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Hakkimizda

Finansal Kurumlarin ekonomiye kattigi degeri akademik agidan yansitmak; temsil
ettigi sektorlerin ulusal ve uluslararasi alanda giig ve etki alanlarinin artmasina
destek vermek vizyonuile kurulan Finansal Ekonomik Sosyal Arastirmalar Dergisi
(FESA) yayinlanacag makalelerde 6zgiin deger ve kalite aramaktadir. Makalelerin
degerlendirmeye alinabilmesi adina Dergipark (izerinden ulastiriimasi
gerekmektedir.

Amacimiz

Dergi yilda dért kez yayimlanan akademik uluslararasi hakemli bir dergidir.
Derginin amaci; finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik ve sosyal
bilimler alanlarinda 6zgiin calismalara dayanan makalelere yer vererek ulusal ve
uluslararasi alanda sosyal bilimler literatiirtine katkida bulunmaktir. Bu kapsamda
konuyla ilgilenen biitiin disiplinlerden gelecek 6zgiin arastirmalara agiktir. Ayrica
dergide, sadece akademisyenlerden gelen yazilar degil, arastirmaci ve
uygulamacilardan gelecek yazilar da degerlendiriimeye alinmaktadir.

Kapsam

Dergi, finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve
tim alt disiplinlerinde hazirlanmis teorik-analitik-ampirik arastirmalara agik bir
dergidir.

Yayin Politikasi

Derginin yayin politikasina iligkin temel ilkeler;

1. Dergide Tiirkge ya da ingilizce olarak hazirlanmis calismalara yer verilecektir.
2.Tirk¢e hazirlanan yazilarin ingilizce zetleri eklenecektir.

3. Yazarlar tarafindan dergiye gonderilecek yazilar baska hicbir yerde
yayinlanmamis olmaldir.

4. Dergi yilda dort kez yayinlanacaktir. Editor ve ilgili kurullar gerekli gérdigi
takdirde 6zel sayilar ¢ikarabilecektir.

5. Derginin amacina uygun olarak, alaninda uzman ve saygin akademisyenlerden
olusan bir danisma ve hakem kurulu olusturulacaktir.

6. Derginin bilimsel islemlerinin yiritilmesi editér tarafindan Gstlenilecektir.
Editér yardimcilari, bu islerin yiritiilmesinde editére yardimci olacaktir.

7. Derginin kapak ve i¢ sayfa tasarimi, yayinlanmasi, abone islemleri ile satis ve
dagitim islemleri yayinci tarafindan tstlenilecektir.

8. Oncelikle; dergiye génderilen calismalarin, derginin uzmanlik alanina katk
diizeyi sorgulanacaktir. Bu baglamda, kavramsal ve kuramsal agidan yetersiz olan
calismalar editor ve gerekli goriildiigi takdirde danisma kurulundan bir veya iki
tyenin gorisleri alinmak suretiyle, hakem siirecine sokulmadan gerekge yazilarak
yazar/yazarlara iade edilebilecektir.

9. Alan arastirmalarinda kalitatif (nitel) ve kantitatif (nicel) uygulamalara esit
mesafede durulacaktir. Bu noktada uygulama ve analiz ydntemlerinin
metodolojik alt yapiya ve konuya uygunluklari yaninda dogru ve yerinde kullanilip
kullanilmadiklari ile gergekten ilgili alana katki saglayip saglamadiklarina
bakilacaktir.

10. Dergiye gonderilen ¢alismalar editériin incelemesinden ve gerekli gérildigi
takdirde danisma kurulundan bir veya iki Giyenin gériisleri alindiktan sonra galisma
konusuyla ilgili iki hakeme gonderilecektir. Hakem incelemesi sonuglarina gére
Galismalarin degerlendirilmesi sonuglandirilacaktir. Gerekli gériildigi takdirde
editér makaleyi ligtincii bir hakeme génderebilir.

1. Dergi sayllarinin  Tirkiye'deki (niversitelerin merkezi kitiiphanelerine
ulastirilmasi sorumlulugu yayinciya aittir.

12. Editér ile yayinci gerekli gordiikleri takdirde bazi sayilarin tematik (konulu)
olarak yayinlanmasina karar verebilirler.

13. Orta vadede dergide yayinlanan calismalarin ingilizce 6zetlerinin konuyla ilgili
uluslararasi indekslerde taranmasi igin girisimlerde bulunulacaktir.

14. Uzun vadede ve ortaya gikacak talep durumuna bagli olarak, ¢alismalarin tam
metin olarak uluslararasi indekslerde yayinlanmasi yoluna gidilebilecektir.

15. Editor ile yayinc, dergi konusuna giren seminer, sempozyum ve panel
organizasyonlari yapma karari da alabilecektir.



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.2, Haziran 2022

Bilim Kurulu

Prof.Dr.Cantiirk Kayhan
Prof.Dr. Hakan ALTIN
Prof.Dr.Mehmet Basar
Prof.Dr.Sakir Sakarya
Prof.Dr. Faruk AKIN

Prof.Dr. Kaya Yildiz
Prof.Dr.Giirbiiz GOKCEN
Prof.Dr.ishak TORUN
Prof.Dr.Ruziye COP
Prof.Dr.Sadik CUKUR
Prof.Dr.Seyit Kése

Prof.Dr.Yusuf Cerit
Prof.Dr. Ali Caglar Cakmak
Prof.Dr.Mehmet Pekkaya
Prof.Dr.Yasemin Kdse
Prof.Dr.Hatice YURTSEVER
Prof.Dr. Gamze Vural
Prof.Dr. Erhan Demireli
Prof.Dr.Gershon Tenenbaum
Prof.Dr. Halil ibrahim Eksi
Prof.Dr.Slleyman Serdar
KARACA

Prof.Dr.Gékhan OZER
Prof.Dr.Miige CETINER
Prof.Dr. Serkan CANKAYA
Prof.Dr.Erding Altay
Prof.Dr.David SCHWARTZ
Prof.Dr. Fatih Bayram
Prof.Dr.Stleyman Dindar
Prof.Dr. Serkan DiLEK
Prof.Dr.Mehmet Hasan Eken
Prof.Dr.Sami Karacan
Prof.Dr.Basak Ataman
GOKGEN

Prof.Dr.Saim OCAK
Prof.Dr. Gulfem TUNA

Prof.Dr. Oguz TURKAY
Prof.Dr.Mustafa KARA
Prof.Dr.Fevzi Okumus
Prof.Dr.Akiva FRADKIN
Prof.Dr.Gerhard Berchtold
Dog.Dr. Hiiseyin SELIMLER
Dog.Dr. Hasan Hiseyin
YILDIRIM

Dog.Dr. Alptekin GUNEY

Afyon Kocatepe Universitesi
Aksaray Universitesi
Anadolu Universitesi
Balikesir Universitesi
Bilecik Seyh Edebali Universitesi
Bolu Abant izzet Baysal
Universitesi

Bolu Abant izzet Baysal
Universitesi

Bolu Abant izzet Baysal
Universitesi

Bolu Abant izzet Baysal
Universitesi

Bolu Abant izzet Baysal
Universitesi

Bolu Abant izzet Baysal
Universitesi

Bolu Abant izzet Baysal
Universitesi

Bursa Teknik Universitesi
Biilent Ecevit Universitesi
Biilent Ecevit Universitesi
Celal Bayar Universitesi
Cukurova Universitesi
Dokuz Eyliil Universitesi
Florida State Univesity
Gaziantep Universitesi

Gazosmanpasa Universitesi
Gebze Teknik Universitesi
istanbul Kdiltiir Universitesi
istanbul Ticaret Universitesi
istanbul Universitesi
Jerusalem University
Karabiik Universitesi
Karabiik Universitesi
Kastamonu Universitesi
Kirklareli Universitesi
Kocaeli Universitesi

Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Sakarya Universitesi

Sakarya Universitesi

Silivri Universitesi

The University of Central Florida
Universidad Azteca

Universidad Azteca

Aydin Universitesi

Balikesir Universitesi
Beykent Universitesi

Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.2, June 2022

Dog¢.Dr. Ahmet Emre BiBER
Dog.Dr. Cengizhan Yildinm
Dog.Dr. Oya ERU

Dog.Dr. Tolga DURSUN
Dog.Dr. Yasar Ayyildiz

Dog.Dr. Yunus Demirli
Dog.Dr. Liitfi Atay

Dog.Dr. Ayhan Nuri YILMAZ
Dog.Dr. Abdiilkadir KAYA
Dog.Dr. E. Savas Basci
Dog.Dr. Bikran TAPAN

Dog.Dr. Aysel GUNDOGDU
Dog.Dr. Hicabi ERSOY
Dog.Dr. Mehmet ISLAMOGLU
Dog¢.Dr. Ozan Biiylikylmaz
Dog.Dr. Niyazi Gims
Dog.Dr. Orhan KANDEMIR
Dog.Dr. Siileyman KALE
Dog.Dr. Gokhan ISIL

Dog.Dr. Burhan Kilig

Dog.Dr. Serkan SENGUL
Dog.Dr. Ahmet Y. ERSOY
Dog.Dr. Sedat DURMUSKAYA
Dog.Dr. Aziz OZTURK

Dog.Dr. Ercan OZEN

Dr.Ogr.Uyesi Abdiilnaim TEMUR

Dr.Ogr.Uyesi Cemil SUSLU
Dr.Ogr.Uyesi Fatih KAYHAN
Dr.0gr.Uyesi Hakim Aziz
Dr.Ogr.Uyesi Kemal Tekin
Dr.Ogr.Uyesi Mehmet APAN
Dr.Ogr.Uyesi Meziyet Sema
ERDEM

Dr.Ogr.Uyesi Murat Ozcan
Dr.Ogr.Uyesi Murat Turgut
Dr.Ogr.Uyesi Mustafa
YANARTAS

Dr.Ogr.Uyesi Omer YAZAN
Dr.Ogr.Uyesi Ozer YILMAZ
Dr.Ogr.Uyesi Zehra DOGAN
Dr.Ogr.Uyesi Zekai SENOL
Dr. Masud Ibn RAHMAN

Dr. Liat GOLDSTEIN
Dr. Giilbeniz Akduman

Bolu Abant izzet Baysal Universitesi
Bolu Abant izzet Baysal Universitesi
Bolu Abant izzet Baysal Universitesi
Bolu Abant izzet Baysal Universitesi
Bolu Abant izzet Baysal Universitesi

Bolu Abant izzet Baysal Universitesi
Canakkale 18 Mart Universitesi
Diizce Universitesi

Erzurum Teknik Universitesi

Hitit Universitesi

istanbul Bilim Universitesi

istanbul Medipol Universitesi
istanbul Ticaret Universitesi
Karabiik Universitesi
Karabiik Universitesi
Kastamonu Universitesi
Kastamonu Universitesi
Kirklareli Universitesi
Marmara Universitesi

Mugla Universitesi

Sakarya Uyg. Bilm. Universitesi
Sakarya Universitesi

Sakarya Universitesi

Selcuk Universitesi

Usak Universitesi

Gelisim Universitesi
iskenderun Teknik Universitesi
Kirklareli Universitesi

Karabiik Universitesi

Tiirk Hava Kurumu Universitesi
Karabiik Universitesi

Bolu Abant izzet Baysal Universitesi
Bolu Abant izzet Baysal Universitesi
Nisantasi Universitesi

Diizce Universitesi

Aksaray Universitesi

Bandirma 17 Eyliil Universitesi

Bolu Abant izzet Baysal Universitesi
Sivas Cumhuriyet Universitesi
Dhaka University (Bangladesh)
UNEM Universidad Empresarial de
Costa Rica

istanbul Bilgi Universitesi



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.2, Haziran 2022 Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.2, June 2022

Bu Saymnin Hakemleri

Prof. Dr. Engin DEMIREL / Trakya Universitesi

Prof. Dr. Halil Emre AKBAS |/ Yildiz Teknik Universitesi

Prof. Dr. ilhan KUCUKKAPLAN / Pamukkale Universitesi

Prof. Dr. Sakir SAKARYA | Balikesir Universitesi

Prof. Dr. Yildinm Ercan CALIS / Marmara Universitesi

Dog. Dr.  Esen SAHIN / Selcuk Universitesi

Dog. Dr. Hiilya Boydas HAZAR [ istanbul Aydin Universitesi

Dog. Dr.  Mehmet iSLAMOGLU | Karabiik Universitesi

Dog. Dr.  OzcanISIK | Sivas Cumhuriyet Universitesi

Dog. Dr.  Sedat DURMUSKAYA | Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi
Dr. Ogr. Uy. Alper KELES / Sakarya Universitesi

Dr. Ogr. Uy. Ferhat OZBAY |/ Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi
Dr. Ogr. Uy. Necla KUDUZ | Usak Universitesi

Dr. Ogr. Uy. Serhat ARSLAN / Bingdl Universitesi

Ogr.Gor.  Omer SENTURK / Isparta Uygulamal Bilimler Universitesi
Dr. Sultan SARI | Arastirmaci

Tarandigimiz indeksler

) @rap-=

Yasal Sorumluluk / Legal Responsibility
Dergide yayimlanan yazilarin sorumlulugu yazarlarina ve ¢evirmenlerine aittir.
The authors and translators are responsible for the content of their papers.

OURNAL
JFACTOR

Yayin Haklari / Copyright and Permissions
Tiim yayin haklari saklidir. Bu derginin hicbir béliimii yazili én izin olmaksizin hi¢bir bicimde ve hicbir yolla yeniden lretilemez ve dagitilamaz, kaynakgada
gosterilmeden atif yapilamaz.
All rights reserved. No part of this publication may be reproduced and disseminated in any means without the prior written permission of Finans Ekonomi ve
Sosyal Arastirmalari Dernegi (FESA). No citation can be made without reference.

v


http://www.journalfactor.org/Journal.php?JOURNAL=JF3404&NAME=Research_of_Financial_Economic_and_Social_Studies
http://olddrji.lbp.world/JournalProfile.aspx?jid=2602-2486
http://www.sindexs.org/JournalList.aspx?ID=4343
https://scholar.google.com.tr/
https://portal.issn.org/resource/issn/2602-2486
https://atif.sobiad.com/index.jsp?searchword=Finans+Ekonomi+ve+Sosyal+Ara%C5%9Ft%C4%B1rmalar+Dergisi+%28FESA%29&alan=sosyal&secenekler=magazine&modul=arama-sonuclari

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.2, Haziran 2022 Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.2, June 2022

Icindekiler (Contents)

1.TURKIYE’DE GiRiSIMCILiGi ETKILEYEN FAKTORLER
“FACTORS AFFECTING ENTREPRENEURSHIP IN TURKEY”

(Arastirma Makalesi)
OKtaY GUVEN ... 206-213

2.COVID 19 SALGINININ KONAKLAMA SEKTORUNE FINANSAL ETKILERi VE

KUSTUR KUSADASI ANONIM SiRKETi UYGULAMA ORNEGI
“FINANCIAL EFFECTS OF THE COVID 19 ON THE ACCOMMODATION SECTOR AND KUSTUR KUSADASI
JOINT-STOCK COMPANY APPLICATION EXAMPLE”

(Arastirma Makalesi)
Himeyra KOC ... e e e e e 214-226

3.BITCOIN, EMTIALAR iCiN CESITLENDIRiCiDEN FAZLASI MI? ARALIGA DAYALI

¢DCC-GARCH iLE ANALIZi
“IS BITCOIN MORE THAN A DIVERSIFIER FOR COMMODITIES? RANGE-BASED ANALYSIS VIA c¢cDCC-
GARCH”

(Arastirma Makalesi)
Tugrul KANDEMIR, Halilibrahim GOKGOZ...................ccoiiiieeeeeeeeeeeeeeernnn .. 227-240

4.08 ULKELERINDE SAGLIK HARCAMALARI VE EKONOMIiK BUYUME iLiSKIiSi:

PANEL NEDENSELLIK ANALIZi
“THE RELATIONSHIP HEALTH EXPENDITURES AND ECONOMIC GROWTH IN D 8 COUNTRIES: PANEL
CAUSALITY ANALYSIS”

(Arastirma Makalesi)
Omer EMIRKADL. ... oo e 241-252

5.COVID-19 PANDEMISININ SEKTOR PERFORMANSI UZERINE ETKIiLERI:

TURKIYE’DEKI BiST SEKTORLERI UZERINE BiR INCELEME
“THE IMPACTS OF THE COVID-19 PANDEMIC ON SECTORAL PERFORMANCE: A REVIEW ON THE BIST
SECTORS IN TURKEY”

(Arastirma Makalesi)
Basak ATAMAN, Giirbiiz GOKCEN, Kezban SIMSEK .......oooiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeessans 253-269

6.TURK SIGORTA SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN HAYAT DISI SiIGORTA
SIRKETLERININ SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLERIN PANEL VERI

ANALIZi iLE INCELENMESI
“INVESTIGATION OF THE FACTORS AFFECTING THE CAPITAL STRUCTURE OF NON-LIFE INSURANCE
COMPANIES OPERATING IN THE TURKISH INSURANCE SECTOR WITH PANEL DATA ANALYSIS”

(Arastirma Makalesi)
Iker DURGUT, ALLKOSE. ... ..o 270-282

7.MUTERCIM-TERCUMANLIK BOLUMLERINDEKI AKADEMIK CEVIRI EGITIMI VE
CEVIRI SEKTORUNUN BEKLENTILERI HACETTEPE VE  SAKARYA

UNIVERSITELERiI ORNEGINDE

“ACADEMIC TRANSLATION EDUCATION IN TRANSLATION AND INTERPRETING DEPARTMENTS AND
THE EXPECTATIONS OF THE TRANSLATION SECTOR FOR THE EXAMPLE OF HACETTEPE AND
SAKARYA UNIVERSITY”

(Arastirma Makalesi)

Hayriye YKSel BAGDATLL .......ccouuveet e eeoeeoeeeeeeeeseeeeeeeeeeeseseeeeseseesees s esssessseseeseeseene o 283-297



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.2, Haziran 2022 Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.2, June 2022

8. BANKALARIN KREDi VE ALACAKLAR KALEMINIiN IHRACATIN VE

ENFLASYONUN EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKIiSi: 1980-2016 DONEMIi
“EFFECTS OF BANKS’ CREDIT AND RECEIVABLES EXPORT AND INFLATION ON ECONOMIC GROWTH:
1980-2016 PERIOD”

(Arastirma Makalesi)
Serkan CELIK, Ferudun KAY A . ... ..o 298-306

vi



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.2, Haziran 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.2, June 2022
ISSN : 2602 — 2486

TURKIYE’DE GIiRiSIMCILiGi ETKILEYEN FAKTORLER'
FACTORS AFFECTING ENTREPRENEURSHIP IN TURKEY

Oktay GUVEN "= *

Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi: 19.01.2022
Kabul Tarihi: 30.06.2022

Oz

Bu calisma girisimciligin Tiirkiye’de bolgeler arasinda neden farkl diizeylerde gelistigini ortaya koymak amaciyla yapilmustir.
Arastirma kapsaminda Tiirkiye Istatistik Kurumu ile Hazine ve Maliye Bakanlig1 veri tabanindan elde edilen ikincil nitelikteki
veriler kullanilmistir. Bu veriler ¢ok degiskenli regresyon metodu kullanilarak Eviews ve SPSS programlari araciligiyla analiz
edilmistir. Arastirma sonucunda Illerde Yasam Endeksi, iyi egitimli niifusun toplam niifusa orani ve niifus yogunlugunun
girisimciligi anlaml diizeyde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica arastirma sonuglari, girisimcilerin ihtiya¢ duydugu altyap: ve
bugiiniin insaninin talep ettigi sosyal donatilar olusturulmadan bir bolgede veya lilkede girisimciligin geligmesinin miimkiin
olmadigina isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Beseri sermaye, niifus yogunlugu, il yasam endeksi.

JEL Smiflamasi: L.26, O11, P25

Abstract

This study was carried out to reveal out why entrepreneurship is developed at different levels among regions of Turkey. The
secondary data used in the research were obtained from the database of the Turkish Statistical Institute and the Ministry of
Treasury and Finance. These data were analyzed by Eviews and SPSS program using multiple regression method. The study
has shown that well-being index for provinces, population density, and the proportion of well-educated population to total
population affect entrepreneurship at significant level. The results of this survey also indicate that it is not possible to develop
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1. Giris

Maddi refah ve yiiksek yasam standartlar1 sunmak demokratik se¢ilmis hiikiimetler i¢in son derece dnemli
hedeflerdir. Fakat bu hedeflere ulagmak icin takip edilmesi gerekli en iyi yolun bulunmasi ¢ok sayida teorik ve
politik tartigmanin odaginda yer almaktadir. Bununla beraber uzun dénemli ekonomik biiyiime ve gelismenin
yenilik¢ilik, iiretim ve girisimcilige bagl oldugu konusunda yaygin bir uzlasi bulunmaktadir (Feldman vd., 2016:
5).

Teknolojik ilerleme ve demografik degisim beraberinde yeni firsat ve tehditler getirmis ve toplumlarin degisimini
tetiklemistir. Bu degisim ile basa ¢ikmak i¢gin kurumlar ve insanlar girisimciligin 6neminin farkina varmiglardir.
Yoksullugu 6nemli dlgiide azaltan iilkelerde girisimcilik son otuz yildir kayda deger diizeyde canlandigindan
girisimciligin ekonomik gelisme bakimindan faydasi yaygimn bir sekilde kabul edilmektedir (Naudé, 2013: 4).
Girisimcilik modern agik piyasa ekonomilerinde bugiine degin hi¢ olmadig1 kadar ekonomik biiyiime ve gelisme
agisindan 6nem arz etmektedir (Toma vd., 2014: 437; Oguztimur ve Seckin, 2018: 85).

Ozellikle 1980’lerden itibaren yasanilan teknolojik ilerlemeler iilkelerin ekonomilerini gelistirme yollarinda
onemli degisimleri beraberinde getirmistir (Upreti, 2015: 37). Arastirmalar uluslarin ekonomik biiylime ve
gelismesi i¢in girisimciligin anahtar bir rol oynadigin1 gostermektedir. Yeni girisimler bir taraftan yeni iiriin
ve/veya isttihdam imkanlari olustururken, diger taraftan verimlilik ve etkinlikte iyilesme, yapisal doniisiim,
fiyatlarda diisiis, daha genis bir {iriin ¢esitliligi gibi hususlarda 6nemli pozitif etki olugturmaktadir (Calé vd., 2015:
2). Bu nedenle girisimciligin belirleyicilerini anlamak yiiksek diizeyde dnem arz etmektedir.

Girigimciligin 6nemi, Tirkiye ekonomisi i¢in de gegerli olup, iilke ¢apinda girisimciligin gelismesi igin
caligmalara 6zellikle 1980°1i yillardan itibaren baslanilmistir. Bu ¢alismalar 1990’11 yillarda hiz kazanmig, 2000°1i
yillarda ise gerek desteklerin gerekse destek saglayan kurumlarin sayisinda 6nemli 6l¢iide artis meydana gelmistir
(Sonmez ve Toksoy, 2014: 47). Bununla beraber girisimcilik bakimindan Tiirkiye’nin bélgeleri arasinda son
derece 6nemli farklar bulunmaktadir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) il Bazinda Gayrisafi Yurt I¢i Hasila 2017
yili verilerine gore kisi basina gelir bakimindan iilkenin en gelismis ili olan Istanbul’da bin kisiye diisen girisim
sayisi yaklasik 52 iken, bu sayi kisi basina gelir bakimindan en az gelismis il olan Agri’da 8,2’ye diismektedir ve
bu durum sadece bu iki ile 6zgii degildir?.

Bu calismanin temel amaci girisimciligin Tiirkiye’ nin bolgeleri arasinda neden farkli diizeyde gelismis oldugunu
ortaya koymaktir. Bu ¢ercevede ilk olarak bir bolgede girisimciligi etkilemesi muhtemel olan faktorleri belirlemek
iizere arastirma yapilmistir. Bu arastirma neticesinde girisimciligi etkileyen temel faktorler olarak niifus
yogunlugu, iyi egitimli kesimin toplam niifusa oran1 ve il yasam endeksi belirlenmistir. S6z konusu faktorler ile
bir model olusturulmus ve ekonometrik analiz yapilmstir.

Bu dogrultuda galisma {i¢ kisma boliinmiistiir: Birinci kisimda girisimcilik ile egitim, niifus yogunlugu ve il yasam
endeksi arasindaki iligki literatiir taramasi bashig1 altinda teorik olarak agiklanmustir. ikinci kisimda calisma
kapsaminda yapilan ekonometrik analizde kullanilan materyal ile yontem ve analizin sonuglar1 verilmistir. Caligma
sonug¢ kismiyla tamamlanmistir. Calisma neticesinde Tiirkiye genelinde girisimciligin bolgelere gore son derece
farkli diizeylerde gelismis olmasinin nedenleri ortaya konmus ve bdylelikle girisimciligin gelistirilmesi
baglaminda literatiire katki sunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Bir tilkede veya bolgede girisimciligin gelisebilmesi i¢in bir takim hususlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu hususlarin
basinda nitelikli insan kaynagi ihtiyacinin karsilanmasi zorunlulugu gelmektedir. Bir bdlgede iyi egitimli
insanlarin sayisi ne kadar ¢ok artarsa, orada nitelikli isgiicii ihtiyacin1 karsilamak o denli kolay olmaktadir. Bu
yaninda bagarili bir girisim i¢in finansal planlama, pazarlama, tiriin tasarimi, miisteri memnuniyeti, lojistik gibi bir
cok alanda bilgi birikimine ihtiya¢ duyulmaktadir (Unger vd., 2011: 5). Bu birikimi elde etmenin yolu ise iyi bir
egitim silirecinden ge¢cmektedir.

Bu nedenle iyi egitimli insanlarin yogun yasadig1 bolgelerde potansiyel girisimci sayisi artmaktadir. Ayni zamanda
yapilan aragtirmalar bir girisimcide bulunmasi gerekli 6zellikler arasinda iyi bir egitim almis olmanin gerekliligini
vurgulamaktadir ( Bozkurt vd., 2012: 231). Ayrica en 6nemli bileseni egitim olan beseri sermayenin girisimciligi
etkiledigini gdsteren arastirmalar mevcuttur (Oguztimur ve Seckin, 2018: 76). Diinya Ekonomi Forumu beseri
sermayeyi bireylerin ekonomik deger iiretmelerini miimkiin kilan bilgi ve beceri olarak tanimlamaktadir (World
Economic Forum, [WEF], 2016: 9). Beseri sermaye bireylerin is imkanlarint kesfetme ve bunlardan faydalanma
kapasitelerini artirmakta, finansal ve fiziki sermaye gibi unsurlardan yarar saglamalarinda yardim etmekte ve yeni
bilgi ve beceri edinme hizini artirmaktadir (Unger vd., 2011: 2-3).

2 {llere gére bin kisiye diisen girisim say1s1 Hazine ve Maliye Bakanlhigi ve TUIK verileri kullanilarak Yazar tarafindan hesaplanmustir.
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Girigimcilerin yatirim yeri se¢iminde nitelikli insan kaynagi haricinde altyapi, giivenlik, saglik ve ulasim imkanlari
gibi birgok husus 6nem arz etmektedir. Bu nedenle yatirim yeri se¢imi, birgok faktoriin dikkatli analiz edilerek
alinmas gereken bir karardir (Kiigiik, 2014: 163). illerde Yasam Endeksi hangi bélgenin bu imkanlar daha iyi
sundugunu karsilagtirma bakimindan son derece uygun bir gosterge niteligi tasimaktadir. Zira endeks belirlenirken
caligma hayati, saglik, egitim, ¢evre, giivenlik, sivil katilim, konut, gelir ve servet, altyap1 hizmetlerine erigim,
sosyal yasam ve yasam memnuniyeti olmak iizere 11 boyutta dl¢iim yapilmaktadir. {llerde Yasam Endeksi’nin
amaci ildeki yasamim tiim boyutlar ile izlenmesine ve iyilestirilmesine altlik olusturacak bir gosterge sistemi
gelistirmektir. {llerde Yasam Endeksi ¢alismasinin boyut ve gstergeleri belirlenirken OECD’nin Daha Iyi Yasam
Endeksi gercevesi ve iilkemiz kosullar1 temel alinmaktadir (Tiirkiye Istatistik Kurumu, [TUIK), 2018).

Bir bolgenin niifus yogunlugu kentlesme diizeyi bakimindan 6nemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. Bu nedenle
hem OECD hem de AB iilkeleri kir ve kent ayrimini yaparken niifus yogunlugunu kullanmaktadir. Kentlesme
isgiiciiniin ihtisaslagmasini beraberinde getirmektedir. Bu nedenle kentlesmenin bir sonucu olarak girisimciler igin
yeni firsatlar ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan disiik niifus yogunluguna sahip bdlgelerde insanlar gida,
konfeksiyon, kiigiik ev aletleri gibi bazi alanlarda kendi ihtiyaglarin1 karsilamay1 tercih etmektedir. Bu durum
girisimciligin gelismesini engelleyici bir rol oynamaktadir. Bu nedenle genelde kirsalda girisimcilik kente nazaran
daha az gelismis durumdadir. Bunun yaninda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde GSYH’da 6nemli bir paya
sahip olan hizmetler sektoriiniin gelismesi i¢in niifus yogunluguna ihtiya¢ duyuldugunu ortaya koyan arastirmalar
bulunmaktadir (Ekici, 2009:213; Tiitenk ve Baz, 2018:91). Ayrica girisimcilik firsatlarinin yiiksek niifus
yogunluguna sahip bolgelerde daha ¢ok oldugunu gosteren arastirmalar mevcuttur. Ornegin Capelleras vd. (2015),
bolgesel niifus yogunlugunun yeni hayata gecirilmis girisimlerin biiyiimesinde pozitif etkiye sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Girisimcilik ve niifus yogunlugu arasindaki pozitif iligki lokalizasyon hipotezini de desteklemektedir
(Audretsch vd., 2006: 95).

Yukarida agiklanan nedenlerden dolay1 ¢alismada kurgulanan modele Illerde Yasam Endeksi, niifus yogunlugu ve
iyi egitimli niifusun toplam niifusa oran1 bagimsiz (agiklayici) degisken olarak alinmistir. Ayrica sdz konusu
degiskenler ile girisim sayisi arasindaki iliski Pearson korelasyonu yontemi ile test edilmistir. Testin sonuglari
analiz sonuglari boliimii altinda verilmistir.

3. Metodoloji

Bu aragtirma esas itibariyle 2015 yilma iliskin ikincil nitelikteki veriler kullanilarak yapilmigtir. 2015 yili
verilerinin kullanilmasinin nedeni Illerde Yasam Endeksi’nin Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan sadece
2015 yil1 verileri kullanilarak 2016 yilinda hesaplanmis olmasidir.

Aragtirmada kullamilan niifus yogunlugu ve Illerde Yasam Endeksi verileri dogrudan Tiirkiye Istatistik Kurumu
veri tabanindan temin edilmistir. Bin kisiye diisen girisim sayis1 TUIK il niifus verileri ile Hazine ve Maliye
Bakanligi illere gore gelir ve kurumlar vergisi beyanname sayilar1 kullanilarak Yazar tarafindan hesaplanmistir.
On lisans ve iizeri seviyede egitime sahip niifusun toplam niifusa oran1 yine TUIK verileri kullanilarak Yazar
tarafindan hesaplanmistir. Calismada kullanilan diger veriler kalkinma, Tiirkiye ekonomisi ve girisimcilik alaninda
basilt her tiirlii kitap, makale, bildiri vb. dokiimanlar taranarak elde edilmistir.

Girisimcilik ile Illerde Yasam Endeksi, iyi egitimli niifusun toplam niifusa oran1 ve niifus yogunlugu arasindaki
iliskiyi ortaya koymak i¢in ¢ok degiskenli regresyon yontemi kullanilmistir. Cok degiskenli regresyon ii¢ veya
daha fazla degisken arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in kullanilan bir istatistiki yontemdir. Cok degiskenli regresyon
analizinde bagimli degisken ile bagimsiz (agiklayici) degiskenler arasindaki iligki asagidaki denklem ile ifade
edilmektedir (Campbell ve Campbell, 2008: 3; Helwig, 2017: 5-7):

p
Y;i = by + Zb]-xi]-+ei (D
j=1
Denklemde;
Yi : Bagimsiz degiskeni
b0 : Sabit regresyon katsayisini
bj : Bagimsiz degiskenlerin egim katsayisini
xij : Bagimsiz degiskenlerin degerini

el : Hata terimini ifade etmektedir.
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Buradan yola ¢ikilarak ¢alismada kurgulanan model matematiksel olarak asagidaki denklem ile ifade edilebilir:

Y grsm= f( Xiendks, X2Innfs, X3egtm) (2)
Denklemde;

Ygrsm: Bin kisiye diigen girisim sayisini

Xiendks: Tllerde Yasam Endeksi degerini

Xamnts: 11 niifus yogunlugunu (dogal logaritmasi alinmis)

X3eem: 1yi egitimli niifusun toplam niifusa oranini ifade etmektedir.

Birgok istatistik test yontemi analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin varsayimlara dayanmaktadir. Yatay kesit
verilerin kullanildig1 regresyon analizinde ¢oklu dogrusallik (multicollinearity), otokoreleasyon (autocorrelation)
ve degisen varyans sorunlarmin bulunmamasi gerekmektedir. Aksi takdirde elde edilen sonuglar giivenilir
olmaktan ¢ikacaktir (Osborne ve Waters, 2002: 1; Daoud, 2017: 1).

Coklu dogrusallik (multicollinearity) iki veya daha fazla bagimsiz degisken arasinda yiiksek diizeyde korelasyon
bulunmasin ifade etmektedir (Wang, 2012: 3-4). Bu caligmada kullanilan verilerde ¢oklu dogrusallik sorunu
bulunup bulunmadigini test etmek ig¢in Varyans Artirict Faktdr ( Variance inflating factor (VIF)) testi
kullanilmaistir.

Regresyonda temel varsayimlardan biri hata terimleri arasinda iligki olmamasidir. Hata terimleri arasinda iliski
olmasi otokorelasyonun varligini ortaya ¢ikarir (Unver ve Gamgam, 1996: 345). Bu ¢alismada kullanilan verilerde
otokorelasyon sorunu bulunup bulunmadigini test etmek i¢in Breusch ve Godfrey LM testi kullanilmstir.

Degisen Varyans sorunu modeldeki hata teriminin normal bir dagilima sahip olmadigi durumu ifade etmektedir.
Bagka bir ifadeyle her hata terimi dagilimmin her agiklayici degisken i¢in ayni olmasi gerekir. Aksi durumda
degisen varyans (heteroscedasticity) sorunu ortaya ¢ikar (Tastan, 2012: 2). Bu ¢alismada degisen varyans kontrolii
White testi ile yapilmistir.

4. Analiz Sonuclari

4.1. Korelasyon Analizi

Pearson korelasyon katsayisi (r) iki veya daha fazla siirekli degisken arasindaki dogrusal iligkinin derecesinin
belirlenmesinde kullanilmakta ve -1 ile +1 arasinda degerler almaktadir. -1 tam negatif dogrusal iligki, +1 ise tam
pozitif dogrusal iliski durumunu temsil etmektedir (Hall, 2015: 1). Asagidaki Tablo 1 modelde kullanilan
degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilarini gostermektedir.

Tablo 1. Korelasyon Analiz Sonuglari

GRSM ENDKS EGTM LNNFS
Pearson Correlation 1 7677 ,854™ ,392™
GRSM Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 81 81 81 81
**, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Girigim sayisi ile her {i¢ agiklayict degisken arasinda pozitif yonli dogrusal iliski oldugu ve bu iliskinin istatistiki
acidan anlamli oldugu Tablo 1°de goriilmektedir. Degiskenler arasinda en giiclii korelasyon bagimli degisken
girisim say1st ile agiklayici degisken iyi egitimli niifusun toplam niifusa orani arasinda goriilmektedir. illerde
Yasam Endeksi degiskeni ile bagimli degisken arasinda da yiiksek bir korelasyon bulunmaktadir. Niifus yogunlugu
ile bagimli degisken arasinda orta diizey bir korelasyon oldugu da Tablo 1°de goriilmektedir.

4.2. Regresyon Analizi

Cok degiskenli regresyon analizi sonuglari asagida tablolar araciligiyla verilmistir. Tablo 2 R? ve diizeltilmis R?
degerleri ile birlikte model 6zetini gostermektedir.
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Tablo 2. Model 6zeti®

Model R R Square /Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 911° ,831 ,824 6,8561212

a. Aciklayicilar: (Sabit), LNNFS, ENDKS, EGTM

b. Bagimsiz Degisken: GRSM

Tabloda goriildiigii lizere ¢aligmada kurgulanan modelin R? degeri 0,83 olup, bagimh degisken olan girigim
sayisinda meydana gelen degisimin % 83’tiniin modelde kullanilan bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini
ifade etmektedir.

Tablo 3. Anova
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 17750,001 3 5916,667 125,869 ,000
1 Residual 3619,493 77 47,006
Total 21369,494 80

Anova tablosu modelin bir biitiin olarak istatistiki bakimdan anlaml1 diizeyde kullanilan veriye uygun olduguna
isaret etmektedir.

Tablo 4. Katsayilar
Unstandardized Coefficients Standardized
Model Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Sabit) -45,893 5,227 -8,78 0,000
EGTM 348,986 42,329 0,558 8,245 0,000
1
YSMNDKS 54,378 10,425 0,346 5,216 0,000
LNNFS 4,338 0,924 0,226 4,692 0,000

Tablo 4 incelendiginde asagidaki sonuglara ulasilmaktadir:
1. Biitiin bagimsiz degiskenler istatistiki olarak anlamlidir.
2. Biitiin bagimsiz degiskenler pozitif etkiye sahiptir.

3. Katsayilar bagimli degisken olan girisim sayisini en yiiksek diizeyde iyi egitimli niifusun toplam niifusa orani
degiskeninin etkiledigini, akabinde illerde Yasam Endeksi’nin geldigini ve son olarak niifus yogunlugunun etki
sahibi oldugunu gostermektedir. Asagida Tablo 5 ¢cok degiskenli regresyon analizinde varsayim olan sabit varyans
testi sonuclar1 verilmistir.

Tablo 5. Degisen varyans testi:white

F-statistic 0.749065 Prob. F(9,71) 0.6630
Obs *R-squared 7.024.150 Prob. Chi-Square (9) 0.6346
Scaled explained SS 1.195.140 Prob. Chi-Square (9) 0.2161

White testinde Ho hipotezi varyanslarin degisen varyans olmadigi, bir baska ifadeyle sabit varyans oldugudur
(Tastan, 2012: 22). Tabloda da goriildiigii tizere biitiin Prob. degerleri 0,05’den biiyiik oldugundan Hy hipotezi
reddedilemez. Dolayisiyla modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Tablo 6’da c¢ok degiskenli
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regresyon analizinde bir diger varsayim olan ¢oklu dogrusallik sorunu bulunmamasina yonelik VIF testi sonuglari

verilmistir.
Tablo 6. Varyans artirici faktdr (VIF) sonuglari
Variable Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF
EGTM 1.790.842 3.282.858 2.083.520
YSMNDKS 1.084.990 5.351.227 2.004.104
LNNFS 0.854095 2.780.297 1.057.843
C 2.729.828 4.706.913 NA

Tablo 6’da yer alan VIF degerleri incelendiginde tiim bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin 1-2,08 araliginda
yer aldig1 goriilmektedir. Bu durum modelde ¢oklu dogrusallik sorununun bulunmadigini gostermektedir (Kutlar,
2009: 149). Tablo 7’de cok degiskenli regresyon analizinde bir diger varsayim olan otokorelasyon sorunu
bulunmamasina yonelik Breusch ve Godfrey LM testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 7. Breusch ve Godfrey LM testi sonuglari

F-statistic 1.124022 Prob. F(2,75) 0.3304

2.357232

Obs *R-squared Prob. Chi-Square (2) 0.3077

Breusch ve Godfrey LM Testi Hy hipotezi otokorelasyon sorununun bulunmadigidir (Kutlar, 2009: 169). Tablo da
da goriildiigli lizere biitiin Prob. Degerleri 0,05’den biiyiik oldugundan Hy hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla
modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

5. Sonug

Bu arastirma girisimciligin Tiirkiye nin bolgeleri arasinda neden farkli diizeyde gelismis oldugunu ortaya koymak
amaciyla ve 2015 yili verileri esas alinarak yapilmigtir. 2015 yili verilerinin kullanilma nedeni, arastirmada
kurgulanan modelin agiklayict degiskenlerinden olan illerde Yasam Endeksi degerlerinin TUIK tarafindan sadece
2015 yili igin hesaplanmig olmasidir.

Arastirma ¢ok degiskenli regresyon yontemi ile yapilmis ve bagimli degisken olan illere gore bin kisiye diisen
girisim sayisin1 agiklayict degisken olarak illerde Yasam Endeksi, iyi egitimli niifusun toplam niifusa oran1 ve
niifus yogunlugu kullanilmustir. illere gére bin kisiye diisen girisim say1s1 ile iyi egitimli niifusun toplam niifusa
orani Yazar tarafindan hesaplanmistir.

Caligma kapsaminda kurgulanan modelde girisim sayisini en yiiksekten asagiya dogru sirastyla iyi egitimli
niifusun toplam niifusa oran, llerde Yasam Endeksi ve niifus yogunlugu degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli
ve pozitif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Arastirma gdostermektedir ki; Tiirkiye’de bolgeler arasinda, calismada
kullanilan bagimsiz degiskenler bakimindan 6nemli diizeyde farkliliklar bulundugundan girisimcilik bdlgeler
arasinda farkli diizeylerde gelisme gostermistir. Ancak bu arastirma neticesinde elde edilen bulgularin gelecekte
yapilacak benzer nitelikteki ¢aligmalarla desteklenmesi de 6nem arz etmektedir.

Gilinlimiizde girisimcilik ekonomik gelisme bakimindan kritik bir rol istlenmektedir. Bununla birlikte
girisimcilerin ihtiya¢ duydugu altyap: ve bugiiniin insaninin talep ettigi sosyal donatilar olusturulmadan bir
bolgede veya iilkede girisimciligin gelismesi miimkiin gérinmemektedir. Bir bdlgede yasam standartlarinin
iyilestirilmesi o bolgede yasayan insanlarin memnuniyet diizeylerini artirmakta ve oraya kok salmalarini
saglamaktadir. Yapilan bu arastirma gostermektedir ki; bir bolgede ekonomik gelisme, eger orada yasayan
insanlar kendilerini gelistirebilecekleri imkanlara sahip degilseler, miimkiin olmayacaktir. Zira insanlar yetenek
ve bilgilerini kullanabilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 olanaklara sahip degilseler ya daha iyi olanaklar sunan
bolgelere gog edecekler ya da bu becerilerinden faydalanamayacaklardir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin en dnemli problemlerinden birisi kamu hizmetlerinin lilke geneline ayni
kalite ve cesitlilikte gotiirilememesidir. Bu nedenle basta iyi egitimli kesim olmak iizere insanlar kamu
hizmetlerine ulasma bakimindan daha iyi imkanlar sunan metropollere gé¢ etmektedirler. Bu durum gé¢ veren
bolgede nitelikli insan kaynagmin erimesine ve niifus yogunlugunun azalmasina sebebiyet vermektedir. Bunun
sonucu olarak kisir bir dongii baglamakta ve bolgeler arasinda 6nemli diizeyde ekonomik gelismislik farklari
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olugmaktadir. Bu durumun 6niine gegmek i¢in ilk olarak yasam standartlar1 bakimindan bolgeler arasinda mevcut
olan farklarin giderilmesi gerekmektedir. Bunun yaninda gérece az gelismis olan bolgelerde girisimciligi tesvik
eden desteklerin sayisinin ve ¢esitliliginin artirilmasi dnem arz etmektedir.
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Oz

Calismada, COVID - 19 kiiresel salgininin Diinya’da ve Tiirkiye’de konaklama turizmi {izerinde finansal etkileri incelenmistir.
Bu etkilere deginilirken, alinan koruma kararlarindan da kisaca bahsedilmektedir. Konaklama sektériinde bulunan sirket
izerinden de bu etkiler, salgin 6ncesindeki 1 yil ve salgin siirecindeki yillar baz alinarak mali yap1 teknikleriyle incelenmis ve
yorumlanmistir. Yapilan incelemeler sonucunda, salginin sektor tizerinde olumsuz etkilere neden oldugu, hatta salgin siirecinin
baginda sektoriin durma noktasina geldigi, alinan tedbirlerin esnetilmesiyle beraber daha sonra sektdriin toparlanmaya basladig:
tespit edilmistir. Salgin siiresince de bir¢ok isletme ve sirketin ekonomik kii¢lilmeler yasadigi, hatta bircogunun faaliyetlerine
devam etmekte zorlandig1 bilgilerine ulagiimstir.
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Abstract

In the study, the financial effects of the COVID-19 global epidemic on accommodation tourism in the world and Turkey were
examined. While these effects are mentioned, the protection decisions taken are also briefly mentioned. These effects on the
company in the accommodation sector were examined and interpreted with financial structure techniques, based on the 1 year
before the epidemic and the years during the epidemic process. As a result of the examinations, it was determined that the
epidemic caused negative effects on the sector, even though the sector came to a standstill at the beginning of the epidemic
process, and the sector started to recover after the measures were stretched. It has been learned that many businesses and
companies experienced economic contractions during the epidemic and that many of them even had difficulties in continuing
their activities.
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1. Giris

Diinyanin en 6nemli sektdrlerinden biri olan turizm, hizli gelisen en énemli ekonomik faaliyetlerden biridir.
Turizm sektoriinii birgok faktdr olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilmektedir. COVID -19 kiiresel salgini da
turizmi olumsuz yonde etkileyen faktorlerden biridir.

Corona viriis hastalig1 (COVID - 19), ilk olarak Cin’in Wuhan Eyaleti’'ndeki deniz {iriinleri ve hayvan pazarinda
bulunan insanlarda tespit edilmistir. 2019’un aralik ayinin sonlarinda solunum yolu belirtileri (ates, oksiiriik, nefes
darlig1) olarak kendini gostermeye baslamistir. Tiirkiye’de ise 11 Mart 2020°de ilk vaka tespit edilmistir
(Bakanligi, 2020). 13 Mart 2020’de de vaka sayilarinin artmasimin engellenebilmesi i¢in bir ¢ok tedbir karari
almmustir. Ik énce ulusal sinirlar kapatilarak seyahat kisitlamalari getirilmistir. Ardindan etkinlik ve organizasyon
seklindeki toplu yapilacak faaliyetler yasaklanmis, uluslararasi uguslar iptal edilmis ve iilkeye gelenlere karantina
uygulanmaya baslanmustir. Iran’da viriis sayilarmin artmasiyla birlikte Tiirkiye’nin Iran’la olan sinirlarim
kapamasi ve uguslarini askiya almasi bu uygulamalardan biridir. Sinirlarin kapatilmasi turizm basta olmak iizere
bir ¢ok sektorii ciddi sekilde etkilemistir. Bu makalede COVID - 19’un konaklama turizmi {izerindeki etkileri
incelenmistir.

Ozellikle Tiirkiye’de 2020 yilinin 2.¢eyreginde COVID - 19 vaka sayilarinin artmastyla yukari belirttigim ve daha
birgok tedbir ve vatandaslarda olusan saglik korkusundan dolay1 hem yurtdisi turizm faaliyetlerinde hem de yurtigi
turizm faaliyetlerinde keskin diistisler meydana gelmistir. En dnemli gostergelerden bazilar1 ise sunlardir; turizm
gelirleri, turist sayilari, geceleme(konaklama) sayilar1 ve benzerleridir.

Konaklama sektorii gok zor durumda kalmistir. Bu siiregte turizm gelirleri azalmis ve konaklama isletmelerinin
maliyetleri artmistir. Isletmeler bu zamana kadar hi¢ maruz kalmadiklar1 durumlarla karsi karsiya gelmistir.

COVID - 19 salginmin konaklama turizmi lizerindeki finansal etkileri mali yap1 analiz teknikleri ile analiz
yapilmasi konusu yeterince incelenmemistir. Bu ¢alismada ise, bu konu iizerine odaklanilmistir. Yani ¢aligmanin
amaci, COVID - 19 salgininin konaklama turizmi tizerindeki finansal etkilerini, bu etkilerin yaratt1g1 degisimlerin
oran analizi yapilarak yillara ve aylara gore dagilimlari incelenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Calismalarda, COVID - 19 salgiminin hem Diinya turizmine hem de Tiirkiye turizmine olan etkileri, konaklama
sektdriine olan finansal etkileri ve finansal kalemlerde ne gibi degisikliklere neden oldugu, devletin bu salgin
stirecinde yayinladig: destekleme ve koruma paketi kapsaminda tedbir ve koruma kararlari, salgin siirecinde
konaklama isletmelerinin finansal kalemlerinde ve isleyislerinde meydana gelen degisiklik ve yenilikler,
konaklama igletmelerinin talepleri arttirmak ve viriisten korunmak i¢in aldigi kararlar ve isletmelerin dijitallesme
uygulamalarina gegisi ele alinmigtr.

Kivileim (2020) ¢alismasinda, COVID - 19’un turizm sektoriine etkileri ele alinmig ve COVID - 19 sonrasinda
olusabilecek muhtemel degisiklikler ve yenilikler hakkinda dngdriilerinden ve artik turizm sektoriinde temassiz
dijital islemlerle, sosyal mesafeli turlar ve izole tatillerin 6n planda olacagi yeni bir dénemin basladig
belirtilmektedir.

Bahar ve Ilal (2020) ¢alismasinda, turizmin Tiirkiye nin en rekabetci ve en dnemli sektorler arasinda olduguna
dikkat ¢ekmistir. Yine bu calismasinda, krizlerin turizm sektoriine iliskin olumsuz etkilerini sonrasinda ise
COVID-19’un turizm sektoriine iligkin etkilerini, toplam GSYH, istihdam vb. bir¢ok agidan daralmalara yol
actigini, salgin sonrasi yeniden toparlanmasi i¢in yapilmasi gereken onerilerini ve kriz yonetimi agsamalarini ortaya
konulmustur.

Calis ve Citak (2020) galismalarinda, turizm sektoriiniin, seyahat kisitlamalari sonucunda COVID-19 salginindan
en ¢ok etkilenen sektorler arasinda oldugu belirtilmektedir. Salgmnin sektdr {izerindeki etkileri, bu etkilerin
sonuglarimi ve etkileri gidermek igin devletin aldigi ve isletmelerin uygulamak zorunda oldugu tedbirler ve
bunlarin sonuglari ortaya konulmaktadir.

Dogru ve Kogak (2021) ¢aligmasinda, turizm sektoriiniin 6neminden bahsetmistir. COVID-19 salgminin turizm
sektoriinde ozellikle konaklama sektorii {izerindeki etkilerini ortaya koymaya hedeflemistir. Calismasinda da
hedefine yonelik olarak Fethiye iizerinden bir uygulama ile birlikte 6nceki yillarla karsilagtirma yapilarak sektorde
yasanan diigiis ortaya konulmustur.

Erdem(2020) c¢aligmasinda, COVID - 19 salgmina karsi Tirkiye’nin izledigi miicadele politikalar:
incelenmektedir. Salginin ilk anindan itibaren izledigi politikalar ve tedbirler belirtilmektedir.

Bae ve Chang (2021) caligmalarinda, Giiney Kore vatandaglari {izerinde anket yapilarak COVID - 19 riskinin
etkileri ortaya konulmaktadir. COVID - 19 risk algisinin, demografik faktorler goz oniine alinarak davranissal
niyet lizerindeki etkisi incelenmektedir. Ayrica ¢aligma da salginin etkilerinin kiiresel toplumda ve bireylerin
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yasamlarinda ciddi olumsuz etkilere neden oldugu ve turistlerin davraniglarinda ne gibi degisikliklere neden
oldugu ortaya konulmaktadir. Bu ¢aligma, kiiresel oldugu kadar Kore’deki turizm enddiistrisi i¢in de pratik
¢ikarimlar sunmaktadir.

Soylu (2020) ¢alismasinda, COVID - 19’un turizm de ve diger sektorlerde yol agtigi sonuglart ve bu siiregte nasil
bir yol izlendigi belirtilmektedir. Istihdama, isgiiciine, giiven indekslerine, tiim ekonomik karar birimlerine ve
turizm gelirleriyle arasindaki dogrudan etki iizerinde durulmaktadir. Sektorlerin finansal ve istihdam yapilarinin
bozulmamasina yonelik atilan adimlar ve uygulanan kisa ve orta vadeli iktisadi politikalari, mali ve parasal tegvik
programlar1 ve alinan tedbirler agiklanmaktadir. Salginin, Tiirkiye ekonomisi tizerindeki makroekonomik etkileri
ve ekonomik gostergelerde meydana getirdigi degisimler incelenmektedir.

Bakar ve Rosbi (2020) calismalarinda, COVID - 19’a, etkilerine ve neden oldugu olumsuz etkilerin giderilmesi ve
viriisiin yayiliminin engellenebilmesi i¢in alinan tedbir kararlarina deginilmistir. Deginilirken bu tedbirlerin neden
oldugu sonuglara da dikkat ¢ekilmistir. Ayrica salginin turizm sektorii izerindeki etkisi arz talep dengesi lizerinde
gosterilmis ve bu dengeye gore salginin baslarda yarattig1 panikten dolay: talep de diisiis yasandig1 ve bu diisiisiin
giderilmesi i¢in fiyatlarin diistiriildiiginii ancak bu kararin talep te olumlu yonde c¢ok etkisi olmadig1 ortaya
konulmustur.

Yiiksek ve Kalyoncu (2021) calismalarinda, COVID - 19’un turizm sektorii tzerindeki etkilerinin
degerlendirilerek ¢esitli turizm paydaglarinin sorunlarinin belirlenmesi ve bu sorunlara ¢éziim Onerilerini ve
formlar ile toplanan veriler icerik analizi edilerek seyahat acentelerinin, konaklama isletmelerinin ve diger
paydaslarin yasadigi sorunlar, ¢6ziim Onerileri ve alternatif model oOnerilerine iligkin sonuglari ortaya
konulmaktadir.

Caliskan ve Dayioglu Erul (2021) calismalarinda, COVID - 19 krizinden ¢ikista uygulanan ekonomik énlemler
incelenmis, kamu politikalar1 ve COVID - 19 salgminin arasindaki iligki, ulus devletlerin énemi ve devletin
degisen rolii iizerinde durulmaktadir. Yine bu calismada krize kars1 Tiirkiye’de alinan ekonomik onlemler ve
tegvikler ¢ercevesinde degerlendirmede bulunulmaktadir.

Demir, Giinaydin ve Sen Demir (2020) calismalarinda, COVID - 19 salgminmn, havayolu isletmeleri, otel
isletmeleri, tur operatorleri ve seyahat acenteleri, yat ve tekne igletmeleri, yiyecek-igecek igletmelerinin iist diizey
yoneticileri/sahipleriyle yapilan arastirma sonucunda edinilen verilerle Tiirkiye’de turizm sektorii tizerindeki
gelisimi ortaya konulmakta ve etkisini analiz edilerek sonuglar1 degerlendirilmektedir. Tiirkiye’de COVID - 19
Oncesi, salgin siireci ve sonrasina iligkin degerlendirmelerde bulunulmaktadir. Bu siiregte alinan tedbirler, hem
genel ¢ergcevede hem turizm sektorii agisindan vurgulanmaktadir.

Wachyuni ve Kusumaningrum (2020) g¢alismalarinda, model {izerinden COVID — 19’un turistlerin gelecekteki
davranislarinda ne gibi degisikliklere yol acacagindan bahsedilmistir. Modele goére salginin basinda bireyler
tarafindan daha temiz ve daha giivenilir oldugu diisiincesiyle doga turizmi ve kisa siireli tatiller tercih edilmistir.
Ayrica ¢alismada degiskenlere dayanilarak gelecekteki turist tahmini yapilirken, salgmin etkilerinin kisa siire
icerisinde giderilebilecegi turizm toparlanmasina yonelik iyimser bir tutum oldugu gézlenmistir.

Korkut, Eker, Zeren ve Altumisik (2020) calismalarinda, COVID - 19 salgminin Borsa Istanbul Turizm
Endeksi(BIST Turizm) iizerindeki etkisi ARDL sinir testi vasitasiyla incelenmektedir. Diger bir ifadeyle salginin
turizm sektorii izerindeki etkilerini ekonometrik sekilde incelenmektedir. Yapilan arastirmalarda edinilen bulgular
1s181nda turizm sektdriinde toparlanmalarin hizli sekilde gerceklesecegini vurgulanmaktadir. Salginin etkilerinden
ve bu etkilerin iilkelerin tiim sektorlerinde ve ekonomik gostergelerinde (turizm gelirleri, ihracat vb.) meydana
getirdigi disiislerden bahsedilmektedir. COVID - 19 ve BIST turizm endeksi arasinda uzun dénemli pozitif, kisa
donemli ise negatif anlamli bir iligkinin oldugu ortaya konulmaktadir.

Giiner (2021) ¢alismasinda, COVID - 19 salgini sonrasinda Tiirkiye’de ve birka¢ geligmis iilkelerdeki alinan mali
tedbirlerinin igerigi ve uygulanma bigimleri agiklanmaktadir. Ek olarak da alinabilecek vergisel anlamdaki
tedbirlerden bahsedilmektedir.

Yapilan ¢aligmalarda, COVID - 19 salgininin diinya ve Tiirkiye turizminde degisikliklere ve yeniliklere neden
oldugu, alman koruma kararlarinin neler oldugunu ve bu siirecin devlet ve isletmeler agisindan nasil
yiiriitiildiigiiniin agiklanmasina yardimci olunmustur.

Calismamda da, COVID - 19 salgin siiresi boyunca konaklama sektoriiniin finansal agidan ugradig1 degisimlerin
yillara ve aylara gore dagilimlari, bu siiregte hangi kararlarin alindig1 ve isletmelerde neden oldugu sonuglari
aciklanmaktadir.
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3. Cowvid-19 Salgininin Konaklama Sektoriine Finansal Etkileri

Tiirkiye’nin 6nemli gelir kaynaklarindan olan turizm sektorii, uluslararasi ticaretin de 6nemli bir pargasidir.
Turizm, yapisina bagl olarak olumlu ve olumsuz (sosyal, siyasal, ekonomik ve gevresel) bir¢ok ydnden
etkilenebilmektedir. COVID - 19 kiiresel salgin1 da olumsuz etkileyen faktorlerden biridir (Kivileim, 2020; s. 17).
COVID - 19 kiiresel salgin siirecinde diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de maliyet artislar1 ve benzeri birgok
olumsuz etkiye neden olmustur. Salginin ortaya c¢ikisiyla konaklama, eglence, ulasim ve yiyecek gibi turizm
aktorlerine olan talepler azalmis ve ekonomik ve sosyal agidan olumsuz sonuglar ortaya ¢ikmistir. Bu olumsuz
sonuclar konaklama sektoriinde de finansal a¢idan 6nemli etkilere neden olmaktadir.

Konaklama sektoriindeki isletmeler turistik hizmet sunarlar. Oyle ki turistler olmadikga sektér durma noktasina
gelebilmekte ve turizm faaliyetleri sekteye ugrayabilmektedir. COVID - 19 salgininin 11 Mart 2020 yilinda
iilkemizde ortaya ¢cikmasi ile birlikte kisilerde panik bas gostermistir. Devlette, 13 Mart 2020°de viriislin yayilimin
engellemek amaciyla seyahat kisitlamalari, kafe ve restoranlarin faaliyetlerine ara verilmesi, kongre ve konser gibi
toplu etkinliklerin iptal edilmesi veya ertelenmesi gibi tedbir kararlar almigtir (Kivilcim, 2020; s. 17). Bu alinan
kararlar sonucunda sektdr ge¢ agilmig ve kararlarinda finansal agidan sonuglari ortaya ¢ikmistir.

Salginin konaklama sektoriine etkileri maliyetlerde artig, ekonomik kayip, gelirlerde azalis, taleplerin azalmasi,
rezervasyon iptalleri, yabanci turistin seyahat kisitlamasindan dolay1 olmamasi, talep azalist sonucunda oda
kapasitelerinin diistiriilmesi, miisteri kayiplar1 ve personel bulmada sikint1 olarak siralanabilmektedir (Kogak &
Dogru, 2021; s. 106).

Seyahat kisitlamalar1 sonucunda uguslar ve otel rezervasyonlari iptal edilmeye baslamistir. Sektor de bu donemde
ucuslarin iptalinden dolay1 yurt ici talebe odaklanilmistir. 2020 2.¢eyreginde 6zellikle sektor, yerli vatandaslarla
ayakta kalmaya ¢alismistir. Yasanan bu siiregte hem yerli hem de yabanci turistlerin sayilar1 azalmistir. Asagidaki
tabloda da salgin siirecinde tilkemizde ki ziyaretci sayilar: gosterilmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye'ye Gelen Yabanci Ziyaretgilerin Yillara Ve Aylara Gore Dagilimi

YILLAR % DEGISiM ORANI
AYLAR 2019 2020 2021 2020/2019 2021/2020
OCAK 1.539.496 1.787.435 509.787 16,11 71,48
SUBAT 1.670.238 1.733.112 537.976 3,76 -68,96
MART 2.232.358 718.097 905.323 67,83 26,07
NISAN 3.293.176 24.238 790.687 99,26 3162,18
MAYIS 4.022.254 29.829 936.282 99,26 3038,83
HAZIRAN 5.318.984 214.768 2.047.596 95,96 853,40
TEMMUZ 6.617.380 932.927 4.360.952 -85,90 367,45
AGUSTOS 6.307.508 1.814.701 3.982.168 71,23 119,44
EYLUL 5.426.818 2.203.482 3.513.453 59,40 59,45
EKIM 4.291.574 1.742.303 3.471.540 59,40 99,25
KASIM 2.190.622 833.991 1.763.982 61,93 111,51
ARALIK 2.147.878 699.330 -67,44
TOPLAM 45.058.286 12.734.213 71,74
Eﬁ,{%{i 42.910.408 12.034.883 22.819.746 71,95 89,61

Kaynak: (Kiiltiir Ve Turizm Bakanligi, 2021)

Tablodan goriildiigii gibi COVID - 19 salgininin ortaya ¢ikmasi ve yayilmasi ile birlikte ziyaret¢i sayilarimizda
diisiisler meydana gelmistir. Ozellikle 11 Mart 2020°de ilk vakanin gériilmesinden sonra viriisiin yayilmasini
engellemek i¢in 13 Mart 2020°de alinan tedbir kararlari sonucunda 2020 yilinin 2. Ceyreginde turizm %67
oraninda azalmistir. Devaminda da %100’e yakin oraninda bir azalig ger¢eklesmistir. Kisitlamalarin kaldirilmast
ile birlikte sektor yavas yavas hareketlenmeye baslamistir. 2021 yilinda da durumlar diizelmeye baslasa da hala
diisiik seviyelerde devam etmistir ve istenen seviyeye gelmemistir. Ancak 2021 yilinin mart ayinda uzun bir
siireden sonra ilk kez gegen seneye gore daha fazla turist gelmistir. Sektér mart ayindan sonra canlanmis ve eski
seviyelerine daha da yakinlagmistir. COVID - 19 salgin1 siirecinde 6zellikle 2021 yilinda Tiirk lirasinin hizl bir
sekilde deger kaybetmeye baslamasi da Tiirkiye gelen turist sayilarinda artisa neden oldugu diisiiniilmektedir.
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Turist sayilarinin artis1 da turizm gelirlerimizde yukar1 yonlii bir etki yapmaktadir. Asagidaki tabloda da iilkemizin
son 3 yilina ait turizm gelirleri gosterilmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye’nin Turizm Gelirinin Yillara ve Aylara Gore Dagilimi

2019 2020 2021
TURIZM GELIiRi TURIZM GELIiRi TURIZM GELIiRi
AYLAR (000 $) (000 $) (000 $)
OCAK 1.585.517 1.834.008 794.908
SUBAT 1.359.194 1.479.447 672.063
MART 1.684.968 787.750 985.242
NISAN 1.996.446 - 876.871
MAYIS 2.639.675 - 757.542
HAZIRAN 3.337.843 - 1.369.215
TEMMUZ 4.384.887 561.409 3.101.319
AGUSTOS 5.244.124 1.622.303 4.550.461
EYLUL 4.402.111 1.860.644 3.743.337
EKIM 4.101.484 2.054.889
KASIM 2.138.195 1.051.951
ARALIK 1.645.890 806.918
TOPLAM 34.520.332 12.059.320

Kaynak: (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2021)

Salginin iilkemizde yayilmaya baslamasi ile turizm potansiyelimizde diisiisler meydana gelmistir. Ziyaretgi
sayilarinin azalmasi sonucunda da salgn siirecinde turizm geliri de azalmistir. Ozellikle 2020 y1linin 2.¢ceyreginde
tam kapanma sonucu gelir elde edilememistir. 2020 yilinda iilkemizde salginin ortaya ¢ikmasi sonucu turizm geliri
bazi aylarda %50 bazilarinda ise daha da fazla oranda azalis gostermektedir. Konaklama igletmeleri ekonomik
acidan sikintili donem gegirmis ve gegirmeye de devam etmektedir. 2020 yilinin 3.¢eyreginde alinan tedbir
kararlarmin bir nebze esnetilmesi ile birlikte turizm hareketlenmistir. Konaklama sektorii, tam rahatlamasa da en
azindan faaliyetlerine yeniden baglayarak giderlerini karsilamaya baglamistir. 2021 yilinin 3.¢eyregine kadar da
ayni sekilde devam etmektedir. 3.ceyrekten itibaren ise sektor hizli sekilde canlanmis ve 2020 yilinin ayni
donemine gore %50 den fazla artig yaganmustir.

COVID - 19 salgin doneminde konaklama isletmeleri ¢ok zor durumlarda kalmistir. Bir¢ogu calisanlarini isten
cikararak maliyetlerini azaltmay1 amaglamistir. Isten ¢ikarimlarin olmamasi ve isletmelere yardim amagcli devlet
tarafindan tesvik ve koruma paketi agiklanmistir. Bu paket, otellerin kredi 6demelerinin ertelenmesi, vergi
indirimleri gergeklestirilmesi ve otellere giderlerinin karsilanmasi i¢in belirli miktarda fon saglanmasi gibi
kararlar1 kapsayan bir pakettir (Caliskan & Dayioglu Erul, 2021; s. 35). Bu paket konaklama isletmelerinin
toparlanmasina biraz yardimei olsa da yine salginin siirecinin getirdigi belirsizlik ve vatandaslarin saglik giivenligi
korkularindan dolay1 evlerinde kalmayi tercih etmeleri sebebiyle sektdr tam hareketlenememistir.

COVID - 19 salgin siiresi boyunca otellerde kalmak zorunda olan miisteriler tarafindan, daha kisa siireli ve giinii
birlik konaklama tercih edilmistir (Dogru & Kogak, 2021; s. 106). COVID - 19 viriisii, tesislere gelis sayilarinda
ve konaklama siirelerinde de degisiklikler meydana getirmistir. Asagidaki tabloda da son 3 yila ait tesislere gelis
sayilar1 ve miisterilerin konaklama igletmelerindeki geceleme sayilar1 gosterilmektedir.
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Grafik 1: Konaklama Tesislerinde Tesislere Gelis Sayis1 Ve Gecelemelerin Yillara Gore
Dagilimi
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Kaynak: (Kiltiir Ve Turizm Bakanligi, 2021)

Yukaridaki grafikten anlasildigi {izerine 2020 yilinda tesislere gelis sayilarinda ve isletmelerde geceleme
sayilarinda diislisler gézlenmektedir. Bu siirede is ve benzeri kaynakli seyahat etmek zorunda kalanlar islerini
halledip, kisa siire i¢erisinde donmiislerdir. Tatil planlayanlar ise eskisi gibi uzun siireli degil, daha ¢ok kisa siireli
tatil planlar1 yapmislardir (Dogru & Kogak, 2020; s. 106). 2020 yilinda tesislere gelenlerin say1st %37,03 oraninda
azalmaktadir. 2021 yilinda da 2020 yilina gore % 55,17 oraninda artmaktadir. Sektor toparlanmaya baslamistir.
Ayni sekilde bu siirecte konaklama sayilar1 da azalmaktadir. Oyle ki, 2020 yilinda bir énceki yila gore % 27,32
oraninda azalirken, 2021 yilinda da 2020 yilina gére % 39,09 oraninda artmaktadir.

COVID - 19 salgin déneminde otellere olan taleplerde de azalmistir. Talep azalmalari, isletmelerin doluluk
oranlarinda diisiise neden olmustur. Ulkemizde salgmin ortaya ¢iktig1 ilk siirecte dzellikle otellerin doluluk oranlar:
ciddi sekilde diismiistiir. Asagida tabloda da otellerin doluluk oranlar1 ve son 2 yilin kendinden 6nceki yila gore
degisimi gosterilmektedir.

Tablo 3: Konaklama Isletmelerinin Doluluk Oranlarinin Yillara Ve Aylara Gére Dagilimi

AYLAR YILLAR DEGIiSiM ORANLARI
2019 2020 2021 2019/2020 2020/2021
OCAK 37,97 39,42 18,08 % 3,82 % 54,13
SUBAT 34,44 35,27 19,59 % 2,41 % 44,46
MART 40,28 19,30 26,07 -% 52,09 % 35,08
NiSAN 45,48 3,00 19,13 -% 93,4 % 537,67
MAYIS 54,94 2,93 21,55 -% 94,66 % 635,49
HAZIRAN 72,39 8,02 38,23 -% 88,92 %376,68
TEMMUZ 82,75 22,09 68,77 -% 73,31 % 211,32
AGUSTOS 85,71 43,86 72,00 % 48,83 % 64,16
EYLUL 73,86 31,38 61,58 % 57,51 % 96,24
EKiM 65,37 39,18 59,78 -% 40,06 % 52,58
KASIM 38,49 19,99 -% 48,06
ARALIK 37,96 14,48 % 61,85
TOPLAM 58,90 22,83 42,99 -% 61,24 % 88,3

Kaynak: (Kiltiir Ve Turizm Bakanligi, 2021)
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Kiiltiir ve Turizm Bakanligi’nin verilerine gére COVID - 19 vakalarinin Tiirkiye’de goriilmeye baslandigr Mart
ayindan itibaren otel doluluk oranlar1 azalmaktadir. Ozellikle alinan tedbir ve kisitlama kararlar1 sonucu uguslarin
ve seyahatlerin yasaklanmasiyla birlikte yabanci turistlerin gelisi engellenmistir. Dini ve Resmi Bayram
tatillerinde uygulanan sokaga c¢ikma yasaklari ile 31 ilde uygulanan giris-cikis kisitlamalari ile birlikte de yerli
turistin gelisi engellenmistir (Yazict Ayyildiz, 2020; s. 3328). Tiim bunlarin sonucunda oteller miisteri kayiplari
yasamis ve isletmelerinin doluluk oranlari azalmistir. Tiirkiye'nin Mart 2020°de otel doluluk oranlari, 2019 yilinin
ayn1 donemine oranla %52,09 azalarak 19,30 olarak gerceklesmistir. 2021 yilinin Mart ayina kadar da bu azalig
devam etmektedir. Mart ayindan sonra oranlar 6zellikle yaz mevsiminde ciddi sekilde artig gostermistir.

Bir yandan da otel isletmeleri tarafindan talebi arttirmak ve durumlarini diizeltmek i¢in toplantilar diizenlenmis ve
sonu¢ olarak da igletmeler igin tedbir kararlari alinmistir. Bunlar ise; ortak kullanim alanlarmin hijyeni,
dezenfektan kullanim zorunlulugu, odalart sik sik hijyen kurallarina uygun sekilde temizleme, miisterileri
bilgilendirme, maske kullanim zorunlulugu, sezlong sayilarimin azaltilmasi, her sey dahil sistemi birakilarak kisiye
0zgii Uirlin seceneklerinin artmast, ortak alanlarin kapasitesinin azaltilmasi gibi tedbir kararlar1 alinmistir (Altinay
Ozdemir, 2020; s. 222). Bu kararlar ile birlikte talebi arttirmak hedeflenmistir. Ancak bu kararlar ayn1 zamanda
maliyetleri de arttirmaktadir. Isletmeler kar elde edebilmek i¢in maliyetlerdeki bu artislar1 konaklama iicretlerine
yansitmis ve lcret artisina neden olmustur. Bunlarin yani sira sektor isleyisleri, bu salgin siirecinde temasi
azaltmak i¢in dijitallesme uygulamalari lizerinden gerceklestirilmeye baslanmigtir. Bu uygulama ile birlikte
verimlilik artirilmasi1 hedeflenmektedir. Yine dijitallesme uygulamalari kullanimlarina gegilmesi ile birlikte
maliyetlerde artmaktadir (Zengin & Turan , 2021; s. 17).

Konaklama isletmeleri bu siirecte isletmelerinin ticari faaliyetlerinin devamliligini1 saglamaya g¢alismis ve dikey
biiylime yerine yatay biiyiimeye dogru yonelmistir.

4. Uygulama Ornegi

Bu uygulama ile birlikte COVID - 19 siirecinin konaklama sektdriine finansal etkilerinin bir girket 6rnegi ile
gosterilmesi hedeflenmektedir. Bunun igin salgin dncesindeki 1 y1l ve salgin siirecindeki yillar baz alinarak mali
analiz teknikleri kullanimi ile birlikte salginn KUSTUR KUSADASI ANONIM SIRKETI’nin finansal
kalemlerinde neden oldugu etkiler ortaya konulmaktadir. Veriler Kamuyu Aydmlatma Platformu’ndan alinmis
olup asagida gosterilmektedir. Tablodan da gordiigiimiiz gibi, sirket pandeminin basinda biraz zor duruma diismiis
ancak daha sonra eski haline dénmeye baglamigtir. Tam olarak eski haline donmese de toparlanmaktadir.

Simdi ise KUSTUR KUSADASI ANONIM SIRKETI ’nin finansal tablolarin incelenmektedir. Sirketin son 3
yillik bilanco ve kar/zarar tablosu asagida gosterilmektedir.

Tablo 4: Kustur Kusadasi Anonim Sirketi’nin 2019-2020-2021 Dénemlerine Ait Finansal Durum Tablosu

FINANSAL DURUM TABLOSU 2019/12 2020/12 2021/06
Sunum Para Birimi TL TL TL

Finansal Tablo Niteligi Konsolide Olmayan Konsolide Olmayan | Konsolide Olmayan
Dénen Varhklar 25.082.244 20.562.316 24.828.980
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.429.529 17.560.840 19.819.230
Finansal Yatirimlar 1.091 1.007 1.012
Ticari Alacaklar 59.107 38.884 1.470.372
Diger Alacaklar 3.822 3.822 196.357
Stoklar 1.306.726 1.807.423 1.929.288
Pesin Odenmis Giderler 147.258 57.498 99.884
Cari Donem Vergisiyle Ilgili 39952 416.951 482 747
Varliklar

Diger Donen Varliklar 94.759 675.891 830.090
Duran Varhklar 27.913.214 29.194.785 28.469.369
Finansal Yatirimlar 48.504 50.809 50.809
Diger Alacaklar 13.221 13.221 13.221
Maddi Duran Varliklar 27.824.552 27.682.041 26.852.028
Maddi Olmayan Duran Varliklar 26.799 9.072 4.537
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Pesin Odenmis Giderler 588 293 841

Ertelenmis Vergi Varligi - 1.439.349 1.547.933

Toplam Varliklar 52.995.458 49.757.101 53.298.349

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 2.982.372 1.779.436 5.117.971

Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 703.982 577.619 940.625

TOPLAM YUKUMLULUKLER 3.686.354 2.357.055 6.058.596

TOPLAM OZKAYNAKLAR 49.309.104 47.400.046 47.239.753

TOPLAM KAYNAKLAR 52.995.458 49.757.101 53.298.349
Kaynak: (KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU, 2021)

Tablo 5: Kustur Kusadas1 Anonim Sirketi’nin 2019-2020-2021 Dénemlerine Ait Gelir Tablosu

Kar Veya Zarar Ve Diger

Kapsamh Gelir Tablosu 2019/12 2020/12 2021/06

Sunum Para Birimi TL TL TL

Finansal Tablo Niteligi Konsolide Olmayan Konsolide Olmayan Konsolide Olmayan

Hasilat 38.510.554 4.146.413 2.636.443

Satislarm Maliyeti -20.531.700 -8.427.811 -4.402.861

Briit Kar (Zarar) 17.978.854 -4.281.398 -1.766.418

Esas Faaliyet Kér1 (Zarart) 14.380.291 -6.212.971 -2.944.613

Finansman  Geliri  (Gideri) 14.377.536 -6.210.216 -2.944.613

Oncesi Faaliyet Kar1 (Zarar)

Strdiirilen Faaliyetler Vergi 17.452.291 -183.303 -183.345

Oncesi Kar1 (Zarari)

Strdiirilen Faaliyetler Dénem 14.039.745 1.463.376 -91.867

Kan (Zarar)

Net Dénem Kar1 (Zarari) 14.039.745 1.463.376 -91.867

Diger Kapsamli Gelir (Gider) 3.193 137.292 -68.426

Toplam Kapsamli Gelir (Gider) 14.042.938 1.600.668 -160.293

Kaynak: (KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU, 2021)

4.1. Likitide Oranlan

Likitide oranlari; cari oran, asit test orani, nakit oran ve igletme sermayesinden olugsmaktadir. Bunlara iligkin
isletmenin bilgileri asagida gosterilmektedir.

Cari Oran 2019 = 25.082.244 / 2.982.372= 8,41
Cari Oran 2020 = 20.562.316 / 1.779.436=11,55
Cari Oran 2021 = 24.828.980/ 5.117.971 = 4,85

Cari oran 2020 yilinda artig gostermistir. Sirketin bor¢ ddeme giicii 2019 yilina gore daha da yiikselmistir. Sirket
likitidesi yiiksek, kisa vadeli bor¢larini kolaylikla 6deyebiliyordur. 2021 yilinda ise sirketin kisa vadeli borg¢ 6deme
giicll yine yiiksektir. Ancak 2020 yilina gore 2021 yilinda ise cari oran bir anda diigmiistiir. Bunun nedeni de kisa
vadeli yiikiimliiliiklerin aniden artmasidir. Oyle ki 2021 yilinda kisa vadeli bor¢ 6deme giicii azalmistir ve gecen
yila gore kisa vadeli borglarini 6derken daha zorlanmstir.

Asit Test Oran1 2019 =(25.082.244 — 1.306.726) / 2.982.372 = 7,97
Asit Test Oran1 2020=(20.562.316 - 1.807.423) / 1.779.436 = 10,53
Asit Test Oran1 2021=(24.828.980 — 1.929.288) / 5.117.971 = 4,47
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Asit test oran1 2020 yilinda artmustir. 2021 yilinda da 2020 yilina gore azalig gostermistir. 3 yilda da asit test orani
istenen seviyenin iizerindedir. 3 yilda da sirketin kisa vadeli bor¢ ddeme giicli yiiksektir. Isletme borglarini
cevirebiliyordur, rahatlikla 6deyebilir durumdadir.

Nakit Oran 2019 = ( 1.091 +23.429.529 )/ 2.982.372=17,85
Nakit Oran 2020 = ( 1.007 + 17.560.840 ) / 1.779.436 = 9,86
Nakit Oran 2021 =( 1.012 +19.819.230 )/ 5.117.971= 3,87

3 yilda da nakit oranlar1 istenen seviyenin iizerindedir. 2020 yilinda oran 2019’a gore artmistir. Bu da demek
oluyor ki; sirket 2020 yilinda gecen seneye gore borglarint dderken daha ¢ok nakdi vardir. Ancak bu orandaki
artisin nedeni kisa vadeli borglardaki azaligtan kaynaklidir. 2021 yilinda da bu oran neredeyse % 50’den fazla
azalig gostermistir. Bu y1lda nakit ve nakit benzeri kaynaklarda artis olsa bile kisa vadeli yilikiimliiliikklerdeki artigin
daha fazla olmasindan dolay1 nakit orani azalmustir.

Isletme Sermayesi 2019 = 25.082.244 - 2.982.372 = 22.099.872
Isletme Sermayesi 2020 = 20.562.316 - 1.779.436 = 18.782.880
Isletme Sermayesi 2021=24.828.980 - 5.117.971 = 19.711.009

Salgn siirecinin Tiirkiye’de goriilmeye baglamasiyla tutar 2020 yilinda azalmistir. 2021 yilinda da bu tutar az da
olsa artis gostermistir. Genel olarak baktigimizda bu 3 yilda da sirket faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in gerekli
nakit paraya sahiptir.

4.2. Mali Yap1 Oranlan

Mali Yap1 Oranlari; toplam borg orani ve toplam borg/toplam 6zkaynak oranlarindan olugsmaktadir. Bunlara iligkin
isletmenin bilgileri asagida gosterilmektedir.

Toplam Bor¢ Orani 2019=(3.686.354 / 52.995.458 ) * 100 =% 6
Toplam Bor¢ Oran1 2020= (2.357.055/49.757.101) * 100 =% 4
Toplam Bor¢ Oran1 2021= (6.058.596 / 53.298.349) * 100 =% 11

Toplam bor¢ orant 2020 yilinda 2019 yilina goére azalis gostermistir. 2021 yilinda da 2020 yilina gore artis
gostermigtir. Sirketin borglari artmistir. Ancak 3 yilda da oran istenen seviyededir.

Toplam Borg / Toplam Ozkaynaklar 2019 = (3.686.354 / 49.309.104) * 100 = %7
Toplam Borg / Toplam Ozkaynaklar 2020 = (2.357.055 / 47.400.046 ) * 100 = % 4
Toplam Borg / Toplam Ozkaynaklar 2021 = (6.058.596 / 47.239.753 ) * 100 =%12

Bu oranin Tiirkiye’de 1’den biiyiik olmasi gerekir. Toplam bor¢ orani1 2020 yilinda bir dnceki yila gére azalmistir.
2021 yilinda ise 2020 yilina gore artis gostermistir. Ancak 3 yilda da istenen seviyenin altinda gerceklesmistir.

4.3. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlart; alacak devir hizi, alacak tahsil siiresi, stok devir hiz1 ve stok devir siiresinden olusmaktadir.
Bunlara iliskin isletmenin bilgileri asagida gosterilmektedir.

Alacak Devir Hiz1 2019 = 38.510.554 / (( 59.107 +821.299 ) / 2) = 87,48
Alacak Tabhsil Siiresi 2019 =4,11

Alacak Devir Hiz1 2020 = 4.146.413 / ((38.884+1.470.372)/2)=5,49
Alacak Tabhsil Sturesi 2020 =360/ 5,49 = 65,57

Alacak Devir Hiz1 2021 = 2.636.443 / (( 1.470.372 + 38.884 ) /2 ) =3,49
Alacak Tabhsil Siiresi 2021 =360 /53,81 =103

Alacak devir hizi, 2020 yilinda ciddi bir sekilde diismiistiir. Bu diisiis 2021 yilinda da devam etmistir. Salgindan
once (2019 yilinda) sirket, 4 giinde bir alacaklarini tahsil ederken salginin basladigi 2020 yilinda bu siire 65 giinde
bir olmus ve 2021 yilinda ise de 103 giinde bir alacaklarini tahsil etmeye baslamistir. Buradan da anlasilacagi
iizerine sirketin alacaklarimi tahsil kabiliyeti azalmistir. Yani, alacaklarimi daha yavas paraya donistiirebiliyordur.

Stok Devir Hiz1 2019 = 20.531.700 / (( 1.306.726 + 1.572.924) / 2) = 14,25
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Stok Devir Stiresi = 360 / 14,25 =25

Stok Devir Hiz1 2020 = 8.427.811 / (( 1.807.423 + 1.306.726) / 2 ) = 5,41
Stok Devir Siiresi 2020 =360/ 5,41 = 66

Stok Devir Hiz1 2021 = 4.402.861 / (( 1.929.288 + 1.807.423)/2)=12,35
Stok Devir Siiresi 2021 =360/ 2,35 =153

Isletmenin 3 y1l igerisinde stok devir hiz1 hizla diismiistiir. Isletme 2019 yilinda stoklarin1 25 giinde bir nakde
cevirebiliyorken, bu siire 2020 yilinda 66 giinde bir ve 2021 yilinda da 153 giinde bir olmustur. Isletme 2020 ve
2021 yillarinda, 2019 yilina gore stoklarini eritmede zorlanmustir.

4.4. Karhlik Oranlan

Karlilik oranlari, briit kar marji, net kar marj1 ve 6zsermaye karliligi’ndan olusmaktadir. Bunlara iliskin isletmenin
bilgileri agagida gosterilmektedir.

Briit Kar Marj1 2019 = ( 17.978.854/38.510.554 ) *100 = % 46
Briit Kar Marj1 2020 = ( -4.281.398/4.146.413 ) *100 = % -103,25
Briit Kar Marj1 2021 = ( -1.766.418/2.636.443 ) *100 = % -67

Briit kar marj1 normalde %20-25 arasinda olmasi istenir. 2019 yilinda da bu marj istenen seviyenin {istiindedir ve
sirket bu yil iyi durumdadir. Ancak salgmin etkisinin goériilmeye baslamasiyla birlikte sirketin briit kar marj
-%103 oraninda azalmistir ve 2021 yilinda da azalis devam etmistir.

Net Kar Marj1 2019 = ( 14.039.745 / 38.510.554 ) * 100 = % 36
Net Kar Marj1 2020 = ( 1.463.376 / 4.146.413 ) * 100 = % 35
Net Kar Marj1 2021 = (-91.867 / 2.636.443 ) * 100 = % -3,48

Sirketin 2019 ve 2020 yilinda durumu iyiyken 2021 yilinda negatif duruma diigmiistiir. Sirket, salginin bagladig1
yil olan 2020 y1linda azalig gostermemistir. Bunun nedeni net kar’1 azalis gosterirken hasilatinda(net satislar) azalis
olmasi nedeniyle net kar marji 2020 yilinda diismemistir. Ancak 2021 yilinda sirketin net kar elde edememesi,
zarar etmesi nedeniyle bu marj eksiye diigsmiistiir. Sirket artik net kar elde edememistir.

Ozsermaye Karlilig1 2019 = (14.039.745 / 49.309.104 ) * 100 = % 28,47
Ozsermaye Karlilig1 2020 = (1.463.376 / 47.400.046 ) * 100 = % 3,08
Ozsermaye Karliligi 2021 = (-91.867 / 47.239.753 ) * 100 = % -0,19

Sirketin 6z sermaye karlilig1 da salgin siirecinde ciddi sekilde azalmistir. Oyle ki sirketin 6z sermaye karliligi 2021
yilinda azalis gostermistir. Sirket artik yatirdig1 parasindan kar elde edemiyordur.

Buradan da anlasilacag iizerine sirketin salgin stirecinde hasilati ¢cok azalmistir, ekonomik sikintilar yasamis ve
faaliyetlerine devam etmekte zorlanmaktadir. Sirketin kar marjlarina baktigimizda ise 2019 yilinda karli bir sirket
iken 2020 yilinda kar elde edememis, kariin ¢cogunu kaybetmistir. 2021 yilinda da zarar etmistir. Sirket bu sekilde
zarar etmeye devam ederse sirket iflas edebilecegi diistiniilmektedir.

Tablo 4: Kustur Kusadasi Anonim Sirketi’nin 2019-2020-2021 Dénemlerine Ait Oran Tablosu

ORANLAR 2019 2020 2021
Cari Oran 8,41 11,55 4,85
Asit Test Orani 7,97 10,53 4,47
Nakit Oran 7,85 9,86 3,87
Isletme Sermayesi 22.099.872 18.782.880 19.711.009
Toplam Borg 6 4 11
Toplam Borg/Toplam Ozkaynaklar 7 4 12
Alacak Devir Hizi1 87,48 5,49 3,49
Alacak Tahsil Siiresi 4,11 65,57 103
Stok Devir Hizi 14,25 5,41 2,35
Stok Devir Siiresi 25 66 153
Briit Kar Marj1 46 -103,25 -67
Net Kar Marji 36 35 -3,48
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| Ozsermaye Karliligi | 28,47 | 3,08 | -0,19 |

Yukarida incelenen sirket ve turizm sektdriindeki diger sirketlerin bircogu ayni sekilde salgin siirecinden finansal
acidan olumsuz yonde etkilenmis ve ekonomik agidan zor durumlarda kalmiglardir.

5. Sonucg

COVID - 19 hem Diinya’da hem de Tiirkiye’de ekonomik, sosyolojik ve psikolojik olarak tiim sektorler {izerinde
ciddi olumsuz etkilere neden olan bir salgindir. Bu siiregten en ¢ok etkilenen sektdrlerin baginda da turizm sektorii
gelir. Turizm sektoriiniin tiim birimlerinde(doga, ulagim, yiyecek ve igecek, konaklama ve benzeri) keskin
diisiislere neden olmustur. Tiirkiye i¢in ¢ok dnemli bir sektor olan turizm, GSYH icerisinde de dnemli bir paya
sahiptir. COVID — 19 salgin1 da turizm sektoriinii her agidan olumsuz yonde etkilemistir. 2020 Mart sonrast
pandemi siiresince uygulanan kisitlamalar ve yasaklar ile birlikte turizm faaliyetleri neredeyse durma noktasina
gelmistir. Konaklama sektorii de kotii etkilenenlerin basinda gelmigtir. Kisitlamalarin ve yasaklarin esnetilmesi
sonucu 2020 yilinin Haziran ay1 ile beraber, Tiirkiye’deki turizm isletmeleri olagantistii kosullar altinda, kontrollii
ve diisiik kapasiteli olarak yeniden faaliyetlerine baslamigtir. Bu ¢alismada da salgiin etkileri ve sonuglarinin
finansal agidan degerlendirilmesi yapilmistir.

COVID - 19 salgin siireci bir¢ok turizm sektdriindeki isletmeler ve sirketlerde ekonomik agidan daralmalara ve
kiiciilmelere neden olmustur. Oyle ki, sirketlerin birgogunun hasilatlarinda %100 den fazla bir azalis meydana
gelmis ve kar elde eden isletmeler bu siirecte zarar etmistir. Salginin ortaya ¢ikisindan bu zamana kadar hem
tilkemize hem de isletmelere olumsuz yonde finansal etkileri olmustur. Bu finansal etkiler turizm gelirlerinde,
konaklama isletmelerinin miisteri kayiplarinda, isletmelerin maliyet artiglar1 gibi onemli finansal kalemlerde
kendini gostermektedir. Isletmeler salgin siiresince faaliyetlerine devam etmekte zorlanmaktadirlar. Salginin ne
zaman bitecegi belirsiz oldugundan dolayi, bu etkilerin {ilkemiz iizerinde go6ziikkmeye devam edecegi
diistiniilmektedir. Bu belirsizlik, kisilerin seyahat planlarini da etkilemis ve etkilemeye de devam etmektedir.

Bu c¢alismada turizm sektorii alaninda birgok isletme oldugu i¢in tek bir isletme {izerinden mali analiz teknikleri
ve karsilastirma yontemleri kullanilarak genelleme yapilmaya ¢alisilmistir. Bu konu iizerine ayrica topsis methodu
ile birlikte analiz yapilarak da ¢aligma gergeklestirilebilmektedir.
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BIiTCOIN, EMTIALAR iCIN CESITLENDIRICIDEN FAZLASI MI?
ARALIGA DAYALI ¢cDCC-GARCH ILE ANALIZi!

IS BITCOIN MORE THAN A DIVERSIFIER FOR COMMODITIES?
RANGE-BASED ANALYSIS VIA ¢cDCC-GARCH
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Oz

Bu galismanin amaci Bitcoin’in emtialar i¢in cesitlendirici roliiniin ve emtialarla etkilesiminin incelenmesidir. Inceleme
kapsaminda Bitcoin, altin, giimiis, emtia endeksi, ham petrol ve enerji emtialari endeksi degiskenlerinden olusan 17.09.2014 -
24.11.2021 donemini kapsayan giinliik veri seti Garman-Klass serilerine doéniistiiriilmiis ve dinamik kosullu korelasyon
modelleri uygulanmistir. Uygulama sonucunda Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesimi test etmek igin en uygun modelin
c¢DCC-GARCH oldugu gozlenmis ve Bitcoin ile emtialar (giimiis hari¢) arasindaki etkilesimin negatif yonlii; emtialarin kendi
aralarindaki etkilesimin pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir. Bulgular, Bitcoin’in emtialar i¢in (glimiis hari¢) diger emtialara
gore daha iyi bir cesitlendirici oldugunu ve Bitcoin’in emtia bulunduran portfoye dahil edildiginde hedge etme gorevi
iistlendigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Kripto Para, Emtia, Portfoy Cesitlendirmesi, Giivenli Liman, cDCC-GARCH, Volatilite,
Volatilite Yayilimi, Garman-Klass

JEL Simiflamasi: G11, G15, Q02

Abstract

The purpose of this study is to examine the diversifying role of Bitcoin for commodities and its interaction with commodities.
Within the scope of the study, the daily data set consisting of Bitcoin, gold, silver, commodity index, crude oil, and energy
commodities index variables covering the period 17.09.2014 - 24.11.2021 was transformed into Garman-Klass series, and
dynamic conditional correlation models were applied. As a result of the application, it was observed that the most suitable
model to test the interaction between Bitcoin and commodities was cDCC-GARCH. The interaction between Bitcoin and
commodities (excluding silver) was negative; It has been determined that the interaction between the commodities is positive.
The findings show that Bitcoin is a better diversifier for commodities (except silver) than other commodities and acts as a
hedge when included in a portfolio of commodities.
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1. Giris

Teknolojik geligmelere paralel olarak verilerin saklanmasi ve aktarimi artan bir ivmeyle 6nem kazanmaktadir.
Verilerin merkeziyetsiz, hizl1 ve masrafsiz sekilde saklanip aktarilmasini saglayan blok zincir tabanli sistemler,
finansal alan ve hizmetlerde de kullanilmaya baslanmistir. Bu alanda birgok iiriin ve uygulama gelistirilmistir. Bu
iiriinlerden giliniimiizde en popiiler olani kripto paralardir. 2009 yilinda ilk kripto para olan Bitcoin’in ismi, Satashi
Nakomoto (anonim) tarafindan yaymlanan makaleyle duyulmustur. Kripto paralar kullanilmaya baglandiktan
sonra Ozellikle gelismis iilkeler tarafindan boyle bir paranin islevsiz olacagi belirtilmistir. Fakat ilerleyen siiregte
blok zincir tabanli ¢ok sayida kripto para birimi gelistirilmis, islem hacim ve kullanim alanlar1 (pek ¢ok {ilke
tarafindan kullanimi yasaklanmasina ragmen) giinden giine artmistir. $0yle ki; 17 Aralik 2020°de 8046 kripto para
biriminin toplam piyasa degeri 640,66 milyar dolar ve giinliikk islem hacmi ise 276,71 milyar dolardir
(Coinmarketcap.com). 9 Aralik 2021 itibariyle dolasimda bulunan 15327 kripto para biriminin, toplam piyasa
degeri 2,363 trilyon dolar ve giinliik iglem hacmi ise 118,13 milyar dolardir (Coinmarketcap.com). Kripto para
piyasasinin gelisimindeki 6nemli faktorlerden birisi kripto paralarin yatirim araci olarak da kullanilmasi oldugu
sOylenebilir. Diger bir 6nemli faktor olarak yaganan kiiresel olaylarla (kovid-19 pandemisi ve ekonomik etkileri)
birlikte insanlarin para birimlerine olan giiveninin azalmasi ve giivenli liman arayislarina girmesi gosterilebilir.
Ocak 2020 tarihinde Cin’de baslayan Kovid-19 pandemisiyle beraber kripto paralar daha da 6n plana ¢ikmis, bazi
iilkeler tarafindan merkez bankalarinca (Cin, Avrupa Merkez Bankasi, Fransa, Litvanya, Bahama Adalari, Giiney
Kore, Tiirkiye, Japonya, Venezuella..) kendi kripto para birimlerinin gelistirilecegi ag¢iklanmistir. Ayrica sonraki
siiregte bazi sirketler (Pavilion Hotels & Resorts, AXA Insurance, Microsoft, Starbucks, Tesla, Air Baltic..) kripto
para ile 6demeyi kabul etmis ve Eyliil 2021°de orta Amerika {ilkesi El Salvador Bitcoin’i yasal para birimi olarak
kullanmaya baglamistir.

Whelan (2013) Bitcoin’in herhangi bir devlet tarafindan desteklenmiyor olmasi diginda dolara benzer oldugunu
ve dolara alternatif olabilecegini belirtmistir. Bitcoin, uzun vadeli ekonomik modellerle uyumludur ve yavag yavas
diger parasal araglara benzer sekilde konumlanan ekonomik deger araci olarak kabul edilmektedir (Li ve Wang,
2017). CME Group ve CBOE, Aralik 2017°de Bitcoin ve Subat 2021 itibariyle de Ethereum ile vadeli islem
sozlesmelerini baglatmistir. Bu durum kripto paralarin vadeli islemlerde emtialara katilmas1 anlamina gelmektedir.
Klein vd. (2018); Beneki vd. (2019) yaptiklar1 calismalarin sonucunda Bitcoin’i “yeni altin” olarak
nitelendirmiglerdir. Bitcoin ile altin ve emtialar arasindaki iliskiyi ele alan ¢aligmalarin bulgulari, Bitcoin’in
giivenli liman olma konusunda dolar ve altina alternatif olabilecegini ifade etmislerdir (Bouoiyour ve Selmi, 2015;
Dyhrberg, 2016; Ciaian, vd., 2016; Bouri, vd., 2017a; Corbet, vd., 2018; Trabelsi, 2018; Bouri, vd., 2020).
Bitcoin’in ¢esitlendirilmis bir portfdye dahil edilmesi oldukgca karlidir (Halaburda ve Gandal, 2014; Eisl, vd., 2015;
Bouri vd., 2017b; Corbet, vd., 2018; Guesmi, vd., 2019). Bitcoin ile finansal varliklar arasindaki iliskiyi ele alan
calismalar Bitcoin’in iyi bir ¢esitlendirici oldugunu ortaya koymustur (Briere, vd., 2015; Baur, vd., 2015; Bouri,
vd., 2017c; Symitsi ve Chalvatsiz, 2019; Shahzad, vd., 2019; Jareno, vd., 2020; Urom, vd., 2020; Zhang, vd., 2021;
Jiang, vd., 2022). Ayrica gesitlendirici olarak Bitcoin’in altina gore daha istiin oldugunu belirten ¢alismalar da
mevcuttur (Selmi, vd., 2018; Das, vd., 2019; Bouri, vd., 2020). Dolayisiyla Bitcoin ile emtialar arasindaki
etkilesimi anlamak varlik tahsisi, riskten korunma, risk yonetimi, finansal istikrar, yatirim kararlar1 ve portfoy
cesitlendirmesiyle ilgili kararlar i¢in onem arz etmektedir. Bu calismada, Bitcoin ile emtialar arasindaki
etkilesimin arastirilmasi, Bitcoin’in emtialar i¢in ¢esitlendirici ve giivenli bir liman olup olmama 6zelliginin ortaya
koyulmasi, elde edilen bulgular dogrultusunda yatirimeilar, finansal danismanlar, politika yapicilar ve Bitcoin
yatirimcilaria onerilerde bulunulmasi amaglanmistir. Bu kapsamda Bitcoin ile Dow Jones Emtia Endeksi (DJCI),
Dow Jones Enerji Emtialar1 Endeksi (DJCEI), altin, glimiis ve ham petrol arasindaki etkilesim ¢ok degiskenli
c¢DCC GARCH modeliyle analiz edilmistir. Analiz bulgulari, Bitcoin’in emtialara karsi en iyi ¢esitlendirici
oldugunu ve Bitcoin’in emtialarla birlikte portfoye dahil edildiginde hedge gorevi listlendigini ve ¢esitlendirme
rolii bakimindan altin (glimis hari¢) ve diger emtialara gore {istiin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular
yatirimcilar, finansal danigmanlar ve politika yapicilar agisindan 6nemlidir. Calismanin literatiirdeki ¢alismalarin
metodolojisinden farkliligini, degiskenlerin volatilite hesaplamasi (genelde logaritmik getirisi hesaplanmustir) i¢in
acilis, kapanis, giin i¢i en yliksek fiyat ve giin i¢i en diistik fiyat1 dikkate alarak daha hassas volatilite hesaplamast
yapan Garman ve Klass (1980) metodolojisiyle serilerin olusturulmasi ve degiskenler arasindaki dinamik
korelasyon bagintisinin tahmin sonucu en uygun model oldugu belirlenen cDCC GARCH modeliyle analiz
edilmesidir. Bunlar, ¢alismanin literatiire katkilarindan birkag1 olarak belirtilebilir. Ayrica Bitcoin ile emtialar
arasindaki iliskiyi ele alan g¢aligmalarda fikir birligi olmamasi (¢esitlendirici rolii, zit yonlii tepki, emtialarla
iliskinin varlig1 ve yonii...) ¢caligmanin literatiirdeki konumuna isaret etmektedir.

Calismanin geri kalaninda; 2. boliimde ¢alismaya benzer ¢alismalari igeren literatiir, 3. boliimde veri ve uygulama
metodolojisi, 4. boliimde bulgular ve son béliimde sonug ve tartisma sunulmustur.
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2. Literatiir

Yerli ve yabanci literatiirdeki Bitcoin ile emtialar arasindaki iligkiyi ele alan ve Bitcoin’in varlik tahsisi, risk
yonetimi, riskten korunma ve portfdy cesitlendirmesindeki roliiniin incelenmesi, bu incelemeler ¢ergevesinde
emtialarla kargilagtirilmasi ve Bitcoin ile emtialar arasindaki iliskinin modellemesini inceleyen c¢alismalarla bu
calismanin konusu ortiismektedir. Literatlir arastirmasi kapsaminda incelenen ¢aligmalar agagida 6zetlenmistir.

Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesimi ele alan calismalarin bazilarinda, emtialar icin Bitcoin ve altinin
cesitlendiricilik rolleri ve birbirlerine iistiinliikleri incelenmistir. incelenen galismalarin ¢ogu Bitcoin’in iyi bir
¢esitlendirici oldugu sonucuna ulagmistir (Bri’ere, vd., 2015; Bouri, vd., 2017b; Klein, vd., 2018; Selmi, vd., 2018;
Kurka, 2019; Mensi, vd., 2019; Wang, vd., 2019 (altin i¢in degil); Bouri, vd., 2020; Das, vd., 2020; Jareno, vd.,
2020; Okorie ve Lin, 2020; Urom, vd., 2020 Bhuiyan, vd., 2021; Lin ve An, 2021; Moussa, vd., 2021; Zhang, vd.,
2021; Jiang, vd., 2022). Selmi vd. (2018), Bitcoin ile altinin petrol i¢in ¢esitlendirici roliinii ele aldig1 ¢aligmasinda,
Bitcoin, altin ve ham petrol degiskenlerinin 13 Eyliil 2011 — 29 Agustos 2017 donemi giinliik verilerine quantil
regresyon ve CoVAR analizleri uygulanmistir. Analiz sonucunda petrol ile Bitcoin ve altin arasinda negatif yonlii
iliskinin oldugu, Bitcoin ve altinin petrol i¢in iyi bir ¢esitlendirici oldugu ve ¢esitlendiricilik yoniinden Bitcoin’in
altina gore tstiin oldugu ifade edilmistir. Bitcoin’in emtialar1 ¢esitlendirme rolii bakimindan altina, emtialara ve
degerli metallere gore daha iistiin oldugunu ortaya koyan baska ¢aligmalar da mevcuttur (Mensi, vd., 2019; Bouri,
vd., 2020; Das, vd., 2020). Ayrica Bitcoin’in emtialara ¢esitlendiricilik rolii {istlenmede altina gore daha zayif
oldugunu ortaya koyan c¢aligmalar da literatiirde yer almaktadir. Klein vd. (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada,
Bitcoin, altin (ons), giimiis (ons), ham petrol, S&P 500, MSCI diinya ve MSCI gelisen piyasalar endeksi arasindaki
volatilite, korelasyon ve portféy performansi BEKK GARCH ile analiz edilmistir. Analiz i¢in logaritmik
getirilerden olusturulan ve 1 Temmuz 2011 — 31 Aralik 2017 dénemini kapsayan giinliik veri seti kullanilmstir.
Analiz sonucunda Bitcoin ile diger degiskenler arasindaki korelasyon iliskisinin zayif oldugu ve ¢esitlendirme
konusunda Bitcoin’in altin gibi olmadig1 ancak iyi bir gesitlendirici oldugu tespit edilmistir. Bitcoin’in Enerji
emtialar1 igin de ¢esitlendirme bakimindan altina gore istiin olmadig1r Syuhada, vd. (2021) tarafindan ortaya
koyulmustur.

Literatiirde Bitcoin ile altin ve diger emtialar arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalarin da oldugu ve bu
calismalarin bazilarinda Bitcoin ile altin arasinda pozitif yonlii iliski, bazilarinda ise negatif yonlii iliski oldugu
ifade edilmekte dolayistyla bu noktada fikir birligi olmadig1 goriilmektedir. Jareno vd. (2020) tarafindan yapilan
calismada, Bitcoin getirilerinin altin fiyat getirileri, ABD borsa getirileri, ABD 10 yillik nominal faiz oranlarindaki
degisim, ham petrol fiyatlari, VIX ve Saint Louis finansal stres endeksine (STLFSI) duyarlilig1 analiz edilmistir.
Analiz i¢in Kasim 2010 — Agustos 2018 donemi aylik ve giinliik veri setlerine NARDL uygulanmigtir. Analiz
sonucunda Bitcoin ile ham petrol, VIX, STLFSI ve faiz oranlar arasinda negatif; Bitcoin ile altin ve ABD hisse
senedi endeksi arasinda pozitif yonli iliskinin oldugu gozlenmistir. Ayrica elde edilen bulgularin Bitcoin’in
giivenli liman ve iyi bir ¢esitlendirici 6zelliklerini destekledigi belirtilmistir. Bitcoin ile emtialar ve altin arasindaki
iligkiyi ele alan calismalarda Bitcoin ile altin arasindaki iligskinin pozitif yonlii oldugunu tespit eden bagka
calismalar da vardir (Briere, vd., 2015; Bouri, vd., 2017a; Wang, vd., 2019; Lin ve An, 2021; Salihoglu ve Gdv,
2021). Moussa vd. (2021), Bitcoin ve emtialar arasindaki dinamik iliskiyi STECM modeliyle test etmistir. Bu
kapsamda Ocak 2011 — Eyliil 2018 dénemi Bitcoin, altin (ons), Brent ham petrol (OBC), Bat1 Texas ham petrolii
(WTI), dogal gaz ve komiir degiskenlerinden olusan veri seti kullanilmigtir. Analiz sonucunda genel anlamda
Bitcoin ve emtialar arasindaki iligkinin zayif oldugu ancak Bitcoin ile altin, petrol, dogal gaz ve kdmiir arasinda
negatif yonlii korelasyonun oldugu gézlenmistir. Altin ile Bitcoin arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugunu tespit
eden baska caligmalar da mevcuttur (Aslanidis, vd., 2019; Mensi, vd., 2019; Jiang, vd., 2022).

Bitcoin ile petrol ve enerji emtialar1 arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin bulgular1 genel anlamda Bitcoin ile
petrol ve enerji emtialar1 arasindaki iligskinin negatif yonlii oldugunu dogrulamaktadir (Briere, vd., 2015, Bouri,
vd., 2017b; Selmi, vd., 2018; Jareno, vd., 2020; Moussa, vd., 2021, Salioglu ve Gov, 2021; Jiang, vd., 2022). 2022
yilinda Jiang vd. tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin ile finansal varlik ve piyasalar arasindaki volatilite yayilim
iliskisini TVP VAR ile analiz edilmistir. Analiz i¢in 26 Ocak 2014 — 26 Ocak 2020 dénemini kapsayan Bitcoin,
ham petrol, altin (ons), S&P 500, dolar endeksi ve dogal gaz (NG) degiskenlerine Garman ve Klass (1980)
metodolojisiyle doniigiim yapilan giinliik veri seti kullanilmistir. Analiz sonucunda Bitcoin, altin, dolar endeksi ve
dogal gazin ortalama olarak volatilite yayicisi; ham petrol, S&P 500°{in ise ortalama olarak volatilite alicisi oldugu
ve Bitcoin’den petrol ve diger varliklara dogru istikrarli bigcimde negatif yayilim oldugu gézlenmistir. Bitcoin ile
petrol arasindaki iligskinin pozitif yonlii oldugunu ortaya koyan ¢aligmalar (Bouri, vd., 2017a; Okorie ve Lin, 2020)
da vardir. Bouri vd. (2017a), 18 Temmuz 2011 — 22 Aralik 2015 dénemini kapsayan, Bitcoin, Dax 30, Sangay
A, FTSE 100, S&P 500, Nikkei 225 hisse senedi endeksleri, MSCI Diinya, MSCI Avrupa, MSCI Asya endeksleri,
Dolar endeksi, S&P emtia endeksi, ETF, ham petrol ve altin (ons) degiskenlerinden olusan giinliik ve haftalik veri
setlerini DCC GARCH ile analiz etmistir. Analiz sonucunda Bitcoin’in altin ve petrolle ayni yonlii; emtia
endeksiyle zit yonlii hareket ettigi tespit edilmistir. Ayrica her iki veri setinde de Bitcoin’in tiim degiskenlerle
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etkilesiminin zayif oldugu ve tiim degiskenler icin bir ¢esitlendirici oldugu ortaya koyulmustur. Ancak
volatilitesinin yiiksek olmasi sebebiyle cesitlendirici yeteneginin istikrarli olamayacag belirtilmistir.

Bitcoin ile petrol ve enerji emtialart arasindaki iligkiyi test eden bazi ¢aligmalarin bulgularinin dénemsel olarak
farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bouri vd. (2017b), Bitcoin’in Aralik 2013 &ncesi ve tiim dénemde emtia ve
enerji emtialar1 endeksleriyle negatif yonlii, Aralik 2013 sonrasinda emtia ve enerji emtialar1 endeksleriyle pozitif
yonlii korelasyon bagintisinin oldugunu; Syuhada vd. (2021), Bitcoin ile enerji emtialar1 arasinda Kovid 19 6ncesi
donemde negatif ve anlamli; Kovid 19 sirasinda pozitif ve anlamli iliski oldugunu tespit etmiglerdir.

Bitcoin ile petrol, emtia ve enerji emtialar1 arasindaki iliskinin emtianin tiirtine gore farklilik gosterdigini tespit
eden Lin ve An (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin ile emtialarin vadeli kontratlar1 arasindaki etkilesim
NARDL ile incelenmistir. Calisma kapsaminda 5 Ocak 2014 — 27 Aralik 2020 dénemini kapsayan Bitcoin, altin
(ons), glimiis (ons), dogal gaz ve brent petrol serilerinden olusan haftalik veri seti kullanilmistir. Analiz sonucunda
Bitcoin ile altin ve petrol arasindaki iliski pozitif; Bitcoin ile giimiis ve dogal gaz arasindaki iligkinin negatif oldugu
ve Bitcoin’in emtia vadelileri i¢in iyi bir ¢esitlendirici oldugu ortaya konulmustur.

Bitcoin ile glimiis ve emtialar arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarda da Bitcoin ile altin ve diger enerji emtialari
ele alan ¢aligmalarda oldugu gibi Bitcoin ile glimiis arasindaki iliskinin pozitif ya da negatif yonlii olmasina iligkin
farkli sonuglar oldugu gézlenmistir. 2019 yilinda Mensi vd. tarafindan yapilan ¢aligmada, Bitcoin ile baslica
degerli metaller arasindaki asimetrik volatilite baglantis1 incelenmistir. Inceleme kapsaminda 15 Ocak 2014-2
Subat 2018 donemi Bitcoin, altin, giimiis, paladyum ve platinin 5 dakikalik araliklarla 234.306 gozlemiyle
olusturulmus veri seti DY asimetrik volatilite yayilim modeliyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda Bitcoin’in
volatilite yayiliminda vericiden daha ziyade alict oldugu ve altin, platin ve paladyumdan Bitcoin’e negatif
yayilimin etkisinin pozitif yayilima daha fazla oldugu; giimiisten Bitcoin’e ise pozitif yayilimin etkisinin daha
fazla oldugu gozlenmistir. Ayrica Bitcoin’in diger degerli metallere gore daha iyi bir ¢esitlendirici oldugu ortaya
konulmustur. Bitcoin ile giimiis arasindaki etkilesimin negatif oldugu sonucuna ulasan ¢aligmalar da mevcuttur;
Salihoglu ve Gov (2021), Bitcoin ile altin, giimiis ve ham petrol arasindaki iliskiyi Maki Esbiitiinlesme Granger
nedensellik analizleriyle test etmistir. Bu kapsamda 18/07/2010 — 17/01/2020 dénemi Bitcoin, altin (ons), giimiis
(ons) ve ham petrol haftalik gozlemlerden olusan veri seti kullanilmistir. Analiz sonucunda Bitcoin ve emtialar
arasinda Esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ve Bitcoin ile altin arasinda pozitif; Bitcoin ile glimiis ve petrol arasinda
negatif yonlii iliskinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Lin ve An (2021) de Bitcoin ile giimiis arasindaki iligskinin
negatif yonli oldugunu tespit etmistir.

Bitcoin ile emtialar arasindaki iligkiyi test etmede emtialar1 temsilen emtia endeksini kullanan ¢aligmalarda da
iliski yoniiniin negatif ve pozitif olmasina iliskin farkli sonuglar gézlenmistir. Zhang vd. (2020) tarafindan yapilan
calismada, Bitcoin ile hisse senetleri, tahviller, para birimleri ve emtialar arasindaki getiri ve risk yayilim
incelenmistir. Inceleme kapsaminda 17 Agustos 2011-14 Subat 2020 dénemi Bitcoin, ABD Dolar endeksi, MSCI
Diinya endeksi, S&P emtia endeksi ve PIMCO ETF endeksinden olusan veri setine E-VAR ve CAR-ARCHE
modelleri uygulanmistir. Uygulama sonucunda Bitcoin’in getirilerinin diger dort varliga gére daha fazla oldugu,
Bitcoin’den bu dort varliga dogru ve bu varliklardan Bitcoin’e dogru negatif yonlii risk yayilimi oldugu tespit
edilmistir. Ayrica bulgularin, Bitcoin’in ¢esitlendirici roliinii ortaya koydugu ve Bitcoin piyasasinin finansal
istikrar i¢in dikkatle izlenmesi gerektigi belirtilmistir. Bouri vd. (2017a) ve Bouri vd. (2017b) de Zhang vd. (2020)
ile benzer bulgulara ulasip; Bitcoin ile emtia endeksleri arasindaki iligkinin negatif yonlii oldugu sonucuna
varmislardir. Diger taraftan Wang vd. (2019), Bitcoin ile emtialar ve finansal varliklar arasindaki iliski
incelenmistir. inceleme kapsaminda Bitcoin, 17 Ocak 2013 ile 29 Eyliil 2017 dénemini kapsayan Bitcoin, altin,
Nanhua emtia endeksi, CSI 300 endeksi, China Bond toplam endeksi, SHIBOR gecelik faiz oran1 ve USD/CNY
doviz kuru giinlik verilerinden olusan veri setine VAR-GARCH-BEKK modeli uygulanmistir. Uygulama
sonucunda Bitcoin ile altin ve emtia arasindaki iligkinin pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Bitcoin ile emtialar arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarda, ortalama varyans ve korelasyon modelleri (Briere,
vd., 2015), VAR modelleri (Selmi, vd., 2018; (STVAR) Bouri, vd., 2018; (E-VAR) Zhang, vd., 2021; (TVP-VAR)
Jiang, vd., 2022), GARCH tabanli modeller (Dyherberg, 2016; Al-Khazali, vd., 2018; Baur, vd., 2018), DCC
GARCH Modelleri (Bouri, vd., 2017a; Bouri, vd., 2017b; Bouri, vd., 2018; Aslanidis, vd., 2019; Okorie ve Lin,
2020), BEKK GARCH modeli (Klein, vd., 2018; Wang, vd., 2019; Okorie ve Lin, 2020), NARDL ve
Esbiitiinlesme analizleri (Jareno, vd., 2020; Lin ve An, 2021; Salihoglu ve Gov, 2021), quantil regresyon (Selmi,
vd., 2018; Shahzad, vd., 2019; Das, vd., 2020), dalgacik tutarlilig1 tabanli modeller (Bhuiyani, vd., 2021; Rehman
ve Kang, 2021), SAM (Kurka, 2019), vine copula yaklagimi (Syuhada, vd., 2021) ve STECM (Moussa, vd., 2021)
gibi farkli modeller kullanilmistir. Uygulanan modellerin ¢ogunlugunun volatilite yayilim modelleri oldugu
gozlenmistir.

Bitcoin ve emtialar arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalarin gogunlugunda Bitcoin’in emtialar igin iyi bir
gesitlendirici oldugu ancak cesitlendiricilik bakimindan altina istiinliigii konusunda ve Bitcoin ile emtialar
arasindaki iliskinin pozitif ve negatif olmast konusunda fikir birligi olmadigi goriilmektedir. Diger taraftan
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incelenen caligmalarda Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesimi ele alanlarin cogu analiz i¢in serileri getiri serisine
doniistirmiis (bazi c¢aligmalar kapanis fiyatlarini kullanmis), az sayida c¢alisma Garman ve Klass (1980)
metodolojisini veri setine uygulamstir. Jiang, vd. (2022) tarafindan Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesimin
incelenmesinde Garman ve Klass (1980) metodolojisinin volatilite i¢in uygun 6l¢ekte degismeyen tahmin edici
oldugu belirtilmistir. Literatiirde araliga dayali volatilite hesaplamasi yapan ve araliga dayali modellerin diger
volatilite hesaplama modellerine gore daha iistiin oldugunu belirten birgok ¢alisma da mevcuttur (Alizadeh, vd.,
2002; Chou, 2005; Chou, 2006; Brandt ve Jones, 2006; Chou ve Liu, 2010; Molnar, 2012; Awartani ve Maghyereh,
2013; Lucey, vd., 2014; Lyocsa, 2014; Chou, vd., 2015; Molnar, 2016). Dolayistyla ¢alismamizda, Bitcoin, altin,
giimiis, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi arasindaki iliskinin modellenmesinde Garman ve
Klass (1980) metodolojisiyle getiri volatiliteleri hesaplanan serileri cDCC GARCH ile analiz etmek; hem
literatiirdeki ¢aligmalardan metodolojik olarak farkliligimizi ortaya koymada hem de literatiirde fikir birligi
olmayan konularin bir noktasinda konumlanma agisindan dnemlidir.

3. Veri Seti, Yontem ve Uygulama
3.1. Veri Seti

Calismada, Bitcoin ile emtialar arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in kullanilan veriler, Bitcoin, altin (XAU), giimiis
(XAG), ham petrol (WTI), Dow Jones emtia endeksi (DJCI) ve Dow Jones enerji emtialar1 endeksi (DJECI)
fiyatlarini igeren https://tr.investing.com/ web sitesinden elde edilmistir. 17.09.2014 - 24.11.2021 doneminin
kapsayan verilere Garman ve Klass (1980) metodolojisi uygulanmistir. Volatilite hesaplamasi i¢in agilis fiyati,
kapanis fiyati, giin i¢i en yiiksek fiyat ve giin igi en diisiik fiyat: dikkate alan Garman ve Klass (1980) denklemi
asagidaki gibidir:

GK Giinliik Volatilite = [0.5 X {ln (g)}z] - [(21n(2) ~1Dx {ln (%)}2] (1)

Burada, “Y”, giin ici en yliksek fiyati; “D”, giin i¢i en diisiik fiyatt; “A”, giinliik a¢ilis fiyatini; “K”, giinliik kapanig
fiyatin1 ifade etmektedir. Her degigken icin 7256 g6zlemden olusan veri setine GK metodolojisi uygulanmig ve
her degisken i¢in 1814 giinliik g6zlemden olusan veri seti olusturulmustur.

Sekil 1. Kapanis Fiyatlar1 ve GK Doniistiiriilmiis Serilerin Zaman Yolu Grafikleri
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3.2. ¢cDCC-GARCH

Cok degiskenli GARCH analizi DCC modeli veya BEKK modelleriyle uygulanabilir. Fakat BEKK modellerinde
seri say1 sinir1 varken; DCC modellerinde seri say1 sinir1 yoktur ve bu bakimdan DCC modelleri BEKK
modellerine gdre daha avantajlidir (Tsay, 2013; Do vd., 2019). Bunun yani sira Aielli (2006; 2013) tarafindan
yapilan caligmalarda cDCC modelinin korelasyon katsay1 tahmin bulgularinin DCC modelinin bulgularina gore
tutarli oldugunu ifade etmistir. Dolayisiyla Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesimi analiz etmek i¢cin cDCC,
kullanilabilir bir modeldir.

Analizde kullanilan ¢cDCC-GARCH modelinin ilk asamasinda serilere Bollerslev (1986) ve Taylor (1986)
tarafindan gelistirilen tek degiskenli GARCH (1, 1) modeli uygulanmistir:

o2 =w+ afi,+ Boi, )
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€ = ougu ~(0,1) 3
Birinci denklem GARCH (1,1) modelidir. Burada “w” kosullu varyanstir, “o” ge¢cmisteki haberlerin sokunu

yakalayan katsayidir ve “B” GARCH etkisini gosteren katsayidir. Ugiincii denklemdeki “u,” ise ikinci denklemin
standardize edilmis hatalarindan hesaplanir. GARCH modeli tahmin edildikten sonraki asamada asagidaki

[Tt}

denklemi kullanarak “t” zamaninda, varlik “x” ve varlik “y” arasindaki kosullu korelasyon katsayilar1 hesaplanir:

cCOVy y ¢

CCOTyy = e “)
CVaTyx £ [CVATyy ¢

Denklem 4’de “ccory,,;” ve “ccovy,;” “x” ve “y” varliklar igin sirasiyla kosullu korelasyon ve kosullu
kovaryanslar ifade etmektedir. “cvary,,” ve “cvar,, .” ise sirasiyla “x” ve “y” varliklar1 kosullu varyanslar
belirtmektedir. Sonrasinda “Q,” kovaryans matrisi hesaplanir. “Q,” kovaryans matrisinin hesaplanmasinda
"ccovy,," Ogelerini ve “cvary,” ve “cvar,,”ye esit diagonal 6geleri iceren birinci adimdan elde edilen

standartlagtirtlmis "u," artiklar1 kullanilir. “cov,” matrisi, otoregresif bir siirecin izlendigi varsayilan ¢cDCC
modelini izler:

1
Q=A-y—0)Z +yu u;_4 + 0Q_1u, = diag{Q.}2 (5

Denklem 5°te “y”, mevcut ¢cDCC fizerindeki 6nceki soklarin ve “8”, dnceki cDCC'nin katsayilarini; “u,”, ilk
adimdan elde edilen standartlastirilmig artiklarin vektoriinii ve “Z,” ise kosulsuz korelasyon katsay1 matrisini ifade
eder.

Cok degiskenli cDCC modelinin tahmini 2 asamada gerceklestirilir. Ik asamada, GK seriye doniistiiriilen her bir
zaman serisine tek degiskenli GARCH (1,1) modeli uygulanir. ikinci asamada, seriler arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlarini test etmek i¢in cDCC modeli uygulanir.

4. Bulgular
Tanimlayici istatistik analizleri 6ncesinde degiskenler GK volatilite serisine dontistiirilmistiir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

istatistik BTC GK | XAU GK | XAG GK | WTILGK | DJCI. GK | DJECI_ GK
Ortalama 0.001459 8.46E-05 0.000345 0.000762 7.80E-05 0.000465
Medyan 0.000504 5.08E-05 0.000197 0.000321 431E-05 0.000210
Maximum | 0.057734 0.003035 0.021386 0.132494 0.008677 0.079362
Minimum 247E-06 | -230E-09 | -1.33E-07 -0.000782 0.000000 0.000000
Std. Sapma | 0.003591 0.000148 0.000769 0.003769 0.000262 0.002311
Carpikhk 7.756307 10.02220 16.04657 25.98556 24.12238 25.84276
Basikhik 86.61609 150.3838 369.2722 846.2716 715.8395 802.3533

Jarque-Bera | 544832.6™ | 1666657 | 10183959™ | 53773534™" | 38455234™" | 48336661
LB-Q?(5) | 116397 | 240.236™ 9.33829" 18.0500"" 0.623160 54,0132
LB-Q?(10) | 118.866™" | 259.595 10.8235 19.3122° 0.627032 544114
LB-Q?(20) | 135.144™ | 267.327"™ 13.1169 25.4418 0.804858 65.4464""

Bitcoin ve emtialara iligkin tanimlayici istatistikler tablo 1°de yer almaktadir. Serilerin ortalamasi incelendiginde
giinliik en yiiksek volatilite ortalamasina sahip serinin Bitcoin (BTC GK), giinliik en diisiik volatilite ortalamasina
sahip serinin ise altin (XAU GK) oldugu goézlenmistir. Seriler arasindaki standart sapmalara bakildiginda en
yiiksek volatiliteye sahip degiskenin Bitcoin en diisiik volatiliteye sahip degiskenin ise altin oldugu tespit
edilmistir. Serilerin tiimii asimetrik dagilima (¢arpiklik#0; basiklik#3) sahip olup; saga g¢arpik (garpiklik>0) ve
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sisman kuyruk (basiklik>3) 6zelliktedir. Normal dagilimi test eden Jarque-Bera degerleri incelendiginde, tiim
serilerin normal dagilim gostermedigi gdzlenmektedir. Serilerin hata karelerinde ¢oklu dogrusal baglanti problemi
olup olmadigim test eden Ljung-Box istatistikleri incelendiginde, tiim serilerin farkli gecikme uzunluklarmda
coklu dogrusal baglant1 problemine sahip olduklar1 dolayisiyla tiim serilerde otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCRH) etkisi goriilmistiir. Serilere iliskin duraganlik analizleri tablo 2’de sunulmustur:

Tablo 2. Birim-Kok Testleri

ADF PP
Serlel | Seviye-Sabit Model | SeVYeSIDIE | Sevive Sabit Model | oo oAb €
BTC_GK 27.4548™ 27.4537" 23.8687" 23.9201"
XAU_GK 34.843"™ 34.8209™ -10.3106™ 110.3222
XAG_GK 38.2509"" 38.1972 7.7896™ 7.8385™"
WTI_GK 32,7723 327421 4.7926™ 48097
DICI_GK 39.7713" 39.4899" 25.7125™ 25.8366™
DJECI GK | -32.6261™ 32.5916™ 7.3466™ -7.3908"

Not: Serilerin duraganligt ADF ve PP testleriyle analiz edilmistir. ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu 24 olarak
belirlenmis olup oto korelasyon kontrolii igin Schwarz bilgi kriterinden yararlanilmistir. PP testinde oto korelasyon kontrolii
icin Barlet Kernel yontemiyle Newey-West-Bandwith kullanilmistir. ADF ve PP testlerinde sabit modeli i¢gin kritik degerler
%1, %5 ve %10 diizeylerinde sirasiyla; -3.433759, -3.412292ve -2.567558 dir; sabit ve trend modeli igin kritik degerler %1,
%5 ve %10 diizeylerinde sirasiyla; -3.963118, -3.435125 ve -3.128080’dir. “***’ jsareti %] diizeyinde anlamlilig
gostermektedir.

ADF ve PP birim kok testleri bulgularina gore tiim serilerin seviye halinde duragan (Io) oldugu gozlenmistir.
Sonraki asamada seviye halinde duragan olan serilerle kurulan ¢ok degiskenli en uygun GARCH modelinin tespiti
yapilmistir. Uygun model se¢imi tablo 3’te 6zetlenmistir:

Tablo 3. En Uygun GARCH Model Tahmini

Model log-likelihood SBC AIC HQ

DCC-GARCH 74333.28 -81.881 -81.935 -81.915
DCC-EGARCH 62625.38 -68.972 -69.027 -69.007
DCC-IGARCH 53543.99 -58.96 -59.014 -58.994
¢DCC-GARCH 74432.64 -81.986 -82.044 -82.022
c¢DCC-EGARCH 62612.94 -68.959 -69.013 -68.993
¢DCC-IGARCH 53628.3 -59.053 -59.107 -59.087
ADCC-GARCH 74351.78 -81.897 -81.955 -81.933
ADCC-IGARCH 53548.96 -58.961 -59.019 -58.997
cADCC-GARCH 74363.46 -81.914 -81.969 -81.948
cADCC-EGARCH 62661.55 -69.008 -69.066 -69.044
cADCC-IGARCH 53655.84 -59.079 -59.137 -59.115

DCC, ¢cDCC, ADCC ve cADCC ile GARCH, EGARCH, GJRGARCH, APARCH ve IGARCH tipi 20 farklt model
kurulmus ve yakinsama problemi olmayan modeller arasindan uygun model se¢imi yapilmistir. DCC, ¢DCC,
ADCC ve cADCC ile olusturulan GJRGARCH, ve APARCH modelleriyle; ADCC-EGARCH modelinde
yakinsama problemi oldugu i¢in sonuglar tahmin edilememistir. Tahmin edilen modeller bilgi kriterlerine (SBC,
AIC ve HQ) gore karsilastirildiginda her ig kriter igin de en uygun modelin cDCC-GARCH oldugu goriilmektedir.
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Bitcoin ve emtialar arasindaki etkilesim cDCC_GARCH ile modellenmistir. Modellemenin ilk asamasinda her

degisken i¢in tek degiskenli GARCH modeli kurulmus, ikinci asamasinda ise Bitcoin ve emtialar arasindaki

dinamik kosullu korelasyon ¢cDCC ile tahmin edilmistir. Bitcoin ve emtialar i¢in kurulan tek degiskenli GARCH

model sonuglart anlamsiz oldugu igin raporlanmamistir. Kurulan cDCC-GARCH modelinin anlamliligint test

etmek i¢in model artiklarina Ljung-Box testi farkli gecikme uzunluklarinda uygulanmis ve tablo 4’te sunulmustur:
Tablo 4. Model Artiklarinin Tanimlayict statistikleri

Istatistik BTC XAU XAG WTI DJCI DJECI
JB 2.31E+05™" | 3.67E+05™" | 2.70E+05™" | 3.89E+05"" | 7.02E+07"" | 3.96E+05™"
Q2 (5) 1.54124 0.364069 0.763281 4.32497 0.006305 0.518826
Q% (10) 3.12701 0.651825 1.44387 22.6016 0.013678 5.12584
Q% (20) 7.44655 1.46914 2.56975 23.344 0.036363 7.79043

Artiklarin tanimlayicr istatistiklerini gosteren tablo 4 incelendiginde, tiim seri artiklarinin normal dagilmadig;
ancak artiklarin karelerinde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigi dolayisiyla serilerdeki otoregresif
kosullu degisen varyans etkisinin ortadan kalktig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla modelimiz uygulanabilir bir
modeldir. Seriler arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarn katsayisini, anlamliligin1 ve kurulan modelin
gegerliligini ortaya koyan tablo 5 asagida sunulmustur:

Tablo 5. cDCC Tahmin Sonug¢ Katsayilari

Degiskenler XAU XAG WTI DJCI DJECI
BTC -0.34498™" -0.05252 -0.7274™" -0.80896""" -0.61262"""
XAU 0.001108 0.390006"" 0.522589""" 0.364963""
XAG 0.091993 0.065769 0.07904"
WTI 0.87145™" 0.853896"""
DJCI 0.779292"""

Alpha 0.157559""
Beta 0.841291""
df 2.661292""

Seriler arasindaki cDCC katsayilar1 incelendiginde giimiis disindaki seriler arasindaki dinamik kosullu korelasyon
katsayisinin anlamli; giimiisle diger seriler arasindaki dinamik kosullu korelasyonun anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Bitcoin ile diger seriler arasindaki dinamik kosullu korelasyon bagintist negatif; emtialarin kendi
arasindaki dinamik kosullu korelasyon bagintisi ise pozitiftir. En yiiksek cDCC katsayis1 (0.87145) ham petrol ile
enerji emtialar1 arasinda iken en diisiik ¢cDCC katsayisi (-0,80896) Bitcoin ile ham petrol arasinda oldugu
goriilmektedir. Gegmis korelasyonlarmn etkisinin anlamliligmmi ifade eden “alpha”ya bakildiginda gec¢mis
korelasyonlarin etkisinin anlamli oldugunu gostermektedir. Korelasyonlarin kaliciliginin (beta) ve dagilim
parametresinin (df) de anlamli oldugu goriilmektedir.

Varliklarin portfoy ¢esitlendirme ve portfoyili hedge etme 6zelligi genelde korelasyonla agiklanir. Baur ve Lucey
(2010: 219), bir varligin baska bir varlikla arasindaki korelasyonun olmamasi ya da negatif olmasinin o varligin
hedge etme ve ¢esitlendiricilik roliinii iistlenmesi anlamina geldigini ve o varligin negatif korelasyona sahip varlik
icin giivenli liman oldugunu belirtmistir. Bitcoin’in hedge etme, ¢esitlendirme ve giivenli liman olma 6zelligini
test eden birgok ¢alisma da degerlendirmesini bu dogrultuda yapmistir (Briere, vd., 2015; Bouri, vd., 2017a; Bouri,
vd., 2017b; Klein, vd., 2018; Selmi, vd., 2018; Mensi, vd., 2019; Wang, vd., 2019; Bouri, vd., 2020; Das, vd.,
2020; Okorie ve Lin, 2020; Moussa, vd., 2021; Zhang, vd., 2021). Buradan hareketle bulgularimizi
degerlendirdigimizde, Bitcoin’in analiz edilen tiim serilerle negatif yonlii ve anlamli (gliimiis hari¢) korelasyonun
olmasi, Bitcoin’in emtialar i¢in iyi bir ¢esitlendirici ve giivenli liman oldugunu gostermektedir. Ayrica Bitcoin,
portfdy cesitlendirmesi bakimindan altin, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi i¢in diger emtialara
gore en iyi ¢esitlendiricidir. Glimiig, Bitcoin’den sonra ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi i¢in
ikinci en iyi ¢esitlendiricidir. Diger taraftan giimiis i¢in en iyi ¢esitlendiriciler Bitcoin ve altindir. Ciinkii Bitcoin
ile giimiis arasindaki korelasyon negatif olmasina karsin anlamsizdir ve altin ile giimiis arasindaki korelasyon
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bagintist zayif ve anlamsizdir. Dolayisiyla giimiis i¢in Bitcoin’in altina gore gesitlendirici yoniiniin iistiin oldugu
net degildir. Bitcoin ve emtialar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlara iliskin zaman yolu grafikleri asagida
sunulmustur:

Sekil 2. Bitcoin ile Emtialar Arasindaki Dinamik Korelasyon
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Bitcoin ve emtialar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin zaman yolu grafikleri sekil 2°de gosterilmistir.
Altm ile Bitcoin ve diger emtialar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar karsilastirildiginda Bitcoin ile altin
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arasindaki korelasyon genel anlamda en kiiclik katsayiya sahiptir. Dolayistyla altin i¢in en iyi ¢esitlendiricinin
Bitcoin oldugu goriilmektedir. Diger taraftan altin i¢in en kot ¢esitlendiricinin altin ile arasindaki korelasyonun
pozitif ve en yiiksek oldugu emtia endeksi oldugu gosterilmistir.

Giimiis ile Bitcoin ve diger emtialar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar incelendiginde, giimiis i¢in en iyi
cesitlendiricinin genel anlamda korelasyon bagintisinin en kiiciik katsay1li oldugu altin oldugu sdylenebilir. Ancak
altinin glimiis i¢in ¢esitlendirici rolii bazi donemlerde (2018-2019) istikrarlt degildir.

Ham petrol ile Bitcoin ve diger emtialar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlara bakildiginda tiim dénem
boyunca ham petrol ile Bitcoin arasindaki korelasyonun en biiyiik negatif katsayrya sahip oldugu ve ham petrol
icin en iyi cesitlendiricinin Bitcoin oldugu goriilmektedir. Ham petrol ile enerji emtialar1 endeksi arasindaki
dinamik kosullu korelasyon ise tiim dénem boyunca pozitif ve en biiyiik katsayiya sahiptir. Dolayisiyla ham petrol
icin en kotii gesitlendirici enerji emtialart endeksidir.

Emtia endeksi ile Bitcoin ve diger emtialar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar incelendiginde tiim donem
boyunca emtia endeksi ile Bitcoin arasindaki korelasyonun en biiyiik negatif korelasyona sahip oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla emtia endeksi igin en iyi g¢esitlendirici Bitcoin’dir. Emtia endeksi i¢in ikinci en iyi
cesitlendirici glimiistiir. Diger taraftan emtia endeksi i¢in en kotii ¢esitlendirici, emtia endeksi ile en yiiksek pozitif
korelasyona sahip olan ham petroldiir.

Enerji emtialart endeksi ile Bitcoin ve diger emtialar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin zaman yolu
grafiklerine gore, enerji emitalar1 endeksi ile en negatif iligkinin Bitcoin’le oldugu goriilmektedir. Enerji emtialari
endeksi i¢in en iyi ¢esitlendirici Bitcoin’dir. Tiim dénem boyunca enerji emtialar1 endeksi ile en yiiksek pozitif
korelasyona sahip ham petrol, enerji emtialari i¢in en kotii ¢esitlendiricidir.

Genel anlamda Bitcoin’in emtialar i¢in diger emtialara gore daha iyi bir ¢esitlendirici oldugu ve emtialarla en
biiyilik negatif korelasyona sahip olmasi nedeniyle de emtialar i¢in diger emtialara gore daha giivenli liman oldugu
goriilmektedir. Altin, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi i¢in en iyi ¢esitlendirici Bitcoin, giimiis
i¢in ise altindir. Bitcoin’den sonra ham petrol i¢in en iyi ¢esitlendiricinin giimils oldugu ve diger emtialar i¢in en
tyi ikinci ¢esitlendiricilerin altin ve gliimiis oldugu gézlenmistir.

5. Sonuc¢ ve Tartisma

Bu calismada, Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesim, Bitcoin’in emtialar i¢in ¢esitlendirici ve giivenli liman
olma o6zelliginin ortaya konulmasi ve elde edilen bulgular dogrultusunda yatirimcilar, finansal danismanlar,
politika yapicilar ve 6zellikle Bitcoin yatirimceilarina onerilerde bulunulmasi amaglanmistir. Calisma bulgular:
varlik tahsisi, riskten korunma, risk yonetimi, finansal istikrar, yatirim kararlar1 ve portfoy ¢esitlendirmesiyle ilgili
kararlar agisindan 6nemlidir. Literatiir incelendiginde Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesimi, Bitcoin’in emtialar
i¢in gesitlendirici ve gilivenli liman rollerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma oldugu goriilebilir. Ancak incelenen
calismalarda, Bitcoin ile emtialar arasindaki iliskinin varlig1 ve yonii, asimetrik tepki, Bitcoin’in ¢esitlendirici rolii,
¢esitlendirme bakimindan emtialara iistiinliigii ve Bitcoin’in giivenli liman olmasi konusunda ¢alisma sonuglarinin
farkliligi ¢aligmamizin motivasyon kaynagi olmustur. Calismada, Bitcoin ve emtialar arasindaki etkilesim ile
Bitcoin’in emtialar i¢in ¢esitlendirici olma o6zelligi, araliga dayali cDCC-GARCH modeli ile incelenmistir.
Incelenen calismalar smirliliginda, ¢alismanin Bitcoin’in emtialar igin gesitlendirici roliinii araliga dayali ¢ok
degiskenli GARCH ile modelleyen ilk calismalardan oldugu sdylenebilir. Ayrica ¢alismada Bitcoin ile emtialar
arasindaki etkilesimi modellemek icin uygun model tahmini de yapilmistir. Literatiirde, Bitcoin ile emtialar
arasindaki etkilesimi ¢ok degiskenli GARCH ile modelleyen ¢alismalarda, uygun model tahmini yapan benzer bir
calismaya rastlanmamistir ve bu kapsamda calismalarin az sayida oldugu diisliniilmektedir. Bu da ¢alismanin
literatiirdeki ¢aligmalardan bir diger farki olarak ifade edilebilir.

Calismada, ilk olarak serilere Garman ve Klass (1980) araliga dayali volatilte hesaplamasi uygulanmistir. Sonraki
asamada GK serilere birim kok testi uygulanmis ve duragan oldugu tespit edilen GK serilerle DCC, ADCC, ¢cDCC
ve cADCC c¢ok degiskenli modellerle tek degiskenli GARCH, EGARCH, GJRGARCH, APARCH ve IGARCH
modellerin varyasyonlariyla 20 farkli model kurulmustur. Sonrasinda bilgi kriterlerinden yararlanarak en uygun
modelin ¢cDCC-GARCH modeli oldugu goézlenmis ve GK serilere ¢cDCC-GARCH modeli uygulanmuistir.
Uygulama sonucunda Bitcoin ile altin, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi arasinda negatif ve
anlaml korelasyon, Bitcoin ile giimiis arasinda negatif ancak anlamsiz korelasyon bagintist oldugu sonucuna
ulasilmistir. Giimiis ile diger emtialar arasindaki korelasyon bagntisi pozitif ve anlamsiz iken; altin, ham petrol,
emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi arasindaki korelasyon pozitif ve anlamlidir. Dinamik kosullu
korelasyonlarin grafik analizleri ve cDCC katsay1 bulgulari neticesinde Bitcoin’in altin, ham petrol, emtia endeksi
ve enerji emtialar1 endeksi igin diger emtialara gore daha iyi bir ¢esitlendirici oldugu hatta gesitlendiriciden fazlasi
olarak giivenli liman rolii iistlendigi ortaya koyulmustur. Giimiis i¢in Bitcoin, iyi bir ¢esitlendirici olsa da glimiisii
¢esitlendirme bakimindan altin daha iistiindiir. Ayrica emtialar i¢in Bitcoin’den sonra en iyi ¢esitlendirici 6zelligi
altin ve giimiigte gozlenmistir.
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Elde edilen bulgular literatiirdeki caligmalarla birlikte degerlendirildiginde, Bitcoin ile altin arasinda negatif yonlii
iliskinin varlig1 Aslanidis vd. (2019), Mensi vd. (2019), Moussa, vd. (2021), Jiang vd. (2022) tarafindan yapilan
calismalarin bulgulartyla benzer; Bitcoin ile altin arasindaki iliskinin pozitif oldugunu tespit eden Briere vd.
(2015), Bouri vd. (2017a), Wang vd. (2019), Lin ve An (2021), Salihoglu ve Gov (2021) tarafindan yapilan
calismalarin bulgulariyla zit yonliidiir. Bitcoin ile ham petrol ve enerji emtialar1 arasindaki negatif yonlii iliskinin
varlig1 Briere vd. (2015), Selmi vd. (2018) Jareno vd. (2020), Moussa vd. (2021), Salioglu ve Gév (2021), Jiang
vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulariyla benzer; Bitcoin ile enerji emtialar1 ve ham petrol arasindaki
iliskiyi pozitif yonlii oldugunu tespit ede Bouri vd. (2017a), Okorie ve Lin (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarin
bulgulariyla zit yonlidiir. Bitcoin ile emtia endeksi arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu bulgusuna emtialari
temsilen emtia endeksini kullanan Bouri vd. (2017a), Bouri vd. (2017b), Zhang vd. (2021) tarafindan yapilan
calismalarin bulgulartyla benzer; Wang vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulariyla zit yonliidiir.
Calismada, Bitcoin ile giimiis arasindaki iliskinin negatif ve anlamsiz olduguna ulasilmasi literatiirdeki incelenen
calismalardan ayrigmaktadir. Literatiirde Bitcoin ile glimiis arasindaki iliskinin pozitif ve anlamli oldugunu
(Mensi, vd., 2019; Lin ve An, 2021) ve negatif ve anlamli oldugunu (Salihoglu ve Gov, 2021) tespit eden
calismalar mevcuttur. Bitcoin’in emtialar i¢in iyi bir ¢esitlendirici oldugu sonucuyla benzer sonuglara ulasan ¢ok
sayida ¢aligmaya ulagmak miimkiindiir (Bri’ere, vd., 2015; Bouri, vd., 2017b; Klein, vd., 2018; Selmi, vd., 2018;
Kurka, 2019; Mensi, vd., 2019; Bouri, vd., 2020; Das, vd., 2020; Jareno, vd., 2020; Okorie ve Lin, 2020; Bhuiyan,
vd., 2021; Lin ve An, 2021; Moussa, vd., 2021; Syuhada, 2021; Urom, vd., 2021; Zhang, vd., (2021); Jiang, vd.,
2022). Diger taraftan Bitcoin’in emtialar igin g¢esitlendirici yoniiniin altin ve diger emtialara gore {istiin oldugu
(glimiis hari¢) bulgusu Selmi vd. (2018) (petrol i¢in), Mensi vd. (2019) (altin igin), Das vd. (2020) (petrol i¢in)
tarafindan yapilan caligmalarin bulgulariyla ayni1 dogrultudadir. Ancak Bitcoin’in emtialar i¢in iyi bir gesitlendirici
olmasina karsin giivenli liman olma konusunda altina gore iistiin olmadigint ortaya koyan Klein vd. (2018) ve
Syuhada vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulartyla uyusmamaktadir.

Bitcoin igeren yatirim portfoyiine emtialari dahil etmek yatirim portfoyiiniin ¢esitlendirilmesi ve riskten korunma
icin etkili bir stratejidir. Benzer sekilde emtia igeren yatirnm portfoyiine Bitcoin’i dahil etmek de yatirim
portfoyiiniin ¢esitlendirilmesi ve riskten korunma i¢in etkin bir strateji oldugu sdylenebilir. Bu ¢ercevede Bitcoin
ile emtialar1 birbirlerinin portfoylerini ¢esitlendiren varliklar olarak degerlendirilmesinin miimkiin oldugu
sOylenebilir. Bitcoin’deki volatilite izlenerek altin, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksinin
volatilitesi tahmin edilebilir. Bitcoin ile altin, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi arasindaki
volatilite yayiliminin giiclii negatif korelasyona sahip oldugu goriilmiistiir. Emtialarin kendi aralarindaki
korelasyonun pozitif oldugu dolayisiyla Bitcoin; altin, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtialar1 endeksi igin
altin ve diger emtialara gore daha giivenli liman olma &zelligi goéstermistir. Finansal istikrarin olmadig
donemlerde emtia igeren yatirim portfdyiine altin veya diger emtialardan ziyade Bitcoin’i dahil etmek riski azaltma
acisindan daha etkili olabilir. Ayrica politika yapicilarinin yapilacak ekonomik reform ve diizenlemeler agisindan
milyonlarca kullanicist olan Bitcoin’i ve Bitcoin baglaminda kripto para piyasasini dikkate almasi gereklidir.
Bulgularimiz yatirimcilar, finansal danigmanlar, Bitcoin yatirimeilar1 ve politika yapicilar agisindan varlik tahsisi,
riskten korunma, risk yonetimi, finansal istikrar, yatirnm kararlar1 ve portfoy gesitlendirmesiyle ilgili kararlar
acisindan onemlidir.

Calismada genel anlamda Bitcoin ile emtialar arasindaki etkilesim analiz edilmistir. Elde edilen bulgularin diger
kripto paralar i¢in de gegerli oldugu sdylenemez. Bu baglamda sonraki ¢aligmalarda emtialarla en ¢ok islem géren
bagka kripto paralar arasindaki etkilesim incelenebilir. Calisma kapsaminda Bitcoin’in emtialar i¢in iyi bir
cesitlendirici oldugu ve altin, petrol ve enerji emtialari ig¢in giivenli liman olabilecegi sonucuna ulasiimistir.
Calisma sinirliliginda Bitcoin’in diger varliklar i¢in de iyi bir gesitlendirici veya giivenli liman oldugunu
s0yleyemeyiz. Dolayisiyla sonraki ¢alismalarda Bitcoin ve baska kripto para birimleriyle diger varliklar arasindaki
etkilesim incelenebilir. Bunlara ek olarak gelecekteki arastirmalarda portfoy karliligi agisindan Bitcoin’in rolii ele
almabilir.
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Oz

Bir iilkenin en basta gelen makroekonomik amaglarindan birisi, ekonomik biiylime hedefinin gergeklestirilmesidir. 1960’1
yillara dek biiyiimenin yegane unsurlarindan biri olarak kabul géren fiziki sermaye faktoriine alternatif olarak ortaya konulan
bilgi ve yetenek gibi maddi olmayan unsurlar, bilylime tarihinde yeni bir donem baglamasina da vesile olmustur. Merkezine
insan1 alan ve beseri sermaye olarak adlandirilan bu yeni kavram, toplumlarin gelisiminde biiyiik rol iistlenen; egitim, saglik
ve niifus gibi demografik faktorler aracihigtyla da dikkatleri iizerine toplamustir. Ulkeler agisindan siirdiiriilebilir nitelikte bir
ekonomik bilyiimenin elde edilmesi, ayn1 zamanda o toplumu olusturan bireylerin, hem fiziksel hem de ruhsal yonden saglikli
olmalarma baglidir. Bu yoniiyle saglik kavrami, bir yandan isgiicliniin verimliligini artirarak beseri sermayenin olugmasina
katki verirken, 6te yandan da ekonomik biiylimeyi desteklemektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin de dahil (oldugu ve literatiirde
D8 olarak adlandirilan 8 iilke i¢in saglik harcamalar1 ve ekonomik bilyiime arasindaki iliski 2000-2019 aras1 yillik veriler
iizerinden DS iilkesi igin panel veri analizi ile arastirilmistir. Calismadan elde edilen bulgularda; ekonomik biiyiime ve saglik
harcamalari arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Abstract

One of a country's foremost macroeconomic aims is to achieve its goal of economic growth. Intangibles such as knowledge
and talent, as an alternative to the physical capital factor that was considered one of the only elements of growth until the 1960s,
also helped usher in a new era in growth history. This new concept, called human capital, takes centre stage and takes a major
role in the development of societies; it has also garnered attention through demographic factors such as education, health and
population. Achieving sustainable economic growth in terms of countries also depends on the individuals who make up that
society to be healthy both physically and spiritually. In this regard, the concept of health contributes to the creation of human
capital by improving the productivity of the workforce, while supporting economic growth. In this study, the relationship
between healthcare expenditure and economic growth for eight countries, including Turkey and referred to as D8 in the
literature, was explored with panel data analysis for the D8 country based on annual data from 2000 to 2019. According to the
study’s the findings, economic growth and healthcare expenditure include a bi-directional causation relationship.
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1. Giris

Farkli tamimlamalarla ortaya konulabilen ekonomik biiylime i¢in, “kisi basma diisen reel gelirdeki artiglar”
seklinde bir tanim yapmak miimkiindiir. Ekonomik biiyiime ayni zamanda iiretimde kullanilan faktérlerin
miktarlarindaki artis veya daha iiretken olmalarinin bir sonucu olarak milli gelirde goriilen olumlu geligsmeleri de
ifade eder (Kirbitgioglu, 1998). Bir ekonomide biiylime temel olarak iki sekilde saglanabilmektedir. Birincisi tam
istihdam kosullar1 altinda var olan iiretim faktorlerinin etkinliginin artirilmasi; ikinci olarak da, gene tam istihdam
kosullar1 altinda kullanilmakta olan kaynaklara yenilerinin eklenmesi yoluyla ekonomik biiyiimenin
gerceklestirilmesidir (Parlakyildiz, 2011; s. 44).

Solow (1956) Neo-Klasik biiyiime modelini tasarlarken bilylimenin temel belirleyicileri olarak isgiicii ve fiziki
sermaye birikimi gibi maddi unsurlar1 6n plana ¢ikarmaktadir. Solow sonrasi donemde ve 1960’11 yillarla beraber
beseri sermayenin ekonomik biiylime iizerine olan etkileri siklikla giindeme gelmeye baslamistir. Bilylimenin
motoru olarak kabul edilen, faktor birikimini ve biiylime siirecinin ¢aligma prensibini irdeleyen igsel biiyliime
yaklagimi; yasanan biiylime siireglerinde, fiziki sermaye ile agiklanamayan bir takim unsurlarin varligina isaret
etmektedir. Beseri sermaye ifadesini ilk olarak dillendiren Schultz (1961) bu kavrami, bireylerin ¢alisma
kapasitelerini gelistirmeye doniik yatirimlarin bir bilesimi olarak tanimlamaktadir (Verulava, 2019; s. 57). Bununla
birlikte, beseri sermaye birikimine yonelik yatirimlar egitim, saglik ve niifus gibi demografik faktorler iizerine
odaklanmaktadir (Becker, 1962; Grossman, 1972; Mincer, 1974; Mushkin, 1962; Rosen, 1976; Uzawa, 1965). Li
ve Huang’da (2009) yaptiklari ¢aligmalarinda; saglik konusuna yogunlasirken, sagligin ekonomik biiylime
iizerinde anlamli etkilerinin bulundugunu belirtmislerdir.

Gilintimiizde basta gorece daha yiiksek milli gelire sahip, gelismis iilkeler olmak {izere hemen hemen pek ¢ok iilke,
yurttaglarinin daha iyi yasam kosullarina sahip olabilmeleri ig¢in daha yiiksek saglik hizmeti sunmaya
odaklanmiglardir. Bununla birlikte birgok iilkedeki saglik harcamalarinda gézlemlenen dikkat gekici artislara
ragmen, sagliga yapilan harcamalarin ekonomik biiyiime iizerine olan etkileri, farkli gelismislik seviyelerindeki
ekonomilerde farkliliklar gosterebilmektedir (Wang, 2011; s. 1536).

Saghgin ekonomik biiyiime iizerine olan etkileri dért baslik altinda degerlendirilebilir. lk olarak saghk, niifusun
daha iiretken olmasini saglayacaktir. Saglig: iyi durumda olan bireyler fiziki agidan daha zinde, zihinsel bakimdan
da daha dayanikli olacaklarindan iiretkenlikleri de o &lgiide yiikselecektir. Ikincisi saglikli olan kisiler sahip
olduklar1 becerilerini daha da gelistirebilmek amaciyla egitim konusuna daha fazla yogunlasacaklarindan bu
gelismeden elde edecekleri yarar daha uzun vadeli olacaktir. Egitim diizeyindeki artig ayni zamanda elde edilen
geliri de artiracagindan, bireylerin biligsel fonksiyonlari da gelisecektir. Ugiinciisii ortalama yasam siirelerinde
goriilecek artislar beraberinde fiziki yatirimlar da artislart getirecek ve bu gelisme de basta istihdam artig1 olmak
iizere igeriye gelen dogrudan yabanci yatirim miktarini da artiracaktir. Nihayet daha saglikli bir toplumda diinyaya
gelen ve daha saglikli bir ortamda yasamlarini siirdiiren ¢ocuklardaki 6liim oranlarinda azalmalar calisma
cagindaki niifusu da ¢ogaltacaktir (Bloom ve Canning, 2000; s. 1207).

Bu calismada, beseri sermayenin 6nemli bilesenlerinden biri olarak kabul edilen saglik harcamalar1 ve ekonomik
biliyiime arasindaki iliski degerlendirilmektedir. Bu baglamda, DS iilkelerinde 2000-2019 yillar1 aras1 saglik
harcamalar1 ve ekonomik biiylime arasindaki etkilesim panel nedensellik analizi araciligiyla incelenmektedir.

Caligmanin ilk bolimiinde, Diinya Bankasi veri setinden derlenmis olan D8 iilkelerindeki saglik harcamalar1 ve
ekonomik biiyiime gostergeleri ile s6z konusu degiskenlerin mahiyeti irdelenmekte; ikinci boliimde, saglik
harcamalari ile ekonomik biiylime iligkisi inceleyen ¢alismalara dair literatiir 6zeti verilmekte; ii¢iincii boliimde,
aragtirma yontemi ve ampirik bulgular sunulmaktadir. Calisma, aragtirmadan elde edilen sonuglar ve genel bir
degerlendirme ile tamamlanmaktadir.

2. Ampirik Literatiir

Ekonomik bilyiime ile saglik harcamalar1 arasindaki nedensellik iliskisi ilgili literatiirde siklikla ele alinan bir
konudur. Yapilan ¢aligmalarin bir bolimii saglik harcamalarindan ekonomik biiylimeye dogru ve tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin varligina isaret ederken [(Devlin ve Hansen (2001), Gyimah-Brempong ve Wilson (2004),
Boussalem vd. (2014), Esen ve Kegili (2021)], bir diger boliimii de tam tersine ekonomik biiylimeden saglik
harcamalarina dogru ve tek yonlii bir iliskinin bulundugunu belirtmektedirler [(Tang (2010), Sen ve Bing6l (2018),
Dinger ve Yiiksel (2019) Konat (2021)] baz1 arastirmalardan elde edilen sonuglara gore de, ekonomik biiylime ve
saglik harcamalari arasinda karsilikli ve ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir Erdil ve Yetkiner (2009),
Agir ve Tiras (2018), Xhindi vd. (2020) ve Amiri ve Ventelou (2012).

Bu bolimde ekonomik biiylime ve saglik harcamalari arasindaki iliskiyi nedensellik analizi boyutuyla ele alan
arastirmalardan 6rneklere yer verilmistir. Bu kapsamdaki ¢alismalardan;
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Ekonomik biiylime ve saglik harcamalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen, asagidaki drneklerden yola ¢ikilarak
yapilan degerlendirmeler sonucunda; iilkelerin biiyiime oranlari, gelismislik seviyeleri ve politika yapicilart ile
yoneticilerinin takip ettikleri saglik politikalari, iki degisken arasindaki nedenselligin yonii lizerinde oldukga etkili
oldugu goriilmektedir.

Bhargava vd. nin (2000) 1965 ile 1990 yillar1 aras: donemde yillik verilerden yararlanarak, gelismis ve gelismekte
olan iilkeler i¢in panel veri analizi yontemiyle yaptiklari arastirmalarinda, pozitif yonlii ancak zayif bir nedensellik
iligkisi bulunmustur.

Devlin ve Hansen (2001), 1960-1987 donemi i¢in yillik verileri kullandiklari caligmalarinda; 20 OECD
iilkesindeki kisi basina diisen saglik harcamalariyla ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini panel
Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Analize konu iilkelerin bir kisminda saglik harcamalar1 ekonomik
biliylimenin sebebi olarak bulunmusken, bir kismi icinde biiylimenin saglik harcamalarinin nedeni oldugu
goriilmektedir. Ulkeden iilkeye gore farklilik gdsteren analize gore, daha ziyade saglik harcamalarindan biiyiimeye
dogru ve tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Taban (2006), Tiirkiye’de 1968-2003 yillar1 aras1 doneminde yillik veriler araciligiyla secilmis saglik gostergeleri
ve ekonomik biiylimeyi temsilen secilen reel GSYH arasindaki iligkiyi nedensellik analizine tabi tutmustur.
Analizden elde edilen sonuglara gore, segili gostergelerden saglik kurumlarinin sayisiyla reel GSYH arasinda bir
nedensellik iligkisi bulunamamis, diger saglik gostergeleri ile reel GSYH arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi
belirlenmistir.

Yumusak ve Yildirim (2009), Tiirkiye’de 1980-2005 donemi igin saglik harcamalari, dogumda yasam beklentisi
ve GSYH verileri kullanarak gergeklestirdikleri testler sonucunda saglik harcamalarindan GSYH’ye dogru zayif
ve negatif bir nedensellik iliskisinin bulundugu oldugu sonucuna ulagmislardir. Bununla birlikte ¢aligmanin bir
diger sonucuna gore de, dogumda yagam beklentisinden GSYH’ye dogru da bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir
(Yumusak ve Yildirim, 2009: 57).

Erdil ve Yetkiner (2009) yaptiklart ¢alismalarinda, 1990-2000 dénemi yillik verilerini kullanarak dort gelir
grubuna ayirdiklart 75 iilke icin, panel Granger nedensellik analizi yoluyla saglik harcamalar1 ve ekonomik
biiylime arasindaki nedensellik iligkisini arastirmiglardir. Arastirma ile gelir gruplarina gore degisen sonuglar elde
etmekle beraber panelin biitiinii agisindan, ekonomik biiylime ve saglik harcamalari arasinda ¢ift yonlii ve giiglii
bir nedensellik iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.

Tang (2010), 1970 ve 2009 yillar1 aras1 dénemi igeren verilerle Malezya’daki ulusal gelirle saglik harcamalari
arasindaki iligskiyi degerlendirmistir. Calisma ARDL esbiitiinlesme ve Kao nedensellik analizlerinden olusmakta
olup, elde edilen sonuca gore de, ulusal gelirden saglik harcamalarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Wang (2011) ise, 1986-2007 donemine ait yillik verilerden yararlanarak, 31 iilkedeki saglik harcamalarinin
ekonomik biiylime iizerine olan etkilerini ele almistir. Calismada model olarak panel kantil hata diizeltme modeli
kullanilmis, sonucta da saglik harcamalari ile ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik iligkisinin varligina isaret
edilerek, saglik harcamalarinda yasanacak artislarin, ekonomik biiylimeyi destekleyecegi bulgusuna erigilmistir.

Mehrara ve Musai (2011), 1970-2008 yillar1 verileri ile fran’daki saglik harcamalar1 ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisini arastirmiglardir. Yapilan Granger nedensellik testi sonucuna gore, biiyiimeden
saglik harcamalarina dogru, gii¢lii ve tek yonlii bir iligski oldugu bulunmustur.

Pradhan (2011), 1961-2007 yillarina ait verilerle 11 OECD filkesi i¢in saglik harcamalar1 ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi granger nedensellik testiyle inceledigi aragtirmasinda, gerek uzun donem de gerekse kisa
donemde olmak iizere her iki donemde de saglik harcamalari ile ekonomik biiylime arasinda karsiliklt bir
nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varmstir.

Hassan ve Kalim (2012) Pakistan i¢in 1972-2009 yillar1 aras1 donemde ve yillik verilerle Granger nedensellik
analizini kullandig1 ¢alismasinda, saglik harcamalar1 ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda nedensellik
iliskisini incelemislerdir. Uzun donemde kisi bas1 reel GSYIH, kisi basi egitim harcamalar1 ve kisi bas1 saglik
harcamalar arasinda iki yonlii nedensellik iligkisinin oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Amiri ve Ventelou (2012), 1970-2009 yilina ait verilerle OECD iilkeleri i¢in yaptiklar1 Toda—Yamamoto panel
nedensellik analizi sonucunda; kisi basi ekonomik biiyiime ve kisi basina diisen saglik harcamalar1 arasinda cift
yonlii bir nedensellik iligkisi belirlemislerdir.

Oztiirk ve Topgu (2014) GS8 iilkelerindeki saglik harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi, panel veri
analizi yontemini kullanarak incelemislerdir. Aragtirma sonucunda, saglik harcamalari ile ekonomik biiyiime
arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ve saglik harcamalarinin kisa vadede ekonomik biiylime {izerinde
etkili olurken, ekonomik biiylimenin ise uzun vadede saglik harcamalarini etkiledigini tespit etmislerdir.
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Boussalem vd. (2014) tarafindan, 1974-2014 arasi yillarda Cezayir’de gerceklesen kamu saglik harcamalar ile
ekonomik biiyime arasindaki nedensellik iligkisi, yillik veriler kullanilarak incelenmistir. Calismanin sonucu
itibariyle her iki degisken arasinda uzun donemli bir iliski bulundugu ve kamu saglik harcamalarindan ekonomik
biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varligi belirlenmistir.

Eggoh, Houeninvo ve Sossou (2015) Afrika’daki 49 iilke igin 1996-2010 donemine ait yillik verilerle beseri
sermaye ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi degerlendirilmislerdir. Analizde egitim ve saglikla ilgili
degiskenler beseri sermaye gostergeleri olarak kullanilmig olup yani sira her iki degisken arasindaki iligkiyi
arastirmak i¢in de geleneksel kesit ve dinamik panel yonteminden yararlanilmistir. Analiz sonucuna gore, egitim
ve saglik harcamalarmin biiyiimeyi olumsuz bicimde etkilendigi goriilmektedir. Yazarlar bu tilkelerde yapilan
harcamalarin verimsiz alanlara kanalize edildigini dolayisiyla da egitim ve saglik harcamalarinin biiyiime iizerinde
olumsuz bir etkisi olabilecegini savunmaktadirlar.

Arslan vd. (2016), 1975-2012 donemi yillik verileri araciligtyla ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testini
kullanarak, Tiirkiye’de saglik sektdriinde yasanan gelismelerin kalkinma {izerine olan muhtemel etkilerini
arastirmislardir. Analizde kalkinma gostergeleri olarak kisi basi gelirdeki artis orani ve bebek olim hizi
varsayilarak iki ayr1 model hazirlanmistir. Calismadan elde edilen sonuca gore de, saglik ve kalkinma arasinda
pozitif yonde bir iliski bulunmaktadir.

Halici-Tiiliice vd. (2016) 1995-2012 yillik verileriyle hata diizeltme modeline dayali Granger panel nedensellik
analizi gergeklestirilmistir. 44 iilkeyi alt ve {ist gelir gruplarina ayirarak ekonomik biiyiime ve saglik harcamalari
arasindaki iligkinin analize tabi tutuldugu ¢aligmanin bulgularina gore; kisa donemde alt gelir grubundaki iilkelerde
biliylimeden 6zel saglik harcamalarina dogru tek yonlii, bliylimeden kamu saglik harcamalarina dogru ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Uzun dénemde ise biiylimeden 6zel saglik harcamalarina dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmstir.

Saracoglu ve Songur (2017), Tiirkiye’nin de dahil oldugu 10 Avrasya iilkesi i¢in 1995-2014 yillar1 arasindaki
donemde yillik verilerden yararlanarak kisi basina saglik harcamalart ile kisi bagina diisen gelir arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna bulmuslardir.

Agir ve Tirag (2018), 1995-2014 yillik verileri ile Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan gelistirilen panel
nedensellik testini kullanarak gergeklestirdikleri analizlerinde 172 iilkedeki ekonomik biiyiime, toplam saglik
harcamalari, kisi bagina saglik harcamalar1 ile kamu ve 6zel saglik harcamalari arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi bulundugunu savunmaktadirlar.

Dinger ve Yiksel (2019), 1996-2016 yillart arasi donemde E-7 iilkelerindeki ekonomik biiyiime ve saglik
harcamalar1 arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Calismada Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik analizi
kullanilmis ve ¢aligmanin sonucu olarak da ekonomik biiyiimeden 6zel ve kamu saglik harcamalarina dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Xhindi vd. (2020), 1996-2017 yillik verileri ile Arnavutluk i¢in biiylime ile saglik harcamalar1 arasindaki
nedensellik iligkisini aragtirmistir. Calismada Granger nedensellik analizi kullanilmig ve biiylime ile saglik
harcamalar1 arasinda iki yonlii nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Konat (2021), 1976-2017 yillik verileriyle 17 OECD iilkesi i¢in saglik harcamalar1 ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi simetrik ve asimetrik panel nedensellik testleriyle analize tabi tutmustur. Calismadan elde edilen
bulgulara gore, ekonomik biiyiimeden saglik harcamalarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Esen ve Kegili (2021), 1975-2018 donemleri icin Tiirkiye’deki ekonomik biiyime ve kisi basina diigen saglik
harcamalar1 arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Granger nedensellik testi ile yapilan analizin
sonucuna gore, saglik harcamalarindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir.

flgili literatiirde simdiye kadar yapilmis olan ¢aligmalar topyekin ele alindiginda, GSYH ile saghk harcamalar
arasindaki iliski {izerine yapilan ¢aligmalarda birbirinden farkli dort sonucun ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Tlk
olarak, saglik harcamalarinin GSYH’de artis sagladigidir. Bir digeri, biiyiime ile saglik harcamalarinin karsilikli
olarak birbirlerini etkiledigi yoniindedir. Literatiirdeki bir baska sonug ise, saglik harcamalarinin GSYH {izerinde
etkili olmadigidir. Son olarak da, saglik harcamalarinin biiyiimeyi negatif etkiledigini iddia etmektedir (Akar,
2014: 312).

3. Veri Seti, Ekonometrik Model ve Testler

Calismanin analiz boliimiinde, saglik harcamalari ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin boyutu ampirik olarak
test edilmektedir. Bu iligkinin varligi, 2000-2019 donemleri kapsaminda yillik veriler kullanilarak panel veri
ekonometrisi yardimiyla incelenmektedir.
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Modelde doviz cinsinden kisi basina diisen saglik harcamalar1 (KBSH) ile doviz cinsinden kisi bagina diisen milli
gelir (KBGSYH) verileri dogal logaritmasi alinarak kullanilmaktadir. Ampirik analiz, Tiirkiye’nin de dahil oldugu
D8 iilkelerini kapsamaktadir. Analizde kullanilan istatistikler ve makroekonomik gostergeler, Diinya Bankas1 veri
setinden derlenmistir. Ayrica seriler, Stata 15 programi kullanilarak analiz edilmistir. Bu ¢ergevede ¢alismada,
sirastyla kullanilan panel veri yonteminin teorik agilimlart yapilmakta, ardindan ¢aligmanin uygulama kism
tizerine durulmaktadir. Analizde kullanilan degiskenler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degiskelerin Ac¢iklamasi Kaynak
KBGSYH Ekonomik Buyumemn Dogal Diinya Bankas!
Logaritmasi
KBSH Saglik Harcamglarlnln Dogal Diinya Bankast
Logaritmasi

3.1. Ekonometrik Model:

Arastirma D8 iilkelerini kapsamaktadir ve 2000 ve 2019 yillar1 arasindaki donem i¢in Diinya Bankasi’ndan elde
edilen yillik veriler ve panel veri yontemi ile analiz gergeklestirilmistir. Aragtirmada dengeli panel veri analizi
iizerinden degerlendirme yapmak iizere D8 iilkelerine iliskin tiim verilere eksiksiz bir bigimde ulasilmis olup,
seriye ilk olarak logaritmik doniisiim uygulanmistir. Logaritmik doniigiim sonrasi tahminlenen model asagidaki
gibidir;
logfBit = aii + ailogKBSHit + wit (1)
a=Sabit Terim; i= Yatay Kesit; t=Zaman Boyutu; uix=Hata Terimi olarak ifade edilmektedir.

3.2. Yontem

Bu ¢alismada kullanilan veriler hem birim hem de zaman boyutu igerdiginden panel veri yontemi kullanilmistir.
Panel veri analizi, gerek {ilkeleri gerek bireyleri gerekse de firmalar1 belirli bir zaman diliminde incelemeye firsat
tantyan 6nemli bir yontemdir. Bu acidan panel veri analizinin en 6nemli faydasi, arastirmacilara bireyler arasindaki
davranis farkliliklarini modellemede biiyiik esneklik saglamasidir (Ozbay ve Oguztiirk, 2020).

Calismada dort asamali bir veri analizi siireci izlenmistir. Ilk asamada yatay kesit bagimhiligi ve egim
parametrelerinin homojen olup olmadigi incelenmistir. Yatay kesit bagimliligi, Breusch and Pagan (1980), Pesaran
(2004), ve Pesaran and Yamagata (2008) tarafindan 6nerilen yatay kesit bagimlilig1 testleriyle incelenmistir. Yatay
kesitlere ait egim parametrelerinin homojenligi ise Pesaran et al (2008) tarafindan gelistirilen delta testi ile
incelenmistir. Tkinci asamada, serilerin duraganliklar1 ssnanmistir. Serilerin duragan olup olmadiklari, ortak faktr
(yatay kesit bagimlilig1) sorununu dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinden Smith vd (2004) tarafindan
gelistirilen LM bootstrap panel birim kok testi ile incelenmistir. Ugiincii asamada seriler arasindaki nedensellige,
Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel Granger nedensellik testiyle bakilmistir. Analiz siirecinin
dordiincii ve son agsamasinda ise seriler arasinda uzun dénem (esbiitiinlesme) iligkisi olup olmadigina bakilmis ve
uzun dénem katsayilarinin tahmini yapilmigtir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi, serilerin farkli diizeylerde
duragan olmasina izin veren ve yatay kesit bagimliligint da dikkate alan Westerlund (2008) Durbin-Hausman
testiyle incelenmistir.

Kiiresellesme siireciyle beraber diinyada ki pek ¢cok ekonomi ister istemez birbirlerine eklemlenmistir. Dolayistyla
bir tilkede yasanan herhangi bir sok ya da benzeri bir gelisme diger iilkeleri de kolaylikla etkileyebilmektedir (Kar
vd., 2020; s. 42). Bu tiir durumlar ampirik analizlerde kesitler aras1 bagimlilik testleri ile ortaya konulmaktadir.
Analizler agisindan oldukga hassas olan bagimliligin dnemsenmedigi durumlarda, ulasilan sonuglar da biiyiik
oranda sapmali olacaktir (Breusch & Pagan, 1980). Bilhassa giiniimiizde hali hazirda yapilmakta olan ekonometrik
analizlerde, kesitler aras1 bagimliligin varliginin ortaya konulmasi énemli olmaktadir.

Yatay kesit bagimlilig: testlerinin bos hipotezi, kesitler aras1 bagimliligin olmadigini ileri siirmektedir. Yani bos
hipotez reddedilemedigi takdirde panelde yer alan bir lilkedeki makroekonomik bir sok, diger lilke ekonomilerini
etkilememektedir (Polat & Naimoglu, 2019; s. 117). Alternatif hipotez ise kesitler arasi1 bagimliligin varligi iizerine
kurulmaktadir. Degiskenlerde kesitler aras1 bagimliliginin varligini arastirmak i¢in Breusch & Pagan (1980) LM
testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD ve CDLM testleri ile Pesaran vd. (2008) tarafindan 6nerilen LMadj
testi yapilmaktadir ve elde edilen test istatistiklerinin anlamlihgi yorumlanmaktadir (Tiirkmen & Ozbek, 2021;
$.546).

Calismada {ilkelerin yaptiklari saglik harcamalari ve kisi basina gayrisafi yurti¢i hasilalar1 arasindaki ilisikinin
iizerindeki etkilerinin irdelenebilmesi amactyla basit regresyon modeli kurulmustur. Bagimli degisken kisi basina
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gayrisafi yurtici hasila iken bagimsiz degiskense kisi basina saglik harcamalaridir. Bagimli degisken gayrisafi
yurtici hasilanin logaritmik doniigiim sonrasi tilkelere gore gosterdigi egilimin grafigi Sekil 1°de verilmistir.

Sekil 1: KBGSYH’nin Yillara Gore Seyri*
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*Yazari Hesaplamalari
Bagimsiz degisken kisi basina saglik harcamalari i¢in tilkelere gore seyir grafikleri ise sekil 2 deki gibidir.

Sekil 2: Kisi Bagina Saglik Harcamalarinin Yillara Gore Seyri
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3.3. Elde Edilen Bulgular

Arastirma sonucunda elde edilen ampirik bulgulardan dnce, asagidaki Tablo 2°de ¢alismada analize tabi tutulan
KBGSYH (kisi basina gayri safi yurtici hasila verisinin yillik biiyiime oranin1) ve KBSH’ni1 (kisi basina saglik
harcamalar1) temsil etmekte olan degiskenlere ait tanimlayic istatistikler verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler*

Degiskenler Obs. Mean Std. Dev. Min. Max.
LOGKBGSYH 160 3.487743 340133 2.815.451 4.079428
LOGKBSH 160 1.956065 5.100.779 9.223.299 2.756.529

*Yazarin Hesaplamalari

Yukaridaki Tablo 2’de degiskenlere ait minimum ve maksimum degerleri ile ortalama ve standart sapmalari
goriilmektedir. Tabloya gore; 2000-2019 yillart aras1 donem i¢in DS iilkelerinde kisi basina diigen gelirin en yiiksek
degeri yaklasik 4.08 iken, en diisiik deger 2.82 seviyesinde ve ortalamasi da 3.49 diizeyindedir. Kisi basina saglik
harcamalar1 degiskeni ise 2.7 ve 9.2 araliginda iken, ortalamasi 1.96 seviyesindedir. Standart sapmanin biiyiik
olmasi, veri noktalarinin ortalamadan uzak bir bicimde konumlandigina (aritmetik ortalamaya gore)
gostermektedir.

3.3.1.Yatay Kesit Bagimlihg1 Testi ve Egim Katsayillarinin Homojenligi/Heterojenligi

Serilerin her birinin maruz kaldig1 soklarin diger serileri etkileme diizeyinin tahminlenmesi yatay kesit
bagimliligmin testi yoluyla miimkiindiir. Dolayisiyla seriler aras1 yatay kesit bagimliligimin tahminlenmesi
bulgularin giivenirligini ve yorumlanmasini dnemli derecede etkilemektedir (Breush ve Pagan, 1980). Bu nedenle,
birim kok, esbiitinlesme ve buna bagli diger testlerin analizi yapilmadan once yatay kesit bagimlilik testi
yapilmalidir.

Panel nedensellik testlerinden hangisinin yapilacagina karar vermeden 6nce serilerin homojen mi yoksa heterojen
mi olduguna karar verilmeli ve kesitler aras1 bagimlilik olup olmadigi test edilmelidir.

Asagidaki Tablo 3°de yatay kesit bagimlilig1 ve homojenite test sonuglar1 bulunmaktadir. Yatay kesit bagimlilig
test sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligin olmadigini ifade eden bos hipotez
reddedilerek degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu sonuglara gore bir
tilkede ¢ikan soklar diger iilkeleri etkilemektedir. Delta testlerinde modelin homojen oldugu iizerine kurulu bos
hipotezine karsilik alternatif hipotezi sinamaktadir. %5 anlamlilik diizeyinde bos hipotez reddedilmekte ve egim
katsayisinin heterojen oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Testleri*

Yatay Kesit Bagimlhilig1
Test Istatistik p - Degeri
Breusch and Pagan (1980) LM 115.5 0.0000
Peseran (2004) LMcp 6.75 0.0000
Pesaran vd., (2008) LMagj 27.45 0.0000
Egim Homojenligi
Pesaran and Yamagata (2008) A 7.254 0.0000
Angi 8.161 0.0000

*Yazarm hesaplamalari

Bu calismada ise yatay kesit bagimlilig1 varligi tespit edildiginden, Pesaran (2007)’m hata terimlerinin faktor
yapilarinin tahminlenmesi yerine, uygulama kolaylig1 saglayan yatay kesit bagimliligina direngli olarak gelistirdigi
genigletilmis Dickey-Fuller (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller (CADF) panel birim kok testi
uygulanmis ve serilerin duraganligi incelenmistir.

Tablo 4: CADF Birim Kok Test Sonuglar1 (Yazarin hesaplamalari)

Diizey Birinci Fark
Degisken Z[t-bar] Anla{nll}lk Z[t-bar] Anlamhlik Degeri
Degeri
KBGSYH 0.820 0.794 3.257 0.000
KBSH -1.200 0.014 5.961 0.000
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Tablo 4’de yer alan sonugclar, diizeyde her iki seride de birim kok oldugunu gostermektedir. Bu sebeple birinci
farklarimin alinmasi suretiyle, serilerin CADF test sonuclarina bakilmis ve her iki degigskenin de 1. farklar
alindiginda duragan hale geldikleri goriilmiistiir.

Serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklart CADF testi ile belirlendikten sonra, panel esbiitiinlesme testi
yapilmistir. Panel esbiitiinlesme testi ile ulagilacak bulgular, panel nedensellik analizinde hangi tahmin yonteminin
kullanilabilecegini de gdstermektedir.

3.3.2. Panel Es Biitiinlesme

Panel esbiitiinlesme testi Westerlund (2008) testi ile yapilacaktir. Bu testi, diger esbiitiinlesme testlerinden ayiran
temel ozellik, diger biitiin testler degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iligkiyi belirlerken, modeldeki degiskenlerin
tamaminin duragan olmamasi gerekliligi 6n sartina dayanirken, Westerlund (2008) testi modeldeki degiskenlerden
en az birinin duragan olmamasinin yetecegi on sart1 ile ¢alismaktadir.

Asagidaki Tablo 5’de Westerlund (2008) test sonuglari verilmistir. Buna gore Tablo 5’deki sonuglara bakildiginda
4 istatistik degeri (Gt, Ga, Pt, Pa) agisindan da %5 anlamlilik diizeyinde (aym1 zamanda %1 ve %10 diizeylerinde
de) seriler arasinda esbiitiinlesik iliskinin olmadig1 sonucuna vartlmaistir.

Tablo 5: Westerlund Es Biitiinlesme Kok Test Sonuglart *

Statistics Value Z-Value P-Value Robust P-Value
Gt -1.184 1.938 0.974 0.830
Ga -4.820 1.243 0.893 0.700
Pt -2.154 1.991 0.977 0.720
Pa -2.003 1.450 0.926 0.670

*Yazarm hesaplamalari
3.3.2. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi

Calismada seriler arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesi amaciyla yapilacak analizde Dumitrescu ve
Hurlin’in (2012) gelistirdikleri metot segilmistir. Bu metodun {istiin yonleri; paneli olusturan iilkeler arasindaki
yatay kesit bagimliligini ve heterojenligi dikkate aliyor olusu ve zaman boyutunun (T), yatay kesit boyutundan
(N) biiyiik ya da kiigiik oldugunda da kullanilabilirligidir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). Dumitrescu ve Hurlin
testinin bir diger 6zelligi de seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunurken de ya da tam tersi bir durumda da
kullanilabilir olusudur.

Bu caligmada da esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigindan nedensellik test analizinde Dumitrescu-Hurlin panel
nedensellik analizi kullanilmistir. Bu testte X ve Y, N sayida birim i¢in T dénem boyunca gézlemlenen iki duragan
stire¢ ifade edildiginde, t zamanindaki her bir birim (i) i¢in, (1) numarali esitlikte goriilen dogrusal heterojen
modeli kullanilir;

i k
Yie = @y + Zk=1 Vi Yie-k + k=1 Bi Xit—r + €ix )

Esitlikteki K, optimum gecikme uzunlugunu gosterir. Testin bog hipotezi biitiin yatay kesitlerde “X’ten Y’ye
nedensellik iligkisi yoktur” bi¢imindedir. Denklemin islerlik kazanabilmesi i¢in esitlikteki katsayilarn hem
homojen hem de duragan olmalari gerekmektedir. Testin bos ve alternatif hipotezleri asagida goriilmektedir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 6).

Hy:pi=0,Vi=1,1,... ,Nigin biitiin yatay kesitlerde X’ten Y ye nedensellik iligkisi yoktur,
H;:i=0,Vi=1,1,... ,N;
pi#0, Vi= N;+ 1,...,N igin baz1 yatay kesitlerde X’ten Y’ye nedensellik iliskisi vardir.

Dumetriscu-Hurlin testi (2012), Monte-Carlo simiilasyonunu araciligiyla test istatistiklerini ve bu istatistiklere ait
olasilik degerlerini hesaplamaktadir. Buna gére Dumetriscu-Hurlin (2012) panel nedensellik testinin uygulanmasi
sonucunda ulasilan bulgular Tablo 6’da goriilmektedir.
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Tablo 6: Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Test Sonuclar1*

Bos Hipotez W istatitigi Z bar istatistigi Anlamhhlik Degeri Karar
KBGSYH KBGSdYH.gB.SI}.. bi
KBSH’nin nedeni 9,2310 5.2310 0.0000 arasinda eiit yon'u bir
degildi nedensellik iliskisi
egriair bulunmaktadir
KBSH arasinda it yonli bi
KBGSYH’nin 9.4325 5.4325 0.0000 it yon'u

nedensellik iligkisi
bulunmaktadir

nedeni degildir

*Yazarm hesaplamalari

Panel nedensellik testi sonuglarina gore; D8 iilkelerinde kisi basina reel gelir ve saglik harcamalar1 arasinda c¢ift
yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugu gériilmiistiir. Ulkeler, beseri sermayeye verdikleri énemi artirarak elde
edilen ekonomik biiyiime tempolarini yiikseltebilirler. iste saglik da tam bu asamada ekonomik biiyiime acisindan
bir kaldirag rolii tistlenecektir. Ayrica iggiicti verimliligi {izerinde olumlu etkileri yadsinamayacak 6l¢iide biiyiik
olan saglik harcamalarinin, ekonomik biiyliime performansini ivmelendirme kabiliyeti, girisimciler agisindan da
karlilik seviyesi iist diizeylerde olan bir yatirim olma boyutuyla da tercih edilmesini saglayacaktir.

4. Sonuc¢

Ana akim goriise gore sermaye kavrami, fiziki ve teknik bir siire¢ bigiminde izah edilmektedir. Bu goriise gore;
sermaye denildigi zaman makine, techizat, bina ve hammadde gelmektedir. Heterodoks yaklasimda ise sermaye
kavrami Ortodoks goriiste oldugu gibi teknik bir olgu olmaktan ziyade beseri, toplumsal ve tarihsel degerlerin bir
biitiinii olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte 80’li yillar, elle tutulur somut kavramlarin yerine bilgi ve
beceri gibi maddi olmayan bir takim unsurlar igerisinde barindiran beseri sermaye kavraminin iiretim siirecine
dahil olmasiyla, konuya bakis agisinin biiyiik bir degisim ve doniisiime ugradig: yillar olmustur. Beseri sermaye
olarak adlandirilan bu yeni da kavramim merkezinde insan faktorii bulunurken basta egitim, saglik ve niifus gibi
olgular beseri sermaye kavramina yapilacak en gii¢lii yatirimlar olarak dikkatleri ¢ekmistir.

S6z konusu beseri sermaye faktorleri arasinda egitimle beraber basta gelmekte olan saglik, emek verimliliginde
yaratacag1 artigla yasanan yogun rekabette ayakta kalma, kar elde etme ve ekonomik biiyiime gibi gdstergeler
acisindan da son derece hassas bir rol {iistlenmistir. Dolayisiyla bir iilkenin ekonomik olarak ilerleyip
gelisebilmesinde saglik ve sagliga yapilan harcamalarin 6nemi de giderek artmaktadir. Saglik ayn1 zamanda
iiretim siireclerinin sekteye ugramaksizin devam edebilmesi ve toplumun refah seviyesinin yiikselmesi igin de
epeyce onemlidir. Sagliga, dolayisiyla insana yapilan her tiirlii yatirim, insanin yasam kalitesini arttiracagindan,
toplumsal yagamin her alanina dolayli ya da dogrudan ancak bir bicimde ve pozitif yonde tesir edecektir.

Ekonomik biiyiime ve saglik arasindaki iligkiyi ele alan ampirik yazin incelendiginde her iki kavram arasindaki
iliskinin yonii iizerine olan etkilesimin varlig1 ve yonii konusunda bir uzlagma heniiz saglanamamustir. Fakat efektif
bir saglik politikasi uygulamasi ayn1 zamanda saglik harcamalarindaki etkinligi de artiracagindan dolayli yoldan
da olsa iilkenin gelisimin olumlu bi¢imde etkileyecektir. Bu yilizdendir ki dzellikle gelismekte olan iilkelerin,
uyguladiklari saglik politikalarini yeni bastan ele alarak, insan odakli diizenlemelere gitmeleri kendileri agisindan
yararli olacaktir. Saglik hizmetlerinde saglanacak olan rasyonalite bir yandan kaynak israfin1 azaltirken, diger
yandan ¢aligan verimliligindeki artislarla ekonomik biiyiime ve toplum refahini da artiracaktir.

Calismanin analiz konusuna bakildiginda uygulanan yatay kesit bagimlilig1 ve homojenite test sonuglarina gore;
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligr bulunurken delta testi sonucunda ise egim katsayisinin heterojen
oldugu belirlenmistir. Bu sonuglarda, analize dahil olan iilkelerdeki goriilen bir gelisme ya da sokun (6rnegin bir
ekonomik kriz) diger iilkeler tizerinde de etkili olacagini ortaya koymaktadir. Analize konu olan iilkeler arasindaki
uzun donemli iliskiyi degerlendirmek amaciyla yapilan Westerlund (2008) esbiitiinlesme testi sonucunda ise seriler
arasinda esbitiinlesik bir iliskinin varligina rastlanmamistir. Calismanin son kisminda gergeklestirilen
Dumitrescu-Hurlin (2012), panel nedensellik sonuclarinda ise DS iilkeleri i¢in kisi bagina gelir ve kisi bagina saglik
harcamalar arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi bulundugu tespit edilmistir.

Gerek analiz dahilindeki, gerekse diger iilkelerde yapilan saglik harcamalarinin artirilmasi ve toplumun tamamint
kapsayacak bicimde saglik politikalarinin hayata gegirilmesi, hem sunulan saglik hizmetlerinin niteligini artiracak
hem de o toplumda yasayan insanlarin ortalama 6miirlerinin uzamasina katki verecektir. Dolayisiyla daha saglikli
bir toplum olusturulmasi, isgiiciiniin iiretim siireclerindeki etkinliklerinin artmasina, kalifiye olmus bireylerden
daha uzun siire yararlanilmasina ve ayn1 zamanda 6rnegin egitimde kalite artiglarina da yardimci olacaktir. Tiim
bu olumlu gelismeler de beseri sermaye birikimini ve ekonomik biiyiimeyi de dogaldir ki destekleyecektir.
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Sonug itibariyle, sagliga yapilan yatirnrmlarin ayn1 zamanda ekonomik biiyiime iizerinde de olumlu yansimalari
olacaktir. Beseri sermaye birikimindeki gelismeler sonucu, isgiicii verimliliginde yasanan artislar ekonomiler
agisindan siiphesiz kritik 5nemdeki ekonomik biiyiimeyi siirdiiriilebilir ve uzun soluklu kilacaktir. Dolayistyla igsel
biiyiime modelleri temelli beseri sermaye birikimindeki artislarla ekonomik bilylimenin daha da nitelikli olacag:
kanist dogrulanmis olmaktadir.
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Oz

Bu c¢alismanin amaci Covid-19 pandemisinin sektor performansi iizerine etkisini degerlendirmek ve pandeminin hangi
sektorleri nasil etkiledigini ortaya koymaktir. Bu ¢alismada, 22 alt sektor altinda faaliyet gosteren toplam 250 sirketin 5 y1llik
(2016-2020) finansal verileri oran analizi yontemi ile incelenmistir. Aragtirma sonuglart bazi sektorlerin pandemiden olumsuz,
bazilarmin ise olumlu etkilendigini gostermistir. Aralarinda Insaat ve Baymdirlik Isleri, Lokantalar ve Oteller, Ulastirma ve
Depolama, Spor Faaliyetleri, Eglence ve Oyun Faaliyetleri sektorlerinin bulundugu 10 sektérde pandeminin olumsuz etkileri
ortaya ¢ikmustir. Aralarinda Tarim ve Hayvancilik Avcilik ve Tlgili Hizmet Faaliyetleri, Gida, icecek ve Tiitiin, Orman Uriinleri
ve Mobilya, Kimya flag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler, Toptan ve Perakende Ticaret, Haberlesme ve Iletisim sektrlerinin
bulundugu 12 sektérde ise pandeminin olumlu etkileri tespit edilmistir. Bu ¢alisma, Covid 19 pandemisinin sektor performansi
tizerindeki olas etkilerini ortaya koymaktadir.
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Abstract

This study aims to evaluate the impact of the COVID-19 pandemic on sectoral performance and reveal how the pandemic has
influenced certain sectors. In this study, 5-year (2016-2020) financial data of a total of 250 companies operating under 22 sub-
sectors in BIST were analyzed using the ratio analysis method. The study results demonstrated that some sectors were adversely
affected by the pandemic, whereas others were positively affected. The adverse impacts of the pandemic were observed in 10
sectors, including the sectors of Construction and Public Works, Restaurants and Hotels, Transportation and Storage, Sports
Activities, Amusement and Recreation Activities. On the other hand, the positive impacts of the pandemic were identified in
12 sectors, including the sectors of Crop and Animal Production, Hunting and Related Service Activities, Food, Beverage and
Tobacco, Wood Products Including Furniture, Chemicals, Petroleum, Rubber and Plastic Products, Wholesale and Retail Trade,
and Telecommunication. This study reveals the possible impacts of the COVID-19 pandemic on sectoral performance.
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1. Introduction

The first case of COVID-19 was detected in the city of Wuhan, China, in December 2019, and then it became a
public health crisis that spread rapidly worldwide and is still continuing. After thousands of people died, the World
Health Organization (WHO) declared the COVID-19 disease an unprecedented pandemic on March 11, 2020. On
this date, the first case of COVID-19 was detected in Turkey and the critical process that affected the world also
started for Turkey. As of October 15, 2021, COVID-19 infected 240,702,819 people worldwide and caused
4,902,368 deaths. As of the same date, it caused 7,601,626 cases and 67,225 deaths in Turkey
(https://www.worldometers.info/coronavirus/#countries).

The quick spread of the outbreak has required many measures to be taken within the scope of struggling with the
outbreak. In Turkey, as in many countries, the spread of the outbreak was tried to be slowed down by applying
travel and lockdown restrictions, social distancing rules, quarantine, distance education, full and partial closure
processes. COVID-19 adversely affected the world economy in addition to national economies, and the rapid
decrease in global demand brought the world trade to a standstill. Economic activity in many sectors, from the
services sector to the manufacturing industry, shrank rapidly due to falling demand and supply-side problems
(Ozatay and Sak, 2020). The pandemic caused significant economic effects in different sectors of the economy,
which adversely affected global trade, interest rates, financial market liquidity and created demand and supply
shocks (Roy, 2020). Some sectors were affected by demand shocks (transportation), some by supply shocks
(manufacturing and mining), and some by both (amusement, restaurants and tourism) (Susskind and Vines, 2020).
COVID-19 not only caused infections and deaths but also caused damage in the global economy on a scale not
observed since the Great Depression (Laing, 2020).

The pandemic affected the sectors, and concerning the direction of this effect, the adverse effects of the pandemic
were observed in some sectors (Barrot et al., 2020; Mhalla, 2020; Yang et al., 2020; Karim et al., 2020; Tayar et
al. 2020), while the positive effects were observed in the others (Kilig, 2020; Goker et al., 2020). Especially in
sectors such as transportation and tourism, which emerged with human mobility, full and partial closure measures,
travel restrictions, and the closure of hotels and restaurants caused these sectors to be adversely affected by the
pandemic (Akga, 2020; Ahmad et al., 2020). Moreover, sports competitions being held without spectators and the
closure of cinemas and theaters during this period also caused the performances of enterprises operating in the
sports, arts and entertainment sectors to be adversely affected. People's stay at home and carrying out entertainment
and communication processes from home during the pandemic caused the positive effect of the pandemic to
emerge, especially in the communication process. Furthermore, the fact that people acted following the instinct of
meeting their basic needs during this extraordinary period also caused the positive effects of the pandemic in
sectors such as food and chemistry.

In order for the governments and public institutions to be able to take effective measures to minimize the economic
effects of the pandemic, it is necessary to assess which sector needs support, the current situation of the sector and
the challenges faced by the sector. While academic studies contribute to the literature with the findings presented,
they also serve this purpose and offer solution proposals that will minimize the economic effects of the COVID-
19 pandemic. The current study was conducted to assess the impact of the COVID-19 pandemic, lasting for
approximately 2 years, on the performance of the sector and reveal which sectors and how were affected by the
pandemic. To that end, the 5-year (2016-2020) financial data of a total of 250 companies operating under 22 sub-
sectors in BIST were analyzed by the ratio analysis method. Net profit margin ratios, return on assets ratios, and
return on equity ratios were calculated within the scope of performance indicators. Additionally, changes in the
net profit, net sales, total assets, and equity items needed for the calculation of these ratios in a 5-year period were
subjected to horizontal analysis and the possible impact of COVID-19 on these components was evaluated.

2. Literature Review
There are studies in the literature investigating the impacts of the COVID-19 pandemic on sectors.

In the study carried out by Barrot et al. (2020), the impacts of social distancing rules on the sectoral and Gross
Domestic Product were analyzed in the case of France and other European countries within the scope of combating
covid-19. In the study, revealing how social distancing disrupted national production by reducing the amount of
labor, the data in the international input-output tables of the "World Input-Output Database" (WIOD, version 16)
divided into 54 sectors were used. The study found that, in addition to sectors directly related to social distancing
measures, those in which the added value decreased at most were sectors farthest from final demand.

In his study (2020), Roy analyzed the economic impact of covid-19 on the tourism, oil, aviation, finance, and
health sectors. The study indicated that the impact of the pandemic was felt considerably in the health, aviation,
oil, and tourism sectors. Moreover, it was stated that uncertainty, volatility, and risk were observed in the financial
sector, there was a sudden decrease in the stock markets, and the pandemic caused a loss of approximately 30% in
the market value within a few weeks.
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In the study investigating the impact of covid-19 on the global oil and aviation sectors, Mhalla (2020) analyzed
the adverse effects of the pandemic on these two sectors. In the study stating that if the pandemic continued, the
global economy, especially in China, might be adversely affected, the researcher indicated that the recent negative
impact of covid-19 might emerge in the air transportation and aviation sector, and the long-term negative impact
might emerge in the world oil production.

In the study examining the impacts of covid-19 on the mining sector, Laing (2020) stated that the crisis had the
potential to have significant consequences for the sector in the short, medium, and long terms. It was expressed
that prices and production would be affected in the mining sector in the short term and the profitability of the
sector would decrease, while the medium-long term effects were completely uncertain.

In the study performed by Yang et al. (2020), the impact of coronavirus on tourism in China was evaluated using
the Dynamic Stochastic General Equilibrium Model. The researchers revealed that the longer and greater risk of a
health disaster would plunge the tourism industry and the overall economy into an abyss.

Karim et al. (2020) investigated the impacts of movement and travel restrictions applied within the scope of
combating the covid-19 outbreak on the Malaysian tourism and accommodation sector. In the conceptual study
benefiting from various sources published by the government, the number of passengers of airline companies and
the number of people staying in hotels were examined to obtain information about the tourism sector. It was stated
that covid-19 adversely affected not only tourism but also the aviation sector of the country.

Kumar (2020) aimed to investigate the impact of covid-19 on the tourism and hotel industry in India. The study
indicated that the pandemic would cause a decrease of up to 30% in international tourism and a loss of 300-450
billion dollars in tourism revenues. The study stating that tourism in India would be adversely affected by the
pandemic emphasized that Indian stakeholders should take early steps to assess the situation. It was stated that the
aviation sector was also affected by this process in the worst way and this could cause a financial crisis in the
sector.

Luetal. (2021) employed the survey method in their study to understand the impact of covid-19 on SMEs in China
and propose public policies to cope with the adverse effects. According to the study results, the impacts of covid-
19 differed according to the manufacturing sub-sectors. It was indicated that the industrial sector was affected by
covid-19 in terms of weak logistics, supply chain management of the manufacturing industry, short-term pressures
of the new economy industrial sector, and the need to accelerate the online services of the wholesale and retail
trade sector.

Akga (2020) examined the economic impact of the outbreak on the aviation sector and made evaluations on the
current situation through Turkey's aviation sector indicators. In the study, it was stated that the pandemic caused
high losses in the aviation sector and it was expected to occur. It was expressed that the pandemic would
considerably affect important sectors for Turkey, such as the tourism sector, dependent on the aviation sector.

In their study, Ince et al. (2021) examined the economic and social impacts of covid-19 on pharmacies, veterinary
and optician firms operating in the health sector. In the study with the sample consisting of 300 enterprises,
qualitative and quantitative research methods were used together. According to the study results, enterprises
operating in the health sector were adversely affected economically during the pandemic.

Korkut et al. (2020), aiming to reveal the impact of covid-19 on the tourism sector, examined the effect of the
number of daily covid-19 cases and deaths on the BIST Tourism Index using the ARDL limit test. According to
the short-term coefficient estimates of the study, it was observed that covid-19 adversely affected the stock prices
of the firms in the BIST Tourism index, and the relationship was positive according to the long-term coefficient
estimates.

Tiirkmen and Ozsar1 (2020) investigated the impacts of covid-19 on the sports sector using the screening method.
In the study, it was indicated that the pandemic caused the postponement of sports activities and accordingly caused
considerable damage to the sector. However, it was stated that this situation created an opportunity for the
digitalization of sports activities and products and the reproduction of the sports paradigm.

In his study, Kilig (2020) examined the impact of covid-19 on the BIST sector returns using the event study
method. The study found that the impact of the pandemic on the sectors was generally negative, but some sectors
were positively affected by the pandemic. It was observed that the highest negative returns on a sector basis were
in the tourism and textile sectors, while the positive returns were in the trade sector.

In their study, Goker et al. (2020) aimed to analyze the impact of the covid-19 outbreak on BIST sector index
returns. The event study method was used in the study, addressing 26 sector indices in BIST. In general, it was
found that the sectors most adversely affected by the outbreak were sports, tourism and textile sectors, while
positive CAAR values were identified in the main consumption sectors, namely food, chemistry and banking
sectors.
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Oztiirk et al. (2020) aimed to empirically examine the impact of the outbreak on financial markets. In the study,
the economic impacts at the sectoral level caused by the pandemic were attempted to be explained by examining
the daily data using the fixed effects method. According to the study findings, the pandemic influenced the metal
products and machinery sectors at most in terms of adverse economic impacts, followed by the sports, banking,
and insurance sectors. It was stated that the food and beverages, wholesale-retail and real estate investment sectors
were the least affected sectors despite the economic stagnation.

In the study carried out by Tayar et al. (2020) to observe the impact of covid-19 on the sectors in Turkey, 10
different BIST sector indices were examined. As a result of the study, the adverse impact of the pandemic was
determined at certain levels of significance in the service, electricity, industrial, financial, transportation, tourism,
food, textile, and technology sectors.

When the current literature is reviewed, it is observed that studies have mostly concentrated on certain sectors.
Our study examined the impacts of the pandemic on sector performance in 22 sub-sectors related to BIST sectors.
Our study, which aims to contribute to the literature, both in the decisions to be taken by sector officials and policy
makers, is important with its evaluations regarding each sector.

3. Methodology

The purpose of this study is to evaluate the impact of the COVID-19 pandemic on sector performance and reveal
which sectors and how are affected by the pandemic.

Companies under BIST sectors were included in the scope of this study. The financial sector was not included in
the scope of the study due to the use of sector-specific financial ratios. In the study, companies whose continuous
financial statements for the years 2016, 2017, 2018, 2019, and 2020 could be accessed were included in the sector
totals. One company in the Chemicals, Petroleum, Rubber and Plastic Products sector, 1 company in the
Construction and Public Works sector, and 1 company in the Restaurants and Hotels sector were excluded from
the scope of the study since they had a larger size than the sum of the other companies in the sector, showed a
different course than other companies and therefore did not make it possible to make a general evaluation of the
sector. Twenty-two sectors in BIST were examined within the scope of the study. The number of sectors and
companies within the scope of the study as of the date when the data collection process was completed is presented
in Table 1.

Table 1. Sector and Company Information Within the Scope of the Study

Sectors Sector Number of companies | Number of companies
No under sectors included in the sector
total
Crop and Animal Production Hunting and Related Service Activities 1 3 3
Mining of Coal and Lignite 2 3 3
Food, Beverage and Tobacco 3 28 25
Textile, Wearing Apparel and Leather 4 21 21
Wood Products Including Furniture 5 5 S
Paper and Paper Products, Printing And Publishing 6 13 13
Chemicals, Petroleum, Rubber and Plastic Products 7 34 29
Non-Metallic Mineral Products 8 21 19
Basic Metal 9 18 18
Fabricated Metal Products, Machinery, Electrical Equipment and | 10 33 32
Transportation Vehicles
Electricity, Gas and Steam 11 16 9
Construction and Public Works 12 9 8
Wholesale Trade 13 8 7
Retail Trade 14 12 12
Restaurants and Hotels 15 10 9
Transportation and Storage 16 9 8
Telecommunication 17 2 2
Human Health and Social Services 18 2 2
Sports Activities, A t and Recreation Activities 19 4 4
Information Technology 20 20 17
Office Administrative, Office Support and Other Business Support Activities 21 2 2
Real Estate Activities 22 2 2
Total 275 250
* Sector numbers are used in the next tables, because the sector names are long.

The ratio analysis method was used in this study. The 5-year (2016-2020) financial data of the companies were
examined in terms of profitability ratios, accepted as an indicator of firm performance, to evaluate the impact of
the pandemic on the sectors and reveal which sectors and how were affected. The sectors' profitability ratios were
calculated over the totals of the financial statement items needed within the scope of the analysis of the companies
under the sectors. The base year was accepted as 2016, and the direction of change was tried to be revealed for
each year. The main reason for including the 5-year period in the scope of the study is to reveal the impacts of the
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2020 pandemic process on the sector performance in real terms concerning the direction and depth of the impact,
thus giving the study a dynamic structure.

4. Findings

4.1. Amounts and Changes of Financial Statement Items Required in the Scope of

Profitability Ratios by Years

Table 2. Sectors' Total Asset Items and Their Changes by Years (1.000TL)
Sectors Total Assets
2016 2017 Change 2018 Change 2019 Change 2020 Change
(base year)
1 105,057 110,443 5.1 136,264 29.7 140,989 432 155,192 477
2 3,307,668 3,799,949 14.8 4,969,823 502 6,987,024 111.2 9,325,234 181.9
3 51,628,281 | 63,729,704 234 78,112,040 513 77,820,047 50.7 93,269,678 80.6
4 8,188,086 9,467,259 15.6 12,817,497 56.5 16,011,220 95.5 18,990,537 131.9
5 1,374,660 1,836,592 33.6 2,058,216 49.7 2,236,739 62.7 2,814,247 104.7
6 3,589,921 3,997,419 11.3 5,112,263 424 4,940,830 37.6 5,913,016 64.7
7 26,727,403 | 33,190,887 24.1 46,113,749 72.5 54,664,052 104.5 72,839,462 172.5
8 14,267,997 | 17,362,998 21.6 18,805,936 31.8 22,231,360 55.8 26,583,642 86.3
9 51,620,020 | 61,214,482 185 87,095,763 68.7 94,869,963 83.7 118,871,879 130.2
10 61,612,993 | 77,378,784 25.5 94,871,840 53.9 108,376,743 75.9 152,437,614 147.4
11 34,445,910 | 45,377,264 317 58,103,872 68.6 63,918,379 85.5 69,583,816 102
12 2,704,334 3,038,455 123 3,404,375 25.8 3,721,955 37.6 3,991,514 47.6
13 11,677,018 | 13,298,584 13.8 15,630,430 33.8 17,404,690 49 21,610,751 85
14 20212,209 | 27,784,944 374 28,774,197 423 42,620,406 110.8 56,815,243 181
15 902,246 1,010,870 12 1,934,490 114.4 2,032,501 125.2 2,106,985 133.5
16 76,183,805 | 82,465,653 82 | 130472213 712 182,854,390 140 230,792,564 202.9
17 58,474,609 | 63,131,004 7.9 78,963,786 35 85,624,261 46.4 96,220,913 64.5
18 2,632,461 2,953,164 12.1 3,525,575 33.9 4,287,339 62.8 4,961,536 88.4
19 2,315,552 3,599,258 55.4 5,146,769 1222 5,960,242 157.4 8,015,050 246.1
20 5,909,744 7,413,688 25.4 8,110,611 372 10,676,166 80.6 15,540,234 162.9
21 167,412 203,130 21.3 149,035 -10.9 190,222 13.6 180,515 10.6
22 123,092 240,500 95.3 277,636 125.5 1,673,110 1,259.2 2,024,255 1,544.4
Table 3. Sectors' Equity Items and Their Changes by Years (1.000TL)
Equity
Sectors 2016 2017 Change 2018 Change 2019 Change 2020 Change
(base year)
1 54,858 59,243 7.9 53,425 2.6 74,605 36.0 77,939 42.
2 2,880,229 3,351,309 163 4,493,047 56 6,279,310 118 8,352,446 190
3 25,304,308 29,123,210 15 37,194,647 46.9 43,802,251 73.1 49,830,397 96.9
4 3,644,274 3,974,139 9 5,283,307 44.9 5,847,412 60.4 7,607,935 108.7
5 372,005 626,993 68.5 535,255 438 557,665 49.9 849,499 128.3
6 1,732,484 1,800,508 3.9 2,457,313 418 2,405,772 38.8 2,784,109 60.7
7 13,894,293 16,466,154 18.5 17,183,389 23.6 19,690,771 417 32,319,708 132.6
8 8,523,291 9,330,848 9.4 9,774,737 14.6 11,226,435 317 12,543,312 47.1
9 29,969,410 35,698,780 19.1 54,192,490 80.8 56,770,742 89.4 74,429,149 1483
10 19,136,535 21,804,553 13.9 26,663,413 39.3 32,009,189 67.2 46,100,289 140.9
11 7,292,567 11,893,902 63.1 12,484,336 71.1 14,229,705 95.1 15,709,541 1154
12 1,292,313 1,376,212 6.4 1,566,134 21.1 1,586,044 227 1,471,437 13.8
13 3,353,080 3,849,297 14.8 4,137,992 234 4,770,350 422 6,475,516 93.1
14 2,109,718 3,708,682 75.7 5,130,736 1432 4,987,564 136.4 8,403,417 298.3
15 627,453 661,541 5.4 1,374,695 119 1,463,502 133.2 1,459,334 132.5
16 21,252,189 24,470,033 15.1 37,579,702 76.8 49,132,521 131.1 47,944,540 125.6
17 19,455,018 19,600,175 0.7 23,507,157 20.8 27,525,797 414 32,822,314 68.7
18 341,362 182,792 -46.4 659,596 66.8 332,588 2.5 478,802 402
19 -1,976,746 -1,633,487 17.3 -1,711,476 134 2,313,549 -17 2,552,092 29.1
20 2,003,200 2,476,847 23.6 3,258,256 62.6 3,710,066 85.2 4,770,733 138.1
21 105,850 155,866 472 99,287 6.2 141,571 33.7 146,501 38.4
22 117,964 188,368 55.4 134,148 13.7 720,795 511 1,094,981 828.2
Table 4. Sectors' Net Profit [tems and Their Changes by Years (1.000TL)
Net Profit
Sectors 2016 2017 Change 2018 Change 2019 Change 2020 Change
(base year)

1 2,147 1,269 159.1 2,629 222.4 -6,039 -181.1 679 131.6
2 367,042 1,033,378 181.5 1,185,725 223 1,778,796 384.6 1,903,665 418.6
3 698,963 1,845,422 164 1,904,771 172.5 4,413,948 5315 5,500,365 686.9
4 66,600 311,695 368 369,560 454.8 631,074 847.5 469,488 604.9
5 -80,718 5428 106 77,150 44 -60,656 24.8 79,566 198.5
6 -87,454 -138,674 -58.5 554,162 733.6 -40,760 533 180,514 306.4
7 1,727,060 3,043,657 76.2 2,630,150 52.2 3,681,874 113.1 4,613,693 167.1
8 994,614 883,431 111 714,058 -28.2 -121,913 1122 695,832 -30
9 2,466,869 7,072,948 1867 | 11,131,672 351.2 5,567,695 125.7 6,187,167 150.8
10 4,338,356 4,798,650 10.6 5,859,261 35 6,419,304 479 | 14,441,743 232.8
11 -613,341 1,044,534 270.3 -1,020,481 -66.3 413,397 167.4 199,547 132.5
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12 302,804 68,968 -77.2 48,577 -83.9 28,260 -90.6 -284,720 -194
13 496,218 500,069 0.7 529,545 6.7 828,643 66.9 1,689,220 240.4
14 -462,441 749,053 261.9 459,391 199.3 186,771 140.3 2,332,136 604.3
15 24,428 26,064 6.7 -2,105 -108.6 15,909 -34.8 -30,023 -222.9
16 -30,193 1,389,566 4,702.1 4,985,127 16,610.4 5,979,373 19,903.3 -8,005,709 -26,414.4
17 839,111 3,173,291 278.1 786,074 -6.3 5,683,473 5773 7,417,493 783.9
18 -32,110 -119,622 -272.5 -90,349 -181.3 67,260 309.4 152,786 575.8
19 -543,066 788,327 -45.1 -552,724 -1.7 -689,433 -26.9 -1,265,534 -133
20 257,385 420,529 63.3 319,514 24.1 310,943 20.8 692,577 169
21 22,629 17,450 -22.8 14,835 -34.4 7,495 -66.8 -3,521 -115.5
22 3,878 9,534 145.8 -14,248 -467.3 64,447 1,561.6 37,296 861.6
Table 5. Sectors' Net Sales Items and Their Changes by Years (1.000TL)
Sectors Net Sales
2016 2017 Change 2018 Change 2019 Change 2020 Change
(base year)

1 33,768 36,487 8.0 46,091 36.4 52,983 56.9 56,170 66.3
2 1,141,839 1,143,432 0.1 1,867,229 63.5 2,864,748 150.8 3,300,633 189.0
3 31,994,074 39,229,127 22.6 51,126,968 59.8 60,618,892 89.4 72,373,291 126.2
4 5,439,649 6,864,394 26.1 9,749,605 79.2 12,006,382 120.7 11,776,063 116.4
5 974,988 1,321,902 35.5 1,564,854 60.5 1,597,364 63.8 2,145,017 120
6 3,111,030 3,968,412 27.5 5,138,635 65.1 5,031,202 61.7 5,764,347 85.2
7 24,742,002 33,120,780 33.8 40,998,725 65.7 36,973,750 49.4 44,667,066 80.5
8 8,161,481 9,546,382 16.9 11,337,106 38.9 12,482,232 52.9 15,375,809 88.3
9 29,773,487 46,610,826 56.5 67,756,045 127.5 68,574,214 130.3 76,733,841 157.7
10 72,483,034 93,416,287 28.7 116,061,919 60.1 131,545,567 81.4 166,845,843 130.1
11 15,825,769 22,815,066 44.1 32,958,589 108.2 36,629,700 131.4 41,370,371 161.4
12 1,038,843 1,392,005 33.9 1,795,073 72.8 1,302,393 25.3 1,009,850 2.7
13 22,240,726 25,535,903 14.8 25,841,247 16.1 29,342,395 31.9 41,030,725 84.4
14 50,718,718 63,498,653 25.2 76,881,910 51.5 95,978,913 89.2 126,146,698 148.7
15 68,861 120,849 75.5 203,480 195.5 262,296 280.9 97,535 41.6
16 39,322,869 51,536,182 31.0 80,032,069 103.5 98,656,624 150.8 57,506,317 46.2
17 30,209,457 35,165,955 16.4 40,604,254 34.4 47,653,370 57.7 56,561,626 87.2
18 2,355,041 2,822,174 19.8 3,417,375 45.1 4,038,827 71.5 4,331,409 83.9
19 1,598,115 2,317,894 45.0 2,883,902 80.4 2,332,866 459 2,200,909 37.7
20 9,907,681 12,322,039 24.3 11,970,695 20.8 15,532,895 56.7 25,980,221, 162.2
21 139,714 175,465 25.5 125,781 -9.9 88,134 -36.9 50,735 -63.6
22 7,694 16,355 112.5 24,272 2154 143,944 1,770.7 345,365 4,388.5

4.2. Sectors' Profitability Ratios
Table 6. Net Profit Margin Ratios of the Sectors

Sectors Net Profit Margin Ratio

2016 (base year) 2017 2018 2019 2020
1 -0.06 0.03 0.06 -0.11 0.01
2 0.32 0.90 0.64 0.62 0.58
3 0.02 0.05 0.04 0.06 0.08
4 0.01 0.05 0.04 0.05 0.04
5 -0.08 0.00 -0.05 0.05 0.04
6 -0.03 -0.03 0.11 -0.01 0.03
7 0.07 0.09 0.06 0.10 0.10
8 0.12 0.09 0.06 -0.01 0.05
9 0.08 0.15 0.16 0.08 0.08
10 0.06 0.05 0.05 0.05 0.09
11 -0.04 0.05 -0.03 0.01 0.00
12 0.29 0.05 0.03 0.02 -0.28
13 0.02 0.02 0.02 0.03 0.04
14 -0.01 0.01 0.01 0.00 0.02
15 0.35 0.22 -0.01 0.06 -0.31
16 0.00 0.03 0.06 0.06 -0.14
17 0.03 0.09 0.02 0.12 0.13
18 -0.01 -0.04 -0.03 0.02 0.04
19 -0.34 -0.34 -0.19 -0.30 -0.58
20 0.03 0.03 0.03 0.02 0.03
21 0.16 0.10 0.12 0.09 -0.07
22 0.50 0.58 -0.59 0.45 0.11

258



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.2, Haziran 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.2, June 2022
ISSN : 2602 — 2486

Table 7. Return on Assets Ratios of the Sectors

Return on Assets Ratios
Sectors 2016 (base year) 2017 2018 2019 2020
1 -0.02 0.01 0.02 -0.04 0.00
2 0.11 0.27 0.24 0.25 0.19
3 0.01 0.03 0.02 0.06 0.06
4 0.01 0.03 0.03 0.04 0.02
5 -0.06 0.00 -0.04 -0.03 0.03
6 -0.02 -0.03 0.11 -0.01 0.03
7 0.06 0.09 0.06 0.07 0.06
8 0.07 0.05 0.04 -0.01 0.03
9 0.05 0.12 0.13 0.06 0.05
10 0.07 0.06 0.06 0.06 0.09
11 -0.02 0.02 -0.02 0.01 0.00
12 0.11 0.02 0.01 0.01 -0.07
13 0.04 0.04 0.03 0.05 0.08
14 -0.02 0.03 0.02 0.00 0.04
15 0.03 0.03 0.00 0.01 -0.01
16 0.00 0.02 0.04 0.03 -0.03
17 0.01 0.05 0.01 0.07 0.08
18 -0.01 -0.04 -0.03 0.02 0.03
19 -0.23 -0.22 -0.11 -0.12 -0.16
20 0.04 0.06 0.04 0.03 0.04
21 0.14 0.09 0.10 0.04 -0.02
22 0.03 0.04 -0.05 0.04 0.02

Table 8. Return on Equity Ratios of the Sectors

Return on Equity Ratios

Sectors 2016 (base year) 2017 2018 2019 2020
1 -0.04 0.02 0.05 -0.08 0.01
2 0.13 0.31 0.26 0.28 0.23
3 0.03 0.06 0.05 0.10 0.11
4 0.02 0.08 0.07 0.11 0.06
5 -0.22 0.01 -0.14 -0.11 0.09
6 -0.05 -0.08 0.23 -0.02 0.06
7 0.12 0.18 0.15 0.19 0.14
8 0.12 0.09 0.07 -0.01 0.06
9 0.08 0.20 0.21 0.10 0.08
10 0.23 0.22 0.22 0.20 0.31
11 -0.08 0.09 -0.08 0.03 0.01
12 0.23 0.05 0.03 0.02 -0.19
13 0.15 0.13 0.13 0.17 0.26
14 -0.22 0.20 0.09 0.04 0.28
15 0.04 0.04 0.00 0.01 -0.02
16 0.00 0.06 0.13 0.12 -0.17
17 0.04 0.16 0.03 0.21 0.23
18 -0.09 -0.65 -0.14 0.20 0.32
19 0.27 0.48 0.32 0.30 0.50
20 0.13 0.17 0.10 0.08 0.15
21 0.00 0.11 0.15 0.05 -0.02
22 0.03 0.05 -0.11 0.09 0.03

4.3. Evaluation of the Research Findings

4.3.1. Crop and Animal Production Hunting and Related Service Activities

The assets of the companies in the sector exhibited a regular upward trend over the years, and this upward trend
continued during the pandemic. The equities of the companies increased significantly in the last period before the
pandemic, and this upward trend also continued during the pandemic. In the sector, which closed some periods
with profit and some periods with loss before the pandemic and whose profitability fluctuated, there was a small
amount of net profit during the pandemic. While net sales tended to increase regularly in the sector before the
pandemic, they continued to increase during the pandemic. There was no loss of sales in the sector.

Upon analyzing the sector's profitability, it is observed that there was a net loss in some periods and a net profit in
other periods before the pandemic, and the net profit margins of the companies exhibited a fluctuating course.
Despite the loss in 2019, the sector had a net profit margin of 0.01 during the pandemic. While the sector's return
on assets (active), which showed a fluctuating course, was negative in 2019, it turned positive during the pandemic.
The return on equity was parallel to the return on assets, and the return on equity increased during the pandemic
in comparison with 2019.

As a result, it was observed that the sector, whose assets, equity, net sales, and net profit increased during the
pandemic, was positively affected by the pandemic.
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4.3.2. Mining of Coal and Lignite

The assets of the companies in the sector exhibited a regular upward trend over the years, and this upward trend
continued during the pandemic. The equities of the companies increased regularly, and the upward trend also
continued during the pandemic. When the net profit figures before the pandemic were examined, it was observed
that the profits increased regularly since the base year, but this increase occurred at a lower rate during the
pandemic period compared to the previous period. The net sales volume increased during the periods, including
the pandemic period starting from the base year. The sector did not experience a loss of sales during the pandemic.

Upon examining the profitability analysis of the sector, it is observed that the net profit margin peaked in 2017
and has exhibited a downward trend since this year. Despite increasing net sales during the pandemic, the net profit
margin decreased. It is revealed that the return on assets has exhibited a downward trend since 2017, and the return
on assets has decreased during the pandemic. It was determined that while the return on equity was 0.13 in 2016,
it increased to 0.31 in 2017 and showed a downward trend since this year and decreased to 0.23 during the
pandemic.

As a result, it was observed that the net profit margin, return on assets, and return on equity of the sector, whose
assets, equity, net profit and net sales increased during the pandemic, decreased slightly. It may be possible to
explain the reason for this decrease as the reduction of the profit margin to maintain or increase the sales volume.

4.3.3. Food, Beverage and Tobacco

The assets of the companies in the sector increased regularly over the years, except for a slight decrease in 2019,
and this upward trend continued during the pandemic. The highest increase in assets occurred during the pandemic.
The companies' equities also increased regularly, and the upward trend continued during the pandemic. Upon
examining the net profit figures before the pandemic, it is observed that the profits have increased regularly since
the base year (they reached the highest increase in 2019, and although this increase rate decreased slightly during
the pandemic, it still continued to increase). The net sales volume of the sector increased regularly over the years
and reached the highest amount during the pandemic. The fact that food is a basic need and the increased demand
for food during the closure periods due to the pandemic can explain this situation.

Upon analyzing the sector's profitability, it is observed that the net profit margin has increased regularly, except
for the decrease in 2018. During the pandemic, the highest net profit margin was reached. It was observed that the
return on assets ratio exhibited a regular increasing course over the years, apart from the decrease in 2018, and
maintained the same rate of the previous year during the pandemic. While the return on equity was 0.03 in 2016,
it increased to 0.10 and 0.11 before and during the pandemic, respectively. It can be interpreted that the sector has
increased the return on equity, independently of the pandemic.

As aresult, an increase was observed in all the data of the food sector examined during the pandemic. This can be
explained by the fact that food is a basic need and the closure increases the demand for food during pandemic
periods.

4.3.4. Textile, Wearing Apparel and Leather

The assets of the companies in the sector increased regularly over the years, and this upward trend continued
during the pandemic. The equities of the companies also increased regularly, and this upward trend continued
during the pandemic. Upon examining the net profit figures before the pandemic, it was observed that the profit
increased regularly over the years, reaching the highest level in 2019, and the net profit amount decreased during
the pandemic. The net sales volume did not increase regularly from the base year until the pre-pandemic period
and decreased during the pandemic.

Upon analyzing the sector's profitability, it was determined that the net profit margin evolved from 0.01 in the
base year to 0.05, 0.04, and 0.05, respectively, and the net profit margin again decreased to 0.04 during the
pandemic. While the return on assets ratio was 0.01 in 2016, it reached the level of 0.04 in the last period before
the pandemic and decreased to 0.02 during the pandemic. While the return on equity was 0.02 in 2016, it reached
the level of 0.11 in the last period before the pandemic and decreased to 0.06 during the pandemic. It can be
interpreted that the sector's return on equity has decreased considerably during the pandemic.

As a result, it was observed that the net profit, net sales, net profit margin, return on assets, and return on equity
of the sector, whose assets and equities increased during the pandemic, decreased.

4.3.5. Wood Products Including Furniture

The assets of the companies in the sector increased regularly over the years, and this upward trend continued
during the pandemic. Following the increase in the equity of the companies in 2017 compared to the base year,
there was a decrease in the following periods, and a significant increase was observed again during the pandemic.
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Upon examining the net profit figures before the pandemic, it was observed that the sector closed all periods with
losses except for 2017, and significant profits were made during the pandemic. It was revealed that there was a
regular increase in the net sales volume since the base year before the pandemic, and this increase reached very
high levels during the pandemic.

When the profitability of the sector was analyzed, it was revealed that the net profit margin was mostly negative
before 2019 but turned positive in 2019 and 2020, the pandemic period. However, despite the increase in net sales
and profit in 2020, it was found that the net profit margin decreased compared to the previous year. This situation
may be the result of the high cost of sales or competition in the sector. Upon examining the return on assets and
the return on equity, it was observed that both ratios were negative before the pandemic, in parallel with the
previous findings, and turned positive during the pandemic.

Consequently, an increase was observed in all the data of the wood products including furniture sector, during the
pandemic period, except for a slight decrease in the net profit margin. The reasons for the increase in the furniture
sector can be explained by the fact that individuals lived in their households due to the closure in this period, gave
priority to different needs, and turned to products such as household goods in their consumption preferences.

4.3.6. Paper and Paper Products, Printing and Publishing

The assets of the companies in the sector increased regularly over the years, except for 2019, when a slight decrease
was observed, and this increase also continued during the pandemic. In general, an increase was observed in the
companies' equity over the years. When the net profit figures are examined before the pandemic, it is observed
that the sector made a loss in all periods except 2018, and it closed the pandemic period with profit, although it
could not catch up with the large profit amount in 2018. The net sales volume increased regularly, except for 2019,
when a slight decrease was observed, and this upward trend continued during the pandemic.

Upon analyzing the sector's profitability, it was found that the net profit margin was negative, in parallel with the
previous data, except for 2018, and it turned positive again during the pandemic. In parallel with the previous
findings, it was revealed that the return on assets and equity ratios were negative, except for 2018, and turned
positive again during the pandemic.

As a result, an increase was observed in all the data of the paper and paper products, printing and publishing sector
during the pandemic. It can be interpreted that the sector has been positively affected by the pandemic.
Undoubtedly, the consumption preferences of individuals as a result of their changing lifestyles during the
pandemic are also effective here.

4.3.7. Chemicals, Petroleum, Rubber and Plastic Products

The assets of the companies in the sector increased regularly over the years, and this upward trend also continued
during the pandemic. The highest increase in assets occurred during the pandemic period. In general, an increase
was observed in the companies' equity over the years. The highest increase in equities occurred during the
pandemic. Upon examining the net profit figures before the pandemic and during the pandemic, it was determined
that there was a regular increase, except for 2018. The net sales volume of the sector increased regularly, except
for 2019, when there was a slight decrease, and this upward trend continued during the pandemic.

When the sector's profitability was analyzed, it was observed that the net profit margin was 0.07, 0.09, and 0.06,
respectively, until 2019 before the pandemic, while it increased and reached 0.10 in 2019 and the pandemic period.
It was found that the sector's profitability was not adversely affected by the pandemic. Return on assets ratios were
generally in the range of 0.06 to 0.07, except for 0.09 in 2017. Despite the decrease during the pandemic in
comparison with the previous period, it is observed that they were parallel with the ratios in previous periods.
When the return on equity is examined, it is observed that the ratios, ranging between 0.12 and 0.19, decreased
slightly during the pandemic compared to the previous year. However, it should be noted that despite this decrease,
the ratio did not fall far below the sector's ratios in previous years.

Consequently, while there was an increase in the assets, equities, net sales, and net profit of the chemicals,
petroleum, rubber and plastic products sector during the pandemic period, the net profit margin remained constant,
and there was a slight decrease in the return on assets and equity.

4.3.8. Non-Metallic Mineral Products

The assets of the companies in the sector increased regularly over the years, and the upward trend continued during
the pandemic period. The companies' equity also increased over the years. Upon examining the net profit figures
before the pandemic and during the pandemic, it is observed that the profit figure in the base year 2016 decreased
regularly in 2017 and 2018, ultimately the sector made a loss in 2019, and a significant amount of profit was made
again during the pandemic. The sector's net sales volume increased regularly over periods, mostly during the
pandemic.
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When the profitability of the sector is analyzed, it is observed that the net profit margin decreased over the years
from the highest level of 0.12 in 2016, became negative in 2019 due to the loss, and reached the level of 0.05 again
during the pandemic. Return on assets and equity decreased regularly over the years, turned negative in 2019, and
turned positive again during the pandemic period.

As a result, it is observed that the sector recovered despite the pandemic after the loss in 2019, and all the data
examined turned positive.

4.3.9. Basic Metal

The assets of the companies in the sector increased regularly over the years, and the upward trend continued during
the pandemic period. The companies' equity also increased over the years. When the net profit figures before the
pandemic and during the pandemic are examined, a fluctuating course is observed. The profit figures, which
increased by bounds from 2016 to 2018, started to decrease in 2019 and decreased by half. During the pandemic,
a slight increase in net profit was observed. It was determined that the net sales volume increased regularly over
periods, but the rate of increase slowed down in 2019 and increased significantly during the pandemic.

When the sector's profitability is analyzed, it is observed that the net profit margin was in the range of 0.08 to 0.16,
and during the pandemic, it remained unchanged at the rate of 0.08 compared to the year before the pandemic. It
was found that the sector's profitability was not adversely affected by the pandemic. The sector's return on assets
and equity, which showed a fluctuating course over periods, decreased sharply in 2019 compared to the previous
year, and this decline continued, albeit slightly, during the pandemic.

Consequently, the upward trend in the sector's data in the previous periods also continued during the pandemic
period. It can be said that the sector has not been adversely affected by the pandemic and has managed to maintain
its assets, equity, net profit, net sales, and net profit margins.

4.3.10. Fabricated Metal Products, Machinery, Electrical Equipment and Transportation
Vehicles

The assets of the companies in the sector increased regularly over the years and increased by approximately 50
percent compared to the previous period, with the highest increase during the pandemic. While the companies'
equity followed a fluctuating upward course, it increased by around 50 percent during the pandemic period
compared to the pre-pandemic period. Before the pandemic, net profit figures increased regularly since the base
year, and during the pandemic, they increased more than twice the previous period. It was found that the pandemic
increased the sector's profit very significantly. The net sales volume of the sector increased regularly compared to
the base year, and the increase continued during the pandemic.

Upon analyzing the sector's profitability, it is observed that the net profit margin was 0.06 in the base year, 0.05
in the periods until the pandemic, and increased to 0.09 during the pandemic. During the pandemic period, the net
profit margin increased considerably. It is revealed that the return on assets ratio was 0.07 in 2016, 0.06 in the
following periods until the pandemic, and increased to 0.09 during the pandemic. It is observed that the return on
equity was high and in the 0.20-0.23 band in the pre-pandemic periods, but there was a significant jump in this
ratio, as in other ratios during the pandemic, and it reached 0.31.

Consequently, an increase was observed in all the data examined in the sector during the pandemic. The changing
consumption preferences of individuals due to the closure during the pandemic and the resulting increase in
demand for sector products can be indicated as the reasons for this situation.

4.3.11. Electricity, Gas and Steam

The assets and equities of the companies in the sector increased regularly over the years, with the highest increase
in 2017, and the increase also continued during the pandemic. Net profit figures before and during the pandemic
period showed a fluctuating course. Accordingly, the sector, which made a loss in 2016 and 2018, moved into
profit in 2019 before the pandemic, and although it did not make any losses during the pandemic, a decrease of
approximately 50 percent was observed in its profits. It was revealed that the net sales volume increased regularly,
with the highest increase in 2017 and 2018, although the rate of increase decreased in the following periods,
including the pandemic period.

When the sector's profitability is analyzed, it is observed that the net profit margin was negative in 2016 and 2018,
positive in other years, but exhibited a downward trend during the pandemic period compared to the previous
period. Return on assets and return on equity were negative in 2016 and 2018, positive in other years, but tended
to decrease during the pandemic compared to the previous period.
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As aresult, while assets, equity, and net sales increased in the electricity, gas and steam sector during the pandemic,
net profit, net profit margin, return on assets and equity decreased. The sector was partially adversely affected by
the pandemic.

4.3.12. Construction and Public Works

In the sector, the assets of the companies increased regularly over the years, and the increase continued at the same
levels during the pandemic. While the companies' equity increased continuously in the periods before the
pandemic, the highest increases took place in 2018 and 2019. During the pandemic, equities remained below the
levels of 2018 and 2019. In the sector, whose net profit decreased continuously from 2017 to 2019, there was a net
loss during the pandemic. In the sector, whose net sales increased from 2016 to 2018, net sales started to decrease
as of 2019 and reached the lowest level during the pandemic. In the sector, whose net profit margin decreased
continuously before the pandemic due to the decrease in net sales, the net profit margin turned negative due to the
loss suffered during the pandemic period.

Regularly increasing assets in the sector, decreasing sales, and decreases in net profit also reduced the profitability
of companies' assets over periods and turned the profitability of assets into negative, especially during the
pandemic. Despite the upward trend of equities since 2016, the return on equity decreased continuously due to the
decrease in sales and net profits and turned negative during the pandemic period.

As a result, in the sector, which regularly increases its assets and tries to protect its equities, net sales started to
decrease as of 2019 and reached the lowest level during the pandemic. Despite the decrease in net sales in the
sector, it can be said that the increase in assets originates from inventories that could not be produced and sold.
Companies had to increase their equity due to the difficulty of finding new foreign resources. The net profit margin
decreased due to increased costs and decreases in net sales and turned into a net loss during the pandemic. This
reduced the profitability of assets and equity. The stagnation that started in the sector before the pandemic reached
its highest level during the pandemic. The pandemic has adversely affected the construction sector.

4.3.13. Wholesale Trade

The assets of the companies in the sector increased regularly over the years, and a significant increase was observed
during the pandemic period compared to 2019. The companies' equity also increased regularly, and the most
significant increase occurred during the pandemic. Upon examining the net profit figures before the pandemic, it
was observed that profitability increased regularly since the base year, and during the pandemic, it reached almost
twice the year 2019. It was determined that the pandemic increased the profits of the wholesale trade sector. The
net sales volume increased regularly compared to the base year and reached the highest amount during the
pandemic.

Upon analyzing the sector's profitability, it is observed that the net profit margin remained at the same levels in
2016, 2017, and 2018, started to increase in 2019 and reached the highest level during the pandemic. The return
on assets fluctuated between 0.03 and 0.05 before the pandemic and reached the highest level with 0.08 during the
pandemic. While the return on equity was between 0.13 and 0.17 before the pandemic, it increased to 0.26 during
the pandemic.

Consequently, an increase was observed in all the data of the wholesale trade sector examined during the pandemic
period. Significant increases, especially in net sales and net profit, demonstrate that the sector has grown under the
pandemic conditions and has been positively affected by the pandemic.

4.3.14. Retail Trade

The assets of the companies in the sector increased regularly, and a significant increase was observed in 2019 and
especially during the pandemic period. While equities increased regularly, except for 2019, the most significant
increase took place during the pandemic period. The sector, which closed 2016 with a net loss, moved into profit
in 2017, there was a significant decrease in its profits in 2018 and 2019, and its net profit increased by
approximately 12.5 times during the pandemic compared to the previous period. The net sales volume increased
regularly compared to the base year.

When the sector's profitability was analyzed, it was observed that while the net profit margin was negative in 2016,
it increased to 0.01 in the following years and reached the highest level during the pandemic. The return on assets
ratio exhibited a fluctuating course over periods and reached the highest level during the pandemic. The return on
equity was negative in 2016, at a rate of 0.20 in 2017 and decreased in the following years. During the pandemic
period, it increased 7 times compared to the previous period and reached 0.28.

As aresult, an increase was observed in all the data of the retail trade sector examined during the pandemic period.
Significant increases, especially in net sales and net profit observed during the pandemic, indicate that the sector
has grown under the pandemic conditions and has been positively affected.
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4.3.15. Restaurants and Hotels

The assets of the companies in the sector increased regularly over the years, and the upward trend continued at the
same levels during the pandemic. While the equity increased continuously in the pre-pandemic periods, it remained
at approximately the same level with a slight decrease during the pandemic period. The sector, which made a profit
in 2016 and 2017, suffered a significant loss in 2018 and achieved a net profit in 2019 by recovering. However,
2020 was closed with a very considerable net loss due to the pandemic. While net sales increased regularly until
the pandemic period, they decreased significantly during the pandemic compared to the previous period and were
realized as approximately one-third of 2019. Travel restrictions imposed due to the pandemic, long-term closure
of hotels and restaurants significantly reduced net sales and profits in the sector.

The sector, which had a significant net profit margin in 2016 and 2017 before the pandemic, had a negative net
profit margin in 2018, followed by a recovery in 2019, but the net profit margin turned into a significant negative
in 2020 due to the pandemic. The return on assets, which had increased until 2018, started to decrease in 2019 and
turned negative during the pandemic. Despite the upward trend of equities from 2016 until 2019, the return on
equity, which decreased in 2018 due to the decrease in sales and net profits, increased in 2019 and turned negative
during the pandemic.

As a result, the net sales of the sector, whose assets and equity increased, were at the lowest level during the
pandemic. Decreases in net sales in the sector originated from the restrictions during the pandemic period. This
caused net profits to turn into a net loss, and return on assets and equity to turn negative. The restaurants and hotels
sector has become one of the sectors most adversely affected by the pandemic.

4.3.16. Transportation and Storage

The assets of the companies in the sector increased regularly over the years, and the increase continued at the same
levels during the pandemic. Equities increased continuously during the pre-pandemic periods and remained at
approximately the same level with a slight decrease during the pandemic. This originated from the loss suffered
during the pandemic period. In the sector, which made a loss in 2016, profit was made since 2017, and the profit
increased in 2018 and 2019. During the pandemic, a very significant amount of net loss occurred. While net sales
in the sector increased regularly until the pandemic period, they decreased by approximately half during the
pandemic period compared to the previous period.

The net profit margin, which had been exhibiting an upward trend since the base year before the pandemic period,
turned into a significant negative due to the pandemic experienced in 2020.

Regularly increasing assets in the sector, decreasing sales, and decreases in net profits also decreased the
profitability of companies' assets over periods and turned them into negative, especially during the pandemic. The
return on equity increased until 2018, started to decrease in 2019 and turned negative during the pandemic.

Consequently, the net sales of the sector, which regularly increased its assets and protected its equities, were at the
lowest level during the pandemic. Decreases in net sales and net profits in the sector originated from travel
restrictions during the pandemic period. This caused net profits to turn into a net loss, and return on assets and
equity to turn negative. The transportation and storage sector has also been one of the sectors most adversely
affected by the pandemic.

4.3.17. Telecommunication

The sector's assets increased continuously over the years due to the investments made in the sector. This increase
continued during the pandemic. Parallel to the increase in assets, the sector's equities also exhibited an upward
trend, including the pandemic period. The net profit, which increased in 2017 in comparison with 2016 decreased
in 2018, increased significantly in 2019, and the upward trend continued during the pandemic. It was revealed that
the net sales of the telecommunication sector increased in all the years analyzed. The increasing need for
communication during the pandemic led to an increase in net sales.

Upon analyzing the sector's profitability, it was observed that the net profit margin exhibited a fluctuating course.
The net profit margins, which were 0.03 in 2016, 0.09 in 2017, 0.02 in 2018, and 0.12 in 2019, increased to the
highest level (0.13) during the pandemic. Return on assets fluctuated since 2016. By years, it was 0.01 in 2016,
0.05 in 2017, 0.01 in 2018, 0.07 in 2019, and 0.08 during the pandemic. While the return on equity was 0.04 in
2016, it was 0.16 in 2017, 0.03 in 2018, 0.21 in 2019, and 0.23, which was the highest level during the pandemic.

Consequently, all data examined during the pandemic period in the telecommunication sector increased. The
increasing need for communication due to the restrictions during the pandemic has ensured that the sector has been
positively affected by the pandemic.
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4.3.18. Human Health and Social Services

The sector's assets increased regularly since 2016, and the increase also continued during the pandemic. Despite
the decrease in equities in 2017 and 2019, an increase was observed during the pandemic period. In the sector,
which made a loss until the end of 2018, there was net profit since 2019, and a net profit increase was achieved
during the pandemic. Net sales in the sector tended to increase regularly and reached their highest level during the
pandemic. The increase in health expenditures due to the pandemic led to an increase in the net sales of the sector.

The net profit margin, which was negative until the end of 2018, was 0.02 in 2019 and reached the highest level
(0.04) during the pandemic. Return on assets was negative until the end of 2018 due to net losses. Return on assets
increased in 2019 and afterward. Return on assets, which was 0.02 in 2019, increased to 0.03 during the pandemic.
The return on equity, which was negative in 2016, 2017, and 2018, also started to increase since 2019, reaching
0.20 in 2019 and 0.32 in 2020.

As a result, the assets, equity, net sales, net profit, return on assets and equity ratios of the human health and social
services sector increased during the pandemic period. The increase in health expenditures for the purpose of
protection from the adverse effects of the pandemic and treatment caused the sector to be positively affected by
the pandemic in financial terms.

4.3.19. Sports Activities, Amusement and Recreation Activities

In the sector, consisting of companies from the four big sports clubs in Turkey (Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas
and Trabzonspor), it was observed that assets increased in all the years analyzed. Despite the pandemic,
investments in the sector continued. Although the equities of the companies in the sector improved in 2017, it was
found that they were negative in all periods. This originated from the fact that the companies' liabilities were more
than their assets. The net loss during the pandemic was approximately 2 times the net loss of 2019 in the sector,
which constantly announced a net loss during the analysis periods. The restriction of sports activities in the world
and Turkey during the pandemic caused the loss to increase. Upon examining the net sales, it was observed that
there was a continuous downward trend in the following years, starting from 2017 when the highest level was
reached. The reason for this is the revenues of the companies in the sector within the scope of the copyright
agreements and the discounts made by the publisher.

The net profit margins were always negative in the sector, which made a loss during all periods. The improvement
observed in 2018 could not continue in the following years and caused the highest negative net profit margin to
emerge during the pandemic. The return on assets turns out to be negative due to the increase in assets and the
corresponding net loss in every period. Since the increasing asset amounts during the pandemic period were higher
than the realized net loss, a very significant increase was not observed in the negative return on assets ratio. Upon
examining the return on equity ratios, since the equity of the companies in the sector is negative in every period,
the calculated return on equity ratios seem to increase misleadingly. However, it is not possible to say that the
return on equity ratios of companies with negative equity and reporting a net loss in each period yield significant
results.

As a result, the assets of the companies in the sector increased during all periods, while their equity was observed
to be negative in all periods. It should be examined how these companies, which have lost their equity, can continue
their activities. Net sales, which tended to decrease continuously, and the net loss realized in each period also
continued during the pandemic. It is possible to say that the financially weak sector has been adversely affected
by the pandemic. However, the same negative results were also obtained during the pre-pandemic periods. It is not
possible to attribute all the financial problems of the sector to the pandemic.

4.3.20. Information Technology

Assets increased in each period, and new investments were made in the rapidly developing sector. Especially the
closure of workplaces and the transition to working from home during the pandemic period increased the demand
for information technology services. Companies increased their assets by approximately 50 percent during the
pandemic period in comparison with the previous period. During the analysis periods, the equity of the companies
also tended to increase continuously. Although the net profit of the sector, exhibiting an upward trend, decreased
in 2018 and 2019, it increased by almost 2 times compared to the previous period and reached the highest amount
during the pandemic. Net sales increased continuously, especially during the pandemic period, increasing by 67
percent in comparison with the previous period.

Due to the constantly increasing net sales and net profit in the sector, the net profit margin remained at the same
levels in every period. The return on assets was realized at approximately the same levels in each period due to the
increase in net profits with continuously increasing assets. The return on equity exhibited a fluctuating course over
periods but increased to approximately 2 times the rate of the previous period during the pandemic.
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Consequently, net sales increased along with assets and equity in the sector. Hence, net profits increased
significantly in each period. During the pandemic, changing conditions in business life led to an increase in the
demand for information technology services and the growth of the sector. It was observed that the sector was
positively affected by the pandemic in financial terms.

4.3.21. Office Administrative, Office Support and Other Business Support Activities

The asset totals of the sector carrying out service activities exhibited a fluctuating trend in the analyzed period,
and this situation did not change during the pandemic. Equities, which tended to increase in previous years,
decreased in 2018 but started to increase in 2019 and continued to increase, albeit slightly, during the pandemic.
The net profit, which had been decreasing continuously since 2016, turned into a significant loss during the
pandemic period. While net sales increased in 2017, they decreased by 70 percent in 2019 compared to 2018 and
by 57 percent during the pandemic period in comparison with 2019.

Upon reviewing the net profit margins, it was observed that they decreased since 2016 and turned negative during
the pandemic. Return on assets ratios exhibited a fluctuating course, decreased to 0.04 in 2019, and turned negative
during the pandemic period. In the sector with low equity amounts, return on equity increased until 2018, decreased
significantly in 2019 and turned negative during the pandemic.

Consequently, in the sector, whose net sales and net profits decreased continuously before the pandemic, there was
a loss of sales and a net loss during the pandemic. The continuously weakening financial structure of the sector
worsened significantly along with the pandemic. Restrictions imposed on workplaces during the pandemic also
limited the sector's activities.

4.3.22. Real Estate Activities

The assets of the sector increased continuously, and a significant increase was observed, especially in 2019. The
increase in assets also continued during the pandemic. Equities, as assets, increased continuously, except for 2018,
and the upward trend continued during the pandemic period. While the sector made a net profit in 2016 and 2017,
it announced a net loss in 2018 and achieved a net profit again in 2019. During the pandemic, the net profit
decreased to about half of 2019. While net sales increased continuously since 2016, they increased by 140% during
the pandemic period in comparison with 2019.

Despite the increasing net sales of companies during the pandemic, a decrease was determined in their net profits.
This caused a decrease in net profit margins. While net profit margins were 0.50 and 0.58 in 2016 and 2017, they
turned negative in 2018, increased to 0.45 in 2019, and decreased to 0.11 with a significant decrease during the
pandemic. The decrease in the net profit margin despite the increasing sales during the pandemic demonstrates
that companies had to make sales with very low profit rates.

While the return on assets ratios, which showed a fluctuating trend, were negative in 2018, they increased in 2019,
and during the pandemic period, they were half of 2019. While the return on equity ratios were negative in 2018,
they increased in 2019 and reached one-third of 2019 during the pandemic.

As a result, the sector's assets and equity increased continuously. In 2018, when the economic crisis was
experienced, a net loss was announced, the sector started to recover from 2019 and moved into profit. However,
there was a significant decrease in profits in 2020. Although the sector managed to increase its sales during the
pandemic, its net profit margin was realized as a quarter of the previous period. It can be said that sales were made
with low profit rates under the pandemic conditions in the sector. This situation was reflected in a similar way in
the return on assets and equity ratios. The sector, which started to recover after the economic crisis experienced in
2018, was adversely affected by the pandemic.

5. Conclusion

The purpose of our study is to evaluate the impact of the pandemic on the sectors in Turkey and reveal which
sectors and how were affected by the pandemic. In the study, companies were analyzed using the data obtained
from the financial statements and income statements for the last five years in the sectors other than the financial
sectors registered in BIST, and the following results were obtained on a sectoral basis.

a) In the sector of crop and animal production hunting and related service activities, assets, equity, net sales, and
net profit increased during the pandemic, and the sector was positively affected by the pandemic.

b) In the sector of the mining of coal and lignite, it was observed that despite the increase in assets, equity, net
sales, and net profit during the pandemic, there was some decrease in the net profit margine, the return on assets
and the return on equity. The sector was partially adversely affected by the pandemic.
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¢) An increase was observed during the pandemic in all the data of the food, beverage and tobacco sector. As a
result, the sector was positively affected by the pandemic in financial terms.

d) In the textile, wearing apparel and leather sector, assets and equity increased during the pandemic, while there
was a decrease in the net profit, net sales, net profit margin, return on assets and equity. It can be said that the
sector was partially adversely affected by the pandemic.

e) All the data of the wood products including furniture sector, which were examined during the pandemic, showed
an increase, except for a slight decrease in the net profit margin. The sector was positively affected by the pandemic
in financial terms.

f) An increase was observed in all the data of the paper and paper products, printing and publishing sector,
examined during the pandemic. The pandemic influenced the sector positively.

g) While the assets, equities, net sales, and net profits of the chemicals, petroleum, rubber and plastic products
sector increased, the net profit margin remained constant, and there was a slight decrease in the return on assets
and equity. The industry was partially positively affected by the pandemic.

h) The sector of non-metallic mineral products recovered despite the pandemic after the loss it suffered in 2019,
and all the examined data turned positive, and it was affected positively by the pandemic in financial terms.

i) The upward trend in the data of the basic metal sector in the previous periods also continued during the pandemic.
It can be said that the sector was not adversely affected by the pandemic and managed to maintain its assets, equity,
net profit, net sales, and net profit margins.

j) An increase was observed in all the data of the fabricated metal products, machinery, electrical equipment and
transportation vehicles sector, examined during the pandemic. The sector was affected by the pandemic positively
in financial terms.

k) While there was an increase in assets, equity, and net sales in the electricity, gas and steam sector during the
pandemic, net profit, net profit margin, return on assets and equity decreased. The sector was partially adversely
affected by the pandemic.

1) The net sales of the construction and public works sector started to decrease as of 2019 and were at the lowest
level during the pandemic. During the pandemic, the net profit margin decreased and turned into a net loss. This
reduced the profitability of assets and equity. The pandemic caused the sector to be adversely affected.

m) An increase was observed in all the data of the wholesale trade sector, examined during the pandemic.
Especially significant increases in net sales and net profit demonstrate that the sector has grown under pandemic
conditions and has been positively affected by the pandemic.

n) An increase was found in all the data of the retail trade sector examined during the pandemic. Especially
significant increases in net sales and net profit observed during the pandemic indicate that the sector has grown
under pandemic conditions and has been positively affected by the pandemic.

0) While the assets and equities of the restaurants and hotels sector showed a regular upward trend, the net sales
of the sector were at the lowest level during the pandemic, and a net loss was announced during the pandemic
period. The sector was one of the sectors adversely affected by the pandemic.

p) In the transportation and storage sector, assets increased regularly, and equity was preserved. On the other hand,
net sales were at the lowest level during the pandemic. The net profit of the sector for the period turned into a loss
during the pandemic, while the return on assets and equity turned negative. The sector was adversely affected by
the pandemic.

q) In the telecommunication sector, assets increased during the pandemic, equity was preserved, net sales and net
profit increased. The increased need for communication originating from the restrictions during the pandemic has
ensured that the sector was positively affected by the pandemic.

1) Assets, equity, net sales, and net profit increased during the pandemic in the sector of human health and social
services, and return on assets and equity ratios increased. Increases in health expenditures caused the sector to be
affected positively by the pandemic in financial terms.

s) The assets of companies in the sports activities, amusement and recreation activities sector increased in all
periods, while equity was negative in all periods. Net sales, which tended to decrease continuously, and the net
loss realized during each period also continued during the pandemic. It is possible to mention that the financially
weak sector was adversely affected by the pandemic.

t) The upward trend in assets, equities, net sales, and net profits in the information technology sector also continued
during the pandemic. The sector was positively affected by the pandemic in financial terms.
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u) The net sales and net profit of the office administrative, office support and other business support activities
sector showed a downward trend before the pandemic. During the pandemic, there was a loss of sales and a net
loss. The continuously weakening financial structure of the sector significantly worsened with the pandemic. The
data of the sector announced since 2016 demonstrate that even if the pandemic had not occurred, sales losses could
continue, and profits could decrease.

v) The assets and equities of the real estate activities sector increased continuously. Profits decreased significantly
due to the pandemic. Although the sector managed to increase its sales during the pandemic, its net profit margin
was realized as a quarter of the previous period. The sector, which started to recover after 2018, was adversely
affected by the pandemic.

The results showing in which direction the sectors whose assets, equities, net profits, net sales, net profit margins,
returns on assets and equity for the last five years were examined within the scope of the study were affected by
the pandemic are given above. Examining more data on sector companies and making sector-based analyses and
evaluations will be beneficial in terms of revealing in detail the level of impact of each sector from the
pandemic.
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TURK SIGORTA SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN HAYAT
DISI SIGORTA SIRKETLERININ SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN
FAKTORLERIN PANEL VERI ANALIZIi iLE INCELENMESI'

INVESTIGATION OF THE FACTORS AFFECTING THE CAPITAL
STRUCTURE OF NON-LIFE INSURANCE COMPANIES OPERATING
IN THE TURKISH INSURANCE SECTOR WITH PANEL DATA
ANALYSIS

Itker DURGUT? 3= Ali KOSE*

Arastirma Makalesi /Gelis Tarihi: 03.05.2022
Kabul Tarihi: 30.06.2022

Oz

Bu ¢aligmanin amaci, 2009-2020 yillart arasinda Tiirk sigortacilik sektdriinde faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin
sermaye yapisi Kararlar1 (borglanma davranislart) tizerinde etkili olan sirket diizeyindeki faktdrleri ampirik olarak analiz
etmektir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada ii¢ alternatif sermaye yapis: degiskeni bagimli degisken olarak kullanilirken, sirket
biiytikliigli, primlerdeki biiyiime, aktif karlilik orani, isletme riski, likidite diizeyi, faaliyet giderleri, hasar-prim orani ve
konservasyon orani gibi degigkenler ise sirket diizeyinde bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Sabit etkiler Driscoll-
Kraay panel veri tahmincisinden elde edilen bulgular aktif karlilik orani, isletme riski, likidite diizeyi, hasar-prim orani ve
konservasyon orani gibi sirket diizeyindeki degiskenlerin alternatif kaldirag oranlarindaki degisimi aciklamada 6nemli
degiskenler oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica hayat disi sigorta sektorii i¢in tahmin sonuglarinin kismen de olsa finansman
hiyerarsisi teorisini destekledigi ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Kaldirag, Sermaye Yapisi, Hayat Dis1 Sigorta Sektorii, Dengeleme Teorisi, Finansal Hiyerarsi Teorisi,
JEL Simflamasi: C33, G22, G30, G32
Abstract

The aim of this study is to empirically analyze the company-level factors that affect the capital structure decisions (borrowing
behaviors) of non-life insurance companies operating in the Turkish insurance sector between 2009 and 2020. For this purpose,
three alternative capital structure variables are utilized as dependent variables in the study, while the company-level variables
such as company size, growth in premiums, return on assets, operating risk, liquidity level, operating expenses, loss-premium
ratio and retention ratio are employed as independent variables. Fixed effects findings from the Driscoll-Kraay panel data
estimator reveal that company-level variables such as return on assets ratio, operating risk, liquidity level, loss-premium ratio
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1. Giris

Sigortacilik, sigortalilarin gelecekte karsilasabilecekleri muhtemel risklerin etkisinden korunabilmeleri adina
sigorta sirketlerine belirli miktarda prim ddeyerek, giivence satin almalar1 olarak tanimlanabilir (Deniz ve Aydin,
2022). Sigortacilik faaliyetleri hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde modern toplumun giinliik
yasaminda son derece dnemli bir yere sahiptir (Sharma vd., 2021; Ecer ve Pamucar, 2021). Sigorta sektorii mikro
diizeyde giinliik hayatta ortaya ¢ikabilecek olasi zararlarin karsilanmasinda kisi ve sirketlere giivence
saglamaktadir. Bununla beraber makro diizeyde ise sigorta sirketleri tarafindan para ve sermaye piyasalarina
aktarilan kisa ve uzun vadeli fonlar ekonominin biiyiimesine ve gelismesine onemli katkilar saglamaktadir
(Samiloglu vd., 2019; Tezergil, 2018).

Bir ekonomide hem risk transfer mekanizmasi hem de finansal aracilik iglevi goren sigorta sektoriiniin mali agidan
giiclii olmasi her ekonominin gelecegi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Aydin, 2021). Diger bir ifadeyle, giiglii
bir finansal sisteme ve ekonomiye sahip olabilmenin en 6nemli gereksinimlerinden bir tanesi gii¢lii bir sermaye
yapisina sahip sigortacilik sistemine sahip olunmasidir (Isik, 2019; Ergiin Biilbiil ve Kose, 2016). Kurumsal finans
literatiiriinde yatirim kararlar1 ve kar pay1 kararlarinin yani sira sermaye yapisi kararlari sirket yonetiminin vermesi
gereken li¢ dnemli karardan biridir (Van Horne and Wachowicz, 2008). Sermaye yapisi, bir sirketin varliklarini
finanse etmek igin kullanilan borg ve 6z sermaye kombinasyonunu ifade etmektedir. Onemli bir sirket politikast
olarak goriilen sermaye yapisina iliskin kararlar, sirketlerle iliskili tiim paydaslarini ilgilendirdigi i¢in biiylik 6nem
tagimaktadir (Jahanzeb vd., 2015; Isik ve Ersoy, 2021).

Yillar boyunca, miimkiin olan en iyi bor¢ ve 6z sermaye karisimini olusturmak i¢in ¢esitli sermaye yapisi teorisi
ortaya c¢ikmistir. Sermaye yapist hakkinda mevcut genis literatiire ragmen, en uygun finansman karigimin
gerceklestirmenin kesin bir yolu mevcut degildir. Bunun temel nedeni ¢esitli sermaye yapisi teorilerinin gesitli
arglimanlar ve agiklamalar sunmasi ile agiklanabilir. Kurumsal finans literatiiriinde borg ve 6z sermaye arasindaki
se¢im i¢in gegerli bir teorik perspektif mevcut olmamasina ragmen, sirketlerin finansal davranigini agiklamada en
¢ok kullanilan teoriler dengeleme teorisi (trade-off theory) ve finansal hiyerarsi teorisidir (pecking order theory).

Dengeleme teorisi, ek bor¢lanmanin marjinal faydalar1 ve maliyetleri milkemmel bir sekilde dengelendiginde
ulasilan bor¢ ve 6z sermaye arasinda optimal bir karigimin varligini 6ne siirmektedir (Jensen ve Meckling, 1976).
Diger bir ifadeyle, dengeleme teorisi bor¢ kullanmanin fayda ve maliyetlerini dikkate alarak optimal bir sermaye
yapisinin olusturulabilecegine vurgu yapmaktadir. Firmalarin bor¢ kullanmasi bir taraftan borg¢ finansmanin vergi
avantajini saglamakta diger taraftan da hissedar-yonetici catismasindan kaynaklanan vekalet maliyetlerini en aza
indirmektedir. Ancak, yiiksek diizeyde borg¢lanmak daha yiiksek iflas maliyetlerine ve hissedar-borg veren
catismasinin neden oldugu daha yiiksek vekalet maliyetlerine neden olabilir (Shahzad vd., 2021).

Diger taraftan, finansal hiyerarsi teorisi ise optimal bir sermaye yapisinin varligini éngérmemektedir. Bunun
yerine, sirketlerin yeni finansmana ihtiyaci oldugunda sirketlerin belirli bir tercih sirasinin oldugunu vurgular.
Bilgi asimetrisinin varliginda finansman kaynaklarimin se¢iminde bir hiyerarsi oldugunu savunan finansal hiyerarsi
teorisine gore, sirketler oncelikle biinyelerinde olusturduklari igsel fonlarini kullanmay: tercih ederler, eger bu
yeterli olmazsa bor¢lanmaya giderler ve en son pay senedi ihraci ile finansmani tercih ederler (Myers, 1984;
D’ Amato, 2020).

Sermaye yapisina iliskin One siiriilen teoriler bir taraftan optimal bir sermaye yapisinin var olup olmadigini
sorgular diger taraftan da sirketlerin finansman davranislarini agiklamak igin bir ¢erceve saglarlar. Sermaye
yapistyla ilgili literatiirde birgok ¢aligma mevcutken, sigorta sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin borglanma
davraniglarini inceleyen ¢aligmaya rastlanilmamistir. Dolayisiyla, bu ¢alinmada amag iki 6nemli sermaye yapisi
teorisi ¢ercevesinde Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren hayat disi sigorta sirketlerinin borglanma
davranislar tizerinde etkili olan sirket diizeyindeki faktorleri panel veri regresyon analizi ile arastirmaktir.

2. Literatiir Taramasi

Onceki literatiirde sirketlerin sermaye yapisi iizerinde etkili olan faktorleri arastiran birgok ulusal ve uluslararasi
calisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalardan once ¢ikan bazi ¢alismalar bu alt boliimde iki alt baslikta kisaca
Ozetlenmektedir.

2.1. Sermaye Yapisina iliskin Ulusal Literatiir Taramasi

Sayilgan vd. (2006) calismalarinda IMKB’ye kayitli 123 {iretim firmasinin 1993-2002 yillar1 arasindaki verilerini
kullanarak sermaye yapisi lizerinde etkili olan faktorleri arastirmiglardir. Panel veri analiz sonuglar1 dogrultusunda
calismada biiytime firsatlart ve firma biiyiikliigii degiskenlerinin kaldirag orani iizerindeki etkisinin pozitif oldugu;
bununla beraber maddi duran varlik orani, karlilik ve vergi kalkan1 gibi degiskenlerin ise kaldirag orani izerindeki
etkisinin negatif oldugu rapor edilmistir.
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Korkmaz vd. (2009) ¢alismalarinda BIST’e kayitli otomotiv ve otomotiv sektdriiniin yan sanayisinde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapisi lizerinde etkili olan firma diizeyindeki faktorleri arastirmiglardir. 16 firmanin
2003-2006 donemine iliskin verileri ile gerceklestirilen ¢aligmada panel veri analizi sonuglar1 firmalarin sermaye
yapist kararlarinin ¢ogunlukla borg dis1 vergi kalkani ve 6zsermaye karlilig1 degiskenlerinden etkilendigini ortaya
koymaktadir. Ayrica ¢alismada analiz sonuglariin finansman hiyerarsisi teorisini destekledigi ifade edilmistir.

Leyli Elitas ve Dogan (2013) calismalarinda BIST’de kote edilmis sigorta sirketlerinin sermaye yapilarma etki
eden degiskenleri analiz etmislerdir. 2005-2011 donemini kapsayan ¢alismada gerceklestirilen regresyon analizi
neticesinde sirketlerin kaldirag oraninin duran varlik orani, aktif karliligy, likidite, sirket biiyiikliigii ve primlerdeki
biiylime degiskenlerinden anlamli bir sekilde etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica g¢alismanin sonuglarinin
dengeleme teorisi ile uyumlu oldugu rapor edilmistir.

Sarioglu vd. (2013) ¢alismalarinda BIST de islem goren 15 cimento, 15 otomotiv ve 12 bilisim sektorii firmasinin
kaldirag orani iizerinde etkili olan faktorler panel veri analizi ile aragtirilmistir. 2007-2011 donemini igeren
calismanin bulgulari; karlilik, biiyiikliik, varlik yapisi, likidite, satiglardaki biiytiime ve borg dis1 vergi kalkan1 gibi
firma diizeyindeki bagimsiz degiskenlerin kaldirag orani iizerindeki etkisinin incelenen sektorler agsindan énemli
farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir.

Taskin ve Coskun (2015) caligmalarinda 2008-2012 dénemi igin BIST’te kote enerji firmalarmin kaldirag
oranlarini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Calisma 2008-2012 donemini kapsamaktadir. Sabit ve tesadiifi etkili
panel veri regresyon analizlerinin kullanildig1 ¢alismanin bulgular1 ortaklik yapisini temsil eden degiskenler ile
firmaya 6zgii degiskenlerin (duran varlik orani, borg dis1 vergi kalkani, firma biiytikligii, AR-GE giderleri ve
karlilik orani) anlamli bir sekilde firmalarin bor¢lanma davraniglarini etkilendigini ortaya koymaktadir.

Alsu ve Yarimbas (2017) calismalarinda panel veri analizi kullanarak imalat sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin sermaye yapisini etkileyen faktorleri incelemisler ve elde ettikleri bulgular1 sermaye yapisi teorileri ile
kiyaslamislardir. Calismada BIST’de kote edilmis 132 firmanin verileri kullamlmistir. Sirketlere ait veriler 2006-
2016 donemini kapsamaktadir. Elde edilen bulgular imalat sanayi firmalarinin sermaye yapisinin finansal hiyerarsi
teorisini destekler nitelikte oldugunu yansitmaktadir.

Cansiz ve Sayilgan (2017) ¢alismalarinda 2003-2014 yillar1 arasinda pay senetleri BIST e kayitli 169 adet reel
sektor firmasiin bor¢lanma davraniglarinin sermaye yapisi teorileriyle uyumlu olup olmadigini incelemislerdir.
Sabit etkiler panel veri regresyon analizinden elde edilen sonuglar firmalarin sermaye yapisina karar verirken
finansal hiyerarsi teorisini dikkate aldiklarini ortaya koymaktadir.

Topaloglu (2018) Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin sermaye yapilarmi etkileyen faktorleri
incelemigtir. Aragtirma 2007-2015 yillari1 kapsamaktadir. Panel veri regresyon analizi bulgularina gore; varlik
yapisi, likidite oran1 ve aktif karlilik oran1 finansal kaldirag oranini ters yonde etkilemektedir. Ayrica ¢alismada
firma biyiikliigti degiskeni ise kaldirag degiskenini pozitif yonde etkiledigi rapor edilmistir.

Soylemez (2019) calismasinda BIST’te faaliyet gosteren demir celik metal ana sanayi isletmelerinin sermaye
yapilarini etkileyen faktorleri arastirmistir. 13 firmanin verilerinin irdelendigi ¢alisma 2010-2017 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Panel veri analizi sonuglar1 firma biiylikliigii ve likidite degiskenlerinin kaldira¢ oranini negatif
yonde etkiledigi, bununla beraber bor¢ dis1 vergi kalkani ve karlilik degiskenlerinin ise kaldirag oranini pozitif
yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Arastirmada dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerinin demir ¢elik
sektorii agisindan gecerli oldugunu gostermektedir.

Tungel ve Yilmaz (2020) calismalarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne kayithi 18 firmanin 2000-2017
donemine iliskin verilerinden faydalanilarak bu firmalarin bor¢lanma davraniglart agisindan finansman hiyerarsisi
ve dengeleme teorilerinin gegerliligi test etmiglerdir. Tesadiifi etkiler panel veri sonuglart kaldirag oraninin karlilik
ve biiyiikliik degiskenlerinden istatistiki agidan anlamli bir sekilde etkilendigini ortaya koymaktadir. Sonug olarak
karlilik degiskenine iliskin sonuglar Finansman Hiyerarsisi Teorisini desteklerken firma biiyiikliigiine iligkin
bulgular ise Dengeleme Teorisini desteklemektedir.

Karagayir ve Afsar (2021) ¢alismalarinda BIST smai endeksinde bulunan 100 isletmenin sermaye yapilarini
etkileyen faktorleri ampirik olarak incelemislerdir. Caligmanin veri seti 2013-2017 doénemini kapsamaktadir.
Dinamik panel veri regresyon analizi ile ulasilan sonuclar gostermektedir ki regresyon modellerine dahil edilen
tim degiskenler firmalarin bor¢ yapilarim agiklamada anlamli bir etkiye sahiptir. Caliymada ayrica ulasilan
bulgular asimetrik bilginin varligimi destekler niteliktedir.
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Isik ve Ersoy (2021) calismalarinda 2010-2019 déneminde BIST’e kote 143 iiretim firmasmin sermaye yapisi
kararlarin1 etkileyen faktorleri panel veri analizi ile arastirmiglardir. Driscoll-Kraay panel veri tahmincisi
kullanilarak ulasilan sonuglar finansal hiyerarsi ve dengeleme teorisi ¢ergevesinde belirlenen sirket diizeyindeki
faktorlerin sirketlerin bor¢lanma davranisindaki degisimi aciklamada kritik rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Calismada ayrica sirketlerin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin sirket gruplarina farklilastig1 rapor edilmistir.

Oztiirk ve Sayilgan (2021) calismalarinda 122 sanayi firmalarinin 2009-2019 dénemine iliskin finansal verilerini
kullanilarak firma gruplar (kiigiik, orta ve biiyiik 6lgekli firmalar) agisindan kaldirag orani {izerinde etkili olan
faktorleri aragtirmislardir. Caligmada ulasilan sonuglar biiytik 6lcekli firmalarin belirgin bir sermaye yapist
tercihlerinin olmadigini, kii¢iik 6lg¢ekli firmalarin finansman hiyerarsisi teorisine gore hareket ettigini ve orta
6lgekli firmalarm ise dengeleme teorisine gore hareket ettigini gostermektedir.

2.2. Sermaye Yapisina iliskin Uluslararasi Literatiir Taramasi

Jean Chen (2003) Cin’de faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapilarini analiz etmistir. 1995-2000 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 88 firmanm kullanildig1 ¢caligmanin panel veri analizi sonuglari karlilik ile bor¢lanma arasinda
negatif iliskinin varligina isaret etmektedir. Bunun yani sira analiz sonuglari bor¢lanmanin biiylime firsati, duran
maddi varliklar ve firma biiyiikligii ile negatif iliski icerisinde olduguna isaret etmektedir. Calismada Cin
firmalarinin kisa vadeli borglanmay1 tercih ettikleri ve miimkiin oldugunca az miktarda borglanma egiliminde
olduklar1 g6ézlemlenmistir. Caligmada son olarak sonuglarin finansal hiyerarsi teorisi ve bilgi asimetrisi teorisini
destekledigi ifade edilmistir.

Huang ve Song (2006) calismalarinda 1994-2003 dénemi i¢in Cin firmalarinin sermaye yapilarini belirleyen
faktorleri analiz etmislerdir. Kaldirag oraninin bagimli degisken olarak secildigi calismada, bagimsiz degiskenler
ise sirastyla karlilik, firma biiytikligili, duran varlik orani, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyliime firsati, satislardaki
dalgalanma ve ortaklik yapisidir. Calismada Cin firmalarinin entegre olduklari gelismis iilkelerdeki diger firmalara
nazaran uzun vadede daha az borglandiklari, kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliikklerini olabildikleri kadar diisiik
diizeyde tutmak istedikleri ve 6zsermaye miktarini olabildigince yiiksek tutmaya g¢alistiklar gézlemlenmistir.

Pinkova (2012) g¢alismasinda Cek Cumhuriyeti’nde faaliyet gosteren otomotiv sirketlerinin sermaye yapisini
etkileyen faktorleri incelemislerdir. Caligma 100 adet firmanin 2006-2010 yillari arasindaki verilerini
kapsamaktadir. Calismada biiyiikliikk, maddi duran varlik orani, karlilik ve likidite degiskenlerinin sermaye
yapisiin 6nemli belirleyicileri oldugu tespit edilmistir. Ancak ¢aligmanin bulgular1 ne statik d6diinlesme teorisini
ne de finansal hiyerarsi teorisini kesin olarak desteklemektedir.

Nejad ve Wasiuzzaman (2015) ¢alismalarinda Malezya Borsasi’nda 2005-2010 doneminde faaliyet gosteren 171
firmanin sermaye yapisi iizerinde etkili olan iilke, endiistri ve firma diizeyindeki degiskenleri arastirmislardir.
Calismada sermaye yapisini temsilen finansal kaldirag orani kullanilmigtir. Ayrica kurgulanan regresyon
modellerinde bagimsiz degiskenler olarak sirasiyla biiyiime firsati, karliik (FVOK/toplam varlik), firma
biiyilikliigii, sahiplik yapist, kar pay1 dagitimi, yonetim kurulu biiytikliigi, risk diizeyi, varlik yapist, borg dis1 vergi
kalkani, firma yasi, likidite, endiistri kaldira¢ orani ve enflasyon orani gibi degigskenler kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gore, biiyiime firsati, karlilik, sahiplik yapisi, bor¢ dist vergi kalkani, yonetim kurulu biiyiikligi,
likidite, kar pay1r dagitimi ile finansal kaldira¢ arasinda anlamli ve negatif iliskiler tespit edilmistir. Firma
bliytikliigii, endiistri kaldirag oran1 ve enflasyon orani ile finansal kaldira¢ arasinda ise pozitif ve anlamli iliskiler
belirlenmistir. Buna karsin ¢calismada firma yasi, risk diizeyi ve varlik yapisi ile kaldirag orani arasinda anlamli
herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Arsov ve Naumoski (2016) tarafindan yapilan ¢alismada Balkan iilkelerinde (Hirvatistan, Makedonya, Sirbistan)
2008-2013 yillar arasinda faaliyet gosteren 173 halka agik firmanin sermaye yapilarini etkileyen degiskenlerin
belirlenmesi amaglanmigtir. Caligmada, varlik yapisi, firma biiylkligi, karlilik (ROA), biiyiime firsati, risk
(ROA’nin standart sapmast), vergi orani ve sahiplik yogunlagsmasi gibi degiskenler sermaye yapisini etkileyen
olasi degiskenler olarak regresyon modellerine dahil edilmistir. Analiz sonucunda, sermaye yapisini temsil eden
bagimli degiskenlerden biri olan toplam borg orani ile varlik yapisi ve firma biiyiikliigii arasinda pozitif ve anlamli
iligkiler tespit edilirken; karlilik ile toplam borg orani arasinda negatif ve anlamli iliskiler tespit edilmistir. Buna
karsilik biiyiime firsati, risk, vergi orani ve sahiplik yogunlagmasi ile toplam borg orani arasinda istatistiksel olarak
herhangi bir anlamli iliski tespit edilememistir.
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Vo (2017) g¢aligmasinda Vietnam’da faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarina etki eden faktorleri
irdelemistir. Calismanin veri seti 2006-2015 donemini kapsamaktadir. Arastirmanin bulgulart Vietnam
firmalarmin kisa donemde uzun doneme gore daha fazla bor¢landiklarini géstermektedir. Calismanin bulgulari
bliylimenin finansal kaldirag ile pozitif iliski igcerisinde oldugunu gdstermektedir. Duran varliklarin sermaye yapisi
tizerinde uzun donemde pozitif etkiye sahip oldugu ancak kisa donemde negatif etkide bulundugu gézlemlenmistir.
Bu sonuglara ilaveten biiyiikliik, karlilik ve likidite sermaye yapist iizerinde uzun dénemde pozitif etkiye sahipken,
kisa dénemde bu etki negatif yonliidiir.

Moradi ve Paulet (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada 1999-2015 déneminde ve oncesinde alt1 Avrupa
iilkesinde 559 firmadan olusan dengeli bir panel 6rneklemi icin firmaya 6zgii 6zelliklerin sermaye yapisinin
olusumu iizerindeki etkileri arastirilmistir. Calismada biiylime, karlilik, vergi kalkanlari ve Euro Krizinin
etkilerinin finansal kaldira¢ ve bor¢-6zsermaye orani ile 6nemli 6l¢lide negatif iligkili oldugu rapor edilmistir.
Buna ilaveten biiytikliik, maddi varlik orani, bor¢ dis1 vergi kalkan1 ve kazan¢ oynakliginin finansal kaldira¢ orani
ve borg¢-dzsermaye orani ile dnemli dlclide pozitif korelasyona sahip oldugu tespit edilmistir. Caligmanin
orneklemi perakende ticaret ve hizmetler, imalat ve ingaat ile ulagtirma ve turizm gibi farkli sektorleri gosteren ii¢
alt 6rnege ayrildiginda, ulastirma ve turizm sektoriiniin Euro krizinden diger iki sektdre gére daha olumsuz yonde
etkilendigi tespit edilmistir.

D’Amato (2020) ¢alismasinda 2006-2016 donemi igin Italya'da son kiiresel finansal krizin KOBI'lerin sermaye
yapis1 kararlarini ve belirleyicilerini nasil etkiledigini ampirik olarak arastirmistir. Calismada kullanilan sabit
etkiler regresyonu sonuclarina gore borg dis1 vergi kalkani, biiylikliik, satiglardaki biiytime, likidite, firma riski
karlilik, maddi varlik oran1 ve firma yas1 gibi degiskenler ile kriz Oncesi ve sonrasi i¢in olugturulan kukla
degiskenlerinin {i¢ alternatif kaldira¢ oranini1 anlaml bir sekilde etkiledigi rapor edilmistir.

Chadha ve Seth (2021) Hindistan’da faaliyet gdsteren 1150 {iretim firmasinin sahiplik yapisi ile sermaye yapisi
arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Caligmanin veri seti 2007-2016 donemini kapsamaktadir. Panel veri analizi
bulgular1 sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasinda dogrudan bir iligki oldugunu gostermektedir. Ayrica analiz
kapsaminda kullanilan isletme biiytlikliigii, isletme yasi, maddi duran varliklar, karlilik gibi bagiml faktorlerin;
kaldirag orani iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Nguyen ve Nguyen (2021) Vietnam’daki 1000 isletmenin sermaye yapilarini etkileyen faktoérleri incelemislerdir.
Calismanin veri seti 2017-2020 yillarint kapsamaktadir. Calismada karlilik oraninin kaldirag orani ile pozitif iligki
icerisinde oldugu gozlemlenmistir. Ayrica yliksek duran varliga sahip olan isletmelerin, daha fazla bor¢landiklari
tespit edilmistir. Calismada bulgularin finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu belirtilmektedir. Calismada borg
dis1 vergi kalkaninin borgluluk orant ile pozitif iliski icinde olmasi sonucu dengeleme teorisi ile iliskilendirilmistir.
Calismada ayrica firmalarin faaliyet gosterdikleri sektoriin karakteristiginin de sermaye yapisi kararlar1 {izerinde
etkili oldugu belirtilmektedir.

Shahzad vd. (2021) g¢alismalarinda Giiney Asya bdlgesindeki (Pakistan, Hindistan, Sri Lanka ve Banglades)
firmalar i¢in sistem GMM ve SUR tahmin yontemlerine dayali olarak firmaya 6zgii faktorler ile makroekonomik
faktorlerin firma kaldiract tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Tahmin sonuglart maddi duran varlik orani,
karlilik, likidite, firma biiyiikligii, borsa gelisimi, ekonomik biiyiime ile firma kaldiraci arasindaki 6nemli iligkiler
oldugunu ortaya koymaktadir. Sonu¢ olarak analizlerden elde edilen bulgular finansal hiyerarsi teorisini
desteklemektedir.

Sadiq vd. (2022) calismalarinda 2000-2014 déneminde Pakistan borsasina kayitl 35 seker ve 22 ¢imento sektorii
firmasinin verisiyle kredi riski, likidite riski ve sistematik riskin kaldirag orani {iizerindeki etkilerini
arastirmislardir. Bulgular, kredi riski ve likidite riskinin kaldira¢ orani ile 6nemli 6l¢iide iligkili olduguna isaret
etmektedir.

Ali vd. (2022) tarafindan gergeklestirilen c¢aligmada etkin vergi orami ve firmaya Ozgli faktorlerin (firma
biiylikliigii, biiylime firsatlari, somutluk, risk, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkanlari ve likidite gibi) enerji sektoriindeki
¢ok uluslu firmalarin sermaye yapisini etkileyip etkilemediginin incelemesi amaglanmistir. 2011-2019 déneminde
Ingiltere ve ABD merkezli ¢ok uluslu firmalarin dengeli panel verilerinin kullamldig1 ¢alismada degiskenler
arasindaki iliskileri tespit edebilmek icin HEKK, sabit etki ve tesadiifi etkiden olusan panel regresyon modelleri
kullanilmistir. Caligmada maddi duran varlik orani, risk, karlilik ve borg¢ dist vergi kalkan1 degiskenlerinin uzun
vadeli borglar ile toplam borglar {izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu rapor edilmistir. Bununla birlikte,
kisa vadeli bor¢lanma degiskeni ise maddi duran varlik orani, borg dis1 vergi kalkani ve likidite gibi degiskenlerden
anlaml ve negatif yonde; firma riski degiskeninden ise pozitif yonde etkilenmektedir. Dahasi ¢alismada efektif
vergi orani ve firma biiylikliigiiniin ¢ok uluslu firmalarin kaldirag tercihleri ile 6nemsiz derecede negatif iliskili
oldugu rapor edilmistir.
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Nguyen ve Duong (2022) 2015-2019 doéneminin kapsayan c¢aligmalarinda Vietnam’daki halka agik firmalar igin
yabanci hissedarliginin sermaye yapist lizerindeki etkisini ampirik olarak arastirmislardir. Gibbs &rnekleyici ile
birlestirilmis Markov zinciri Monte Carlo teknigi araciligiyla Bayes dogrusal regresyon yontemiyle yapilan
deneysel analizin bulgulari, yabanci sahipligin firmalarin sermaye yapisi iizerinde dnemli derecede olumsuz
etkileri oldugunu gostermektedir. Calismanin bulgulari ayn1 zamanda firma biiyiikliigiiniin, yasinin ve biiyiime
firsatlarinin borg¢ orani iizerinde giiclii ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu bununla beraber karlilik, maddi duran
varlik oran1 ve likiditenin ise bor¢ orani lizerinde giiclii ve negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

3. Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde hayat dis1 sigorta sirketlerinin sermaye yapist tizerinde etkili olan faktorlerin
belirlenmesine yonelik gergeklestirilen analizlere ve bu analizlerle ulagilan bulgulara yer verilmektedir.

3.1. Orneklem ve Tanimlayic1 Istatistikler

Bu caligmada, Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren 26 hayat disi sigorta sirketinin sermaye yapilar
iizerinde etkiye sahip olan degiskenlerin belirlenmesi amaglanmigtir. Caligmada kullanilan veri seti ¢eyreklik
donemler halinde 2009-2020 yillar1 arasini kapsamaktadir. Buna karsin sektor payinda dnemli bir 6neme sahip
olan Halk Sigorta, Glines Sigorta ve Ziraat Sigorta sirketleri 2020 yilinda Tiirkiye Sigorta ¢atist altinda toplandigt
icin 2020 y1linin son iki ¢eyregi calismaya dahil edilememistir. Analiz kapsaminda kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlere iliskin agiklayici bilgiler Tablo 1’de verilmistir. Calismada kullanilan finansal veriler Tiirkiye Sigorta
Birligi’nin ve Hazine ve Maliye Bakanlig1’nin internet sitesinden derlenmistir. Ayrica, analiz sonuglar {izerinde
uc degerlerin (outlier) etkini azaltmak amaciyla tiim degigkenler %1 ve %99 diizeyde winsorize edilmistir.

Tablo 1. Caligmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Formiil Simge | Beklenen Etki
Bagimh Degisken

Kisa Vadeli Borglar Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler KVBO
Uzun Vadeli Borglar Uzun Vadeli Borg¢lar/Toplam Aktifler UVBO
Toplam Borg Toplam Borg/Toplam Aktifler TBO
Bagimsiz Degiskenler

Sirket Biyiikliigi Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi TA +/-
Primlerdeki Biiyiime (Cari Primler-Onceki Yil Primler)/ Onceki Y1l Primler | PB +/-
Aktif Karlilig: Net Kar/Toplam Aktifler AK +/-
Sirket Riski AK’nin standart sapmast Risk +/-
Likidite Diizeyi Cari Aktifler/Toplam Aktifler LD +/-
Faaliyet Gideri Faaliyet Gideri/Toplam Aktifler FG +
Hasar Prim Orant Odenmis ve Muallak Hasarlar/Kazanilmis Primler HPO +
Konservasyon Orani Alinan Primler (net) / Alinan Primler (Briit) KO -

Analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere iliskin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2
incelendiginde KVB degiskeninin minimum degerinin ylizde 22, maksimum degerinin ise ylizde 108 oldugu
goriilmektedir. Bu degiskenin ortalamasinin ise yiizde 71 oldugu gézlemlenmektedir. UVB degiskeninin ise ytizde
0 ile yiizde 49 arasinda minimum ve maksimum degerlere sahip oldugu sdylenebilir. Ilgili degiskenin ortalamasi
ise ylizde 3 olarak tespit edilmistir. Son olarak ise TB degiskeninin minimum ve maksimum degerleri ylizde 41 ile
ylizde 112°dir. Bu degiskenin tiim sirketler i¢in ortalamasi ise yiizde 74 tiir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler N Minimum Maksimum Ortalama SS

KVB 1092 22 1.08 7103022 .1305597
UVB 1092 0 49 .0382692 .0630643
TB 1092 41 1.12 7486355 .1120792
TA 1092 7.26 9.95 8.705934 .6407435
PB 1092 -.79 1.46 2795421 .6250495
AK 1092 -.34 15 -.0015018 .0726577
Risk 1092 .0034043 .1899781 .0322611 .033873
LD 1092 .6144 9984 .9292869 .081284
FG 1092 .02 4 .1067033 .0714761
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HPO 1092 .06 1.6
KO 1092 .24 1

7201648
.6703663

2340368
.1678506

3.2. Ekonometrik Model

Hayat dis1 sigorta sirketlerinin bor¢lanma davraniglarini etkileyen sirket diizeyindeki degiskenleri belirlemek
amaci ile asagida gosterilen dogrusal regresyon modelleri tahmin edilmistir:

KVBO;¢ = By + B1SDDj¢ + pe + A + &¢ (1
UVBO;; = Bo + B1SDDj¢ + pe + A¢ + &;¢ 2
TBOj; = Bo + B1SDDj¢ + pe + A + € 3)

Yukaridaki esitliklerde 1 ve t alt indisleri sirasiyla hayat disi sigorta sirketlerini ve ¢eyrek donemleri ifade
etmektedir. Regresyon modellerinde yer alan bagimsiz degiskenler KVBO;,, UVBO;; ve TBO;, degiskenleri
bagimsiz degiskenlerdir. Bu degiskenler sirasiyla kisa vadeli borglarin toplam aktiflere orani, uzun vadeli bor¢larin
toplam aktiflere orani ve toplam borclarin toplam aktiflere oranidir. SDD;, ise sigorta diizeyinde bagimsiz
degiskenleri ifade etmektedir. Modelde yer alan A; ¢eyrek donemlik kukla degiskenleri gostermektedir. &;; = p; +
u;¢. Bu denklemde y; hayat dig1 sigorta sirketlerinin gbzlenemeyen etkilerini, u;; ise E(u;) = 0 ve Var(uy,) =
o2 olan tesadiifi hata terimini ifade etmektedir. Modelde yer alan B, ve B; tahmin edilecek parametrelerdir
(Tiiziintiirk, 2007).

Calisma kapsaminda Dengeleme Teorisine dayali olarak sirket biyiikliigii, karlilik, risk ve likidite degiskenleri ile
kaldirag¢ oranlar1 arasinda pozitif bir iliski dngoriilmektedir. Buna karsin Finansal Hiyerarsi Teorisi ise bu
degiskenler arasinda negatif yonde iliskiler oldugu ileri siiriilmektedir. Ayrica, Dengeleme Teorisi biiyiime
degiskeninin kaldirag degigenleri iizerindeki etkisinin negatif yonde oldugunu, bununla beraber Finansal Hiyerarsi
Teorisi ise bu etkinin pozitif yonde oldugunu 6ngérmektedir (Vo, 2017; Cansiz ve Sayilgan, 2017; Soylemez,
2019; D’Amato, 2020; Shahzad vd., 2021; Isik ve Ersoy, 2021). Buna ilaveten, kurgulanan kaldirag modelleri
cercevesinde faaliyet giderleri ve hasar prim oraninin kaldirag orani tizerindeki etkisinin pozitif olmasi buna karsin
konservasyon oraninin kaldirag orani tizerindeki etkisinin negatif olmasi beklenmektedir.

3.3. Korelasyon Matrisi

Calismada coklu dogrusal baglantinin tespiti i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Spearman korelasyon analizi
sonucunda eger iki bagimsiz degisken arasinda hesaplanan korelasyon katsayisi ylizde 80’den biiyiik olursa bu
¢oklu dogrusal baglanti sorununa isaret etmektedir (Topaloglu, 2019).

Tablo 3. Spearman Korelasyon Analiz Sonuglari

€)) (2) (3) 4) 5) (6) (N )]
(1) TA 1.000
(2) PB -0.024 1.000
(3) AK 0328 | 0.079° 1.000
(4) Risk 0.356° | 0.017 -0.182* | 1.000
(5) LD -0.242* | 0.031 0.174° | 0.145° 1.000
(6) FG 0.386° | 0.304° | -0.121° | 0.257° | -0.007 1.000
(7) HPO 0.152° | -0.024 | -0.566° |0.091° |-0.149° | -0.054 1.000
(8) KO 0.168° | 0.036 0.010 | -0.128° | 0.025 0.108* | 0.178 | 1.000

Not: ? simgesi korelasyon katsayisinin %1 énem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 3 incelendiginde degisken ciftleri arasinda hesaplanan korelasyon katsayilarinin higbirinin yiizde 80 ve
iizerinde olmadig tespit edilmistir. Bu sonu¢ bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
olmadigina isaret etmektedir. Calismada ayrica olusturulan ekonometrik modeller ayr1 ayr1 Varyans Sisirme
Faktorti (VIF) degerleri hesaplanmistir. Her ti¢ kaldirag denkleminde bagimsiz degiskenlere iligkin hesaplanan
Varyans Sisirme Faktorii (VIF) Degerleri 1.11 ile 2.94 arasinda degismektedir. Sonug olarak hem korelasyon
analizi hem de VIF sonuglar1 degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin 6nemli bir sorun olmadigina igaret
etmektedir (Topaloglu, 2018).
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3.4. Yatay Kesit Bagimhihig1 Testi Sonuclari

Panel veri analizine gegcmeden Once yatay kesit bagimliliginin varliginin arastirilmasi sonuglarin giivenilirligi
acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. T>N durumunda kullanilabilen Breusch-Pagan (1980) LM testi i¢in analiz
sonuglari Tablo 4’te verilmistir. Tablo 4’teki sonuglar hem sabitli model hem de sabitli ve trendli modeller
acisindan incelendiginde, her bir degisken i¢in sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Daha acik
bir ifadeyle paneli olusturan kesitler arasinda birimler arasinda bagimlilik s6z konusudur.

Tablo 4. Breusch-Pagan (1980) Yatay Kesit Bagimliligi Testi Sonuglari

Degiskenler / Istatistiksel Sonuglar Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
LM istatistigi LM istatistigi

KVB 426.001° 441.406°
UVB 834.417* 889.128*

TB 478.125° 448.867°

TA 2452.9332 2780.344*
PB 487.468° 472.062°

AK 718.166* 779.5332
Risk 316.271* 314.587*

LD 2187.668* 2088.253*
FG 678.584* 701.258*
HPO 545.771* 547.421*2

KO 3114.003® 2347.609*

Notlar: En uygun gecikme sayis1 2 olarak alinmistir. Yatay kesit bagimliligi testinde sifir hipotezi “yatay kesitler
arasinda bagimlilik yoktur “ seklinde kurulmaktadir. * sembolii sifir hipotezinin %1 Onem seviyesinde
reddedildigini gdstermektedir.

3.5. Yatay Kesit Genisletilmis Im, Pesaran ve Shin (CIPS) ikinci Nesil Panel Birim Kok
Testi Sonuclar:

Analiz kapsaminda yatay kesit bagimliligiin tespit edildikten sonra bagimli ve bagimsiz degiskenlerinin birim
kok tastyip tasimadiklarini (duragan olup olmadiklarini) aragtirmak i¢in Pesaran (2007) CIPS ikinci nesil panel
birim kok testi kullanilmistir (Y1ldirim ve digerleri 2013). Tablo 5’te rapor edilen sonuglara gore, TA, Risk ve KO
degiskenleri disinda diger degiskenler icin sifir hipotezi reddedilmis ve degiskenlerin duragan yani birim kok
icermedikleri sonucuna vardmigtir. TA, Risk ve KO degiskenleri ise birinci farklar1 alindiginda
duraganlagmiglardir.

Tablo 5. Pesaran (2007) CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler / Istatistiksel Sonuglar Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
t-bar (CIPYS) istatistigi t-bar (CIPS) istatistigi

KVB -2.503* -2.706°

UVB -2.498* -2.825°

TB -2.871* -3.015*

TA -1.662 -2.022

ATA -5.691* -5.924*

PB -5.552% -5.713*

AK -3.464* -3.515%

Risk -1.589 -2.286

ARisk -5.323¢% -5.390*

LD -2.898* -3.312°

FG -2.741* -3.296*

HPO -3.795% -3.919*

KO -2.028 -2.419
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AKO -5.703" -5.885°

Kritik Degerler 2.080 (%10) -2.580 (%10)
-2.160 (%5) -2.650 (%5)
-2.300 (%1) -2.780 (%1)

Notlar: CIPS panel birim kok testinde “sifir hipotezi degisken birim kok icerir” seklinde kurulmaktadir. @ ve ®

simgeleri sifir hipotezinin sirasiyla %1 ve %35 6nem seviyesinde reddedildigini gostermektedir.

3.6. Tahmin Sonuclari

1, 2 ve 3 no’lu regresyon modellerine iliskin tahmin sonuglari Tablo 6’da yer almaktadir. Panel veri analizi
cergevesinde gergeklestirilen Hausman testi sonuglari alternatif ii¢ kaldirag modeli i¢in en uygun tahmincinin Sabit
Etkiler (SE) tahmincisi oldugunu gostermektedir. SE modeli ¢ercevesinde gerceklestirilen Wooldridge, Modified
Wald ve Pesaran CD testlerinin sonuglar1 her ii¢ kaldira¢ modeli i¢in de otokorelasyon, degisen varyans ve yatay
kesit bagimliligt sorunlarinin varligina isaret etmektedir. Dolayisiyla, alternatif {i¢ kaldirag modeline ait
katsayilarin tahmin edilmesinde Sabit Etkiler Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilmigtir (Diican ve Akal, 2017).

Tablo 6. Ana Orneklem Tahmin Sonuglar

Model-1 Model-2 Model-3
(KVB) (UVB) (TB)
TA -0.00909 -0.00352 -0.0194
(0.0769) (0.0276) (0.0791)
PB -0.000604 -0.00221 -0.00448
(0.00611) (0.00169) (0.00633)
AK -0.518™" 0.0958"" -0.416™"
(0.0870) (0.0191) (0.0732)
Risk -0.520" 0.0145 -0.559"
(0.295) (0.0711) (0.291)
LD 0.540™" -0.182"™ 0.367™"
(0.0809) (0.0898) (0.0833)
FG -0.0674 0.00699 -0.0605
(0.0526) (0.0379) (0.0678)
HPO 0.0484" 0.0494™" 0.0989™"
(0.0283) (0.009006) (0.0222)
KO -0.0688 0.0256"™ -0.0667
(0.0656) (0.0115) (0.0594)
Sabit 0.183" 0.173" 0.346™"
(0.0846) (0.0849) (0.0774)
Hausman 49.772%** 139.74%** 45.54%**
Wooldridge 151.788*** 233,399%** 116.822%**
Modified Wald 4661.65%** 1.8e+05*** 3038.96***
Pesaran CD 12.178*** 20.350%** 15.256%**
Within R? 0.2344 0.0507 0.2298
F-istatistigi 19.2]%*** 0.52%** 30.98
Gozlem Sayist 1066 1066 1066
Sirket Sayis1 26 26 26
Tahminci DK-FE DK-FE DK-FE

Notlar: Standard hatalar parantez iginde rapor edilmistir. DK-FE, Sabit Etkiler regresyonu kullanan Driscoll-
Kraay standard errors tahmin edicisidir. Regresyon modellerine ¢eyrek donemlik kukla degiskenler ilave edilmis
ancak bu degiskenlere iliskin katsayilar rapor edilmemistir. * p < 0.1, ™ p <0.05, ™ p < 0.01

Tablo 6’daki tahmin sonuglar incelendiginde firma biyiikligi, biiylime firsati1 ve faaliyet giderleri ile kaldirag
degiskenleri arasinda herhangi bir 6nem diizeyinde anlamli bir iliski olmadigi tespit edilmistir.

Buna karsin karlilik orani ile {i¢ alternatif kaldirag oran1 arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 gézlemlenmektedir.
Bu noktada sigorta sirketlerinin karlilig1 arttik¢a kisa vadede daha az borglanmay1 segtikleri, buna karsin uzun
vadede daha fazla borglandiklari ifade edilebilir. UVB denkleminden elde edilen sonuglar Dengeleme Teorisini,
KVB ile TB denkleminden elde edilen sonuglar ise Finansal Hiyerarsi Teorisini desteklemektedir. Literatiirdeki
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calismalar incelendiginde Sayilgan vd. (2006), Topaloglu (2018) ve Nejad ve Wasiuzzaman (2015) caligmalarinda
karlilik orani ile kaldirag orani arasinda negatif yonlii bir baglanti oldugunu rapor etmislerdir. Buna karsilik Tungel
ve Yilmaz (2020) ve Nguyen ve Nguyen (2021) her iki degisken arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gozlemlemislerdir.

Risk degiskenine ait tahmin sonuglar1 incelendiginde sigorta sirketlerinin risk seviyeleri arttikca kisa vadeli
bor¢lanmaya daha az bagvurduklart goriillmektedir ki bu sonu¢ Dengeleme Teorisi ile uyusmaktadir. Ancak, risk
degiskeni UVB denkleminde anlamli bulunamamustir. Diger bir ifadeyle risk degiskeninin UVB iizerindeki etkisi
pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli degildir. KVB denkleminde gozlendigi gibi TB denkleminde
de risk degiskeninin tahmin edilen katsayist negatif ve anlamlidir. Bu sonug risk arttik¢a sigorta sirketlerinin daha
az borglandiklarimi ve riskten kagindiklari seklinde yorumlanabilir. Diger bir ifadeyle, bu durum artan riske bagh
olarak iflas maliyetlerine katlanmamak i¢in firmalarin bor¢lanmay1 azaltmalari ile aciklanabilir. Nacem ve
digerleri (2012), D’ Amato (2019), Isik ve Ersoy (2021) ¢caligmalarinda risk degiskeninin kaldirag oran1 degiskenini
negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Buna karsin, Leyli Elitag ve Dogan (2013) iki degisken arasinda
pozitif bir iligki oldugunu ifadeederken, Nejad ve Wasiuzzaman (2015) ve Arsov ve Naumoski (2016) ise bu
degiskenler arasinda herhangi bir iliski olmadigini tespit etmemislerdir.

Dengeleme Teorisini destekler sekilde likidite degiskeni ile KVB ve TB arasinda pozitif ve anlamli iligkiler tespit
edilmistir. Ancak, Finansal Hiyerarsi Teorisini destekler sekilde likidite degiskeni ile UVB arasinda negatif ve
anlaml iligkiler tespit edilmistir. Sigorta sirketlerinin likiditesi arttik¢a, bu sirketler kisa vadede borglanmayi tercih
etmektedirler. Buna karsin sigorta sirketleri uzun vadede daha az bor¢lanma egiliminde olmaktadir. Bu durumun
uzun vadede daha fazla likiditeye sahip olan sigorta sirketlerinin daha az riskli olduklarindan borglanmadan
kac¢indiklarina isaret etmektedir. Xuan Vinh Vo (2017) ve D’Amato (2020) iki degisken arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Topaloglu (2018), Séylemez (2019), Nejad ve Wasiuzzaman (2015) ve
Nguyen ve Duong (2022) tarafindan yapilan arastirmalar ise likidite ile kaldira¢ arasinda negatif bir iligskinin
varligina isaret etmektedir.

Hasar-prim orani degiskeninin tahmin edilen katsayisi tim modellerde pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu sonug
hasar-prim prim orani yiiksek sirketlerin daha fazla borglanma egiliminde olduklarini gdstermektedir. Primlerin
hasarlar1 karsilama orani azaldikga sirketler sigortalilara ve tigiincii kisilere kars1 yiikiimliiliiklerini karsilamakta
zorluk ¢ekebilir ki bu durum sirketlerin likiditesini de olumsuz yonde etkiler. Bu ylizden de sigorta sirketleri
O6demelerini yapabilmek i¢in daha fazla bor¢lanabilirler.

Regresyon modellerine dahil edilen son sirket diizeyindeki degisken konservasyon oramidir. Bu degiskene ait
tahmin edilen katsay1 sadece UVB modelinde anlamlidir. Tablo 6’ya gore konservasyon oraninin artmasi sigorta
sirketlerinin uzun vadede daha fazla bor¢lanmaya basvurduklarina isaret etmektedir. Ancak bu degisken ne KVB
ne de TB denkleminde anlamli bulunamamustir.

4. Sonuc¢

Hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde bankalarin yani sira sigorta sirketleri de iilke ekonomileri i¢in
oldukca 6nemli bir fonksiyon icra ederler. Sigorta sirketlerinin finansal ve mali yapisinin kirillgan ya da zayif
olmas sigortalilara kars1 olan sorumluluklarin zamaninda yerine getirmesine engel olabilir. Bu da ekonomide daha
biiyiik sonuglara yol agabilir.

Bu caligmada 2009-2020 yillar1 arasinda Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyette bulunan hayat disi sigorta
sirketlerinin sermaye yapisi lizerinde etkili olan sirket diizeyindeki degiskenlerin panel veri regresyon analizi ile
belirlenmesi amaglanmistir. Calismada sirketlerin sermaye yapisini temsilen {i¢ alternatif kaldira¢ degiskeni
kullanilmistir. Bu degiskenler sirasiyla kisa vadeli bor¢lanma orani, uzun vadeli bor¢lanma orani ve toplam borg
oranidir. Regresyon modellerine dahil edilen sirket diizeyindeki degiskenler ise sirasiyla sirket biiyiikligi,
primlerdeki biiylime, aktif karlilik orani, isletme riski, likidite diizeyi, faaliyet giderleri, hasar-prim orani ve
konservasyon oranidir.

Sabit Etkiler Driscoll-Kraay panel veri tahmincisinden elde edilen sonuglar sirket biiyiikliigii, primlerdeki biiyiime
ve faaliyet giderleri degiskenlerinin kaldira¢ oranlarindaki degisimi ag¢iklamada anlamli olmadiklarin
gostermektedir. Ancak aktif karlilik orani, isletme riski, likidite diizeyi, hasar-prim orani1 ve konservasyon orant
gibi sirket diizeyindeki degiskenler alternatif kaldirag modellerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
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Panel veri regresyon analizi sonuglar1 hayat disi sigorta sektoriinde yer alan sirketlerin bor¢lanma davraniglarinin
finansal hiyerarsi teorisinden ziyade dengeleme teorisine daha uygun oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
bu ¢aligmanin bulgulari genel olarak Korkmaz vd. (2009), Alsu ve Yarimbas (2017), Cansiz ve Sayilgan (2017),
Jean Chen (2003) ve Shahzad vd. (2021) g¢aligmalarinin sonuglari ile ortiistiigii ifade edilebilir.

Sermaye yapisin etkileyen faktorlerin sigorta sektdriinde ilk kez arastirildigi bu caligmadan elde edilen bulgular
sadece sigorta sektdrii yoneticileri agisindan degil ayn1 zamanda sektorle ilgili tiim paydaglar (yoneticiler, polige
sahipleri, denetleyici ve diizenleyici mekanizmalar vs.) agisindan biiyiik nem tagimaktadir. Calisma bulgularinin
ortaya koydugu en Onemli tespitin sigorta sirketlerinin kisa vadeli bor¢lanma davranislari ile uzun vadeli
borglanma davranislarinin birbirinden farklilik arz ettigidir. Hayat dis1 sigortalar1 kapsaminda sigorta poligeleri
genellikle 1 yillik siire i¢in yapilmaktadir. Hasarlar ve tazminat 6demesi talepleri de bu siire igerisinde ortaya
cikmaktadir. Dolayistyla bu sirketlerin likiditelerinin yiiksek olmasi mali ve finansal yapilarinin giiglii olmasi i¢in
hayati 6nem tasimaktadir. Ayrica bu durum sirketlerin kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma kararlar1 {izerinde
etkili olmaktadir. Calismalarin bulgular1 da hayat dis1 sigorta sirketlerinin likidite seviyelerinin artmasina bagh
olarak kisa vadede daha fazla bor¢landiklarini gdstermektedir. Ayrica bulgular daha karli ve daha riskli sirketlerin
daha az kisa vadede borg¢landiklarini ortaya koymaktadir. Son olarak hasar prim orani ile kaldirag oranlar1 arasinda
gozlemlenen pozitif ve anlamli iligkiler sigorta sirketlerinin artan hasarlar karsisinda borglanmaya daha fazla
bagvurduklarini gostermektedir.

Diger ¢alismalarda oldugu gibi bu ¢aligmanin da baz1 kisitlart bulunmaktadir. Bu ¢aligmanin ilk kisiti bulgularin
sadece hayat dis1 sigorta sirketleri acisindan gegerli olmasidir. Bir diger kisit olarak ¢aligmanin zaman donemi
degerlendirilebilir. Bir sirkette kaldirag kullaniminin firmanin degerini maksimize etmek i¢in alinan stratejik
kararlardan biri oldugu gergeginden hareketle ileriki caligmalarda sirket diizeyinde degiskenlerin yani sira
makroekonomik degiskenlerinde kaldirag modellerine dahil edilmesi ile arastirma konusunun kapsami
genigletilebilir. Ayrica aragtirma konusu hayat sigorta girketlerini de kapsayacak sekilde genisletilebilir. Dahasi,
farkli 6rneklem ve tahminciler kullanilarak ¢alisma konusuna derinlik kazandirilabilir.
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Oz

Cevirmenlik meslegi giiniimiizde 6ne ¢ikan meslekler arasinda yer almaktadir. Ceviri artik yalnizca dilsel bir arag¢ degil hem
egitim alaninda hem de sektorde karsimiza bir disiplin olarak ¢ikmaktadir. Bu ¢alisma, geviribilim ya da miitercim terciimanlik
boliimlerindeki akademik ¢eviri egitimi dogrultusunda yetistirilen ¢evirmen adaylart ile ceviri sektoriinde aranan ¢evirmen
profillerinin birbirleriyle uyusup uyusmadigini tespit etmek amaciyla yapilmustir. Ceviri sektoriiniin beklentileri; 2021
cevirmen adaylar1 ilanlarina bakilarak belirlenmis; istenilen diller, hangi uzmanlik alanlarinda geviriler yapildigi, istenilen
egitim durumlar1 ve tecriibeler gibi konulara deginilmistir. Caligmada, nitel aragtirma yontemlerinden dokiiman inceleme
yontemi kullanilmig, veriler bu sayede elde edilmistir. Tiirkiye’nin en aktif ve en bilinen sitesi olmasi agisindan
“www kariyer.net” sitesi tercih edilmistir. Ayrica igerik analizi yontemi kullanilarak iiniversitelerin 2020-2021 yilinda
OSYM’de basar1 siralamasma giren terciimanlik ya da Ceviribilim boliimlerinin program ciktilar1 incelenerek analiz
yapilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda bu konudaki goriislere sonug boliimiinde yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Akademik Ceviri Egitimi, Ceviri Sektorii, Cevirmen Profilleri.

JEL Simflamasi: 120, 121, 129

Abstract

The translation profession is one of the prominent professions today. Translation is no longer just a linguistic tool, but a
discipline both in the field of education and in the sector. This study was carried out to determine whether the profiles of
translator candidates trained in the direction of academic translation education in translation studies or translation and
translation departments and the translator profiles sought in the translation sector match each other. The expectations of the
translation industry; 2021 translator candidates were determined by looking at their postings; Subjects such as the desired
languages, the areas of expertise in which translations are made, the desired educational status and experiences are mentioned.
In the study, the document review method, one of the qualitative research methods, was used, and the data were obtained in
this way. The site "www.kariyer.net" was chosen as it is the most active and well-known site in Turkey. In addition, using the
content analysis method, the program outputs of the translation or Translation Studies departments of the universities, which
were in the success ranking in 2020-2021 in OSYM, were analyzed and analyzed. In line with the findings obtained, opinions
on this subject are included in the conclusion section.

Keywords: Academic Translation Education, Translation Sector, Translator Profiles.
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1.Giris

Ceviri etkinligi oldukga eskilere dayanmaktadir. Ceviri Onceleri yalnizca iletisim kurmak igin kullanilan bir
aragken zamanla ¢eviriye olan ihtiyac gittikce artmis ve ¢eviribilimsel bakis agilari ortaya ¢ikmustir. Ceviri artik
sadece dilsel bir aktarim ya da sanat olarak degil; bir siireg, iiriin, islem gibi pek ¢ok alanda karsimiza ¢ikarken,
egitim ve sektorde de bagimsiz bir disiplin olarak yerini almistir. Kurultay bu durumu sdyle aciklamigtir:

“Ceviriye bilimsel bakis, ¢eviri olgusunu kendi biitiinliigii icinde incelemeyi ¢ikis noktasi yapmak anlamina gelir.
Ceviribilimin yaptigi da budur. Daha dogrusu bunu yapmaya basladiktan sonra diger bilim dallarindan ayri bir
bilgi dali olarak ¢eviribilim megsruiyetini kazanmaya baslamustir” (Kurultay, 2000).

Akademik anlamda son zamanlarda 6n planda olan gevirinin egitim sistemine dahil edilmesi son yillarda
gergeklemistir. Boylece ¢eviri hem akademik alanlarda hem de sektérde kendinden oldukga s6z ettirmeye
baglamistir. Pek ¢ok {iniversitede “Ceviribilim” ya da “Miitercim-Terclimanlik” boliimleri kurulmus ve kurulmaya
devam etmektedir. Parlak; “Tiirkiye'de ceviri bir akademik alan olarak Bogazi¢i Universitesi ve Hacettepe
Universitesi’'nde programlarla taninmaya baslamistir. Bu iki tiniversiteyi Yildiz Teknik Universitesi ve Istanbul
Universitesi izlemistir” diyerek durumu ifade etmistir (Parlak, 2009: 65-74). Ancak bugiin bakildiginda neredeyse
iilkemizde ceviri egitimi vermeyen {iniversite yok diyebiliriz. Universitelerdeki akademik ¢eviri egitimlerinin
temel amaclarina baktigimizda; ¢ogu {liniversitenin amact 6grencilere ceviri edincini kazandirmak ve nitelikli
cevirmenler yetistirebilmektir. Dolayisiyla ¢eviribilim ya da miitercim-tercimanlik bdliimlerinde bu 6zelliklere
uygun miifredatlar olusturulmaya baslanmistir.

Ulkemizde ceviri etkinligini dil bilen herkesin yapabilecegi goriisii mesleklesme sorununu géz oOniine
getirmektedir. Uysal; “cevirmenligi bu mesleklesme siirecini agabilmesi i¢in genel meslek tammlarindaki
kriterlerin ¢evirmenlikte ne denli uygulandigina dikkat ¢cekilmesi onemlidir” diyerek mesleklesme konusundaki
goriislerini bildirmistir (Uysal, Odacioglu, & Koktiirk, 2015). Cevirmenlik mesleginin smirlar1 giiniimiizde
yeniden ¢izilmekte ve siirekli degisip giincellenmektedir. Bir gevirmenden artik sadece geviri yapmasi degil ayni
zamanda yaymevlerinde redaktorliik, danismanlik gibi isleri yapmast da beklenmektedir. Bu durum bize
cevirmenlik mesleginin is alanlarmin genisledigini ve ¢evirmenligin giinlimiizde aranan bir meslek oldugunu
gostermektedir. Dolayistyla ¢eviri egitimi veren kurumlar da verdikleri akademik egitimi bu durumlart géz 6niinde
tutarak siirdiirmek durumundadir. Bu yiizden bu makalede ceviribilim ya da miitercim terciimanlik boliimlerinde
yetistirilen ¢gevirmen adaylari ile ¢eviri sektdriinde aranan ¢evirmen profillerinin birbirleriyle uyusup uyusmadigy;
ceviri sektorii beklentilerine ve iiniversitelerin Almanca geviribilim ya da Almanca miitercim terciimanlik
bolimlerinin program yeterliliklerine bakilarak incelenecek, elde edilen bulgular dogrultusunda diisiincelere yer
verilecektir.

2. Akademik Ceviri Egitimi

Ceviri, tarihi uzun yillara dayanan ve farkli disiplinlerde yer almis olan bir olgudur. Ceviriye olan ihtiyac gittik¢ce
artmis ve bu sayede ceviribilim bagimsiz bir disiplin olarak ortaya c¢ikmustir. Ceviri zamanla her alanda
kullanilmaya baslamis ve buna bagli olarak da geviriyi gerceklestirecek olan kisilerin sadece dil bilmesinin yeterli
olmadig1 goriisii giindeme gelmeye baglamistir. Dolayisiyla profesyonel ¢evirmenlere olan ihtiyag ortaya ¢ikmis
bu da ¢evirmenlerin yetistirilmesi siirecini beraberinde getirmis ve ¢evirmenlik meslegi 6n plana ¢ikmistir.

kendine 6zgii normlart olan bir meslek olmasi énem kazanmistir. Dolayisiyla, akademik alanda bu ogeleri
barindiran bilin¢li ve amaca yénelik bir ¢eviri egitimi verilmesinin, s6z konusu bakis agisindaki degisiklik ile kosut
gelistirdigini savunmaktadir” (Oncii, 2016: 13). Honig; egitim almis cevirmenlerin tarihsel gelisme sebebiyle bir
ihtiya¢ olarak ortaya ciktiklarini diistinmektedir. Tarihsel gelismenin dogurdugu gereksinim sonucu ortaya
cikmuslardir (Honig, 1992: 36). Oncii ve Honig’in agiklamalarina baktigimiz zaman her iki diisiincenin birbiri ile
bagdastigimi gormekteyiz. Profesyonel g¢evirmenlere ihtiya¢ giin gectikce artarken bu da akademik ceviri
egitiminin ne kadar gerekli oldugunu 6n plana ¢ikarmistir. Tiirkiye’de ceviri alaninda ilk akademik ceviri egitimini
sunan {iniversite Bogazici ve Hacettepe Universitesiyken giiniimiizde neredeyse bircok iiniversitede, farkl dillerde
ceviribilim ve miitercim terciimanlik boliimleri ¢eviri egitimi vermektedir. Bu dogrultuda akademik olarak geviri
egitiminin bir disiplin olarak ele alinmasi ve bu dogrultuda egitimin verilmesi gerekmektedir. Uzman ¢evirmen
yetistirebilmek i¢cin akademik ¢evirinin verilmesine ihtiyag vardir. Universitelerdeki akademik geviri egitimlerinin
temel amaclarma bakildiginda; ¢ogu iiniversitenin amacinin 6grencilere ¢eviri edinci kazandirmak ve nitelikli
gevirmen yetistirmek oldugu goriilebilir. Dolayisiyla geviri boliimlerinde bu ozelliklere uygun miifredatlar
olusturulmaya baglanmstir.

Akademik g¢eviri egitiminin hedeflerine dort asamada erisilebilir:

e Farkindalik kazandirmak,
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e  Bakis agisi olugturmak,
e  Ust eding kazandirmak,
e (Ceviriye profesyonel yaklagan uzman ¢evirmenler yetistirmek oldugu goriiliir.

Oncii’ye gore; akademik geviri egitimi hem amag dogrultusunda tasarlanan bilimsel ve profesyonel bir egitim hem
de uzman cevirmenler yetistirmeyi hedefleyen bir meslek egitimidir (Oncii, 2016: 18). Akademik geviri egitimi,
birgok tiniversitede 4 yillik lisans egitiminin yaninda, yabanci dile yeterince hakim olmayan 6grenciler igin de 1
yil hazirlik (bazi tiniversitelerde zorunlu) olmak iizere toplamda 5 yildir. Bu 5 yillik siirecte hem g¢evirmenlik
meslegine yonelik dil edinci verilmekte hem de alanin kuramsal bilgileri verilmektedir. Ogrencilerden, dgretilen
kuramsal bilginin uygulamaya dokiilmesi, dgretilen dil edincinin ise kiiltiirle yogurulmas: beklenir. Eruz, bu
edinglerin ancak ceviri egitimiyle miimkiin olabilecegini diisiinmektedir (Eruz, 2008: 211). Aslinda tiim bu bilgi
ve becerilerin 6grencilere kazandirilmasi; akademik ¢eviri egitiminin baslica amacidir. Ancak geviribilim ya da
miitercim terciimanlik bdliimlerinin mezun ya da dgrenci profillerine baktigimizda tiimiiniin ¢gevirmen olmadigini
ya da ¢evirmen olmay1 hedeflemedigini sdylemek yanlis olmaz. Akademik ¢eviri egitimi programlarindan mezun
olan birgok 6grencinin sadece g¢evirmenlikte degil bunun disinda dili etkin kullanabilecekleri birgok alanda is
bulma sanslar1 oldukga yiiksektir. Birgok dgrencinin akademisyenlik, 6gretmenlik ya da 6zel sektor alanlarina
yonelir.

Aslinda bir¢ok kisinin asil mesleginde (doktorluk, avukatlik gibi) uzmanlastiktan sonra ¢evirmenlik mesleginin
yaptigini ve bu meslegi ek is olarak gordiigiinii soylemek yanlis olmaz. Bu agsamada akademik ¢eviri egitimi veren
ceviri boliimlerinin miifredatlarinin nasil olustugu sorusu akla gelmektedir. Bu soruya yanit verebilmek i¢in birgok
iiniversitenin egitim programlarini ve program ¢iktilarini incelemek ve kavramak gerekecektir. Ancak bu asamada
2018-2019 basar1 siralamasinda OSYM’de birinci sirada yer alan Hacettepe Universitesi — Almanca Miitercim
Terctimanlik boliimiiniin miifredati konusunda bilgi sunup program ¢iktilart incelenecektir.

3. Ceviri Sektorii

Cevirmenlik mesleginin ¢ok eski yillara dayandigini bilmekteyiz. Dolayisiyla eski zamanlarda ceviri; iletisimi
gerceklestirmek amactyla sadece dil bilen insanlar tarafindan gergeklestirilmekte idi. Giin gegtikce ve teknoloji
ilerledikge tiniversitelerde kurulan miitercim terciimanlik ve geviribilim bdliimleri sayesinde ¢eviri akademik bir
bilim dali haline gelmistir. Bu sayede ¢evirmenlik meslegi sektdrde kabul géren bir meslek olmustur. Tiim insanlar
ihtiyaclarimin profesyonel insanlar tarafindan karsilanmasini bekler. Cevirmenlik de bdyledir; tipki ¢eviri ihtiyact
olan bir kisinin ¢evirisinin uzman/profesyonel bir ¢evirmen tarafindan gerceklestirilmesini bekledigi gibi.
Dolayisiyla burada c¢eviri sektorlerine is diismektedir. Ciinkii sektdrde ihtiyag duyulan gevirilerin uzman
¢evirmenler tarafindan yapilmasi profesyonelligin gerektirdigi bir durumdur ve bu uzman ¢evirmenleri yetistiren
kurumlar 6nem tagimaktadir.

Mehmet Kurt AB Bakanligi Ceviri Platformunda bir bildiri sunmustur. Bu bildiride alaninda uzmanlagmig ayrica
hedef dili ve anadilini iyi derecede bilen bir kisinin ¢eviri yapmasinin ne kadar dogru oldugundan bahsetmis ve
ceviri yapmanin bir yetenek isi oldugunu bildirmistir (Kurt, 2012: 50). Ancak maalesef ki iilkemizde yabanci dil
bilen herkesin ¢eviri yapabildigi yoniinde algilar vardir. Cevirmenlik meslegi ile ilgili asil sorun budur. Bu
durumda en 6nemli sorun Tiirkiye’de ¢eviri yapma yetkisinin kimlere verilip kimlere verilemeyecegidir. Uysal’a
gore ise; ¢evirmenlik meslegi agisindan gegmisle bugiinii karsilagtirildiginda bahsedilen gelismelere ile birlikte,
cevirmenligin mesleklesmesi icin dnemli bir adim atilmistir (Uysal, 2015: 262). Bu durumda bir ¢evirmenin sahip
olmasi gereken 6zelliklere bakmakta fayda vardir. Kautz gevirmenlik mesleginde ¢evirmen adaylarinda bulunmasi
gereken Ozellikler asagidaki gibidir:

Diinya bilgisi

Kiiltiir ve anadil edinci

Kiiltiir ve hedef dil edinci

Alanla alakali kuramsal bilgi yetisi

e  (Ceviri edinci

e Cevirmenlik meslegi hakkinda yeterli bilgiye sahip olunmasi (Kautz, 2002: 20).

Bu maddeleri baktigimizda; ¢eviri yapabilmek i¢in sadece dil bilmenin yeterli olmadigini soyleyebiliriz. Bir
cevirmenin dil bilmekten 6te diinya bilgisi, kiiltiir edinci, terminoloji bilgisi, kisaca ¢eviri edincine sahip olmast
gerekmektedir. Bunun disinda bir ¢evirmen adayi ¢eviribilime ait kuram ve yontemleri bilmeli, anadile ve erek
dile ¢ok iyi hakim olmali, kaynak metin ve erek metni iyi derecede analiz edebilme yetisine sahip olmalidir.
Dolayisiyla buradan dil bilen herkesin ¢evirmenlik yapamayacagi, bunun i¢in yukarida bahsedilen edinglere sahip
olmasi ve gereken akademik egitimi almasi gerektigi sonucuna ulasilabilir.
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4. Literatiir Taramasi

Bu calisma Sakarya Universitesi ve Hacettepe Universitesi Miitercim-Terciimanlik béliimlerinin program
yeterlilikleri, ders programlari, mezuniyet kosullar1 ve programlarin yapilar1 drnekleminde gergeklesmistir. Ayrica
www.kariyet.net sitesinden Almanca dilinde ¢cevirmen is ilanlar1 aratilarak ¢eviri sektdriinde ¢evirmenlerde aranan
kriterler arastirilmistir. Kurultay (2000) Ceviriye Bilimsel Bakis ve Tirkiye’deki Gelismeler adli yazisinda
ceviriye bilimsel bakisin, ¢eviri olgusunu kendi biitlinliigii i¢inde incelemeyi ¢ikis noktasi yapmak anlamina
geldigini belirtmistir. Kurultay’a gore ¢eviribilimin yaptigi da budur. Daha dogrusu bunu yapmaya basladiktan
sonra diger bilim dallarindan ayri bir bilgi dali olarak ¢eviribilim mesruiyetini kazanmaya baglamistir.

https://www.puanlar.net/almanca-mutercim-ve-tercumanlik-202 1-taban-puanlari-basari-siralamalari internet
sitesinden alinan bilgilere gore Almanca miitercim-tercimanlik boliimleri 2021 yili taban puan basar
stralamalarini incelenmistir. Toplamda 8 iiniversitenin bu tabloda yer aldigimi sdyleyebiliriz. Bu iiniversiteler;
Hacettepe Universitesi, Marmara Universitesi, Ege Universitesi, Trakya Universitesi, Sakarya Universitesi (birinci
ve ikinci 6gretim), Mersin Universitesi, Istanbul Universitesi ve Karamanoglu Mehmet Bey Universitesidir.

Oncii (2016) Akademik Ceviri Egitimi Baglaminda Ceviri Amagh Metin Cdziimlemesi Derslerine baktigimizda
Oncii’ye gore cevirmenligin piyasa gergekleri dogrultusunda hareket eden bir profesyonel, ceviri isinin de kendine
6zgili normlart olan bir meslek olmasi énem kazanmistir. Dolayisiyla, akademik alanda bu 6geleri barindiran
bilingli ve amaca yonelik bir geviri egitimi verilmesinin, sz konusu bakis agisindaki degisiklik ile kosut
gelistirdigini savunmaktadir. Oncii’ye gore; akademik geviri egitimi hem amag dogrultusunda tasarlanan bilimsel
ve profesyonel bir egitim hem de uzman ¢evirmenler yetistirmeyi hedefleyen bir meslek egitimidir.

Eruz (2008) Akademik Ceviri Egitimi: Ceviri Amagli Metin Coziimlemesi adli kitabini inceledigimizde g¢eviri
edinglerinin ancak ceviri egitimiyle miimkiin olabilecegini diisinmektedir.

http://www.mtb hacettepe.edu.tr/tanitim.php internet sitesini inceledigimizde Hacettepe Universitesi Miitercim-
Terciimanlik boliimii ile alakali tiim bilgilere ulagmaktayiz.

https://ceviribilim.sakarya.edu.tr/tr/duyuru/goster/76848/aday-ogrencilere-bolum-tanitimi internet sitesini
inceledigimizde Sakarya Universitesi Miitercim-Terciimanlik boliimii ile alakali tiim bilgilere ulasmaktayiz.

Kurt (2012) AB Bakanliginda Ceviri Platformunda sundugu bildiride alaninda uzmanlagmis ayrica hedef dili ve
anadilini iyi derecede bilen bir kisinin ¢eviri yapmasinin ne kadar dogru oldugundan bahsetmis ve ¢eviri yapmanin
bir yetenek isi oldugunu bildirmistir.

Uysal (2015) Mesleklesme Acisindan Tiirkiye’de Cevirmenligin Son Durumu adli makalesinde ¢evirmenlik
meslegi agisindan ge¢misle bugiinii karsilastirildiginda bahsedilen gelismelere ile, ¢evirmenligin mesleklesmesi
i¢in 6nemli bir adim atilmistir.

www kariyernet.com internet sitesinden ise Almanca dilinde ¢evirmen ilanlar1 aratilmistir.

5.Metodoloji

Mevcut calismada Hacettepe Universitesi ve Sakarya Universitesi Miitercim-Terciimanlik boliimlerindeki
ogrencilerin yeterlilikleri ve c¢eviri sektdriinde aranan cevirmen profillerinin yetkinlikleri incelenmis ve
aralarmdaki uyum ya da uyumsuzluk tespit edilmeye calisilmustir. {1k olarak igerik analizi yontemiyle 2020-2021
yili OSYM basar1 siralamalari incelenmistir. Daha sonra Hacettepe Universitesi ve Sakarya Universitesi
Miitercim-Terciimanlik bdlimlerindeki program yeterlilikleri, ders programlari, mezuniyet kosullar1 ve
programlarin yapilar1 incelenmistir. Ayrica dokiiman inceleme yontemi ile www.kariyet.net sitesinden Almanca
dilinde ¢evirmen is ilanlar1 aratilarak g¢eviri sektoriinde gevirmenlerde aranan kriterler aragtirilmigtir. Cevirmen
ilanlar1 i¢in; en ¢ok bilinen ve en ¢ok kullanilan sitesi olmast agisindan “www .kariyer.net” sitesi tercih edilmistir.
Bu asamada yalnizca Almanca dilinden yapilan aramada 11 adet is ilan1 incelenmistir. Elde edilen bulgular sonug
boliimiinde degerlendirilmis; sonuglardan hareketle ¢dziim dnerileri sunulmustur.

www.kariyer.net Sitesindeki Is Ilanlarinin incelenmesi

Bu tabloda toplamda 11 tane is ilan1 incelenmistir. Tablo; istenilen dil, egitim durumu, deneyim, ¢alisma sekli,
personel sayisi, sehir ve diger 6zellikler olmak {izere 7 parametreye ayrilmistir.

Elde edilen bulgulara gore ¢cevirmenlik igin verilen ilanlar genellikle saglik ve pazarlama sektoriindedir. Saglik ve
pazarlama sektorleri haricinde geri kalan ilanlar ise terclime ofisleri tarafindan verilmistir. Bu terclime ofislerinde
cevirmende aranan uzmanlik alanlarina deginecek olursak genellikle hukuk, patent/teknik metin alanlarinda
uzmanlagmis cevirmenler arandigini gormekteyiz. Ayrica ceviri sektoriinde c¢ogu firma tarafindan ceviri
teknolojilerine hakim, belli bir alanda uzmanlasmus, teknik bilgisi olan, yabanc1 dili ¢ok iyi derecede bilen, tercihen
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iiniversitelerin miitercim tercimanlik boliimii mezunu olan (ya da belirtilen uzmanlik alanlarindan mezun),
deneyimli ¢evirmenler aranmakta oldugunu gormekteyiz. Tabloyu inceledigimizde genellikle ¢evirmende aranan
ortak dillerin Almanca ve Ingilizce ¢ogunlukta oldugunu sdyleyebiliriz. Bunun disinda Fransizca ve Arapga da
aranan diller arasindadir. Cevirmenlerde aranan egitim durumlarina baktigimizda ise en az lise mezunu
cevirmenlerin listede oldugunu goérmekteyiz. Bu da g¢evirmenligin egitimini tam anlamiyla almadan yani
iiniversitelerin ilgili béliimlerinden mezun olmadan ¢evirmenlik is ilanlaria basvurabilecegimizin gostergesidir.
Ne yazik ki bir¢ok iilkede yalnizca dil bildigi i¢in yabanci dille alakali her ne is olursa olsun ¢alisan veya ¢aligtirilan
birgok birey bulunmaktadir. Kisinin yalnizca dil bilmesi maalesef ki yetmez. Ayni zamanda o igin egitimini almig
olmasi gerekmektedir. Bu acidan kesinlikle ¢evirmenlikte aranan kriter {iniversite mezunu (ilgili béliimlerden
mezun kisiler) olmast gerekmektedir. Aranan kriterlerde ¢aligma sekline baktigimizda ise genellikle tam zamanh

ilanlar oldugunu gérmekteyiz. Bunun yaninda yar1 zamanli is ilanlar1 da mevcuttur.

Tablo 1. Is flanlan

Kurum Isten.llen Egitim Tecriibe Callsn'la Personel Ulke/Sehir Diger Ozellikler
Dil Durumu Sekli Sayisi
Almanca Bilen Tercihen Ikinci Bir
Ozel Ofim Tecriibeli Dnolan,
Iletisim Yetenegi Yiiksek,
Antalya YaDa A
. . . Tam Ms Office Uygulamalarina Hakim,
Hastanesi Almanca | Lise Mezunu | Tecriibes 1 Antalya .
. Zamanl Esnek Caligma Saatlerine Ayak
(Almanca) 1z .
Terciiman Adaylar Uydurablleqek,
Antalya’da Ikamet Eden Bay veya
Bayan
Universitelerin lgili Boliimlerinde
OZKAN Ogrenci,
Makina Anadil Seviyesinde Almanca Bilgisi
Elemanlari Universite Tam Bulunan,
HAWLE Almanca © “\;enci) 5Yi1l Zamanli / 1 Izmir Haftanin Belirli Giinlerinde Almanca
Beteiligungs & Part Time Konusulan Toplantilarda Ceviri
gesellschaft Yapabilecek, )
M.B.H Yurt Disindan Gelen Misafirler Igin
Cevir Yapabilecek
En az
iiniversite
mezunu
olmak Tercihen saglik sektoriinde deneyimi
kosuluyla Tecriibeli olan,
Erc Estetik — Yiiksek .. Uluslararas1 Saglik Turizmi alaninda
- . yada Tam Belirtilm : .
Saglik, Almanca Lisans ve teeriibesi | Zamanl: emi Istanbul kariyer yapma hedefi olan,
Turizm Itd.sti Doktora 3 Ileri derece Almanca dil bilgisine
e z adaylar .
egitimi sahip,
almakta olan Ms Office programlarma hakim
veya
egitimini
tamamlamig
Kenbil LIiESI;ITSZ voena Tecriibeli T.C Vatandast olmak
Terclime ve . ¥ yada Tam Belirtilm ; Bilgisayara hakim olmak
Almanca Lisans . . Istanbul ; .
Danismanlik tecriibesi | zamanl emis Istanbul Avrupa Yakasinda ikamet
. mezunu
Ltd. Sti. z adaylar etmek
olmak.
ﬁllnilﬁlzlsz- On Lisans | Tecriibeli Anadil diizeyinde Almanca ve
i Almanca | (Mezun)Univ | yada Tam Belirtilm ; Ingilizce bilenTiim yazili metinlerin
Terciiman A . . . Istanbul R .
CevirmenNo Ingilizce ersite tecriibesi | zamanl emis dllbilngI.kl:lrallarll'la uygun sekilde
w Hair Time (Mezun) z adaylar terciimesini yapabilen,
Ingilizce ve Almanca dillerini ana
. dili seviyesinde bilen,
Terciiman ..
. . Terciimanlik alaninda en az 1 y1l
gevirmen i En az 6n .
A Ingilizce . Tam hastane tecriibesi olan,
Ozel lisans 1yl 1 Antalya o .
e Almanca zamanli Diksiyonu diizgiin
Akdeniz Sifa mezunu 1
Hastanesi Antalya’da ikamet eden,
Motivasyonu yiiksek, sorumluluk
sahibi
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Ankara
Aydm
Almanca Bursa
Konugabilen Tecriibeli Izmir
Satis Almanca En az lise yada Tam 50 Kocaeli Takim ruhuna yatkin,
temsilcisi mezunu tecriibesi | zamanl Sakarya Satig alaninda deneyime sahip.
Group z adaylar Samsun
iletigim Tekirdag
Yalova
Istanbul
Terctiman / Miitercim/Terctimanlik veya
Y
CevirmenAl Tecriibeli Dil/Edebiyat mezunu,
En az . A
manya . . yada Yan Belirtilm Ingilizce, Almanca ve Fransizca
Almanca universite . . Ankara . o
Federal mezunu tecriibesi | zamanl emis diline hakim,
Cumbhuriyeti z adaylar Patent veya teknik metin alanlarinda
Biiyiikelciligi uzman.
Terctiman /
evirmentra Kariyerini satis ve pazarlama
C y $vep
nscom Ingilizce Enaz Tam alaninda ilerletmeyi
. & . zamanl | Belirtilm Y .
Tercilime ve Almanca iiniversite 2 yil . Ankara hedefleyen,Karsilama ve ikna
. veya emis A L
Dil Fransizca mezunu kabiliyei yiiksek,Disiplinli, diizenli,
. . Freelance o % N
Hizmetleri dis goriiniise 6zen gosteren
Ltd. Sti.
. Arapca Tecriibeli Universitelerin belirli boliimlerinden
Terciiman / Ingilizce En az a da Tam Belirtilm mezun
CevirmenCli g iiniversite yaca . Istanbul . .
. Almanca tecriibesi | zamanl emis Ana dil seviyesinde Almanca
nicexpert.net mezunu .
Fransizca z adaylar konugabilen
Ozellikle Patent, Teknik ve Hukuk
Terclime alanlarinda en az 5 yil
Ofisi Proje Almanca En az Tam ceviri/editorliik deneyimi olan
MiidiiriiSekt Ingilizce universite Syl 1 Ankara Miitercim Terciimanlik veya Dil
e oo zamanli .
ortinde Oncii | Fransizca mezunu Edeblyat mezunu,
Firma Ileri diizeyde Ingilizce, Almanca ve
Fransizca bilgisine sahip.

Tablo 2. Almanca Miitercim-Terciimanlik Boliimleri 2021 Y1li Taban Puan Basar1 Siralamalari

Universite Adi Bolim Puan Tiirii | Kontenjan | Taban Puan Siralama
Hacettepe Universitesi AM.T Dil 62 421, 2867 10,527
Marmara Universitesi AM.T Dil 52 416,7478 11,546
Ege Universitesi AM.T Dil 62 405,1548 142,95
Trakya Universitesi AM.T Dil 62 328,9102 36,396
Sakarya Universitesi AM.T Dil 62 322,9353 38,396
Mersin Universitesi AM.T Dil 52 312,9475 41,533
Istanbul Universitesi AM.T Dil 52 2972161 46,588
Sakarya Universitesi AM.T 1.0) Dil 62 284,252 50,971
Karamanoglu Mehmetbey Uni. AM.T Dil 62 236,8642 68,169

A.M.T: Almanca Miitercim ve Terciimanlik

(https://www.puanlar.net/almanca-mutercim-ve-tercumanlik-202 1 -taban-puanlari-basari-siralamalari/)

Almanca miitercim-terciimanlik béliimleri 2021 y1li taban puan basari siralamalarini inceledigimizde; toplamda 8
iiniversitenin bu tabloda yer aldigini1 gérmekteyiz. Basar1 siralamasinda ilk sirada Hacettepe Universitesi yer
almaktadir ve siralamasi 10, 527°dir. Taban puani ise 421, 2867°dir. Tabloda yer alan {iniversitelerin tamamina
baktigimizda kontenjanlarin genellikle 52 veya 62 oldugunu gérmekteyiz. Buradan anlasilacag iizere Almanca
miitercim-tercimanlik béliimlerinin kontenjanlar1 oldukga ytiksektir. Basar1 siralamasi en iist sirada 10,527 iken
en alt sirada 68,169’dur. Aymi sekilde taban puanlari inceledigimizde en st sirada bulunan Hacettepe
Universitesinde taban puan 421, 2867 iken en alt sirada bulunan Karamanoglu Mehmet Bey Universitesinde ise
236,8642’dir. Buradan hareketle taban puanlarin neredeyse yari yartya distiigiini gormekteyiz.
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5.1. Hacettepe Universitesi — Almanca Miitercim Terciimanhk Boliimiiniin Incelenmesi

Hacettepe Universitesi — Almanca Miitercim Terciimanlik boliimii 24 Nisan 2007 tarihinde kurulmustur.
Ogrencilerin bu béliime girebilmek icin en az lise mezunu olmasi zorunludur. Lys dil sinav puani ile bu boliimii
tercih edebilirler. Ancak boliimiin de kendi yaptig1 bir yeterlilik sinavi bulunmaktadir. Bu sinavda basarisiz
olundugu takdirde 6grencinin hazirlik sinifi egitimi almasi gereklidir. Bu bdliim; anadilini ve hedef dili etkili bir
bicimde kullanabilen, yazili ve s6zlii ¢eviri yetenegine sahip, 6grenmeye agik ve etik kurallara duyarli ¢evirmen
adaylar1 yetistirmeyi hedeflemektedir. Bu boliimden mezun 6grenciler hem &zel sektérde hem de devlette is
bulabilme firsatina sahiptirler. Ogrenciler ilk 5 dénem ayni dersleri gordiikten sonra yazili veya sozlii alan segimi
yaparlar. Sozlii geviri alanini tercih eden g¢evirmen adaylari jiiri dniinde kendisini ispatlamalidir. Ogrenciler bu
boliimden mezun olabilmek igin ydnetmelikte yer alan 240 AKTS’yi tamamlamak zorundadir. Ogrenciler bu
boliimden mezun olduklarinda hem dile hem de kiiltiire sahip olacaklardir. Alan terminolojisine hakim, hedef dilde
iletisim kurabilen, ekip ¢alismasina uyum saglayabilen, ¢eviri uygulamalarini kullanabilen, ¢6ziim odakli, elestirel
bakis acisina sahip ve etik kurallara uyan ¢evirmenler olacaklardir.

(http://www.mtb.hacettepe.edu.tr/tanitim.php)
5.1.1. Hacettepe Universitesi Miitercim-Terciimanlk Béliimii Lisans Programi

Hacettepe Universitesi lisans programia ait tablolar ekler kisminda verilmistir. Tablolar1 inceledigimizde
derslerin yariyillara uygun olarak boliindiiglinii sdyleyebiliriz. Boliime yeni baslayan bir dgrenci igin birinci
yartyilda okuma, yazma, dilbilgisi ve sozciik bilgisi dersleri olduk¢a dnemlidir. Ancak birinci yariyil itibari ile
tim yariyillarda olmasi gereken ders pratik konusma dersleridir. Ciinkii 6grenci is hayatina basladigi zaman
maalesef cogu zaman bunun eksikligini yasamaktadir. Konusma derslerinin 3. Yariyil itibariyle basladigini; bu
dersin ilk olarak zorunlu, sonrasinda ise se¢meli oldugunu gérmekteyiz. Yillardir okullarda dil egitimi verilirken
genellikle dilbilgisi ve gramer kurallarmin iizerinde duruldugunu séylemek yanlis olmaz. Bu sebeple 6grenciler
her zaman yabanci dil konusmaya c¢ekinmiglerdir. Bunun en aza indirilebilmesi i¢in dgrencilerin bol bol pratik
konugma yapmasi ve 6zgliven kazanmasi gerektigini diisiinmekteyim. Buna bagli olarak iiniversitelerde ya da
okullarda konusma becerisini gelistirmeye yonelik derslerin mutlaka zorunlu olarak verilmesi gerekmektedir. 3.
yartyil itibariyle Alman Kiiltiirii derslerinin islenmeye basladigin1 gérmekteyiz. Dil 6grenmenin yaninda hedef
dilin sahip oldugu kiiltiirii bilmek de ¢ok 6nemlidir. Bu sebeple iiniversitelerde ya da okullarda muhakkak ki dilin
yaninda kiltir egitimi de verilmelidir. 4.yariy1l itibari ile ise Ogrencilerin artik alan segimleri yaptigini
sOyleyebiliriz. Bu yariyilda karsimiza; tip, s6zlii ¢eviri, ¢eviri araglart gibi dersler ¢ikmaktadir. Diger yartyillarda
ise bu alanlarin giderek genisledigini sdyleyebiliriz. Ogrenciler kendi uzmanlik alanlarin1 bu béliimde secim
yaptiklart derslere gore olusturmaktadirlar. 8.yariyila geldigimiz zaman ise dgrenciler stajlarini da tamamlayarak
béliimden mezun olma hakki elde etmektedirler. Ogrenciler staj yaparak is hayatlarina atilmadan ve iiniversiteden
mezun olmadan 6nce biiyiik bir deneyim kazanmaktadirlar. Mezun olduktan sonra bu stajin deneyiminden
faydalanarak alan ve is secimlerini daha dogru yapacaklardir.

5.2. Sakarya Universitesi — Almanca Miitercim Terciimanlik Béliimiiniin incelenmesi

Ceviribilim boliimil yeni adiyla Miitercim-Terclimanlik Boliimii 2000 yilinda egitime baglamistir. Bu bdliimde
hazirlik smifi, lisans, yiiksek lisans ve doktora programlari yer almaktadir. Ceviri sektoriinde ¢cevirmenlerin birden
fazla dile hakim olmalar istenmektedir. Bu yiizden Almanca Miitercim-Terciimanlik boélimiinde Almanca
derslerine ek olarak dgrencilerin zorunlu olarak segmesi gereken Ingilizce ve segmeli olarak secebildikleri Rusga
dersleri mevcuttur. Bu boliim yiiksekogretim kurulu tarafindan onaylanmig olan FEDEK akretditasyonuna sahiptir.
Sakarya Universitesi Miitercim-Terciimanlik boliimiiniin amaci; sektorde aktif bir sekilde calisabilecek, bilimsel,
teknolojik ve mesleki gelisimlerini takip eden, farkli kosullara uyum saglayabilen bireyler yetistirmektir. Bu
bdliimden mezun olan 6grenciler; ¢eviri ve gevirmenlik meslegi hakkinda bilgi birikimine sahip olur ve hedef dili
yazili ve sozli alanda aktif bir sekilde kullanabilir. Ayn1 zamanda &grendikleri teorik bilgileri aktif sekilde
kullanabilir, yalnizca dili degil kiiltiiri de 6grenir. Ceviri yaparken ¢eviri uygulamalart ve g¢eviri yontemlerini
dikkate alir ve en dnemlisi ¢eviri siirecini yonetebilir.

(https://ceviribilim.sakarya.edu.tr/tr/duyuru/goster/76848/aday-ogrencilere-bolum-tanitimi)
5.2.1. Sakarya Universitesi Miitercim-Terciimanhk Béliimii Lisans Program

Hacettepe Universitesi lisans programina ait tablolar ekler kisminda verilmistir. Tablolar1 inceledigimizde ilk
olarak birinci yartyil derslerinin daha ¢ok konusma becerisini gelistirmeye yonelik oldugunu sdylemek yanlis
olmaz. Bunun diginda dilbilim, ¢eviri ve ¢gevirmenlik ve ¢eviri uygulamalari derslerine de yer verilmektedir. Ceviri
uygulamalar1 derslerinin de giiniimiizde 6zellikle ¢evirmenlik mesleginde ¢ok fazla etkili oldugunu sdyleyebiliriz.
Ceviri uygulamalari derslerinde ¢eviri yaparken kullanilan yontem ve teknikler ayn1 zamanda ¢eviri uygulamalari
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detayli ve uygulamali olarak incelenmektedir. 3.yar1yil itibariyle ¢evirinin alanlara ayrildigini soyleyebiliriz.
Ogrenciler bu yartyilda dersleri kendi isteklerine ve alanlaria bagl olarak tercih edebilirler. Ancak bu yartyil
itibariyle Almanca konusma derslerinin artik zorunlu olmadigin1 gérmekteyiz. Konusma becerisini gelistirmeye
yonelik dersler iiniversitelerde dgrencilere zorunlu olarak verilmelidir. 7.yartyil derslerini inceledigimizde tek
zorunlu dersin staj oldugunu gérmekteyiz. Bunun disinda hem birinci dénemde hem ikinci donemde yer alan
derslerin tiimii segmeli derslerdir. Ogrenciler birinci dénem stajim1 yapmaktadirlar. Staj yapacaklari kurumu
iiniversitenin onayini alarak kendileri segcmektedirler.

6. Sonug

Bu pilot galisma kapsaminda Hacettepe Universitesi Miitercim-Terciimanlhk boliimii ve Sakarya Universitesi
Ceviribilim bdliimlerinin ¢eviri sektorii ve akademik c¢eviri egitiminin beklentilerinin birbirleriyle uyusup
uyusmadigi tespit edilmeye ¢aligilmistir. Makalede ilk olarak akademik geviri egitimi hakkinda bilgilere yer
verilmis daha sonra Hacettepe Universitesi Almanca- Miitercim Terciimanlik boliimii hakkinda bilgi verilip,
program ciktilarinin incelemesi yapilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda kisa bir degerlendirmeye yer
verildikten sonra www .kariyer.net internet sitesindeki Almanca dilindeki ¢evirmenlik/tercimanlik ilanlar1 tespit
edilmistir. Bahsedilen internet sitesinden elde edilen 14 adet is ilan1 dogrultusunda tablo olusturulup
yorumlanmistir. Bu baglamda Hacettepe Universitesi Almanca-Miitercim Terciimanhk béliimii ve Sakarya
Universitesi Ceviribilim (Almanca) béliimlerinin program yeterliliklerinde yer alan maddelere baktigimizda;
akademik ceviri egitiminde &grencilere dil edincinin yaninda kiiltlir edincinin de kazandirilmay1 hedeflendigini
gormekteyiz. Bunun yaninda terminoloji, 6zel alan bilgisi, ¢evirmenlik bilgisi, ¢eviri teknolojilerini kullanabilme
gibi 6zellikler hedeflenmistir. Ayrica yazili — sozlii, gorsel- isitsel metinleri alimlama ve aktarma becerisi, proje
yonetimi, ekip ¢alismasi, ¢eviri stratejilerini grenme ve uygulayabilme, elestirel ve yaratici diigiinebilen, meslek
etiginin bilincinde olan bireyleri iilkemize kazandirmak oldugu sonucuna ulagilmistir. Hacettepe Universitesi ve
Sakarya Universitelerinin ders listelerini inceledigimizde ise verilmekte olan akademik derslerin dért temel
beceriyi hedef aldigini séyleyebiliriz. Fakat daha 6n planda olan teorik derslerdir.

Is ilanlarindan elde ettigimiz bulgulara gore ise ceviri sektoriinde cogu firma tarafindan ceviri teknolojilerini aktif
bir sekilde kullanabilen, belli bir alanda uzmanlagmis, teknik bilgisi olan, yabanci dili anadil derecesinde bilen,
tercihen tniversitelerin miitercim terclimanlik bolimii mezunu olan (ya da belirtilen uzmanlik alanlarindan
mezun), deneyimli gevirmenlerin tercih edildigi sonucuna ulasilmigtir. Ancak bazi ilanlara baktigimizda ise
cevirmenlerde aranan egitim durumlarinin “en az lise mezunu” seklinde oldugunu gérmekteyiz. Bu da maalesef
kisinin yalnizca dil bilmesinin tercih sebebi oldugunu gostermektedir. Yukarida da belirtildigi gibi kisinin yalnizca
dil bilmesi maalesef ki yetmez. Ayn1 zamanda o igin egitimini almis olmasi1 gerekmektedir. Bu agidan kesinlikle
cevirmenlikte aranan kriter iiniversite mezunu (ilgili bolimlerden mezun kisiler) olmasi gerekmektedir. Elde
edilen bulgular dogrultusunda; Hacettepe Universitesi Miitercim Terciimanlik ve Sakarya Universitesi
Cevirilibilim (Almanca) boliimlerinin akademik g¢eviri egitiminin 6grencilerin donanimi ag¢isindan yeterli bir
egitim oldugu agiktir. Ancak maalesef sektoriin beklentisi yukarida da bahsedildigi gibi daha farklidir. Tiirkiye’de
yabanci dil dgretimi ne yazik ki gegmisten bugiine gelen ve hala tam anlamiyla ¢oziilemeyen bir sorundur. Bu
sebeple de Ogrenciler yabanci dil konusunda maalesef yeteri kadar 6zgiivene sahip degillerdir. Bu da ancak
derslerde konusma becerisinin gelistirmesine yonelik uygulamalar yapilarak ¢6ziime kavusturmaya calisilabilir.
Ogrenciler bu konuda ne kadar pratik yaparlarsa kendilerine olan giivenleri o kadar artacaktir. Bu sebeple
iniversitelerde dilbilgisi, gramer ya da teorik derslerin yaninda mutlaka uygulamali derslere de yer verilmelidir.
Bu uygulamali dersler yalnizca konugma dersleri degil; ayni zamanda ¢eviri uygulamalarinin da 6gretilebilecegi
hatta uygulanabilecegi dersler olmalidir ki 6grenciler ¢eviri sektdriine girdikleri zaman bocalamasinlar. Elbette ki
egitim ve is hayat1 ¢cok farklidir. Bir birey iiniversiteden mezun olup is hayatina atildiginda mutlaka zorluk
yasgayacaktir. Bunu ancak deneyim kazanarak asabilir. Fakat en az sekilde zorluk yagsamasi da tiniversitelerde aldigi
akademik egitimlere baglidir. Bu sebeple iiniversitelerde ne kadar sektdrle alakali egitimler alirsa 6grenci is
hayatina atildiginda o kadar az zorlanir. Akademik g¢eviri egitiminde her ne kadar yeterli egitim verilse de
Ogrencilerin geviri igine girdigi zaman bocalama durumlar1 da géz ardi edilemez bir gergektir. Bu pilot ¢alisma
kapsaminda ¢eviri sektoriiniin daha ¢ok uygulamaya doniik donanimlara sahip olan ¢evirmenleri tercih ettigi tespit
edilmistir. Tam da bu noktada akla; “Akademik ¢eviri egitiminin amaci piyasanin beklentisini karsilamak midir?”
ya da “cevirmenlik mesleginin gereksinimleri sektdrde yetersiz mi kalmaktadir?” gibi sorular gelmektedir.
Akademik geviri egitimin amaci tabi ki dogrudan piyasaya ¢evirmen yetistirmek degildir. Ancak iiniversite ile
ceviri sektdriiniin birlik igerisinde hareket ettigi daha biitiinsel yaklagimlara ihtiya¢ duyuldugu aciktir. Bu durumda
iilkemizde yetistirilen cevirmenlerin ve ¢evirmen adaylariin piyasada daha aktif hale gelmesi demektir. Bu durum
hem ceviri sektdriiniin gelismesi agisindan hem de iilkemizde yetistirilen ¢gevirmenlerin daha basarili hale gelmesi
ve daha kaliteli cevirilerin elde edilmesi agisindan onemli olup siiphesiz c¢eviribilimin gelismesine katki
saglayacaktir.
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EKLER

Ek 1 Hacettepe Universitesi — Almanca Miitercim Terciimanhk Béliimii Ders Planlar

1.Yaryll
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Amt103 Yazma Becerisi V4 1 2 3 4
Amt107 Sozciik Bilgisi V4 3 0 2 6
Amt212 Okuma Becerileri V4 3 0 3 5
Mtb110 Uygarlik Tarihi Z 3 0 3 5
Tkd103 Tiirk Dili I V4 2 0 2 2
Zorunlu Olarak AliInmasi Gereken Akts Toplami 12 2 3 22
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Amtl31 Giincel Tartigmalar S 2 0 2 4
Amt133 Almanca Dilbilgisi S 1 2 2 4
Amt235 Ceviribilim Kavramlar S 1 0 1 2
Amtl37 Topluma Hizmet Uygulamalari S 1 2 2 4
Amt139 Ceviri Tarihi ve Kavramlari S 2 0 2 4
Mtb117 Cevirmenler I¢in Tiirkge I S 2 0 2 4

2.Yariyll
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Amt100 Gtincel Konular V4 2 0 2 4
Amt108 Yazili Ceviriye Girig Z 1 2 3 6
Amt118 Duydugunu Anlama ve Sozlii Anlatim V4 3 0 3 6
Mtb104 Cagdas Tiirk Toplumu Z 2 0 2 4
Tkd104 Tiirk Dili I V4 2 0 2 2
Zorunlu Olarak Alinmasi1 Gereken Akts Toplami 10 2 12 22
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Amt 134 Almanca-Tirk¢e Karsilagtirmali Dilbilgisi S 1 2 2 4
Mtb118 Cevirmenler I¢in Tiirkge 11 S 2 0 2 4
Mtb126 Metin inceleme S 3 0 3 6
Mtb130 Arastirma Teknikleri S 2 0 2 4

3. Yanyll
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Ait203 Atatiirk {lkeleri ve Inkilap Tarihi I Z 2 0 2 2
Amt205 Yazili Metinden Sozlii Ceviri Z 2 0 2 4
Amt207 Alman Kiiltiir Tarihi Z 2 0 2 4
Amt213 Yazili Ceviri V4 3 0 3 5
Amt235 Almanca Konusma I Z 1 2 2 4
Mtb209 Dilbilim I V4 2 0 2 4
Zorunlu Olarak Alinmasi1 Gereken AKTS Toplami 12 2 13 23
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Amt237 Almanca Konusma III S 3 0 3 6
Amt239 Genel Ceviri | S 1 2 2 4
Mtb201 Cagdas Tiirk Edebiyati S 2 0 2 4
Mtb211 Popiiler Kiltiir S 2 0 2 3
Mtb217 Tiirk Isaret Dili I S 1 2 2 4
Mtb223 Yaratic1 Yazarlik S 2 0 2 3
Secmeli Olarak Alinmasi Gereken AKTS Toplami 7
2.Yariyillda Alinmasi Gereken Toplam AKTS 30
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4.Yariyll
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Ait204 Atatiirk {lke ve Inkilap Tarihi II z 2 0 2 2
Amt202 Not Alma Teknikleri ve Ardil Ceviriye Giris Z 30 3 6
Amt212 Soylem Coziimlemesi z 1 2 2 4
Amt236 Almanca Konugma II Z 1 2 2 4
Amt260 Cagdas Alman Toplumu z 2 0 2 4
Mtb212 Dilbilim II zZ 2 0 2 4
Zorunlu Olarak Alinmasi Gereken AKTS Toplami 11 4 13 24
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Amt226 Kiiltiirlerarasi Tletisim S 2 0 2 4
Amt238 Yazili Metinden Sozlii Ceviriye Giris S 2 0 2 4
Amt240 Genel Ceviri 11 S 1 2 2 4
Mtb202 Ceviri Araglari S 2 2 3 6
Mtb206 Cevirmenler I¢in Tip S 30 3 6
Mtb218 Tiirk Isaret Dili IT S 1 2 2 4
Mtb224 Proje Yonetimi S 2 0 2 4
Secmeli Olarak Alinmasi Gereken AKTS Toplam 6
4.Yariyillda Alinmasi Gereken Toplam AKTS 30

S5.Yaryll
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Amt309 Tip Cevirisi z 3 0 3 6
Amt315 Sozli Ceviriye Giris zZ 3 0 3 6
Amt323 Ceviri Kurami1 Z 3 0 3 6
Zorunlu Olarak Alinmasi Gereken AKTS Toplam1 9 0 9 18
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Amt321 Tiirk-Alman Tliskileri S 2 0 2 4
Amt327 Popiiler Yazin Cevirisi S 2 0 2 4
Amt335 Tekstil ve Kozmetik Metinleri Cevirisi S 3 0 3 6
Amt343 Ceviride Diizeltme ve Son Okuma S 2 0 2 4
Amt347 Saglik Cevirmenligi S 2 0 2 4
Mtb303 Terimbilim S 3 0 3 6
Mtb311 Cevirmenler I¢in Hukuk S 3 0 3 5
Mtb311 Yerellestirme S 2 0 2 4
Mtb319 fleri Not Alma Teknikleri S 2 0 2 4
Mtb321 Cevirmenler I¢in Bilim ve Teknik S 3 0 3 5
Mtb325 Cevirmenler I¢cin Yazin S 30 3 5
Secmeli Olarak Alinmasi Gereken AKTS Toplami 12
4.Yariyillda Alinmasi Gereken Toplam AKTS 30

6.Yariyil
Kodu Dersin Adi Z/S T P K Akts
Amt324 Bilimsel ve Teknik Metin Cevirisi Z 3 0 3 6
Amt326 Yazin Cevirisi Z 3 0 3 6
Beb650 Temel Bilgi ve {letisim Tekn. Kullanimi z 0 2 1 4
Zorunlu Olarak AliInmasi Gereken AKTS Toplami 8§ 2 9 18
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Amt306 Ardil Ceviri S 4 0 2 8
Amt327 Yazili Basin Cevirisi S 3 0 3 6
Amt340 Mizah Cevirisi S 2 0 2 4
Amt346 Spor Cevirmenligi S 2 0 2 4
Amt352 Kadin Arastirmalari ve Ceviri S 2 0 2 4
Amt354 Mahkeme Cevirmenligi S 2 0 2 4
Mtb358 Ceviri Atolyesi [ S 1 4 3 8
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Mtb308 Bilgisayar Cevirisi S 2 0 2 4
Mtb310 Terim Caligsmalari S 1 2 2 4
Mtb324 Teknik Metin Yazarligi S 2 0 2 4
Secmeli Olarak Alinmasi Gereken AKTS Toplam 12
6.Yariyllda Alinmasi Gereken Toplam AKTS 30
7.Yariyll
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Amt324 Bilimsel ve Teknik Metin Cevirisi Z 3 0 3 6
Amt326 Yazin Cevirisi Z 3 0 3 6
Beb650 Temel Bilgi ve lletisim Tekn. Kullanimi Z 0 2 1 4
Zorunlu Olarak AliInmasi Gereken AKTS Toplami 8§ 2 9 18
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Amt306 Ardil Ceviri S 4 0 2 8
Amt327 Yazili Basin Cevirisi S 3 0 3 6
Amt340 Mizah Cevirisi S 2 0 2 4
Amt346 Spor Cevirmenligi S 2 0 2 4
Amt352 Kadin Arastirmalar1 Ve Ceviri S 2 0 2 4
Amt354 Mahkeme Cevirmenligi S 2 0 2 4
Mtb358 Ceviri Atolyesi | S 1 4 3 8
Mtb308 Bilgisayar Cevirisi S 2 0 2 4
Mtb310 Terim Calismalari S 1 2 2 4
Mtb324 Teknik Metin Yazarligi S 2 0 2 4
Secmeli Olarak Alinmasi Gereken AKTS Toplam 12
6.Yariyllda Alinmasi Gereken Toplam AKTS 30
8.Yariyll
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Amt406 Hukuk Cevirisi II zZ 3 0 3 6
Amt438 Ceviri Staj1 Z 0 3 2 4
Amt466 Ab Metinleri Cevirisi 11 Z 3 0 3 6
Zorunlu Olarak AliInmasi Gereken Akts Toplami 6 3 8 16
Kodu Dersin Ad1 Z/S T P K Akts
Amt400 Ceviri Elestirisi S 3 0 3 6
Amt402 Cocuk Yazin Cevirisi S 3 0 3 6
Amt404 Patent Cevirisi S 3 0 3 6
Amt410 Ekonomi Cevirisi S 3 0 3 6
Amt408 Ceviri Atolyesi 11 S 1 4 3 8
Amt424 Ticaret ve Hukuk Metinleri Cevirisi S 2 0 2 4
Amt436 Andas Ceviri II S 4 2 5 8
Amt440 Konferans Cevirmenligi I1 S 2 0 2 4
Amt442 Acil Durum ve Afet Cevirmenligi S 3 0 3 5
Secmeli Olarak Alinmasi Gereken Akts Toplami 14
8.Yariyllda Alinmasi Gereken Toplam Akts 30

(Http://Akts.Hacettepe.Edu.Tr/Ders_Listesi.Php?Prg_Ref=Prgram_0000000000000000000000091&Birim_Kod

=514&Submenuheader=2&Prg Kod=514)

Ek 2 Sakarya Universitesi — Almanca Miitercim Terciimanhk Béliimii Ders Planlar

294



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.2, Haziran 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.2, June 2022
ISSN : 2602 — 2486

1.Yariyil Ders Plani
Kodu Ders Tiir Dil T+U Saat  Kredi AKTS
Tur 101 Tiirk Dili Zorunlu Tirkge 4+0 4 4
Amt 109 So6zIli Anlatim Zorunlu  Almanca 4+0 4 5
Amt 117 Ceviri Uygulamalari | Zorunlu Tiirkce 4+0 4 5
Amt 101 Ceviri ve Cevirmenlige Giris [ Zorunlu Tirkge 4+0 4 5
Amt 113 Dilbilim I Zorunlu  Almanca 4+0 4 5
Amt 115 Almanca | Zorunlu  Almanca 4+2 5 6
2.Yariyil Ders Plami
Kodu Ders Tiir Dil T+U Saat Kredi AKTS
Ing 190 Ingilizce Zorunlu  Ingilizce 4+0 4 4
Amt 110 Yazili Anlatim Zorunlu  Almanca 4+0 4 5
Amt 118 Ceviri Uygulamalar1 1T Zorunlu Tiirkce 4+0 4 5
Amt 102 Ceviri ve Cevirmenlige Girig II Zorunlu Tirkge 4+0 4 5
Amt 114 Dilbilim IT Zorunlu  Almanca 4+0 4 5
Amt 116 Almanca II Zorunlu  Almanca 4+2 5 6
3.Yanyll Ders Plam
Kodu Ders Tiir Dil T+U Saat  Kredi AKTS
Ata 201 Atatiirk Tlkeleri ve Inkilap Tarihi Zorunlu  Tiirkge 4+0 4 4
Amt 211 Ingilizce I. Yabanci Dil I Zorunlu  Ingilizce 240 2 4
Amt 201 Ceviri Kuramlari [ Zorunlu Tirkge 4+0 4 4
Amt 203 Metindilbilim I Zorunlu Tirkge 3+0 3 4
Amt 221 Uzmanlik Alan Cevirileri Zorunlu Tiirkge 4+0 4 6
0 Almanca III Zorunlu  Almanca 3+3 5 4
Fef-Boliim Se¢meli Secmeli Tiirkce 4
Amt 225 Karsilastirmali Ulke Bilgisi Se¢meli Tiirkce 2+0 2 4
Amt 215 Karsilagtirmali Yap1 Coziimlemeleri I ~ Se¢meli Tiirkce 2+0 2 4
Amt 217 Kiiltiir ve Tletigim I Se¢meli  Tiirkce 240 2 4
Amt 227 Sézlii Tletisim I Se¢cmeli  Almanca 2+0 2 4
Amt 229 Yazili ve Sozlii Metin Aktarimi I Se¢meli  Almanca 2+0 2 4
Amt 223 Bilgisayar Destekli Ceviri I Secmeli Tirkge 2+0 2 4
Amt 231 Interaktif Almanca I Secmeli ~ Almanca 2+0 2 4
4.Yaryll Ders Plani
Kodu Ders Tiir Dil T+U Saat Kredi AKTS
Enf 202 Temel Bilgi Teknolojisi Kullanimi1 Zorunlu Tiirkce 2+1 3 4
Amt 234 3. Yabanci Dil I Zorunlu Rusca 4+0 4 4
Amt 202 Ceviri Kuramlari IT Zorunlu Tirkge 4+0 4 4
Amt 204 Metindilbilim II Zorunlu Tirkge 3+0 3 4
Amt 222 Cevirmenler I¢in Tiirkce Zorunlu  Almanca 4+0 4 4
Amt 236 Almanca IV Zorunlu  Almanca 3+3 5 6
Fef-Boliim Se¢cmeli Zorunlu  Tiirkce - - 4
Amt 212 Ingilizce 1. Yabanci Dil 1T Secmeli  Ingilizce 2+0 2 4
Amt 226 Karsilastirmali Ulke Bilgisi 1T Se¢meli Tiirkge 2+0 2 4
Amt 216 Karsilastirmali Yap1 Coziimlemeleri 11 Se¢meli Tiirkge 2+0 2 4
Amt 218 Kiiltiir ve Iletisim II Se¢meli Tiirkge 2+0 2 4
Amt 228 Sozlii Tletigim 11 Se¢meli  Almanca 2+0 2 4
Amt 230 Yazili ve S6zli Metin Aktarimi 11 Se¢cmeli  Almanca 2+0 2 4
Amt 234 Bilgisayar Destekli Ceviri IT Se¢meli Tirkge 2+0 2 4
Amt 232 Interaktif Almanca IT Secmeli ~ Almanca 2+0 2 4
S5.Yariyll Ders Plam
Kodu Ders Tiir Dil T+U Saat  Kredi AKTS
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Amt 333 Multimedya Cevirileri I Zorunlu Tiirkce 4+0 4 4
Amt 301 Ceviri Yontemleri 1 Zorunlu Tiirkge 4+0 4 4
Amt 231 Sozli Ceviri Caligmalart 1 Zorunlu  Almanca 4+0 4 4
Amt 347 Almanca IV Zorunlu  Almanca 4+2 5 6
Fef-Bolim Se¢meli Se¢meli Tirkge - - 6
Fef-Bolim Se¢meli Se¢meli Tirkge - - 6
Amt 325 Ardil Ceviri Teknikleri I Se¢cmeli  Almanca 3+0 3 6
Amt 335 Ceviri Amach Metin Coziimlemeleri I Se¢cmeli  Almanca 3+0 3 6
Amt 329 Ceviride Arastirma Yontemleri I Se¢meli Tiirkge 3+0 3 6
Amt 311 Ingilizce I. Yabanci Dil 11 Secmeli  Ingilizce 3+0 3 6
Dil 331 Rusca II. Yabanci Dil I Se¢meli Rusca 3+0 3 6
Amt 337 Ticari Yazigmalar I Se¢meli  Almanca 3+0 3 6
Amt 231 Hukuk Alani Bilgisi Seg¢meli Tiirkce 3+0 3 6
Amt 313 Soylem Coziimlemesi Se¢meli Tiirkge 3+0 3 6
Amt 343 Yerellestirme Se¢meli Tiirkge 3+0 3 6
Amt 345 Uygulamali Ceviri Atolyesi I Se¢meli Tiirkge 3+0 3 6
Amt 339 Ekonomi Almancasi Se¢meli  Almanca 3+0 3 6
6.Yariyll Ders Plani
Kodu Ders Tir Dil T+U Saat Kredi AKTS
Amt 302 Ceviri Yontemleri 11 Zorunlu  Tirkge 440 4 4
Amt 332 Sozli Ceviri Caligmalart 11 Zorunlu  Almanca 440 4 4
Amt 334 Multimedya Cevirileri 1T Zorunlu  Tirkge 4+0 4 4
Amt 348 Almanca IV Zorunlu  Almanca 4+2 5 6
Fef-Boliim Se¢meli Se¢meli  Tiirkce 6
Fef-Boliim Se¢meli Se¢meli  Tiirkce 6
Toplam 17+ 30
Amt 326 Ardil Ceviri Teknikleri IT Se¢cmeli  Almanca 3+0 3 6
Amt 336 Ceviri Amaclh Metin Coziimlemeleri 11 Se¢cmeli  Almanca 3+0 3 6
Amt 330 Ceviride Arastirma Yontemleri IT Se¢meli Tiirkge 3+0 3 6
Amt 312 Ingilizce I. Yabanci Dil IV Secmeli  Ingilizce 3+0 3 6
Dil 332 Rusca II. Yabanci Dil 11 Se¢meli Rusca 3+0 3 6
Amt 338 Ticari Yazismalar I1 Se¢cmeli  Almanca 3+0 3 6
Amt 342 Hukuk Alan1 Cevirisi Se¢meli Tiirkge 3+0 3 6
Amt 314 Edimbilim ve Uygulamalari Segmeli Tiirkce 3+0 3 6
Amt 346 Oyun Yerellestirme Se¢meli Tirkge 3+0 3 6
Amt 344 Uygulamali Ceviri Atdlyesi I1 Se¢meli Tiirkce 3+0 3 6
Amt 340 Ekonomi Almancasi I1 Se¢meli  Almanca 3+0 3 6
7.Yariyil Ders Plami
Kodu Ders Tiir Dil T+U Saat Kredi AKTS
Amt 435  Staj Zorunlu Tiirkge 0+1 4 4
Universite Ortak Se¢meli Se¢meli Tirkge 4+0 4 4
Fef-Boliim Se¢meli Se¢meli Tirkge 4+0 4 4
Fef-Boliim Se¢meli Se¢meli Tirkge 4+2 5 6
Fef-Boliim Se¢meli Se¢meli Tirkge 6
Girisimecilik ve Proje Se¢meli Tirkge 6
Yonetimi
Toplam 1+ 30
Kodu Ders Tiir Dil T+U Saat Kredi AKTS
Amt 405 Ceviribilim I Se¢meli Tiirkge 440 4 5
Amt 419 Sozli Ceviri Caligmalart 11 Se¢meli Almanca 440 4 5
Amt 409 Uluslararasi {liskiler Alan1 Cevirileri Se¢meli Almanca 4+0 4 5
Amt 413 Almanca — Ingilizce Metin Cevirileri I Se¢meli Almanca 4+0 4 5
Amt 431 Ceviri Elestirisi I Se¢meli Tiirkge 440 4 5
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Amt 433 Ceviri Projeleri Secmeli Tiirkge 440 4 5
Amt 425 Edebiyat Kavramlari I Seg¢meli Tiirkce 4+0 4 5
Amt 427 Giliniimiizde Ceviri ve Cevirmenlik | Secmeli Tiirkce 4+0 4 5
Amt 431 Ingilizce I. Yabanci Dil IV Segmeli  Ingilizce 4+0 4 5
Dil 431 Rusga II. Yabanci Dil 11 Se¢meli Rusca 4+0 4 5
Amt 423 Simultane Ceviri Teknikleri Secmeli Almanca 4+0 4 5
8.Yariyill Ders Plam
Kodu Ders Tir Dil T+U Saat Kredi AKTS
Amt 498 Bitirme Calismasi Zorunlu Tirkge 0+4 4 10
Universite Ortak Segmeli Se¢meli Tiirkge - - 5
Fef-Bolim Se¢meli Se¢meli Tiirkce - - 5
Fef-Bolim Se¢meli Se¢meli Tiirkce - - 5
Fef-Bolim Se¢meli Se¢meli Tiirkce - - 5
Toplam 4+
Kodu Ders Tiir Dil T+U Saat Kredi  AKTS
Amt 406 Ceviribilim II Se¢meli Tiirkge 440 4 5
Amt 420 Sozli Ceviri Calismalar: IV Se¢cmeli ~ Almanca 4+0 4 5
Amt 410 Uluslararasi Tliskiler Alan1 Cevirileri IT Se¢meli Tirkge 4+0 4 5
Amt 404 Ceviri Elestirisi 11 Se¢meli Tirkge 4+0 4 5
Amt 428 Edebiyat Kavramlar1 I1 Se¢meli Tirkge 4+0 4 5
Amt 412 Giintimiizde Ceviri ve Cevirmenlik II Se¢meli  Ingilizce 4+0 4 5
Dil 432 Rusca II. Yabanci Dil VI Se¢meli Rusca 4+0 4 5
Amt 424 Simultane Ceviri Teknikleri 1T Se¢meli  Almanca 4+0 4 5
Amt 408 Teknik Ceviri Se¢meli Tiirkce 4+0 4 5
Amt 414 Almanca-ingilizce Metin Cevirileri I Se¢meli  Almanca 4+0 4 5
Amt 440 Toplum Cevirmenligi 11 Se¢meli Tiirkge 4+0 4 5
Amt 442 Medya Cevirisi Se¢meli Tiirkce 4+0 4 5
Amt 444 Farkli Metin Cevirileri I1 Se¢meli Tiirkge 4+0 4 5
Amt 438 Ceviri Tarihi 1T Se¢meli Tirkge 4+0 3 5
Amt 448 Almanca VII Se¢cmeli  Almanca 4+0 3 5
Amt 446 Saglik Alanmi Cevirileri IT Secmeli ~ Almanca 4+0 4 5

(https://ebs.sakarya.edu.tr/Birim/DersPlan/36860)

297



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.2, Haziran 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.2, June 2022
ISSN : 2602 — 2486

BANKALARIN KREDIi VE ALACAKLAR KALEMININ iHRACATIN
VE ENFLASYONUN EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKIiSi:
1980-2016 DONEMI!

EFFECTS OF BANKS’ CREDIT AND RECEIVABLES EXPORT AND
INFLATION ON ECONOMIC GROWTH: 1980-2016 PERIOD

Serkan CELIK "*'? Ferudun KAYA """

Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi: 21.04.2022
Kabul Tarihi: 30.06.2022
Oz

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin Ekonomik biiyiimesinin, bankacilik sektdriiniin kredi ve alacaklar kalemi, ihracat ve
enflasyon gibi parametreler ile iliskili olup olmadigi arastirilmistir. 1980-2016 dénemini kapsayan yillik bazdaki
veriler kullanilarak, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin tespit edilebilmesi amaciyla zaman serisi
yonteminden yararlanilarak gergeklestirilen bu calismada, degiskenler arasi iligskinin test edilebilmesi i¢in birim
kok testleri, Pesaran et al.(2001) smir testi ve Granger nedensellik testi yontemlerinden faydalanilmistir.
Gergeklestirilen analiz sonuglar1 1s131nda; Granger nedensellik testi sonuglarma gore, enflasyon ve GSYIH
arasinda anlaml bir iligki tespit edilmistir. Ayrica, enflasyon, ihracat ve kredi alacaklar degiskenleri birlikte ele
alindiginda GSYIH ile aralarinda bir iliskinin varligindan s6z edebilmek miimkiindiir.

Anahtar Kelimeler: Biiyiime, fhracat, Kredi ve Alacaklar, Enflasyon, GSYIH

JEL Smmiflamasi: B22, C22, G21

Abstract

In this study, it has been investigated whether Turkey's economic growth is related to parameters such as loans
and receivables of the banking sector, exports and inflation which was carried out using the time series method in
order to determine the long-term relationship between the variables, using the annual data covering the period
1980-2016, unit root tests, Pesaran et al.(2001) boundary test and Granger causality test methods were used to test
the relationship between them. In the light of the analysis results; According to the Granger causality test results,
a significant relationship was found between inflation and GDP in addition, when the variables of inflation, exports
and credit receivables are considered together, it is possible to talk about the existence of a relationship between
them and GDP too.
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1.Giris

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin tamaminda, {ilke ekonomisinin siirdiiriilebilir bir sekilde biiylimesinin ve
fiyat istikrarinin saglanmasi en énemli amag¢ olmakla birlikte, bu biiyiimenin devamliliginin saglanmasi, iilke
ekonomi yonetimleri acisindan oldukca onemli goriilerek, lizerinde calisilmakta ve iilke ekonomi politikalar
siirekli biiyiimenin saglanabilecegi sekilde diizenlenmektedir. Uluslararas1 piyasalarda iilke ekonomilerin
sirdiiriilebilir bir sekilde biiyliyememeleri durumunda piyasalarin durumuna goére verilen notlar yeniden
diizenlenmekte ve bu notlar siyasi olarak verilmedikleri durumda o iilkenin yatirima miisait olup olmadigini
gostermektedir.

Fiyatlar genel diizeyinde istikrarin saglanmasi, ekonomik basarinin saglanmasi ve piyasa istikrari agisindan 6nem
arz ettigi bilinmekle birlikte literatiirde enflasyonun belirli bir noktaya kadar ekonomik biiylimeye pozitif yonlii
itici bir gii¢ olabildigi yoniinde sonuclara ulasilan ¢alismalar da oldugu goriilmektedir. Enflasyonun ekonomiler
iizerinde gelecegin kestirilmesini zorlagtirmasi, banka vadelerinin kisaltarak fon arzinin daralmasina sebep olmasi
gibi 6nemli etkileri olmakla birlikte, s6z konusu ¢aligmalar 1s18inda bir miktar enflasyonun biiyiime agisindan
ekonomik hareketliligin bir gostergesi olarak goriilmesi ve olumlu etkilerinin olabileceginin de g6z Oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir.

Bankalarin verdikleri kredilerin rakamsal biiyiikligli de ekonomik biiyiimenin bir gostergesi olarak goriilmektedir.
Kredi yonlii olarak gergeklesen biiylimenin piyasadaki para hacminin ve yatirimlarin artisi bunun da ekonomik
biiylimeye olumlu olarak etki edecegi diisiiniilmektedir. Soyle ki; bliylimekte olan bir ekonominin olumlu gidisatla
daha ¢ok yatirim alacagi ve bu yatirimlarin piyasaya giren para miktarini, dolayisiyla hem bankalara hem de
bankalar tarafindan da piyasaya enjekte edilecek olan finansman miktarini da artacagi, bu durumun yatirimlara
doniismesiyle de ekonomik biiylimeye sebep olacagi diisiiniilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken 6nemli
husus, banka kredilerinin agirliginin bireysel krediler yerine yatirimlara yonlendirilmesidir.

Ulke ekonomilerinin isleyisi birbiriyle i¢ ice bircok parametrenin bir araya gelmesi ile birlikte gerceklesmektedir.
Ihracat kaleminin de iilke ekonomilerinin biiyiiyebilmesi agisindan ¢ok énemli oldugu goriilmektedir. Ihracatin
hem iiretim hem de doviz girdisi seklinde iki dnemi sonucu oldugu séylenebilir. Ulke ekonomileri igerisinde katma
degerli olarak yapilan iiretimler ve bunun yurt disina ihrag edilir hale gelmesi hem {iretici hem de iilke agisindan
¢ok onemlidir. Gergeklesecek ihracat ve ihracatin ithalatin tizerinde gerceklesmesi iilke igerisine girecek olan
yabanci para miktarmin ¢ikan yabanci paradan daha fazla olmasi yani déviz kuru karsisinda tilke parasinin
degerinin korunmasi anlamina gelmektedir. Bu durumun Enflasyonla miicadele ile de direkt olarak ilgili oldugu
goriilmektedir. Ayrica iilke ekonomisinde olusabilecek yabanci para agiklarinin da 6niine gegilerek, bor¢clanma
yerine fon fazlasi saglanacak bu fonlarin piyasada dolasima girmesiyle yatirnm fonlanmasi ve dolayistyla
ekonomik biiylimenin saglanmasi amaci da olusacak ekonomik hareketlilikle saglanabilecektir.

Bu c¢alismayla amaglanan Bankalarin kredi miktarini simgeleyen bilangolarindaki “Kredi ve Alacaklar” kalemi,
enflasyon ve ihracat degiskenlerinin ekonomik biiyiime gdstergesi olarak Gayri Safi Yurt ici Hasila {izerinde uzun
donemli herhangi olumlu veya olumsuz etkisinin olup olmadiginin ortaya koyulmasidir. Bu amagla krediler,
enflasyon ve ihracatin ekonomik biiyiime ile aralarindaki iligkilerin sorgulandigi ¢aligmalarn literatiiriine dair bilgi
verildikten sonra, ilgili degiskenlere ait verilerle zaman serisi metoduyla gergeklestirecegimiz analizlerin sonuglari
yorumlanmaya galigilacak ve dneriler getirilerek ¢alisma sonuglandirilacaktir.

2. Ekonomik Bilyiimenin Degiskenleri Hakkindaki Literatiir

Zeybek ve Kesbi¢ (2022), gelismekte olan iilkelerde doviz kuru, dis ticaret ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskinin varliginin analizi amaciyla, 1996-2020 yillar1 arasinda gelismekte olan 17 iilkenin yillik bazli verilerini
kullanarak, panel veri analiz yontemi ile ¢alismislardir. Analizin sonuglarina gore; ithalat ve ihracat ile ekonomik
biiyiime arasinda uzun donemde anlamli bir iligkinin varlig1 raporlanmistir.
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Altin ve Zeren (2022), banka kredilerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin analizi i¢in gerceklestirdikleri
caligmada, G-20 tilkelerinin 2001-2019 yillar1 arasindaki yillik frekansli verilerinden faydalanilarak, panel veri
analiz yontemi ile calisma gerceklestirmislerdir. Analiz sonuglarina gére banka kredileri ve ekonomik bilyiime
arasinda uzun dénemli anlamli iliskinin varlig1 raporlanmistir.

Toker ve Giirel (2019), Tiirk ekonomisi i¢in enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi tespit edebilmek
i¢in gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, 1980-2016 yillar1 arasindaki veriler iizerinden, enflasyon, gayri safi sabit
sermaye degiskenlerinin ekonomik biiylimeye etkilerini ARDL sinir testi yaklasimi yontemine gore teste tabi
tutmuslardir. Arastirmada elde edilen bulgulara gore; enflasyonun yiiksek seyrettigi donemlerde ekonomik
biiyiimenin beklendigi gibi gergeklesmedigi sonucuna ulasmiglardir.

Uysal (2019), Uzun yillar boyunca diisiikk oranli bir enflasyonla ¢alisan Hindistan’da ekonomik biiyiimenin
enflasyondan etkilenip etkilenmedigini ortaya ¢ikartabilmek amaciyla 1980-2014 yillar1 arasindaki yillik bazdaki
verileri kullanarak Var analizi ve Nedensellik analizi yontemleri ile ger¢eklestirmis oldugu test sonuglarina gore;
ekonomik biiylime ile enflasyon arasinda Granger nedensellik analizi sonuglarina gére tek yonlii bir iliskinin
varliginin bulundugunu raporlamistir.

Sekmen ve Topuz (2019), OECD iilkelerinin enflasyon ve ekonomik biiyiimeleri arasindaki iligkiyi tespit
edebilmek amaciyla, 1996-2016 yillar1 arasindaki verilerden yararlanarak, panel esik deger regresyon yontemi ile
gerceklestirmis olduklart analiz sonuglarina gore; enflasyon ve ekonomik bilylime arasinda dogrusal olmayan bir
iliski tespit etmislerdir. Bulgulara gore enflasyon orani %3,62 oraninin iizerine ¢iktig1 noktadan itibaren ekonomik
biliylimeyi olumsuz olarak etkilemeye baslamaktadir. Bu degerin altindaki enflasyonun ise ekonomik biiyiimeyi
olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Karabulut (2019), Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesine enflasyonun etkisini dlgebilmek amaciyla 2003-2018 yillar
arasindaki ¢eyreklik veriler kullanarak gerceklestirmis olduklari analizin sonuglarina gore; Granger nedensellik
testi sonucunda ekonomik biiylimenin enflasyondan etkilendigi sonucunu raporlamiglardir. Caligmaya gore
enflasyon ve ekonomik biiyliime arasinda ise uzun dénemli bir iliski tespit edilememistir.

Kose ve Giiltekin (2019), 1995-2016 yillar1 arasinda NAFTA ekonomik entegrasyonuna dahil olan iilkelerdeki dis
ticaretin ekonomik biiyiimeye olan etkisini 6lgmeye c¢alismistir. Panel veri analizi yontemi kullanilarak
gergeklestirilen ¢alismanin sonuglarina gore; Dig ticaret ve ekonomik biiyliime arasinda pozitif ve anlamli bir
iliskinin varligindan s6z edilmektedir.

Balkanli (2019), D1s ticaretin Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesine etki edip etmedigini 2006-2018 yillar1 arasindaki
ceyreklik verileri kullanarak tespit etmeye calismigtir. 2006 1. geyrek ve 2018 3. ¢eyrek verileri ile Granger
nedensellik testi yontemi kullanilarak gergeklestirilmis olan analizin sonug¢larina gore; Tirkiye’nin ekonomik
biiylimesi ile ihracat arasinda dikkate alinan donem itibari ile anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Uysal ve Sat (2019), Rusya’da ihracatta yasanan biiylime ile tilke ekonomisinin biiyiimesi arasinda bir iligki olup
olmadigimi belirlemek amaciyla Rusya’nin 2006 1. ¢eyrek ve 2018 4. ¢eyrek verilerini kullanarak, ADF birim kdk
testi, Engle Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak gergeklestirmis olduklari
¢aligmalarinin sonucunda, Rusya’nin ihracat ve ekonomik biiylimesinin arasinda anlamli bir iliski oldugunu
raporlamiglardir.

Yenisu (2019), Tiirkiye’nin ithalati ve ihracatinin ekonomik biiylimesini nasil etkiledigini aragtirmistir. 1980-2016
donemine ait yillik veriler kullanarak ARDL sinir testi yontemine gore gergeklestirilen analizin sonuglarina gore,
Tiirkiye agisindan ihracata dayali biiylime teorisinin gegerli oldugunu raporlamistir.

Tuna ve Bektas (2019) Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarinin vermis olduklar: kredilerin toplamini
ifade eden kredi hacimlerinin ekonomik biiyiime ile iligkisini tespit edebilmek amaciyla, 1998-2012 yillar
arasindaki ¢eyreklik verilerden yararlanilarak gerceklestirmis olduklart ¢aligmalarinda; yapmis olduklar1 Zivot-
Andrews birim kok testi, Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi sonucunda, banka
kredileri ile ekonomik biiyiime arasinda bir iliski tespit edememislerdir.
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Cakar vd. (2018), Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim ve geleneksel bankalarm kredi hacimlerinin iilke
ekonomisinin bilyiimesine olan etkisini Ol¢ebilmek amaciyla, Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleri kullanilarak, 2005 4. ceyrek ve 2016 4. ¢eyrek arasindaki veriler iizerinden gerceklestirmis olduklar
analizin sonuclarina gore; kredi hacmi ile ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik iligkisini tespit etmis fakat
kredilerin biiyiimenin dogrudan nedeni olmadigni raporlamustir.

Apaydin (2018), gerceklestirmis oldugu calismasinda, Tiirkiye’de banka kredilerinin ekonomik biiyiime ile
arasindaki iligkiyi tespit etmeye ¢alismistir. 2000-2016 donemine ait veriler kullanilarak gerceklestirilen analizde,
ARDL gecikmesi dagitilmis otoregresif model yontemini kullanmistir. Gergeklestirilen analizin sonuglarina gore;
krediler ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir iligkinin varligindan s6z etmenin miimkiin oldugu
raporlanmistir.

Isik (2017), 1995-2015 yillar1 arasinda G-20 {ilkelerinin banka kredileri, inovasyon verileri ve ekonomik
biiylimeleri arasindaki iliskinin varligini analiz edebilmek amaciyla, 1995-2015 yillar1 arasindaki verilere Panel
esbiitiinlesme testi yontemini kullanilarak gerceklestirmis olduklari analizin sonuglarina gore; banka kredilerinin
inovasyonla, inovasyonun da ekonomik biiyiime ile iliskide oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla banka kredileri
ve ekonomik biiylime arasinda dolayli bir iligkiden bahsetmenin miimkiin oldugu raporlanmaistir.

3. Arastirmanin Veri Seti Metodolojisi ve Ampirik Bulgular

3.1 Arastirmanin Veri Seti

Tirkiye'nin ekonomik biiyiimesine, Banka bilangolarinda yer alan “Kredi ve Alacaklar” kalemi, ihracat ve
enflasyonun olasi etkilerinin analiz edilmesi amaciyla gerceklestirilen bu ¢aligmanin verileri 1980-2016 yillari
arasinda gerceklesmis yillik verilerden olugmaktadir. Arastirmanin verileri, TBB (Tiirkiye Bankalar Birligi), T.C.
Merkez Bankasi, TUIK ve Maliye Bakanligi internet sitelerinde yer alan data setlerinden faydalanilarak
olusturulmustur.

Ekonomik biiyimeye etki eden faktorlerin arastirildigi bu caligmada yer alan degigkenler, kisaltmalar1 ve
igeriklerine ydnelik bilgilendirmeyi Tablo 1.’de inceleyebilirsiniz.

Tablo 1: Caligmada Yer Alan Degiskenler

Degiskenler Aciklamalar

DGSYIH (Bagiml Degisken) 1980-2016 yillar1 arasinda gergeklesen yillik GSYIH, ekonomik
biiylimeyi temsil etmektedir.

DENFLASYON (Bagimsiz | 1980-2016 yillar1 arasinda gergeklesen yillik enflasyon

Degisken)

DIHRACAT (Bagimsiz Degisken) 1980-2016 yillar1 arasinda gerceklesen yillik ihracat

DKREDI (Bagimsiz Degisken) 1980-2016 yillar1 arasinda banka bilangolarinda gergeklesen “Kredi ve
Alacaklar” kalemi

3.2 Arastirmanin Metodolojisi

Tirkiye'nin ekonomik biiyiimesi ile banka kredileri, ihracat ve enflasyon arasindaki iligkinin analizi amaciyla,
1980-2016 yillar1 arasindaki yillik dénemli verilerin duraganlik analizleri Philips-Perron (1988) birim kok testi
yontemi ile gerceklestirilmistir. Degiskenlerin duraganlik derecelerine gore, aralarindaki uzun dénemli iligkinin
tespit edilebilmesi i¢in, Pesaran vd. (2001) sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Daha sonra degiskenler arasi
nedensellik analizinin gerceklestirilebilmesi i¢in Engle-Granger (1987) nedensellik analizi kullanigmig ve bagimli
ve bagimsiz degiskenler arasinda bir nedenselligin olup olmadiginin yorumlanmasina g¢aligilmistir.
Gergeklestirilen analizlerle ilgili detaylar1 Tablo 2., 3., 4. ve 5. igerisinde bulabilirsiniz.
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3.3 Ampirik Bulgular

Tablo 2: Bankalarin Kredi ve Alacaklar1 Thracat ve Enflasyonun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisine iliskin
Modelin Philips-Perron Birim K6k Testi

Philips-Perron Birim Kok Testi
Degiskenler 1(0) I(1) 1(2)
Sabit Sabit terimli ve Sabit Sabit terimli ve Sabit Sabit terimli

terimli Trendli terimli Trendli terimli ve Trendli
ENFLASYON -1.5111 -2.3554 -8.8211°* -9.1491** -27.7076"** -27.9076"**
GSYIH -2.4591 0.5147 -0.7837 -2.3191 -5.9968*** -6.2454"*
IHRACAT -1.1645 -1.8171 -5.3009™" -5.2991™ -15.2850™" -17.7033™
KREDI -2.1022 0.3178 -1.5950 -2.6191 -7.5189*** -7.7625"**

Not: *%]1, **%5, ***%10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Birim kok test sonuglarindan goriildiigii tizere degiskenlerin birinci ve/veya ikinci farklarinda duragan oldugu
sOylenebilmektedir. Buna gore ilgili degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin arastirilmasinda Pesaran et al.
(2001), Wald veya F istatistigine dayali smnir testi yaklasimi kullanilmasi gerektigi goriilmektedir. Siir testi
yaklasimina gore, farkli seviye/farklarda duragan olan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin
arastirilabilmesi miimkiindiir. Bu baglamda ilk olarak, uygun gecikme uzunlugunu (k) ve bir deterministik
dogrusal trende ihtiyag olup olmadigini belirlemek i¢in sinir testinin kisitsiz deterministik modeli EKK (En Kiigiik
Kareler) yontemi ile iki kez tahmin edilmelidir. Tlk tahmin; k=1, 2,3,4 gecikmeleri igin dogrusal bir zaman trendi
dahil edilerek, ikincisi ise (ayni1 gecikmeler i¢in) trendsiz olarak yapilmistir (Simsek ve Kadilar, 2004:29-30).
Gozlem sayist siirli oldugu i¢in, tahminler en ¢ok “4” gecikmeli olarak yapilabilmistir. Bu modeller igerisinde
otokorelasyon sorunu olmayan uygun gecikme sayisi 4 olarak belirlenmis ve uygun model olarak trendli model
secilmigtir. Elde edilen analiz sonuglari asagida raporlanmistir.

Tablo 3: Bankalarin Kredi ve Alacaklari Thracat ve Enflasyonun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi
Modelinin F ve T Testleri

k Deterministik Trendli Model
Fiv Fv tv
4 0.8820 0.7576 -1.0949

S6z konusu uzun dénemli iligkinin varligi hakkinda karar verebilmek i¢in Pesaran’in ¢alismasinda yer alan Tablo
C1 ve C2 de verilen kritik deger sinirlariyla karsilagtirma yapilmasi gerekmektedir. (Bkz. Pesaran et al. 2001, T1-
T5.) Calismada Fiv ve Fv degerleri kritik degerlerin altinda olmasi nedeniyle degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin var oldugu sdylenememektedir. Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli ise asagidaki sekildedir:
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Tablo 4: Bankalarin Kredi ve Alacaklari Thracat ve Enflasyonun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Modelinin Pesaran vd. (2001) Sinir Testi Uygulamasi

Dependent Variable: DGSYIH

Method: Least Squ

ares

Sample (adjusted):

1985 2015

Included observations: 31 after adjustments

Variable Cocefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -6.243345 7.066028 -0.883572 0.4109
@TREND 0.074673 0.115436 0.646878 0.5417
DGSYIH 0.748058 1.043739 0.716710 0.5005
IDGSYIH(-1) -1.046764 1.230117 -0.850947 0.4274
IDGSYIH(-2) -0.856629 1.119261 -0.765352 0.4731
IDGSYIH(-3) -0.903258 1.230707 -0.733934 0.4907
IDGSYIH(-4) -0.871776 1.101632 -0.791350 0.4589
IDENFLASYON -0.213440 0.273845 -0.779419 0.4654
IDENFLASYON(-1) -2.209637 2.163416 -1.021365 0.3465
IDENFLASYON(-2) -1.641632 1.685719 -0.973847 0.3677
IDENFLASYON(-3) -0.802586 1.046980 -0.766573 0.4724
IDENFLASYON(-4) -0.396306 0.430226 -0.921158 0.3925
DIHRACAT 0.149489 0.433083 0.345173 0.7417
IDIHRACAT(-1) -0.214039 0.400034 -0.535052 0.6119
DIHRACAT(-2) 0.134423 0.374210 0.359219 0.7317
IDIHRACAT(-3) 0.109443 0.345724 0.316562 0.7623
IDIHRACAT(-4) 0.151885 0.290254 0.523282 0.6195
IDKREDI(-1) 0.604886 0.571654 1.058134 0.3307
IDKREDI(-2) 0.343707 0.616552 0.557467 0.5974
IDKREDI(-3) 0.149673 0.491453 0.304552 0.7710
IDKREDI(-4) -0.024393 0.510392 -0.047792 0.9634
LNKREDI(-1) -0.722665 0.659969 -1.094999 0.3155
LNGSYIH(-1) 0.471086 0.456161 1.032719 0.3416
ENFLASYONC(-1) 2.163777 2.605006 0.830623 0.4380
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LNIHRACAT(-1) 0.470224 0.510429 0.921232 0.3925
R-squared 0.955402 Mean dependent var 0.400183
|Adjusted R-squared 0.777011 S.D. dependent var 0.205385
S.E. of regression 0.096986 Akaike info criterion -1.857819
Sum squared resid 0.056438 Schwarz criterion -0.701378
Log likelihood 53.79620 Hannan-Quinn criter. -1.480848
[F-statistic 5.355662 Durbin-Watson stat 2.054425
Prob(F-statistic) 0.022308

Bu tablo incelendiginde goriildiigii iizere higbir katsayi istatistiki olarak anlamli degildir. Dolayisi ile degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligkin olmadig1 sonucu ile bu bulgu, paralellik gdstermektedir. Caligmanin bu
asamasinda degiskenler arasindaki nedensel bagin varligi arastirilmak istenmistir. Bu amagla standart Granger
nedensellik analizinden yararlanilmis ve elde edilen sonuclar asagida raporlanmistir.

Tablo 5: Bankalarin Kredi ve Alacaklari Thracat ve Enflasyonun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi
Modelinin Granger Nedensellik Analizi

Dependent variable: DDGSYIH
Excluded Chi-sq df Prob.
DDKREDI 4.562511 4 0.3352
DENF 12.37563 4 0.0148
DIHRACAT 4.109907 4 0.3913
All 23.69195 12 0.0224
IDependent variable: DDKREDI
Excluded Chi-sq df Prob.
DDGSYIH 1.811239 4 0.7704
DENF 6.084400 4 0.1929
DIHRACAT 3.291352 4 0.5103
All 13.17702 12 0.3563
IDependent variable: DENFLASYON
Excluded Chi-sq df Prob.
DDGSYIH 5.138010 4 0.2734
DDKREDI 3.721462 4 0.4450
DIHRACAT 2.164142 4 0.7056
All 13.06218 12 0.3645
Dependent variable: DIHRACAT
Excluded Chi-sq df Prob.
DDGSYIH 1.865042 4 0.7606
DDKREDI 3.058674 4 0.5481
DENF 0.093615 4 0.9989
All 5.275908 12 0.9481

Granger nedensellik analizi sonuglar1 incelendiginde, enflasyonun %35 6nem diizeyinde GSYIH oranin nedeni
oldugu ve benzer sekilde enflasyon oraninin, ihracat oraninin ve kredi oranlarinin birlikte ele alindiginda GSYIH
oraninin %5 dnem diizeyinde nedeni oldugu sdylenebilmektedir. Bu sonug disinda ¢alismada, diger degiskenler
arasinda herhangi bir yonde nedensel bir bagin var oldugu sonucuna ulasilamadig1 goriilmedtedir.
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SONUC

Tiirk ekonomisinin krizlerle dolu tarihinde son déonemde tekrar sekteye ugrasa da yakalanan sicak paraya bagimli
uzun donemli biiyiime performansi disinda biiyiime konusunda her donem krizler, enflasyon, makro ve mikro
faktorler nedeniyle sikint1 yasadigi goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin i¢ ve dis soklara karsi hassas olmakla
birlikte biiylimenin siirekliliginin saglanmasinin da ayni paralelde zor oldugunu séylemek miimkiindiir. Tiim bu
zorluklarla birlikte biiyimenin devamliliginin saglanmasi agisindan konu hakkinda yapilan ¢caligmalar biiyiik 6nem
arz etmektedir ve literatiirde ¢cok sayida caligmanin mevcut oldugu goriilmektedir.

Bu ¢aligmanin literatiire yapacagi en dnemli katki ve literatiirdeki diger calismalardan en 6nemli farkliligi, diger
caligmalarda ihracat, enflasyon ve kredilerin genel olarak tek baslarina ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin
tespitine ¢alisilmigken, bu ¢calismada bu 3 6nemli degiskenin bir arada analize dahil edilmis olmasidir.

Caligmanin en 6nemli kisitliliginin da 1980-2016 yillar1 arasinda yillik verilerin analizi ile gerceklestirilmis ve
yapisal kirilmalarin géz ardi edilmis olmasi oldugu sdylenebilmektedir. Daha sonra yapilacak olan ¢aligmalarda
yillik yerine ayni donemi kapsayan c¢eyreklik verilerin analize dahil edilmesi durumunda gézlem sayisi artacak
ayrica donem igerisinde ekonomimizin yagadigi ¢cok 6nemli krizlerin de analize dahil edilerek yapisal kirtlmali
metodun kullanilmasi halinde, daha homojen sonuglara ulasilmasi miimkiin olabilecektir.

Bankalarin Kredi ve Alacaklar1 Thracat ve Enflasyonun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi Modelinin analiz
sonuglaria gore degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligina rastlanamamistir (Karabulut (2019),
Bakanli (2019), Tuna ve Bektas (2019), Cakar vd. (2018)).

Modelin Granger nedensellik analizi sonuglarina gore ise enflasyon ve biiyiime arasinda bir nedensellik iligkisi
oldugundan bahsetmek miimkiindiir (Uysal (2019), Sekmen ve Topuz (2019), Karabulut (2019)). Ayrica tiim
degiskenler bir arada ele alindiginda biiylime ve degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi oldugundan
bahsetmenin miimkiin oldugu goriilmektedir (Zeybek ve Kesbig, (2022), Altin ve Zeren (2022), Kdse ve Giiltekin
(2019), Uysal ve Sat (2019), Yenisu (2019), Cakar vd. (2018))

Analiz sonuglarina gore Tiirk ekonomisinin biiyiime performansini arttirabilmek adina yapilabilecek Oneriler
bulunmaktadir. Ozellikle diisiik oranlarda enflasyonun biiyiimeye pozitif etki ettiginin raporlandig1 calismalardan
ve gergeklestirmis oldugumuz ¢alismada elde ettigimiz bulgularda yer alan enflasyon-biiyiime nedensellik iliskisi
g6z oniinde bulundurularak iilkemizdeki yiiksek enflasyonun %1 ile %3 arasinda bir enflasyona diisiiriilmesi ile
enflasyonun pozitif etkisinden faydalanmak miimkiin olabilecektir. Ayrica katma degerli iiretimin ve dolayisiyla
ihracatin arttirilmasi ile birlikte ihracata dayali biiyiimenin Tiirk ekonomisi agisindan gergerli oldugu bulgusundan
yola ¢ikilarak ihracatin artmasi hem biiylimeyi pozitif sekilde etkileyebilecek hem de artan dovizin kurlar1 {izerinde
yapacagl olumlu etki nedeni ile TL’nin degerinin korunmasinin kolaylasmasi ve dolayli yoldan enflasyonun
disiiriilerek biiyiimeye ayrica bir katki saglayabilecegini sdylemek miimkiindiir.

Kaynak¢a

ALTIN, B. & ZEREN, F. (2022). Banka Kredilerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkilerinin Incelenmesi: G-
20 Ulkeleri Ornegi . Kuwrklareli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi , 6 (1) , 91-114 . DOI:
10.47140/kusbder.1059893

APAYDIN, S. (2018). Tiirkiye'de Banka Kredilerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri. Omer Halisdemir
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11 (4), 15-28. DOI: 10.25287/ohuiibf.446129

BALKANLI, A. (2019). ithalattan hracata, D1s Ticaret Ekonomik Biiyiime iliskisi: Kuramsal Cerceve Ve Tiirkiye
Uygulamasi (2006Q1-2018Q3). TESAM Akademi, 6 (), 11-39. DOI: 10.30626/tesamakademi.546665

CAKAR, R, GUNGOR, S, KARAKAS, G. (2018). Tiirkiye’de Geleneksel Ve Katilim Bankalarinin Toplam Kredi
Hacimleriyle Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskisi. Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi (IEFD), 4 (1), 69-95.
Retrieved from https://dergipark.org.tr/tr/pub/jief/issue/37656/393738

305


https://dergipark.org.tr/tr/pub/jief/issue/37656/393738

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.2, Haziran 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.2, June 2022
ISSN : 2602 — 2486

ENGLE, R. F., & GRANGER, C. W. (1987). Co—Integration And Error Correction: Representation, Estimation,
And Testing. Econometrica: journal of the Econometric Society, 251-276.

GUREL, S, TOKER, K. (2019). Enflasyon- Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ekonomisinde Mundell-Tobin
Etkisinin Analizi. Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi , (36) , 335-348 . DOI:
10.30794/pausbed.509359

ISIK, N. (2017). Banka Kredisi, inovasyon, Ekonomik Biiyiime iliskilerinin Analizi: G-20 Ornegi. Bankacilik ve
Sermaye Piyasasi Arastirmalart Dergisi, 1 (2), 53-66. Retrieved from
https://dergipark.org.tr/tr/pub/bspad/issue/29048/337920

KARABULUT, S. (2019). Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon iliskisi. Optimum Ekonomi ve Yonetim
Bilimleri Dergisi, 6 (2), 171-184. DOI: 10.17541/optimum.472412

KOSE, Z, GULTEKIN, H. (2019). Ekonomik Biiyiimenin Bir Belirleyicisi Olarak Dis Ticaret: NAFTA Ulkeleri
Omegi. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 5 (2), 139-151. DOI: 10.30855/gjeb.2019.5.2.005

PESARAN, M. H., SHIN, Y., & SMITH, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of level
relationships. Journal Of Applied Econometrics, 16(3), 289-326.

PHILLIPS, P. C., & PERRON, P. (1988). Testing For A Unit Root in Time Series Regression. Biometrika, 75(2),
335-346.

SEKMEN, T, TOPUZ, S. (2019). Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime: Esik Deger Analizi. Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 19 (2) , 255-270 . DOI: 10.18037/ausbd.566793

SIMSEK, M., & Kadilar, C. (2004). Tiirkiye'nin ithalat Talebi Fonksiyonunun Smir Testi Yaklasimi ile
Esbiitiinlesme Analizi: 1970-2002.

TUNA, K , Bektas, H . (2014). Kredi Hacminin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Roliiniin incelenmesi: Tiirkiye
Omegi. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi , 5 (9) , 139-150 . Retrieved from
https://dergipark.org.tr/tr/pub/marufacd/issue/501/4562

UYSAL, O, SAT, S. (2019). The Causal Relationship Between Economic Growth and Export: The Case of Russia.
Istanbul Iktisat Dergisi, 69 (1), 43-65. DOI: 10.26650/ISTJECON2019-0011

UYSAL, O. (2019). Hindistan’da Ekonomik Biiyiime Ve Enflasyon iliskisi: Var Analizi Ve Nedensellik Analizi.
Sakarya Iktisat Dergisi, 8 (3), 236-251. Retrieved from https://dergipark.org.tr/tr/pub/sid/issue/48908/492532

YENISU, E. (2019). Tiirkiye’de ihracat, ithalat ve Ekonomik Biiyiime Iligkisi: ARDL Smir Testi Yaklagimi.
Gaziantep University Journal of Social Sciences, 18 (3), 1175-1193. DOI: 10.21547/jss.418935

ZEYBEK, O. & KESBIC, C. Y. (2022). 1996-2020 Dénemi i¢in Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik Biiyiime,
Doviz Kuru Ve Dis Ticaret Hiskisi: Panel Veri Analizi . Giresun Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 8
(1), 30-46 . DOI: 10.46849/guiibd.1096509

306


https://dergipark.org.tr/tr/pub/bspad/issue/29048/337920
https://dergipark.org.tr/tr/pub/marufacd/issue/501/4562
https://dergipark.org.tr/tr/pub/sid/issue/48908/492532

	FESA HAZİRAN 2022 KAPAK
	FESA Jenerik Haziran 2022
	1 - 1059614 - TÜRKİYEDE GİRİŞİMCİLİĞİ ETKİLEYEN FAKTÖRLER
	2 - 1069445 - COVID 19 SALGINININ KONAKLAMA SEKTÖRÜNE FİNANSAL ETKİLERİ VE KUŞTUR KUŞADASI ANONİM ŞİRKETİ UYGULAMA ÖRNEĞİ
	3 - 1092764 - BİTCOİN^J EMTİALAR İÇİN ÇEŞİTLENDİRİCİDEN FAZLASI MI ARALIĞA DAYALI cDCC-GARCH İLE ANALİZİ
	4 - 1096397 - D8 ÜLKELERİNDE SAĞLIK HARCAMALARI VE EKONOMİK BÜYÜME İLİŞKİSİ PANEL NEDENSELLİK ANALİZİ
	5 - 1105014 - THE IMPACTS OF THE COVID-19 PANDEMIC ON SECTORAL PERFORMANCE A REVIEW ON THE BIST SECTORS IN TURKEY
	6 - 1112327 - TÜRK SİGORTA SEKTÖRÜNDE FAALİYET GÖSTEREN HAYAT DIŞI SİGORTA ŞİRKETLERİNİN SERMAYE YAPISINI ETKİLEYEN FAKTÖRLERİN PANEL VERİ ANALİZİ İLE İNCELENMESİ
	7 - 1118029 - MÜTERCİM-TERCÜMANLIK BÖLÜMLERİNDEKİ AKADEMİK ÇEVİRİ EĞİTİMİ VE ÇEVİRİ SEKTÖRÜNÜN BEKLENTİLERİ HACETTEPE VE SAKARYA ÜNİVERSİTELERİ ÖRNEĞİNDE
	8 - 1107316 - BANKALARIN KREDİ VE ALACAKLAR KALEMİNİN İHRACATIN VE ENFLASYONUN EKONOMİK BÜYÜME ÜZERİNDEKİ ETKİSİ 1980-2016 DÖNEMİ



