli bir bakis i¢in ise kantil regresyon yaklagimindan
faydalamlmis ve boylelikle igsel biiyiime degiskenlerinin, Kisi Bast GSYIH’nin farkl
kantilleri iizerindeki etkisini gozlemlemeye olanak saglanmistir. Bulgular, Ar-Ge
harcamalarinin, diisiik kantillerde Kisi Bast GSYIH degerleri iizerindeki etkisinin giderek
arttigin1 ancak yiiksek kantiller iizerinde istatistiki bir anlamlilig1 olmadigini géstermektedir.
Ihracat hacminin ise Ar-Ge ile tam tersi bir etki alani oldugu, Kisi Bast GSYIH nin diisiik
kantilleri tizerinde istatistiki bir anlamlilig1 bulunmazken yiiksek kantiller tizerinde arttirict
bir etkisi oldugu kaydedilmistir. Boylelikle Ar-Ge harcamalarinin, Kisi Basi GSYiH’ye
ivme kazandirmasi beklenirken yiiksek kantillere gegiste hizlandirma etkisini ihracat
yiiklenmektedir. Ampirik bulgular Ar-Ge'ye dayali igsel biiylime ve ihracattan beslenen
biiylime teorisinin gegerliligine iliskin kanitlar sunmaktadir.
Abstract

This study aims to estimate an endogenous growth model that will allow the dynamics of the
Turkish economy to be followed in the 1990-2020 period and to reveal the gradual structure
of this model. The linearity behavior of the macroeconomic indicators, which are the subject
of the research, was determined by the Harvey, Leybourne and Xiao (2008) test; stationarity
structures were investigated in detail through ADF (1979, 1981), Lee and Strazicich (2004)
and Hepsag (2019) unit root tests and KPSS (1992) stationarity test. In order to deal with the
theoretical problem of the estimated macroeconometric model, the residual augmented least
squares (RALS) technique was applied in the first step. The overall inferences from this
model are that R&D expenditures and export volume have an increasing effect on GDP per
capita. For a more detailed and graduated view, the quantile regression technique was used
and it was possible to observe the effect of endogenous growth variables on different
quantiles of GDP per capita. Findings show that the effect of R&D expenditures on GDP per
capita values in lower quartiles is increasing, but it is not statistically significant in the upper
quartiles. It has been noted that the export volume has the opposite effect with R&D, and
while there is no statistical significance on lower quartiles of GDP per capita, it has an
increasing effect in the upper quartiles. Thus, while R&D expenditures are expected to
accelerate the GDP per capita, exports are burdened with the acceleration effect in the
transition to upper quartiles. Empirical findings provide evidence for the validity of R&D
based endogenous growth and export supported growth theory.
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1. Giris

Ekonomik biiyiime genel olarak belirli bir zaman diliminde, bir iilkenin mal ve hizmet
iiretim miktarinda bir 6nceki doneme gore degisimini ifade eder. Bir iilkeye ait olan {iretim
faktorlerinin iiretim hacmi {izerindeki etkisi pozitif ya da negatif olarak degisim
gosterebilmektedir. Etkin kullanilan iiretim faktorlerinin etkisi ile mal ve hizmet iiretiminde
donemsel artig yasanirken; tam tersi durumda mal ve hizmet {iretimindeki degisim negatif
olabilmektedir. Hi¢ kuskusuz biiylimeyi pozitif veya negatif etkileyen bircok i¢ ve dis ekonomik
faktorler bulunmaktadir. Bu anlamda bir iilkede biiyiimenin pozitif, istikrarli ve siirdiiriilebilir
olmasi istenir.

Tirkiye ekonomisi, ekonomik biiyiime ve kalkinmada 1923’ten bu yana Onemli
ilerlemeler kaydetmistir. Tiim iilkelerin gelisim siireglerinde yapisal degisimlerle karsi karsiya
kaldig1 donemler olmustur. Ancak Tiirkiye’nin diger gelismekte olan iilkelerin gecirdigi yapisal
degisim donemlerindeki uyum ve ilerlemelerine oranla daha problemli ve siirdiiriilebilir
olamamasi dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle 1980 sonrasi ihracat odakli sanayilesme modeliyle
beraber siirdiiriilebilir ve kalic1 bir biiyiime ger¢eklestirilememesinin temel nedeni sabit sermaye
birikiminin yaratilamamis olmasidir (Yeldan, 2002). Tiirkiye’nin yeterli sermaye birikiminin
olmamasit ve hali hazirda bulunan sermaye stokunun verimli yatinmlar ¢ercevesinde
degerlendirilememesi sonucu olarak sadece ekonomik biiyiime cihetinden degil, uzun dénemde
makroekonomik degiskenler (biitce acigi, enflasyon, reel faiz orani, dis ticaret dengesi vb.)
acisindan da istikrar saglanamamustir.

Gelismekte olan {ilkelerin geneli emek yogun iriinler {iizerinden ihracatinm
gerceklestirirken, gelismis Tlilkelerden teknoloji igerikli {irlinleri ithal etmektedirler.
Siirdiiriilebilir olmayan bu dis ticaret sekli gelismekte olan iilkeleri uzun vadede sikintiya
sokmakta; genellikle bu geleneksel yapi dis ticaret agigi ve iiretimde disa bagimlilik olarak
yansimaktadir. Cilinkii gelismekte olan iilkeler hammaddeye sahip olsalar dahi bunu nihai iiriine
dontstiirmek belirli bir teknolojiyi ve kullanimini gerektirmektedir.

Ozellikle Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde yiiksek oranda ithalatta, enerji sektorii
basta olmak iizere disa bagimliligin yarattig1 cari agik problemi dikkat ¢ekmektedir. Ithal girdi
olarak kullanilan enerjinin katma degeri yiiksek {iriin liretiminde kullanilamamasi diger bir ifade
ile disiikk katma degerli iiretim ile sonuglanmasi Tiirkiye’nin imalat sanayisinde montaj
endiistrisinin disina ¢ikamamasi ile sonuglanmaktadir.

Tirkiye gibi istikrarli bir biiyiime performansini yakalayamayan ve yiiksek cari agik
problemi ile kars1 karsiya olan iilkelerin yeterli sermaye birikimi, istikrarli bir bliylime ve dig
ticaretteki rekabeti icin Oncelikle yiiksek teknolojili iriinlerin iiretilip ve ihra¢ edilmesi
gerekmektedir. Bu anlamda da Ar-Ge ve egitim faaliyetlerine gerekli 6nemin ve agirligin
verilmesi bir zorunluluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu c¢ergeveden hareketle, 1990-2020 donemleri arasinda gerceklesen makroekonomik
gostergeleri kullanarak RALS ve kantil regresyon teknikleri vasitasiyla, Ar-Ge harcamalarinin
ve ihracatin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin analiz edilmesi amaglanmustir. Ozellikle
diisiik ve siirdiiriilemeyen ekonomik biiyiime problemi yasayan iilkeler acisindan sonug ve
oOnerilerin katki saglamasi diistiniilmektedir.
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2. Ekonomik Biiyiime Teorileri

Ekonomik biiyiime modelleri tarihsel gelisim siirecinde iki ana grupta incelenmektedir.
Bunlardan ilki digsal biiyiime teorileri ikincisi ise igsel biiylime teorileri olarak
adlandirilmaktadir. Digsal ve igsel biiylime teorilerinin ayrildigi temel nokta teknolojik
gelismenin biiylime modeli igerisinde dissal bir degisken mi yoksa igsel bir degisken mi
oldugudur. Neoklasik diisiincede teknolojik gelisme digsal bir degisken olarak kabul edilmistir.
Uretimdeki artiglarda teknolojik gelismenin ekonomik faktorleri etkilemedigi varsayimiyla
modele teknolojinin digsal bir degisken olarak eklenebilecegi savunulmustur. Ekonomik
biiylime ile ilgili goriislerin temelleri iktisat tarihinde Adam Smith ile baslayip David Ricardo
ve Karl Marks gibi ekonomiye biiyiik katkilar1 olan iktisatgilar tarafindan ayrintili olarak
incelenmistir. 1929 ekonomik krizinin ardindan ekonominin i¢inde bulundugu durgunluk J.M.
Keynes’in oOnciiliigii ile oOzellikle maliye politikalarinin etkinligi arttirilarak ekonomik
bliylimenin ger¢eklesmesini saglamada uzun yillar etkili olmustur. Keynes’in ekonomik
biiylime ile ilgili statik olarak ortaya koydugu gelir olusumu teorisi Harrod ve Domar tarafindan
dinamik hale getirilmistir (Ozel, 2012). Harrod-Domar biiyiime modeli kapali bir ekonomi
altinda yani ticari ve finansal agikligin olmadigi kosullarda gecerlidir. Neoklasik iktisatcilar
tarafindan elestirilen modelin ayrica sadece gelismis iilkeler acisindan gecerli olabilecegi,
gelismekte olan iilkelere hitap etmedigi ifade edilmistir (Ozel, 2012).

Literatlirde biiylime teorilerinin doéniim noktasinin Solow-Swan biiyiime modeli ile
baslayip i¢sel biiylime modelleri ile devam etti goriilmektedir. Solow- Swan biiylime modelinde
teknoloji digsal ve sabit bir degisken olarak iiretim faktdrleri arasina dahil edilmistir. Teknolojik
ilerlemenin digsal bir degisken olarak alinmasi biiylimenin nasil olustugunu tam olarak
aciklamakta yetersiz kalmistir. Bunun iizerine onciiliigiinii Paul Romer’in yaptig1 1986 yilinda
yaymlanan “Increasing Returns and Long Run Growth” isimli galigmayla beraber ekonomi
literatiiriinde “I¢sel Biiyiime Modelleri” alternatif biiyiime modelleri olarak yerini almistir. Bu
anlamda modelin 6lgege gore artan getirilerinin oldugu, teknolojik gelismeyi temsilen Ar-Ge ve
beserl sermaye igsel bir degisken olarak dahil edilmesi gerektigi ve teknolojik gelismelerin
ekonominin genel isleyisi agisindan i¢sel oldugu ifade edilmistir (Seyidoglu, 2006, s. 844-845).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 6zellikle son yillarda, kiiresellesmenin de etkisiyle,
Ar-Ge harcamalarinin hem kamuda hem de 6zel sektdrdeki paymin gozle goriiliir diizeyde artig
gosterdigi goriilmektedir. Ulkelerin biiyiimesinde dnemli katkis1 olan Ar-Ge harcamalarinin
teknoloji temelli iiretim yontemlerinin gelistirilmesinde ve bunun sonucunda katma degeri
yiiksek iirtinlerin {iiretilmesiyle beraber saglanacak sermaye birikimiyle rekabet giicii artan
iilkelerin biiyiime oranlari {izerinde de katkis1 olacaktir.

Grafik 1’de Tirkiye’'nin 2009-2019 donemleri arasindaki Ar-Ge harcamalarinin
GSYIH’ye oram gosterilmektedir. Ar-Ge harcamasinin GSYIH igindeki payr 2018 yilinda
yiizde 1,03 iken, 2019 yilinda yiizde 1,06'ya yiikseldigi goriilmektedir.
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Grafik 1: Ar-Ge Harcamasimn GSYIH Icindeki Pay1 2009-2019
Kaynak: TUIK Veri Taban

Grafik 2’ye gore 2019 yilindaki Ar-Ge harcamalarinda 6zel sektoriin agirlikli bigimde
One ¢iktig1 goriilmektedir. Sektorlere gore Ar-Ge harcamalarinda Mali ve mali olmayan
sirketlerin payi yiizde 64,2 ile en biiyiik paya sahipken, bunu yiizde 29,2 ile yiiksekogretim takip
ettigi gorlilmektedir. Genel devlet harcamalarmin pay1 ise yiizde 6,6 en diisiik paya sahip
olmustur. TUIK verilerine gore, Ar-Ge harcamalarinin finansmaninda yiizde 56,3 ile en yiiksek
orana Ozel sektoriin sahip olmakla beraber takiben yiizde 29,4 ile genel devlet, yiizde 12,8 ile
yiiksekogretim, yiizde 1,5 ile yurt dist kaynaklar ve yiizde 0,02 ile yurt ici diger kaynaklar
olarak gergeklesmistir. Bu anlamda Ar-Ge faaliyetleri ve Ar-Ge harcamalarinin finansmaninda
sirastyla yiizde 64,2 ve yiizde 56,3 ile 6zel sektor tarafindan gergeklestirildigi goriilmektedir.

Sektorlere Gore Arge Harcamasi 2019

= Mali ve Mali Olmayan Sirketler = Yiiksekdgretim Genel Devlet

Grafik 2: Sgl_(tiirlere Gore Ar-Ge Harcamasi 2019
Kaynak: TUIK Veri Tabani

Grafik 3’e gore Ar-Ge faaliyeti yiiriiten imalat sektoriindeki girisimler 2019 yilinda
imalat sektorli tarafindan yapilan toplam ihracatin yiizde 50,5'ini gercgeklestirirken, imalat
sektori toplam iiretim degerinin de yiizde 36,6'sin1 iiretmistir.
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Imalat Sektoriinde Ar-Ge Faaliyeti Yiiriiten Girisimlerin Ihracat ve
Uretim Degeri Oran1 2015-2019
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Grafik 3. imalat Sektoriinde Ar-Ge Faaliyeti Yiiriiten Girisimlerin Thracat ve Uretim Degeri
Oram 2015-2019
Kaynak: TUIK Veri Tabani

Grafik 4’e gore Tirkiye’'nin 1996’dan sonra oOzellikle orta-diisiik ve yiiksek-diisiik
sektorlerde gergeklestirdigi ihracatin yiliksek olmasi ithalatinin da artmasina neden olmustur.
Tiirkiye’nin hemen hemen tiim dénemlerde ithalat oranlarinin ihracat oranlarindan daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bu anlamda GSYIH igindeki ithalat oranlarinin ihracattan daha fazla
olmasi giderek artan dis ticaret agiklarina neden olmaktadir.

Ihracat ve ithalatin GSYIH I¢indeki Pay1 (Yiizde)
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Grafik 4: ihracat ve ithalatin GSYIH icindeki Pay1 1990-2020
Kaynak: TCMB veri tabanindan olusturulmustur.

Grafik 5’e gore 1990’dan 2008’e kadar ihracatta teknolojik smiflandirmaya gore en
yiiksek pay diisiik teknolojili sektorler grubunda iken 2008 yili itibari ile yiizde 28’e ve daha
sonrasinda 2017°de ise tekrar yiizde 34’e ¢ikmustir. Orta-diisiik ve orta-yiiksek teknolojili sektor
paylar1 ise 1990’larda yaklasik yiizde 20 iken 2017 sonrasinda yaklasik yiizde 30 olarak
gerceklesmistir. 2017 sonrasi orta-diisiik teknolojili sektor payi yiizde 29 orta-yiiksek teknolojili
sektor payi1 ise yiizde 34 olarak gergeklesmistir.
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Grafik 5: Teknolojik Simflandirmaya Gére imalat Sanayii ihracat1 (toplam icindeki pay)
Kaynak: Strateji ve Biitce Bagkanligi 11. Kalkinma Plan1 Raporu

Grafik 6’ya gore orta-yiikksek teknolojili sektorlerin imalat sanayii igindeki payr stabil
olarak devam ederken 2000°li yillar itibari ile ihracatin sermaye yogun olarak gerceklesmesi
orta-diisiik teknolojili sektorlerin payimi arttirmistir. Bu anlamda o6zellikle metal sanayiinde
artan ithalat kok komiirii, petrol iiriinleri ve niikleer yakit sektorlerinde de artig gdstermistir.
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Grafik 6: Teknolojik Simiflandirmaya Gére imalat Sanayii ithalati (toplam icindeki pay)
Kaynak: Strateji ve Biitge Bagkanligi 11. Kalkinma Plan1 Raporu

2.1. I¢sel Biiyiime Modelleri

I¢sel biiyiime modelleri olarak ifade edilen teorilerin temelleri Romer (1986) ve Lucas’in
(1988) ekonomik biiylime iizerine yaptiklart modellemeler ile sekillenmistir. Caligmanin bu
kisminda Ar-Ge ve teknoloji temelli igsel biiyiime modellerinin ilk temsilcisi olan Paul M.
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Romer’in Ar-Ge ye dayali biiyiime modeline ve ardindan bu modelin Grossman ve Helpman
(1989) ve Aghion ve Howitt (1992) tarafindan gelistirilen ¢aligmalarina deginilecektir.

2.1.1. Paul Romer Modeli

I¢sel biiyiime modelinin Ar-Ge faaliyetleri cergevesinde ortaya konulmasinin dnciiliigiinii
yapan Paul Romer’in 1986 yilinda yayimlanan ‘’Increasing Returns and Long Run Growth’’
isimli galismasi literatiiriinde “I¢sel Biiyiime Modelleri” alternatif biiyiime modelleri olarak
yerini almistir. Romer caligmasinda o6zellikle teknolojiyi temsilen Ar-Ge’yi vurgulamis,
igerisinde barindirdig1r beserl sermayenin birikim ve Onemini ve bu sonuglarin ekonomik
sistemdeki yeni iiretim yontemleri ile olusabilecek katma degeri yiiksek {iriinlerin biiylimenin
temelini olusturacagini ifade etmektedir (Romer, 1986, s. 1002-1003). Biiylime teorisine
alternatif bir yaklasim sunan Romer 1990 yilinda yayimlanan “Endogeneous Technological
Change” isimli calismasinda teknolojik degisimin biiyiimeyi yonlendirdigini ve teknoloji
hakkindaki bilginin rakipsiz bir girdi oldugu ifade etmistir. Beseri sermaye ve birikim ile ortaya
cikan yenilik ve teknolojinin birikimli olarak devam edecegini, tekrar tekrar kullanilan ve sabit
maliyet gerektirmeyen bir girdi oldugunu ifade etmistir (Romer, 1990).

Romer teknolojik yenilik ve gelisimlerin verimliligi arttirdigimi ve bu sebeple kar
maksimizasyonu cergevesinde hareket eden yatirimcilarin teknolojiyi gelistirerek katma degerli
yiiksek iretimde bulunmalarma ve bunun da ekonomik biiylimeyi arttirdigina dikkat
cekmektedir (Romer, 1986; Romer, 1990). Siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in beseri sermaye
birikiminin Onemine deginen Romer yatirnmcilarin gelistirdikleri yiliksek teknolojiden
faydalanarak rekabet kosullari altinda gelisen yiiksek teknoloji sayesinde tekellesen firmalar
haline doniisebilecegini ifade etmistir (Romer, 1990, s. 71-79).

Ulkelerin gelismislik diizeylerinin belirlenmesinde ve ilerlemelerinde sadece teknolojinin
kullanim1 ve beraberinde gelen sermaye birikiminin siirdiirilemez oldugu, ayn1 zamanda
Shumpeter’in “Yaratict Yikim” ile ortaya koydugu yeniliklerin bilgi ve teknolojide de devam
etmesi gerekmektedir. Ozellikle Ar-Ge yatirimlart ekonomide verimliligi ve teknolojik
yenilikleri desteklemektedir (Romer, 1990, s. 81).

2.1.2. Grossman-Helpman Modeli

Gene M. Grossman ve Elhanan Helpman’in ¢alismalar1 biiylime teorisindeki ilerlemeleri
titizlikle ele alan ve katki saglayan ve Romer’in ¢aligmalarini destekleyerek teknolojik yenilik
ve ilerlemelerin biiylime modelinde i¢sel degisken olacagi yoniinde olmustur.

Kiiresel ekonominin seyrinde ekonomide yenilik ve bilylime performansini anlamak igin
iki 6nemli nokta s6z konusudur. Bunlardan ilki bilginin yaratilmasinda ve iiretimde yogun
olarak kullanilan mallarm insan sermayesi ve yeni teknolojiler cercevesinde kullaniminin
iilkelere ne ol¢iide avantaj saglayacagidir. Ikincisi firmalarm yatirm tesviklerini yeni
teknolojilerin iiretiminde kullanarak diinya ekonomisinde rekabet edilebilir diizeyi yakalamalari
bu anlamda firsat1 degerlendirmeleridir. Teknolojik ilerlemeler ve yenilikler ile artan verimlilik
biiylimenin temellerini olusturmaktadir. (Grossman ve Helpman, 1990, s. 86-91)

Grossman ve Helpman (1989), teknolojik yenilik ve degisimlerin dis ticaret politikalar
ve ekonomik biiylimede olumlu etkisini savunurken Ar-Ge faaliyetlerine yeterli kaynak
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ayiramayan Ulkelerin teknoloji gelismis tilkelerden ithal ederek diinya ticaretindeki paylarini
artirarak fayda saglayabileceklerini ifade etmislerdir. Dis ticaret ile gelen olanaklar1 iyi
degerlendiren iilkeler bu anlamda karsilastirmali {istlinlik kazanarak biiylimelerini
arttirabilecekler ve diinya ticaretinde de bir artis meydana gelecektir. Korumact politikalar
cercevesinde hareket eden Ar-Ge yatirimlart i¢in yeterli kaynak ayiran ama harcamalarini daha
cok tiiketim mallarina yonlendiren iilkelerin ise uzun donemde biylimeleri olumsuz
etkilenecektir. Uzun donemde olusan sermaye birikimi Ar-Ge’nin bilgi ve teknoloji birikimi ve
yeniligi i¢in kullanilmamas1 sonucu katma degeri yiiksek iiretimlerin durma noktasina
getirebilmektedir (Grossman ve Helpman, 1991, s. 43-46; 1994, s. 39; 1990, s. 811- 814).

2.1.3. Aghion-Howitt Modeli

I¢sel biiyiime teorilerine iki sektorlii model ile katkida bulunan Aghion ve Howitt 1992 ve
1998 yillarindaki c¢aligmalart ile yeni bir yaklagim ortaya koymuslardir. Shumpeter’den
esinlenen Philippe Aghion ve Peter Howitt ’in ¢aligmalarinda iiretim ve aragtirma sektorlerine
dikkat ¢ekilmigtir. Calisma iiretimde kullanilan ara malin gelistirilmesinde aragtirma sektoriine
ve nihai malin ortaya ¢ikmasinda ise liretim sektoriine yonelik olarak ¢ergevelendirilmistir.

Aragtirma sektorii Ar-Ge faaliyetleriyle beraber yeni bir {iriin ya da iriin gelistirme yolu
ile firma, pazara hakim olmakta ve eski {irlinlerin yerini yeni triinler almaktadir. Bu anlamda
Shumpeter’in yaratici yikim siireci islemektedir. (Aghion ve Howitt, 1992, s. 323-351; Howitt
ve Aghion, 1998, s. 53-67). Ara mali sektoriinde yaratict yikim siirecini izleyen yatirimci
pazarda monopol olur ve iilkenin verimliligini artirmada ileri teknoloji diizeyini de belirlemis
olur. Degisim ve yenilik zincirini devam ettiremeyen ya da takip edemeyen iilkeler zaman
icerisinde geride kalir ve teknolojiye olan uzakliklar1 da artmig olur (Yildirim, 2009).

Icsel modeller arasinda farkini dikey teknolojik yenilikler olarak ortaya koyan Aghion-
Howitt modeli nihai {irlinlerde kaliteyi artirict etkiler yaratmaktadir. Kaliteyi artirmak iizere Ar-
Ge faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan teknolojik gelismeler hali hazirda bulunan iiriiniin ya da
teknolojinin eskimesi ile sonuglanmaktadir. Bu anlamda gerceklesen degisikliklere karsi uyum
kolay olmamakta ve teknolojinin yayilma siireci zaman alabilmektedir. (Aghion ve Howitt,
1992, s. 324).

3. Literatir

Literatiirde Ar-Ge harcamalari, ihracat ve GSYIH arasindaki iliskiyi arastiran bircok
teorik ve ampirik calisma mevcuttur. Ozellikle Ar-Ge ve biiyiime iliskisi, icsel biiyiime
modelleri arasinda 1986 itibari ile Paul Romer’in Ar-Ge tabanli biiyiime modeli aragtirmasinin
ardindan tartisilmaya baslanmistir. Ar-Ge faaliyetlerinin ekonomik biiylime {izerindeki énemi
ile ilgili hem kiiresel ve Tiirkiye’de bir¢ok arastirma yapildigi goriilmektedir. Calismalarin
¢ogunda Ar-Ge faaliyetlerinin ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu ile ilgili sonuglara
ulagmistir.

Altin ve Kaya (2009), 1990-2005 donemleri arasinda Tiirkiye’de Ar-Ge harcamalar1 ve
ekonomik biliylime arasindaki kisa ve uzun donemli nedensellik iligkisini arastirmiglardir.
Calisma sonuglarina gore, kisa donemde Ar-Ge ve biiyiime iligkisine rastlanilmazken, uzun
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donemde ise Ar-Ge harcamalarindan biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Geng ve Atasoy (2010) tarafindan “Ar-Ge Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyiime Iligkisi:
Panel Veri Analizi” isimli 34 iilkenin incelendigi ¢aligmada, Ar-Ge harcamalar1 ve ekonomik
biiylime arasindaki iliski 1997-2008 donemi verileri vasitasiyla panel nedensellik analizi
cercevesinde incelemistir. Caligma sonuglarina gore, Ar-Ge harcamalarindan ekonomik
biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu goriilmiistiir.

Giilmez ve Yardimcioglu (2012), “OECD Ulkelerinde Ar-Ge Harcamalar1 ve Ekonomik
Biiyiime Iliskisi: Panel Esbiitiinlesme ve Panel Nedensellik Analizi “isimli ¢aligmalarinda Ar-
Ge harcamalariyla ekonomik biiyiime arasindaki iligki 1990-2010 dénemi igin 21 OECD filkesi
ile panel nedensellik ve esbiitinlesme analizi teknikleriyle arastirilmugtir. Caligmanin
bulgularinda, ekonomik biiyiime ile Ar-Ge harcamalari arasinda uzun donemde ¢ift yonlii bir
nedensellik bulunmus ve Ar-Ge harcamalarindaki yiizde 1°lik bir artigin biiyiimeyi yiizde 0,77
artirdig ifade edilmistir.

Goger’in (2013) “Ar-Ge harcamalarinin yiiksek teknolojili tirlin ihracati, dis ticaret
dengesi ve ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri” isimli ¢aligmasinda Ar-Ge harcamalar1 ve
yiiksek teknolojili tiriin ihracati, bilgi-iletisim teknolojileri ihracati, toplam ihracat ve ekonomik
biiylime arasindaki iligski 11 Asya iilkesinin 1996-2012 donemi verileriyle panel veri analizi
gercevesinde incelemistir. Arastirma sonuglarinda, Ar-Ge harcamalarindaki yiizde 1’lik artigin
yiiksek teknolojili {irin ihracatim yiizde 6,5; bilgi-iletisim teknolojileri ihracatin1 yiizde 0,6 ve
ekonomik biiyiimeyi ylizde 0,43 oraninda artirdig1 ifade edilmistir.

Tiiredi (2013) tarafindan gergeklestirilen ve Tiirkiye nin de i¢inde oldugu 30 gelismekte
olan iilkenin ayrica 23 gelismis tilkenin dahil edildigi arastirmada, bilgi-iletisim teknolojilerinin
ekonomik biiylime tiizerindeki etkisi incelenmektedir. Arastirmada 1995-2008 doénemlerine
odaklanilmig ve panel veri analizi tekniklerinden faydalanmustir. Calisma bulgularinda, bilgi-
iletisim teknolojilerindeki yilizde 1’lik bir artisin ekonomik biiylimeyi gelismis tilkelerde yiizde
0,04 — 0,38 araliginda; gelismekte olan iilkelerde ise yiizde 0,03 — 0,09 araliinda arttirdig:
vurgulanmustir.

Lichtenberg (1993) galismasinda Ar-Ge harcamalar1 ve biiyiime arasindaki iliskiyi 1964-
1989 donemleri (arastirmada farkli degiskenler icin farkli lilkelere ait veriler mevcuttur ve
biiylime verilerinin aralig1 belirtildigi sekildedir) dahilinde analiz etmistir. Calisma sonuglari
kamu kesiminin Ar-Ge harcamalari ve bilyiime arasinda negatif etkisinin altin1 ¢izerken 6zel
kesimde Ar-Ge harcamalar1 ve biiyiime arasinda iliski bulunamadigini ifade etmistir.

Gittleman ve Wolff (1995), Ar-Ge harcamalar1 ve kisi basina Ar-Ge yapan bilim adam
ve mithendis sayis1 hakkinda iilkeler arasi verileri kullanarak 1960-1988 donemi icin Ar-Ge ve
biiylime arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calisma sonuglar1 Ar-Ge faaliyetinin, yalnizca daha
gelismis tlkeler arasinda biiylimedeki farkliliklar1 agiklamada 6nemli oldugunu, orta gelirli ve
daha az gelismis olanlar arasinda etkilerin 6nemsiz oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica, 1960'lar
ve 1970'ler arasinda Ar-Ge getirilerinin keskin bir sekilde azalmasi ve ardindan 1980'lerde
miitevazi bir toparlanmayla birlikte Ar-Ge faaliyetinin dneminin zaman i¢inde degistigini ifade
etmislerdir.

Yanyun ve Mingqian (2004) caligmalarinda, sekiz Uzakdogu Asya iilkesinin Ar-Ge
harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskisini 1994-2003 dénemi araligini ele alarak
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panel veri analizi ger¢eklestirmiglerdir. Caligsma sonuglarinda, Ar-Ge harcamalarinin ekonomik
biiylimeyi pozitif olarak etkiledigi belirtilmistir.

4, Ekonometrik Cerceve

Bu béliimde, sirasiyla, degiskenlerin analizinde kullanilan zaman serilerinde dogrusallik,
birim kok ve duraganlik sinamasi tekniklerinin, sonraki agamada ise modellemede faydalanilan
kantil regresyonun (QR) ve artiklarla genisletilmis en kiigiik kareler (RALS) tahmincisinin
teorik detaylar paylasilmaktadir.

4.1. Dogrusallik, Birim Kok ve Duraganhk Analizi

Zaman serisi literatiiriinde birim kdk ve duraganlik analizlerinin dnemli bir paya sahip
oldugu goriilmekle birlikte uygulamali ekonominin de merkezindeki konular arasinda yer aldigt
dikkat ¢ekmektedir (Schlitzer, 1995). Bu yogunlugun en 6nemli sebeplerinin basinda, birgok
test ve regresyon tahmincisinin (6zellikle EKK tabanli tahmincilerin) duraganlik varsayimi
saglandig1 takdirde etkin sonugclar garantisi vadetmesi gelmektedir. Duraganlik kavrami basitge,
bir serinin ortalamasinin ve varyansinin zaman igerisinde sabit bir degere yakinsamasi olarak
ifade edilebilmektedir. Bu sayede seri, Olciimlenebilirlik 6zelligi kazanmaktadir. Birim kok
kavrami ise duraganligi etkileyen unsurlar arasinda yer almakta ve bir zaman serisi birim kok
iceriyorsa duraganlik 6zelligini, bir diger ifadeyle dlciimlenebilirligini yitirmektedir. Duragan
olmayan bir ya da birden fazla zaman serisinin regresyonu ise “sahte” olabilme ihtimalini
tagimaktadir (Granger ve Newbold, 1974). Bu nedenle zaman serisi uygulamalarinda, serinin
duraganligr hakkinda mutlak suretle bilgi sahibi olunmasi gerekmektedir. Zaman serilerinde
birim kok ve duraganlik analizi aragtirmalarinda siklikla tercih edilen Augmented Dickey-Fuller
(ADF) (1979, 1981) testi referans bir test olarak yer almaktadir. ADF, zaman serisi
literatiiriiniin ilk formel testi olan Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin, farkli bir versiyonu
sayilmaktadir. AR(1) siireci temelinde ¢alisan DF, seride daha yiliksek dereceli bir korelasyon
ortaya ¢cikmasi durumunda ¢6ziimsiiz kalmaktadir. Bu nedenle ADF testinde AR(p) siirecinden
faydalanarak denkleme “p” gecikmeli fark terimleri dahil edilmekte ve boylelikle “e” (hata
terimleri dizisi) temiz dizi olma &zelligini kaybetmemektedir. ADF ve DF testini birbirinden
ayiran “p” gecikme olsa da her iki testin temel hipotezinde de birim kdk varligi ifade
edilmektedir (Dickey ve Fuller, 1979,1981). S6z konusu temel hipotez reddedilemezse, ilgili
serinin duragan olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. ADF birim kok testi her ne kadar literatiirde
referans bir test olarak yer edinse de zaman igerisinde teste birgok elestiri yoneltilmistir. Yapisal
kirilmalarin (igsel ya da dissal) dikkate alinmamasi, yardime1 regresyondan elde edilen artiklarin
normal dagilima uymamasi, temel hipotezin birim kok varlifim belirtmesi dolayisiyla
reddedilme egilimine girmesi en sik yoneltilen elestireler arasindadir. Bu durum zaman serisi
literatiiriniin zenginlesmesi ve farkli yonlerden iistiin testlerin gelistirilmesini saglamigtir. Siireg
Phillips (1989) tarafindan digsal bir yapisal kirilmanin dikkate alinmasiyla baslamis,
Kwiatkowski, Phillips, Shin ve Schmidt (1992) tarafindan temel hipotezde duraganligin yer
aldig1 bir testle devam etmis, Zivot ve Andrews (1992) ve Lee ve Strazicich (2003, 2004)
testlerinin igsel yapisal kirilma varsayimlarini literatiire sunmalariyla ivme kazanmis ve hala da
devam etmektedir. KPSS (1992) tarafindan gelistirilmis olan duraganlik testi de ADF testine bir
alternatif olarak gelistirilmistir. Bu testte, serinin duragan oldugu ifade edilen temel hipoteze
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karsilik serinin duragan olmadigi alternatif hipotezleri altinda Lagrange Multiplier (LM) test
istatistigi Onerilmektedir. Temel hipotezin duraganligi ifade etmesi testi rakip testlerden
farklilagtirmaktadir. Test siirecinde LM istatistiginin pozitif deger almasim saglayan Barlett-
Kernel tahmin yonteminden faydalanilmaktadir (Kwiatkowski, Phillips, Shin ve Schmidt,
1992). Birim kok ve duraganlik siirecini dogru tespit edebilme yetkinligi {izerine yapilan Monte
Carlo simiilasyonlar, tekil olarak incelendiginde, hem ADF hem de KPSS’nin gii¢ ve boyut
ozelliklerinin kusurlu oldugunu ayrica dogru siirece olduk¢a hassas olduklarini gdstermistir.
Ancak ADF-KPSS kombinasyonuyla yiiriitiilen bir karar verme siirecinin hatali sonug elde etme
sayisini biiyiik Ol¢iide azalttigi da ifade edilmistir (Schlitzer, 1995). ADF, KPSS ve Phillips-
Perron (1988) birim kok testleri literatiirde “geleneksel” birim kdk testleri olarak yerini almis ve
bu smiflandirma, veri {iretme siirecinde yapisal kirilma varsayimi bulundurmamalarindan
kaynaklanmstir. Lee ve Strazicich (2003, 2004) geleneksel birim kok testlerinin kirilmalari
dikkate almamasindan kaynaklanan yanliligindan bahsetmektedir ve bu durumun iistesinden
gelmek i¢in gelistirdikleri LM tabanli test yapisal kirilmalar1 kukla degiskenler araciligiyla igsel
olarak belirlemektedir. Birim kok ve duraganlik analizinde kullanilan testlerin varsayimlar1 ve
zayifliklar yalnizca i¢sel ya da digsal yapisal kirilma/kirilmalar, temel hipotezde ifade edilen ya
da gii¢c ve boyut ozellikleri degildir. S6z konusu varsayimlardan bir tanesi de zaman serilerinin
dogrusalligiyla alakalidir. Zaman serisinin dogrusal yapida kurgulandigi bir birim kok ya da
duraganlik testinde, dogrusal olmayan bir yap1 analiz edildiginde temel hipotez reddedilememe
egilimine (birim kok hipotezi ifade edilmektedir, ADF, PP vb. testler) girmekte ve bu durum da
aslinda testin giiciiniin azalmasiyla sonuglanmaktadir. Bu durum, aslinda duragan olan bir siire¢
hakkinda yanli sonu¢ elde etmekle (duragan olmayan) sonlandirilabilmektedir. Test siireci
tarafindan Onerilen varsayimlari yerine getirmek yanli sonuclarla karsilasmamak icin oldukga
6nem arz etmektedir (Khraief, Shahbaz, Heshmati ve Azam, 2020). Harvey, Leybourne ve Xiao
(2008) tarafindan gelistirilen zaman serilerinde dogrusallik testi vasitasiyla serinin karakteristigi
test edilebilmekte ve bu karakteristige uygun (dogrusal ya da dogrusal olmayan) birim kok ve
duraganlik testini tercih etmek miimkiin olmaktadir. Bu test, literatirde yer alan diger
dogrusallik testlerinden biitiinlesme derecesiyle ilgili herhangi bir varsayimi bulunmamasi
yoniiyle farklilasmakta ve one ¢ikmaktadir. Testin temel hipotezinde ilgili serinin dogrusal
karakteristikli oldugu ifade edilmektedir (Harvey vd., 2008). Dogrusallik temel hipotezinin
reddedilmesi halinde yumusak gecisli otoregresif siire¢ temelinde ¢alisan birim kok testleriyle
duraganlik sinamalar1 gergeklestirilebilmektedir (Khraief vd., 2020). S6z konusu testlerden bir
tanesi de Hepsag (2019) tarafindan gelistirilen birim kok testidir. Dogrusal olmayan yapiy1 ve
yapisal kirilmalarnt birlikte dikkate alan Hepsag (2019) birim kok testi siirecinde, yapisal
kirilmalar lojistik yumusak gecis fonksiyonuyla; dogrusal olmayan yap1 ise bir ESTAR model
aracilifiyla modellenmistir. Bu test, yapisal degisimi zaman iginde farkli rejimler arasinda
yumusak bir ge¢is olarak modellemeye ve Kruse (2011) tarafindan 6nerilen ESTAR modeli ile
dogrusal olmayan yapiy1 modellemeye ¢aligmaktadir (Hepsag, 2019).

4.2.1.Artiklarla Genisletilmis En Kiiciik Kareler (RALS) Teknigi

En kiigiik kareler (EKK) tahmincisinin 6nemli varsayimlarindan bir tanesi de normal
dagilima uygunluktur. Normallik varsayiminin saglanabildigi durumlarda EKK tahmincisi
etkindir ve giivenilir sonuglar elde etmek miimkiindiir. Ancak basta zaman serisi uygulamalari
olmak tizere normallik varsayimi olduk¢a kisithdir ve siireg varsayimin ihlaliyle
sonuglanmaktadir. Bu sebeple EKK’ye yonelik yapilan elestirilerin basinda, normallik
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varsayiminin ihlali halinde tahmincinin giiciiniin azalmas1 gelmektedir. Im ve Schmidt (2008)
tarafindan gelistirilen artiklarla RALS teknigi giiclii bir alternatif olarak 6ne ¢ikmaktadir. RALS
yaklagiminda, regresyonun artiklar1 normal dagilim sergilemiyorsa, yiiksek momentler ile
regresyon genisletilir ve bu sayede daha fazla bilgi icermesi saglanir. Im ve Schmidt (2008),
yiiksek momentleri kullanarak artiklardaki bilgiyi modele dahil etmis ve etkinligi EKK ile
kiyaslamiglardir. Sonu¢ olarak RALS yaklasgimimin EKK’nin azalan etkinligine bir ¢6ziim
sundugunu kaydetmislerdir (Im ve Schmidt, 2008). Dogrusal bir regresyon temel alindiginda:

yi=x'if +¢ (1)
denklem (1)’de x; (kx1) boyutlu agiklayici degiskenler vektoriinii ifade etmektedir. e; (i =
1, ..., N) EKK ile tahminlenen dogrusal bir regresyonun artiklaridir:

N
1 )
i :NZ h(e;)
N
, 1, ®)
d =N;h (&)
Wi=h(€i)—ﬁ—d€i vei=1,..,N. (4)

Denklem (4) son asamada elde edilen RALS terimlerinini (w;) gdstermektedir. Bu
durumda A’nin RALS tahmini, y'nin regresyonunda Xxi'nin katsayisidir.  Ayrica RALS
tahmincisinin GMM tahmincisi ile ayni asimptotik etkinlige sahip olmakla birlikte, uygulama
kolaylig1 yoniinden RALS tekniginin GMM’ye gore daha avantajli oldugunu vurgulanmaktadir
(Im ve Schmidt, 2008).

4.2.2. Kantil Regresyon

Kantil regresyon, EKK temelinde tahminlenen regresyonunun varsayimlari arasinda yer
alan artiklarin normal dagilimi varsayiminin ihlal edilmesi halinde robust (saglam) sonuglar elde
edilmesine imkan veren bir teknik olarak Koenker ve Bassett (1978) tarafindan literatiire
sunulmustur. Kantil regresyon kosullu kantillerin farklilik sergiledigi durumlarda oldukga bilgi
saglayict ve kullaniglidir. Yontem ilk asamada, bagimli degiskeni belirlenen kantillere bolmekte
ve ikinci asamada kantillere bagli olarak regresyon katsayilarini tahminlemektedir. Bolimleme
islemi kantil regresyona daha kapsamli bir regresyon goriiniimiine ulasma islevi
kazandirmaktadir. Ayrica bu teknik u¢ degerlerin varligina ve egiklige klasik regresyondan
(EKK) daha az hassastir (Koenker, 2005). Kantil regresyon modeli:

Y = x;Be + e (5)

seklinde gosterilmekte, Denklem (5)’te Y; bagimli, xi bagimsiz degiskenler vektoriinii; By ise
&’nci kantil regresyonda tahminlenen parametreler vektoriinii ifade etmektedir. Kantil regresyon
tahmincileri bir dogrusal programlama modeli seklinde yazilabilir ve artiklarm iki pargal
dogrusal amag¢ fonksiyonunu optimize etmek suretiyle simpleks ya da simir ¢dziim gibi
yontemler vasitasiyla ¢oziime ulasilabilir. Kantil regresyonun amag fonksiyonu agirlikli mutlak
sapmalar toplamidir ve:
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1
min—d > oly-xfl+ ) A-0)ly-xhl (©)

iyizx;f Lyi<xip

seklinde gosterilir. (6) numarali denklemde amac¢ fonksiyonu ’ya gére minimize edildiginde
parametre tahminine ulagilmis olur ve

1 n
minE{Z pe(yi — xiﬁ)} @)

(7) numarali esitlik vasitasiyla ulagilir. Bu durumda 6 degeri igin " tahmincisi:

B(6) = argmingerr {Z Po (i xiﬁ)} ®
i=1

seklinde elde edilir.

5. Veri, Model ve Ampirik Bulgular

Bu béliimde arastirmanin ampirik bulgular1 sunulmaktadir. Ik asamada makroekonomik
degiskenler Ozet istatistikler vasitasiyla incelenmis ve Onbilgi edinilmistir. Ardindan,
degiskenlerin detayli bir analizi i¢in dogrusallik, birim kdk ve duraganlik analizlerinden elde
edilen bulgulara yer verilmistir. Modelleme asamasinda ise RALS ve Kkantil regresyon
tekniklerinden faydalamlmustir!. Arastirmanin odaklandigi regresyon modelinin agik formu
asagida gosterildigi sekildedir:

K.B.GSYiH, = By + B, ARGE, + B,iHR, + & (9)

Tablo 1’de arastirmadan incelenen makroekonomik degiskenlere iligkin kisaltma, birim
ve veri tabani bilgileri sergilenmektedir.

Tablo 1. Makroekonomik Degiskenlerin Tanitimi

Degiskenler Kisaltma Birim Veri Tabam
Kisi Bas1 Gayri Safi Yurt I¢i Hasila K.B.GSYIH Bin Dolar OECD Stat.
Kisi Bag1 Gayri Safi Milli Hasila K.B.GSMH  Bin Dolar OECD Stat.
Arastirma ve Gelistirme Harcamalari Ar-Ge Milyon Dolar OECD Stat.
Ihracat IHR Milyon Dolar ~ OECD Stat.

Tablo 2’de 1990-2020 yillar1 arasinda incelenen makroekonomik degiskenlere iligkin 6zet
istatistikler paylasilmaktadir. Tiirkiye’de ilgili donem araliginda ortalama kisi basi GSYIH
degerinin 15,20 bin ABD dolari; kisi basina GSMH degerinin ise 6,97 bin ABD dolar1 oldugu
goriilmektedir. Ancak aritmetik ortalama ug¢ degerlerden fazlaca etkilenen bir yer Olcisii
oldugundan medyan degerlerine de deginilmelidir. Kisi bast GSYIH ve kisi bast GSMH nin
medyan degerleri sirastyla 11,91 ve 6,82 bin ABD dolaridir. Diinya Bankas1 tarafindan yapilan

! Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasma gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur
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ve araliklar1 1 Temmuz 2021 de giincellenen siniflandirmada (4,096-12,695 bin ABD dolar)
Tiirkiye, belirtilen yer olgiileri dahilinde orta-iist gelir grubundaki iilkeler arasinda yer almistir.

Tablo 1. Tammlayic Istatistikler

Degiskenler Ortalama _ St. Sapma _ En Kiiciik Deger  En Biiyiik Deger  JB istatistigi
K.B. GSYIH 15,20063 7,012548 8,272000 28,26300 3,994587
K.B.GSMH 6,967742 3,777260 2,310000 12,63000 3,684869
Ar-Ge 9,056400 7,037976 1,587000 24,82700 3,924827
[HR 118,7633 81,99947 20,14000 249,3000 3,233667

Not: *, ** ye *** sirastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 6nem seviyelerini belirtmektedir.

Tablo 3’te Harvey vd. (2008) zaman serilerinde dogrusallik testi sonuglar1 yer almaktadir.
Hesaplanan istatistik degerleri incelendiginde, dogrusallik temel hipotezinin kisi bas1 GSYIH ve
Ar-Ge degiskenleri i¢in reddedilemedigi; ihracat degiskeni i¢in ise reddedildigi goriilmektedir.
Dolayisiyla kisi bast GSYIH ve Ar-Ge dogrusal yapi, ihracat ise dogrusal olmayan bir seyir
izlemektedir.

Tablo 3. Harvey vd. (2008) Dogrusallik Testi

Degiskenler W Ist. (0,05)
K.B. GSYIH 5,90
Ar-Ge 1,51
IHR 16,59

Not: 0,05 6nem seviyesindeki kritik deger 5,99 dur.

Aragtirmanin dogrusal yapili degiskenlerinin birim kok sinamalart igin ADF birim kok
testine ve KPSS duraganlik testine bagvurulmus ve sonuglar Tablo 4’te gdsterilmistir. Kisi bast
GSYIH ve Ar-Ge (sabit terim opsiyonunda bu sonug elde edilmistir, ancak seri trend igermekte
oldugundan trendli opsiyon daha giivenilirdir) degiskenleri i¢in birim kok varligini ifade eden
temel hipotez reddedilememistir. Ancak, ADF birim kok testi referans bir test olmakla birlikte
birgok zayifliginin da bulunduguna bir dnceki boliimde deginilmistir. Bu nedenle duraganlik ve
birim kok analizlerinde rakip testlere de bagvurulmustur. KPSS duraganlik testi sonuglarina
gore hesaplanan LM istatistikleri, incelenen degiskenlerin diizeyde duragan oldugunu
(duraganlig1 ifade eden temel hipotez reddedilememektedir) belirtmektedir. Bu durumda Ar-Ge
degiskenin diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilirken (ADF ve KPSS testleri ortiisen
sonuglar saglamustir) kisi bast GSYIH’ nin duraganlik durumu hakkinda ¢eliskili sonuglar elde
edilmistir. Bu nedenle yapisal kirilmali birim kdk testinden (LS) faydalanilmistir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi ve KPSS Duraganlik Testi

<. . . Sabit Terim . . Sabit Terim
Degiskenler Sabit Terim ve Trend Sabit Terim ve Trend
K.B. GSYIH -0,1387 -1,5275 0,6483* 0,1536*
Ar-Ge -0,6814 -3,2801*** 0,7073* 0,0918*

Not: *, ** ve *** sirastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 6nem seviyelerini belirtmektedir.

Tablo 5°te kisi bast GSYIH degiskeni i¢cin Lee ve Strazicicih (2004) tek yapisal kirilmal
birim kok testinin sonuglart gosterilmektedir. Elde edilen istatistiklere gore, birim kok varligini
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ifade eden temel hipotez reddedilmekte ve serinin yapisal bir kirilmayla varliginda duragan
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 5. Lee ve Strazicich (2004) Tek Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi
Degiskenler Sabit Terim Trend
K.B.GSYIH -3,80** -3,98**

Not: *, ** ve *** girasiyla 0,01, 0,05 ve 0,10 6nem seviyelerini belirtmektedir.

Tablo 6’da dogrusal olmayan bir form sergiledigi tespit edilen (Tablo 2’de
belirtilmektedir) ihracat degiskenine iliskin Hepsag (2019) birim kok testi sonuglar
paylasilmaktadir. Hesaplanan istatistik degerlerine gore, birim kok varligini ifade eden temel
hipotez reddedilmektedir. Bu asamada ihracat degiskeninin diizeyde duragan (I(0)) oldugu
anlasilmaktadir.

Tablo 6. Hepsag (2019) Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi

Degiskenler Model B Model C

IHR 19,76** 12,86**

Not: *, ** ve *** girastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 6nem seviyelerini belirtmektedir.

Tablo 7’de arastirmada incelenen igsel biiylime modeline iligkin tahmin sonuglar1 yer
almaktadir. F istatistigi modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Hausman
testi, literatiirde i¢sel olabilme ihtimali oldugu belirtilen Ar-Ge harcamalarinin igsel olup
olmadigini test etmektedir. Hesaplanan istatistik degerine gore i¢sellik sorunu bulunmamaktadir
ve EKK temelli tahminciler etkin ve tutarlidir. Coklu dogrusal baglanti olup olmadigini
belirlemek icin ise VIF kriterleri paylasilmistir. Her iki degisken igin de VIF kriteri 5’ten
kiigiiktiir ve ¢oklu dogrusal baglantinin regresyon iizerinde ciddi bir etkisi bulunmamaktadir.
Katsay1 isaretlerinin pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlamli tahminlendigi goriilmekte,
dolayisiyla Tirkiye’de (ilgili donem araliginda) igsel bilylime modelinin gegerli oldugu
sdylenebilmektedir. Bu baglamda, Ar-Ge harcamalar1 ve ihracat hacmi kisi basit GSYIH
iizerinde arttiric1 bir rol oynamaktadir. Ar-Ge harcamalarinda meydana gelen yiizde 1’lik bir
artis kisi bas1t GSYIH’yi yaklasik olarak yiizde 0,19; ihracat hacminde meydana gelen yiizde
1’lik bir artis ise yine kisi bast GSYIH’yi yaklasik olarak yiizde 0,31 arttirmaktadir. Bu asamada
ihracatin, kisi bast GSYIH’yi Ar-Ge harcamalarindan daha fazla arttirdigimi soylemek
miimkiindiir.

RALS ya da OLS (FMOLS, DOLS vb.) teknikleriyle, biiyiime modeline iliskin, Ar-
Ge’nin biiylime lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olup olmadigi ya da
teknoloji ve ihracat gibi ekonominin i¢ dinamiklerinin biiyiimeyi ne kadar arttirdigina iligkin
kapsayici sorulara cevap verilmesi miimkiindiir. Bir teorinin isleyip islemedigini tespit
edebilmek i¢in oldukga elverisli metotlar olmasina kargin daha spesifik ve politika iiretmeye
yonelik sorulara yanit bulmak pek de olasi degildir. Bu nedenle arastirmada bir de kantil
regresyon yaklagimiyla biliyiime modeli incelenmis ve bu sayede biiyiimenin diisiik, orta ve
yiiksek dilimlerinde ekonominin s6z konusu dinamiklerinin etkileri incelenerek katmanli bir
gOriiniim sunulmustur.
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Tablo 7. RALS Regresyon Tahmini
Bagimh Degisken K.B.GSYiH

Degiskenler Katsay1 St. Hata Olasihik
Sabit Terim 0,9875 0,1449 0,0000*
Ar-Ge 0,1916 0,0641 0,0064*
IHR 0,3143 0,0578 0,0000*
w1 -6,3956 2,1311 0,0062*
W2 -16,5584 7,9463 0,0480**
Model Bilgileri

F Ist. 251,36*

Diiz. R? 0,96

Breusch-Godfrey LM Seri Korelasyon Testi 4,0727**
Breusch-Pagan-Godfrey Farkli Varyans Testi 6,0268

JB Normallik Testi 27,5629*

Ramsey RESET Spesifikasyon Testi 0,026

Hausman Igsellik Testi (Ar-Ge i¢in) 0,7621

VIFar-ce 2,0381

VIFiur 3,6129

Not: i. *, ** ve *** girasiyla 0,01, 0,05 ve 0,10 6nem seviyelerini belirtmektedir. ii.
Modelde otokorelasyon sorunu tespit edilmis ve bu nedenle HAC agirlikli matrisi
kullanilmig, normallik varsayimi saglanamadigi ig¢in ise RALS teknigine
basvurulmustur. iii. W1 ve W2 RALS terimleridir.

Kantil regresyon modelinde bagimli degisken (kisi bast GSYIH) yiizdelik dilimlere
ayrilmaktadir. Tablo 8’de Kkantillere gore kisi bast GSYIH degerlerinin araliklari
gosterilmektedir.

Tablo 8. K.B.GSYIH Yiizdelik Dilimlerdeki Degerler

Yiizdelik Dilim Birim (bin $)  Yiizdelik Dilim Birim (bin $)
0,10 <8,94 0,75 (son kartil) <2237
0,25 (birinci kartil) <9,36 0,90 <27,60
0,50 (medyan) <1191 0,95 <28,27

Tablo 9’da, modelin bagimli degiskeninin kantillere (yiizdeliklere) boliinmesi suretiyle
daha spesifik tahminlere olanak saglayan kantil regresyon sonuglar1 paylasilmaktadir. Sonuglar,
bilhassa RALS/OLS ile elde edilen sonuglarla kiyaslandiginda daha ayrmtilidir. RALS
teknigiyle, yalnmizca, Ar-Ge ve ihracat hacminin bilylimeyi artirdigi yoniinde bir bilgi
saglanirken, bu agamada farkli biiylime hacimlerinin {izerinde s6z konusu dinamiklerin etkisine
ulagsmak miimkiindiir. Tablo 8’de edinilen sonuglarin burada da saglaniyor olduguna dikkat
edilmelidir. Diisikk (medyana kadar olan yiizdelikler) ve orta biiyiime (medyan ile 0,75 arasi
yiizdelikler) hacimleri mercek altina alindiginda, yalmzca Ar-Ge harcamalarimin biiyiime
tizerinde anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Ayrica diisik hacimden yiiksek hacme
gecislerde harcamalarin etkisi de azalmaktadir. Bu durumda Ar-Ge harcamalarinin yiiksek gelir
gruplarimi arttiric1 etkisinin olmadigi; buna karsilik diisiik gelir gruplarinin iizerinde ise oldukca
artirict oldugu anlagilmaktadir. Dahasi, Ar-Ge harcamalarinin, diisiik gelir gruplan iizerindeki
bu arttirict etkisinin gelir grubu yiikseldikce azaldigi da goriilmektedir. Tablo 9°dan elde edilen
bir diger ¢ikt1 ise, ihracatin diisiik gelir gruplari iizerinde artiric1 bir etkisi olamadigidir. Thracat
hacmi belli bir noktadan sonra kisi bas1t GSYIH’ye katki saglamaktadur.
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Tablo 9. Kantil Regresyon Tahmini
Kantil 1 (0,15) Katsay1  St. Hata Olasihk  FProb. Ps.R?> Ramsey RESET T.

Ar-Ge 1,047 3,155 0,0027* 42,67* 0,67 1,9021
IHR -1,491 2,748 0,5921

Kantil 2 (0,20)

Ar-Ge 8,319 3,433 0,0227* 72,90* 0,69 1,9355
IHR 0,149 2,809 0,9582

Kantil 3 (0,30)

Ar-Ge 6,468 2,167 0,0061* 93,23* 0,73 1,7745
IHR 1,661 1,975 0,4081

Kantil 4 (0,40)

Ar-Ge 7,242 2,429 0,0062* 124,32 0,78 2,5575
IHR 1,255 2,186 0,5708

Kantil 5 (0,50) LAD

Ar-Ge 6,600 2,217 0,0062* 142,45 0,81 2,3648
IHR 1,914 2,084 0,3666

Kantil 6 (0,60)

Ar-Ge 6,202 2,052 0,0056* 161,48* 0,83 2,4348
IHR 2,264 1,970 0,2612

Kantil 7 (0,70)

Ar-Ge 5,107 1,837 0,0100* 180,22* 0,84 1,0933
IHR 3,028 1,869 0,1173

Kantil 8 (0,80)

Ar-Ge 4,017 2,395 0,1056 133,35* 0,84 1,4184
IHR 4,409 2,412 0,0792***

Kantil 9 (0,85)

Ar-Ge 4,017 2,367 0,1017 119,22* 0,84 1,7581
IHR 4,412 2,393 0,0769***

Not: i. *, ** ve *** girasiyla 0,01, 0,05 ve 0,10 6nem seviyelerini belirtmektedir. ii. F istatistikleri her
bir kantil i¢in tahminlenen modelin istatistiki anlamliligini ifade etmektedir. iii. Ramsey RESET testi
her bir kantil i¢cin tahminlenen modelin spesifikasyon testi sonu¢larini gostermektedir

Grafik 7 ve Grafik 8 sirasiyla, Ar-Ge ve ihracat degiskenlerinin farkli kantillerdeki
katsayr tahminlerini gostermektedir. Grafik 1 incelendiginde, Ar-Ge’nin kisi bast GSYIH
iizerindeki etkisinin Once artan daha sonra azalan bir yapi1 sergiledigi net bir sekilde
gozlenebilmektedir. Yiiksek kantillere gelindiginde (0,70), ihracatin Ar-Ge’den ittirme gérevini
devraldigi goriilmektedir.
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6. Sonuc

Bu arastirmada, 6zellikle 1986 yil1 itibariyla igsel biiylime modelleri arasinda 6ne ¢ikan
Ar-Ge tabanl biiylime modeli olan Paul Romer’in ¢alismasi ve onu takiben Grossman ve
Helpman (1989) ve Aghion ve Howitt’in (1992) c¢alismalari ile daha ¢ok arastirma konusu
haline gelen Ar-Ge harcamalar1 ve biiylime arasindaki iliski Tiirkiye ekonomisi baz alinarak
RALS ve kantil regresyon analizi olmak iizere iki agsamada incelenmistir. RALS regresyon
tahmin sonuclar1 i¢sel biiyiime modelinin genel goriiniimii hakkinda bilgi saglanmistir ve s6z
konusu modelde degiskenlere ait katsayi isaretlerinin pozitif yonde ve istatistiksel olarak
anlamli tahminlendigi kaydedilmistir. Bu baglamda, Ar-Ge harcamalar1 ve ihracat hacminin
biiyiime {izerinde arttirici rol oynadigini sdylemek miimkiindiir: Ar-Ge harcamalarinda meydana
gelen yiizde 1’lik bir artig bilyiimeyi yaklasik olarak yiizde 0,19; ihracat hacminde meydana
gelen ylizde 1’lik bir artis ise biiylimeyi yaklasik olarak yilizde 0,31 arttirmaktadir.
Modellemenin ilk asamasinda, Tirkiye’de (ilgili dénem araliginda) i¢sel biliyiime modeliyle
ortiisen bulgular gozlemlenmistir. Ayrica katsayr kiyaslariyla ihracatin biiyiimeyi Ar-Ge
harcamalarindan daha fazla arttirdigini sdylemek de miimkiindiir. RALS regresyon ile elde
edilen genel goriiniime ek olarak, daha ayrintili bir analiz icin kisi basi GSYIH’yi yiizdelik
dilimlere ayirmak suretiyle modellemeye imkan veren kantil regresyona basvurulmustur. Kantil
regresyon vasitasiyla kisi bast GSYIH nin diisiik ve orta kantilleri (8 ile 11 bin ABD dolari
araliginda) mercek altina alindiginda, yalnizca Ar-Ge harcamalarinin anlaml bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Ek olarak, diisiik hacimden yiiksek (8 ile 22 bin ABD dolar1 aralig1) hacme
gecislerde Ar-Ge harcamalarinin etkisi de giderek azalmaktadir. Yiiksek kantillerde ise Ar-Ge
harcamalarinin anlamli bir etkisinin olmadigi; buna karsilik diisilk hacimler iizerinde ise
oldukea artirict oldugu kaydedilmistir. Bu form aslinda 6nce artan oranlarda artan ve daha sonra
azalan oranlarda artan bir grafige benzemektedir. S6z konusu bulgular Romer (1986), ve
Grossman ve Helpman’m (1989) “Ar-Ge ve teknolojik gelisme biiylimenin motorudur”
argiimanini ampirik olarak desteklemekledir. Kantil regresyondan edinilen bir diger sonu¢ da
ihracatin yiiksek kantillerdeki kisi bast GSYIH’ye katkida bulundugudur. Bu desende Ar-Ge,
kisi basi GSYIH’yi diisiik hacimden orta hacme, ihracat ise orta hacimden yiiksek hacme
tagiyan bir koprii gorevi lstlenmektedir. Grossman ve Helpman’in (1989), bilhassa belirttigi,
bilgi birikimi ve teknolojik gelismelerin araciligiyla dis ticarette {istiinliik kazanilabilecegi ve bu
uistiinliigiin ekonomik biiylimenin 6niinii agacagi goriisiiniin arastirmada betimlenen baglantinin
kurulmasiyla saglanabilecegi diigiiniilmektedir.

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

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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A GRADUAL VIEW OF THE ENDOGENOUS GROWTH MODEL IN
TURKEY: THE QUANTILE REGRESSION APPROACH

EXTENTED SUMMARY

Aim of This Study

In this research, the relationship between R&D expenditures and growth, which has
become a more frequent research topic with the R&D based growth model developed by Paul
Romer (1986) and the studies of Grossman-Helpman (1989) and Aghion-Howit (1992). It was
aimed to reveal the gradual pattern while drawing an overall picture related to the validness of
endogenous growth theory. For this reason, this study differs from the other studies in the
literature in this respect and sheds light on the details through the techniques performed.

Literature

Economic growth, which found itself a place in the current issues of economy, is of
significant importance in terms of improving the welfare and living standards of societies.
Improving the welfare level of individuals is possible when they earn more per capita income
and thus, provide the goods and services they need to the extent that they wish. On the other
hand, having the necessary resources to produce goods and services, improving the resources in
terms of quality and quantity, increasing the production capacity and detecting and
implementing the necessary policy components, are among the other dimensions of the welfare
phenomenon. Within this context, the resources of economic growth have become a research
subject for economic theorists and practitioners. Although stable and continuous growth is a
common problem not only for the least developed countries but also for developed countries,
the overdevelopment differences between countries since the 1980s necessitates producing
different solutions and policies also for economic growth. Developed growth theories are
leading the way in terms of revealing different approaches to this problem. In the historical
development of the economic growth phenomenon, the new wave theories mainly adopt a
framework that interacts with economy's own dynamics and in which policies are determinant in
determining the welfare, and these structures are gathered under the title of endogenous growth
models. The endogenous growth theory suggests that some differences in growth rates will
emerge between countries as a result of economic policies. These policies concern the fields
such as capital stock, human capital stock and technological developments. The endogenous
growth models emphasize that the economic growth performances will be influenced by
conscious public policies. Therefore, these models have a guiding quality for developing
countries such as Turkey. When it comes to endogenous growth theories, it is seen that many
studies are presented in the literature. Among the empirical researches made specific to Turkey,
Genc and Atasoy (2010), Gulmez and Yardimcioglu (2012), Altin and Kaya (2009) revealed in
their studies that there is a causality relationship between R&D expenditures and economic
growth. On the other hand, Gulmez and Yardimcioglu (2012), Turedi (2013) and Gocer (2013)
focused on the long-run relationship (cointegration relationship) in their researches. Therefore,

245



M. Altaylar & S. Dursun, “Tiirkiye’de igsel Biiyiime Modeline Kademeli Bir Bakis: Kantil Regresyon
Yaklagimi”

it draws attention that the empirical literature on endogenous growth theory focuses on the
causality and cointegration analyses.

Econometric Methodology

The research focuses on the Turkish economy between 1990-2020 periods. In the analysis
of macroeconomic variable, first, linearity structures were investigated and in accordance with
the results obtained, the order of integration have been decided by preferring the appropriate
unit root and stationarity tests (ADF (1979;1981) unit root test and LS (2004) unit root test with
structural break and KPSS (1992) stationarity test for linear series;, Hepsag (2019) unit root
test for nonlinear series). In order to estimate the regression model, two different techniques
were used: Residual Augmented Least Squares (RALS) and Quantile Regression (QR). It is
aimed to present an overall view regarding the growth model with the RALS regression
technique and to reveal the gradual pattern of this model with the quantile regression technique.

Conclusion

The results obtained from the two econometric techniques used in the research
complement each other. Results obtained from the RALS regression indicate that R&D
expenditures and export volume have an increasing effect on growth: 1% increase in R&D
expenditures increases the growth by approximately 0.19% and 1% increase in the export
volume increases the growth by approximately 0.31%. Therefore, findings supporting the
endogenous growth model in Turkey (in the period examinated in the study) were recorded. In
addition, the overall view indicates that export increases the growth more than R&D
expenditures. Together with the overall view, quantile regression, which allows modelling per
capita GDP by cutting it into percentile slices, was used for a more detailed analysis. When the
lower quantiles and mean of the over of GDP per capita are analyzed with quantile regression, it
is seen that only R&D expenditures have a significant effect. The effect of R&D expenditures in
transitions from low volume to high volume is gradually decreasing. It was understood that
R&D expenditures have no significant effect on upper quantiles, but it has quite an
augmentative on low volumes. This form actually looks like a chart that first increases at
increasing rates and then increases at decreasing rates. These results empirically support the
argument of Romer (1986) and Grossman-Helpman (1989) that says "R&D and technological
development are the motors of growth.
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Oz

1980 sonras1 donemde gelir esitsizliginde goriilen artislar ekonomik ve sosyal hayatta
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu durum iktisat literatiiriinde de gelir esitsizligi ile
ilgili ¢aligmalarin sayisini artirmistir. Bu caligmada Tiirkiye’de bolgesel bazda
ekonomik biiylime ve gelir esitsizligi arasindaki iliski aragtirilmaktadir. Kuznets
Egrisi Hipotezine gore, ekonomik biiyiime ve gelir esitsizligi ters U seklinde bir
iliskiye sahiptir. Gelir esitsizligi bliyiimenin ilk donemlerinde artacak ve biiyiime
devam ettikge azalacaktir. Tiirkiye iizerine Kuznets Egrisi Hipotezini test eden ve
ekonomik biiyiime ve gelir esitsizligi baglantisini1 aragtiran ¢aligmalar bulunmaktadir.
Ancak, bu iligskiyi bolgeler arasi inceleyen ¢alisma sayisi kisithidir. Bu ¢alismada bu
siirli literatlire katki yapilmasi amaciyla, 2007-2019 déneminde, 12 bolge igin yillik
veriler kullanilarak panel veri modeli tahmin edilmektedir. Gelir esitsizligini temsilen
Gini katsayisinin  kullanildigi modellerde, inceleme doneminde bolgesel bazda
Kuznets Egrisi Hipotezinin aksine, ekonomik biiylime ile gelir esitsizligi iligkisinin U
seklinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, kriz yili 2009 igin olusturulan kukla
degiskenin katsayist pozitiftir. Bu, krizlerin yoksullara daha ¢ok zarar verdigini
gostermektedir. Gelir esitsizligini artiran bir diger degisken ise niifustur. Gelir
esitsizligini temsilen alternatif degisken olarak kullanilan P80/P20 oranit modellerinde
bulgular 6nceki modelin sonuglarini desteklemektedir. Ancak, kukla degisken anlamli
bir etkiye sahip degildir.

Abstract

Increases in income inequality in the post-1980 period have disruptive effects on
economic and social life. This situation has increased the number of studies on
income inequality in the economics literature. In this study, the relationship between
economic growth and income inequality is investigated on a regional basis in Turkey.
According to the Kuznets Curve Hypothesis, economic growth and income inequality
have an inverted U-shaped relationship. Income inequality will increase in the early
stages of growth, and as growth continues, decrease. There are studies on Turkey that
test the Kuznets Curve Hypothesis and explore the link between economic growth
and income inequality. However, the number of studies examining this relationship
for a regional basis is limited. This study aims to contribute to this limited literature
while estimating a panel data model using annual data for 12 regions in the period of
2007-2019. In the models in which the Gini coefficient is used to represent income
inequality, it has been concluded that the relationship between economic growth and
income inequality is U-shaped on a regional basis during the examination period.
This finding contrast with Kuznets Curve Hypothesis. In addition, the coefficient of
the dummy variable for the crisis year 2009 is positive. It shows that crises hurt the
poor more. Another variable that increases income inequality is population. Findings
in the P80/P20 ratio models, which are used as an alternative variable to represent
income inequality, support the results of the previous model. However, the dummy
variable does not have a significant effect.
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1. Giris

Gelir esitsizligi 1980°li yillardan itibaren kiiresel olgekte artis egilimi gostermektedir
(Atkinson, 2015). iktisat literatiiriinde gelir esitsizliginin belirleyicileri iizerine yapilan
calismalarin sayisinda son donemlerde bir artis goriilmektedir. Bu artista gelir esitsizliginin
derinlesmesinin yani sira, kiiresel krizin ve Piketty (2014) gibi 6nemli ¢alismalarin da etkisi
oldugu gorilmektedir. Gelir esitsizliginin en 6nemli belirleyicilerinden biri ekonomik
biiyiimedir. Ilk olarak Kuznets (1955) tarafindan gelistirilen teorik aciklamaya gore ekonomik
biiylime ve gelir esitsizligi arasindaki iliski ters U seklindedir. Buna gore, ekonomik biiyiimenin
ilk safhalarinda gelir esitsizligi artmakta, daha sonra ekonomik biiyiime devam ettikge gelir
esitsizligi azalmaktadir.

Kuznets (1955) gelir esitsizligindeki degisimlerin arkasinda iki faktér oldugunu
belirtmektedir. Bunlardan ilki tasarruflarin yiiksek gelir sahiplerinde yogunlagsmasidir. Tasarruf
sahipligindeki bu esitsizlik, varlik gelirlerinin de yiiksek gelir sahiplerinin ellerinde
yogunlagmasina ve hem onlar hem de sonraki nesiller i¢in gelir artisina neden olmaktadir.
Ikinci faktor ise sanayi yapisidir. Gelismis iilkelerde sanayilesme, tarimin payinin azalmast ile
gerceklesmektedir. Bu nedenle, bir tilkenin gelir dagilimi, kirsal kesimin ve kentsel kesimin
gelir dagiliminin bilesimi ile olusmaktadir. Kentsel niifusta ortalama kisi basina diisen gelir ve
gelir esitsizligi kirsal niifusa gore daha fazla olacaktir. Boylece kentsel niifusun artmasi, daha
esitsiz olan bolgenin bu gelir dagilimi bilesimindeki paynin artmasi anlamina gelmektedir.
Ayrica, ekonomik biiylime siirecinde kent ve kir arasindaki gelir farkinin azalma gostermedigi
durumlarda da gelir esitsizligini artiracaktir.

Kuznets’e (1955) gore, sanayilesme ve kentlesmenin gelir esitsizligini artirdigi bu ilk
evresinin ardindan, kentte tarim dis1 sektordeki alt gelir grubuna dahil olanlarin gelirlerinde
artiglar ve gelir esitsizliginde azaliglar meydana gelmektedir. Bu gelir artiglarinin gesitli
sebepleri bulunmaktadir. Birincisi, kente daha 6nce gog¢ etmis olanlarin kentte dogmus ¢ocuklari
kent olanaklarindan yararlanarak biiyliyecek ve daha yiiksek gelir elde etme ihtimallerini
artiracaklardir. ikincisi, yash ve kente yerlesmis niifusun verimliligi artmaya baslayacak ve
boylece gelirleri artacaktir. Uciinciisii demokratik toplumlarda meydana gelen degisimden
kaynaklamaktadir. Disiik gelirli gruplar, sahip olduklar1 politik gii¢leri sayesinde kendileri
lehine koruyucu ve destekleyici yasalarin yapilmasindan faydalanacaklardir.

Literatiirde Kuznets Egrisi Hipotezi olarak bilinen bu teorik agiklama iizerine yapilan
ampirik calismalar tutarsiz sonuglara ulagmuslardir. Kuznets Egrisi Hipotezini test eden ilk
caligmalardan Ahluwalia (1976), Papanek ve Kyn (1986), Campano ve Salvatore (1988),
Bourguignon ve Morrison (1990) ve Dawson (1997) hipotezi destekleyen ters U seklinde bir
iliski bulurken, Anand ve Kanbur (1993), Deininger ve Squire (1997) ve Schultz (1998) U
seklinde bir iligki tespit etmis ve Kuznets Egrisi Hipotezinin gecerli olmadigi sonucuna
ulagsmuslardir. Yakin dénem literatiirde ise, Kuznets Egrisi Hipotezinin 6ngérdiigii gibi ters U
seklinde (Bahmani-Oskooee ve Gelan, 2008; Younsi ve Bechtini, 2020), U seklinde (Gallet ve
Gallet, 2004; Lind ve Mehlum, 2010; Zungu, Greyling ve Mbatha, 2021), S seklinde (Yang ve
Greanay, 2017) iliski bulan ve dogrusal olmayan iliskinin bulunmadigini tespit eden (Lee, Kim
ve Cin, 2013) ¢aligmalar bulunmaktadir.

Tiirkiye {izerine Kuznets Egrisi Hipotezini test eden ¢alismalar incelendiginde de literatiir
karmasik sonuglar sunmaktadir. Digsbudak ve Sislii (2007) kisa donemde ekonomik biiyiimenin
gelir esitsizligini olumlu, uzun donemde uzun dénemde olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir.
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Akalin, Ozbek ve Cifgi (2018) ekonomik biiyiime ile gelir esitsizligi iliskisinin ters U seklinde
oldugunu bularak, Kuznets Egrisi Hipotezini destekleyen sonuclara ulasmislardir. Ayrica
yazarlar kiibik model sonucunda iligkinin N seklinde oldugunu da tespit etmislerdir. Abdioglu,
Yamak ve Yamak (2019) ve Ak ve Altintas (2016) Kuznets Egrisi Hipotezinin aksine U
seklinde bir iliskiye ulasmislardir.

Tiirkiye iizerine yapilan bolgesel gelir esitsizligi caligmalarinin sayis1 az olsa da yakin
donemde uluslararasi iktisat literatiiriinde bolgesel gelir esitsizligi ile ekonomik biiyiime iligkisi
lizerine artan bir ilgi bulunmaktadir (Azzoni, 2001; Castells-Quintana, Ramos ve Royuela,
2015; Kim, 2004; Martinez-Galarraga, Rosés ve Tirado, 2015; Ramos ve Royuela, 2014).

Tirkiye tizerine yapilmis calismalar ise daha kisithdir (Dagdemir ve Acaroglu, 2011;
Filiztekin ve Celik, 2010; Oztiirk, 2012; Tokatlioglu ve Atan, 2007). Bu calismada, Tiirkiye’de
bolgesel bazda ekonomik biiyiime ve gelir esitsizligi iliskisi Kuznets Egrisi Hipotezi
cercevesinde arastirilmaktadir. 2007-2019 déneminde, 12 bolge igin yillik veriler kullanilarak
panel veri tahmini yapilmaktadir. Dénem sec¢imi verilerin ulasilabilirligi ile sinirlanmigtir. Bu
calisma ile: (i) Bolgesel gelir esitsizligi lizerine kisith literatiire katki yapilmasini amag¢lanmustir.
(i) Kusitlt veri ile yapilmis az sayida ¢alisma bulunmasina ragmen, giincel verilerle bulgularin
giincellenmesi amaclanmistir. Kuznets Egrisi Hipotezini test eden, ulasabildigimiz tek calisma
Tokatlioglu ve Atan (2007) yatay kesit veri analizidir. Bu yontem, yazarlarin da belirttigi lizere,
kisitl veri imkanlarinda kullanilabiliyor olsa da zaman boyutu ile ilgili olan egri tahminleri i¢in
uygun degildir. (iii) Gelir esitsizligi lizerinde etkili olan son dénem 6nemli gelismelerinden biri
kiiresel krizdir. Calismada kukla degisken modele dahil edilerek kiiresel krizin bolgesel gelir
esitsizligine etkisini aragtirmak amaclanmistir.

Calismanin geri kalam su sekilde organize edilmistir. ikinci boliimde Tiirkiye’de gelir
esitsizliginin gelisimi grafikler aracihigiyla tartistimaktadir. Ugiincii béliimde bolgesel gelir
esitsizligi iizerine yapilmig ¢aligmalardan olusan literatiir incelenmektedir. Dordiincii boliimde
kullanilan veri ve tahmin metodu tanitilmaktadir. Degiskenlere iligkin tanim ve betimsel
istatistikler de bu boliimde sunulmaktadir. Besinci boliim, tahmin edilen modellerin
sonuclarinin sunuldugu ve tartisildigi boliimdiir. Altinc1 boliim, bulgularin yorumlandigi ve
Onerilere yer verilen bolimdiir.

2. Tiirkiye’de Bolgesel Gelir Esitsizligi

2007-2019 doneminde bolgesel gelir esitsizligindeki degisimleri incelemek ve bu
degisimlerin ekonomik performansla iliskisini aciklamak i¢in ilk olarak iilke diizeyinde gelir
esitsizligi grafikleri gosterilmektedir. Grafik 1 ve 2’ye gore, gelir esitsizliginin iki gostergesi
Gini katsayisi ve P80/P20 oranimnin 2009 krizinde artmigtir. Bu artis gegici olmus, gelir
esitsizligi 2014°e kadar azalmistir. 2014 sonras1 donemde ise Gini katsayisinda 6nemli artiglar
oldugu, P80/P20 oranindaki artigin ise daha kisithi oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’deki gelir esitsizliginin seyrini ekonomik bilylime ile birlikte ele alindiginda, kriz
sonrast donemde gelir esitsizliginde yasanan diisiisiin ekonomik biiylime ile ilgili olmadigi
goriilmektedir. Ciinkil, kisi basina GSYH’deki artig 2014 sonrasinda da devam etmekte fakat bu
artisa ragmen gelir esitsizligi de artmaktadir. Kisi basina GSYH’nin artig1 bu dénemde gelir
esitsizligi gostergelerindeki artis, diger faktorlerin etkili oldugunu gostermektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de Gelir Esitsizligi ve Kisi Basmna GSYH
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
Not: Golgelendirilmig alan 2009 yilin1 géstermektedir.
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Grafik 2. Tiirkiye’de Gelir Esitsizligi ve Kisi Basina GSYH
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
Not: Golgelendirilmis alan 2009 yilin1 gostermektedir.

Tirkiye’nin niifusunda goriilen siirekli artig, 2014 sonrasi donemde gelir esitsizligini
olumsuz etkileyen faktorlerden biri olabilir. Benzer bir sekilde, issizlik oran1 gelir esitsizliginin

250



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(Ozel Say1): 247-265
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(Special Issue): 247-265

distiigii 2009-2014 doneminde %14’ten %9,2°ye (2012 yili) kadar diigmiistiir. 2014’te %9,9
olan issizlik oran1 2019 yilina kadar artmaya devam etmis ve 2019 yilinda %13,7 gibi yiiksek
bir orana ulagmistir.

Grafik 3 ve 4 bolgesel gelir esitsizligi ile kisi basina GSYH’yi gostermektedir. 2009
krizini takip eden ddénemde gelir esitsizliginin arttig1 goriilmektedir. Ozellikle 2014 sonrasi
donemde yasanan kisi basina GSYH artisinin gelir esitsizligi lizerinde azaltict bir etkisi
olmadig1 bolgesel verilerde de ortaya ¢ikmaktadir.

Gelir esitsizliginde ekonomik biiylimeye ragmen yasanan artiglar igsizlik ve niifus artisi
gibi diger faktorlerin 6nemini gostermektedir. 2009 sonrasinda ekonomik biiyiimenin issizlik
oranlarini diigiirememis olmasinin ve siirekli niifus artiglarinin gelir esitsizligi artiglarinda etkili
oldugu goriilmektedir.
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Grafik 3. Bolgesel Gelir Esitsizligi ve Kisi Basina GSYH
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
Not: Golgelendirilmis alan 2009 yilin1 gostermektedir.
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Grafik 4. Bolgesel Gelir Esitsizligi ve Kisi Basina GSYH
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
Not: Golgelendirilmis alan 2009 yilin1 gostermektedir.

3. Literatiir: Bolgesel Esitsizlik Calismalari

Bu boéliimde bolgesel gelir esitsizligini inceleyen uluslararasi ve Tiirkiye iizerine yapilmig
calismalara yer verilmektedir. Iktisat literatiirinde 2000li yillardan itibaren bolgesel gelir
esitsizligi lizerine artan bir ilgi goriilmektedir. Bu ¢aligmalardan Rosés, Martinez-Galarraga ve
Tirado (2010) Ispanya’da 1860-1930 déneminde bolgesel gelir esitsizliginin nedenlerini
bolgesel GSYH’yi tahmin ederek arastirmislar ve bolgesel gelir esitsizliginin temel nedenlerinin
endistriyel uzmanlagsma ve emek verimliligindeki farkliliklar oldugunu tespit etmislerdir. Akita
(2002) 1993-1998 doneminde Endonezya’daki bolgesel gelir esitsizligini Theil indeksi ile analiz
etmistir. Tki asamali esitsizlik ayristirmasi analizi sonucunda bélgesel gelir esitsizligindeki
artisin nedeni olarak iller i¢indeki gelir esitsizliginin artis1 tespit edilmistir. Akita, Kurniawan ve
Miyata (2011) Endonezya’da 1983-2004 donemi igin bolgesel esitsizligi ayristirma analizi ile
incelemiglerdir. Sektorel incelemenin yapildigi c¢alismada, dogal kaynaklarinin dagilimindaki
esitsizligin, ekonomik faaliyetlerin Jakarta’da yogunlagsmasimin ve dogal kaynaga dayali olan
imalat endiistrilerinin mekansal dagiliminin bdlgesel gelir esitsizligi lizerinde belirleyici oldugu
tespit edilmistir. Zheng, Xu ve Tang (2000) Cin igin bolgesel gelir esitsizligini Gini katsayisi ile
tahmin etmiglerdir. Cin’de 1978 ile 1990larin ilk yillar1 arasinda bolgesel gelir farklarinin arttig
ve 1990larin ilk donemlerinden itibaren bu artisin hiz kazandig1 sonucuna ulasilmiglardir. Akita
ve Kataoka (2003) Japonya’daki bolgesel gelir esitsizliklerini Ikinci Diinya Savasi sonrasi
donem i¢in incelemiglerdir. Gini katsayisi, degisim katsayisi, agirlikli degisim katsayisi,
logaritmik gelir varyansi ve Theil indeksinin gelir esitsizligi temsilcileri olarak kullanildigi
calismada, ayristirma analizleri neticesinde bdlgesel gelir esitsizlikleri iizerinde emek verimliligi

252



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(Ozel Say1): 247-265
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(Special Issue): 247-265

farkliliklarinin belirleyici oldugu, bolgesel is giiciine katilimin ise belirleyici olmadigi tespit
edilmistir. Birincil sektdrdeki gelir esitsizligindeki hizli artis istihdam payindaki esitsizligin
artmasi ile, 1970'lerin ortalarina kadar ikincil sektordeki gelir esitsizligindeki azalma istihdam
payindaki esitsizligin azalmasi ile agiklanmaktadir. 1960'larin ortalarina kadar tiglinciil sektoriin
gelir esitsizligindeki azalma hem isglicii verimliligindeki hem de istihdam payindaki esitsizligin
azalmasi nedeniyle ortaya ¢ikmigtir. 1960'larin ortalarina kadar goriilen iiglinciil sektor gelir
esitsizligindeki azalma emek verimliligindeki ve istihdam payindaki esitsizligin azalmasi ile
aciklanmaktadir. 1980'lerde ve 1990'larda ikincil ve iigiinciil sektorde yasanan gelir esitsizligi
artig ve azalislart ilgili donemdeki istihdam payindaki esitsizliklerin diigiik ve istikrarli olmasi
nedeniyle emek verimliliginde ortaya ¢ikan esitsizlikler tarafindan belirlenmektedir. Ramos ve
Royuela (2014) Avrupa ililkelerinde gelir esitsizligini analiz etmektedirler. 1996, 2000, 2007 ve
2011 yillar i¢in yatay kesit analizi ve 1993-2011 yillar1 i¢in panel veri analizi yapan yazarlar
esitsizligin ekonomik gelisme ile birlikte azaldigi, ancak biiylimenin baglangi¢c seviyelerinde
ekonomik gelismenin gelir esitsizligi yaratmadigi sonucuna ulagmislardir. Azzoni (2001) 1939-
1995 yillan i¢in Brezilya’da bolgesel gelir esitsizligi verilerini analiz etmis ve bdlgesel gelir
farkliliklarinin azalarak yakinsamasina ragmen esitsizlikte 6nemli degisimler belirlenmistir.
Castells-Quintana vd. (2015) 1996-2011 doneminde Avrupa’da gelir esitsizligi tizerinde etkili
olan temel faktorleri analiz etmislerdir. Esitsizlik seviyesi incelenen bolgede dnemli derecede
farklilik gostermektedir. Esitsizligin geligsmis bolgelerde daha diisiik olmasina ragmen biiyiime
ile iligkili olarak son donemde artis gosterdigi tespit edilmistir. Kim (2004) ABD’nin Florida
eyaleti icin bolgesel bazda faktér analizi, kiimeleme analizi ve en kiiclik kareler testi
uygulamistir. 1979 ve 2000 yillar1 i¢in yapilan analizler neticesinde, Florida’daki bolgeler arasi
gelir esitsizliginde onemli farklar oldugu, gelir farklarin artist ile tarimin temel ekonomik
faaliyet oldugu yerlerde gelir esitsizliginin de arttig1 tespit edilmistir. Ayrica, turistik bolgelerde
gelir esitsizligi azalma egilimi gostermektedir. Martinez-Galarraga vd. (2015) 1860-2000
doneminde Ispanya’da bolgesel gelir esitsizligi gelismelerini incelemislerdir. 1860-1990
doneminde gelir esitsizliginin ters-U seklinde oldugunu, yani 1990’a kadar esitsizligin arttigim
ve daha sonra azaldigini tespit etmislerdir. Ayrigtirma analizinin sonucunda, on dokuzuncu
yiizyilin ikinci yarisinda bolgesel gelir esitsizligi artisinda emek verimliliginin ve ekonomik
yapinin belirleyici oldugunu bulmuslardir. Daha sonraki dénemde ekonomik yapinin bolgeler
arast yakinlagmasi bolgesel gelir esitsizliginin diismesinde temel faktér olmustur. Ancak bu
donemde emek verimliligi farkliliklarinda 6nemli degisiklikler olmamasi, yakin dénemde
goriilen ¢alisan bagina bolgesel GSYH esitsizligi artisinin arkasindaki temel faktordiir.

Tiirkiye iizerine yapilan calismalardan Oztiirk (2003) 1965-2001 déneminde Tiirkiye’de
bolgesel esitsizligi diger iilkelere kiyasla inceledigi calismasinda agirlik ve agirliksiz degisim
katsayisi, nispi ortalama degisim ve maksimum minimum rasyosuna ait trend degerleri
kullanilmustir. Tiirkiye nin gelismis iilkelere gore yiiksek, gelismekte olan iilkelere benzer veya
onlardan diisiik bir bolgesel gelir esitsizligine sahip oldugu goriilmiistiir. Oztiirk (2005)
bolgeler, alt bolgeler ve iller bazinda agirhikli ve agirliksiz Gini indeksi, Theil indeksi ve
Atkinson indeksine ait trend tahminleri sonucunda, 1965-1975 ve 1975-1986 donemlerinde
bolgeler aras1 gelir esitsizliginin arttigini, 1986 sonrasinda azalmaya bagladigini tespit etmistir.
Dagdemir ve Acaroglu (2011) 1990-2006 doneminde Tiirkiye igin iller bazinda gelir
esitsizligini kisi bagina GSYH ve kisi basina milli gelir verilerini kullanarak incelemislerdir.
Buna gore, kisi basina milli gelir, kisi basina GSYH’ye gore daha dengeli dagilmaktadir. Yatay
kesit analizi iller arasi kisi basima GSYH farkliliklarinin sermaye stoku, is giicli, insan
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sermayesi, hizmet sektorii verimliligi ve kentlesme orami tarafindan, kisi basina milli gelir
farkliliklarinin ise yeniden dagitim politikalar1 tarafindan belirlendigini ortaya koymustur.
Oztiirk (2012) 1987-2001 donemi igin sektorler itibariyle agirlikli degisim katsayisi ve agirlikli
Gini katsayisina gore bolgesel esitsizligin en yiiksek oldugu sektdriin sanayi oldugunu, tarim
sektorlinde ise oransal olarak daha az esitsizlik oldugunu tespit etmistir. Bolgesel esitsizligin
sektorel ayristirma ile incelenmesi neticesinde, bolgesel gelir esitsizliginin temel kaynaginin
hizmet sektorii oldugu, sanayinin sektoriiniin ikincil rolii oldugu ve tarim sektoriiniin ise
belirleyici olmadigi sonucuna ulagmustir. Tokatlioglu ve Atan (2007) 2003 yili i¢in, Diizey 2
seviyesinde yatay kesit veri analizi metodu ile Kuznets Egrisi Hipotezinin gegerliligini test
etmislerdir. Kuznets Egrisi Hipotezinin gecerli olmadigi, ekonomik gelisme ile gelir esitsizligi
arasindaki iliskinin U seklinde oldugu sonucuna ulagmisglardir. Filiztekin ve Celik (2010) 1994-
2003 doneminde varyans ayrigtirma ve Pyatt esitsizlik ayristirma yontemlerinin uygulanmasi
neticesinde, 2003 yili itibari ile bolge igi gelir esitsizliklerinin azalmaya bagladigini, fakat
bolgeler arast gelir esitsizliginin arttigini tespit etmislerdir. Tahsin ve Borii (2020) 2006-2018
doneminde Tiirkiye’de bolgesel esitsizligi panel veri yontemi ile incelemislerdir. Sanayi ve
hizmet istindamu ile gelir esitsizligi arasindaki iliskinin arastirildigi ¢aligmada, hizmet sektorii
istthdaminin gelir esitsizligini artirdig1 tespit edilmistir. Eveim, Giines ve Orhan (2019) Tiirkiye
icin 2006-2017 doneminde Diizey-1 bolgelerinde yoksulluk, esitsizlik ve biiylime arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Panel nedensellik testinin kullanildig1 ¢alisma sonuglarina gore, biiylime
Bati1 Marmara, Dogu Karadeniz, Ege ve Giineydogu bolgelerinde gelir esitsizliginin nedenidir.
Ayrica, biiylime Akdeniz, Bati Anadolu, Dogu Karadeniz, Dogu Marmara ve Glineydogu’da
yoksulluga neden olmaktadir. Goriildiigii gibi Tiirkiye iizerine bolgesel gelir esitsizliginde
Kuznets Egrisi Hipotezini test eden tek calisma bulunmaktadir. Yeni veri ve calismalarla
literatiire katki yapilmasi ihtiyaci bulunmaktadir.

4. Veri ve Ekonometrik Model
4.1. Veri

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu caligmada arastirma
ve yayin etigine uyulmustur. Tiirkiye’de 12 bolge i¢in 2007-2019 donemine ait yillik verilerle
panel veri modelinin tahmin edildigi ¢alismada ekonomik biiyiime ile gelir esitsizligi arasindaki
iligki analiz edilmektedir. Calismada donem ve degisken se¢imi verilerin ulagilabilirligi ile
stirhidir.

Gelir esitsizligini temsilen bolgesel Gini katsayis1 kullanilmaktadir. Ayrica, ulasilan
bulgularin giivenirliginin kontrol edilmesi amaci ile en yiiksek gelire sahip %20'lik grubun
gelirinin en disiik gelire sahip %20'lik grubun gelirine oranin1 gdsteren bolgesel P80/P20 orani
da gelir esitsizligini temsilen kullanilmaktadir. Modellere dahil edilen kontrol degiskenleri
bolgesel niifus sayilari, bolgesel issizlik oranlar1 ve bolgesel orta 6gretim veya dengi okuldan
mezun sayisinin dogal logaritmasidir. Ek olarak, kiiresel krizin gelir esitsizligi lizerindeki
etkisini test etmek i¢in kukla degisken de modellere eklenmistir. Tablo 1 degiskenlere ait
kisaltma, doniisiim ve kaynak bilgisini, Tablo 2 12 bdlge siniflandirmasini gostermektedir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Kisaltma, Doniisiim ve Kaynaklari

Degisken Tanim Kaynak
Bagimli degisken: Istatistiki bolge birimleri siniflamasina gére  Tiirkiye
GINI (1. Diizey) gelir esitsizligini temsil eden Gini katsayismi Istatistik
(esdeger hanehalki fert gelirine gore) gdstermektedir. Kurumu

Bagimli degisken: Istatistiki bolge birimleri siniflamasina gore
(1. Diizey) gelir esitsizligini temsil eden en yiiksek gelire Tiirkiye

P80/P20 sahip %20'lik grubun gelirinin en diisiik gelire sahip %20'lik Istatistik
grubun gelirine oranini (esdeger hanehalk: fert gelirine gore) Kurumu
gostermektedir.

Bagimsiz degisken: Istatistiki bolge birimleri smiflamasma Tiirkiye
INKBGSYH gore (1. Diizey) Tiirk Lirasi1 cinsinden 2009 bazli kisi basina Istatistik
GSYH’nin dogal logaritmasini gostermektedir. Kurumu
Bagimsiz degisken: Istatistiki bolge birimleri smiflamasina Tiirkiye
LnKBGSYH?  gbre (1. Diizey) Tiirk Lirasi cinsinden 2009 bazli kisi basma Istatistik

GSYH’nin dogal logaritmasinin karesini gdstermektedir. Kurumu
Bagimsiz degisken: Istatistiki bolge birimleri smiflamasina fl"urk_ly_e
INNF N . N N i o . Istatistik
gore (1. Diizey) niifusun dogal logaritmasini gostermektedir. Kurumu
Bagimsiz degisken: Istatistiki bolge birimleri siniflamasina  Tiirkiye
InISz gore (1. Diizey) 15 yas ve iizeri igsizlik oranmnin dogal Istatistik
logaritmasini gostermektedir. Kurumu
Bagimsiz degisken: Istatistiki bdlge birimleri siniflamasina  Tiirkiye
INORTA gore (1. Diizey), 15 yas ve iizeri orta okul ve dengi mezunu Istatistik
sayisinin dogal logaritmasini géstermektedir. Kurumu
Bagimsiz degisken: 2009 yilinda bir, diger yillarda sifir Turk.ly.e
K S = Istatistik
degerini alan kukla degisken. Kurumu

Tablo 2. istatistiki Bolge Birimleri Siniflamasina (1. Diizey) Dahil Olan Bolgeler

TR1 ISTANBUL TR7 Orta Anadolu

TR2 BATI MARMARA TR&8 Bat1 Karadeniz

TR3 EGE TR9 Dogu Karadeniz
TR4 DOGU MARMARA TRA Kuzeydogu Anadolu
TR5 BATI ANADOLU TRB Ortadogu Anadolu
TR6 AKDENiZ TRC Giineydogu Anadolu

Tablo 3 degiskenlere iliskin betimsel istatistikleri gostermektedir. Maksimum GINI ve
P80/P20 Kuzeydogu Anadolu bélgesi 2008 yilina, minimum GINI ve P80/P20 ise Dogu
Marmara Bélgesi 2019 yilina aittir. Orneklemin GINI ortalamasindan daha yiiksek GINI
ortalamasina sahip bélgeler Istanbul, Bati Marmara, Ege, Bat1 Anadolu, Akdeniz ve Kuzeydogu
Anadolu’dur. Diger bolgelerin GINI ortalamas1 &rneklem ortalamasinin altindadir. Istanbul,
Ege, Bat1 Anadolu, Akdeniz, Kuzeydogu Anadolu, Ortadogu Anadolu ve Giineydogu Anadolu
bolgeleri 6rneklem ortalamasindan daha yiiksek P80/P20 oranina sahiptir.

Maksimum KBGSYH 2019 yilinda Istanbul bélgesine aittir. Bu bdlgenin ortalama
KBGSYH’si o6rneklem ortalamasinin iistiindedir. Orneklem ortalamasindan daha yiiksek
KBGSYH’ye sahip diger bolgeler Bati Marmara, Ege, Dogu Marmara ve Bati Anadolu’dur.
Minimum KBGSYH’ye 2007 yilinda Ortadogu Anadolu bdlgesine aittir.
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Tablo 3. Betimsel istatistikler

Degisken Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma  Minimum Maksimum
GINI 156 0.368 0.023 0.322 0.434
P80/P20 156 6.346 0.863 4.6 8.8
KBGSYH 156 23276.33 14550.48 5681 86798
NF 156 6388671 3510446 2195359 1.55e+07
ISZ 156 10.214 3.395 3.6 22.4
ORTA 156 73.937 13.953 34.76 92.47

Not: Tablo 3’te tim degiskenler dogal logaritmalar1 alinmaksizin gosterilmektedir.

4.2. Ekonometrik Model

Calismada asagida gosterilen dort dengeli panel veri modeli tahmin edilmektedir. flk iki
modelde bagimli degisken olarak Gini katsayis1 kullanilmaktadir. Sonug¢larm giivenirliliginin
kontrol edilmesi amaciyla ii¢ ve dordiincii modellerde en yiiksek gelire sahip %20'lik grubun
gelirinin en diisiik gelire sahip %20'lik grubun gelirine oranini gosteren P80/P20 orani bagimh
degisken olarak kullanilmaktadir. Ayrica, (2) ve (4) numarali denklemlere kukla degisken
eklenmistir.

GINI =B, B, INKBGSY Hyi+B, InNKBGS YH. -+, InNF; +B, In[SZ; +B, INORTA Hu beie (1)
GINT; =B, +B, INKBGSYH;+B,INKBGSYHL +B,InNF; +B, InISZ; + B InORTA +Kj Hiy Heyy (2)

P80/P20;,=B, B, INKBGSY Hi+B,InNKBGS YH -+, InNF; +B,InISZ; +B, INORTA i+, (3)

P80/P20;; = By + B, InKBGSYH;; + B2InKBGSYH2 + B5InNF;; + B,InISZ;
+ lenORTAit + Kit + it + Eit (4)

Denklemlerde GINI Gini katsayisini, P80/P20 gelir esitsizligini temsilen en yiiksek gelire
sahip %20’lik grubun gelirinin en diisiik gelire sahip %20’lik grubun gelirine oranini,
InNKBGSYH bolgesel kisi basna GSYH’nin dogal logaritmasimi, InNKBGSYH2 Kuznets Egrisi
Hipotezini test etmek i¢in olusturulmus kisi basina GSYH’nin dogal logaritmasinin karesini
gostermektedir. Kontrol degiskenler gelir esitsizligi ile iliskili ve ulasilabilir degiskenlerden
secilmigtir: InNF bolgesel niifuslarin dogal logaritmasini, InISZ bolgesel igsizlik oranlarinin
dogal logaritmasini, INORTA bolgesel orta okul veya dengi mezun sayisinin dogal logaritmasim
gostermektedir. (2) ve (4) numarali denklemlerdeki K 2009 yilinda bir, diger yillarda sifir
degerini alan, kiiresel krizin etkisini 6lgmek igin olusturulmus kukla degiskeni temsil
etmektedir. p birimlere ait birim etkiyi, € hata terimini géstermektedir.

Denklem (1-4)’iin tahmin edilmesinde sabit etkili panel veri modeli ve rassal etkili panel
veri modeli tahmin edilmekte ve Hausman testi ile modeller arasinda tercih yapilmaktadir.
Uygun model i¢in yukaridaki dort denklem tahmin edildikten sonra, yatay kesit bagimliligi,
otokorelasyon ve degisen varyans varligi arastirilmakta ve elde edilen bulgulara gore direngli
tahmincilerle modeller tekrar tahmin edilmektedir.
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5. Bulgular

Tablo 4 dort denklemin tahmin edilmesinden elde edilen sonuglari gostermektedir.
Hausman testi neticesinde tiim denklemlerde rassal etkili panel veri modelinin uygun oldugu
goriilmistiir. Uygulanan testler neticesinde tiim modellerde yatay kesit bagimliliginin olmadig,
ancak otokorelasyonun varlig1 tespit edilmistir. Ayrica (3) numarali denklemde degisen varyans
bulunmaktadirl. Bu durumda, tiim modeller otokorelasyon ve degisen varyans varligina karsi
direngli olan Newey-West tahmincisi ile tekrar tahmin edilmistir.

Tablo 4. Bulgular: Newey-West Tahmincisi

gzg;g{tﬁler Bagimh Degisken: GINI Bagimh Degisken: P80/P20
1) 2 3) (4)
-0.3957%%+ 10,3901 -14.3847%%* -14.2805%%*
INKBGSYH (0.1067) (0.1059) (4.426) (4.4247)
0.0199%* 0.0197%%* 0.6988%** 0.6946%**
2
INKBGSYH (0.0054) (0.0054) (0.2246) (0.2245)
N 0.0117% 0.0127%* 0.4471 %%+ 0.4668%**
(0.0055) (0.0055) (0.1700) (0.1721)
Sy -0.0058 -0.0091 0.1838 0.1229
(0.0074) (0.0073) (0.2265) (0.2364)
HORTA -0.0052 -0.0028 0.0213 0.06635
(0.0103) (0.0104) (0.2943) (0.2984)
< 0.0131%%* 0.2424
(0.0046) (0.1890)
SABIT 21831 %% 2.1097%%* 72,5656+ 715751 %+
(0.5386) (0.5355) (22.1851) (22.2747)
F Testi 5.72 7.30 8.50 10.12
Prob>F 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
(S};’;l:lm 156 156 156 156
Hausman Test 7.33 5.51 4.34 3.98
Prob 0.1970 0.3574 0.5012 0.5520

Not: Parantez igi degerler standart hatalar1 gostermektedir. *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 istatistiki
anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Bagimli degisken olarak Gini katsayisinin kullanildigi (1) ve (2) numaral siitunlarda kisi
basina GSYH ile gelir esitsizligi arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Her iki siitunda da
kisi basina GSYH’ nin karesinin gelir esitsizligi ile pozitif bir iliskide olmasi, Kuznets Egrisi
Hipotezinin aksine ekonomik biiylime ile gelir esitsizligi arasinda U seklinde bir iliskinin
varligmi gostermektedir. U seklindeki iligki, gelir esitsizligini temsilen P80/P20 degiskeninin
kullanildig1 (3) ve (4) numarali siitunlardaki bulgular ile de desteklenmektedir. Bu bulgu, 2007-
2019 doneminde bolgesel bazda Kuznets Egrisi Hipotezinin gegerli olmadigini, aksine
ekonomik biiyiime ile gelir esitsizligi arasinda U seklinde iligkinin varligim1 giiclii bir sekilde
gostermektedir. Bu bulgu, Tokatlioglu ve Atan (2007) tarafindan elde edilen sonugclar ile
uyumludur. (1) ve (2) numarali siitunlar ile (3) ve (4) numarali siitunlar arasindaki fark
katsayilarin biiyiikliigiinde ortaya ¢ikmaktadir. (3) ve (4) numarali siitunlarda katsayilarm ¢ok
daha biiyiik olmasi, P80/P20 degiskenin ekonomik bilylimeye karsi daha duyarli oldugunu
gostermektedir. U seklindeki iliski, bir maksimum seviyesine kadar diisiik seviyeden baslayan

1Yatay kesit bagimlilig1, otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglari i¢in Ekler bliimiine bakilabilir.

257



S. Gécen, “Ekonomik Biiyiime ve Gelir Esitsizligi Iliskisi: Tiirkiye I¢in Bolgesel Bazda Bir Inceleme”

ekonomik biiyiimenin, gelir esitsizligi ile pozitif iliskili oldugunu gostermektedir. Zungu vd.
(2021) bu durumu diisiik ekonomik biiylime seviyesinde gelir esitsizliginin de diisiik kalmasi ile
acgiklamaktadir.

Niifus ile gelir esitsizligi arasinda tiim siitunlarda tespit edilen pozitif katsayi, teorik
beklentiye uygun olarak, daha yiiksek niifus ile daha yiiksek gelir esitsizligi arasinda bir iliskiye
isaret etmektedir. Katsayilardaki biiyiikliikk farki, yine bagimli degiskenin P80/P20 oldugu
modeller lehinedir.

Tilim siitunlarda issizlik ve orta 6gretim veya dengi bir okuldan mezun olanlar ile gelir
esitsizligi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Kiiresel krizin etkisini
test etmek icin (2) ve (4) numarali siitunlarda eklenen kukla degiskene iliskin bulgular, bagimli
degiskenin Gini katsayis1 veya P80/P20 oldugu modeller arasindaki en oOnemli farki
gostermektedir. (2) numarali siitunda kukla degiskenin pozitif etkisi, kiiresel krizde Gini
katsayisinin arttigimmi gostermektedir. Ancak, (4) numarali siitunda kukla degiskenin etkisine
iligkin istatistiki olarak anlamli bir katsayiya ulagilmamistir.

6. Sonuc

Tiirkiye iizerine bolgesel bazda gelir esitsizligine iliskin ¢alismalarin kisith olmasi, bu
konuda yeni ¢aligmalara ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Daha dnce yapilan ¢aligmalarin
sayisinin az olmasinin yani sira, ulagilabilir verilerin sayisindaki ve zaman boyutundaki kisitlar
nedeniyle de yeni ¢alismalar 6nem kazanmaktadir. Bu ¢alismada 2007-2019 doéneminde yillik
verilerle ekonomik biiyliime ve gelir esitsizligi iliskisi bolgesel bazda (1. Diizey) incelenmistir.
Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismada, s6z konusu iliskinin ters U seklinde oldugunu 6ne
stiren Kuznets Egrisi Hipotezi test edilmistir.

Elde edilen bulgular, alternatif gelir esitsizligi degiskenleri kullanilarak yapilan
tahminlerde ekonomik biiyiime ile gelir esitsizligi arasindaki iligkinin U seklinde olduguna
isaret etmistir. Ekonomik bilylimenin erken safhalarinda gelir esitsizligi azalirken, ekonomik
biliyiime devam ettikge gelir esitsizligi artmaktadir. Tiirkiye’de kisi basina GSYH’nin arttig1
2009 krizi sonrasi1 donemde gelir esitsizliginin de artmasi, biiyiimenin toplumun farkl
kesimlerine farkli dlgiilerde yansidigini gostermektedir. Niifus gelir esitsizligi ile pozitif iligkili
iken, kiiresel krizin etkisini 6lgen kukla degisken sadece bagimli degiskenin Gini katsayisi
oldugu modelde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Bu durum, kiiresel krizin gelir esitsizligini
arttirdigini gosterse de P80/P20 degiskeninin bagimli degisken olarak kullanildigi modelde
kukla degiskenin istatistiki olarak anlamsiz olmasi, bu iliskinin giivenirliginin diisiik olduguna
isaret etmektedir.

Kuznets Egrisi Hipotezinin aksine ekonomik biiylime ile gelir esitsizligi arasinda U
seklinde bir iligki oldugu bulgusu, iilke bazinda yapilan ¢alismalardan Anand ve Kanbur (1993),
Deininger ve Squire (1997), Schultz (1998), Gallet ve Gallet (2004), Lind ve Mehlum (2010),
Zungu vd. (2021) ile tutarlidir. Ayrica, Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalardan Abdioglu vd.
(2019) ve Ak ve Altintag’m (2016) bulgular ile de uyumludur. Caligma, Tiirkiye’de bdlgesel
bazda Kuznets Egrisi Hipotezini test eden tek calisma olan Tokatlioglu ve Atan’in (2007) U
seklinde bir iligski oldugu seklindeki sonuglarin1 desteklemektedir. Ancak ¢alismanin sonuglari,
Ispanya’da bolgesel gelir esitsizligi ile ekonomik biiyiime arasinda ters U seklinde iliski tespit
eden Martinez-Galarraga vd.’nin (2015) bulgulart ile ile uyum gostermemektedir. Literatiirdeki
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caligmalarin bulgularinin farklilik géstermesi kullanilan yontem, incelenen iilkelerin ekonomik
biiylime stireclerinin farkliligi, iilkelerin yapisal farkliliklara sahip olmasi ve incelenen donem
gibi faktorlerle aciklanabilir.

Calisma neticesinde elde edilen bulgular konu ile ilgili literatiire ilk olarak giincel veri ve
bir egri tahmini i¢in daha uygun olan panel veri yonteminin kullanilmasi bakimindan katki
saglamaktadir. Ikinci olarak, sonuglar Tiirkiye’de gelir esitsizliginin azaltilmasmin sadece
ekonomik biiyiime ile miimkiin olmadigmni, biiylimenin iceriginin de Onemli oldugunu
gostermektedir. Caligmadan elde edilen bulgular niifus artis hizinin gelir esitsizliginin bir
belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, ekonometrik modellerde anlamli bir iligki
bulunamamis olsa da betimsel istatistik ve grafiklerin gdsterdigi gibi 2009 sonrasi donemde
ekonomik biiylimenin issizlik oranlarini azaltici yonde bir etkisinin bulunmamasi gelir
esitsizligi i¢in bir diger olumsuz faktdr olarak diisiiniilebilir.

Acemoglu ve Robinson (2002) Kuznets Egrisi Hipotezine alternatif olarak gelir
esitsizligini diigirmek i¢in politik ve kurumsal doniigiimlerin 6nemine dikkat ¢ekmektedirler.
Yazarlar, Bati’daki gelir esitsizligindeki azalmayr bu politik ve kurumsal gelismelerle
aciklamaktadirlar. Bu agiklama Tiirkiye’deki bolgesel gelir esitsizligi i¢in de dnemli olabilir.
Yiiksek ekonomik biiylime donemlerinde biiyiimenin tiim toplumsal kesimleri kapsayacak
sekilde gergeklesmemis olmasi, Kuznets Egrisi Hipotezini gegersiz kilan faktdrlerinden biri
olabilir. Ancak, bolgesel bazda kurumsal verilerin yoklugu nedeniyle bu ¢alismaya eklenmeyen
kurumsal etkiler bu ¢alismanin sinirlarindan birini olusturmaktadir.

Calisma ile ilgili bir diger simr, gelir esitsizligi lizerinde 6nemli etkileri olabilecek
degiskenlerin, Ornegin ticari aciklik, verideki zaman kisitt nedeniyle modellere
eklenememesidir. Bunlara ek olarak, ¢alismanin 2007-2019 donemini icermesi de bir kisit
olusturmaktadir. Gelecek yillarda daha genis, daha uzun ve daha ¢esitli verilerle yapilacak
calismalar hem literatiire katki bakimindan hem de politika Onerileri i¢cin Onemli hale
gelmektedir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar calismaya yalnizca kendisinin katkida bulundugunu beyan eder.
Cikar Catismasi Beyani

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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EKLER

Tablo Ek-1. Yatay Kesti Bagimlihigi
Ho: Yatay kesit Denklem1l Denklem2 Denklem3 Denklem 4

bagimliligr yoktur
Test Istatistigi 1.534 0.012 1.624 0.838
Olasilik 0.1250 0.9908 0.1045 0.4022

Tablo Ek-2. Otokorelasyon

Denklem 1 Denklem 2 Denklem3 Denklem 4
Durbin-Watson 1.1967 1.1659 1.3400 1.0203
Baltagi-Wu LBI 1.5025 1.4812 1.3768 1.3633

Tablo Ek-3. Degisen Varyans Test Sonugclari

Ho: Degisen varyans yoktur Denklem 1
Levene, Brown ve Forsythe Testi W0 W50 W10
Test Istatistigi 0.5666 0.4337 0.5662
Olasilik Degeri 0.8533 0.9387 0.8536
Denklem 2
Levene, Brown ve Forsythe Testi W0 W50 W10
Test Istatistigi 0.5161 0.4828 0.5191
Olasilik Degeri 0.8902 0.9116 0.8881
Denklem 3
Levene, Brown ve Forsythe Testi W0 W50 W10
Test Istatistigi 2.0343 1.5278 1.9563
Olasilik Degeri 0.0298 0.1287 0.0378
Denklem 4
Levene, Brown ve Forsythe Testi WO W50 W10
Test Istatistigi 12067  0.9815 1.1550
Olasilik Degeri 0.2876 0.4660 0.3237
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ECONOMIC GROWTH AND INCOME INEQUALITY RELATIONSHIP: A
STUDY ON A REGIONAL BASIS FOR TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

This study aims to explore the relationship between economic growth and regional
income inequality within the framework Kuznets Curve Hypothesis in Turkey for the period
2007-2019 and contribute the literature by using new regional data. The contributions are as
follows: (i) It is aimed to contribute to the limited literature on regional income inequality in
Turkey. (i) Although there are few studies with limited data, it is aimed to update the findings
with new regional data. (iii) Global crisis is one of the most important developments that had an
impact on income inequality. The study aims to investigate the effect of the global crisis on
regional income inequality by including the dummy variable in the models.

Literature

There has been an increasing interest in regional income inequality in the literature of
economics since the 2000s. However, literature focusing on regional inequality in Turkey is
limited. To my knowledge, Tokatlioglu ve Atan (2007) is the only study testing Kuznets Curve
Hypothesis on a regional basis. The authors find a U-shape relationship in contrast to Kuznets
Curve Hypothesis by using the cross-sectional data method. However, as the authors indicate,
the cross-section method is not appropriate for testing a curve hypothesis. There is a need for
studies that take into account the time dimension.

Methodology

This study employs the panel data method and estimates the following four models.

GINI;=B, B, InKBGSYH;+B, anBGSYHiZt+B3lnNFit+B INISZ; B InORTA;+u. +&5 1)
GINIit=BO+B1anBGSYHit+[321nKBGSYHi2t+B3lnNFit+[3 JDISZi+B InORTA; K+ +ei  (2)
P80/P20it=[50+[51anBGSYHit+|321nKBGSYHi2t+[33lnNFit+B JDISZi+B INORTA;+p. +e;  (3)

P80/P20;; = By + f1InKBGSYH;; + B,InKBGSYHZ + B3InNF + B4InISZ;,
+ ﬁ5ln0RTAl-t + Kit + Uit + Eit (4)

GINI is the Gini coefficient and P80/P20 shows the ratio of the income of the 20% with
the highest income to the income of the 20% with the lowest income. Natural logarithm of all
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dependent variables used, except crisis dummy (K). K takes 1 in 2009 and otherwise O.
KBGSYH is GDP per capita. NF is population, ISZ is the unemployment rate, and ORTA is the

number of secondary school or equivalent graduates.anBGSYHzrepresents the square of the
natural logarithm of GDP per capita.

Findings

As a result of estimating panel data models, a U-shaped relationship was found between
economic growth and income inequality. This result does not change according to the dependent
variables. This finding does not support the Kuznets Curve Hypothesis. Income inequality first
decreases and then increases with economic growth. In all four models, it has been determined
that the population has a positive effect on income inequality. While the impact of the crisis is
increasing income inequality in the model where the dependent variable is GINI and no
significant relationship is found in the model where the dependent variable is P80/P20.1SZ and
ORTA do not have any statistical effect on income inequality in all four models.

Conclusion

The findings show that Kuznets Curve Hypothesis suggesting an inverted U-shaped
relationship between economic growth and income inequality is not valid on a regional basis in
Turkey. The U-shaped relationship demonstrates that economic growth is not a solution for
income inequality.
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