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TVP-VAR BASED CARR-VOLATILITY CONNECTEDNESS:
EVIDENCE FROM THE RUSSIAN-UKRAINE CONFLICT

TVP-VAR Tabanh CARR Oynaklik Baglantihligi: Rusya-Ukrayna Catismasindan

Kanitlar
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Abstract

This paper aims to examine the spillover between volatilities obtained from the
Conditional Autoregressive Range (CARR) process with the Time-Varying
Parameter Vector Autoregressive (TVP-VAR) based Diebold-Yilmaz
approach. We apply Gumbel distributed CARR (1,1) to estimate the
volatilities. The summary statistics for the volatility series indicate that the
series are not normally distributed, and innovations fit the Gumbel distribution.
Also, the obtained volatility series are stationary. We also observe that a
significant autocorrelation emerges in all series and the square series.
Therefore, using a TVP-VAR model with a time-varying variance-covariance
structure is a proper econometric framework to capture all these empirical
properties. Moreover, we investigate the impact of the Ukraine-Russia Conflict
on global markets as an example. For this purpose, we consider the Russian
stock market index and indices selected from among the twenty largest stock
exchanges by asset size to perform the connectedness analysis. In TVP-VAR
based connectedness approach, we calculate averaged connectedness measures
of two panels, without and with the Russian stock exchange. The findings show
that the total connectedness index is 79.91% in the first panel, and it increases
to 81.44% with the addition of Russian market.

Oz

Bu c¢alisma Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR)
tabanli Diebold-Yilmaz yaklagimi ile Kosullu Otoregresif Aralik (CARR)
sirecinden elde edilen oynakliklar arasindaki yayilmayt incelemeyi
amaclamaktadir. Calismada volatiliteleri tahmin etmek i¢in Gumbel olasilik
dagilimina sahip CARR (1,1) uygulanmistir. Ozet istatistikler serilerin normal
dagilim gostermedigini ve inovasyonlarm Gumbel dagilimina uydugunu
gostermektedir. Ayrica elde edilen oynaklik serileri duragandir. Bunlarin
yaninda tiim serilerde ve kare serilerde anlamli bir otokorelasyonun ortaya
ciktigi gozlemlenmistir. Bu nedenle, zamanla dedisen varyans-kovaryans
yapisina sahip bir TVP-VAR modeli tiim bu ampirik 6zellikleri yakalamak i¢in
uygun bir ekonometrik c¢ercevedir. Metodolojik yaklasima Ornek olarak
Ukrayna-Rusya Savaginin kiiresel piyasalar {izerindeki etkisini ortaya koyan bir
uygulama sunulmustur. Bu amagla, baglantililik analizini gergeklestirmek igin
varlik biiylikliigiine gore kiiresel dlgekte en bilyiik yirmi borsa arasindan secilen
endeksler ile Rus borsa endeksi verisini igeren TVP-VAR analizi iki gruba
ayrilmistir. Tlk grubu olusturan panelde Rus borsa endeksinin oynaklig1 dahil
edilmezken, ikinci panele dahil edilerek ortalama toplam baglantililik
endeksleri hesaplanmustir. Bulgular, toplam baglantililik endeksinin ilk panelde
%79,91 oldugunu ve Rusya pazarinin eklenmesiyle %81,44'e yiikseldigini
gostermektedir.
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Y. Ar, “TVP-VAR Based CARR-Volatility Connectedness: Evidence from the Russian-Ukraine
Conflict”

1. Introduction

In a period of crisis, uncertainties and volatility in the financial markets increase. This
situation affects the risk contagion between financial and macroeconomic variables. Standard
deviation is used as a statistical indicator to express the risk in market indices, financial asset
returns and time-varying macroeconomic indicators, in other words, to identify the changes in
these variables. The most widely used model in volatility modelling is the conditional variance
model which is the Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic (GARCH) model by
Bollerslev (1986). In GARCH models, the conditional variance in the instant period is not only
dependent on the historical values of the error terms, but also on the conditional variances in the
past. Therefore, the conditional variance is affected by both past values of residuals and
conditional variance values (Ari, 2022). Bollerslev (2010) survey the list of a hundred ARCH-
type models including a multivariate form of the model. Multivariate GARCH models are
successful approaches to determining volatility spillover between financial asset returns (for
additional reading see (Ari, 2020)). On the other hand, unlike these studies, the spillover index
method developed by Diebold and Yilmaz (2009) and used to estimate the directional measure of
volatility spillover is frequently used. This method is a measure of volatility spillover based on
estimation error variance decompositions from vector autoregressions through rolling window
estimation; It provides the opportunity to decompose the effect of shocks arising from the
presence of j within the estimation error variance of each entity i. Diebold and Yilmaz said that
the method in question is both within the domestic markets and between international markets.
Although the model published by Diebold and Yilmaz in 2009 was used in many studies, a new
model was introduced by the authors, in which the relevant deficiencies were eliminated due to
the necessity of ordering the variables and the inability to examine the spread between different
types of asset markets (Diebold and Yilmaz, 2009, 2012).

Antonakakis et al. (2020) apply a new Time-Varying parameter Vector Autoregressive
(TVP-VAR) approach that overcomes the inadequacies of Diebold and Yilmaz's generalized
VAR-based rolling window model. Researchers use the dataset from Antonakakis's (2012) study
to compare the original measures of connectedness with their obtained measures. In this
approach, the window size does not need to be adjusted if one can use forgetting factors
introduced by Koop and Korobilis (2014) and allow variances to vary via Kalman Filter
estimation. Thus, sensitivity to deviations and loss of observation are eliminated. As a result, it
turns out that the TVP-VAR-based connectedness model adapts instantly to events, while the
rolling windows approach either overreacts or softens to the effect of shocks. In addition, the
TVP-VAR model can be run to examine dynamic connectedness at lower frequencies and the
short period of time series data.

This study examines the spillover between volatilities obtained from the Conditional
Autoregressive Range (CARR) process with the TVP-VAR-based Diebold-Yilmaz approach.
CARR (Chou, 2005) is an extension of the GARCH models and estimates the volatility of
financial assets over their ranges rather than their returns. Unlike Chou (2005), we estimate the
conditional distributions of innovations using the Gumbel distribution instead of Exponential or
Weibull. We apply the Gumbel CARR model by following the study of Demiralay and Bayraci
(2015). For this purpose, we investigate the impact of the Ukraine-Russia War on global markets
as an example. This paper also examines the volatility connectedness between the Russian stock
market index and indices selected from among the twenty largest stock exchanges by asset
size. Studies including the effect of the Russia-Ukraine war on the financial markets can be listed
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as follows: Boubaker et al. (2022), Boungou and Yatié (2022), Umar et al. (2022), and Yousaf et
al. (2022). Boubaker et al. (2022) use an event study methodology and find that this invasion
generated negative cumulative abnormal returns for global stock market indices, but with
heterogeneous effects. They also indicate that the war had a strong negative impact on the global
indices on the event of February 24, 2022, followed by a positive impact on the very next day.
Moreover, they conclude while the cumulative effect was generally negative on the global stock
markets, the Asian, Middle East and Asia, and pan-American stock markets were an exception to
this. Another event study approach, Yousaf et al. (2022), examines the impact of the war on the
G20 and other selected stock markets. They find that the European and Asian regions are
significantly and adversely affected by the war by the analysis of the abnormal returns on the
regional analysis. Boungou and Yatié (2022) apply panel data using a sample of 94 countries to
analyze the effect of the Ukraine—Russia war on stock market returns. They indicate two findings:
the stock market indices of countries geographically close to the conflict have been the most
impacted by the war and the impact was significantly greater for the countries that condemned
the invasion than countries that remained neutral (e.g. China, India, and South Africa). Like our
example, Umar et al. (2022) examine the return and volatility pass-through between traditional
financial assets with a time- and frequency-based TVP-VAR connectedness approach. They
consider Russian, European, and US equities (MSCI indices) and bonds (Bloomberg aggregate
indices) in their analysis in addition to commodities oil, natural gas, and wheat. The findings of
the study are listed as European equities and Russian bonds are the net transmitters of shocks,
The war affected the returns and volatility connectedness among them, this effect was in terms of
short- and long-term frequencies.

The content of the paper consists of the following parts: After the introduction, which
includes the motivation and literature, the second part covers the data set and the method. We
present the volatility estimation results after the introduction of the CARR model. Likewise, we
give the findings after the third part, where the TVP-VAR connectedness analysis is explained.
The fifth part concludes the study.

2. Materials and Method

Chou (2005) applies the CARR model to weekly data sets which are also preferred in other
studies where this model is applied. While observation losses occur in the daily frequency data of
different markets, weekly frequency data minimizes the observation losses (Demiralay and
Bayraci, 2015). For example, the fact that the public holidays are different from country to country
and the markets are open on different days, forces us to use weekly data. Therefore, we use the
data set that consists of weekly observations of following indices: Dow Jones Industrial Average
(USA), Shanghai Composite (CHN), EuroNext 100 (EUR), Nikkei 225 (JPN), Investing.com
United Kingdom 100 (GBR), DAX Index (DEU), Nifty 100 (IND), Australian Securities
Exchange All Ordinaries (AUS), S&P/TSX Composite Index (CAN), Brazil Index (BRA),
Tadawul All Share (SAU), South Africa Top 40 (ZAF), and MOEX Russia (RUS). The data
period spans from 7 January 2018 to 15 May 2022.*

L' We considered the stock markets with the highest market capitalization globally and, in their region, when
selecting them. Our aim is to create a projection for global developed stock markets. Henceforth, we use
country  codes instead of indices names. The data can be accessed at
https://www.investing.com/indices/world-indices.
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We have selected these markets from among the twenty stock exchanges with the largest
asset value in the world to obtain an approximation to the global market. By including at least one
stock market index from each continent in the data set, we have purposed to represent all different
regions of the world.

We aim to examine the volatility spillover between indices to analyse the impact of
Russian-Ukraine War. In doing so, we calculate the weekly logarithmic range of the indices to
estimate the CARR volatility model of Chou (2005). Figure 1 illustrates the log-range series.
There are various variants of CARR models; some researchers have recently extended the CARR
models (see among others Ratnayake, 2021). The dynamic specification of the CARR(1,1) model
is as follows.

Ry = Az, z~f(1,6)
Ay =w+aRi_1 + [A:_4

()

where R; is the range and is obtained by R; = max(P,) — min(P,) for t € [t — 1,t]. R; is
calculated as the log-range of the variable observed at time 7. 4, is the conditional mean of the
range up to time t. It is assumed that the distribution of the innovation term z; is distributed by a
unit-mean density function f(.). In addition, the coefficients in Equation 1 are all positive to
ensure the positivity of 4.

We apply Gumbel distributed CARR (1,1) to estimate the volatility (Demiralay and
Bayraci, 2015). Table 1 and Figure 2 show the estimation results and time-varying conditional
volatility, respectively. In addition, Table 1 contains summary statistics for the volatility series.
Kolmogorov-Smirnov (KS) test indicates that innovations fit Gumbel distribution. The findings
show that the series are not normal distributed according to the Jarque-Bera test and are stationary
according to the Elliott-Rothenberg-Stock (ERS) unit root test. In particular, a significant
autocorrelation emerges in all series and the square series, which implies that the mean and
variance of each series change over time. Therefore, using a TVP-VAR model with a time-varying
variance-covariance structure seems to be an appropriate econometric framework that captures
all these empirical properties. Also, Table 1 shows the unconditional correlation matrix across the
volatility series over the sampling period.
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Table 1. The Estimation WResults of CARR (1,1) Model and Summary Statistics for Volatility Series

Country w o B AIC BIC LLH LB KS Mean Variance Skewness Ex.Kur JB ERS Q(10) Q2(10)

AUS 0.004* 0.360*** 0.532*** -5.686 -5.650 -652.233 29.412 0.100 0.03 0 4.152*** 20.853*** 4786.118*** -3.478*** 492.798*** 366.605***
(0.002) (0.104) (0.145) [0.773] [0.224]

BRA 0.009* 0.406*** 0.456*** -4.702 -4.666 -540.052 27.972 0.081 0.051 0.001 4.711*** 26.920*** 7727.751*** -4.036*** 414.213*** 307.021***
(0.005) (0.111) (0.157) [0.828] [0.456]

CAN 0.004* 0.425*** 0.488*** -5931 -5.894 -680.110 23.087 0.100 0.027 0 4.357*** 24.086*** 6232.947*** -3.850*** 428.196*** 306.106***
(0.002) (0.100) (0.121) [0.953] [0.224]

DEU 0.010* 0.422*** 0.378** -5.112 -5.076 -586.781 31.184 0.072 0.04 0 3.098*** 13.527*** 2103.048*** -4,045*** 352.112*** 305.888***
(0.005) (0.115) (0.179) [0.697] [0.609]

EUR 0.009** 0.484*** (.312** -5.326 -5.290 -611.155 42.537 0.090 0.036 0 3.310*** 15.635*** 2738.680*** -4.393*** 293.774*** 250.946***
(0.004) (0.113) (0.154) [0.210] [0.326]

GBR 0.008** 0.431*** (.374** -5.425 -5.389 -622.443 28.366 0.077 0.034 0 3.542*** 17.311*** 3323.702*** -4.018*** 368.919*** 301.250***
(0.004) (0.124) (0.187) [0.814] [0.530]

IND 0.006** 0.407*** 0.477*** -5.343 -5.307 -613.132 42.714 0.072 0.036 0 4.423%** 24.959*** 6661.355*** -4.080*** 383.822*** 286.046***
(0.003) (0.108) (0.138) [0.205] [0.609]

USA 0.007** 0.421*** (0.424** -5291 -5.254 -607.143 27.115 0.081 0.037 0 3.210*** 14.716%** 2448.971*** -4.596*** 389.846*** 320.912***
(0.003) (0.108) (0.153) [0.857] [0.456]

ZAE 0.014** 0.337*** 0.376* -4.947 -4.911 -567.982 23.185 0.095 0.043 0 3.757*** 18.701*** 3858.765*** -4.672*** 270.617*** 284.870***
(0.007) (0.112) (0.225) [0.951] [0.271]

SAU 0.008* 0.230** 0.566*** -5.336 -5.299 -614.052 19.096 0.086 0.043 0.001 7.136*** 69.484*** 47801.635*** -3.979*** 211.209*** 28.302***
(0.004) (0.080) (0.164) [0.991] [0.388]

CHN 0.012 0.272*** 0.433** -5.188 -5.151 -587.609 39.203 0.072 0.038 0 1.650*** 3.748*** 236.977*** -4.695*** 142.255%** 117.574***
(0.007) (0.100) (0.235) [0.328] [0.609]

PN 0.011** 0.364*** 0.379** -5.207 -5.170 -594.948 25.862 0.104 0.037 0 3.022*** 13.811*** 2158.983*** -4.692*** 280.676*** 269.099***
(0.005) (0.110) (0.189) [0.894] [0.182]

RUS 0.004 0.505*** 0.471*** -5.040 -5.003 -570.957 10.089 0.095 0.044 0.001 6.798*** 63.787*** 40409.18*** -3.951*** 248.242*** 37.120***
(0.003) (0.144) (0.156) [0.994] [0.271]
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Table 1. Continued

Correlation Matrix

AUS BRA CAN DEU EUR GBR IND USA ZAF SAU CHN JPN RUS
AUS —
BRA 0.895*** —
CAN 0.961*** 0.892*** —
DEU 0.850*** 0.765*** 0.853*** —
EUR 0.852*** 0.777*** 0.863*** 0.968*** —
GBR 0.888*** 0.812*** 0.889*** 0.919*** (.928*** —
IND 0.917*** 0.881*** 0.921*** 0.829*** 0.837*** 0.843*** —
USA 0.901*** 0.832*** 0.940*** 0.869*** 0.873*** 0.880*** 0.842*** —
ZAF 0.850*** 0.829*** 0.878*** 0.809*** 0.818*** 0.848*** 0.832*** 0.868*** —
SAU 0.695*** 0.692*** 0.688*** 0.591*** 0.599*** 0.607*** 0.712*** 0.607*** 0.636*** —
CHN  0.294*** 0.324*** 0.324*** 0.358*** 0.377*** 0.322*** 0.305*** 0.351*** 0.401*** 0.119*** —
JPN  0.829*** 0.786*** 0.863*** 0.787*** 0.809*** 0.786*** 0.822*** 0.859*** 0.829*** 0.592*** 0.378*** —
RUS 0.424*** 0.397*** 0.459*** 0.523*** 0.513*** 0.427*** 0.465*** 0.425*** 0.444*** 0.325*** 0.321*** 0.478*** —

Notes: * p < .10, ** p < .05, *** p < .01 Volatilities are based on Gumbel distributed CARR(1,1) model. AIC: Akaike Information Criteria, BIC: Bayes
Information Criteria, LLH: Log-likelihood, LB: Ljung-Box, KS: Kolmogorov-Smirnov. The values in parenthesis are standard errors. The corresponding p-
values with the test statistics are in brackets. Skewness, Kurtosis, and JB: Jarque and Bera test for normality; ERS: Elliott-Rothenberg-Stock unit-root test;
(20) and Q2(20): weighted portmanteau test. Bold and italic entries are corresponding probabilities.
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Figure 2. Volatility Series Based on Gumbel CARR(1,1)
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3. TVP-VAR-Based Connectedness Approach

The connectedness approach proposed by Diebold and Yilmaz (2009, 2012, 2014) is a method
that reveals the interconnections in a specified network and provides both static and dynamic time series
network analysis. This approach has been widely used lately, as it provides researchers with the
opportunity to make inferences. It is a successful computational method that estimates the dynamic
interconnectedness between variables, this is particularly important to capture cross-market spillovers
in times of market turmoil and crises. The static approach adapts a Vector Autoregressive (VAR) model
over the entire dataset, while the dynamic approach is estimated with a rolling window VAR approach.
In this paper, we use a dynamic connectedness approach based on Time-Varying Parameter Vector
Autoregressions (TVP-VAR) by Antonakakis et al. (2018, 2020). They propose a method to prevent
data loss, including the working sample data used in the rolling window VAR method. According to
Bouri et al. (2021) TVP-VAR-based connectedness approach includes the following additional
advantages: “(i) outlier insensitivity caused by the underlying Kalman filter, (ii) there is no need to
choose the rolling window size arbitrarily, (iii) no loss of observation and (iv) can also be used for low-
frequency datasets”.

Antonakakis et al. (2020) use Kalman filter estimation with forgetting factors, as in Koop and
Korobilis (2014). Thus, they enhanced Diebold and Yilmaz's (2014) connectedness approach using the
TVP-VAR method by allowing the variance-covariance matrix to vary. We estimate the TVP-VAR
model to investigate the time-varying volatility linkage among the stock markets. The TVP-VAR(1)
model, determined to be the most suitable by Bayes Information Criteria (BIC), is as follows.

Ze = AeZeq t € €~N(0,%;) (2
vec(A;) = vec(A¢—1) + v, v,~N(0,S;) 3)

where z;, z,_; and €, represent k x 1 dimensional vectors, and A; and X, are k X k dimensional
matrices, vec(A4,) and v, are k? x 1 dimensional vectors. S, are time-varying variance-covariance
matrices of which dimension is k? x k2.

Diebold-Yilmaz’s approach is based on the Generalized Forecast Error Variance Decomposition
(GFEVD) analysis. Thus, we need to transform TVP-VAR into TVP-VMA since Wold representation
theorem that is y, = Yp_o Ant€c—nn, Where Ay = I,. So, we can predict pairwise directional
connectedness using the h-step forward GFEVD. In other words, the influence of a shock in variable j
on variable i is computed as:

Zg;&(EiTAhtthj)z

€/2e6) Tnd (el AnZeAf ;)

P (H) = ( 4)

with Z}"zl ég.’t(H) =1and Z}f}zl @g,t(H) = k. Thus, the connectedness measures of Diebold-Yilmaz

(2012, 2014) via GFEVD are calculated as follows
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Equation 5 (Total Directional Connectedness to Others - TO): Represents the total effect
of a shock in j on all other variables.

Equation 6 (Total Directional Connectedness from Others - FROM): Shows the cumulative
effect of all other variables on the j variable.

Equation 7 (Net Total Directional Connectedness - NET): Subtracting the effect of variable
j on others from the effect of others on j shows whether the variable is a net shock transmitter or
receiver. If NET;; > 0 (NET;; < 0), the variable j is a net transmitter of shocks (receiver) —
and therefore drives the network (driven by).

Equation 8 (Total Connectedness Index — TCI): Exhibits the average effect of a variable on
all others. If TCl is relatively high, it means that the network is significantly interconnected. Thus,
market risk is high, as the shock in one variable will affect the others. A low TCI indicates that
most variables are fairly independent of each other, meaning that a shock in one variable will not
cause the other variables to adjust. So, it will result in lower market risk.

Equation 9 (Net Pairwise Directional Connectedness - NPDC): Offers information about
the bilateral relationship between j and i via subtracting the impact variable j has on variable i by
the influence variable i has on variable j. If NPDC;;, > 0 (NPDC;;, < 0), it means that the
variable j dominates (is dominated by) the variable i.

4. Empirical Findings

Antonakakis et al. (2020) utilize forgetting factors provided by Koop and Korobilis (2014),
where the TVP-VAR forgetting factor is 0.99 and the EWMA forgetting factor is 0.96. Therefore,
we consider the same forgetting factors' values. Moreover, we apply the TVP-VAR model with
Minessota Prior which is applied in the studies by Antonakakis et al. (2020) and Korobilis and
Yilmaz (2018). Our findings are summarized in the following sections
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4.1. Total and Dynamic Connectedness Index

Table 2 reports the averaged connectedness measures of two panels, without and with RUS.
While the main diagonal of the matrices (blue) in tables show own-variance shares of shocks, off-
diagonal elements reflect the interaction across financial assets.

There is high connectedness in both groups. While the TCI is 79.91% in the first panel, the
average TCI increases to 81.44% with the addition of RUS. The reason that we examine
interconnectedness by excluding the Russian market is to show that the volatility pass-through
between developed and high-capital markets is high. However, it is noteworthy in the first panel
that the markets of ZAF, SAU, and CHN are less affected by this interconnection. Apart from
BRA, volatility receivers in the first panel, ZAF, SAU, CHN, and JPN markets are also receivers
in the second panel. We see that the addition of the RUS does not affect the TCI much. In the
second panel, there is a volatility contagion from western markets to eastern markets (excluding
IND). In fact, the return, range, and volatility correlation? values show that the SAU, CHN, and
RUS markets have a statistically significant positive correlation with other markets but are of
relatively small value. The connectedness results also support this situation.

Z In this paper, we present only the unconditional correlation between volatilities in Table 1. The correlation
of log-returns and log-ranges are available upon request.
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Panel 1: TCI without RUS

AUS BRA CAN DEU EUR GBR IND USA ZAF SAU CHN JPN FROM
AUS 15.08 8.42 12.57 8.83 9.68 9.3 9.36 9.56 6.42 2.88 1 6.89 84.92
BRA 9.91 21.85 10.48 7.22 7.74 8.15 9.89 8.16 5.98 3.17 1.49 5.96 78.15
CAN 11.08 8.1 14.54 8.94 9.9 9.39 8.88 10.84 6.71 2.59 1.25 7.77 85.46
DEU 9.21 6.49 10.21 15.32 13.52 11.45 7.27 10.05 6.17 1.95 1.24 7.12 84.68
EUR 9.22 6.51 10.51 12.47 14.73 11.51 8.06 9.81 6.5 2.03 1.29 7.36 85.27
GBR 9.79 6.27 10.87 11.28 12 15.58 7.87 9.5 7.47 1.93 0.81 6.63 84.42
IND 10.57 8.49 10.85 8.91 9.84 9.01 17.28 7.35 6.17 3.78 0.84 6.89 82.72
USA 9.32 7.1 12.61 9.27 10.17 8.92 7.3 15.33 7.4 1.88 1.86 8.85 84.67
ZAF 8.51 7.25 10.38 8.8 9.57 9.93 7.31 9.37 14.68  2.57 3.02 8.63 85.32
SAU 7.77 6.56 7.25 6.11 6.42 5.03 7.31 5.3 5.73 3749 122 3.8 62.51
CHN 3.82 6.46 5.92 5.49 6.5 5.51 4.65 6.65 5.05 1.68 4313 5.14 56.87
JPN 8.47 6.22 11.14 9.2 10.09 8.35 7.83 10.55 7.59 1.9 2.59 16.07 83.93
TO 97.67 77.86 112.8 96.52 105.43 96.56 85.74 97.15 7118 26.37 16.6 75.05 958.92
Inc.Own 112.75 99.71 127.33 111.85 120.16 112.14 103.02 112.47 85.86 63.85 59.73 91.12 TCI
NET 12.75 -0.29 27.33 11.85 20.16 12.14 3.02 12.47 -14.14 -36.15 -40.27 -8.88 79.91

Panel 2: TCI with RUS

AUS BRA CAN DEU EUR GBR IND USA ZAF SAU CHN JPN RUS FROM
AUS 13.48 7.86 11.5 8.56 9.28 8.71 8.81 8.83 6.15 2.89 1.37 6.79 5.76 86.52
BRA 9.01 20.31 9.67 7 7.48 7.61 9.39 7.6 5.65 3.28 1.74 5.73 5.52 79.69
CAN 9.78 7.47 13.07 8.7 9.54 8.86 8.42 9.98 6.46 2.6 1.68 7.37 6.07 86.93
DEU 8.61 6.36 9.9 14 12.27 10.36 6.54 9.89 6.27 2.06 1.47 7.18 5.07 86
EUR 8.71 6.45 10.13 11.32 13.57 10.47 7.45 9.53 6.45 2.11 1.59 7.22 4,98 86.43
GBR 8.88 6.05 10.44 10.32 11.05 14.27 7.27 9.26 7.32 2.04 1.04 6.7 5.35 85.73
IND 9.52 8.17 10.04 8.14 9.01 8.03 16.11 6.89 5.99 3.75 1.16 6.73 6.46 83.89
USA 8.4 6.57 11.69 9.18 9.94 8.61 6.95 14.18 7.09 2.01 2.13 8.53 4,72 85.82
ZAF 7.68 6.68 9.67 8.39 9 9.1 6.81 8.75 13.98 2.68 3.32 8.4 5.55 86.02
SAU 7.29 6.17 7.16 6.49 6.95 5.48 7.48 5.22 5.68 3164 117 4.22 5.07 68.36
CHN 3.89 6.64 5.84 4.9 5.97 4.83 4.65 6.46 5.04 1.67 3791 5.12 7.08 62.09
JPN 7.65 5.8 10.19 8.84 9.57 7.73 7.24 9.92 7.41 2.03 3.05 15.19 5.39 84.81
RUS 6.8 7.24 8.91 7.72 7.86 7 7.49 6.74 6.23 2.54 2.51 5.36 23.62 76.38
TO 96.23 81.46 115.15 99.56 107.92 96.78 88.5 99.08 75.74 29.66 2225 79.35 67.01 1058.67
Inc.O 109.7 101.76 128.22 11356 1215 111.04 10461 113.26 89.72 61.3 60.15 9453 90.63 TCI
NET 9.7 1.76 28.22 13.56 215 11.04 461 13.26 -10.28 -38.7 -39.85 -5.47 -9.37 81.44

Notes: Results are based on a TVP-VAR (1) model and a 10-step-ahead GFEVD. cTCI: corrected TCI
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Table 2 shows the aggregate results for the entire period and discards the time-varying
spillover effects. However, from a practical standpoint, assuming static spillovers would be
unrealistic given the fast-changing financial landscape and macroeconomic environment, we use
the dynamic connectedness of the network that fluctuates considerably over time. Figure 3
illustrates the dynamic connectedness throughout the whole period. So, one can identify specific
episodes that alter the connectedness structure across indices over time. The dynamic structure in
both panels shows that TCI tends to converge to the average value after the crises. TCI reaches
its highest value 90.94% in March 2020, when the Covid-19 pandemic was declared, and
decreases until the beginning of 2022. Dynamic TCI moves together in both panels. However, the
TCl including RUS reaches the connectedness value almost at the beginning of the pandemic in
the last week of January 2022, when the tension between Russia and Ukraine increased. In the
third week of February 2022, when the Russia-Ukraine war started, it was 74.03% in TCI Panel
1, while it was 87.98% in Panel 2. Thus, the effect of risk spillover originating from the RUS can
be seen visually. Moreover, it is noteworthy that the TCI in Panel 1 deviates slowly at the
beginning of the war. This shows that the persistence of war-related connectedness is lower than
during the Covid-19 pandemic.

0.0l |—— TET —— TCI with RUS

.

Figure 3. Dynamic Total Connectedness.
Results are based on a TVP-VAR (1) model and a 10-step-ahead GFEVD.
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4.2. Net Total Connectedness

Figure 4 presents the Net Total Directional Connectedness (NET) of the system. NET
practically shows the difference between the transmitting and the receiving shocks of each index
considering the entire network. The positive values show a net-transmitting role of the index and
negative values show the period when the index is a net receiver of shocks from others.

The figures show that the SAU has been a volatility receiver for the entire period. We also
see that the period when SAU was exposed to the most volatility spillover was the beginning of
the Russia-Ukraine War. The AUS, CAN, USA and JPN markets have been highly volatility
receiver during the war. Interestingly, DEU, EUR and CHN have been very high-risk transmitters
when the war began. While the RUS was a risk receiver for the entire period except for the onset
of Covid-19, it became the highest risk transmitter among the markets with the beginning of the
war. However, we observe that the effect of the shock caused by the war disappeared in a short
time. Also, we see that all markets converged to their average NET values given in Panel 2 part
of Table 2 in May 2022.
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Figure 4. Net Total Directional Connectedness.

4.3. Net Pairwise Directional Connectedness

Even though the net spillovers explicitly depict a clear picture of the spillovers over time,
they do not show associated pairwise dynamics between variables. Figure 5 displays the Net
Pairwise Directional Connectedness (NPDC) measures of spillovers. In Figure 5 we only present
the NPDC between the RUS and other markets. At first glance, we see that the RUS dominates
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the SAU and CHN markets. However, it turns out that while the war influenced the SAU, there
was no effect on the CHN. Interestingly, after the Covid-19 pandemic, the RUS market became a
sender of stress to the JPN and ZAF markets. However, the average NPDC values in Table 3 show
that the RUS market dominates only the SAU, CHN and JPN markets. In all markets except the
CHN, the effects of war appear, and they receive risk from the RUS market.

Table 3. Average NPDC Table
AUS BRA CAN DEU EUR GBR IND USA ZAF SAU CHN JPN
NPDC 105 172 284 264 287 165 103 202 068 -253 -457 -0.03

Figure 6 shows the pass-throughs across the entire network to support the NPDC results.
Circles in blue indicate volatility transmitters, and oranges indicate receivers. The large circle
diameter shows that the related market dominates (is dominated by) the other. We see that EUR
and CAN markets are large transmitters, and SAU and CHN markets are large receivers. Figure
6 more clearly illustrates the difference between eastern (excluding IND) and western markets.
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Figure 5. Net Pairwise Connectedness between RUS and Other Indices.
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Figure 6. Network Plot

4.4, Brief Discussion

Our findings for Covid-19 pandemics are supported by the studies by Guo et al. (2021),
Davidovic (2021), and Li et al. (2021). The findings of the study by Guo et al. (2021) show that
the pandemic enlarges contagion channels in the international financial system. Moreover,
Davidovic (2021) indicates international financial markets are more integrated, and risk contagion
increases during the pandemic. Lastly, Li et al. (2021) examine the risk contagion among sixteen
major stock markets in the world during the COVID-19 pandemic by using the realized volatility
connectedness approach. Like our findings, they find empirical evidence that the COVID-19
epidemic significantly increases the risk of contagion effects in international stock markets.

As in the study of Umar et al. (2022), we find that Russian markets are the net transmitters
of shocks, and the war affected the volatility connectedness among the global markets. Also, our
findings have similarities with the result of Yousaf et al. (2022) which indicates Chinese market
is neutral when the war began.

5. Conclusion

We examine the spillover between volatilities obtained from the CARR process with the
TVP-VAR-based Diebold-Yilmaz approach. We estimate CARR the conditional distributions of
innovations using the Gumbel distribution. Moreover, we investigate the impact of the Ukraine-
Russia War on global markets as an example. For this purpose, we consider the Russian stock
market index and indices selected from among the twenty largest stock exchanges by asset size
to perform the connectedness analysis. We apply Gumbel distributed CARR (1,1) to estimate the
volatilities. The summary statistics for the volatility series indicate that innovations fit the Gumbel
distribution by the Kolmogorov-Smirnov test and the series are not normally distributed according
to the Jarque-Bera test. Also, the obtained volatility series are stationary according to the Elliott-
Rothenberg-Stock unit root test. We also observe that a significant autocorrelation emerges in all
series and the square series. In conclusion, using a TVP-VAR model with a time-varying
variance-covariance structure is an appropriate econometric framework to capture all these
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empirical properties. In TVP-VAR analysis, we calculate averaged connectedness measures of
two panels, without and with RUS, and find that the TCl is 79.91% in the first panel, the average
TCI increases to 81.44% with the addition of RUS. It is noteworthy in the first panel that the
markets of ZAF, SAU, and CHN are less affected by this interconnection. We see that the addition
of the RUS does not affect the TCI much. In the second panel, there is a volatility contagion from
western markets to eastern markets (excluding IND). The RUS dominates the SAU and CHN
markets according to NPDC. However, it turns out that while the war influenced the SAU, there
was no effect on the CHN. Interestingly, after the Covid-19 pandemic, the RUS market became a
sender of stress to the JPN and ZAF markets. However, the average NPDC values show that the
RUS market dominates only the SAU, CHN, and JPN markets. In all markets except the CHN,
the effects of war appear, and they receive risk from the RUS market.
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Abstract
In recent years, personality traits and psychology connections of behavioral
finance have been frequently preferred by researchers. In other words, the
effects of psychological variables on people's financial behaviors have become
an important research topic. In connection with this idea the aim of this
research is to determine the psychological resilience of young banker and
insurer candidates and their effects on their financial attitudes. Convenience
sampling method was preferred for the study and 200 people were included in
the study. In the research, reliability and validity analysis, frequency analysis,
confirmatory factor analysis and path analysis were performed. According to
the research results; While the "Self-Perception” dimension, which is one of
the sub-dimensions of the resilience scale for adults, had a positive effect on
the "Frugal”, "Shy" and "Extravagant" dimensions of the financial attitude
scale, no significant relationship was found with the "Conscious" dimension.
While the "Future Perception” dimension, which is another sub-dimension,
had a negative effect on the "Conscious" dimension of the financial attitude
scale, and the "Social Resources” dimension on the "Shy" dimension, no
significant relationship was found with the other dimensions.
Oz

Son yillarda davranigsal finansin kigilik 6zellikleri ve psikoloji baglantilari
aragtirmacilar tarafindan siklikla tercih edilmektedir. Baska bir deyisle
psikolojik degiskenlerin insanlarin finansal davranislari tzerindeki etkileri
O6nemli birer arastirma konusu haline gelmistir. Bu fikirle ile baglantili olarak
aragtirmanin amaci gen¢ bankact ve sigortact adaylarmin psikolojik
dayanikliliklarinin ve finansal tutumlari tizerindeki etkisinin belirlenmesidir.
Calisma kolayda ornekleme yontemi tercih edilmis olup 200 kisi arastirmaya
dahil edilmistir. Arastirmada giivenirlik ve gegerlilik analizi, frekans analizi,
dogrulayici faktor analizi ve yol analizi yapilmistir. Arastirma sonuglarina
gore; Yetigkinler icin dayaniklilik 6lcegi alt boyutlarindan “Kendilik Algis1”
boyutunun, finansal tutum &lgegi boyutlarindan “Tutumlu” , “Sikilgan” ve ”
Savurgan” boyutlar: tizerinde pozitif bir etkisi bulunurken, “Bilin¢li” boyutu
ile anlamli bir iligkisine rastlanilmamigstir. Diger bir alt boyut olan “Gelecek
Algis1” boyutunun finansal tutum 6lgeginin “Bilingli” boyutu iizerinde “Sosyal
Kaynaklar” boyutunun ise “Sikilgan” boyutu {iizerinde negatif bir etkisi
bulunurken, diger boyutlar ile anlamli bir iligkisine rastlanilmamastir.
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1. Introduction

Human beings are by nature a highly complex and essentially variable creature: Their
experiences, learnings and many other internal and external reasons affect their decision-making
processes. These decisions can be daily issues as well as financial issues. Although the stock
market, gold, foreign exchange investments and expenditures that come to mind when financial
issues are mentioned, basically the basic level of borrowing and spending tendencies are also
included in this scope. Although information is the key to making the right decision,
psychological variables can sometimes reduce the impact of information. Examples of this are
people who have risks that they want to take but cannot take, because there is no family support,
or people who experience financial collapse as a result of making wrong or slow decisions due
to the unpredictability of their economic situation. This dimension of thought pushes researchers
to investigate the effectiveness of psychological factors in the process of making financial
decisions, which constitutes a dimension of behavioral finance.

The concept of psychological resilience, which is one of the concepts that is the subject of
the study, is symbolized by a quote by Nietzsche: "Things that don't kill me make me stronger."
Do things that don't really kill us always make us stronger? Sometimes the answer to this
guestion may differ (Dogan, 2021). This point of view also inspired the formation of the title of
the study. Learning from defeats, mistakes and losses and taking risks again is very important in
order to survive and be successful. This actually affected Turkish culture as well. In Anatolia, it
is said about psychological resilience, "A seedling that does not hit the wind does not become a
tree"” or "A sapling that does not hit the wind does not become a tree™. In this general sense, it is
understood that the difficulties in life make us stronger, otherwise people can be very fragile
(Dogan, 2021). So, when it is considered in the financial dimension, what kind of relationship
can there be between psychological resilience and financial attitude when risk taking, future
anxiety, and social skills come together? This reveals the main purpose of the study. To put it
more clearly, the aim of the study is to examine the relationship between the psychological
resilience of young banking and insurance professional candidates and their financial attitudes.
Young banking and insurance professional candidates with finance education were selected as
the sample. In this way, with the assumption that financial information has been received, it is
thought that it will create a chance to focus on the psychological dimension rather than the
withdrawal tendencies due to ignorance about financial attitude.

2. Conceptual Framework

In this part of the study, first of all, the concepts of psychological resilience and financial
attitude are discussed in the theoretical context in accordance with the purpose of the study. By
examining the literature on the subject, the starting points and contents of the concepts are
summarized in order to better understand the research section.

2.1. The Concept of Psychological Resilience

Today, life conditions tend to become more complex and difficult day by day. In this
case, the search for health, both physically and mentally, becomes a situation that spreads
among all humanity. Positive psychology is an approach that has emerged in the modern world,
which argues that individuals have innate strengths, and that with the development of these
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strengths, individuals can experience adaptation problems less and remain psychologically
healthy (Csikszentmihalyi, 2009). focused on examining the factors that are effective in these
conservation efforts. Psychological resilience, which is basically defined as an individual's
ability to recover from difficult life experiences, to adapt, or to cope effectively with change or
disasters (Masten and O'Connor, 1989), has become one of the important contextual issues of
positive psychology.

One of the biggest problems in the fields of social sciences is to be able to define
concepts. Psychological resilience is one of these concepts because the concept is defined in
different ways as a feature, process or result. For this reason, turning to the starting point of the
concept and considering it primarily as a metaphor will help to understand the concept.
Psychological resilience is rooted in physics and mathematics, and Lazarus (1993) used this
concept to express that when a flexible metal is bent, it returns to its original state and recovers.
When we turn the subject from metal to human, the perception is in the same direction. It
includes protecting the mental integrity and health status of the individual against the negative
effects and risk factors and coming from the outside, as well as being able to regain his/her old
state by wrapping his/her wounds. Psychological resilience, as a concept, emerged primarily
from medical studies; capacity to maintain healing and adaptive functioning, or the positive side
of adapting after risk or trauma. In its most general definition, the concept has been defined as
"the ability to adapt to tragedy, trauma, hardship and ongoing significant life stressors".
Psychological resilience theory and research was developed based on risk and trauma research
(Turkiye Zeka Vakfi [TZV], 2018). Later, it spread to other areas of psychology and social
sciences. In the psychology literature, psychological resilience is defined as the ability to
recover and reach well-being despite being exposed to severe risk conditions and the existence
of serious threats to development and adaptation (Masten, 2001: 228). In Kaplan’s (1999: 18)
definition of psychological resilience, on the other hand, the individual approaches the desired
result, stays away from undesired results, and has individual characteristics that enable the
individual to approach the desired results. Looking at the definitions, it would not be wrong to
say that psychological resilience is underlined as hope, inner strength and a talent. Looking at
the definitions above, it is possible to explain psychological resilience with the following three
variables (Masten et al., 1990: 426: Werner, 1995: 81).

Table 1. Three Common Points of Definitions of Psychological Resilience

Dimension Scope Explanation
It emphasizes the continuation of The biographies and autobiographies of famous
development by overcoming the or successful people who grew up in adverse and
Good growth difficulties  experienced by difficult living conditions show parallelism and

even at high risk

people who grew up under high
risk and were exposed to adverse
living conditions.

harmony with systematic psychological resilience
studies conducted with children growing up at
high risk.

Ability to
maintain
competence even
under stress

It emphasizes the individual's
ability to adapt quickly in the
face of stressful, difficult or
negative life experiences.

It is the ability to cope with the overwhelming
pressure created by stress and to be able to adapt
to strong stress factors such as separation from
one's spouse and family conflict.

Easy recovery
from trauma

It emphasizes the ability to
overcome traumas such as
natural disasters, death of a
relative or being exposed to an
accident relatively easily.

By definition, traumatic life experiences are
expected to reduce an individual's quality of life
and functionality. Therefore, no one is
invulnerable, and sources of stress can become
traumatic and life-threatening. psychological
resilience, post-traumatic recovery emphasizes.

Source: Adapted from Turker (2018) and Gizir (2007)
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Karairmak (2006: 130-132) used the expression about psychological resilience, "When
faced with negative situations, it includes being in harmony with the differences in one's life in
the time period that occurs as a result of the communication of protective factors and risk factors
with each other". Based on this statement, in order for the individual to develop psychological
resilience, he or she must be exposed to negative situations such as difficulties and trauma and
show a positive development in the face of them. In this respect, the basis of the theory is based
on risk factors and protective factors. While risks explain the exposure of individuals to
negativities such as difficulties and trauma, protective factors are explained as factors that
reduce or eliminate the possibility of individuals being exposed to risks (Masten, 2001; Leipold
and Greve, 2009). Olsson et al. (2003) grouped these factors into three groups: individual,
family, and social/environmental;

Table 2. Risk Factors Affecting Psychological Resilience and Protective Factors

Risk Factors Protective Factors

Self-confidence, self-esteem, self-efficacy,
high intellectual capacity, having social

Fetal alcohol/drug wuse, adolescent skills, being mild-mannered and loved by

Individual

pregnancy, premature birth, having an
incompatible temperament or shy
personality, low 1Q level, chronic or
mental  illness, substance  use,
academic failure, and belonging to an
ethnic group (Oz and Yilmaz, 2009).

everyone (Karairmak, 2006), good level of
intelligence/cognitive  ability,  positive
perception of academic competence,
planning for the future and being optimistic,
having control over their own life, having a
sense of humor and effective problem-
solving skills, empathy, responsibility and
helpfulness (Oz and Yilmaz, 2009).

Familial

Having a large family with at least
four children, time between two
children less than 2 years, have a
parent who uses drugs or commits
crimes or has a mental/chronic illness,
being adopted, divorce of parents,
death or single parent. These are
factors such as having a family and
being exposed to family violence (Oz
and Yilmaz, 2009).

Close relationship with parents, being socio-
economically advantageous, having
supportive and warm family ties outside the
nuclear family, good parenting qualities
(Karairmak, 2006).

Environmental

economic difficulties and poverty,
child neglect and abuse, social traumas
such as war and natural disasters,
social violence and family disasters,
homelessness (Gizir, 2007).

Having a positive relationship with an adult,
positive social support, positive school
relations, positive friend support, and
having a positive role model (Oz and
Yilmaz, 2009).

After scientists researched the concept of psychological resilience, its content and scope,

they started to work on the scale and assessing people. Especially Kobasa (1979) and Florian et
al. (1995) preferred to explain psychological resilience in three sub-dimensions: attachment,
control and challenge. Friborg et al. (2003), who later became the subject of the scale used in
this study, expressed psychological resilience in 5 dimensions as personal strength, structural
style, social competence, family harmony and social resources in their study. Later, in the study
they conducted in 2005 (Friborg et al., 2005), they stated that personal power was divided into
two as "self-perception™ and "perception of the future”, and accordingly, the dimensions of
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psychological resilience increased from 5 factors to 6 factors. These dimensions are given in
Table 3 with their explanations (Cetin and Basim, 2011);

Table 3. Sub-Dimensions of Psychological Resilience

Sub- Protective Factor

dimensions Relationship Describing

Refers to a person's self-awareness and thoughts about

Self-Perception  Individual Protective factors - .
who he or she is basically.

In addition to pointing out the individual's perspective
Perception of - . towards the future, a positive perspective towards the
Individual Protective factors : -
The Future future plays an important role in the process of
resilience.

Refers to the individual's social adaptation,
Individual Protective factors extraversion, and willingness to engage in social
activities.

Social
Competence

It is about the individual's ability to carry out daily

Structural Style  Individual Protective factors .
work, plan and organize.

Family - . Indicates the support the individual receives from
Familial Protective factors . .

Harmony his/her family.

Social Social Protective factors It shows the social relationships that the person has.

Resources

Source: Adapted from Cetin and Basim (2011) and Polatci et al. (2019).

2.2. Financial Attitude Concept

Individuals make various decisions at every moment of their lives. Financial decisions are
important decisions that shape the future of the individual. Anyone dealing with money has to
make a financial decision, big or small. Whether they determine the limit of shopping or save to
buy a house, these are the results of financial decisions. At this point, the important thing is to
make informed and correct decisions. Awareness can occur with experience as well as
education. However, experience may not always yield good results. Education can be a factor
that increases the welfare level of the individual (Ozturk and Demir, 2015). In this case, it
brings researchers to financial literacy, which is a concept that will enable individuals to access
financial information that will enable them to protect and develop their financial well-being,
make effective and conscious decisions while managing their assets with the help of the
information they access, and increase their personal financial well-being through these decisions
(Sahin and Baris, 2017).

Organization for Economic Cooperation and Development (OECD, 2015) lists the
components that make up financial literacy as financial knowledge, financial attitude and
financial behavior. Holzmann (2010), referring to the World Bank's comment on the dimensions
of financial literacy in his study, commented that "There is a link from knowledge to skill, from
skill to attitudes and from attitudes to behaviors, and it is extremely important because
knowledge affects attitudes and attitudes then emerge in the form of various behaviors".
Ensuring financial socialization will also depend on financial behaviors, as a process, financial
socialization that occurs especially in the adolescence period of young adult individuals will
manifest itself as research and consolidation in adulthood, and eventually will continue as
financial attitudes and behaviors (Watson and Barber, 2017: 239). Parallel to this definition,
there is a directly proportional relationship between financial attitude and financial behavior,
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they complement each other. In order for a financial behavior to take place, a financial attitude
must first occur. Financial attitude is a psychological tendency of people towards finance, this
tendency continues until the decision-making process and forms the financial behavior from the
decision-making process (Kartal, 2019: 24). When the above-mentioned elements are examined
in detail, it is possible to explain the financial attitude of individuals as "the thoughts and
attitudes of individuals that make financial behaviors such as spending money carefully and
sparingly, and saving the rest of the expenditures ready for action" (Gonen and Ozmete, 2007:
58). There are certain elements that make up the internal structure of financial behavior and, in
connection with it, financial attitude. These elements are shared in Table 4 (Meydan, 2019: 11-
25);

Table 4. Elements of Financial Behavior and Financial Attitude

Factor Explanation
Basic Money To know and understand the processes of creation of money, the ways of using
Information it effectively, the technical context.

It is the process of managing money to achieve personal economic
satisfaction. It refers to the capacity to create a specific plan in order to use the
money earned effectively.

Money Management
and Budget Planning

Ability to allocate, protect and manage a certain amount of money within the

Saving scope of a planned process after meeting the needs
Ability to use the financial resources obtained within the scope of the allocated
Investment . -
savings budget or risk in order to be valued
The ability to manage a strategic and planned borrowing process if individuals
Borrowing are faced with borrowing when their budget is not enough to meet their needs
and wishes.
Spending Ability to manage the process of spending the money saved and saved, taking

into account the systematic and income-expenditure processes.

Source: Compiled and developed from Meydan (2019: 11-25).

2.3. The Relationship between Psychological Resilience and Financial Attitude

According to traditional finance theory, people are seen as rational beings. The traditional
finance theory, which sets out with this idea, treats people as rational investors, explains the
functioning of the market and develops financial tools in this direction. However, with the
implementation of traditional finance theory over time, it has been observed that people move
away from rationality and make their own decisions individually (Samandar and Comlekci,
2019). In other words, while making economic and financial decisions, people can go beyond
expectations and make individual and sometimes irrational decisions. Because, people can
shape their decision-making behaviors under the influence of various psychological factors and
life conditions. Similarly, Phan and Zhou (2014: 92) say in their study that some psychological
factors from the personality traits of individuals affect their investment behaviors. In their study,
they stated that investors' individual investment intention is driven by four psychological
factors: over-confidence, over-optimism, risk psychology, and herd behavior.

Attitudes are formed as a result of the knowledge and experiences that individuals have
gained from their lives, revealing the differences of individuals from each other (Ozkalp et al.,
2013: 69), and attitudes have a strong effect on behaviors (Glasman and Dolores, 2006: 778). In
parallel with this explanation, financial attitudes and behaviors are affected by many factors
such as individuals' sensitivity to risk, consumption tendencies, tastes, and psychological
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factors. The experiences of individuals in their lives can affect their financial attitudes and
behaviors (Alkaya and Yagli, 2015: 588). It is thought that mood and personality have a great
impact on the infrastructure of decisions and behaviors taken in daily life, and similarly, they
will also be effective in making financial decisions. Nicholson et al. (2005) examined the risk-
taking attitude in their study in which personality traits were discussed in detail.

As a result, it has been revealed that individuals with high emotional balance, introverted
and open to experience have higher financial performance. This judgment brings researchers to
the concept of psychological resilience in a context. It is thought that individuals who have
developed resilience against the negative situations experienced and to be experienced can be
more resilient and courageous when making their financial decisions and putting them into
practice. In other words, it would not be wrong to state that the individual who has received
family support and social support, has increased self-confidence and has little future anxiety,
will act confidently when making financial decisions.

3. Method and Data

This research aims to determine the relationships between young banker and insurer
candidates' resilience and financial attitudes toward adults. As a method, the research model was
first put forward, and then the relevant analyses were made. The basic model created and the
proposed research model for the sub-dimensions are shown in Figure 1.

Financial Attitude Scale

Resilience Scale for Adults

Extravagant

Conscious

Figure 1. Proposed Research Model
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As a data collection tool in the study, the “Resilience Scale for Adults” was developed by
Friborg et al. (2003) in five sub-dimensions, and later (Friborg et al., 2005) revealed the six-
dimensional version of the scale. Basim and Cetin (2011) made the Turkish adaptation of this
scale. The Resilience Scale for Adults consists of six sub-dimensions: “Self Perception”,
“Perception of The Perception of The Future”, “Structural Style”, “Social Competence”,
“Family Harmony” and “Social Resources”. “Financial Attitude Scale” developed by Kilcan
and Ergur (2019) was used with five sub-dimensions as “Frugal”, “Shy”, “Extravagant”,
“Conscious” and “Happy”. In addition, a questionnaire consisting of demographic questions
was applied to the participants.

The research population consists of students who continue their education within the
scope of Isparta University of Applied Sciences, Isparta Vocational School Banking Insurance
program. The population consists of 617 people, 200 people were reached by simple random
sampling, and the data were analyzed. Ethics committee approval was obtained for the research
form on 22.10.2021 with meeting number 69 of the Scientific Research and Publication Ethics
Committee of the Presidency of Isparta University of Applied Sciences and decision number 01.

4. Findings

In the analysis and findings section, first of all, the validity and reliability analyses of the
scales were made, demographic characteristics were evaluated, and the distribution of the data
was interpreted in a statistical Table 5 shows the reliability analysis results for the scale and its
sub-dimensions.

Table 5. Reliability Analysis Results for Scale and Sub-Dimensions

Scale and Sub-Dimensions Cronbach’s Alpha
Resilience Scale for Adults 0,859
Self Perception 0,677
Perception of The Future 0,730
Structural Style 0,442
Social Competence 0,651
Family Harmony 0,737
Social Resources 0,612
Financial Attitude Scale 0,696
Frugal 0,858
Shy 0,759
Extravagant 0,724
Conscious 0,648
Happy 0,499

When Table 5 is examined, the resilience scale for adults was found to be highly reliable
among the scales; the Cronbach's Alpha coefficient of the financial attitude scale was below 0.7
and was determined as "acceptable" or "moderate reliability". “Structural Style” from the sub-
dimensions of the resilience scale for adults and “Happy” from the sub-dimensions of the
financial attitude scale were found to have low reliability, while all other sub-dimensions were
found to be high reliability and medium reliability (Kilic, 2016: 48).

"Structural Style" from the sub-dimensions of the resilience scale for adults and "Happy"
from the sub-dimensions of the financial attitude scale were made by choosing the appropriate
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methods in the statistical program, whether there was an expression that reduced the reliability
of the coefficients in the Cronbach's Alpha analysis. As a result of the related analysis,
Cronbach's Alpha coefficients did not exceed the threshold value of 0.6, so they had low
reliability and were excluded from the study (Kilic, 2016: 48). The hypotheses of the research
are as follows;

H:: The self-perception dimension affects the frugality dimension.

H:: The self-perception dimension affects the shyness dimension.

Hs: The self-perception dimension affects the extravagance dimension.

Ha : The self-perception dimension influences the consciousness dimension.

Hs: The Perception of the Future dimension affects the frugality dimension.

He : The Perception of the Future dimension affects the shyness dimension.

H7: The Perception of the Future dimension affects the consciousness dimension.

Hs: The perceived social competence dimension affects the frugality dimension.

Ho : The dimension of perception of social competence affects the dimension of shyness.

Hio: The perceived social competence dimension affects the extravagance dimension.

H11: The perception of social competence affects the consciousness dimension.

Hi2: The dimension of perception of family harmony affects the dimension of frugality.

Hi3: The dimension of perception of family harmony affects the dimension of shyness.

Hws : The dimension of perception of family harmony affects the dimension of

extravagance.

His : The dimension of perception of family harmony affects the dimension of

consciousness.

Hie : The social resources perception dimension affects the frugality dimension.

Hi7: The dimension of perception of social resources affects the dimension of shyness.

His: The social resources perception dimension affects the extravagance dimension.

When Table 6 is examined, the gender distribution of the participants consists of men
with 56.5%, women with 43.5%, and the age range of 18-22 years is the highest with 95.5%.
When the family's income status is considered, the highest score is 2,826-5,000 Turkish Liras,
with 39.5%.

Table 6. Descriptive Statistics on Demographic Characteristics of Participants

Variable Frequency (n)  Percent (%)
Gender Women 113 56,5
Men 87 43,5
Age 18-22 191 95,5
over 23 9 4,5
0-2825 56 28,0
Family Income Status 2826-5000 79 395
5001-10000 49 24,5
10001< 16 8,0

When Table 7 is examined, “Adult Resilience Scale” average is 3.8540, and “Social
Resources” is the largest sub-dimensions with 4.0664. The lowest average is the "Social
Competence"” dimension with an average of 3. 6217. It can be said that while the perception of
social resources of the participants is high, the perception of social competence is low.
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Table 7. Descriptive Statistics for the Dimensions in the Adult Resilience Scale

Mean SD
Resilience Scale for Adults 3,8540 0,62414
Self Perception 3,9967 0,87922
Perception of The Future 3,7225 1,14325
Social Competence 3,6217 0,94217
Family Harmony 4,0467 0,89233
Social Resources 4,0664 0,66234

SD: Standard deviation

When Table 8 is examined, the "Financial Attitude Scale" average was 3.4519, and the
highest average of the sub-dimensions was "Frugality" with 4.2697. The lowest average was the
dimension of "Bottleneck™ with an average of 2.4829. The frugality dimension has the highest
average in all dimensions in the financial attitude scale, and it can be said that the participants'
perceptions about frugality are high. In addition, the Shy dimension has the lowest average in all
dimensions in the financial attitude scale, and it can be said that the participants' perceptions of

Shyness are low.

Table 8. Descriptive Statistics Regarding the Dimensions in the Financial Attitude Scale

Mean SD
Financial Attitude Scale 3,4519 0,43608
Frugal 4,2697 0,80870
Shy 2,4829 0,94023
Extravagant 2,6203 1,02120
Conscious 3,6531 1,00340

SD: Standard deviation

The groups whose skewness and kurtosis values ranged from +2 to -2 are considered to
have a normal distribution (George and Mallery, 2003). The Skewness and Kurtosis values in
Table 9 were within the relevant range and showed a normal distribution.

Table 9. Test of Normality

Scale and Sub-Dimensions Mean SD Skewness* Kurtosis
Resilience Scale for Adults 3,8540 0,62414 -0,655 (0,172) 0,432 (0,342)
Self Perception 3,9967 0,87922 -1,040 1,212
Future Perception 3,7225 1,14325 -0,698 -0,488
Social Competence 3,6217 0,94217 -0,249 -0,704
Family Cohesion 4,0467 0,89233 -0,821 -0,020
Social Resources 4,0664 0,66234 -1,177 2,213
Financial Attitude Scale 3,4519 0,43608 -,118 0,871
Frugal 4,2697 0,80870 -1,717 2,909
Shy 2,4829 0,94023 0,300 -0,686
Extravagant 2,6203 1,02120 0,272 -0,643
Conscious 3,6531 1,00340 -0,547 -0,345

Note: * Values in parentheses represent standard errors of Skewness and Kurtosis statistics. SD: Standard

deviation

Good fit and acceptable values determined for Confirmatory Factor Analysis are given in

Table 10.
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Table 10. Good Fit Values and Acceptable Values

Variables Good Fit Values Acceptable Values
X? p<0.05

X?%SD 1<X?SD<3 3<X?SD<5
RMSEA <0.05 <0.08

CFI >0.95 >0.85

TLI >0.95 >0.85
SRMR <0.08

Source: Schumacker and Lomax, 2004: 82.

A 3-stage model is applied in Figure 2. The values of Model a ( x35,=853,881; x2/SD =
1,779; RMSEA 0,063; p<0,05; CFI=0,755; GFI=0,73; AGFI=0,735; SRMR=0,0788) was below

acceptable values.
PP ? ’P

| SZE ‘

Figure 2. Confirmatory Factor Analysis of the Adult Resilience Scale

For Model b, the factor loads of the 4th (0,284) and 10th (0,141) questions in social
competence and the 6th (0.19) questions in social resources were excluded because their factor

e
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loads were below 0.32. As a result of the process, the values of this model are also
(x340=734,972; x%/SD = 1,885; RMSEA 0,067; p<0,05; CFI=0,766; GFI=0,781; AGFI=0,739;
SRMR=0,0791) was below acceptable values.

In Model c, a correlation was established between the 14th and question and 20th
question statements in the perception of the future. The values of this model (x3g,=732,887;
x2/SD = 1,884; RMSEA 0,067; p<0,05; CFI=0,767; GFI=0,783; AGFI=0,740; SRMR=0,0790)
were found to be between good fit and acceptable values.
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Figure 3. Confirmatory Factor Analysis of the Financial Attitude Scale

A 4-stage model is applied in Figure 3. The values of model a (x34,=802,523; x?/SD =
2.187; RMSEA 0.072; p<0.05; CFI=0,758; GFI=0.778; AGFI=0.737, SRMR=0.0789) were
below the acceptable values.

For Model b, these values were not included in the analysis because the factor loads of
questions 23 (0.308) in conscioushess and 22 (0.102) in extravagant were below 0.32. As a
result of this process, the values of the model were also (x3%,,=689,042; x?/SD = 2,194,
RMSEA 0,077; p<0,05; CFI=0,783; GFI=0,794; AGFI=0,52; SRMR=0,0765) below the
acceptable values.

619



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(3): 608-625
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(3): 608-625

The correlation was established between FT 2 and FT 3 in model ¢ and between FT 10
and FT 11 expressions in model d. As a result of the procedures, the values were found to be
between a good fit and acceptable. As a result of the procedures, the values (x3%,,=598,261;
x2/SD = 1,918; RMSEA 0,068; p<0,05; CFI=0,834; GFI=0,821; AGFI=0,783; SRMR=0,0735)
were found to be between good fit and acceptable values.
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Figure 4. Path Analysis of the Impact of Adult Resilience on Financial Attitude

In Figure 4, a path analysis (regression) for the effect of resilience (independent variable)
on financial attitude (dependent variable) for adults was performed. The value of the proposed
model (x%,9,=2375,135; x?/SD = 1,590; RMSEA 0,054; p<0,05; CFI=0,747; GFI=0,707;
AGFI=0,676; SRMR=0,0756) was between good fit and acceptable values.

According to Table 11, self-perception, frugal (f1=0,790; p<0.05) Shy (B:1=1,582; p<0.05)
extravagant (B1=2,349; p<0.05) significant and positive effect. It can be said that people with
high self-perception participating in the research have high frugality, Shyness and extravagance.
The perception of the future, with the conscious (B1=-2,109; p<0.001) and social resources, Shy
(B1=-2,109; p<0.001) has a significant and negative effect. According to these results, when the
future perception increases, the awareness of the participants increases, and when social
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resources increase, their Shyness decreases. No significant results were found in all other
dimensions. According to these results, while Hi, Hz, Hs, H7, and Hig hypotheses were accepted,
other hypotheses were rejected.

Table 11. The Impact of Resilience on Financial Attitude for Adults

Independent Variable Impact Direction Dependent Variable B1 B2 SH p
Self Perception > Frugal 0,790 1,000 - 0.001
Self Perception —_— Shy 1,582 1,715 0,830 0,039
Self Perception > Extravagant 2,349 3,977 1,795 0,027
Self Perception Conscious -0,393 -0,348 0,509 0,494
Future Perception Frugal -4,638 -3,411 1,854 0,066
Future Perception Shy -0,636 -0,401 0,243 0,100
Future Perception —> Conscious -2,109 -1,087 0,448 0,015
Social Competence Frugal -0,141 -0,255 0,529 0,630
Social Competence Shy -0,305 -0,473 0,380 0,213
Social Competence Extravagant -0,446 -1,083 0,744 0,145
Family Cohesion Frugal -0,609 -0,535 0,963 0,578
Family Cohesion Shy 0,200 0,151 0,215 0,484
Family Cohesion Extravagant 0,364 0,428 0,553 0,439
Family Cohesion Conscious -0,617 -0,380 0,376 0,313
Social Resources Frugal -2,289 -4,020 2,756 0,145
Social Resources _— Shy -0,946 -1,424 0,660 0,031
Social Resources Extravagant -0,698 -1,639 1,353 0,226
Social Resources Conscious -0,354 -0,435 0,831 0,601

5. Conclusion and Discussion

While financial attitude can be expressed as the behavior of individuals in the face of
financial events, this is a concept closely related to psychology. This study aims to examine the
effect of the psychological resilience characteristics of the young insurer and banker candidates
on financial attitude. While there are many national and international studies on the concept of
financial attitude, there are no studies examining this concept with resilience features for adults.
This situation reveals the originality of the research.

The research was conducted on 200 students who continue their education in Isparta
University of Applied Sciences, Isparta Vocational School Banking Insurance program. In this
study, reliability and validity analysis, frequency analysis, confirmatory factor analysis and path
analysis were used. According to the research results; It was found that the "Self-Perception”
dimension, which is one of the resilience scale dimensions for adults, has a positive effect on
the "Frugal"”, "Shy" and "Extravagant™ dimensions of the financial attitude scale. However, no
significant relationship was found between the "Self-Perception" dimension and the
"Conscious" dimension. The "Future Perception” dimension has a negative effect with the
"Conscious™ dimension of the financial attitude scale. In addition, a negative effect of the
"Social Resources™ dimension on the "Shy" dimension was determined.

Statistically one of the most prominent values is the positive effect of the "Self-
Perception” dimension on the "Frugal”, "Shy" and "Extravagant" sub-dimensions of my
financial attitude. The underlying reason for this situation may be the change in the perspective
of the young banker and insurer candidates participating in the research on concepts as financial
attitudes when their mental and physical perceptions increase. In this case, besides the financial

621



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(3): 608-625
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(3): 608-625

education given to these people, psychological support can also be provided. Another value
found is the negative effect of the "Future Perception” dimension on the "Conscious" dimension
of the financial attitude scale. In addition, a negative effect of the "Social Resources" dimension
on the "Shy" dimension was determined. In this case, it can be said that as young people's
thoughts about the future increase, their ability to make conscious decisions decreases. In
addition, the decrease in the shyness level of young people who can improve themselves in
terms of social resources may mean that they are interested in these resources.

The least statistically stated value is that there is no significant relationship between any
financial attitude sub-dimensions of the "Family adjustment” dimension. This may result in the
fact that family harmony has no effect on the financial attitudes of young people. With the
psychology and financial literacy trainings to be given at the household level, the changes in the
financial attitudes of young people can be observed.

According to the study by Samandar and Comlekci (2019), it has been determined that
investors with extraversion, agreeableness, responsibility, emotional instability and openness to
development tend to self-deceive, cognitive, emotional, social, lack of self-control and loss
aversion according to A personality types. In summary, as a result of their research, personality
traits. It has been concluded that it effects investor tendencies, which largely agrees with the
results of this study. In a similar context, Phan and Zhou (2014) underlined in their study that
the more overconfidence, overoptimism and herd behavior occur, the more confident and
proactive individual investors become when evaluating certain stocks usually leads to
investment intention or real investment behavior.

In addition to the results obtained in the research, there are also some limitations of the
study. First, the research findings are limited to the potential young banker and insurer
candidates studying at Isparta University of Applied Sciences, where the study was conducted,
and the research period. Another limitation is the scarcity of academic studies on the
relationship between resilience and financial attitude. This situation created difficulties in the
comparison of the results. However, this constraint can also be considered a significant
opportunity to identify new gaps in the previous literature and highlight the need for further
development.

This study can guide researchers who want to study behavioral finance and resilience. In
addition, the study can be improved by changing the target audience in the study and adding
other subjects of behavioral finance as variables.
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Oz
Kiiresellesmenin etkisi ile artan rekabet ortaminda birlesme ve satin almalar,
sirketlerin en fazla tercih ettigi biiylime stratejileri arasinda 6nemli bir yer
tutmaya baslamistir. Bu nedenle sirketler piyasadaki konumlarimi
giiclendirmek ve piyasadan daha ¢ok pay elde edebilmek icin sirket birlesme
ve satin alma yolunu tercih etmektedirler. Bu c¢alismanin amaci birlesme ve
satin alma iglemi gosteren sirketlerin, bu islemi gergeklestirmeden 6nce ¢ikan
birleseceklerine dair dedikodu tarihlerinde sirketlerin borsa getirileri {izerinde
etkilerinin olup olmadigmin arastirilmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2005-
2017 yillar1 arasinda borsada islem goren ve birlesme ve satin alma islemi
gosteren 20 sirketin verilerinden yararlanilarak hedef sirketlerin getirilerine
etkisi arastirilmigtir. Calisma da Olay Analizi (Event Study) yontemi ve olay
analizine baglh Bagimli Orneklem t-Testi (Paired Samples t-Test)
kullanilmustir. Yapilan arastirma sonucunda ele alinan donemlerde satin alma
ve birlesme dedikodu haberlerinin bazi hedef sirketlerin getirisine etkisinin
anlamli oldugu bulunurken, bazi sirketlerin ise bu olaya anlamsiz tepki
gosterdigi saptanmistir. Bagimli Orneklem t-Testi sonuglarina bakildiginda (-
3/43) olay penceresinde CAAR degerleri iizerinde anlamli etki tespit
edilmigtir.
Abstract

Mergers and acquisitions have become one of the most important strategies for
companies to expand their business with the effect of globalization as well as
an increase in a competitive environment in the recent era. Companies prefer
mergers and acquisitions to strengthen their position or to gain more shares in
the market. This study aims to investigate the impact of the rumor dates of
mergers and acquisitions on stock returns by analyzing 20 companies that
were listed in the Turkish stock market and engaged in merger and acquisition
activities between 2005-2017. In this study, we primarily focus on the returns
of the target companies and employ event study methodology and Paired
Samples t-Test analyses. As a result of the study, it was found that the effect of
the acquisition and merger rumor date on the returns of some target companies
was significant, while some companies reacted insignificantly to this event.
Considering the Paired Sample t-Test results (-3/+3), a significant effect was
found on CAAR values in the event window.
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1. Giris

Teknolojik gelismelerdeki artis ve sirketler arasinda hizla gelisen rekabet ortamu ile
birlikte giiniimiizde sirketler biiylime amaciyla birlesme ve satin alma yoluna gitmektedirler.
Sirket birlesmeleri 1890°l1 yillardan giiniimiize kadar devam etmekte olup 2000’li yillardan
sonra hiz kazanmaya baslamistir. Diinyada meydana gelen ekonomik krizler ise sirket
birlesmelerini zorunlu kilmaktadir. Birlesen sirketler bu sayede piyasa kosullarina daha fazla
uyum saglamakta ve giiglii bir rekabet ortami olusturmaktadir. Bu nedenle sirketler faaliyetlerini
siirdlirebilmek i¢in Dbiiylime stratejisi olarak birlesme ve satin alma iglemlerini
gergeklestirmektedirler. Bilyiime stratejisi yolunda giden sirketler ilk olarak dig iilkelere ithalat
ve ihracat gergeklestirmekte daha sonrasinda ise is ortakliklar1t ve sirket birlesmelerine
yonelmektedir (Sahin, 2011: 1).

Tiirkiye’de ilk olarak sirket birlesme ve satin almalarina 1800’lii yillarin sonlarma dogru
rastlanmigtir. Baglangigta sirket birlesme Orneklerine bankalarda daha fazla rastlanirken giin
gectikce her sektorden sirketler arasinda birlesme Grnekleri ortaya ¢ikmis ve yabanci sirketlerle
birlesmeler de zamanla artmustir (Sakarya, 2002: 90). Tirkiye’de gergeklestirilen ilk sirket
birlesmelerinin 6rnegi 1874 yilinda meydana gelen “Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanli
Bankasi ile Fransiz-ingiliz sermayeli Bank-1 Osman-i Sahane” nin birlesmesidir (Ayan, 2015:
50). Tirkiye’de sirket birlesme ve satin almalar1 1950°li senelerden sonra, 6zellikle kamu ve
bankacilik sektoriinde ortaya c¢ikmaya baglamistir. Bu donemde gerceklestirilen sirket
birlesmeleri genellikle zor durumda olan bankalarin ekonomiye yeniden kazandirilmasi
amaciyla uygulanmistir (Elmas, 2007: 50). 1959 yilinda gerceklestirilen Tumsu Bank, Tiirkiye
Eski Muharipler Bankasi ile birleserek Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi’ni
olusturmuslardir. Aym1 zamanda 1960 yilinda Tiirkiye Turizm Bankasi ile T.C. Turizm
Bankasi’nin birlesmesi de buna 6rnek olarak gosterilebilmektedir (Sarikamis, 2003: 26).

Tiirkiye’de 1980°1i yillardan sonra daha ¢ok goriilmeye baslayan sirket birlesmeleri
199011 yillarin ortalarinda da hiz kazanmaya devam etmistir. Sirketler kiiresellesme ile birlikte
sektorlerinde en biiyiik olmak, daha cok miisteriye ulagmak, biinyesinde biitiin iiriin ve
hizmetleri barindirabilmek igin sirket birlesmelerine yonelmislerdir (Sakarya, 2002: 90). 20.
yilizyilin sonlarma dogru adini duyuran “kiiresellesme” kavrami hala tiim diinyada etkisini
gostermekte ve ayni hizla sirket birlesme ve satin almalar1 devam etmektedir. Sirket birlesmeleri
gelismis tilkelerde baslamig ve tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de etkisini gostermistir.
Diinyada ilk birlesmeler 1890’11 yillarda ABD’de meydana gelmistir. Birlesme ve satin alma
islemleri, 1960’11 yillardan sonra ise AB ve diger gelismis iilkelerde ortaya ¢ikmaya baslamistir.
1980°li yillardan sonra geligmekte olan {ilkelere yapilan yatirimlarin artmasi ile birlikte birlesme
ve satin almalarin biiyiik cogunlugu bu iilkelerde artig géstermistir (Sahin ve Yilmaz, 2010: 64).

Gegmis donemlerde gerceklestirilen sirket birlesmeleri gelismis Ulkelerdeki sirket
birlesme ve satin almalardan farkli olarak 6zellikle zor duruma diisen sirketlerin satin alinmasi,
kamu sirketlerinin devredilmesi veya vergi avantajlarindan faydalanmak amaciyla
gercgeklestirilmistir. Bunlari yani sira sirketlerin ekonomiye yeniden kazandirilmasi, ekonomik
giicliik ¢ceken bir sirketin daha uygun fiyata satin alinabilmesi ve bor¢ kapasitesini artirabilmek
gibi sebeplerle de sirketler arasinda birlesme ve satin alma islemlerinin gergeklestigi
goriilmektedir (Sahin, 2011: 28).

Sirketler biiylime stratejilerini  gerceklestirebilmek icin giinlimiizde en hizli ve
uygulanabilirligi kolay yontem olarak birlesme ya da satin alma faaliyetlerine yonelmektedirler.
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Sirketler birlesme faaliyeti ile pazara hdkim olmayi, satin alma faaliyetiyle de cesitlendirme
yaparak piyasa risklerinden korunmay1 hedeflemektedirler. Bu nedenle sirketler devamliliklarini
saglayabilmek ve rekabet kosullarini siirdiirebilmek icin birlesme ve satin alma faaliyetleri ile
biiyliyerek uluslararasi diizeylere ulagsmaya baglamislardir. Son yillarda birlesme ve satin alma
islemleri uluslararas1 boyut kazanmis ve daha fazla yayginlasmistir. Dolayisiyla sirketler
uluslararas1 pazarlarda rekabet avantaji elde etmekte ve diinya pazarlarinda daha fazla paya
sahip olabilmektedirler. Sirketlerin asil amaci, sirketin degerini maksimize etmesidir. Sirketler
bu amaglar1 dogrultusunda farkli stratejiler uygulamaktadir. Bu stratejilerden en Onemlisi
biiyiimedir. Ekonomide sinirlarin kalkmasi, uluslararasi rekabet seviyesinin yiikselmesi ve yeni
pazarlara giris imkanlarinin dogmasi ile biiylime faaliyetleri sirketler acisindan hiz kazanmistir
(Ercan ve Ban, 2005: 199).

Sirketlerin kazanglarini ve diger nakit akislarin1 zamaninda duyurmasi sirketler agisindan
olumlu ve seffaf olmaktadir. Duyurularin biiyiikliigli ve zamanlamasi sirketlerin kazanglari ile
ilgili olarak yatirnmcilara finansal konularda faydali bilgiler vermektedir. Yatirimc1 bir sirket,
yapacagl yatirim i¢in bugiin koymus oldugu sermayeye gore daha cok kazang elde edebilecegi
beklentisinde olabilmektedir. Dolayisiyla, borsada faaliyet gosteren bir sirketin yatirim
yapacagina dair agiklamalar, gelecekte daha yliksek kazang beklentisine paralel olarak o sirketin
hisse senedi fiyatini, yani piyasa degerini olumlu yonde etkileyebilmektedir (Kaderli ve Demir,
2009: 47).

Diger yandan, “Etkin Piyasa Hipotezi” bir piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmasi
durumunda, borsada faaliyet gosteren sirketlerin 6nemli duyurularin hisse senedi fiyatina
etkisinin olmamasini1 dolayisiyla duyuru sonrasinda anormal bir getiri elde edilemeyecegini
savunmaktadir. Bu nedenle, bir sirketin yatirnm yapacagina dair aciklamada bulunmasi,
piyasanin etkinlik derecesine bagli olarak higbir etki olusturmayabilir (Korkmaz ve Ceylan,
2006: 268).

Finansal piyasalarin yeni finansal araglarin tesvik edilmesi ve uluslararasilasmasi gibi
gelismelerinde uluslararas1 dereceleme kuruluslart kullanilmaktadir. Kredi dereceleme
kuruluslar sirketlerin ve hiikiimetlerin ¢ikarmis olduklar1 bor¢ senetlerine belirli kriterler
cercevesinde dereceler vermektedir. Kredi dereceleme kuruluglarinin vermis olduklart
dereceleme notuna basta potansiyel yatirimcilar olmak iizere, sirket ortaklari ve yoneticileri,
kreditorler ve yatirim analistleri gibi bircok kesim ilgi duymaktadir. Dolayisiyla, yatirimcilar
kredi dereceleme kuruluslarinin verdigi notlar1 baz alarak yatirim karar1 almaktadirlar (Korkmaz
vd., 2017: 172).

Sirket birlesme ve satin alma islemlerinin sirket performanslarina etkisini analiz eden
calismalarda, cogunlukla anlagmanin saglandig1 resmi duyuru tarihleri ele alinmistir. Literatiirde
sirketlerin birlesme kararlar1 alirken sirketin performansina, personel bakimindan insan
kaynaklarina, ekonomik diizeylerine ve borsa getirilerine olmak tizere bircok konuda galismalar
yapilmistir. Yapilan caligmalarda sirketlerin duyuru tarihleri ya da birlesmeden sonra sirketin
nasil bir seyir izledigi hakkinda arastirmalar yapilmigtir. Buna karsin birlesme ve satin alma
dedikodular1 hakkinda herhangi bir c¢alismaya rastlanilmamistir. Bu c¢alismada ise sirket
birlesmelerine literatiirden farkli bir sekilde yaklasilmis olup sirketlerin birlesme ve satin alma
duyurularinin heniiz ¢ikmadan 6nce sdylenen dedikodu tarihlerinin ele alinmasi yoniinden diger
caligmalardan ayrilmaktadir. Sirketlerin dedikodu tarihlerini belirlemede Bureau Van Dijk veri
tabani kullanilmistir. Bu veri tabani 6zel sirketler, kurumsal sahiplik, transfer fiyatlandirmasi,
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M&A arastirmasi ve kredi bilgileri hakkinda 6nde gelen bir tedarik¢idir. Dolayisiyla sirketlerin
birlesme ve satin alma islemlerine dair ¢ikan dedikodu (sOylenti) tarihlerinde hedef sirketlerin
getirileri tizerinde herhangi bir farkliligin olup olmadig: arastirilacaktir. Bu ama¢ dogrultusunda
analiz, Olay Calismasi (Event Study) yontemi ile yiiriitiilerek belirlenen tarih aralifinda
sirketlerin getirilerinde nasil bir seyir izledigi dogru bir sekilde analiz edilmis olacaktir.
Boylelikle caligmanin literatiire katkisi, sirketlerin dedikodu tarihlerinin duyurulmasi sonucunda
borsa tlizerinde hedef sirket getirilerinde ne tiir bir hareketlilik olacaginin tespit edilmesiyle
sirketlerin birlesme ve satin alma kararlarim1 verirken bu dogrultuda kararlar almalarini
saglayacak ve sirketleri i¢cin dogru kararlar vermelerine katki saglayacaktir.

Bu calisma bes farkli boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde teorik ¢ergeve ¢izildikten
sonra ikinci boliimde literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii boliimde ¢alismanin analizi ve
veri seti hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii bolimde ise Olay Calismasi ydntemi
aciklanmigtir. Beginci boliimde analiz sonuglarina yer verilmistir. Son bdliimde ise g¢aligmanin
sonug¢ kismi yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde sirketlerin birlesme ve satin alma islemlerini inceleyen bir¢cok ampirik ¢aligma
bulunmaktadir. Yapilan ¢aligmalara Tiirkiye Ozelinde baktigimizda genellikle satin alma ve
birlesme bilgilerinin kamuoyu ile resmi olarak paylasildigi tarihler veya satin alma ve
birlesmenin fiilen gergeklestigi tarihlerin firmalarin borsa getirileri {izerindeki etkisinin
incelendigi gorilmektedir. Uluslararasi ¢aligmalarda ise dedikodu tarihleri de arastirmacilarin
caligmalarina konu olmustur. Literatiirde, sirket birlesme ve satin alma haberleri ile borsa
getirileri arasinda genellikle anlamli bir iliskinin oldugu sonuglarina ulagilmistir. Bu
calismalardan bazilar1 kronolojik olarak kisaca dzetlenmistir.

Pound ve Zeckhauser (1990), Wall Street Journal’in “Heard on the Street”te yayimnlanan
bir sdylenti 6rnegini ele alarak, devralma sdylentilerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkilerini incelemislerdir. Calisma sonuglarindan piyasanin, sdylenti tarihlerine verimli tepki
verdigi gorilmiistiir. Devralma sOylentisinin yayinlanmasindan onceki ay, soylentili hedefler
icin 6nemli bir fiyat artig1 gozlenmistir.

Clarkson vd. (2006), Hotcopper internet Tartisma Sitesi’ndeki (IDS) sirket devralma
sOylentisi ilanlarina piyasanin tepkisini incelemislerdir. Analiz sonuglarindan, soylenti
tarihinden 6nceki giin ve sOylenti giiniinde anormal getiri ve islem hacimlerinin oldugu tespit
edilmigstir. Soylenti giinii icerisinde 10 dakikalik kayit aralig1 boyunca anormal getiriler ve islem
hacimleri ve hemen oncesindeki 10 dakikalik aralik sirasinda anormal islem hacmi gosterdigi
bulunmustur. Bulgular genel olarak degerlendirildiginde, IDS’de sirket devralma sdylentilerinin
yayinlanmasina piyasanin tepkisi tutarli olarak tespit edilmistir.

Giilmez (2006), IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1)’de islem gdsteren sirketlerin
birlesme ve satin alma faaliyetleri ile fiyatlarinda meydana gelen degisimi Tiirkiye iizerinden
incelemistir. Calismada IMKB’deki sirketlerin 1990-2005 yillar1 arasinda gerceklesen birlesme
ve satin alma faaliyetleri alinarak bu faaliyetlerden olusan fiyat degisim verileri analizde
kullanilmistir. Calismaya gore bazi sirketlerin fiyatlarida normaliistii getiri tespit edilirken bazi
sirketlerde bu getiriye ulagilamamugtir.
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Senel (2008), sirketlerin birlesme ve satin almalarinda kurum kiiltliriiniin  nasil
etkilendigini aragtirmayr amacglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda kurum kiiltiiriinii olusturan
Ogelerin nasil etkilendiginin analiz edilmesi igin 75 sirket yoneticisinden olusan 6rnek kiitle
belirlenmistir. Kurum kiiltiiriinii 4 ana boyut olmak iizere toplam da 12 alt boyuttan ogeler
olusturmaktadir. Analizde 4 ana boyut olan “iligki, tutarlilik, adapte olabilirlik ve misyon” ana
boyutlarinda birlesme ve satin almanin personeller iizerinde olusturdugu etki incelenmistir.
Calismanin sonucunda, 4 ana boyutta da birlesme ve satin alma sonrasinda personellerin
olumsuz yonde etkilendikleri belirlenmistir.

Spiegel vd. (2010), web sitesinde yayinlanan sdylenti tarihlerinin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismanin sonuglarindan elde edilen bulgulara gore
piyasanin sdylenti tarihlerine olumlu yanit verdigi tespit edilmistir. Olay giinii ve olay giliniinden
onceki 5 giin boyunca anormal hisse senedi getirisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur.

Eyceyurt ve Sercemeli (2013), IMKB’de faaliyet gosteren sirketlerin 2008-2009
yillarinda gerceklestirdikleri birlesmelerin, satin alan sirket bakimindan hisse senedi fiyatlarina
etkisini incelemiglerdir. Calismada bu etkinin tespiti i¢in t testi uygulanmig ve her giin igin
endekse asir1 getirinin olup olmadig: belirlenmistir. Uygulama sonucunda 180 giinliik siiregte
endekse asir1 getirinin olmadigy, 5 ile 30 giin gibi daha kisa donemlerde ise asir1 getiri az da olsa
gerceklesmistir.

Laouiti vd. (2015), devralma séylentilerinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki kisa vadeli
etkisini 6l¢miislerdir. Calismada 1997-2011 yillart arasindaki medyada (haber ajanslari, Web
siteleri, gazeteler vb.) ¢ikan 200 soylenti tarihlerini ele alinarak Fransiz Borsasi tizerinde analiz
yapilmigtir. Calismanin sonuglarina gore sdylentinin ortaya c¢iktigi tarih ve sonrasinda hedef
sirketlerin fiyatlar1 iizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Analiz
sonuglarinda, sdylentilerin yayillmasindan 50 giin sonra, ortalama %4’lilkk bir getiri oldugu
goriilmiigtiir. Bu sonucu ise, giivenilirlik, soylenti 6zellikleri ve devralma teklifinin beklenen
etkileri ile agiklamuslardir.

Mulherin ve Simsir (2015), birlesme islemlerinin duyuru tarihleri ile olay ¢alismasi yapan
arastirmacilar tarafindan bu tarihlerin dogru bir sekilde islenip islenmedigini arastirmiglardir.
Calismaya gore, anlagsmalarin %24,1’inde olay tarihi olarak “Duyuru Tarihi” alanini
kullanmanin popiiler se¢iminin, birlesme séylentileri gibi birlesmeyle ilgili olaylar ve daha
onceki anormal fiyat hareketleri nedeniyle hedef firma anormal getirilerinin tarafli tahminlerine
yol agildig1 bulunmustur.

Arslan ve Simgir (2016), birlesme ve satin almalar i¢in saglanan duyuru tarihlerinin,
Tiirkiye’de hedef firmalar iizerindeki getiri etkilerini belirlemek i¢in dogru olay tarihleri olup
olmadigimi arastirmiglardir. Calismada duyuru tarihlerinin %74 {iniin birlesme sOylentileri,
hedef firmalarin potansiyel devralici arayislari ve erken agama birlesme miizakere duyurular
gibi birlesme isleminden 6nce geldigini tespit etmislerdir. Analiz sonucuna gore, erken tarihler
etrafindaki hedef kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerleri, birlesme duyuru tarihlerine iligkin
CAR degerlerinin neredeyse iki kat1 seklinde bulunmustur.

Dogan (2017), Tiirkiye’de sirket birlesme ve satin almalarimi 11 banka agisindan 2002-
2016 yillar arasinda incelemistir. Verilere ek olarak Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)’nden
ulagilan 66 finansal rasyo ele alinmistir. Caligmada faktor analizi ile finansal rasyolar iginden
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anlaml olacak sekilde gruplara ayrilarak, gostergeleri en iyi aciklayan gostergeler secilmistir.
Faktor analizi ile yapilan ¢alismada ¢ikan veriler dogrultusunda anlamli olan gostergeler ile
probit model olusturularak analize alinan bankalarin performanslari Slgiilmiistiir.

Geng ve Kalkan (2020), Tiirkiye’de gerceklestirilen birlesme ve satin alma faaliyetlerinin
1990-2017 yillar1 arasindaki sonug¢larini incelemislerdir. Birlesme ve satin alma Oncesi ve
sonrast karsilastirilmalarin  yapildigi calismada farkli sektorde sirketlerde referans olarak
almmustir. Calisma sonucu Tiirkiye’deki sirketlerin satin almalar sonucunda finansal performans
tizerinde olumlu etkileri goriilmiigtiir. Ayni zamanda satin alan sirketlerin satin almayan
sirketlere gore biiylime acisindan daha geride kaldigi sonucuna varilmstir.

Yang ve Chen (2021), 2004-2014 yillar1 arasinda Cin Borsasi’nda gergeklesen devralma
sOylentilerine karsi verilen tepkileri incelemislerdir. Calismada birlesme ve satin alma hedefleri
icin soylenti Oncesi fiyat artislart tespit edilmistir. Ayn1 zamanda 41 giinliik (-20/+20) olay
penceresinde birlesme ve satin almalarda sdylenti hedefleri i¢in 6nemli bir anormal getiri
bulunmamistir. Bununla birlikte, piyasanin gercek soylentilere tepkileri, yanlis sdylentilere
verilen tepkilerden daha yiiksek oldugu gortilmiistiir.

3. Ampirik Analiz ve Veri Seti

Caligmada sirketlerin yapmis olduklar1 birlesme ve satin alma islemlerinin dedikodu
tarihlerinde borsa getirilerinde herhangi bir farkliligin olup olmadigi hedef sirket agisindan test
edilecektir. Bu calisma 2005-2017 yillar1 arasindaki satin alma ve birlesmeye konu olan 20
sirketin dedikodu tarihlerinde getirileri tizerindeki etkileri Olay Analizi yontemi ile test
edilmistir. Analiz i¢in kullanilacak olan dedikodu tarihleri Bureau Van Dijk veri tabaninda yer
alan Zephyr sitesinden elde edilmistir. Zephyr veri tabani diinya genelinde birlesme ve satin
alma, halka arz, risk sermayesi ve 6zel sermaye anlagsmalar1 hakkinda bilgi icermektedir. Veri
tabaninda {ilkelerin en Onemli gazetelerinde ¢ikan satin alma ve birlesme haberlerinin
tarihlerinin yani sira duyurulan ve tamamlanan satin alma ve birlesme anlagmalar1 hakkinda da
bilgiler bulunmaktadir. Sirketlerin getiri verileri ve olay analizinde kullanilacak olan BIST-100
endeks getirisi ise investing.com adresinden elde edilmistir. Sirketlerin duyuru tarihleri birlesme
islemine ait resmi tarihi belirtirken, dedikodu (sdylenti) tarihleri ise sirket hakkinda satin alma
ve birlesmenin ilk olarak yonetim birimleri tarafindan sdylenmesi veya iilkenin bilinen
gazetelerinde haber yapildigr tarih olarak veri tabanina kaydedilmektedir (Yang and Chen,
2021). Analize konu olan sirketler alic1 sirket ve hedef sirket olarak Tablo 1°de gosterilmistir.
Tablo 1’de birlesme ve satin alma islemi gergeklestiren 20 adet sirketin alici sirketleri, duyuru
tarihleri ve dedikodu (soylenti) tarihleri yer almaktadir.

631



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(3): 626-645

Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(3): 626-645

Tablo 1. Calismada Yer Alan Sirketler

. . Sirket  Dedikodu Duyuru
Adet  Ahlcr Sirket Hedef Sirket Kodlart Tarihi Tarihi
1 Banco B[Ibao Vizcaya Tirkiye Garanti Bankast GRN1 21022017  21.02.2017
Argentaria SA. AS.
2 Finansbank AS. i‘gans Finansal Kiralama  pene 03022016 03.02.2016
Gedik Yatirim Holding Hub Girisim Sermayesi
3 AS. Yatirim Ortakligi AS. HBG 16.03.2016 16.03.2016
4 gztgr National Bank Finansbank AS. FNS1T  01.10.2015  22.12.2015
5 Banco Bl_lbao Vizcaya Tirkiye Garanti Bankasi GRN2 04.022015  27.07.2015
Argentaria SA. AS.
Gozde Girisim . .
6  Sermayesi Yatrim %;kme Takim Endiistrisi— \yeN 19092014 19.09.2014
Ortaklig1 AS. ‘
7 Banco B[Ibao Vizcaya Tiirkiye Garanti Bankast GRN3 19112014  19.11.2014
Argentaria SA. AS.
Nortel Networks Netas Kron Telekomiinikasyon
8 Telekomiinikasyon AS. Hizmetleri AS. KRN 08.11.2013 28.11.2013
9 Rggl Yatirim Holding iggl Giyim San. ve Tic. DGG 24.09 2012 24.09 2012
10 Aeroports De Paris SA. ias" Havalimanlart Holding 1y 17012012 12.03.2012
Cimsa Cimento San. ve Afyon Cimento Sanayi
11 Tic.AS. TAS. AFYN  10.05.2011 21.11.2011
12 ﬁ]‘é'dma” Sachs Group Ay ca Enerji Uretim AS. AKSE  25.07.2011  25.07.2011
13 Banco Bl_lbao Vizcaya Tiirkiye Garanti Bankast GRN4 21102010  02.11.2010
Argentaria SA. AS.
14 Metalfrio Solutions SA. ?;émz;a” Klima San. ve KLM  23.01.2009  23.01.2009
15 CEZAS. ilé Enerji Elektrik Uretim — \ ) e 08102008 08.10.2008
16 'g'z“o”a' Bank of Greece . ansbank AS. FNS2  20.08.2008  20.08.2008
17  Citigroup Inc. Akbank TAS. AKB1 07.03.2006 17.10.2006
18  Akbank TAS. Akbank TAS. AKB2 03.05.2005 12.05.2005
Dogan Sirketler Grubu .
19 Holding AS. Ray Sigorta AS. RYSG  20.04.2005  20.04.2005
20 Kog Holding AS. Ttipras-Tiirkiye Petrol TPRS  02.03.2005  13.09.2005

Rafineri

Calismanin analiz boliimii dort asamadan olusmaktadir. Birinci asamada analizde yer alan
sirketlerin kiimiilatif anormal getirilerinin kendi olay tarihlerine verdikleri tepkiler Olay Analizi
yontemi ile analiz edilmigtir. Ikinci asamada, veri setinin Bagimli Orneklem T-Testi
uygulamaya uygun olup olmadigi Shapiro-Wilk testi ile analiz edilmistir. Son olarak ise,
sirketlerin s6z konusu olay tarihlerinden 6nce ve sonra bulunan kiimiilatif anormal getirilerin
ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigi Bagimli Orneklem
T-Testi (Paired Samples T-Test) ile analiz edilmistir. Son olarak da analize konu olan 20 satin
alma ve birlesme dedikodu ve duyuru tarihleri ayn1 ve farkli olmak tizere iki gruba ayrilarak bu
gruplarin kiimiilatif anormal ortalama getirilerin farkli olup olmadig: arastirilmigtir.
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4. Yontem

Aragtirma igin kullanilan Olay Analizi yontemi ve Bagimli Orneklem t-Testi ydntemi
asagida ayrintili bir sekilde aciklanmaktadir. Olay analizi yontemi, bir olaym belirli bir donem
ya da birka¢ donem icin belirli bir olaya odaklanarak, s6z konusu olay karsisinda piyasanin
vermis oldugu anormal tepkiyi 6lgmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Ayn1 zamanda olayin
donemler iizerindeki etkisi hakkinda tahmin ve sonu¢ ¢ikarmaya izin veren analiz yontemidir.
Olay analizi, muhasebe ve finansman gibi konularda sirket birlesmeleri, yeni pay ihraglari, mali
tablo ilanlari, farkli siyasi ve ekonomik olaylarin ortaya ¢ikmasi ya da endekse alinmalarin
sirketlerin, borsa endekslerinin ya da fonlarin bu gibi olaylara verdikleri tepkilerin
arastirilmasinda kullanilmaktadir (Mazgit, 2013: 230).

Olay analizi yontemi i¢in tek bir model olmamakla birlikte, finansal olaylarin ¢ogunda
olaym tanimlanmasi, olay penceresi, olayin etkilerinin degerlendirilmesi ve modelin kurulup
test edilmesi yoluyla bulgularin degerlendirilmesi seklinde dort adimda uygulanmaktadir
(Aydogan, 2021: 146). Dolayisiyla Olay Analizinin tamamlanabilmesi igin tiim bunlarin dogru
bir sekilde tanimlanmasi gerekmektedir. Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek
olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

Analizde olay penceresi, -3 giin olay oncesi ve +3 giin olay sonrasi ve olay giinii olmak
tizere 7 giin olarak ve tahmin penceresi ise olayin etkisinin olmadigi diisliniilen olay oncesi (-
180, -4) 177 giin olarak belirlenmistir. Calismada 7 giinliik olay penceresi ile 180 giinliik tahmin
penceresinde yani toplamda 187 giinliik donemde ¢akisan olaylar analize dahil edilmemistir.

Olay Analizi yontemi genel olarak 5 adimdan olugsmaktadir. Bu adimlar agsagidaki gibidir
(Schweitzer, 1989: 25-26; Cowan ve Sergeant, 1996: 1734; Campbell vd., 1997: 158-163;
MacKinlay, 1997: 18-21; Binder, 1998: 112-113; Aksu ve Aytekin, 2015: 211; Yavuz vd.,
2015: 78-79).

Olay analizi kapsaminda ¢alismada bulunan her bir birey, birim ya da sirketin (i), olay
penceresi dahilinde her bir glinli (t) i¢in fiili getiri oranlar1 bulunmaktadir. Fiili getiri orani
Esitlik 1’de gosterilmektedir. Esitlikte yer alan R;; i’nin t giindeki fiili getirisini, P;; i’nin t
giindeki fiyatini ve P;;_; i’nin t-1 giindeki fiyatin1 belirtmektedir.

Ry = (H 1) )
it—1
Anormal getirinin hesaplanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan diger bir degisken pazar getiri
oranidir. Analizde pazar getirisi olarak BIST 100 Endeksi’nin getiri orani ele almmustir. Pazar
getiri orami Esitlik 2°de gosterilmektedir. Esitlikte R,,; BIST 100 Endeksi’nin t giindeki fiili
getirisini, P,,; BIST 100 Endeksi’nin t giindeki fiyatin1 ve P,,;_; BIST 100 Endeksi’nin t-1
giindeki fiyatini belirtmektedir.

P — Pmt—l) @)

Rme = (
™ Prne-1
Literatlirde anormal getiri hesaplamak icin genel olarak 3 farkli yontemin varligi kabul
edilmektedir. Bu yontemlerden birincisi sirket ortalama getirisi kullanilarak hesaplanan anormal
getiri, ikincisi piyasa getirisi kullanmlarak hesaplanan anormal getiri ve son olarak ti¢linciisii ise
piyasa modeli (regresyon modeli) kullanilarak hesaplanan anormal getiridir (Schweitzer, 1989).

Bu ¢alismada anormal getiri hesaplamasi yapilirken kullanilan piyasa modeli tercih edilmistir.
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Analizde yer alan her bir sirketin, olay penceresi dahilindeki regresyon analizi
kullanilarak denklem parametreleri tahmin edilmistir. Regresyon Esitlik 3’te gosterilmektedir.
Esitlikte B regresyon parametresini ve &;; t giindeki hata terimini belirtmektedir.

Rit =a+ BRpy: + & (3)

Regresyon parametreleri tahmin edildikten sonra borsa getirileri R,,, tahmin edilen
parametreler (&, ) kullanilarak ve piyasa getiri (R;; =&+ BR,,¢) denkleminde ikame edilerek
tahmin edilir. Anormal getiriler, tahmini normal getiri ile fiili getiri arasindaki farktir. AR
Esitlik 4’te gosterilmektedir. Esitlikte R, t giindeki tahmini getiriyi gosterir.

ARy = Ry — Ry (4)

Her bir sirket ve olay penceresindeki, her giin igin kiimiilatif anormal getirisi Esitlik 5’te
gosterilen formiil ile hesaplanir.

N
CAR, = Z AR, ®)
i=1

Calismada ele alinan 20 sirket i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan CAR degerleri istatistiksel olarak
anlamli farkliliklar gosteriyor ise birlesme ve satin almalarda dedikodularin hedef sirket getirisi
iizerinde etkili oldugu sonucuna varilabilir. CAR degerleri pozitif ise ¢ikan dedikodularin
pozitif getiri olusturdugu ifade edilirken, CAR degerleri negatif ise ¢ikan dedikodularin negatif
getiri meydana getirdigi ifade edilmektedir. Bu durumda, CAR degerlerinin, %5 istatistik
diizeyinde pozitif ya da negatif olarak anlamli bir farkliliga sahip olmamas: sirketlerin birlesme
ve satin alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodularin hedef sirket getirilerinde herhangi bir
etkiye sahip olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Birden fazla sirketin olaya verdigi tepkiyi test etmek icin kullanilan bagimli 6rneklem
testi i¢in ise olay penceresi dahilinde her bir gilin i¢in ortalama anormal getiri (Average
Abnormal Return-AAR) hesaplanmaktadir. AAR Egsitlik 6’de gosterilmektedir. Esitlikte AAR; t
glindeki ortalama anormal getiri (Average Abnormal Return-AAR) yi belirtmektedir.

N
AAR, = Z(l/N)ARit (6)
i=1

Olay penceresi dahilindeki her bir giin igin kiumiilatif ortalama anormal getiri
(Cumulative Average Abnormal Return-CAAR) hesaplanmaktadir. CAAR Esitlik 7’de
gosterilmektedir. Esitlikte CAAR, t giindeki kiimiilatif ortalama anormal getiri (Cumulative
Average Abnormal Return-CAAR) yi belirtmektedir.

N
CAAR, = ZAARt (7)

i=1
Olay analizi yonteminde uygulanan yukaridaki adimlar sonucunda ¢ikan CAAR
degerlerinin 0’dan farkli olarak gergeklesmesi, ele alinan olaym, getiri oranlar1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etki gdsterdigi anlamima gelmektedir. Bu etkinin anlamliligini
6lgmek i¢in ise t-testi analiz edilmektedir. Etkin Piyasalar Hipotezine gore, yar1 giiglii formda
etkin bir piyasada anormal getiri elde edilmesi miimkiin degildir. Bu durumda hesaplanan
CAAR degerlerinin 0’dan farkli ¢ikmalari durumunda piyasanin yar giiglii formda etkin
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olmadig1 sonucuna varilmaktadir. CAAR degerlerinin 0’a esit veya 0’a yakin olmasi ise, analize
konu olan olayin dedikodusunun sirketlerin getirileri iizerinde etkili olmadigi ve anormal
getiriye neden olmadigi sonucuna varilabilir. Yani piyasanin yar1 giiclii formda etkin oldugu
savunulmaktadir (Kaderli, 2007: 148).

Analize konu olan sirketlerin borsa getirilerinin toplu olarak dedikodu giiniine verdikleri
tepkiyi 6lgmek i¢in, olay penceresi etrafindaki anormal getirilerin ortalamasi alinarak ortalama
anormal getiri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler hesaplanmistir. Olay penceresinde yer
alan firmalarin panel olarak kullanildigi bu analizde t-degerlerinin mutlak degerinin 1.64 yani
%10 anlamlilik seviyesinden yiiksek olup olmadig: tespit edilmistir. Panel kiimiilatif ortalama
anormal getirilerin olay penceresindeki anlamlilik seviyelerini test etmek igin kullanilan t-
istatistigi esitlik 8’de gdsterilmistir.

CAAR
: (8)

t — istatistigi =

Esitlik 8’de tiim firmalarin kiimiilatif ortalama anormal getirileri pay kismini
olustururken, payda da yer alan standart sapmalar tahmin penceresinde tespit edilen kiimiilatif
ortalama anormal getirilerin standart sapmasi seklinde kullanilmigtir (Brown ve Warner, 1985).

Iki farkli grup ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadig1
parametrik ve parametrik olmayan hipotez testleri ile analiz edilmektedir. Parametrik hipotez
testleri, ortalamalar1 karsilagtirilan veri gruplar ile bu veri gruplariin 6rneklem dagilimlari,
veri sayisi, veri Olcegi ve varyanslarin homojenligi gibi konularda farkli varsayimlarin
saglanmasini  Ongoriirken, parametrik olmayan hipotez testlerinde bu gibi varsayimlarin
saglanmasi sart1 ongoriilmemektedir (Seger, 2015: 44-45).

Olay Analizi yontemiyle hedef sirket getirilerine iliskin hesaplanan olay dncesi ve sonrasi
CAAR; degerleri arasinda anlamli bir farkliligin olup olmadigi parametrik hipotez testi olan
Bagimli Orneklem t-Test ile test edilmistir. Bagimli Orneklem t-Testi ile ulagilan olay ncesi ve
sonrasi ortalamalar1 arasindaki farklihigmn anlamli olup olmadigi analiz edilmektedir (Ercan,
2021: 8).

Bagimli Orneklem t-Test’te t istatistik degeri Esitlik 9°da gosterilmektedir (Field, 2009:
327). Esitlikte, D bagimli rneklem farklarmin ortalamasimi, uj, bagimli drneklemler arasindaki

farklarin beklenen ortalamasini, Sp, /N farklarin standart hatalarim gostermektedir.

t:D—IJD
Sp/NN

Calisma kapsaminda Bagimli Orneklem t-Testi ile analiz edilen hipotezler asagidaki
gibidir.

9)

H,: Sirket birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodu tarihlerinin CAAR
degerleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

H;: Sirket birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodu tarihlerinin CAAR
degerleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.
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5. Ampirik Bulgular

Bu calismada ele alinan 20 sirketin birlesme ve satin alma islemleri i¢in toplanan verileri
ile sirketlerin giinliik getirileri, BIST 100 Endeksi getirileri, Anormal Getiri (AR), Ortalama
Anormal Getiri (AAR) ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR) degerleri
hesaplanmaktadir.

Sirket birlesme ve satin alma islemleri dncesi ve sonrasi i¢in hesaplanan AR, AAR ve
CAAR degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklart Bagimli Orneklem t-Testi de
hesaplanmak suretiyle test edilmistir. Calismada sirketlerin (-3/+3) giinliik i¢in CAR ve t
istatistik degerleri analiz edilmistir. (-3/+3) olay penceresi CAR ve t-testi analiz sonuglar1 Ek
Tablo 1’de gosterilmektedir.

EK Tablo 1°de ele alinan sirketlerin (-3/+3) olay araliklar1 i¢in hesaplanan CAR
degerlerine iliskin t testi istatistikleri verilmistir. Tabloya gore, (-3/+3) olay giinleri igin
Finansbank (FNS1), Makine Takim Endiistrisi (MKN), Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri
(KRN), Afyon Cimento Sanayi (AFYN), Ak Enerji Elektrik Uretim (AKE), Akbank (AKB2) ve
Ray Sigorta (RYSG) sirketleri icin hesaplanan CAR degerleri belirli giinlerde istatistiksel olarak
anlamhidir. Dolayisiyla bu olay giinlerinde H, hipotezi reddedilerek, “sirket birlesme ve satin
alma islemlerinden once ¢ikan dedikodu tarihlerinin hedef sirket getirileri tizerine etkisi vardir”
sonucuna varilmistir. Ayn1 zamanda bu sirketler i¢in piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmadigi
sOylenebilmektedir. Diger bir ifadeyle, elde edilen sonuglar sirketlerin birlesme islemlerinden
once aciklanan dedikodu tarihleri i¢in Finansbank (FNS1), Makine Takim Endiistrisi (MKN),
Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri (KRN) ve Akbank (AKB2) sirketlerinde pozitif yonde etki
ederken, Afyon Cimento Sanayi (AFYN), Ak Enerji Elektrik Uretim (AKE) ve Ray Sigorta
(RYSGQG) sirketlerinde negatif yonde etki ettigi goriilmektedir.

Ek Tablo 1°de (-3/+3) igin CAR degerlerine iligkin t testi istatistik sonuglarindan, Garanti
Bankas1 (GRN1), Finans Finansal Kiralama (FFNS), HUB Girisim Sermayesi (HBG), Garanti
Bankas1 (GRN2), Makine Takim Endiistrisi (MKN), Garanti Bankas1 (GRN3), DAGI Giyim
Sanayi (DGG), Aksa Enerji Uretim (AKSE), Garanti Bankas1 (GRN4), Klimasan Klima Sanayi
(KLM), Finansbank (FNS2), Akbank (AKB1), Tiipras Tiirkiye Petrol Rafineri (TPRS) ve TAV
Havalimanlar1 Holding (TVH) sirketleri i¢cin hesaplanan CAR degerleri belirli giinlerde
istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla bu olay giinlerinde H,, hipotezi kabul edilerek,
“sirket birlesme ve satin alma islemlerinden Once ¢ikan dedikodu tarihlerinin hedef sirket
getirileri lizerine etkisi yoktur” sonucuna varilmistir.

Brown ve Werner (1985) makalesinde de belirtildigi tizere tek bir olayin firma iizerindeki
etkisinin anormal getirisinin 0’dan farkliligimin test etmek saglikli sonuglar vermeyebilecektir.
Bu nedenle Ek Tablo 1’in son siitununda Brown ve Werner (1985) makalesinde yontem temel
alinarak ortalama anormal ve ortalama kiimiilatif anormal getiriler (-3/+3) i¢in hesaplanmis ve t-
istatistigi incelenerek istatistigi anlamlilik seviyesi incelenmistir. Panel siitunundaki sonuglar
incelendiginde satin alma ve birlesme dedikodularinin hesaplanan CAAR degerleri belirli
giinlerde istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 2’de ise verilerin normal dagilimini test eden Shapiro-Wilk tesi ve biitiin sirketlerin
ayni anda analize dahil edildigi ve olay dncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda anlamli bir
farklihgin olup olmadigini gosteren Bagimli Orneklem t-Testi sonuclar1 gdsterilmistir.
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Normal dagilim testi sonuglari yorumlanirken gruplardaki veri sayisi (N) dikkate
alinmaktadir. Biiyiikoztirk’e (2012) gore, N>50 olmasi durumunda Kolmogrov-Smirnov
testinin, N<50 olmast durumunda ise Shapiro-Wilk testi sonuglari dikkate alinmaktadir.
Akbulut’a (2011) goére, N>30 olmasi durumunda Kolmogrov-Smirnov testinin, N<30 olmasi
durumunda ise Shapiro-Wilk testi sonuglar1 dikkate alinmaktadir. Calismada ele alinan CAAR
degerleri 3 giinliikk verileri olusturmaktadir. Dolayisiyla Shapiro-Wilk testi sonuglar1 dikkate
almmaktadir. Dagilimin normal olup olmadigina karar verebilmek i¢in hangi test yorumlantyor
ise teste iligkin p degerinin %5 kritik degerinden yiiksek olmasi gerekmektedir (Seger, 2015:
28). Tablo 2’de bulunan Shapiro-Wilk testi sonuglari incelendiginde, olay oncesi CAAR
degerine iliskin p degeri 0.655>0.05, olay sonrasi CAAR degerine iliskin p degeri ise,
0.124>0.05 olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla olay dncesi ve olay sonrasi i¢gin normal dagilim
gosterdigi  tespit edilmistir. Bu nedenle, Bagimli Orneklem t-Testi sonuglari
yorumlanabilmektedir.

Tablo 2. CAAR Degerlerine iliskin Normal Dagihim Testleri ve Bagimhi Orneklem t-Testi
Sonuglari (-3/+3)

Normal Dagilim Test Sonucu

Shapiro-Wilk
Istatistik Sd. p-degeri
Olay Oncesi CAAR 0.967 3 0.655
Olay Sonrast CAAR 0.804 3 0.124
Bagimh Orneklem t-Testi Sonuglar
N Ortalama Std. S. Fark t-istatistik  p-istatistik

Olay Oncesi CAAR 3 0.3473 0.2921 .

Olay Sonrasit CAAR 3 2.3471 0.2733 1.9998 4.9989 0.0075

Not: *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamlilig1 gostermektedir.

Bagimli Orneklem t-Testi sonuglarinda, olay éncesi ve sonrasi CAAR degerleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadig1 p-degerine bakilarak, CAAR degerleri
iizerinde olayin nasil bir etki yarattigi ise gruplarin ortalamalar incelenerek gézlemlenmektedir
(Korkmaz vd., 2017: 182). Tablo 2’de bagimli orneklem t-testi sonuglarina gore, p degeri
0.007<0.01 olarak gergeklesmistir. Buna gore olay Oncesi ve olay sonrasi CAAR degerleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, sirket
birlesme ve satin alma iglemlerinden dnce ¢ikan dedikodu tarihlerinin CAAR degerleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkinin oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul edilmistir. Diger
bir ifade ile satin alma ve birlesme dedikodular1 ¢iktiktan sonra hedef sirketlerin getirileri
ortalama olarak olay 6ncesine gore %2 oraninda artmistir. Bu durumda, sirket birlesme ve satin
alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodularin sirketlerin CAAR degerlerinde istatistiksel olarak
anlaml1 bir artisa neden oldugu sdylenebilmektedir.

Analizde kullanilan bitiin firmalar {izerine yapilan bagimli 6rneklem t-testine ilave
olarak, veri setindeki firmalar dedikodu tarihi ile duyuru tarihi ayni olan ve farkli olan olmak
tizere iki gruba ayrilmis ve bu iki grubun olay penceresindeki (-3/+3) CAAR degerlerinde bir
farklilik olup olmadi@ t-testi yardimiyla analiz edilmistir. Orneklemimizde dedikodu tarihi ve
duyuru tarihi ayni olan 11 firma bulunurken farkli olan 9 firma bulunmaktadir. Tablo 3’te aym
ve farkli firmalarin CAAR degerlerinin t-testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 3’e baktigimizda
dedikodu ve duyuru tarihleri farkli olan firmalar ayn1 olan firmalara gore daha fazla CAAR elde
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etmislerdir. Bu sonug¢ bize dedikodu bilgisinin ortaya ¢ikmasi ile yatirimcilarin bu bilgiyi kisa
zamanda degerlendirmeye calistiklarini gostermektedir.

Tablo 3. CAAR t-Testi Sonuglari (-3/+3)

t o-
N Ortalama  Std.S.  Fark o uctik  istatistik

Ayn1 Tarih CAAR 7 -1.2505 0.3574 .

Farkli Tarih CAAR 7 10703 05047 23208 37523 0.0028

Not: *, ** *** girastyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamlilig1 géstermektedir.

6. Sonuc

Diinya ekonomisinde kiiresellesme ile artan risk ortamina karsilik sirketlerin bulunduklari
konumu daha fazla koruma ihtiyact duymasi, rekabet avantaji elde etmeleri, uluslararasi
pazarlarda yer almak ve kaynaklarmi verimli bir sekilde yonetmek amaciyla maliyetlerini
azaltmak gibi bircok nedenlerden dolayi birlesme ve satin alma yoluna gitmektedirler.
Teknolojik gelismeler ve iletisimin hizla artmasi sirketlerin birleserek uluslararast boyut
kazanmalarimi adeta zorunlu kilmaktadir. Sirketlerin birlesme ve satin alma iglemleri gostererek
hem ulusal hem de uluslararas1 diizeylere erismeleri sirketler acisindan rekabet edilebilir
seviyelere ulagmalarini ve gii¢ birligi yapmalarini saglamistir. Dolayisiyla sirketler herhangi bir
ekonomik kriz aninda, gii¢lerini birlestirerek birlikte hareket edebileceklerdir. Bu sebeplerden
dolay1 sirketler, isbirligi konusunda faaliyetlerini arttirmiglar ve sirket birlesme ve satin alma
faaliyetleri ortaya ¢ikmugtir.

Bu ¢alisma da literatiirde sik¢a karsilasilan sirket birlesme ve satin alma islemlerine farkli
bir agidan yaklagilmigtir. Sirketlerin birlesme kararlari alirken sirketin performansina, personel
bakimindan insan kaynaklarina, ekonomik diizeylerine ve borsa getirilerine olmak {izere bir¢ok
konuda c¢alismalar yapilmistir. Yapilan c¢alismalarda sirketlerin duyuru tarihleri ya da
birlesmeden sonra sirketin nasil bir seyir izledigi hakkinda arastirmalar yapilmistir. Bu nedenle
literatiirde herhangi bir analizinin bulunmadig1 bir ¢alisma yiiriitiilecektir.

Bu calismada sirket birlesme ve satin alma iglemlerinin ger¢eklesecegine dair duyuru
tarihlerinden dnce ¢ikan dedikodu tarihlerinde sirket getirilerinde meydana gelen degisimlerin
borsa getirileri tizerinde etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Bu dogrultuda 2005-2017 yillar
arasinda birlesme ve satin alma faaliyetlerinde bulunan 20 sirketin verileri ele almarak hedef
sirket getirileri iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz i¢in Olay Calismasi (Event Study)
Yé&ntemi, Normallik Testi ve Bagimli Orneklem t-Testi (Paired Samples t-Test) uygulanmustir.

Calisma sonuglarina gore, birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodulara
sirketlerin farkli tepkiler verdikleri tespit edilmistir. Birlesme ve satin almalarin degerleri 7
giinliik bazda incelendiginde, Finansbank (FNS1), Makine Takim Endiistrisi (MKN), Kron
Telekomiinikasyon Hizmetleri (KRN), Afyon Cimento Sanayi (AFYN), Ak Enerji Elektrik
Uretim (AKE), Akbank (AKB2) ve Ray Sigorta (RYSG) sirketlerinin CAR degerleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kisaca (-3/+3) olay penceresinde 7 adet sirketin
borsaya etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Genel olarak olay penceresindeki CAR sonuglari
incelendiginde ele alinan sirketlerin biiyilk ¢cogunlugunda anlamli etkiye ulagilamamustir.
Shapiro-Wilk normallik testi sonuglar1 incelendiginde, olay dncesi ve olay sonrasi igin normal
dagilim gosterdigi tespit edilmistir. Bagimli Orneklem t-Testi sonuglarina baktigimizda ise, (-
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3/+43) olay penceresi i¢in bakildiginda dedikodu tarihlerinin CAAR degerleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir fark olusturdugu tespit edilmistir. Dedikodu ve duyuru tarihleri
ayni ve farkli olan gruplar {izerine yapilan analizde, dedikodu tarihi duyuru tarihinden farkli
olan firmalarin CAAR degerlerinin dedikodu ve duyuru tarihleri ayni olan firmalara gore farkli
oldugu ve bu farkin anlamli oldugu tespit edilmistir.

Bu calismadan elde edilen sonuglar literatiirde bulunan Pound ve Zeckhauser (1990),
Clarkson vd. (2006), Spiegel vd. (2010), Laouiti vd. (2016) ve Yang ve Chen (2021)
makaleleriyle aynit dogrultudadir. Makalelerden elde edilen sonuglar devralma islemlerinden
once cikan sdylenti tarihlerinin sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Ayn1 zamanda literatiirde bulunan Eyiiboglu ve Sevim (2017), Karcioglu
vd. (2019), Eyceyurt ve Sergemeli (2013) ve Oztiirk ve Yesilyurt (2019) ¢aligmalarinda
olumsuz sonuglar elde etmislerdir. Literatiirden elde edilen bu calismalarda birlesme ve satin
alma iglemlerinde sirketlerin karliliklarinin her zaman artigla sonuglanmadigi bulunmustur.
Dolayisiyla sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda agir1 getiri tespit edilmemistir.

Bu baglamda sirketler acisindan, birlesme ve satin alma islemlerinden oOnce ¢ikan
dedikodu tarihlerinin sirketlerin borsa getirileri iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
Dedikodu tarihleri ile hedef sirketler agisindan sirketlerin getirilerinde belirgin olmayan negatif
ve pozitif degisimler izlenmistir. Genel olarak, sirketlerin getirilerinde meydana gelen
degisimlerin uzun vadede borsaya etkisinin daha fazla olacagi diisiiniilmektedir. Bu nedenle,
sirketlerin birlesme ve satin alma islemlerini gerceklestirmeden once one atilan dedikodu
tarihlerini dikkate almalart hem sirketlerinin konumlar1 agisindan hem de uzun vadede elde
edebilecekleri getiriler acisindan 6nemli olacaktir. Sirket yoneticilerinin birlesme kararlarini
alirken bu tarihleri goz 6niinde bulundurarak birlesme ve satin alma iglemini gergeklestirmesi
sonucunda pozitif yonde etkilerinin olacagi disiiniilmektedir.

Calisma kapsaminda veri seti olarak birlesme ve satin alma islemi gosteren sirketlerin
¢ogunun dedikodu tarihleri ile satin alma ve birlesmelerinin ayni tarihlerde olmasi galismanin az
sayida firma iizerinde yapilmasina neden olmustur. Bu da arastirmanin kisitlarini
olusturmaktadir. leride yapilacak calismalar icin, sirketlerin birlesme faaliyetlerinde hem alic
sirket hem de hedef sirket baz alinarak karsilastirilmali olarak analiz edilmesi 6nerilebilir.

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

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismas1 Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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EKLER
Ek Tablo 1. Olay Tarihinden 3 Giin Oncesi ve 3 Giin Sonras1 Anormal Getiri (AR) ve Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR) Degerlerine iliskin t-Testi Analiz Sonuglari
GRN1 FFNS HBG FNS1 GRN2 MKN GRN3 KRN DGG AFYN AKSE GRN4 KLM AKE FNS2 AKB1 AKB2 RYSG TPRS TVH Panel
AR 0.010 -0.018 -0.033 0.030 0.017 0.004 0.009 -0.006 0.025 0.030 -0.013 -0.000 0.000 -0.014 -0.004 0.004 0.013 -0.038 -0.036 0.001 -0.098
-3 CAR 0.010 -0.018 -0.033 0.030 0.017 0.004 0.009 -0.006 0.025 0.030 -0.013 -0.000 0.000 -0.014 -0.004 0.004 0.013 -0.038 -0.036 0.001 -0.098
(0.553) (-0.153) (-0.829) (0.328) (0.798) (0.103) (0.476) (-0.134) (0.326) (0.446) (-0.421) (-0.024) (0.002) (-0.273) (-0.042) (0.123) (0.324) (-0.451) (-0.754) (0.028) (-0.046)
AR 0.005 -0.009 0.007 0.174 -0.014 -0.001 -0.002 -0.000 0.002 0.037 0.000 0.028 0.017 -0.003 -0.008 0.002 0.015 -0.056 0.009 -0.004 0.995
-2 CAR 0.015 -0.027 -0.026  0.205** 0.003 0.003 0.007 -0.007 0.027 0.067 -0.013 0.028 0.017 -0.018 -0.013 0.006 0.028 -0.094 -0.027 -0.002 0.897
(0.812) (-0.230) (-0.647) (2.182) (0.162) (0.064) (0.368) (-0.149) (0.358) (0.997) (-0.408) (0.916) (0.241) (-0.339) (-0.117) (0.181) (0.689) (-1.123) (-0.561) (-0.057) (0.423)
AR -0.007 0.006 -0.033 -0.045 -0.000 0.004 -0.002 0.035 0.000 -0.035 -0.035 -0.019 0.008 0.004 -0.003 -0.002 0.029 0.022 -0.000 -0.026  -0.654
-1 CAR 0.008 -0.021  -0.059 0.160* 0.003 0.006 0.004 0.028 0.028 0.032 -0.048 0.008 0.026 -0.014 -0.048 0.004 0.057 -0.072 -0.027 -0.028 0.242
(0.437) (-0.179) (-1.467) (1.703) (0.143) (0.145) (0.246) (0.573) (0.366) (0.480) (-1.519) (0.286) (0.353) (-0.262) (-0.416) (0.107) (1.399) (-0.855) (-0.563) (-0.619) (0.114)
AR 0.004 0.001 0.006 0.075 -0.030 -0.025 0.001 0.235 -0.009 -0.099 0.071 0.014 -0.001 0.100 -0.006 0.029 -0.017 -0.031 0.028 0.012 1.795
0 CAR 0.012 -0.020 -0.052 0.235** -0.027 -0.018 0.006  0.263***  0.019 -0.067 0.023 0.023 0.024 0.086 -0.054 0.033 0.040 -0.103 0.000 -0.016 2.037
(0.656) (-0.168) (-1.305) (2.498) (-1.243) (-0.388) (0.319) (5.309) (0.249) (-1.004) (0.735) (0.773) (0.328) (1594) (-0.469) (0.897) (0.975) (-1.224) (0.013) (-0.362) (0.961)
AR -0.018 -0.017 -0.019 0.173 0.025 0.088 -0.018 -0.023 -0.006 -0.021 -0.036 0.013 -0.006 -0.037 -0.000 0.004 0.027 -0.016 0.003 -0.004 0.551
1 CAR -0.006 -0.037 -0.071 0.408*** -0.002 0.069 -0.011 0.240***  0.013 -0.088 -0.013 0.036 0.018 0.048 -0.055 0.037 0.067 -0.120 0.003 -0.020 2.589
(-0.330) (-0.313) (-1.769) (4.341) (-0.095) (1.453) (-0.597) (4.844) (0.170) (-1.319) (-0.425) (1.199) (0.244) (0.903) (-0.472) (1.010) (1.635) (-1.426) (0.077) (-0.440) (1.221)
AR -0.006  -0.009 0.042 0.152 -0.007 0.012 -0.001 -0.088 -0.001 -0.013 -0.021 -0.004 -0.000 -0.138 -0.010 -0.034 0.008 -0.015 -0.004 -0.015 -0.787
2 CAR -0.011 -0.046 -0.029 0.560*** -0.009 0.082* -0.012 0.151***  0.011 -0.102 -0.034 0.032 0.017 -0.089* -0.066 0.003 0.076* -0.135 -0.000 -0.035 1.801
(:0.624) (-0.389) (-0.737) (5.958) (-0.453) (L.714) (-0.653) (3.057) (0.152) (-1.523) (-1.096) (1.049) (0.237) (-1.663) (-0.565) (0.081) (1.853) (-1.613) (-0.007) (-0.755) (0.845)
AR -0.001 0.016 -0.027 0.117 0.007 0.024 0.000 -0.038 0.027 -0.027 -0.013 -0.007 0.032 -0.001 0.008 0.012 -0.020 -0.013 0.058 0.014 0.849
3 CAR -0.012 -0.029 -0.056 0.678*** -0.002 0.106** -0.012 0.113** 0.038  -0.130* -0.047 0.025 0.049 -0.091* -0.057 0.015 0.056  -0.149*  0.057 -0.020 2.651
(-0.683) (-0.251) (-1.405) (7.204) (-0.105) (2.214) (-0.621) (2.293)  (0.504) (-1.934) (-1.506) (0.821) (0.672) (-1.700) (-0.494) (0.419) (1.360) (-1.771) (1.181) (-0.441) (1.250)

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez igindeki degerler ise t-istatistik degerlerini gostermektedir.
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THE EFFECT OF MERGERS AND ACQUISITION NEWS ON STOCK
RETURN: THE CASE OF BORSA ISTANBUL BETWEEN 2005-2017

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

Mergers and acquisitions have become one of the most important strategies for
companies to expand their business with the effect of globalization as well as an increase in a
competitive environment in the recent era. Companies prefer mergers and acquisitions to
strengthen their position or to gain more shares in the market. The bulk of the studies regarding
mergers and acquisitions examine the effect of mergers and acquisitions' official announcement
date on the firm performance, the economic impact, and stock market returns. However, the
current study aims to investigate the effect of the rumour date of mergers and acquisitions on
the stock market return. We employ the event study methodology to investigate the impact of
the rumour date on stock returns of the 20 companies which were listed on Borsa Istanbul
between 2005 and 2017.

Literature Review

The effect of mergers and acquisitions activities on stock returns has been the center of
the finance literature. Several studies are briefly summarized in this section. The study
conducted by Gulmez (2006) examines the effect of mergers and acquisitions on the stock
prices of companies that were listed on IMKB between 1990-2005 and finds an ambiguous
impact of mergers and acquisitions on the stock price. Senel (2008) investigates the effect of
mergers and acquisitions on corporate culture and finds that employees were affected negatively
by mergers and acquisitions. Eyceyurt and Sercemeli (2013) study the impact of merger and
acquisition activities on the stock return of acquirer companies between 2008-2009 in Turkey.
Finally, Genc and Kalkan (2020) discuss the effect of mergers and acquisitions on financial
performance between 1990 and 2017 in Turkish companies.

When we turn our attention to the international studies, Pound and Zeckhauser (1990)
examine the effect of mergers and acquisitions rumours date on stock prices, Clarkson (2006)
studies the effect of the market index on mergers and acquisitions rumours date, and Spiegel et
al. (2010) study the effect of mergers and acquisitions rumours date on stock returns, Laouiti et
al. (2015) discuss the short-term impact of mergers and acquisitions rumours date on stock
prices, and lastly, Yang and Chen (2021) examine the reaction to mergers and acquisitions
rumours date in the China Stock Exchange between 2004 and 2014.

Methodology

To investigate the effect of mergers and acquisitions rumours date on stock returns, we
employ the event study methodology. In the event study methodology, it is vital to specify the
estimation windows and event windows. Estimation windows help us to compute the abnormal
returns of companies, and event windows are used to understand the real impact of mergers and
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acquisitions rumours date. In this study, we use [-180 / -4] as an estimation window and [-3 /
+3] as an event window. The methodology section is constructed in four stages. In the first
stage, the reactions of the companies' abnormal and cumulative abnormal returns to their own
event dates were analyzed using the Event Study methodology. As a second step, we analyze
whether the variables show normal distribution using the Shapiro-Wilk normality test. In the
third step, we investigate whether there is a statistically significant difference between the
averages of cumulative abnormal returns for each company before and after the aforementioned
event dates with the Paired Samples t-Test. Lastly, we categorize companies into two groups.
The first group consists of the companies that have the same rumour and official announcement
dates, and the second group includes the companies that have dissimilar rumour and official
announcement dates. Then, we employ Paired Samples t-Test to examine the statistical
difference between the two groups.

Findings

According to the findings, it has been determined that companies have different reactions
to the rumour dates of the merger and acquisition activities. Results indicate that only seven
companies' CAR values are statistically significant, and 13 companies have insignificant results.
Shapiro-Wilk test results indicate that variables have a normal distribution for pre-event and
post-event periods. According to the Paired Sample t-Test, it was seen that the rumour dates of
mergers and acquisitions for the (-3/+3) event window, there is a statistically significant
difference in the CAAR values.

Conclusion

Findings of the study suggest that rumour dates of mergers and acquisitions are an
important announcement to investors since it reveals significant CAAR in the Paired Sample t-
Test. The results suggest that companies should be prepared for the reaction of the investor
when the rumour date is revealed. This violates the efficient market hypothesis. Thus, regulators
should be careful about the rumour date, and control the companies that officially announce the
mergers and acquisitions date.
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Oz
Son yillarda, finansal piyasalarda yatirimcilarin risk istahina yonelik artan bilimsel
ilgiye ragmen, risk yonetiminde kilit bir rol oynayan faktorlerin risk istahi ile
iligkisine dair ¢alismalarin fazla ilgi gordiiglini séyleyemeyiz. Bu makale,
piyasalarda belirsizligi temsil etmek iizere hesaplanan V1XI, V2TX, INIV, VXN ve
VIX korku endekslerinin Tirkiye hisse senedi piyasasi baglaminda nitelikli
yatirimeilar, yabanci yatirimeilar, yerli yatirimeilar, yerli fonlar, yerli gergek kisiler,
yerli tiizel kisiler ve tiim yatirnmcilarin risk istahi endeksi (RISE) iizerindeki
etkilerini anlamaya katkida bulunmaktadir. Calisma, ARDL Sinir Testi, uzun donem
ve kisa donem regresyon modellerini kullanarak korku endeksleri ile risk istahi
endeksi arasindaki baglanti hakkinda ampirik kanitlar saglamaktadir. Makalede
Ocak 2008-Nisan 2022 donemi i¢in aylik veriler kullanilmistir. Analizlerde elde
ettigimiz sonuglarda, V2TX endeksinin biitiin yatirime tiirlerinin risk istahi endeksi
tizerinde en etkili korku endeksi oldugu goriilmiistiir. Daha sonra 6nem sirasina gore,
INIV, VIX ve V1XI endeksleri gelmektedir. Aragtirmada, diger korku endekslerinin
regresyon etki katsayilari higbir yatirnmci tiiriinde istatistiksel olarak anlamli
sonuglar vermemistir. Bu ¢alisma, Tirkiye'deki yatirimcilar igin hesaplanan 7 farkl
RISE ile birden fazla yurtdisit korku endeksinin iligkisini ilk kez arastirmasi
bakimindan 6zgiindiir.
Abstract

Despite the increasing scientific interest in the risk appetite of investors in financial
markets in recent years, we cannot say that studies on the relationship between risk
appetite and the factors that play a key role in risk management have received much
attention. This article contributes to understanding the effects of the V1XI, V2TX,
JNIV, VXN and VIX fear indices calculated to represent uncertainty in the markets,
qualified investors, foreign investors, domestic investors, domestic funds, domestic
real persons, domestic legal entities and all investors on the risk appetite index
(RISE) in the context of the Turkish stock market. The study provides empirical
evidence on the link between fear indices and risk appetite index using ARDL bounds
test, long-term and short-term regression models. This article uses monthly data for
January 2008-April 2022 period. In the results we obtained in the analyzes, it was
determined that the V2T X index was the most effective fear index on the risk appetite
index of all investor types. Then, in order of importance, the JNIV, VIX and V1XI
indices come. In the study, the regression coefficients of the other fear indices did
not give statistically significant results in any type of investor. The current study is
novel in that it investigates for the first time the relationship between 7 different
RISEs calculated for investors in Turkey and more than one foreign fear index.
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1. Giris

Yirminci ve yirmi birinci ylizyillda yasanan kiiresellesmenin etkisiyle hem uluslararasi
ticari faaliyetler hem de uluslararasi sermaye hareketleri devasa boyutlara ulasmistir.
Kiiresellesme ile birlikte birbirine daha bagimli hale gelen iilke ekonomilerinin tagidiklar: riskler
diger lilke ekonomilerini de eskiye nazaran daha cok ilgilendirir hale gelmistir. Finansal
piyasalarda yasanan gelismeler hem ulusal hem de uluslararas1 kaynakli finansal riskleri de
artirmistir. Ozellikle piyasalarda karsilasilan doviz kuru riski, faiz riski ve fiyat riski gibi risk
unsurlarinin yonetilmesi 1970’1i yillardan sonra daha 6nemli hale gelmistir.

Isletmeler 1970°li yillarin ilk yarisinda karsilastiklar: riskleri 6nce tahmin etmeye calisarak
veya rakip firmalar takip ederek yonetmeye ¢alisirken, daha sonra zamanla ortaya ¢ikan, sayisi
artan ve kullanimi yayginlagsan finansal enstriimanlarla korunma (hedge) stratejileri
gelistirmislerdir. Finansal piyasalarin gelismesi, organize piyasalarin yayginlagmasi, finansal
enstriimanlarin ¢ogalmasi ve finansal teknolojilerdeki biiyiik ilerleme, bu korunma stratejilerinin
gelistirilmesinin Oniinii agmistir. Bu korunma stratejilerinin olusturulmasinda forward, futures,
opsiyon ve swap sOzlesmeleri 6nemli bir yer tutmaktadir. Finansal risk yonetiminde kullanilan
onemli tiirev araglardan birisi olan opsiyon sozlesmeleri, belirli kosullara bagli olarak, belirli bir
stire icinde bir varlig1 satin alma veya satma hakki veren bir menkul kiymettir (Black ve Scholes,
1973: 3).

Piyasalarda yatirimcinin korku derecesini 6lgmek igin diinyada ilk olarak CBOE (Chicago
Board Options Exchange) tarafindan, S&P 500 hisse senedi opsiyon fiyatlarindaki zimni volatilite
hesaplanarak VIX (Volatility Index) endeksi olusturulmustur. 1993’ten beri CBOE tarafindan
hesaplanan VIX endeksi, yatirimeilarin 6niimiizdeki 30 giinliik donemde borsadaki volatilite
beklentilerini yakalamalarina yardimei olmaktadir. Buradaki amag, tarihsel volatiliteden farkli
olarak ileriye doniik bir volatilite dlglisii getirmektir (Whaley, 2000; Whaley, 2009; Fernandes
vd., 2014; Shaikh ve Padhi, 2015). Bu baglamda, hisse senedi piyasasi volatilitesinin bir
barometresi olarak goriilen VIX’in seviyesi, piyasa katilimeilarinin riskten korunmalari i¢in veya
daha etkin ticaret yapmalar1 i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir (Whaley, 2000; Whaley, 2009;
Shaikh ve Padhi, 2015). Ote yandan, politika yapicilar da finansal piyasa volatilitesini tiim
finansal sistemin ve ekonominin kirtilganliginin bir barometresi olarak gormektedirler (Yfanti ve
Karanasos, 2021: 1). CBOE’nin 1993'te CBOE Volatilite Endeksini (VIX) tamitmasindan bu
yana, uluslararasi alanda zimni volatilite endekslerine olan ilgi artarak devam etmektedir (Bugge
vd., 2016: 133).

Volatilite gostergesi, finansal {iriiniin normal fiyatinin ortalama fiyatina gore ne kadar
arttigini veya azaldigini gostermek, bagka bir deyisle zaman i¢indeki dagilimini hesaplamak i¢in
kullanilmaktadir. Bir gosterge olarak olusturulan volatilite, trend, momentum gibi c¢esitli
analizleri tamamlayan ve fiyatin hem zaman i¢inde hareket etme derecesini dlgmekte hem de
geemigini kapsamaktadir. Diisiik volatilite genellikle 6ngoriilebilir kisa vadeli dalgalanmalarla
birlikte durgun fiyat hareketini ifade ederken, yiiksek volatilite ise genellikle rahatsiz edici veya
ongoriilemeyen kisa vadeli dalgalanmalarla birlikte dramatik fiyat hareketlerini ifade etmektedir.
Risk ve korkuda daha fazla asirilik meydana getiren yiiksek volatilite, opsiyon fiyatlandirmasi ve
piyasa duyarlilig1 iizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Piyasada oynakliga sahip olan enstriimanlar,
oynakliga sahip olmayan enstriimanlardan daha riskli olarak kabul edilmektedir. Volatilite,
yikksek ve diisiikk durumlar arasinda diizenli olarak gidip gelerek yatinmcilar ile piyasa
yapicilarina potansiyel bir zamanlama araci sunmaktadir. Piyasa bilgisi, bu klasik dinamiklerin
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ana hatlarim ¢izerek piyasa oyuncularina ilimli zamanlarda satin almalarini, abartili, kontrol
edilemeyen, belirsizligin hdkim oldugu firtinali zamanlarda satmalari yoniinde tavsiyelerde
bulunmaktadir (Farley, 2021).

Opsiyon fiyatlarindaki ortiik oynaklik seklinde ifade edilebilecek zimni volatilite
hesaplanirken, agik bir analitik fiyatlandirma mevcut oldugunda (Black-Scholes Modeli gibi) faiz
oranlari, vadeye kalan siire, kullanim fiyat1 gibi bilinen degiskenlerle birlikte bu varliklarin kote
fiyatlar1 da volatilite hesaplanmasinda kullanilabilir. Sonug ise zimni volatilite olarak adlandirilir.
Zimni yontemler, opsiyonlarin piyasa fiyatlarina iligkin giincel verileri kullanir. Bu nedenle zimni
oynaklik, yatirimcilarin dayanak varligin olasi degisimi hakkinda ileriye doniik tiim beklentileri
igerir. Istatistiksel yontemler, dayanak varlik fiyatina iliskin yalnizca gegmis verileri kullanirken
zimni yontemler risk tarafsizlifim varsayarak dayanak varlik fiyati i¢in bir yayilma siireci
kullanirlar (Alexander, 1998: 34).

Kiiresel olgekte en popiiler volatilite gostergesi olarak kabule edilen VIX endeksinin
olusturulmasinda opsiyon sozlesmeleri dikkate alinarak piyasanin beklenen volatilitesi
belirlenmektedir. Hem organize hem de organize olmayan piyasalarda islem gérme ozelligine
sahip opsiyon sozlesmeleri, alicisi agisindan riskleri primle sinirlarken, saticisina prim kazanci
karsilig: yiiksek diizeyde risk yiiklemektedir. Opsiyon sézlesmelerine bakildiginda alici ve satict
olmak {izere iki taraf varken, alicinin alim opsiyonu ve satim opsiyonunda uzun pozisyon
alabilmesi, saticinin ise alim opsiyonu ve satim opsiyonunda kisa pozisyon alabilmesi nedeniyle
toplam dort pozisyon s6z konusudur. Yani opsiyon alicist fiyat artislarina karsi korunma amagh
islem yapmak istediginde alim opsiyon sdzlesmelerinde uzun pozisyon alarak riskini hedge etmek
isterken, beklentisinin aksine gelisecek olan negatif yonlii fiyat hareketi durumunda ise riskini
6dedigi primle siirlamis olmaktadir. Satim opsiyonlarinda uzun pozisyon alan alici ise spot
piyasadaki pozisyonunda yasanacak muhtemel deger diisiislerine kars1 korunabilmek amaciyla
satim opsiyon sozlesmelerinde uzun pozisyon alarak korunmaya g¢aligacaktir. Bunu yaparken de
riski sadece primle smirlandirmis olacaktir. Bunlara karsilik opsiyon saticisi, aldigi prim
karsiliginda, alim opsiyon sdzlesmelerinde teorik olarak simirsiz riski iistlenirken, satim
opsiyonlarinda ise yine teorik olarak varligin fiyati ile sifir degeri arasindaki fark kadar bir risk
istlenmis olacaktir. Opsiyon sozlesmeleri 6ziinde alicisina hak verirken, saticisina yerine
getirilmesi zorunlu olan bir yiikiimliiliik getirmektedir.

Gelecege iliskin belirsizligin arttifi durumlarda yatirimeilar ellerindeki menkul
kiymetlerde yasanabilecek muhtemel diisiislerden korunabilmek amaciyla opsiyon piyasalarina
yonelmektedirler. Bu durum, opsiyon sdzlesmelerine olan talebi artirarak opsiyon fiyatlarinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Piyasa katilimcilarmin yogun talepleriyle yiikselen opsiyon
fiyatlari, “korku endeksi” olarak adlandirilan ve yatirimcilarin adeta ileriye doniik risk algilariin
bir 6l¢iisii niteliginde olan VIX endeksinin degerini yiikseltmektedir. Fakat tiirev piyasalarda
korunma amagcli islem yapanlarla birlikte spekiilasyon veya prim geliri elde etmek amaciyla iglem
yapanlarinda var oldugu diisiintildiigiinde, VIX’teki yiikselisler ve opsiyon primlerindeki artiglar
yiiksek prim geliri elde etmek amaciyla opsiyonlarda satig yonlii pozisyon alanlarin sayisini da
artiracaktir. Bu durum ise bir siire sonra VIX degerinin diigmesiyle sonuglanacaktir.

Benati (2015), Cesarone ve Colucci (2018), Datta vd., (2007) ve Tan’a gore (2002) piyasa
katilimeilart ve piyasa gozlemcileri varlik degerleme islemleri igin finansal oynakligi en dnemli
verilerden (veya risk goOstergelerinden) biri olarak kabul etmektedirler. Ayrica piyasa
uygulayicilari, faaliyetlerin yonetimi baglaminda varlik tahsisi, piyasa riskinden korunma, tiirev
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fiyatlama, sermaye biitcelemesi veya herhangi bir risk degerlendirmesine iligkin giinliik kararlar
icin gerekli olan, gelecekteki oynakliga iliskin verimli tahminler olusturmak i¢in gii¢lii volatilite
modellemelerine gilivenirler (Y fanti ve Karanasos, 2021: 1).

Volatilite endekslerinin icerdigi spesifik ozellikler onlar1 karar vericiler ve finansal
analistler icin cok popiiler enstriimanlar haline getirmis durumdadir. Bu nedenle, bu spesifik
volatilite endekslerini dogru bir sekilde tahmin edebilmek sadece tiirev piyasalar i¢in degil, genel
olarak hedge fon endiistrisi i¢in de biiyiik nem tagimaktadirlar (Psaradellis ve Sermpinis, 2016:
1268). Ticcarlar ve analistler, oynakligi izlemek ve iglemler yapmak i¢in en uygun ¢ikis veya
giris noktalarini belirlemek amaciyla piyasada var olan farkli volatilite gostergelerine (VIX gibi)
giivenirler. Yiiksek volatilite, genellikle riskli bir ticaret igin caydirici olsa da asir1 piyasa
hareketleri sirasinda artan korku da onlara satin alma firsatlart ve deneyimli yatirimeilar i¢in
olaganiistii bir ticaret alan1 sunabilir. Ote yandan diisiik volatilite donemleri, yatirimer rehaveti,
gereksiz piyasa kosullar1 ve potansiyel piyasa zirveleri konusunda da sinyal vermektedir
(Maverick vd., 2021).

Volatilite temelli tiirev iirlinler, ortiilii olarak getirileri volatilite hesaplamalarina dayali
iiriinlerdir. Bu nedenle, bu tiirev tiriinler volatilite riskinden korunmak veya spekiilasyon amagh
kullanmak i¢in uygun arag¢lardir (Telgeken vd., 2019: 205). Hedge yatirim fonlar1 ve bankalarin
0zel miisterileri gibi profesyonel opsiyon tiiccarlari (borsa simsari, tacir gibi) alim satim kararlart
verirken bir opsiyonun piyasa fiyatinin ima ettigi dalgalanma ile ilgilenirler. Zimni oynakligin
cok yiiksek oldugu degerlendirilirse, piyasa asir1 fiyatlandirilmis olarak kabul edilir veya bunun
tersi de gegerlidir. Cift tarafli islemler gibi opsiyonlardaki volatilite pozisyonlarindan elde edilen
getiriler, biiyiik 6l¢lide zzmni volatilitedeki hareketlere bagli oldugundan yatirimci, opsiyonun
dayanak varliginin fiyati ile ilgili cok yonlii bir goriise ihtiyag duymamaktadir. Piyasa riskinin bir
ol¢iisii olarak zimni volatilite degeri tiim varlik fiyatlandirmasinda hem yararh bir arag olarak
goriilebilir hem de portfoy yonetimi kararlarinin alinmasina yardimci olabilmektedir. Bu 6nemli
hususlar nedeniyle, finansal piyasalardaki zimni volatilite tahmini uygulayicilar ve perakende
yatirimcilar i¢in katma deger saglayabildigi soylenebilir (Ahoniemi, 2008: 2).

Finansal piyasalarda belirli bir derecede volatilitenin olmasi kaginilmazdir ve piyasalar
acisindan faydali da olabilir. Varlik fiyatlari, talep ve arz faktorleri tarafindan yonlendirildigi ve
temel faktorlerle ilgili beklentileri igerdigi icin, sicak gelismelerle ilgili bilgiler ortaya ¢iktik¢a
stirekli olarak degismektedir. Ancak finansal piyasa oynakligi, oOzellikle temel ekonomik
sistemlerin gelisiminin hakli ¢ikardig1 seviyeyi asarsa, reel ekonomik aktivite ve kaynak tahsisi
iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilir. Ileri derecede genel finansal volatilite, yatirimeilarm
daha yiiksek risk primi talep etmesi nedeniyle uzun siireli etkilerle ekonomik ortam hakkindaki
belirsizligi artirabilir. Makroekonomik dengeler agisindan bu tiir sonuglar, 6zellikle yiiksek bor¢lu
iilkeler icin daha fazla maliyetli olabilir. Ekonomi literatiirii, finansal varliklarin fiyatlarindaki
oynakligin ekonomi i¢in maliyetli olabilecegini su sekilde tanimlamaktadir (Funke ve Goldstein,
1996: 215); (i) Biiyik doviz kuru oynakligi uluslararasi ticareti bozabilir, azaltabilir ve
uluslararasi ekonomik entegrasyonu engelleyebilir; (ii) Asirt borsa oynakligi, 6zellikle sirketlerin
bir dis finansman kaynag1 olarak 6zsermayeye biiylik Ol¢lide giivendigi finansal sistemlerde
toplam yatirim davranisini olumsuz etkileyebilir; (iii) Yiiksek faiz oran1 oynaklig1, para politikasi
yapmay1 daha zor hale getirebilir; (iv) Finansal piyasa oynakligi genel olarak yatirimcilarin
giivenini bozabilir ve risk primlerinde bir artisa neden olabilir.
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Morck ve digerlerine gore (2000) hisse senedi piyasast oynakligi, gelismekte olan
piyasalarda gelismis piyasalara gore ¢ok daha yiiksektir. Allen ve Gale’ye (1994) gore, piyasadaki
volatilite yatirimei katilimini ve risk paylasimini caydirir (Wang, 2007: 798) ve yatirim kararlarini
bozar. Volatilite yayilma etkileri, bir iilkede gozlenen olumsuz bir durum nedeniyle diger iilke
piyasalarini etkileyen oynak piyasa kosullari araciligiyla gézlemlenmektedir. Gelismekte olan
piyasalardaki oynakligin kaynaklarim ve oOzelliklerini anlamak, yatinmcilar kadar politika
yapicilar i¢in de 6nemlidir.

Yatinmcilarm gelecekle ilgili belirsizlige karst korunabilme arayislarinin finansal
piyasalarda volatilite endekslerinin ortaya ¢ikmasina neden oldugunu séylemek miimkiindiir. Bir
diger Onemli husus, zimni/ortiili volatilitenin kesfedilmesi ve hesaplanmasinin volatilite
endekslerinin ortaya ¢ikmasma imkan saglamasidir. Yani 1970’li yillarin ikinci yarisindan
itibaren finansal piyasalarda kullanilmaya baglanan volatilite endeksleri temelde zimni volatilite
kavramina dayanmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri ile hayatimiza girmis olan volatilite endeksleri
de birgok finansal gelismede oldugu gibi ilk 6nce ABD’de kullanilmaya baglanmig, daha sonra
diger tilkelere yayilmaya ve ¢esitlenmeye baglamistir (Telgeken vd., 2019: 205-206). Gelecekteki
borsa oynakligi tahminleri, yatinmcilar, analistler, politika yapicilar ve akademisyenler i¢in
stratejik bir oneme sahiptir. Uygulayicilarin varlik tahsisi, opsiyon degerlemesi ve ticaret
stratejileri hakkinda karar almalar i¢in piyasa oynakliginda fikir birligini temsil eden opsiyon
volatilite bilgilerine ihtiyaglar1 vardir (Areal, 2008: 1). CBOE, ABD’de yeni metodolojiyi
kullanarak daha sonra VXN (NASDAQ Volatilite Endeksi), VXD (DJI Volatilite Endeksi) ve
RVX (Russell 2000 Volatilite Endeksi) gibi farkli temelleri olan birka¢ baska zimni volatilite
endeksini de tanitmistir. Yeni metodolojinin basarili bir sekilde uygulanmasinin ardindan
diinyadaki diger borsalarda VDAX (Almanya), VCAC (Fransa), VSTOXX (Avrupa), VXJ
(Japonya) ve VFTSE (Ingiltere) dahil olmak iizere yeni bir dizi zimni volatilite endeksi
olusturulmustur (Sensoy ve Omole, 2018: 151).

Finansal piyasalardaki belirsizligin veya oynakligin bir 6lgiisii niteliginde olan zimni
volatilitenin literatiirde yaygin kullanimiin yaninda, yatirimcilarin risk alma ile ilgili
istekliliklerini ifade etmek icin kullanilan “risk istah1” kavrami da son yillarda daha goriiniir hale
gelmistir. Literatiirde risk istahi ve riskten kaginma terimleri birbirinin yerine kullanilmaktadir.
Ancak, birinci terim finans camiasinda daha yaygin iken, ikinci terim ise akademik aragtirmalarda
daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Risk istahinin artmasi, riskten kaginmanin azalmasi
anlammna geldigi, risk istahinin azalmasi ise riskten kaginmanin arttigi anlamima geldigini
gostermektedir (Misina, 2003: 1). 2008 kiiresel mali krizinden bu yana is diinyasinin risk istahi
teriminin kullanimina olan ilgisinin katlanarak artigi goriilmiistiir (Gontarek, 2016).

Jiang ve Tian (2005) ve Bollerslev ve digerlerine gore (2009) risk istah1 veya riskten
kaginma, varlik fiyatlarimin ayrilmaz belirleyicileridir ve yatirimcilarin risk alma istekliligine
isaret etmektedir (Qadan, 2019: 136). Risk istahi, varlik fiyat hareketlerini agiklayan bir faktordiir.
Risk istah1 terimi, genel olarak, yatirimeilarin potansiyel bir kéar elde etme beklentisiyle finansal
risk almaya istekli olmalari durumudur (European Central Bank [ECB], 2007: 166).

RISE, Tiirkiye’deki yatirimcilarin risk alma davraniglarini belirlemek ve bunlari 6lgiilebilir
hale getirmek amaciyla olusturulmus bir endekstir. Bu endeks hesaplanirken, anket yonteminden
farkli olarak yatirimcilar tarafindan piyasada gergeklestirilen islemler dikkate alinmaktadir.
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan iiretilen endeksin hesaplanmasi igin kullanilan
algoritma, MKK-Ozyegin Universitesi isbirligi ile hazirlannstir. Endeks, 2005 yilindan
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baslamak suretiyle, gegmiste herhangi bir zaman diliminde 5.000 TL ve iizeri hisse senedi portfoy
degerine sahip yatirimcilarin  portfoylerindeki haftalik degisimleri dikkate alarak
hesaplanmaktadir. Endeksin hesaplanmasina iliskin detaylara bakildiginda, her cuma giini
yatirimcilarin elinde bulundurduklari hisse senedi ve A tipi yatirim fonuna iligskin toplam portfoy
degerindeki degisimlerin BIST 100 endeksinin degisiminden arindirilmis halinden, énceki 52
haftaya ait portfoy degerlerinin agirlikli ortalamasi ¢ikartilarak yatirimcilarin ilgili haftada kendi
normalinden ne diizeyde saptig1 hesaplanmaktadir. Ortaya c¢ikan bu sapmalar matrisine bagh
olarak, 0 ile 100 araliginda degisen puanlar verilmektedir. Bu puanlarin ilgili haftadaki portfoy
degerlerinin toplam piyasa biiyiikliigii igindeki payina gore agirlikli ortalamasi alinmak suretiyle
risk istah1 endeksi hesaplanmis olur. Endeks hesaplanirken, yatirimer gruplarinin risk algisinin
farklilasacagi diistiniilerek, MKK tarafindan tiim yatirimcilar1 kapsayacak sekilde hesaplanan
genel RISE endeksinin yaninda 6 farkli yatirimei grubu i¢in de ayri1 endeksler olusturulmustur.
Yatirimen tiiriine gore risk istah1 endeksleri: nitelikli yatirimci, yabanci yatirimet, yerli yatirimet,
yerli fonlar, yerli gercek kisiler, yerli tiizel kisiler olmak iizere 6 ayr1 grup bir de tiim yatirimcilar
olmak iizere 7 farkli sekilde hesaplanmaktadir. Tiirkiye’deki yatirimcilarin risk istahini gostermek
amaciyla olusturulan bu endeks MKK tarafindan haftalik olarak yayimlanmaktadir (Sarag vd.,
2016: 33; Cifci ve Reis, 2020: 395; MKK, 2022).

Bir ilkenin finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen oynakligmn, diger tilkelerdeki
finansal varlik fiyatlar1 {izerinde genis yayiliminin finansal kanallar iizerinden isledigi finans
camiasi tarafindan kabul goren bir goriistiir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de Ocak 2008 ile Nisan 2022
donemi icin ARDL yontemi kullanilarak Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda yer alan farkl
yatirimet tiirleri i¢in hesaplanan risk istahi endeksleri (RISE) ile gelismis kiiresel piyasalarin
volatilite endeksleri arasinda bir iligskinin olup olamadigmin tespiti amaglanmistir. Literatiirde,
Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda yer alan yatinmcilar igin MKK tarafindan hesaplanan
nitelikli yatirime1, yabanci yatirimet, yerli yatirime, yerli fonlar, yerli gercek kisiler, yerli tiizel
kisiler ve tiim yatirimcilar grubunun risk istahini temsil eden toplamda yedi RISE ile uluslararasi
piyasalarda volatilite gostergesi olarak kabul goren VIX (ABD), VXN (ABD), V1X1 (Almanya),
V2TX (Avrupa) ve JNIV (Japonya) endeksleri arasindaki iliskiyi konu alan ¢aligmaya
rastlanilmamasi, bu ¢alismada elde edilen bulgulari literatiire katki anlaminda énemli kilmaktadir.
Ayrica literatiir taramasi sirasinda Tiirkiye’deki yatirimcilarin hisse senedi piyasasindaki
duyarliligini 6l¢en RISE ile ilgili ¢alismalar oldukga sinirli oldugu goriilmistir. Giiniimiizde
piyasalarin dinamikliginden kaynakli olarak finansal varliklarin degerlemelerini etkileyen
faktorlerin ¢ogu birlikte hareket etmektedir. Piyasa dinamiklerinin ekonomik temellerin
beklentilerini veya yatirimcilarin risk tercihlerindeki degisiklikleri yansittigi diisiiniildiigiinde
elde edilecek bulgular, Tiirkiye’de hem yatirimcilara hem de politika yapicilara piyasa
oynakliginin gelecekteki dinamikleri hakkinda Onemli bilgiler saglayacagimi soylemek
miimkiindiir. Tirkiye’deki yatirnmcilarin risk istahin1 7 ayr1 endeks seklinde gosteren RISE ile
yurtdigindaki piyasalarda korkunun gostergesi olarak yaygin sekilde kullanilan 5 ayr volatilite
endeksi arasindaki iliskiyi ilk kez konu alan bu ¢alismadan elde edilen bulgularda, biitiin yatirimet
tiirlerine ait RISE’ler ile volatilite endeksleri arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin var oldugu
goriilmiigtiir.

Calismanin ikinci bdliimiinde yurtigi ve yurtdisinda konu ile ilgili yapilan ¢aligmalara ait
literatiir dzeti verilmistir. Uglincii béliimde ¢alismanin veri seti, dérdiincii boliimde metodoloji,
besinci boliimde ampirik bulgular yer almaktadir. Son bdliimde ise elde edilen bulgular
yorumlanarak politika dnerileri sunulmustur.
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2. Literatiir incelemesi

VIX endeksi, diger volatilite endeksleri ve risk istahini kullanilarak yapilan ¢alismalardan
bazilar literatiir 6zeti olarak asagida derlenmistir. Sarwar (2012), 2 Ocak 1993-31 Aralik 2007
donemine ait giinliik verilerle BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ve ABD borsa
getirileri ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Brezilya i¢in Bovespa endeksi, Rusya
icin AK&M bilesik (50 hisse) endeksi, Hindistan igin Bombay Sensex endeksi ve Cin i¢in Shangai
SE Bilesik endeksi, ABD i¢in S&P500 endeksi verileri ile coklu regresyon yontemi kullanilmustir.
Aragtirma sonuglari, hem S&P500 endeksinin hem de diger BRIC iilkelerine ait borsa
endekslerinin VIX Endeksi ile negatif yonlii ve giclii bir iliskiye sahip olduklarim
gostermektedir. Kaya (2015), BIST 100 ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yazar
bu iligkiyi tespit etmek amaciyla Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme
Modeli (Vector Error Correction-VEC) kullanilmustir. 02 Ocak 2009 ile 11 Ocak 2013 arasi
doneme ait glinliik verilerle yiiriitiilen esbiitiinlesme analiz sonuglarina gore, BIST 100 ile VIX
arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu, VEC modeli sonuglarina gore ise BIST 100’{in
VIX’in etkisinde oldugu belirtilmistir.

Kaya ve Cogkun (2015), VIX endeksinin menkul kiymet piyasalarinin bir nedeni olup
olmadigi sorusuna cevap aradiklari calismalarini, 3 Ocak 1995-30 Nisan 2014 dénemi i¢in glinliik
verilerle BIST iizerinde Granger nedensellik ve regresyon analizleriyle test etmislerdir. Bu
calismanin sonuglaria gore, VIX’ten BIST 100’¢ dogru negatif yonde bir nedensellik oldugu
goriilmiistiir. Erdogdu ve Baykut (2016), VIX ve MOVE (Merrill Lynch yatirim bankasinin
gelistirdigi bir volatilite beklenti endeksi, Merrill Option Volatility Expectations Index)
Endeksleri ile BIST Banka Endeksi (XBANK) arasindaki iligkiyi 1998-2015 dénemini
kapsayacak sekilde giinliik verilerle analiz etmislerdir. ARDL Sinir Testi ve Toda-Yamamoto
Granger Nedensellik analizlerinin kullanildigi ¢alismanin sonuglarina gére, XBANK ile VIX ve
MOVE Endeksleri arasinda uzun dénemli bir iligki bulunamamis, VIX’ten XBANK’a dogru ise
tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Emna ve Myriam (2017) zimni volatilite endeksleri ile hisse senedi endeksleri arasindaki
iliskiyi aragtirmuslardir. Ingiltere, Isvigre, Almanya ve Fransa ile birlikte Euro Bolgesi seklinde
bes ayr1 Avrupa pazarini temsilen hem zimni volatilite hem de hisse senedi endeksleri
kullanilmistir. Euro Bolgesi icin Euro Bolgesinin 50 biiytik sirketini temsil eden Euro STOXX 50
Endeksi ve bu endekse dayali olusturulan VSTOXX volatilite endeksi ile birlikte VCAC, VDAX-
NEW, VSMI, VFTSE volatilite endeksleri ve bu volatilite endekslerine dayanak olusturan hisse
senedi endeksleri (CAC 40, DAX 30, SMI, FTSE 100) baz alinmistir. GIR-GARCH modeli ve
¢oklu dogrusal regresyon analizinin kullanildig1 ¢alisma 1 Ocak 2010-31 Mart 2015 dénemi igin
giinliik verilerle yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore, tiim zimni volatilite endekslerinin hem
temel alinan borsa endeksleri getirileri, hem de gelecekteki volatiliteleri ile ilgili bilgileri igerdigi
tespit edilmistir. Bununla birlikte, Almanya haricindeki borsa endeks getirileri ile zzimni volatilite
endeksleri arasinda negatif ve asimetrik bir iliskinin var oldugu bulunmustur.

Hatipoglu ve Tekin (2017), VIX, Dolar kuru ve petrol fiyatlarinin BIST 100 tizerindeki
etkisini 7 Subat 2002-29 Aralik 2016 donemi igin giinliik verilerle arastirmiglardir. Kantil
regresyon yaklasimini kullanan yazarlarin elde ettigi sonuglara gore, BIST 100 iizerinde VIX
endeksinin en fazla etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Sarwar ve Khan (2017), VIX Endeksi’nin Latin Amerika tilkelerindeki (Peru, Kolombiya,
Sili, Meksika, Brezilya) hisse senedi getirileri ve gelisen piyasalar endeksi (MSCI) iizerine
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etkisini finansal krizden 6nce, finansal kriz sirasinda ve finansal krizden sonra olmak lizere ii¢
ayr1 donem olarak aragtirmiglardir. GARCH ve Granger Nedensellik yontemlerinin kullanildigi
calismanin sonuglarina gore, VIX’deki artiglar biitiin donemlerde gelisen piyasa getirilerinde
onemli diizeyde ani ve gecikmeli diisiislere yol agmaktadir. Bununla birlikte, diger donemlere
nazaran finansal kriz sirasinda VIX’de yasanan degisiklikler, gelisen piyasalardaki hisse
getirilerinde meydana gelen degisimleri biiyilik oranda agiklamaktadir. Ayrica nedensellik analizi
sonuglarina gore, yalnizca kriz sonrast donemde, VIX Endeksinden Latin Amerika {ilkelerine
dogru tek yonlii bir nedenselligin varligi tespit edilmistir.

Celik vd. (2017), Tiirkiye’de makroekonomik faktorlerin yatirimcilarin risk istahi endeksi
iizerindeki etkisini incelemisler. Zaman serileri regresyon yonteminin kullanildig1 calismada,
04.01.2008-31.03.2017 arasindaki haftalik veriler kullanmilmistir. Ortaya ¢ikan bulgularda, faiz
orani, dolar kuru, para arzi ve merkez bankasi doviz rezervlerine ait etki katsayilar1 anlamli,
TUFE, cari denge, GSYIH nin etkileri ise anlaml1 bulunmanustir. Kula ve Baykut (2017), Borsa
Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY) ile VIX Endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi
ARDL yontemiyle, 1 Ocak 2007-31 Aralik 2014 doénemi icin, inceledikleri ¢alismanin
sonuclarina gore, XKURY ile VIX arasinda uzun donemli bir iligki bulunmamistir. Basarir
(2018), VIX ile BIST 100 arasindaki nedensellik iliskisini Frekans Alan1 Nedensellik Analizi ile
arastirdigi caligmasinda 3 Ocak 2000-9 Subat 2018 donemine ait giinliik verileri kullanmugtir.
Yazarin elde ettigi sonuglara gore, BIST 100’den VIX’e dogru ne gegici ne de kalici bir
nedensellik iligkisi bulunamamustir. Fakat VIX’ten BIST 100’e dogru hem gecici hem de kalic1
tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Oner vd. (2018) VIX ile Polonya, Tiirkiye, Tayland, Tayvan, Meksika, Arjantin, Rusya,
Giiney Kore, Giiney Afrika ve Sili borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi
arastirmiglardir. Calismada 23.10.2006-10.05.2017 doénemi igin, giinliikk verileri kullanmak
suretiyle, Engel Granger Es Biitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri ile analiz etmiglerdir.
Yazarlarin elde ettigi sonuglara gore, Arjantin MERVAL endeksi haricinde diger biitiin iilkelerin
borsa endeksleri ile VIX arasinda uzun veya kisa donemli en az bir iliskinin var oldugu tespit
edilmistir. Ayrica VIX ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesmenin oldugu, VIX’ten BIST 100’e
dogru nedensellik iliskisinin bulundugu ve VIX’in BIST 100’ii negatif yonde etkiledigi
sonuglarina ulasilmustir.

Sadeghzadeh (2018) calismasinda, VIX endeksi ile Tiirkiye’ye ait Tiiketici Giiven
Endeksi’nin (TGE) BIST 100 ile iligkisini 2004-2018 d6énemi igin arastirmistir. Phillips and
Ouliaris (1990) Egbiitiinlesme Testi, Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi (DOLS: Dynamic
Ordinary Least Squares) ve Granger Nedensellik Testi’nin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen
sonuglara gore, VIX Endeksindeki artiglar hem kisa hem de uzun dénemde BIST 100 iizerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Tiiketici Gliven Endeksi’ndeki artig ise uzun donem sonuglarinda BIST
100 iizerinde negatif bir etkiye sahip iken, kisa donemde BIST 100’# pozitif olarak etkiledigi
bulunmustur. Granger (1969) Nedensellik Testi sonuglarinda ise BIST 100 ve VIX’ten TGE’ye
dogru tek yonlii bir nedensellik saptanmustir.

Akdag (2019), VIX endeksinin Tiirkiye’de bazi finansal gostergeler ile iliskisini arastirdig
calismasinda, Granger Nedensellik, Breitung ve Candelon Frekans Nedensellik ve Johansen
esbiitiinlesme analiz yontemleri kullanmigtir. BIST 100, Euro kuru, Dolar kuru ve tahvil faiz orani
degiskenlerinin 4 Ocak 2010-12 Nisan 2018 aras1 giinliik verileri, risk istahinin 3 Ocak 2010-30
Kasim 2018 aras1 haftalik verileri, satin alma yoneticileri endeksi, reel kesim giiven endeksi,
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sanayi tiretim endeksi ve tiiketici gliven endeksinin ise Ocak 2007-Eyliil 2018 aras1 aylik verileri
kullanmustir. Granger Nedensellik analizi sonuglarina gére VIX’teki degisim, BIST 100, reel
kesim giiven endeksi, tiikketici giiven endeksi, sanayi liretim endeksi, Euro ve Dolar kuru, risk
istah1 ve satinalma miidiirleri endeksindeki degisimin nedenidir. Johansen esbiitiinlesme analizi
sonuglarina gore ise VIX endeksi ile finansal gostergeler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var
oldugu tespit edilmistir.

Bektas ve Babuscu (2019), VIX Endeksi ile biiyiime, Euro/Dolar paritesi, Sanayi Uretim
Endeksi (SUE) ve CDS (Kredi Temerriit Takasi-Credit Default Swaps) arasindaki iliskiyi Ocak
2008-Aralik 2018 donemi i¢in Granger Nedensellik Analizi ile aragtirmiglardir. Yazarlarin elde
ettigi sonuclara gore, biitiin degiskenler icerisinde sadece VIX’ten SUE’ye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu bulunmustur. Fettahoglu (2019), calismasinda CDS primleri ile yerli,
yabanci ve nitelikli yatirimcilarin risk istahi endeksi (RISE) arasindaki iligkiyi incelemistir.
Analiz sonuglarinda, yerli ve yabanci ve yatirimer risk istahinin CDS {izerinde anlamli, CDS ile
her {i¢ yatirimer tiirii risk istah1 arasinda negatif yonlii ve anlamli bir ilski oldugu tespit edilmistir.
Akdag vd. (2020) calismalarinda, 2010 Ocak ile 2018 Kasim arasinda aylik veriler kullanarak
Tiirkiye’deki tiim yatirimeilarin RISE ile VIX arasindaki iliskisini Granger Nedensellik testi ile
incelemiglerdir. Elde edilen bulgularda, VIX endeksinden tiim yatirimcilarin risk istahi endeksine
dogru nedensellik anlamli ¢ikarken, tiim yatirimcilarin risk istahi endeksinden VIX endeksine
dogru ise nedensellik anlaml1 gikmamustir.

Ercan ve Demirbas (2020) calismalarinda ABD Dolar Endeksi’ndeki (DXY) degisimin
VIX lizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirmacilar ¢alismalarinda 1 Ocak 2010-31 Mart 2020
donemi giinliik verilerini, yontem olarak ise ARDL Smir Testi yaklagimini ve Granger
Nedensellik analizini kullanmiglardir. ARDL sonuglarma gore, DXY ve VIX arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligi tespit edilmis, Granger Nedensellik sonuglarina gore ise VIX’ten
DXY’ye dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. Cifci ve Reis (2020), risk istahi ile piyasa
piyasast likiditesi arasindaki iligkiyi Toda-Yamamoto nedensellik yontemi ile analiz incelemisler.
Ortaya ¢ikan kanitlarda, likiditeden risk istahina dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu goriilmiistiir.
flhan ve Akdeniz (2020), COVID-19 éncesi ve sirasinda VIX Endeksi, petrol fiyatlari, CDS primi,
faiz orani ve doviz kurunun BIST 100 Endeksi tizerindeki etkisini 13.09.2019-11.09.2020 dénemi
icin aragtirmiglardir. Esnek En Kiiclik Kareler yonteminin kullanildig: ¢alismanin sonuglarina
gore, VIX, petrol fiyatlar1 ve faiz oraninin bazi donemlerde BIST 100 iizerinde anlamli etkilerinin
oldugu tespit edilmistir.

Telek (2020) VIX endeksinin, Tiirkiye’ye gelen yabanci portfoy yatirimlar ile doviz
kurlar1 tizerindeki etkisini 2004:1-20019:4 dénemi i¢in ARDL Sinir Testi yaklagimi ile analiz
etmistir. Yazarin elde ettigi sonuglarda VIX ile portfdy yatirimlar arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu, fakat doviz kurlari ile olmadigi saptanmustir. Ayrica kisa donem
sonuglarina gore degiskenler arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunurken, uzun dénem
sonuclarinda anlamh bir iligki goriilmemistir. Tungel ve Giirsoy (2020) ¢alismalarinda, VIX,
BIST 100 ve Bitcoin fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto yontemiyle
arastirmiglardir. Agustos 2010-Ocak 2020 dénemini giinliik verilerle analiz eden arastirmacilar,
VIX’ten BIST 100’e dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu, Bitcoin fiyatlarinin VIX ve BIST
100 {izerinde anlaml1 bir etkiye sahip olmadigini bulmuslardir.

Altuntas ve Ersoy (2021), yatinnmet duyarliligi ile BIST pay piyasasit arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢aligmalarimi Ocak 2007-Agustos 2020 donemine ait aylik verileri baz alarak
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yapmiglardir. Arastirmacilarin VIX, Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi ve TCMB Tiiketici
Giliven Endeksi’ni yatirimcilarin duyarliligini temsil eden degiskenler olarak aldigi calismada, bu
degiskenlerin BIST 100 Endeksi ile iligkilerinin tespiti igcin ARDL Sinir Testi ve Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi’ni kullanilmustir. Calismadan elde edilen sonuglarda, VIX Endeksi ve
Bloomberg HT Tiiketici Giliven Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi
goriilmezken, TCMB Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Ayrica VIX’ten BIST 100’e dogru tek yonlii bir
nedensellik bulunurken, BIST 100 Endeksi’nden ise her iki giiven endeksine dogru tek yonlii bir
nedenselligin var oldugu belirlenmistir.

Ozmerdivanli (2021) ¢alismasinda, Tiirkiye 6zelinde 11.03.2020-31.07.2021 dénemi igin
giinliik veriler kullanilarak COVID-19 vaka sayilar1 ile bazi finansal gostergeler arasindaki iligki
Johansen esbiitiinlesme testi ve VECM’e dayali nedensellik testi ile arastirmistir. Yazar
calismasinda finansal gosterge olarak VIX Endeksi, Brent petrol fiyati, faiz, BIST 100 Endeksi,
Bitcoin, Dolar-TL kuru ve Euro-TL kuru degiskenlerini kullanmuistir. Calismadan elde edilen
sonuclarda, degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik hareket ettikleri belirtilmistir. Ayrica kisa
donem sonuglarinda, 2 yillik devlet tahvil faizinden VIX Endeksi’ne dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Literatiirde risk istah1 endeksinin yer aldig1 diger bazi ¢aligmalara bakildiginda: Sarag vd.
(2016), yerli ve yabanci yatirimcilara ait RISE verilerinin tahmin edilebilirligini; iskenderoglu ve
Akdag (2019), tiim yatirimcilar i¢in hesaplanan genel RISE ile dolar kuru, mevduat faizleri, petrol
ve altin fiyatlar arasindaki iliskiyi; Balat (2020), yerli ve yabanci RISE ile BIST 100 arasindaki
iligkiyi; Demirez ve Kandir (2020), yerli yatirnmcilar igin hesaplanan RISE’nin hisse
senetlerinden olusturulan bir portfoyiin getirileri tizerindeki etkisini; Kaplan (2020), risk istah,
doviz kuru ve altin fiyatlarinin bankalarin sermaye yeterlilik rasyosu iizerindeki etkisini; Kaya
vd. (2021), yerli ve yabanci yatirimcilara ait RISE ile CDS primleri arasindaki iliskiyi; Reis
(2021), yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in hesaplanan RISE ile Covid-19 vaka sayilar1 arasindaki
iligkiyi; Koycii (2022), COVID-19 oncesi ve sonrasi i¢in RISE ile BIST 100 endeksi arasindaki
iligkiyi incelemiglerdir.

3. Arastirmanin Veri Seti

Bu makalede, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinda yer alan yatirimeilarin duyarliligini
temsil eden Risk Istah1 Endeksi ile yurtdis1 piyasalardaki yatirimeilarm duyarliligmi temsil eden
bazi volatilite endeksleri arasindaki iliski incelenmistir. Calismada, Tiirkiye’deki yatirimcilarin
duyarliligimi temsilen MKK tarafindan hesaplanan, nitelikli yatirimcilar, yabanci yatirimcilar,
yerli yatirimcilar, yerli fonlar, yerli gergek kisiler, yerli tiizel kisiler ve tiim yatirimcilarin risk
istah1 endeksleri alinmis, uluslararasi piyasalarda yatirimci duyarliligini géstermesi bakimindan
O6nemli goriilen yurtdisi volatilite endeksleri olarak ise VIX, VXN, V1X1, V2TX, INIV endeksleri
kullanilmistir. Arastirma, 2008 Ocak ile 2022 Nisan donemine ait 172 aylik verilerle yapilmistir.
Calismada kullanilan ve uluslararasi piyasalardaki oynakligin en 6nemli gostergeleri olarak
dikkate alinan volatilite endekslerine ait agiklamalar kisaca agagida verilmistir.

VIX, CBOE tarafindan, S&P 500 hisse senedi opsiyon fiyatlar1 kullanmlarak hesaplanan
zimni volalitite endeksini; VXN, CBOE tarafindan hesaplanan ve NASDAQ 100 (National
Association of Securities Dealers Automated Quotations) endeksindeki hisselerin oynaklik
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beklentilerini ger¢ek zamanli olarak dlgen zimni volatilite endeksini; V2TX, EURO STOXX 50
gercek zamanli opsiyon fiyatlarina dayali volatiliteye iliskin piyasa beklentilerini yansitmak i¢in
hesaplanan zimni volatilite endeksini; NIV, Osaka Borsasi'ndaki (OSE-Osaka Exchange) Nikkei
225 vadeli iglemleri ve Nikkei 225 opsiyonlarinin fiyatlar1 kullanilarak hesaplan ortalama
volatilite endeksini; V1XI, Deutsche Borse ve Goldman Sachs tarafindan DAX 30 (Deutscher
Aktienindex) endeksindeki hisse senedi opsiyon sozlesmelerini baz alarak gelistirilen volatilite
endeksini gostermektedir.

Volatilite endekslerine ait veriler investing isimli (www.investing.com) kurumsal internet
sayfasindan alinmistir. Yatirimeilarin risk istah1 endeksleri MKK (www.mkk.com.tr) tarafindan
haftalik olarak hesaplanmaktadir. MKK’dan alinan haftalik veriler daha sonra tarafimizca
ortalamalari alinarak aylik verilere donistiiriilmiistiir. Bu veri setine ait tanimlayici istatistiklerin
yer aldig1 Ek 2°de goriildiigii iizere, inceleme doneminde bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
verilerde basiklik (kurtosis) ve carpiklik (skewness) olmadigindan dolay1, verilere herhangi bir
istatistiksel doniigiim uygulaya gerek goriilmemistir.

4. Arastirmanin Yoéntemi, Modeli ve Hipotezi

Zaman serisi analizinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme testleri yapilmadan o6nce
duraganlik testi yapilmalidir. Bu amagla ¢alismada, ADF (1981) (Augmented Dickey-Fuller) testi
ve Phillips and Perron (1988) tarafindan onerilen test kullanilmistir. Ekonometrik analizlerde
degiskenlerde zaman boyutu s6z konusu oldugu zaman sahte regresyon ihtimaline karsi en 6nemli
husus verilerin birim kok igerip icermediginin sinanmasi gerekmektedir.

Pesaran vd. (2001), gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL) Sinir Testi olarak
adlandirilan bir esbiitiinlesme testi yaklasimini tanitmiglardir. ARDL modelleri, ekonometrik
analizlerde ge¢cmisten beri kullanilmaktadir. Pesaran ve Shin (1998), Pesaran vd. (2001) yaptiklar
calismalarla, ARDL Sinir Testi yaklasiminin degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkilerini
inceleme yontemi olarak son yillarda popiiler hale gelmesini saglamiglardir. ARDL yontemi, test
edilen degiskenlerin duragan olmamasi ve tiim degiskenlerin ayni sirada entegre edilmesi
gerektigi seklindeki geleneksel esbiitiinlesme testlerinin kisitlamasini ortadan kaldirdigi igin
arastirmacilar arasinda popiiler hale gelen bir zaman serisi analiz yontemdir. ARDL yonteminde
verilerin diizeyde 1(0), birinci farkinda I(1) veya hem diizeyde hem de birinci farkinda duragan
olmas1 kosulu aranmaktadir. Bagka bir ifade ile ARDL Siir Testi, degiskenlerin I(0) veya I(1)
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu anlamda ARDL esbiitiinlesme teknigi, farkli entegrasyon
derecesine sahip serilerin analizinde kullanilabilmektedir (Pesaran ve Shin, 1998; Pesaran ve
Shin, 1999; Pesaran vd., 2001).

ARDL yontemi ile yapilan ekonometrik analize ait ARDL Sinir Testi modeli 1’ nolu formiil
yardimiyla ekonometri ve istatistik programlari tarafindan tahmin edilmektedir.
ARISE, = &y + 6, RISE;_1 + 52V1Xlt 1 + 63V2TXt 1+ 04NIV,_4 + 65VXNt 1

b8 VIX,, + Z 8,; ARISE,_; + z 8y AVAXT,_; + z 53, AV2TX,_,
i= =0 (1)

+ Z 04 AJNIV,_; + Z 05, AVXN,_; + Z O AVIX i + 67, ECM,_;

+ ¢
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ARDL Sinir Testi formiilasyonunda RISE bagimli degisken olarak yatirimcilarin (nitelikli
yatirimcilar, yabanci yatirimcilar, yerli yatirimeilar, yerli fonlar, yerli gercek kisiler, yerli tiizel
kisiler, tiim yatirimcilar) risk istah1 endeksini temsil etmektedir. V1XI, V2TX, JNIV, VXN ile
VIX korku endeksleri olarak bagimsiz degiskenleri, “0” regresyon katsayilarmi, “A” farki,
“ECM” hata diizeltme modelini “¢” ise hata terimini temsil etmektedir. 1’nolu formiilde de
goriildiigli tizere, ARDL metodolojisi hem bagimli degiskenin hem de bagimsiz degiskenlerin
gecikmelerini igeren standart en kiiciik kareler regresyon yontemidir.

ARDL modellerine ait analizlerde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénem
bir iliski s6z konusu olursa, kisa déonemde var olan dengesizligin uzun dénemde dengeye uyum
saglama hizi hata diizeltme modeli (Error Correction Model-ECM) tarafindan belirlenmektedir.
Bagka bir ifade ile degiskenlere ait kisa ve uzun donem iliskisi arasindaki dengesizligin
giderilmesi ve esbiitiinlesen degiskenler arasinda kisa ve uzun dénem var olan nedenselligin test
edilmesi i¢in kullanilan modeldir. Hata diizeltme modeline ait matematiksel denklem 2 no’lu
formiildeki gibi tahmin edilmektedir.

k l m n
ARISE, = 8, + Z 8,; ARISE,_; + Z 8, AVIXI,_; + Z 85 AV2TX,_; + Z 84 AINIV,_;
i=1 p i=0 , i=0 i=0 (2)
+ Z 85, AVXN,_; + z 86iAVIX,_; + 6,,ECM,_, + @,
i=0 i=0
ARDL modelinin bu asamasindan sonra ECM denklemindeki beklenti, elde edilen ECM
katsayinin isaretinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi1 yoniindedir.

Bu arastirmada cevaplari aranan hipotezler ise asagida yer aldig sekilde kurulmustur.
Ho = Korku endeksleri ile risk istah1 endeksleri (RISE) arasinda esbiitiinlesme yoktur.
H; = Korku endeksleri ile risk istah1 endeksleri (RISE) arasinda esbiitiinlesme vardir.

Kurulan ARDL regresyon modellerine ait ekonometrik bulgular ve kurulan hipotezlerden
hangisinin dogrulandig1 ve yanlislandigina dair sonuglar asagida yer alan boliimlerde detayli
olarak yer verilmistir.

5. Arastirmanin Ekonometrik Bulgular:

Caligma kapsaminda yer alan yatirimcilarin risk istahi endeksleri ve korku endeks
verilerinin duragan mertebelerini test etmek igin uygulanan sabitli, sabitli-trendli ADF
(Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok test sonuglari Tablo 1°de yer
almaktadir. ADF ve PP birim kok testlerinde sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz
modellerden herhangi birisinde duragan olarak ¢ikan serilerin duragan olarak kabul edilmesi ve
akademik yazinda genellikle sabitli ve sabitli-trendli sonuglarin raporlanmasi nedeniyle
calismamizda sabitli, sabitli-trendli birim kok test sonuglarinin verilmesi yeterli goriilmiistiir.

Tablo 1’de yer alan birim kok test sonuglarina gore, biitiin degiskenlere ait veri seti hem
ADF hem PP testinde seviyede duragan olduklari goriilmiistiir. ARDL Sinir Testi yaklasimu,
serilerin diizeyde veya birinci farkinda duraganligi sagladiklari her durumda kullanilabilmesi
nedeniyle bu ¢alismada da tercih edilmistir. Bu baglamda, Tablo 1’de yer alan istatistiki sonuglar
calismada kullanilacak ARDL Sinir Testi metodolojisi varsayimini saglamaktadir.
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Tablo 1. Degiskenlere Ait Sabitli, Sabitli ve Trendli Model Birim Kok Test Sonuclari
Augmented Dickey-Fuller 1(0) Phillips-Perron 1(0)

Degiskenler - Sabitli ve - Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
e -4.101 -4.152 -3.431 -3.527
Nitelikli Yatirimcilar (0.001)™ (0.007)™ (0.011)" (0.040)™
Yabanc1 Yatirimeilar -4.318 —_— -4.307 —_— -3.771 _— ~3.780 o
(0.001) (0.004) (0.004) (0.020)
Yerli Yatirimeilar -4.014 —_— -4.084 —_— -3.399 o -3.582 o
(0.002) (0.008) (0.012) (0.034)
Yerli Fonlar -4.210 - “4.525 - ~3.903 - “4.279 sk
(0.001) (0.002) (0.003) (0.004)
. .. -3.880 -3.985 -3.308 -3.525
Yerli Gergek Kisiler (0.003)™ (0.011)" (0.016)" (0.040)"
R .. -4.373 -4.362 -3.696 -3.697
Yerli Tiizel Kisiler (0.001)™ (0.003)™ (0.005)™ (0.030)™
Tim Yatirimeilar -4.219 _— -4.250 - -3.641 —_— -3.720 -
(0.001) (0.005) (0.006) (0.024)
VIXI -4.378 » -4.432 - -4.350 » -4.428 -
(0.001) (0.003) (0.001) (0.003)
-3.687 -4.893 -4.369 -4.807
VaTXx (0.005)™ (0.001)™ (0.001)" (0.001)™
INIV -5.092 -5.505 -4.961 -5.437
(0.000)™ (0.000)"™ (0.000)™ (0.000)"™
VXN -4.434 -4.375 -4.273 -4.207
(0.000)™ (0.003)™ (0.001) (0.005)"™
VIX -4.361 -4.403 -4.289 -4.337
(0.001)"™ (0.003)™ (0.001)"™ (0.004)"™

* Kk

Not: ", ™ ve ™ %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Asagida yer alan ARDL analizlerinde, Pesaran vd.’nin (2001) calismasinda kullanilan
kritik sinirlar dikkate alinarak hipotezler test edilmistir. ARDL sonuglarinin yer aldigi Tablo 3,
Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6, Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9’daki analizlere ait elde edilen F istatistik
degerleri ve kritik alt ve iist sinirlara ait istatistiki bulgular %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
Tablo 2’de sirasiyla verilmistir.

Tablo 1°de yer aldig: tizere, veri seti seviyede 1(0) duragan oldugu i¢in Tablo 2’de yer alan
F istatistik degerleri I(0) kritik degerleri ile karsilastirilmistir. Buna gore F degeri 1(0) kritik
degerinden biiyiikse Ho hipotezi reddedilir ve yatirnmcilarin risk istaht endeksi ile korku
endeksleri arasinda uzun dénemde bir iliskinin var oldugu kabul edilir. Aksi takdirde F istatistik
degeri 1(0) kritik degerinden diisiik ¢ikmasi durumunda Hp hipotezi kabul edilir ve yatirimcilarin
risk istah1 endeksi ile korku endeksleri arasinda istatistiksel olarak bir egbiitiinlesme iliskisinin
olmadigr bulgusuna ulasilir. Bu baglamda, Tablo 2’de yer alan sonuglara gore biitin ARDL
modellerinde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemde en az %10
diizeyinde egbiitiinlesik bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir (Ho red, Hi kabul).
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Tablo 2. ARDL Uzun Dénem Esbiitiinlesik iliski Sonuclar

F-istatistik Anlamhhk Kritik Degerler Sonu
Degeri Diizeyi (Sig)  1(0)  I(1) ¢
9
&150 3(23(25 g?g %10 anlamlihk diizeyinde F-istatistik
2.60 %25 296 418 3ng§1rr1>l(0) oldugu icin uzun doénem iligki
%1 3.41 4.68 '
9
&150 3(23(25 g?g Dort anlamlilik diizeyinde F istatistik
4.02 %25 296 418 3ng§1rr1>l(0) oldugu icin uzun doénem iligki
%1 3.41 4.68 '
9
&150 g'gg g?g %2.5, %3 ve %10 anlamlilik diizeyinde F
341 %25 2l96 4'18 istatistik degeri>I(0) oldugu ic¢in uzun
d e ' ’ donem iligki vardir.
%1 3.41 4.68
9
@)150 ggg 2?3 %10 anlamhilk diizeyinde F istatistik
2.54 %25 296 418 3Z;g§1rr1>l(0) oldugu i¢in uzun doénem iliski
%1 3.41 4.68 )
9
@)150 ggg 2?3 %2.5, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde F
3.19 %25 2l96 4.18 istatistik  degeri>I(0) oldugu igin uzun
)< ' ' donem iligki vardir.
%1 3.41 4.68
%1 2.2 .
00/0 50 2 Gg 233 Dort anlamlilik diizeyinde de F istatistik
3.94 %25 296 418 gzrgglrrPI(O) oldugu i¢in uzun doénem iligki
%1 3.41 4.68 '
%1 2.2 .
00/0 50 2 62 233 Dort anlamlilik diizeyinde de F istatistik
3.73 %25 296 418 3Z§§1rr1>1(0) oldugu i¢in uzun doénem iliski
%1 3.41 4.68 )

Risk istah1 endeksleri ile korku endeksleri arasindaki iliskinin analizinde maksimum uygun
gecikme uzunlugu se¢imi otomatik olarak belirlenmis olup, dinamik regresyon yonteminde ise
sabitli metot tercih edilmistir. Ayrica ARDL regresyon yonteminde sabitli-trendli model de
denenmis ancak elde edilen istatistiki bulgularin degismedigi gorilmiistiir. Asagida yer alan biitiin
modellerde Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion-AlIC) tercih edilmistir. Bu
istatistiki kosullardan yola ¢ikarak, korku endekslerinin Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda yer
alan farkli yatirimer tiirlerinin risk istahi endeksleri {izerindeki etkileri ARDL yontemi ile
incelemis olup, elde edilen bulgular asagidaki tablolarda sunulmustur.

Tablo 3’te yer alan ARDL (3, 0, 2, 0, 0, 0) model tahminleyicisi regresyon sonuglarinda R?
degeri %79.34, F-istatistigi 60.730, Prob (F-ististik) degeri 0.000 ¢ikmustir. Buna gore, genel
ARDL modelinde yer alan bagimsiz degiskenler nitelikli yatirimcilarin risk istahindaki degisimin
9%79.34’likk kismin1 agiklamaktadir. Genel ARDL modelinde nitelikli yatirimcilarin risk istahi
endeksi iizerinde kendisinin bir gecikmesi pozitif, iki gecikmeli degeri negatif, V2TX endeksinin
ise iki gecikmeli degerinin pozitif yonde etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Modele
ait uzun dénem katsayilar incelendiginde olasilik degerleri anlamli ¢ikmamustir.

Kisa donem etki katsayilarmma bakildiginda, nitelikli yatinnmeilarin risk istah1 endeksi
farkinin bir gecikmesi pozitif yonlii, V2TX endeksinin farkinin bir gecikmeli degeri ise negatif
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yonlii ve istatistiksel olarak etkisi anlamli ¢ikmistir. Ayrica, kisa donemde, modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin nitelikli yatirnmcilarin risk istahinin %24.34’iinii agikladigr tespit
edilmistir (F-istatistigi=10.496, Prob (F-istatistik=0.000). Hata diizeltme parametre katsayisinin
negatif ¢ikmasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi kisa donem hata diizeltme modelinin
calistigin1 gostermektedir. Boylece egbiitiinlesme iligkisine sahip olan seriler arasinda kisa
donemde meydana gelen sapmalar uzun donemde (yaklasik 6 ayda) ortadan kalkmaktadir.

Tablo 3. Nitelikli Yatirimeilarin Risk istah1 Endeksine Ait ARDL Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayr  Standart Hata  t-istatistik P (Olasilik)
Panel A: ARDL Simir Testi (3,0,2,0,0,0)

Nitelikli Yatirimcilar (-1) 1.032 0.078 13.260 0.000""
Nitelikli Yatirimcilar (-2) -0.286 0.109 -2.627 0.010™
Nitelikli Yatirimeilar (-3) 0.095 0.074 1.276 0.204
V1XI -0.331 0.258 -1.285 0.201
V2TX -0.121 0.238 -0.507 0.613
V2TX(-1) 0.019 0.127 0.150 0.881
V2TX(-2) 0.328 0.106 3.090 0.002""
INIV -0.180 0.123 -1.467 0.144
VXN 0.068 0.237 0.288 0.774
VIX 0.191 0.307 0.621 0.535

C 10.219 3.823 2.673 0.008™"
Panel B: Uzun Déonem

V1XI -2.067 1.559 -1.326 0,187
V2TX 1.414 1.406 1.005 0,316
NIV -1.123 0.746 -1.506 0,134
VXN 0.426 1.491 0.286 0,776
VIX 1.189 1.899 0.626 0,532
Panel C: Kisa Donem

C 10.219 2.535 4.030 0.000™"
D(Nitelikli Yatirimeilar (-1)) 0.192 0.072 2.662 0.009™"
D(Nitelikli Yatirimeilar (-2)) -0.095 0.072 -1.318 0.189
D(V2TX) -0.121 0.112 -1.077 0.283
D(V2TX(-1)) -0.328 0.098 -3.355 0.001™"
CointEq(-1) -0.160 0.040 -4.010 0.000™"

Not: *, " ve ™ %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan ARDL (2, 2, 2, 0, 0, 2) model tahminleyicisi regresyon sonuglarinda R?
degeri %81.07, F-istatistigi 51.399, Prob (F-ististik) degeri 0.000 ¢ikmustir. Elde edilen R?
degerine gore, modelde yer alan bagimsiz degiskenler yabanci yatirimecilarin risk istahi
endeksindeki degisimin %81.07’lik kismuimi agikladigi goriilmiistiir. Panel A’da yabanci
yatirimeilarin risk istah1 endeks katsayilar incelendiginde, kendisinin bir gecikmeli degeri pozitif,
iki gecikmeli degeri negatif, V1XI’nin bir gecikmeli degeri pozitif, V1XI’nin iki gecikmeli degeri
negatif, V2TX’in iki gecikmeli degeri pozitif, NIV ’in negatif, VIX endeksinin bir gecikmeli
degerinin negatif yonde etkisi anlamli bulunmugtur.

Uzun dénemde korku endekslerinin yabanci yatirimcilarin risk istahi endeksi {izerindeki
etki katsayilarinin yer aldig1 Panel B’deki sonuglara gore, V2TX ile JNIV endekslerinin regresyon
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Diger korku endekslerine ait uzun
donem katsayilar incelendiginde ise olasilik degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig:
tespit edilmistir.

660



T. Yilmaz & B. Yildiz, “Yatirimcilarin Risk istahl Endeksi fle Korku Endeksleri Arasindaki Tliski:
Tiirkiye’de ARDL Ile Ampirik Bir Uygulama”

Yabanc1 yatirimeilarin risk igtah1 endeks degerlerine ait kisa donem etki katsayilar1 Panel
C’de yer almaktadir. Panel C’deki regresyon bulgularinda, yabanci yatirimcilarin risk istahi
endeksi farkinin bir gecikmesi pozitif, V1XI bir gecikmeli degerinde pozitif, V2TX bir gecikmeli
degerinde negatif, VIX endeksi de bir gecikmeli degerinde negatif yonde yabanci yatirimcilarin
risk istah1 endeksi iizerindeki etki katsayisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme
parametre katsayisinin negatif ¢ikmasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi kisa donem hata
diizeltme modelinin calistigin1 gdstermektedir. Bdylece esbiitiinlesme iliskisine sahip olan seriler
arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar uzun dénemde (yaklasik 5 ayda) ortadan
kalkmaktadir. Kisa donem sonuglarinda, bagimsiz degiskenlerin yabanci yatirimcilarin risk istahi
endeksinin %31’ini agikladigi goriilmistiir (F-istatistigi=9.041, Prob (F-istatistik=0.000).

Tablo 4. Yabanca1 Yatirnmcilarin Risk Istah1 Endeksine Ait ARDL Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsay1  Standart Hata  t-istatistik P (Olasihik)
Panel A: ARDL Sumir Testi (2,2,2,0,0,2)

Yabanci Yatirimeilar(-1) 1.019 0.075 13.605 0.000™"
Yabanci Yatirimeilar(-2) -0.218 0.073 -2.991 0.003""
V1XI -0.422 0.315 -1.339 0.182
V1XI(-1) 0.746 0.368 2.026 0.044™"
V1XI(-2) -0.745 0.312 -2.389 0.018™
V2TX -0.107 0.268 -0.399 0.690
V2TX(-1) -0.082 0.271 -0.302 0.763
V2TX(-2) 0.651 0.249 2.615 0.010™
INIV -0.222 0.112 -1.977 0.050
VXN 0.072 0.230 0.311 0.756
VIX 0.264 0.322 0.819 0.414
VIX(-1) 0.592 0.251 2,360 0.020"
VIX(-2) 0.350 0.221 1.581 0.116

C 11.489 3.699 3.106 0.002™
Panel B: Uzun Donem

V1XI -2.120 1.384 -1.532 0.128
V2TX 2.330 1.283 1.815 0.071"
INIV -1.117 0.557 -2.007 0.047"
VXN 0.361 1.170 0.309 0.758
VIX 0.106 1.535 0.069 0.945
Panel C: Kisa Donem

C 11.489 2.318 4.957 0.000™"
D(Yabanci Yatirimcilar(-1)) 0.218 0.070 3.098 0.002"
D(V1XI) -0.422 0.282 -1.495 0.137
D(VIXI(-1)) 0.745 0.278 2,681 0.008"*
D(V2TX) 0.107 0.243 0.441 0.660
D(V2TX(-1)) 0.651 0.228 2,856 0.005"*
D(VIX) 0.264 0.187 1.413 0.160
D(VIX(-1)) 10.350 0.204 1711 0.089"
CointEq(-1) 10.198 0.040 4,987 0.000"*

Not: ", ™ ve ™™ %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

ARDL (2, 0, 2, 0, 0, 0) model tahminleyicisi regresyon sonuglarinda (Tablo 5) R? degeri
%82.47, F-istatistigi 83.623, Prob (F-ististik) degeri 0.000 ¢ikmistir. Regresyon agiklama
katsayisina gore, modelde yer alan bagimsiz degiskenler yerli yatirimcilarin risk istahi
endeksindeki degisimin %82.47’lik kismimi agiklamaktadir. Genel ARDL modelinde yerli
yatirimeilarin risk istah1 endeksi etki katsayilar incelendiginde, kendisinin bir gecikmeli degeri
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pozitif, iki gecikmeli degeri negatif, V2TX endeksinin iki gecikmeli degerinin pozitif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistir.

Uzun dénemde korku endekslerinin regresyon etki katsayilarinin yer aldigi Panel B’deki
sonuclara gore, sadece JNIV endeksinin regresyon katsayisinin yerli yatirimcilarin risk istahi
endeksi iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Diger korku
endekslerine ait uzun dénem katsayilar1 incelendiginde, olasilik degerlerinin istatistiksel olarak
anlaml1 olmadig1 goriilmektedir.

Yerli yatirimcilarin risk istah1 endeks degerlerine ait kisa donem sonuglarina Panel C’de
yer verilmistir. Bu sonuglara gore, kendisinin farkinin bir gecikmesinin etki katsayisinin pozitif
yonde ve anlamli, bir de V2TX endeksinin farkinin bir gecikmeli degerinin etkisinin negatif
yonde ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme parametre
katsayisinin negatif ¢ikmasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi kisa donem hata diizeltme
modelinin ¢alistigim1 gostermektedir. Dolayisiyla esbiitiinlesme iligkisine sahip olan seriler
arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar yaklagik 6,5 ayda ortadan kalkmaktadir. Kisa
donem modelinde, yerli yatirimcilarin risk istahi endeksinde %28.98’°lik degisimin bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklandigr tespit edilmistir (F-istatistigi=16.830, Prob (F-
istatistik=0.000).

Tablo 5. Yerli Yatirnmcilarin Risk istah1 Endeksine Ait ARDL Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayi Standart Hata  t-istatistik P (Olasilik)
Panel A: ARDL Sumir Testi (2,0, 2, 0,0, 0)

Yerli Yatirimcilar(-1) 1.025 0.072 14.250 0.000™"
Yerli Yatirimcilar(-2) -0.180 0.070 -2.572 0.011™
V1XI -0.183 0.215 -0.853 0.395
V2TX -0.149 0.199 -0.749 0.455
V2TX(-1) -0.060 0.107 0558 0578
V2TX(-2) 0.400 0.089 4.508 0.000™"
INIV -0.204 0.101 -2.016 0.046"
VXN 0.128 0.200 0.640 0.523
VIX 0.054 0.257 0.209 0.834

C 8.949 3.173 2.821 0.005™"
Panel B: Uzun Déonem

V1XI -1.179 1.346 -0.876 0.382
V2TX 1.229 1.227 1.001 0.318
INIV -1.313 0.651 -2.017 0.045"
VXN 0.823 1.300 0.633 0.528
VIX 0.346 1.648 0.210 0.834
Panel C: Kisa Donem

C 8.949 1.945 4.600 0.000™"
D(Yerli Yatirrmcilar(-1)) 0.180 0.068 2.662 0.009™"
DV2TX) 10.149 0.092 1615  0.108
D(V2TX(-1)) -0.400 0.082 4902 0.000™
CointEq(-1) 0.155 0.034 4595  0.000™
Not: *, ™ ve ™™ %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6 Panel A’da yer alan ARDL (3, 0, 2, 0, 0, 0) model tahminleyicisi regresyon
sonuglarinda R? degeri %76.65, F-istatistigi 51.854, Prob (F-ististik) degeri 0.000 ¢ikmustir.
Modele ait R? degerine gore, yerli fonlarin risk istahindaki degisimin %76.65’lik kismi modelde
yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Genel ARDL modelinde, kendisinin
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bir gecikmeli degeri pozitif, iki ve ti¢ gecikmeli degeri negatif, V2TX endeksinin ise iki gecikmeli
degerinin pozitif yonde yerli fonlarin risk istahi endeksi iizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur.

Uzun doénemde korku endekslerinin regresyon katsayilarinin yer aldigi Panel B’deki
sonuclarda, korku endekslerinin yerli fonlarin risk istah1 endeksi lizerindeki etkileri istatistiksel
olarak anlamli bulunmamustir.

Yerli fonlarin risk istah1 endeksinin kisa dénem sonuglarina iliskin istatistiki kanitlar Panel
C’de yer almaktadir. Bu modeldeki etki katsayilarina gore, kendisinin farkinin bir gecikmesinin
etki katsayisinin negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli, iki gecikmeli degeri pozitif yonde
ve istatistiksel olarak anlamli, V2TX endeksinin cari donem ve bir farkinda etkisinin negatif
yonde ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme parametre
katsayisinin negatif ¢ikmasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi kisa donem hata diizeltme
modelinin g¢alistigin1 gostermektedir. Dolayisiyla esbiitinlesme iliskisine sahip olan seriler
arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar yaklasik 6 ayda ortadan kalkmaktadir. Kisa
donem ARDL modelinde, yerli fonlarin risk istah1 endeksinde %24.53’liik degisimin modelde yer
alan bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi tespit edilmistir (F-istatistigi=16.830, Prob (F-
istatistik=0.000).

Tablo 6. Yerli Fonlarin Risk istah1 Endeksine Ait ARDL Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayi Standart Hata  t-istatistik P (Olasilik)
Panel A: ARDL Simr Testi (3,0,2,0,0,0)

Yerli Fonlar(-1) 0.992 0.077 12.937 0.000™"
Yerli Fonlar(-2) -0.278 0.106 -2.616 0.010™
Yerli Fonlar(-3) 0.127 0.075 1.700 0.091"
V1XI -0.270 0.246 -1.096 0.275
V2TX -0.173 0.230 -0.751 0.454
V2TX(-1) 0.013 0.125 0.103 0.918
V2TX(-2) 0.313 0.104 3.001 0.003™
INIV -0.179 0.119 -1.501 0.135
VXN 0.092 0.234 0.392 0.696
VIX 0.161 0.301 0.534 0.594

C 10.874 3.790 2.869 0.005™"
Panel B: Uzun Déonem

V1XI -1.693 1.563 -1.083 0.280
V2TX 0.959 1.387 0.692 0.490
INIV -1.121 0.751 -1.493 0.137
VXN 0.576 1.467 0.393 0.695
VIX 1.009 1.925 0.524 0.601
Panel C: Kisa Donem

C 10.874 2.723 3.993 0.000™"
D(Yerli Fonlar(-1)) 0.151 0.072 2.113 0.036™
D(Yerli Fonlar(-2)) -0.127 0.071 -1.793 0.075"
D(V2TX) -0.173 0.104 -1.661 0.099"
D(V2TX(-1)) -0.313 0.096 -3.253 0.001™"
CointEq(-1) -0.159 0.040 -3.962 0.000™"

Not: *, ™ ve ™ %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7 Panel A’da yer alan ARDL (2, 0, 2, 0, 0, 0) model tahminleyicisi regresyon
katsayilarinda R? degeri % 83.40, F-istatistigi 89.286, Prob (F-ististik) degeri 0.000 ¢ikmustir.

663



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(3): 646-676
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(3): 646-676

Genel ARDL modelinde, kendisinin bir gecikmeli degeri pozitif, iki gecikmeli degeri negatif,
V2TX endeksinin iki gecikmeli degeri, NIV endeksinin ise cari donemdeki katsayi degerinin
pozitif yonde yerli gercek kisilerin risk istah1 endeksi tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlt
cikmustir.

Uzun donemde korku endekslerinin regresyon etki katsayilarinin yer aldigi Panel B’deki
bulgularda, sadece JNIV endeksinin regresyon etki katsayisinin negatif yonde ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Diger korku endekslerine ait uzun donem katsayilari
incelendiginde olasilik degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig: saptanmstir.

Yerli gercek kisilerin risk igtahi endeksi kisa donem ARDL modeline ait sonuglar Panel
C’de yer almaktadir. Panel C’deki regresyon etki katsayilarina gore, kendisinin farkinin bir
gecikmesinin etki katsayisinin pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli, V2TX endeksinin cari
donem ve bir gecikmeli etki katsayisinin negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Hata diizeltme parametre katsayisinin negatif ¢ikmasi ve istatistiksel olarak anlamli
olmasi, kisa dénem hata diizeltme modelinin ¢alistigini gostermektedir. Boylece esbiitiinlesme
iligkisine sahip olan seriler arasinda kisa dénemde meydana gelen sapmalar uzun dénemde
(yaklasik 7 ayda) ortadan kalkmaktadir. Kisa donemde ARDL testinde elde edilen bulgulara gore,
modelde bagimli degisken olarak yer alan yerli gergek kisilerin risk istah1 endeksinin %28.96’1ik
kisminin bagimsiz degiskenlerdeki degismeler tarafindan agiklandigi gorilmistir (F-
istatistigi=16.815, Prob (F-istatistik=0.000).

Tablo 7. Yerli Ger¢ek Kisilerin Risk istah1 Endeksine Ait ARDL Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay1  Standart Hata  t-istatistik P (Olasilik)
Panel A: ARDL Simir Testi (2,0,2,0,0,0)

Yerli Gergek Kisiler(-1) 1.003 0.071 14.112 0.000™"
Yerli Gergek Kisiler(-2) -0.148 0.069 -2.138 0.034™
VixXI -0.123 0.199 -0.615 0.539
V2TX -0.202 0.186 -1.086 0.279
V2TX(-1) -0.086 0.100 -0.861 0.390
V2TX(-2) 0.408 0.083 4,927 0.000™"
INIV -0.187 0.095 -1.966 0.051"
VXN 0.086 0.187 0.460 0.646
VIX 0.092 0.239 0.383 0.702

C 8.486 3.005 2.824 0.005™"
Panel B: Uzun Dénem

VixXI -0.843 1.345 -0.627 0.532
V2TX 0.828 1.223 0.677 0.500
INIV -1.286 0.648 -1.985 0.049™
VXN 0.591 1.287 0.459 0.647
VIX 0.631 1.646 0.383 0.702
Panel C: Kisa Donem

C 8.486 1.900 4.466 0.000™"
D(Yerli Gergek Kisiler(-1)) 0.148 0.067 2.209 0.029™
D(V2TX) -0.202 0.081 -2.495 0.014™
D(V2TX(-1)) -0.408 0.076 -5.380 0.000™"
CointEq(-1) -0.145 0.033 -4.442 0.000™"

Not: *, ™ ve ™™ %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8 Panel A’da yer alan ARDL (2, 0, 2, 0, 0, 0) model tahminleyicisi regresyon
katsayilarinda R? degeri %80.51, F-istatistigi 73.426, Prob (F-ististik) degeri 0.000 ¢ikmustir. Bu
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sonuca gore, yerli tiizel kisilerin risk istah1 endeksindeki %80.51°lik degisim modelde yer alan
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Genel ARDL modelinde, kendisinin bir
gecikmeli degeri pozitif, iki gecikmeli degeri negatif, V2TX endeksinin iki gecikmeli degeri
pozitif, INIV endeksinin ise cari donemdeki katsay1 degerinin negatif yonde yerli tiizel kisilerin
risk istah1 endeksi lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Uzun dénemde korku endekslerinin regresyon etki katsayilarinin yer aldigi Panel B’deki
bulgularda, sadece JNIV endeksinin yerli tiizel kisilerin risk istah1 endeksini negatif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmistiir. Diger korku endekslerine ait uzun
donem katsayilar1 incelendiginde olasilik degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit
edilmistir.

Yerli tiizel kisilerin risk istahi endeksi kisa donem ARDL modeline ait istatistiki
bulgularina Panel C’de yer verilmistir. Panel C’deki etki katsayilarina gore, kendisinin farkinin
bir gecikmesinin etki katsayisinin pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli, V2TX endeksinin
cari donemde ve bir farkinda etkisinin negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmiigtiir. Hata diizeltme parametre katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
kisa donem hata diizeltme modelinin ¢alistigini gdstermektedir. Boylece esbiitiinlesme iliskisine
sahip olan seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar uzun donemde (yaklasik 6
ayda) ortadan kalkmaktadir. Kisa donemde bagimsiz degiskenler yerli gergek kisilerin risk istahi
endeksindeki % 28.96’lik kisim modelde yer alan degiskenler tarafindan agiklandigi ortaya
cikmustir (F-istatistigi=16.812, Prob (F-istatistik=0.000).

Tablo 8. Yerli Tiizel Kisilerin Risk istah1 Endeksine Ait ARDL Tahmin Sonugclar

Degiskenler Katsay1  Standart Hata t-istatistik P (Olasilik)
Panel A;: ARDL Simir Testi (2,0,2,0,0,0)

Yerli Tiizel Kisiler(-1) 1.056 0.073 14,507 0.000™"
Yerli Tiizel Kisiler(-2) -0.230 0.071 -3.241 0.001™"
V1XI -0.271 0.247 -1.097 0.275
V2TX -0.055 0.226 -0.244 0.808
V2TX(-1) -0.030 0.122 -0.248 0.805
V2TX(-2) 0.396 0.101 3.937 0.000™"
NIV -0.208 0.114 -1.831 0.069"
VXN 0.198 0.228 0.868 0.387
VIX -0.032 0.295 -0.109 0.913

C 9.021 3.433 2.628 0.009™"
Panel B: Uzun Déonem

V1XI -1.565 1.373 -1.140 0.256
V2TX 1.795 1.261 1.423 0.157
INIV -1.200 0.664 -1.806 0.073"
VXN 1.139 1.353 0.842 0.401
VIX -0.186 1.706 -0.109 0.913
Panel C: Kisa Donem

C 9.021 1.848 4.880 0.000™"
D(Yerli Tiizel Kisiler(-1)) 0.230 0.068 3.360 0.001™"
D(V2TX) -0.055 0.113 -0.488 0.626
D(V2TX(-1)) -0.396 0.093 -4.260 0.000™"
CointEq(-1) -0.173 0.035 -4.938 0.000™"

Fkk

Not: ™™ ve ™™ %10, %5 ve %1 anlamllik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 9 Panel A’da yer alan ARDL (2, 0, 2, 0, 0, 0) model tahminleyicisi regresyon
katsayilarinda R? degeri %81.11, F-istatistigi 76.356, Prob (F-ististik) degeri 0.000 ¢ikmustir. Bu
sonuca gore, tiim yatirimcilarin risk istah1 endeksindeki %81.11°lik degisim modelde yer alan
bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanmaktadir. Genel ARDL modelinde kendisinin bir
gecikmeli degeri pozitif, iki gecikmeli degeri negatif, V2TX endeksinin iki gecikmeli degeri,
JNIV endeksinin ise cari donemdeki degerinin pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde tiim yatirimeilarin risk istahi endeksini etkiledigi goriilmektedir.

ARDL uzun dénemde regresyon katsayilarinin yer aldigi Panel B’deki sonuglara gore,
sadece JNIV endeksinin tiim yatirimeilarin risk istahi endeksini negatif yonde ve istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde etkiledigi gortilmiistiir. Diger degiskenlere ait uzun dénem katsayilari
incelendiginde olasilik degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.

Kisa donem tiim yatirimeilarin risk istahi endeksi ARDL bulgulariin yer aldigi Panel
C’deki katsayilara gore, kendisinin farkinin bir gecikmesinin etki katsayisinin negatif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli, V2TX endeksinin ise bir farkinin etki katsayisinin negatif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Hata diizeltme parametre katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi kisa donem hata diizeltme modelinin ¢alistigini goéstermektedir.
Boylece esbiitiinlesme iliskisine sahip olan seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
sapmalar uzun donemde (yaklasik 6 ayda) ortadan kalkmaktadir. Kisa donemde tiim
yatirimeilarin risk istah1 endeksindeki degismenin %?28.68’lik kismimin modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerdeki degisimler tarafindan agiklandigi sonucuna ulagilmistir (F-
istatistigi=16.590, Prob (F-istatistik=0.000).

Tablo 9. Tiim Yatirnmcilarin Risk istah1 Endeksine Ait ARDL Tahmin Sonugclar

Degiskenler Katsayr Standart Hata t-istatistik P (Olasilik)
Panel A: ARDL Simir Testi (2,0,2,0,0,0)

Tiim Yatirimeilar(-1) 1.007 0.073 13.723 0.000™"
Tiim Yatirimeilar(-2) -0.182 0.071 -2.584 0.011™
V1XI -0.189 0.218 -0.864 0.389
V2TX -0.132 0.203 -0.650 0.516
V2TX(-1) -0.001 0.108 -0.011 0.992
V2TX(-2) 0.343 0.090 3.803 0.000™"
NIV -0.222 0.103 -2.157 0.033™
VXN 0.075 0.202 0.374 0.709
VIX 0.070 0.260 0.271 0.787

C 10.023 3.338 3.003 0.003™
Panel B: Uzun Donem

V1XI -1.078 1.207 -0.893 0.373
V2TX 1.200 1.101 1.090 0.277
NIV -1.266 0.583 -2.171 0.031™
VXN 0.431 1.164 0.370 0.712
VIX 0.402 1.475 0.273 0.786
Panel C: Kisa Donem

C 10.023 2.089 4.799 0.000™"
D(Tiim Yatirimeilar(-1)) 0.182 0.068 2.681 0.008™"
D(V2TX) -0.132 0.096 -1.368 0.173
D(V2TX(-1)) -0.343 0.083 -4.130 0.000™"
CointEq(-1) -0.175 0.036 -4.805 0.000™"

Not: *, ™ ve ™™ %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Yukarida kurulan, nitelikli yatirimcilar, yabanci yatirimeilar, yerli yatirimeilar, yerli fonlar,
yerli gercek kisiler, yerli tiizel kisiler, tiim yatirimcilarin risk istah1 endeksi model sonuglarinin
regresyon katsayilarinin istikrarliligini gosteren Cusum ve Cusum kare grafikleri sirasiyla Sekil
1’de yer verilmistir. Elde edilen bu grafikler sonucunda modellerin tahmin edilen dénemde
istikrarli oldugu, baska bir deyisle modellerde herhangi bir yapisal kirilma probleminin olmadigi
goriillmiistiir.

Son olarak, yukarida ARDL yontemiyle kurulan 7 modelin bir biitiin olarak anlamli olup
olmadigina dair F istatistik, otokorelasyon, degisen varyans, normallik dagilim, hata diizeltme,
kisa donem etki modelinin anlamlilik degerleri Ek 1°de, tanimlayici istatistikler Ek 2°de yer
almaktadir. Eklerde yer verilen bu degerler incelendiginde, arastirmada kurulan 7 ARDL
modeline ait uyum iyilik degerlerinin kabul edilebilir diizeyde, regresyon katsayilarinin da
istikrarli oldugu goriilmektedir. Baska bir deyisle, ampirik analizlerde kurulan regresyon
modellerinde yapisal sorunlarla kargilagilmamistir. Ayrica, biitiin modellerde kisa donem iliskiye
ait elde edilen hata diizeltme mekanizmasi (CointEq(-1)) degerinin negatif ve p<0.001 olmasi da
kisa déneme ait modellerin anlamli oldugunu gostermektedir.
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Sekil 1. Devam

6. Sonuc ve Oneriler

Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi sermayenin dolagimi kolaylagsmis, yaygin ve hizl
iletisim kanallar1 vasitasiyla haberlere olan duyarlilik artmistir. Bu durum yatirimcilarin farklh
varlik ve piyasalara yonelik tercihlerinde etkili olmaya baglamistir. Finansal piyasalarin
gelismesiyle birlikte, finansal varliklarin fiyatlandirilmasinda ve risk ydnetiminde modern
sermaye piyasalarinin sistematik bir 6zelligi olan volatilite, 6nemli bir tahmin girdisi oldugundan
hem teorik hem de ampirik finansta 6nemli bir rol oynamaktadir. Varlik fiyatlandirilmasi ve bu
fiyatlardaki volatiliteyi, sadece arz ve talepteki soklar degil, ayn1 zamanda hisse senedi piyasasi
iizerinde Onemli yansimalart olan yatirimcilarin risk istahindan kaynaklanan soklar da
etkilemektedir.

Bu makalenin, ABD, Avrupa ve Japonya’daki yatirimeilarin risk algisinin 6l¢iilmesi i¢in
gelistirilen volatilite endeksleri ile Tiirkiye’deki yatirimeilarin risk istahi endeksleri arasindaki
iligkiyi tespite ve anlamaya katki saglamasi amaglanmigtir. Calisma birden fazla yurtdist korku
endeksinin RISE ile iligkisini ilk kez aragtirmasi bakimindan énemlidir.

ARDL ile yapilan ekonometrik analizlerde elde edilen bulgularda, V2TX zimni volatilite
endeksinin RISE iizerinde en 6nemli, ikinci sirada ise JNIV volatilite endeksinin oldugu
goriilmiistiir. Bu ise, Avrupa ve Japonya piyasalarindaki korkunun yayiliminin, Tiirkiye’deki
yatirimeilarin yatirim tercihlerinde 6nemli bir rol oynadigimi gostermektedir. ARDL genel
modelinde, V1X1 volatilite endeksi ve VIX endeksinin sadece yabanci yatirimeilarin risk istahi
endeksi lizerindeki regresyon etki katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.
Diger risk istah1 endeksleri iizerinde bu volatilite endekslerinin istatistiksel olarak anlaml
etkilerinin olmadig: tespit edilmistir.
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Tiirkiye i¢in hesaplanan risk istahi1 endeksi ile ilgili yapilan galigmalarin sinirli olmasinin
yaninda, yurtdisi korku endeksleri ile RISE iligkisini konu alan iki ¢aligmaya rastlanmistir.
Bunlardan birisi olan Akdag vd. (2020), sadece VIX ve RISE arasindaki nedensellik iliskisini
incelemisler ve VIX’ten RISE’a dogru bir nedensellik bulmuslardir. Akdag (2019) ise, Tiirkiye
ozelinde VIX ve finansal gostergeler arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, RISE ile VIX’in
esbiitiinlesik oldugunu ortaya koymustur. Bu sonuglar, ¢alismada elde ettigimiz korku endeksleri
ve RISE iligkisine dair bulgular1 desteklemektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de sermaye piyasastyla ilgili kararlar ve hamlelerde yatirimcilarin
risk istahini yonlendiren unsurlarin, risklerin veya belirsizliklerin bilinmesi, reel piyasalarda
almacak ekonomik ve finansal kararlar acisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin
risk istah1 iizerinde etkiye sahip korku endekslerini takip etmelerinin saglikli yatirim kararlar1 igin
onemli oldugu diislinilmektedir. Gelecekteki arastirmalarda, farkli ekonomik kosullar (kriz
donemleri gibi), farkli makro gostergeler veya farkli volatilite tiirleri ile yatirimcilarin risk istahi
arasindaki iligki akademik aragtirmalarda ele alinabilir. Bununla birlikte aragtirmacilar, sadece
finansal ekonomi alaninda degil, ayn1 zamanda sirket, endiistri veya sektér baglaminda da
aciklayici veya tahmine dayali modeller gelistirerek risk istahini etkileyen faktorleri tespit etme
ve anlagilmasina katkida bulunulabilirler.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN INVESTORS' RISK APPETITE INDEX
AND FEAR INDICES IN TURKEY: AN EMPIRICAL APPLICATION WITH
ARDL

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

The purpose of this study is to examine the relationship between volatility indices, which
represent uncertainty in financial markets, and the risk appetite index of BIST (Borsa Istanbul)
stock investors using ARDL methodology. We took V1XI, V2TX, JNIV, VXN and VIX as
volatility indices in this study. As the risk appetite index, the risk appetite indices of qualified
investors, foreign investors, domestic investors, domestic funds, domestic real persons, domestic
legal entities and all investors are accepted. The current study is novel in that it investigates for
the first time the relationship between 7 different RISEs calculated for investors in Turkey and
more than one foreign fear index.

Literature

The VIX (Volatility Index) index was created for the first time in the world by CBOE
(Chicago Board Options Exchange) in 1993 by calculating the implied volatility in S&P 500 stock
option prices to measure the degree of fear of the investor in financial markets. The VIX has
become the most popular and most important index to determine the expected volatility in global
markets. Forecasts regarding stock market volatility in the markets are of critical importance for
all market stakeholders involved in the economic cycle. Risk appetite is also an indicator that
explains investors' willingness to take risks or volatility in asset prices. The dominance of
financial globalization in today's markets, the volatility and change in the asset prices of a country
affect the asset prices of other countries. This relationship between country asset prices is realized
through the "financial links" channel in the literature.

The existence of the relationship between volatility indices and parameters representing
financial markets, both at home and abroad, has been examined by researchers in the extensive
literature review based on the relationship between the risk appetites of domestic and foreign
investors. However, the relationship between the VIX, V2TX, JNIV and VXN indices and the
risk appetite index of all stock investor types in Turkey has not been examined using the long-
and short-term time series method. It is possible to say that this finding makes an important
contribution to researchers and policy makers by expanding the originality of the study and the
findings obtained in the field literature.

ARDL Methodology

In this study, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) bound test or autoregressive
distributed lag bound test, which is an econometric analysis in a time series method, has been
used. In the ARDL method, In the ARDL method, it is required that the data to be stationary at
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level 1(0), at first difference I(1), or at both level and first difference. In other words, the ARDL
bounda test is based on the assumption that the variables are 1(0) or I(1). In this sense, the ARDL
cointegration technique is a method that can be used in the analysis of series with different degrees
of co-integration (Pesaran and Shin, 1998; Pesaran and Shin, 1999; Pesaran et al., 2001). In the
econometric analyzes performed by ARDL method in the study, general model, long-term model
and short-term model of ARDL bound test prediction methods has been used.

Findings

In the ARDL bounds test model, while the V2TX index positively affects the risk appetite
of all investor types, it affects only the risk appetite of foreign investors positively in the long run,
and negatively and significantly affects the risk appetite of all investor types in the short run.
While the V1XI index has a positive effect on the risk appetite of foreign investors in one lag in
the general model, it has a negative effect in two lags and a positive effect in the short term. These
findings are statistically significant. The VIX index affects the risk appetite of qualified investors
negatively and significantly in the general model and in the short term. In the INIV index results,
the effect of foreign investors, domestic investors and domestic legal entities on the risk appetite
in the general model and in the long run is significant. It has been determined that the long-term
effect coefficient of the risk appetite of domestic real persons is significant. In other indices or
cases, the regression coefficients has not found to be significant or cointegrated.

Conclusion

Knowing the factors or uncertainties that direct the risk appetite of investors in decisions
and moves related to the capital market in Turkey is important in terms of economic and financial
decision-making in real markets. The relationship between different economic conditions such as
crisis periods, macro indicators or different types of volatility and investors' risk appetite can be
addressed in future academic research. However, researchers can develop descriptive or
predictive models not only in the field of financial economics, but also in the context of a
company, industry, or industry. Thus, it can contribute to understanding by identifying the factors
affecting risk appetite.
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EKLER

Ek 1. Parametre Tahminleri

Yerli Yerli

Testler Nitelikli Yabanci Yerli Yerli Gergek  Tiizel Tiim
Yatirimcilar Yatirnmellar Yatirnmeillar Fonlar . . . . Yatirimcilar
Kisiler Kisiler
Breusch-Godfrey Serial  [0.083] [0.199] [0511] [0.131] [0.517] [0.502]  [0.525]
Correlation LM Test (0.921) (0.820) (0.601)  (0.877) (0.597) (0.6062)  (0.593)
.'?:f_gﬁ';ﬁ‘;ﬁt_'gggan_ [0.930] [0.506] [1.207] [0547] [0.978] [L384]  [0.920]
Godfrey (0.507) (0.919) (0.294)  (0.855) (0.460) (0.200)  (0.510)
[0.001] [0.725] [0012] [0.122] [0.049] [0.353]  [0.110]
Ramsey RESET Test (0.983) (0.396) (0.915)  (0.727) (0.825) (0.553)  (0.741)
Durbin-Watson Test 2.000° 1973 1974° 2013 1969° 1977 1944
1.973 1.973 1.974™ 2013 1969 1.977 1.944
Jarque-Bera Test 3.622 3.352 1752 5511 2540 1276 1119
(0.141) (0.187) (0.417)  (0.064) (0.281) (0.528)  (0.572)

Not: "ARDL sinir testi, "~ ARDL kisa donem, [ ] igindeki degerler F-istatistik, () igindeki degerler Prob/Sig.
istatistik degerleridir.

Ek 2. Tamimlayic Istatistikler

Degiskenler N Ortalama Medyan Maksimun Minimum S;Zgﬂ?: Skewness Kurtosis

Nitelikli Yatirimcilar 172 55.098 56.828 76.322 22.385 12.913 -0.3786 2.252
Yabanci Yatirimeilar 172 46.709 47.157 68.579 18.480 12.423 -0.167 2.094
Yerli Yatirimeilar 172 52.022 52.249 73.181 25.694 11.912 -0.224 2.019
Yerli Fonlar 172 57.140 59.096 78.743 21.476 11.933 -0.614 2.930
Yerli Gergek Kigiler 172 52.200 52.967 71.908 24.431 11.460 -0.368 2.209
Yerli Tiizel Kisiler 172 50.300 49.778 73.907 25.977 12.809 -0.024 1.886
Tum Yatirimeilar 172 47.095 47.539 67.186 20.133 11.552 -0.261 2.089

V1XI 172 22859  20.365 51.770 11.460 7.861 1.407 5.100
V2TX 172 23485  22.095 41.890 11.990 7.454 0.755 2.912
NIV 172 24461  22.705 50.450 13.880 7.708 1.002 5.219
VXN 172 22611  20.085 44.930 11.530 7.950 1.028 3.661
VIX 172 20.443 17.925 50.890 9.5100 8.602 1.120 5.247
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BRICS-T ULKELERINDE TiCARI DISA ACIKLIK VE GELiR
ESITSIZLiIGI ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI: PANEL

VAR YAKLASIMI

The Investigation of the Relationship between Trade Openness and Income
Inequality for BRICS-T Countries: Panel VAR Approach

Volkan HAN"

Oz
Geligmekte olan {ilkelerde liberal ekonomi politikalarinin uygulanmasi, ticaret ve
ekonomik biiylime arasindaki karsilikli etkilesimi artirmistir. Bu gelisme gelir

Anahtar farkliliklarinda belirgin bir artisa yol agan 6nemli bir mekanizma olarak karsimiza
Kelimeler: ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada, Diinya’nin yiikselen ekonomileri olarak ifade edilen
Ticari Agiklik, BRICS-T iilkeleri igin 1992-2019 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak Panel Var
Gelir Esitsizligi, analizi yontemi ile gelir esitsizligi ve ticari agiklik arasindaki iliskinin incelenmesi
Ekonomik Biiylime, amaglanmaktadir. Analiz bulgularma gore ticari agikligin artmasi, segilen

BRICS-T Ulkeleri,
Panel VAR Analizi.

JEL Kodlar::
F43, D63, 032,
C23.

Keywords:
Trade Openness,
Income Inequality,

gelismekte olan {ilke grubunda gelir esitsizliginin artmasina neden olmaktadir.
Diger taraftan dogrudan yabanci yatirimlarin ve ekonomik bilylimenin artmasi gelir
dagihimindaki adaletsizligi azaltici bir etkiye sahiptir. Granger nedensellik testi
sonuglari, panel VAR sonuglarini desteklemektedir ve geri besleme iliskisi
olmaksizin ticari agiklik, gelir esitsizliginin tek yonli nedenidir. Ayrica gelir
esitsizligi, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik bilylime ile ¢ift yonlii
nedensellige sahiptir. Son olarak dogrudan yabanci yatirimlar ve ticari agiklik,
ekonomik biiyiimenin tek yonlii nedenidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde var
olan ticarette serbestlesme politikalarinin gelir esitsizligini artirmasi hipotezi bu
calismada literatiire de uygun olarak desteklenmektedir. Hem ekonomik biiyliimeyi
saglamak hem de gelir esitsizligini azaltmaya katkida bulunmak icin daha fazla
yabanci yatirimciy1 ¢ekmek igin politikalar gelistirilmelidir.

Abstract
The implementation of liberal economic policies in developing countries has
increased the interaction between trade and economic growth. This development
emerges as an important mechanism that leads to a significant increase in income
disparities. This study, it is aimed to examine the relationship between income
inequality and trade openness with the Panel Var analysis method, using the data

EZ(\)/:(I)onr]Jlrzent betwegn 1992-2019 for the BRICS-T countries, \_Nhi_ch are expres§ed as the_ world's
BRICS-T ’ emerging economies. According to the analysis findings, the increase in trade
Countries. Panel openness causes an increase in income inequality in the selected developing
VAR An a’lysis country group. But, the increase in foreign direct investments and economic growth
' has a reducing effect on the injustice in income distribution. Granger causality test
results support the panel VAR results, and trade openness without a feedback

JEL Codes: . i . . ; S
F43. D63. 032 relationship is a one-way cause of income inequality. It also has bidirectional
C23, ' ’ causality with income inequality, foreign direct investment and economic growth.

Finally, FDI and trade openness are one-way drivers of economic growth.
Consistent with the literature, this study supports the hypothesis that liberalization
policies in trade, especially in developing countries, increase income inequality.
Policies should be developed to attract more foreign investors, both to ensure
economic growth and to contribute to reducing income inequality.
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1. Giris

Kiresellesme ¢aginda, ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ekonomik biiyiimelerini
artiracak ve gelir esitsizligini azaltacak politikalar tizerine ¢aligmalar yapilmaktadir. Liberal
politikalar, son yillarda iilkeler tarafindan bu sorunlarin ¢oziimii igin benimsenmistir. Ticari
aciklik, ozellikle ticari kiiresellesmenin dl¢iilmesinde kullanilan 6nemli bir degiskendir ve genel
olarak, uluslararas1 mal ve hizmet ticaretinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi, yani kisacasi dig
ticaretin serbestlesmesi seklinde tanimlanir (Ulasan, 2012). Ticaretin kiiresellesmesi, tilkelerin
gelismislik diizeylerine gore gelir esitsizliginin artmasina veya azalmasina neden olabilir. Ciinkii
kiiresellesme, toplam geliri artirsa bile toplam gelirin dagilhiminda adaletin saglanamamasi, iilke
ici ve tlkeler aras1 gelir esitsizligini artirmaktadir (Dabla-Norris vd., 2015). Gelismekte olan
iilkelerde, kiiresellesmenin de etkisiyle ticaret, bilylime ve gelir esitsizligi konularinda 6nemli
dontisiimler yasanmustir (Daumal, 2013).

Uluslararas1 ticaret alaninda Heckscher-Ohlin modelinde ifade edilen standart ticaret
teorisi, ticaretin serbestlestirilmesinin, {lilkenin gelirini bolluk faktoriine dogru kaydiracagini
Ongoriir. Bu durum gelismekte olan iilkeler i¢in, liberallesmenin temelde bol ve vasifsiz iggiiciine
fayda saglayacagini, {icret dagilimini ve iilke ici gelir esitsizligini azaltacagini gostermektedir.
Diger taraftan Stolper ve Samuelson (1941) teoremi ise, uluslararasi ticaretin iilkenin refahini
artirabilecegini, ancak herkes i¢in iyi olmayabilecegini 6ne siirer. Bazilarinin gelirinde bir artig
yasanirken, digerlerinin gelirinde bir azalma yasanabilir. Bu durum gelir dagiliminda yasanacak
adaletsizligin iilkede artan refahin 6zellikle alt gelir grubu i¢in fayda yerine zarar vermesi olarak
aciklanabilir. Fischer (2001), 6zellikle gelismekte olan tilkelerde ticari agikligin; sermaye, emek
ve toprak iizerinde anlik etkisi oldugunu ifade eder. Baslangicta sermaye stoku degismeden
kalirken, hem toprak fiyatlari hem de reel iicretlerde artis meydana gelir. Bu ani fiyat hareketleri
ise lilkenin gelir dagilimin1 degistirmektedir. Gelir esitsizliginin bu fiyat hareketlerinden sonraki
evrimi; sermaye stokunda, toprak fiyatlarinda ve iicretlerde gelecekteki degisikliklere bagh
olacaktir. Toprak veya dogal kaynaklara sahip olan ancak sermaye ve isgiicii agisindan fakir olan
iilkelerde, liberallesme dogal kaynaklarin ihracatin1 artiracak ve bu kaynaklara sahip olanlarin
getirilerini artiracaktir.

BRICS-T iilkeleri, gelismekte olan {ilkeler igerisinde hizli biiyiime potansiyeline sahip
iilkelerdir. Ozellikle Rusya gibi yiiz 6l¢iimii yiiksek, Cin ve Hindistan gibi niifus ve ekonomik
anlamda biiyiikk iilkeler bu grubun bir pargasidir ve diinya niifusunun neredeyse %431,
kiiresellesen bu 6 iilkede yasamaktadir. Onemli biiyiime dinamiklerine sahip olan bu iilke
grubunda, refahin paylasiminda 6nemli sorunlar yasandigi literatiirde vurgulanmaktadir (Castilho
vd., 2012; Daumal, 2013; Mahesh, 2016; Berisha vd., 2020). Bu durum ise ticari agiklik-gelir
esitsizligi iligkisinin arastirilmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Caligmanin amaci, 6nemli niifus,
ticaret ve biliytime potansiyeline sahip BRICS-T iilkelerinde 1992-2019 donemi igin, ticari agiklik,
dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik bilylimenin gelir esitsizligi iizerine etkilerini panel
VAR yontemini kullanarak incelemektir. Diger ¢alismalardan farkli olarak Genellestirilmig
Moment Yontemi (GMM) tarzi Panel Vektor Otoregresyon (VAR) modeli kullanilmustir.
Modelde ayrica degiskenler arasinda eszamanli olarak Granger nedenselligini test etmek, i¢sellik
sorunun ¢oziilmesine yardimer olmakta ve saglam sonuglar elde edilmesini saglamaktadir
(Acheampong, 2018).

Sekil 1, 1990-2019 yillar1 arasinda BRICS-T iilkelerinde toplam milli gelir igerisinde en
yiiksek gelire sahip % 10’luk grubun, vergi dncesi gelirden aldiklar1 pay1 gostermektedir. Gelir
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gruplar1 arasindaki esitsizlik, yiliksek gelirli % 10’luk grubun milli gelir i¢indeki payinin
yiikselmesi nedeniyle giderek artmistir. Ozellikle Rusya i¢in Sovyetler Birligi dagilmadan énceki
yillarda (1991-1992) gelir dagilimindaki adaletsizlik en diisiik seviyededir. Sovyetler dagildiktan
sonraki y1l iist gelir grubu payin1 % 10 artirmistir. 2019 yilinda en yiiksek esitsizlige sahip olan
iilke Gliney Afrika’dir. 1990 yilinda ise en yiiksek esitsizlik Tiirkiye’ye aittir. Tiirkiye i¢in tist
gelir grubuna ait paym ve esitsizligin en diisiik oldugu yil 2007 yilidir. Ozellikle 2000-2001
yillarinda yasanan iki ekonomik kriz sonrasi alinan siki onlemler, iilkenin gelir dagiliminda
adaletin saglanmasina yardimct olmustur. Bu yildan sonra esitsizlik giderek artmis ve 1990’
yillardaki seviyesine ulagmistir. Tablo genel olarak incelendiginde ve “Diinya Esitsizlik Raporu”
ndaki (%1, %10, %40, %50) verilere bakildig1 zaman, iilkelerin hepsinde en yiiksek gelire sahip
olan %1 ve %10’un toplam gelir igindeki paylarinin arttig1 ve 6zellikle orta ve diisiik gelire sahip
olanlarin paylariin azaldig1 goriilmektedir. Bu iilke grubu icin, hizl1 biiyliyen ancak artan refahin
dagitilmasi ile ilgili 6nemli sorunlar yasayan bir grup oldugunu soyleyebiliriz.

0.7

—i—-Rusya —e=Hindistan Cin

t

Giiney Afrika =—@®-—Tiirkiye

Grafik 1. BRICS-T Ulkelerinde Vergi Oncesi Toplam Gelir Dagihmi (%10 Yiiksek gelirli grup)
(1990-2019)
Kaynak: Diinya Esitsizlik Veri Tabani (2021)

Makalenin geri kalan1 su sekilde planlanmistir; 2. boliimde, ticari agiklik ve gelir esitsizligi
arasindaki iligki {izerine teorik ve ampirik ¢alismalar igin literatiir taramasi yapilmistir. 3.
bolimde ¢alismada kullanilan veri ve metodoloji yer alirken, 4. Bolimde yapilan ampirik
analizlerin bulgular1 ve bu bulgularin literatiirdeki ¢aligmalarla karsilastirmalar1 yer almaktadir
ve son boliimde sonug Ve politika onerileri yer almaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

[ktisat literatiiriinde, gelir dagiliminda yasanan adaletsizlik ve bu sorunun ¢éziimii {izerine,
uzun yillardir popiiler olarak 6nemli ¢alismalar yapilmigtir (Kuznets, 1955; Deininger ve Squire,
1996; Piketty, 2003; Piketty ve Saez, 2003; De Maio, 2007; Solt, 2009). Ticari
acikligin, ekonomik kalkinmanin ve biliylimenin desteklenmesinde onemli bir faktér olmasi,
aragtirmacilar tarafindan uzun siiredir tartisilmaktadir. Frankel ve Romer (1999), ¢aligmalarinda
ticaretin biiyiime ve ekonomik kalkinmay1 tesvik etmede oynadigi rolii vurgulamaktadir. Diger
taraftan Milanovic (2005), bes iilke (Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya ve Amerika Birlesik
Devletleri) i¢in yapmis oldugu analizde, ticaret modelleri ve bolgesel ekonomik degisiklikler
arasinda kesin bir baglanti olmadigini tespit etmistir. Dufrénot vd. (2010) ise, ticaret-biiyiime
iligkisinin olumlu sonuglari olmasi i¢in, ticari agikligin uygun ekonomik, sosyal, kurumsal ve
politik kosullar saglanmasi sonucunda biiyiimeye yol agacagini ifade etmistir. Ozellikle Dogu
Asya iilkelerinin 1960 sonrasi disa doniik ve ihracata dayali biiyiime politikalari, olumlu sonuglar
vermis ve ekonomik ilerlemelerine 6nemli katki saglamistir (Dollar ve Kraay, 2004). Gelismekte
olan iilkelerdeki ticari acikligin artmasi, faktor fiyatlarmi, varlik esitsizliklerini, mekansal
esitsizlikleri, cinsiyet esitsizliklerini ve gelir esitsizligini etkiler (Anderson, 2005).

Uluslararas ticaretin artmasi ve gelir esitsizligi lizerine etkisi ile ilgili literatiirde yapilan
onemli teorik ve ampirik ¢aligmalar yer almaktadir. Teoride Heckscher — Ohlin modeli, bir iilkede
ticaretin serbestlestirilmesinin, geliri bolluk faktoriine dogru kaydiracagini 6ngoriir. Gelismekte
olan iilkeler i¢in, liberallesmenin temelde bol olan vasifsiz isgiiciine istihdam saglayacagi ve iicret
dagilimi ile ilke igi gelir esitsizligini azaltacagini gostermektedir. Diger taraftan Stolper ve
Samuelson (1941) teoremi, uluslararasi ticaretin, iilkenin refahini artirabilecegini, ancak bunun
sonucunun herkes icin esit diizeyde olmayabilecegini One siirer. Kuznets (1955) ise, gelir
esitsizliginin belirli bir gelir diizeyine ulagincaya kadar arttigini, ardindan esitsizligin azalmaya
basladigini ve ticaretin serbestlesmesi ile gelir artarken, bunun toplumun farkli kesimleri arasinda
dagitildiginda kazang ve kaynak dagiliminda esitsizlige neden olabilecegini belirtmistir.
Literatiirde, ticari agiklik ve gelir esitsizligi arasindaki iligkinin analizi, ¢esitli zaman dilimleri ve
ozellikle gelismekte olan iilke ve iilke gruplari i¢in farkli metodolojiler kullanilarak incelenmistir.
Asagida yer alan ¢aligmalar, literatiirde farkli tilke gruplar1 ve farkli analizler kullanarak ticari
aciklik ve gelir esitsizligi iliskisini inceleyen ampirik calismalardir.

Bourguignon ve Morrisson (1990), az gelismis iilkelerde gelir dagilimi {izerine, dig ticaret
ve ekonomik biiylimenin etkilerini incelenmistir. Sonug olarak, faktdr donanimi ve kaynaklarin
bollugunun gelir dagilimi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica karsilagtirmali
avantajlarin ve dis ticaret yapisinin gelir esitsizligi lizerinde 6nemli ve biiyiik etkisi oldugu ifade
edilmistir. Maden kaynaklar1 ve iklime gore nispeten iyi donanimli gelismekte olan iilkelerin,
diger iilkelere gore daha az esitlik¢i olduklar tespit edilmistir. Ote yandan, ticaret korumasinin
da gelir dagilimimin 6nemli bir belirleyicisi oldugu belirtilmistir. Son olarak az gelismis tilkelerde
var olan emek bollugu nedeniyle, ticaretin emek bol mal ihracatinin artmasina yol actigl ve
esitsizligi azaltirken reel iicretleri de yiikselttigi sonucuna ulasilmistir.

Calderon ve Chong (2001), ticari agiklik ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi, 1960-1995
doénemi i¢in 102 geligmis ve gelismekte olan tilke grubu tizerine panel GMM yaklagimi kullanarak
incelemistir. Sonuclar, ticaret hadlerinin degil, ticaret hacminin gelir dagiliminda yasanan
degisikliklerle iligkili oldugu yoniindedir. Birincil faaliyetlere yonelik ihracat yoneliminin daha
yiiksek gelir esitsizligi ile iligkili oldugu, imalata yonelik ihracat yoneliminin ise daha diisiik gelir
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esitsizligi ile iliskili oldugunu tespit edilmistir. Ticaret hacminin gelir dagilimi tizerine etkisi,
sanayilesmis tilkeler i¢in pozitif ve gelismekte olan iilkeler igin ise negatiftir. Fischer (2001),
ticaretin serbestlestirilmesinin kisi bagina gelir dagilimindaki degisim iizerine genel bir ¢ergeve
sunmustur. Esitsizligin kisa vadede ticret-refah oranina bagli oldugu ve uzun vadede ise yalnizca
ticaretin  serbestlestirilmesinin  faiz  oranlar1  iizerindeki etkisine bagli  oldugu
belirlenmistir. Ayrica, ticaretin sermaye bol iilkelerde daha fazla esitsizlige yol agtig1 ve sermaye
hareketliliginin uzun vadede ticaretin esitsizlik tizerindeki etkilerini tersine ¢evirdigi sonuglarma
ulagilmistir. Son olarak, Latin Amerika ve Asya ilkelerinin ticaretin serbestlestirilmesine
verdikleri tepkilerde ki farkliliklar i¢in bir ac¢iklama saglamaktadir. Dollar ve Kraay (2004),
gelismekte olan iilkeler iizerine yapmis olduklar calismada, ticarette yasanan gelismeler ve gelir
esitsizligi tizerine etkileri arastirtlmistir. Bulgulari, genel olarak daha fazla ticaret yapan iilkelerin
artan gelir esitsizligine sahip olduguna dair hi¢cbir kanit olmadigidir. Bu bulgu, ticaret ve
ekonomik biiyliime sonuglariyla birlestirildiginde, daha fazla kiiresellesmenin yoksullugu
azaltmanin bir giicii oldugunu ortaya koymaktadir. Ulkelerin farkli gelismislik diizeyleri, ticaretin
serbestlestirildigi ve kiiresel ticaret sistemine daha fazla entegre olduklarinda, gelir dagilimi
iizerinde farkli etkilere yol agtig1 vurgulanmustir.

Meschi ve Vivarelli (2009), gelismekte olan iilkeler i¢in kiiresellesmenin yogun oldugu
1980-1999 yillar1 arasindaki verilerle, ticaretin lilke ig¢i gelir esitsizligi lizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Bulgular, gelismis iilkelerle ticaretin, ihracat ve ithalat yoluyla gelismekte olan
tilkeler i¢in gelir dagilimini bozucu bir etki yaptigini ve imalat sanayindeki ticret esitsizliklerini
artirma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, teknolojik gelismislik farklarinin ve
yeni teknolojik gelismelerin beceri yanli dogasinin, ticaretin dagitici etkilerini sekillendirmede
onemli faktorler olabilecegi hipotezini desteklemektedir. Acharyya (2011), ticaretin
serbestlesmesi yerine, serbest ticarete kisitlamalar getirilmesi durumunda bunun ticret esitsizligi
iizerine etkilerini aragtirmistir. Calismada ticari kisitlama olarak ithalat kotalarinin goniillii ihracat
kisitlamasina doniistiiriilmesi incelenmistir. Sonug olarak, bir ithalat kotasinin, ticaret ortagiyla
miizakere edilerek esit bir ticaret kisitlamasina dontistiiriilmesi, emek (vasifsiz) yogun mali ithal
eden iilkede ticret esitsizliginin artmasina neden olacagi bulunmustur. Diger bir sonug ise bu
doniisiim, beceri yogun mallari ithal eden {ilke tarafindan yonetiliyorsa, her iki tilke i¢inde, iicret
esitsizliginde kiiresel bir artisa yol acacagidir.

Bensidoun vd. (2011), uluslararas:t ticaretin gelir dagilimi iizerindeki etkisini
degerlendirmisler ve ticaretin faktor icerigindeki degisiklikleri 6lgerek, her bir iilkenin 6zel ticaret
modellerini dikkate almiglardir. Analiz sonugclari, ticaretin faktor iceriginde meydana gelen
degisimin, gelir dagilimi {izerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir ve bu etkinin isareti
ve biytikligi, milli gelir diizeyine baglidir. Ayrica ticarete konu olan mallarda emek yogun bir
artigin yoksul iilkelerde gelir esitsizligini artirdig1, ancak zengin iilkelerde bunun tam tersi sonug
verdigi tespit edilmistir. Castilho vd. (2012), ¢alismada 1987-2005 yillar1 arasinda Brezilya
eyaletleri i¢in ayrintili mikro veriler kullanilarak, kiiresellesmenin hane halki gelir esitsizligi ve
yoksullugu tizerindeki etkisi incelenmistir. Sonuglar, ticari agikligin iilke capindaki etkilerine
bakilmaksizin, eyaletlerin kentsel alanlarmin tarife indirimlerine daha fazla maruz kaldigini,
ayrica hane halki yoksullugu ve esitsizliginde azda olsa diisiisler yasandigini gostermektedir.
Kirsal bolgelerde, ticaretin serbestlestirilmesinin esitsizlik ve yoksullugu azalttigi sonucuna
ulagtlmistir. Rodriguez-Pose (2012), calismasinda 28 iilkede 1975-2005 donemi i¢in ticari agiklik
ve lilke i¢i bolgesel gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Statik ve dinamik panel veri
analizi kullanilirken, ticaret artisinin tek basina bolgesel kutuplagmaya yol agmadigi, ancak
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iilkeye 0zgii kosullar dikkate alindiginda, ticaretin bolgesel esitsizlik ile pozitif ve 6nemli bir
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica ticaret modellerindeki degisikliklerin, gelismekte olan
iilkelerdeki bolgesel esitsizligin gelisimini, gelismis iilkelerden ¢ok daha fazla etkiledigi tespit
edilmistir. Ticaretin mekansal olarak kutuplastiric etkisi de gelismekte olan iilkelerde, gelismis
iilkelere gore 6nemli Ol¢iide daha yavas bir hizda azalmaktadir.

Daumal (2013), ticarete acgikligin bolgesel esitsizlik iizerindeki etkisini arastiran
caligmasinda, Hindistan ve Brezilya i¢in zaman serisi analizi yapmis ve Brezilya’da ticarete
acikligin artmasinin, eyaletler arasinda bdlgesel esitsizliklerin azalmasina katkida bulundugu
sonucuna ulagmistir. Diger taraftan Hindistan igin tam tersi sonuglar elde edilmistir. Hindistan’da
ticari agikliginin artmast, iilkenin eyaletleri arasindaki gelir esitsizligini artiran 6nemli bir faktor
olarak tespit edilmistir. Ayrica her iki ilke i¢inde, dogrudan yabanci yatirimlarin, bolgesel
esitsizlikleri artirdig1 ortaya konmustur. Jaumotte vd. (2013), 51 gelismis ve gelismekte olan iilke
grubunun incelendigi ¢alismada, literatiirde yer alanin aksine, dis ticaret artigin gelir esitsizliginde
artisa yol acti@i argiimani, ¢aligmanin bulgulariyla celismektedir. Genisleyen ticaretin gelir
esitsizliklerini azaltmaya devam ederken, DYY’nin gelir esitsizligini artirdifi sonucuna
ulastlmistir. Ayrica gelir esitsizligi, 6zellikle orta ve yiiksek gelirli iilkelerde artarken, diisiik
gelirli ekonomilerde daha az artmistir. Benzer sekilde Asteriou vd. (2014), 1995-2009 yillart
arasinda Avrupa Birligi lizerine yapilan analizlerinde, ticari agikligin artmasinin gelir esitsizligi
tizerindeki etkisinin azaldig1 sonucuna ulasmiglardir. Mahesh (2016) ise, ¢alismasinda 1991-2013
donemi igin BRIC iilkelerinde ticari agiklik ve gelir esitsizligi iliskisini incelemis ve panel GMM
yontemini kullanmistir. Analiz sonuglari, ticari a¢ikligin artmasinin gelir dagiliminda bozucu bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Burada farkli iilke gruplari igin yapilan analizlerin karigik
sonuclar verdigi goriilmektedir.

Ezcurra ve Rodriguez-Pose (2014), gelismekte olan tilkelerdeki ticaret artiglarinin etkilerini
tespit etmek amaciyla, secilmis 22 gelismekte olan iilke igin 1990-2006 yillar1 arasinda ticari
aciklik ve mekansal esitsizlik arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmanin bulgulari, uluslararasi
ticaretteki degisikliklerin, gelismekte olan {ilkelerde, {ilke ici esitsizlikte 6nemli bir artisa neden
oldugu ve bu etkinin en yoksul iilkelerde en yiiksek oldugu seklindedir. Sonug olarak, gelismekte
olan iilkeler i¢in ticaret riskindeki artis, kiiresellesen iilkelere fayda saglarken, kazanan ve
kaybeden bolgeler meydana getirmektedir. Zakaria ve Fida (2016), ¢alismada Cin ve SAARC
(Giiney Asya Bolgesel isbirligi Ulkeleri) iilkelerinde ticari agik ve gelir esitsizligi iliskisini
incelemiglerdir. 1973-2012 dénemi i¢in panel veri analizi yapilmis ve liberal ticaret politikalarinin
bu iilkelerde gelir esitsizligini artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica ekonomik kalkinmanin gelir
dagilimu tizerinde asindirici bir etkiye sahip oldugu, egitim, finansal gelisme ve finansal agiklik
degiskenlerinin ise gelir dagilimi iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Gelir
esitsizliginin, demokrasi ve hiikiimet harcamalarindaki artigla birlikte azalan bir seyir izledigi
calismanin énemli sonuc¢larindandir.

Wang vd. (2020), gelismis ve gelismekte olan 58 iilke icin 2005-2014 yillar1 arasinda
uluslararasi ticaretin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini arastirmistir. Vektér Hata Diizeltme
(VEC) modeli kullanilan ¢aligmada, ticaret ve gelir esitsizligi arasindaki yakin iligkinin varligini
tespit etmistir. Diger taraftan, iilkeler arasinda ithalat ve ihracattaki artisin, genisleyen bir gelir
acgigina yol agtig1 ve uluslararasi ticaretin, gelismis iilkelere gore gelismekte olan {ilkelerin gelir
dagilimini 6nemli 6l¢tde etkiledigi tespit edilmistir. Buna ek olarak DY Y ’nin gelir agigin1 artirma
egilimi, gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore yaklasik 1,43 kat daha yiiksek oldugu
bulgular arasinda yer almaktadir. Dorn vd. (2021), toplam 139 iilkede ticari agikligin iilkeler
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icindeki gelir esitsizligini nasil etkiledigini 1970-2014 dénemi igin incelemistir. OLS ve 2SLS
yontemlerinin uygulandig1 ¢aligmada, ticari agiklifin gelir esitsizligi tizerindeki etkisi iilkeler
arasinda farklilik gostermektedir. Cin, Orta ve Dogu Avrupa tilkeleri gibi gecis ekonomilerinde
ticari acikligin gelir esitsizligi iizerinde pozitif etkisi oldugu, ancak gelismis iilkelerde gelir
esitsizligini artirdigi sonucuna ulasmislardir. Bagimli degisken olarak nispi gelir paylarinin
kullanildig1r gegis ve gelismekte olan iilkelerin sonuglari, Stolper-Samuelson teoremini
desteklemektedir. Xu vd. (2021), 2000-2015 yillar1 arasinda Sahra Alt1 Afrika’da Panel GMM
yontemini kullanarak ticari aciklik, dogrudan yabanci yatirimlar ve gelir esitsizligi iliskisini
aragtirmigtir. Analiz sonuglar1, DY'Y ve kisi basina diisen gelirde yasanan artisin gelir esitsizligini
azaltti§1 sonucuna ulagmistir. Ancak ticari agiklik, egitim, siyasi istikrar, yolsuzluk ve hukukun
ustiinliigi arttikca gelir esitsizligi de artmaktadir.

Ticari agiklik ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen literatiirde birgok calisma
vardir. Ancak kullanilan analiz yontemleri, segilen iilke ve/veya iilke gruplari, kisitlar ve farkli
veri setleri kullanilmas1 nedeniyle, ortak bir sonuca varilamadig goriilmiistiir. Ozellikle literatiir
arastirmasinda sonuglarin gelismekte olan ve gelismis iilkeler icin farklilik gdsterdigi
goriilmektedir. Yukarida 6zetlenen literatiirden farkli olarak, bu ¢aligmada segilen iilke grubu ve
dikkate alinan degiskenlerin farkliliginin yani sira kullanilan Panel VAR yontemi ile diger
calismalardan ayrilmaktadir. Ayrica sonuglarin nedensel boyutunu da dikkate alan panel Granger
nedensellik testinin kullanilmasi, etki-tepki grafiklerinin incelenmesi ve varyans ayristirmalari
calismanin sonuglarinin daha iyi degerlendirilmesini saglamaktadir.

3. Yontem
3.1. Veri Seti

Gelir esitsizligi ve ticari agiklik arasindaki iligkinin incelendigi bu ¢alismada, panel VAR
yontemi kullanilarak 1992-2019 dénemini kapsayan yillik verilerle BRICS-T tilkeleri tizerine bir
analiz yapilmistir. Analiz kisitlari, zaman olarak verilerin erigilebilirligi dikkate alinarak se¢ilmis
ve mekan olarak, 6nemli biiyiime dinamizmine sahip olan, kiiresellesmenin yogun oldugu,
sermaye ve yatirim hareketliliginin dis ticarette onemli artiglar sagladigi gelismekte olan tilkeler
grubu oldugu igin se¢ilmistir. Gini katsayisi modelde bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Ulkelerin gelir dagilimi sorununu daha etkin bir sekilde gosterdigi icin Standardize Edilmis
Diinya Gelir Esitsizligi Veri tabanindan (SWIID v.9.2) elde edilmistir (Solt, 2009). Bu ¢alismada
bagimsiz degiskenler olarak ticari agikligin yani sira segilen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ve kisi bagina GSYH, BRICS-T iilkeleri i¢in gelir esitsizliginin nedenlerini ortaya
koyabilmek i¢in 6nemlidir. Bu veriler Diinya Bankasinin Diinya Kalkinma Gostergeleri (2019)
veri tabanindan elde edilmis ve modele dogal logaritmik formda dahil edilmislerdir. Asagidaki
Tablo 1’de analizde kullanilan veri setiyle ilgili 6zet bilgiler ve degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri yer almaktadir. Ticari agikligin gelir esitsizligi tizerine etkisini arastirmak i¢in dnceki
ampirik ve teorik literatiir incelenmis ve bu iliskiyi inceleyen diger ampirik ¢alismalarin yaninda
Daumal’in (2013) calismasi da takip edilerek olusturulan temel denklem asagidaki gibidir:

GINI = f (TO,FDI,GDP) 1)
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Tablo 1. Veri Seti ve Tammlayic istatistikler

Degisken Gozlem Min. Mak. Standart Aciklama Kaynak
Sapma
GINI 168 1471292 1.803457 0.083687 Esdeger harcanabilir gelirin Gini SWIID
katsay1si 9.2
Ticarete aciklik, GSYTH icinde Diinva
TO 168 1.194114 2.043665 0.156749 toplam Ihracat ve ithalatin payi uny
Bankasi
(% GDP)
) Dogrudan yabanci yatirim, net Diinya
FDI 168 2.602.785 0.791472 0.470773 girisler (% GDP) Bankast
Kisi basina GSYIH (sabit 2015  Diinya
GDP 168 2.736715 4.079428 0.352687 ABD Dolarr) Bankast

Not: Tiim degiskenlerin dogal logaritmasi alinmig ve kisi basina olarak modele dahil edilmistir.

3.2. Metodoloji

Ekonometrik analizlerde kullanilan vektor otoregresyon modelleri, ¢ok degiskenli ve
eszamanli denklem modellerine alternatif bir yontem olarak ortaya ¢ikmustir (Sims, 1980). Bu
modellerde tiim degiskenler hem dinamik hem de statik olarak i¢sel ve birbirine bagimli halde ele
almir. Panel VAR, dinamik ve statik karsilikli bagimliliklara izin veren biiylik 6l¢ekli VAR ’lara
benzemektedir. Ancak kesitsel heterojenlik, hata terimlerinin kovaryans matrisine bir yap1
yiikledigi i¢in farklilagmaktadir (Canova vd., 2013). Panel Var modeli, sistemdeki tim
degiskenleri igsel olarak ele alan geleneksel VAR yaklasimimi, gozlemlenmeyen bireysel
heterojenlige izin veren panel veri yaklasimiyla birlestirmektedir (Love ve Zicchino, 2006;
Abrigo ve Love, 2016). Ayrica bu yontem, birden fazla eszamanli ve gecikmeli hareket tipine ve
degiskenler ile iilkeler arasindaki dongiisel dalgalanmalarin korelasyon yapisindaki zaman
varyasyonlarina izin verir (Canova vd., 2007). Kisacasi, dogru ve tutarli tahminler saglama, olast
i¢sellik sorunlarindan kaynaklanan sorunlar1 6nleme, degiskenler arasindaki etkilesimleri hesaba
katma ve digsal soklara yanit verme gibi belirli avantajlara sahiptir (Teng vd., 2021).

Calismanin amaci, BRICS-T iilkelerinde se¢ilen ticari agiklik, dogrudan yabanc1 yatirimlar
ve kisi bagina diisen GSYH’nin gelir dagilimi iizerine etkilerini GMM tarzi Panel VAR yontemi
ile incelemektir. Bu ¢alismada kullanilan model su sekildedir:

Yie = a1Yie—q + B Xir + e + €3¢ (2)

Denklem 2’de 6 tilkeden olusan grup i ile ve verilerin se¢ildigi zaman kisit1 (1992-2019) t
ile ifade edilmektedir. Yi,i¢sel duragan serinin bir vektoridir (GINI) ve Xi
ise, dissal degiskenlerin bir vektoriidiir (TO, FDI, GDP); TO, ticari agikligi; FDI, dogrudan
yabanc1 yatirimlar: ve GDP ekonomik biiyiime gostergesi olarak kisi bagina GSYHyi ifade eder.
Burada o ve  tahmin edilecek parametrelerdir; ;. ve €;; sirasiyla bagimli degiskene 6zgii sabit
etkilerin ve kendine 6zgii hatalarin vektorleridir. Tablo 1’de modelde yer alan degiskenler
tanimlanmistir. Bu modelin otoregresif yapisi, tiim i¢sel degiskenlerin modele gecikmeli olarak
girmesine izin vererek 6nemli bir fayda saglar.

4. Ampirik Sonuclar

Bu boliim birim kok testleri, gecikme uzunlugu sec¢imi, panel VAR analizi, Granger
nedensellik testi, Etki-Tepki analizi ve Varyans ayristirmasindan olusmaktadir. Herhangi bir
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zaman serisi metodolojisinin uygulanmasindan Once bir veri setinin zaman serisi 6zelliklerinin
aragtirilmasi gerekmektedir. Burada yatay kesit bagimliligim (Yatay kesit bagimliligi testi
yapilmis ve EK 2’de tablo olarak sunulmustur) dikkate aldigi i¢in Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilmis Ikinci nesil CIPS ve CADF birim kok testleri kullanilmistir. CADF birim kok testi,
kesit agisindan genisletilmis Dickey-Fuller testidir ve mekansal otokorelasyona dikkat eder. Bu
birim kok testi, her bir yatay kesitin zaman etkisinden farkli bigimde etkinledigi varsayimina
dayanmaktadir (Peseran, 2007). Tablo 2’de heterojen panellerdeki birim kdkler i¢in Panel CADF
birim kok testi ve kesitsel Im, Pesaran ve Shin (2003) testini tahmin eden Panel CIPS birim kok
testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 2. Panel Birimi Kok Test Sonugclari

Degiskenler P?Ei;ﬁ(l)p S t-bar %10 %5 %1 Z(t-bar)  P-degeri
LnGINI -2.319 -2.210 -2.330 -2.570 -1.152 0.125

A LnGINI -2.362*** 0.018**
LnTO -2.198 -2.210 -2.330 -2.570 -0.904 0.183

A LnTO -4,293*** 0.012**
LnGDP -2.297 -2.210 -2.330 -2.570 -1.107 0.134

A LnGDP -2.473%** 0.001***
LnFDI -1.195 -2.210 -2.330 -2.570 1.165 0.878

A LnFDI -5.955*** 0.002***

Not: Cadftesti icin P ve z bar degerleri, bos hipotezin reddedildigini ifade etmektedir. Bu sonug seviyede
degiskenlerin birim kok igerdigini gostermektedir. Tiim serilerin birinci farklarinda ** %5 ve *** %1
seviyelerinde duragan oldugu tespit edilmistir. CADF testi i¢in sabitli secilmis, gecikme uzunlugu
Schwarz bilgi kriterine gore secilmistir. CIPS Test istatistikleri sabitli olarak secilmistir. *** % 1
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler: -1,85 (%1) ve -1.61 (%5), -1,49 (%10).

CADF ve CIPS birim kok testinden elde edilen sonuglar, tiim degiskenlerin birinci
farklarinda serilerin birim kok igerdigi seklinde kurulan bos hipotezin %1 ve %5 anlamlilik
diizeylerinde reddedildigini gostermektedir. Kisacasi, tiim seriler diizeyde birim kok igerir ve
birinci farkta duragandir. Duraganligin belirlenmesi sonucunda ikinci asama olan gecikme
uzunlugu segimine gegilebilir.

Tablo 3, gecikme uzunlugu se¢im Kkriterlerinin segilmesi igin optimum gecikmeyi
belirlemeyi saglamaktadir. Calismada kurulan modelde, uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi 6nemlidir. Burada Akaike (MAIC), Bayesyan (MBIC) ve Hannan Quinn (MQIC)
bilgi kriterleri i¢in en kiigiik gecikme, en uygun gecikmeyi gosterir. Buna gore, panel Var
uygulamasindaki en uygun gecikme 1 donem gecikmedir.

Tablo 3. Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Gecikme CD J MBIC MAIC MQIC
1 1 74.1215 0.0091356 -162.3867 -41.8785
2 1 29.43293 0.5971076 -128.2392 -34.56707
3 1 16.03104 0.4507967 -62.80502 -15.966896

Tablo 3’te optimum gecikme 1 olarak belirlenmistir ve sonrasinda panel Var yontemine
gecilebilir. Tablo 4’de, panel Var sonuglar1 yer almaktadir. Yatay eksende yer alan degiskenler
(GINI, TO, FDI ve GDP) bagimli degiskenleri ifade etmektedir ve dikey eksende yer alan
degiskenler (L.GINI, L.TO, L.FDI ve L.GDP) bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir.
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Tablo 4. Panel VAR Modeli Sonuclar:

GINI TO FDI GDP
Katsay1 0.8971*** -0.1791 1.667*** 0.2415%**
L.GINI Standart Hata  0.0188 0.1416 0.6302 0.0512
P> |z| 0.000 0.206 0.008 0.000
Katsay1 0.0123*** 0.8513*** 0.2863*** 0.0207**
L.TO Standart Hata  0.0045 0.0284 0.0860 0.0099
P>|z| 0.006 0.000 0.001 0.037
Katsay1 -0.0032*** 0.02932*** 0.5981*** 0.0075***
L.FDI Standart Hata ~ 0.0005 0.0039 0.0274 0.00145
P>|z| 0.000 0.000 0.000 0.000
Katsay1 -0.0095*** -0.0078 -0.1322 0.9613***
L. GDP Standart Hata  0.0023 0.0207 0.0958 0.0064
P> |z| 0.000 0.706 0.168 0.000

Not: Istatistiksel anlamlilik diizeyi = ***, ** ve * sirastyla p< 0,01, p<0,05 ve p<0,10.

Tablo 4’te BRICS-T iilkeleri igin gelir esitsizligi, ticari agiklik, dogrudan yabanci
yatirimlar ve kigi basina GSYH iliskisi GMM tarzi panel VAR yontemi ile sunulmaktadir.
Sonuglar, ticari agikligin gelir esitsizligine neden oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, ticari
acikligin artmasinin segilen gelismekte olan iilke grubunda gelir esitsizliginin artmasina neden
olacagin1 gostermektedir. Meschi ve Vivarelli (2009), Rodriguez-Pose (2012), Ezcurra ve
Rodriguez-Pose (2014), Zakaria ve Fida (2016), Wang vd. (2020) ve Xu vd.’nin (2021)
gelismekte olan tilkeler i¢in ve Daumal’in (2013) Hindistan i¢in bulmus oldugu ticari agikligin
gelir esitsizligi iizerine olumsuz etkileri oldugu sonuclarin1 desteklemektedir. Diger taraftan 20
gelismis ve 31 gelismekte olan iilkeye yapilan analizde Jaumotte vd. (2013) ve Avrupa Birligi
tizerine analiz yapan Asteriou vd.’nin (2014) elde ettigi sonuglar ¢alismanin sonuglariyla
celismektedir. Burada, iilkelerin gelismislik farklar1 bu iki degisken arasindaki iliskinin analiz
sonuglarini etkiledigi sOylenebilir. Diger taraftan dogrudan yabanci yatirimlarin ve ekonomik
biiylimenin artmasi gelir dagilimindaki adaletsizligi azaltic1 bir etkiye sahiptir. Bu sonu¢ Xu
vd.’nin (2021) Sahra Alt1 Afrika tilkeleri i¢in elde ettigi sonuglar1 desteklemektedir.

Panel VAR analizi sonrasinda modelin istikrar kosulu Ek 2’de test edilmis® ve tiim
degiskenlerin birim ¢ember igerisinde yer aldigi tespit edildikten sonra, VAR modelinde elde
edilen sonuglarin saglamligin1 belirlemek ig¢in panel Granger nedensellik testi kullanilir
(Acheampong, 2018). ilk olarak 1969’da Granger tarafindan bir stokastik siirecin digerini tahmin
etmede yararli olup olmadigini belirlemek i¢in gelistirilen istatistiksel bir hipotez testidir. Granger
nedensellik testi, bir zaman serisi analizinde iki degisken arasindaki nedenselligi arastirmak iizere
kullanilan 6nemli bir yontemdir. Tablo 5’de Granger nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir.

Nedensellik testi sonuglarina gore, geri besleme iligskisi olmaksizin ticari agiklik, gelir
esitsizliginin tek yonli nedenidir. Ayrica gelir esitsizligi, dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiyiime ile bir geri besleme nedensellik iligkisine sahiptir. Ticari agiklik ve dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda da ¢ift yonlii nedensellik vardir. Bunun yaninda, tek yonlii nedensellik
olarak dogrudan yabanc1 yatirimlar ve ticari agiklik, ekonomik biiyiimenin nedenidir. Caligmanin
onemli bir sonucu olarak, literatiirde (Grossman ve Helpman, 1991; Frankel ve Romer, 1999)
ekonomik biiylimenin itici gilicii olarak kabul edilen ticari agiklik ve dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyliimeyi destekledigi tespit edilmistir.

1 Ek2’de Kompanion matris koklerinde kontrol edilmis ve bir gecikmeli VAR modelinin istikrar kosulunu
sagladig1 goriilmektedir.
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Tablo 5. Granger Nedensellik Wald Testi Sonuclari

GINI TO FDI GDP
GINI 1.600 7.003%** 22.234%**
(0.206) (0.008) (0.000)
0 7.416%** 11.062%** 4.372%*
(0.006) (0.001) (0.037)
ED| 40.939%** 54.512%** 26.688***
(0.000) (0.000) (0.000)
oDP 16.690%** 0.143 1.903
(0.000) (0.706) (0.168)

Not: Istatistiksel anlamlilik diizeyi = ***, ** ve * sirastyla p< 0,01, p<0,05 ve p<0,10.

Etki-tepki fonksiyonlar1 (IRF), bir sistem igindeki tiim soklar1 sifira esit tutarken bir
degiskenin baska bir degiskendeki soka tepkisini gosterir. Etki-tepki fonksiyonlarinin matrisi,
tahmin edilen VAR katsayilarindan olusturuldugundan, standart hatalarin dikkate alinmasi
gerekir (Love ve Zicchino, 2006). Sekil 1’de yer alan grafiklerde, degiskenlerin soklara karsi
tepkisi yer almaktadir. Bu sonuglar, degiskenlerin orta vadede birbirlerini etkileme ve ilk haline
geri donme durumunu yansitmaktadir. Buna gore gelir esitsizliginde yasanan pozitif bir sokun
baslangigta ticari agikligi arttirdig1 ve zamanla bu artisin azalarak uzun vadede stabilize oldugu
goriilmektedir. Diger taraftan gelir esitsizliginde yasanan bir sok, dogrudan yabanci yatirimlari
olumsuz etkilemektedir ve uzun vadede dengeye gelmektedir. Ayrica gelir esitsizliginde yasanan
bir sok, ekonomik biiyiimeyi de olumsuz etkilemektedir.
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Sekil 1. Etki-Tepki Analizi

Panel Var modelindeki vektor varyans degisikliklerinin kdkenini belirlemek i¢in varyans
ayrigtirma analizi yapilir. Zaman icinde biriken ve bir degiskendeki sok tarafindan baska bir
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degiskene agiklanan varyasyonun yiizdesini gosterir. Varyans ayristirmalart toplam etkinin
biytikligiini gosterir. Bu ayristirma, 10 yilda biriken toplam etkiyi rapor eder (Love ve Zicchino,
2006). Varyans ayristirma analizinin sonuglart Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6. BRICS-T Ulkelerinde Varyans Ayristirma Sonuclari

Tepki (GINI) ETKI
Zaman GINI TO FDI GDP
0 0 0 0 0
1 1 0 0 0
2 .9790181 .0030299 .0175316 .0004203
3 9527816 .0087356 .0371989 .001284
4 .9289041 .0160278 .0525517 .0025164
5 .9086739 0241275 .0631268 .0040717
6 8917181 .0324462 .0699229 .0059128
7 8774078 .0405329 .0740567 .0080025
8 865215 .0480557 .0764286 .0103007
9 8547571 .05479 0776875 0127652
10 8457643 .0606078 0782751 .0153527
Tepki (TO) ETKI
Zaman GINI TO FDI GDP
0 0 0 0 0
1 .0141991 .9858009 0 0
2 .0202789 .9630365 0166811 .00000355
3 .0248475 .9369608 .038178 .0000137
4 .0281445 9143148 .0575091 .0000317
5 .0305064 .8963887 .073047 .0000579
6 .0322097 8827254 .0849728 .0000922
7 .033454 8724732 .0939389 .0001339
8 .0343775 8648228 .1006174 .0001822
9 .0350751 8591162 1055727 .000236
10 .0356115 8548499 1092447 .0002941
Tepki (FDI) ETKI
Zaman GINI TO FDI GDP
0 0 0 0 0
1 .0291295 .0310475 .939823 0
2 .0255052 .0394452 9350141 .0000355
3 .0234794 0473825 19290131 .000125
4 .0226315 .0543719 9227272 .0002693
5 0224814 0602474 .9168092 .0004619
6 .0226631 .0650451 .9115986 .0006932
7 .0229544 .0688885 .9072036 .0009535
8 .023243 0719225 .9036007 .0012338
9 .0234832 0742848 .9007057 .0015263
10 .023664 .0760973 8984141 .0018246
Tepki (GDP) ETKI
Zaman GINI TO FDI GDP
0 0 0 0 0
1 .1305667 .0130313 .0128019 .8436002
2 1128687 .0252949 .0349454 .8268911
3 .0963418 0407281 .054764 8081661
4 .0820176 .0587496 .0704398 .788793
5 .0701108 0787747 .0822145 7689
6 .0604928 .1002139 .0908283 7484649
7 .0528957 1224991 .0970257 7275795
8 .0470078 1451135 1014251 7064536
9 .0425218 1676132 .1045061 .6853589
10 .0391578 .1896367 .1066294 6645761
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Gelir esitsizligi i¢cin ve diger degiskenler i¢in varyans ayristirmalarinin uzun vadeli etki
sonuglari, Tablo 6’da verilmistir. Burada diger degiskenlere yonelik soklarla birlikte kendi
soklarmdan kaynaklanan bagimli degiskendeki hareketin degisimi de gdsterilmektedir. Ik yilda,
Gini’nin tahmin hatasi esas olarak kendisine atfedilir ve diger degiskenlerin Gini {izerinde higbir
etkisi yoktur. On yil sonrasinda hata varyansi agirlikli olarak Gini’den (%84,5)
kaynaklanmaktadir ve degisimin %7,8’1 dogrudan yabanci yatirimlardan ve % 6’s1 ise ticari
acikliktan kaynaklanmaktadir. 10 yillik bir zaman diliminde, rapor edilen varyans ayristirma
bulgularinda énemli bir degisiklik olmadig1 goriiliirken ikinci yil ticari agikligin etkisi %0,3’ken
on yil sonunda artig gostermis ve %6’ya yiikselmistir.

5. Sonuc ve Politika Onerileri

Kiiresellesmeyle birlikte 0Ozellikle gelismekte olan iilkelerin  makroekonomik
dinamiklerinde biiyiik degismeler yasanmistir. Bu {ilkelerin ekonomik biiyiimeleri ve dis ticaret
potansiyelleri artarken diger taraftan gelir dagiliminda Onemli oranda bozulmalar oldugu
goriilmektedir. Bu ¢aligmada, 1992-2019 veri doneminde BRICS-T filkeleri i¢in gelir esitsizligi
ve ticari aciklik iligkisi panel VAR yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Gelir esitsizliginin
onemli bir dl¢iisti olan GINI katsayis1 bagimli degisken olarak kullanilmistir. Gelir esitsizligini
aciklamak i¢in ticari agiklik, dogrudan yabanci yatirnmlar ve ekonomik biiylime gibi temel
faktorler kullanilmisgtir.

Panel var analizi sonuglarina gore, ticari acikligin artmasi, segilen gelismekte olan iilke
grubunda gelir esitsizliginin artmasina neden oldugunu gostermektedir. Meschi ve Vivarelli
(2009), Rodriguez-Pose (2012), Ezcurra ve Rodriguez-Pose (2014), Zakaria ve Fida (2016) ve
Wang vd.’nin (2020) gelismekte olan iilkeler i¢in ve Daumal’in (2013) Hindistan igin bulmus
oldugu ticari agikligin gelir esitsizligi {izerine olumsuz etkileri oldugu sonuglarini
desteklemektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin ve ekonomik biiyiimenin artmasi gelir
dagilimindaki adaletsizligi azaltic1 bir etkiye sahiptir. Granger nedensellik testi sonuglari, ticari
acikligin gelir esitsizliginin tek yonli nedeni oldugu gostermektedir. Ayrica gelir esitsizliginin,
dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime ile bir geri besleme nedensellik iliskisine sahip
oldugu ve ticari agiklik ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda da ¢ift yonlii nedensellik oldugu
tespit edilmistir. Calismanin 6nemli bir sonucu olarak, dogrudan yabanci yatirimlar ve ticari
aciklik ekonomik biiylimeye tek yonlii neden olmaktadir ve literatiire uygun olarak bu
degiskenlerin biiylimenin itici giicii oldugunu gostermektedir.

Sonu¢ olarak gelir esitsizligi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ciddi bir endise
konusudur. Ticaretin serbestlesmesi ve yabanci yatirimlar, ilkelerin endiistri yogunlugunun
artmasina ve hizli ekonomik biiylimenin yasanmasina katkida bulunmaktadir. Ancak bu mevcut
kaynaklarin esit dagilabilmesi i¢in etkin politikalarin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu ¢aligma,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ticarette liberal politikalarin benimsenmesinin gelir
esitsizligini artiracagi hipotezine literatiire uygun olarak destek saglamaktadir. Buna gore, tilkeler
dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik bilylimeye agirlik verirse gelir esitsizligini
iyilestirmede bagarili olabilirler. Ulkeler, hem ekonomik biiyiimeyi saglayacak hem de gelir
esitsizligini azaltmaya katkida bulunacak daha fazla yabanci yatinnmeiy1 ¢ekmek i¢in politikalar
gelistirmelidir. Bu sayede gelir dagiliminda adalet saglanabilir.
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Panel data analizi kullanilarak elde edilen sonuglarin verimliligine ragmen, bu ¢aligmanin
kasitlari, sonuglarinin ve politika tavsiyelerinin siirli olmasina neden olmaktadir. Bundan sonraki
caligmalarda, kiiltiir ve politika gibi, lilkelerin gelir dagilimini bozucu farkli dinamiklerini dikkate
almak ve zaman serisi analizleri kullanarak gelir esitsizliginin nedenlerinin mikro diizeyde
anlasilmasi i¢in ¢alismak, gelecekteki caligsmalarda daha net sonuglar ortaya koyabilir.

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

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

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.
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THE INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN TRADE
OPENNESS AND INCOME INEQUALITY FOR BRICS-T COUNTRIES:
PANEL VAR APPROACH

EXTENDED SUMMARY

Purpose of Study

This study investigates the relationship between trade openness and income inequality for
BRICS-T countries with significant population and growth potential. It can be argued that
increased trade usually occurs with faster growth and a systematic change in household income
distribution. This situation can be thought of as increasing trade will often lead to improvements
in the welfare of the poor. However, cross-country findings on trade and inequality can be linked
to certain developing countries, particularly globalizing. It can happen in situations where
increases in inequality occur in some of the liberalizing economies.

Literature Review

In the literature, the analysis of the relationship between trade openness and income
inequality has been studied using different methodologies for various time periods and especially
for developing countries and country groups. Globalization may cause income inequality to
increase or decrease depending on the development levels of countries. Because, although
globalization increases total income, we can say that when the distribution of total income is not
fair, it increases the income inequality within and between countries. For this country group, we
can say that it is a group that grows fast but has significant problems with the distribution of
increasing wealth. So the basic research questions are as follows; to what extent can the increase
in inequality in transition economies be explained by trade liberalization? What are the effects of
trade openness, FDI and economic growth on income distribution?

Bourguignon and Morrisson (1990) concluded that factor endowment and abundance of
resources are effective on income distribution in less developed countries. It is also stated that
due to the abundance of labor in these countries, trade leads to an increase in the exports of labor-
abundant goods and increases real wages while reducing inequality. Dollar and Kraay (2004)
conclude that more globalization is a force in reducing poverty. It was emphasized that the
development levels of the countries are liberalized trade and when they become more involved in
the global trade system, it causes different effects on income distribution. Meschi and Vivarelli
(2009) concluded that trade with high-income nations affects income distribution in developing
countries through both imports and exports and that it tends to raise pay disparities in
manufacturing sectors. Bensidoun et al. (2011), analysis results indicate that the modification in
the factor content of trade has an important effect on income inequality, and the sign and
magnitude of this effect depend on the level of national income. They also discovered that
increasing the labor content of trade increases income disparity in impoverished nations while
decreasing it in affluent countries. According to Castilho et al. (2012), trade liberalization
decreases inequality and poverty in rural regions. In his study on the influence of trade openness
on regional inequality, Daumal (2013) concluded that growing trade openness in Brazil led to the
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reduction of regional disparities across states. On the other hand, the opposite result was found
for India. India's openness to trade has been identified as an important factor that increases income
inequality between Indian states. Jaumotte et al. (2013) concluded that while expanding trade
continues to reduce income inequalities, FDI increases income inequality. Similarly, Asteriou et
al. (2014) found that the impact of openness to trade in the European Union on inequality
decreased. Ezcurra and Rodriguez-Pose (2014) argue that changes in international trade have led
to a significant increase in domestic inequality in developing countries, with this impact being
highest in the poorest countries. Zakaria and Fida (2016) concluded that liberal trade policies
increase income inequality in countries.

Methodology

In this study, the relationship between income inequality and trade openness for 6
developing countries in the 1992-2019 data period was analysed using the panel VAR analysis
method developed by Abrigo and Inessa Love (2016) for the estimation of panel vector
autoregression in Stata. The GINI coefficient, which is an important measure of income
inequality, was taken as the dependent variable. In order to explain the increasing income
inequality in BRICS-T countries, key factors such as trade openness, FDI and economic growth
were used to explore by which variables the effects on trade liberalization and inequality could
be explained more meaningfully. The aim of the study is to examine the effects of trade openness,
foreign direct investments and economic growth on income inequality in BRICS-T countries for
the period 1992-2019, using the panel VAR method. Unlike other studies, the Generalized
Moment Method (GMM) style Panel Vector Autoregression (VAR) model was used. Also, testing
Granger causality between variables simultaneously in the model provides robust results.

Conclusion

According to the results of the panel VAR analysis, the increase in trade openness increases
income inequality. This finding, Meschi and Vivarelli (2009), Rodriguez-Pose (2012), Ezcurra
and Rodriguez-Pose (2014), Zakaria and Fida (2016) and Wang et al. (2020) for developing
countries and Daumal (2013) for India support the negative effects of trade liberal policies on
income inequality. In addition, Granger causality test results support the hypothesis that trade
openness is the cause of income inequality. Here, it can be said that the development differences
of countries affect the results of the analysis of the relationship between these two variables. On
the other hand, the increase in foreign direct investments and economic growth has a reducing
effect on the injustice in income distribution. This result supports Xu et al.’s (2021) conclusions
for Sub-Saharan African countries. As a result, income inequality is a serious concern, especially
in developing countries. Trade liberalization and foreign investments contribute to the increase in
the industrial intensity of the countries and rapid economic growth. However, effective policies
need to be developed in order to distribute these available resources equally. This study provides
support in accordance with the literature on the hypothesis that the adoption of liberal policies in
trade will increase income inequality, especially in developing countries.
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EKLER
Ek 1: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar:
CDLwm1 CDLm2 L Magj CD

LnGINI 236.2867*** 40.40123*** 40.29012*** 1.844681***
LnTO 151.9465*** 25.00290*** 24.89179%*** 5.328748***
LnFDI 122.6984*** 19.66295*** 19.55184*** 6.128709***
LnGDP 373.5882*** 65.46895*** 65.35784*** 19.31845***
Homojenlik
Delta 3.134***
Deltaag 3.472%**

Not: Bos hipotez reddedilir. *** ve ** sirasiyla % 1 ve % 5 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.

Ek 2: Kompanion Matris Kokleri

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
|

Real
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DOW JONES SUKUK ENDEKSIYLE SECILMIS iSLAMI HISSE
SENEDiI ENDEKSLERI ARASINDAKI VOLATILITE ETKILESIMi

Volatility Interaction between Dow Jones Sukuk Index and Selected Stock Indices

Miige SAGLAM BEZGIN* & Emine KARACAYIR™

Oz
Geleneksel tahvillerin Islami finansal iiriinlerdeki karsihigi olarak ifade edilen
sukuk, kiiresel piyasalarda olduk¢a dikkat ¢eken hem Miisliimanlar hem de
Anahtar Kelimeler: Miisliman olmayan yatirimeilar tarafindan kullanilan bir finansal iiriindiir.
Islami Finans, Finansallasmada ve finansal iiriin cesitliliginde yasanan gelismeler finansal
Sukuk, piyasalar arasindaki volatilite yayilimi ve etkilesimi incelemelerinin dikkat
Volatilite Yayllimi.  cekmesine neden olmustur. Hem Islami piyasalar hem de volatilite
incelemelerindeki bu artig, ¢aligmanin amaci olan Dow Jones Sukuk Endeksi ile
JEL Kodlar:: secilmis bazi Islami Endekslerin incelenmesinde temel olusturmustur. Bu
F65, F37, P45. baglamda Dow Jones Sukuk Endeski ile Dow Jones Hindistan Endeksi, MSCI USA
Islami Endeksi, Jakarta islami Endeksi ve Doha Al-Rayan islami Endekslerinin
getiri volatiliteleri arasindaki etkilesim 2013-2021 donemi verileri baz alinarak
incelenmistir. Dinamik Kosullu Korelasyon-GARCH modelinin kullanildigi bu
calismada, incelenen tiim serilerde volatilite kiimelenmesi ve volatilitede sitireklilik
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Dinamik kosullu korelasyon modeli sonug¢larinda da
Dow Jones Sukuk Endeksi ile Dow Jones Hindistan Endeksi, MSCI USA Islami
Endeksi ve Doha Al-Rayan arasinda zamanla degisen pozitif yonli volatilite
etkilesimi oldugu bulgusu elde edilmistir. Buna gore Dow Jones Sukuk
Endeksi’nde volatilite artig1 oldugunda incelenen bu endekslerde volatilite artisi
olmas1 beklenmektedir.

Abstract
Sukuk, which is described as the equivalent of traditional bonds in Islamic financial
Keywords: products, is a financial product that draws quite attention in global markets and
Islamic Finance, used by both Muslim and non-Muslim investors. Developments in financialization
Sukuk and financial product diversity have attracted attention to the investigations of
| volatility spillover and interaction between financial markets. This increase in both
Islamic markets and volatility analysis has formed the basis for the study of certain
JEL Codes: Islamic Indices selected with the Dow Jones Sukuk Index, which is the aim of the
F65, F37, P45, study. In this context, the interaction between the return volatility of the Dow Jones
Sukuk Index and the Dow Jones India Index, MSCI USA Islamic Index, Jakarta
Islamic Index and Doha Al-Rayan Islamic Indices was examined based on the
2013-2021 period data. In this study, in which the Dynamic Conditional
Correlation-GARCH model was used, it was concluded that there was volatility
clustering and continuity in volatility in all series examined. In addition, in the
results of the dynamic conditional correlation model, it was found that there is a
positive volatility interaction that changes over time between Dow Jones Sukuk
Index and Dow Jones India Index, MSCI USA Islamic Index and Doha Al-Rayan.
Accordingly, when there is an increase in volatility in the Dow Jones Sukuk Index,
it is expected that there will be an increase in volatility in these examined indices.
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1. Giris

Finansal yatirimeilarin Islami finansal {iriinleri geleneksel finansal iiriinlere gore alternatif
olarak gérmelerine ragmen; Islami yatirnmlar geleneksel yatirimlardan farklidir. Yatirimeilarin
dini ve inang¢ temelli diigiinmeleri sosyal acidan sorumlu yatirimlarin gelismesinde 6nemli rol
oynamustir. Bununla birlikte Islami finansal yap1 ve iiriinler sadece Miisliimanlar tarafindan degil
Miisliiman olmayan yatirimeilarin da dikkatini ¢ekmistir. Islami finansal yap1 icinde yer alan
sukuk gibi enstriimanlar ise global finansal sistemde 6n plana ¢ikmustir.

Islami finans iiriinlerinden biri olan sukuk, kiiresel finans sisteminin bir parcas: haline
gelerek birgok farkli projenin finansmaninda yaygin olarak kullamlmaktadir. Islami tercihlere
uygun olarak sukuk bir¢ok iilkede ihra¢ edilmektedir. Seri hukuka uygun olarak faizsiz finansman
ve yatirim araci ihtiyacindan dolay1 ortaya ¢iksa da Seri Hukuk’a uygulanmadigi pek c¢ok iilkede,
sirketler ve hiikiimetler tarafindan likidite araci olarak kullanilmaktadir. Islami ilkelerin faiz
yasag1 nedeniyle tahvillere alternatif olarak sunulan sukuk; varlik, proje veya hizmet destekli
kuruluslar olarak yapilandirilmis benzersiz sabit gelirli araglardir. Belirlenmis bir varlik veya
varlik havuzunda orantili sahiplik saglar. Sukuk sahiplerinin dayanak wvarliklar tiizerinde
boliinmemis, intifa hakki sahibi olmalarimi saglayarak onlara elden ¢ikarma {izerine gelir ve
hasilatlardan pay alma hakki verir (Vishwanath ve Azmi, 2009). Baska bir tanimlamada ise
varliga dayaly, istikrarli gelir saglayan, ikincil piyasada islem goren ve Islami prensiplere uygun
orta vadeli sertifika olarak belirtilen sukuk; belirli projelere, yatirimlara ve tasinmazlara, kullanim
hakki sahipligi tanimlayan esit degerde ve boliinemeyen sertifikalardir (Yakar vd., 2013).

Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Teskilati’na (AAOIFI) gore ise sukuk; mal,
menfaat ve hizmet saglayan varliklar tizerinde sahiplik hakki kazandiran ve birbirine esit sekilde
ihrag edilen sertifikalara denilmektedir (TKBB, 2015: 455). Faizsiz finansman arag¢larindan biri
olan sukuk, kira sertifikas1 ve yatirim sertifikas1 gibi ¢esitli kavramlarla ifade edilmektedir. ilk
olarak Shell MDS Bhd. sirketi tarafindan 1996 yilinda Malezya’da ¢ikartilmis finansman
aracidir. 2000 yilindan sonra ise diinyanin bir¢cok iilkesinde yaygin halde kullanilmaya
baslanmistir (Archer ve Karim, 2018: 49). Diinya’da sukuk ihracinin basladig1 giinden itibaren
kiiresel sukuk varliklarinin degeri 1 trilyon Amerikan dolarini asmis bulunmaktadir. Bu degerin
yaklasik yaris1 2014-2018 yillar1 arasindaki donemde olmustur. Malezya’da Tadau yenilenebilir
enerji sirketi tarafindan 2017°de ilk kez ihra¢ edilen yesil sukuk ve ardindan Endonezya’da
kamusal yesil sukuk gibi finansman araglar1 ve Blockchain tabanli smart sukuk varliklarinin ayni
donemde ortaya ¢ikmasiyla sukuk varliklarinin hizli bir sekilde gelisme gosterdigi goriilmiistiir
(ICD, 2019: 40).

Islam Hukuku’na gére tahvil yapisal olarak faiz igerdiginden yasaklanmistir. Fakat sukuk,
bir bor¢ senedi mahiyetinde olmasindan dolayi, tahvilin aksine belirli bir dayanak
varliga/projeye/sozlesmeye belirli bir payin sahipligini vermektedir. Bu baglamda sukuk sahibi,
borcun alacaklisi degil, bir varligin pay sahibi, ortagidir. Ayrica elde ettigi kazang, varliga ait
nakit akiglar1 veya sermaye kazanci olmaktadir. Bu mahiyetle sukuk piyasalar ile hisse senedi
piyasalar1 arasinda iliski olabilecegi varsaymmi da gliglenmektedir. Kiiresel diizeyde
finansallasmada yasanan hizlanma ve entegrasyon, hali hazirda piyasalar arasindaki volatilite
yayilimlarina da neden olmaktadir. Genel olarak volatilite bir finansal varligin getirisinde yasanan
dalgalanma olarak tanimlanir. Volatilite yayilimi ve piyasalar arasindaki entegrasyonun gittik¢e
artmasi portfOy cesitlendirilmesinde yatirimeilarin zamanla sagladig: fayday1 azaltmaktadir. Bu
nedenle piyasalar arasindaki volatilite etkilesiminin oOlgiilmesi arastirmacilarin dikkatini
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¢cekmektedir. Bununla birlikte volatilite davranisini ve gec¢isini anlama menkul kiymetlerin
fiyatlandirilmasi, kiiresel riskten korunma stratejilerinin uygulanmasi i¢in de kritik oneme
sahiptir.

Literatiirde geleneksel bor¢lanma araglari olan tahvil piyasalari ile hisse senedi piyasalari
arasindaki etkilesim ¢ok sayida incelemeye konu olmustur. Gelismekte olan piyasalar olarak
sukuk ve Islami hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesim incelemeleri ise yazin taramasinda
son zamanlarda dikkat cekmektedir. Bu noktada calisma, gelismekte olan piyasalar olarak sukuk
ve Islami hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi incelemek suretiyle literatiire katki
saglamaktadir. Caligmanin amaci; Dow Jones Sukuk Endeksi ve diger degiskenler arasindaki
volatilite yapisinin modellenmesi olmakla birlikte, Dow Jones Sukuk Endeksiyle Dow Jones
Hindistan Endeksi, MSCI USA Islami Endeksi, Jakarta Islami Endeksi ve Doha Al-Rayan islami
Endeksi arasindaki volatilite etkilesimi 2013-2021 doénemi verileriyle ve dinamik kosullu
korelasyon yontemiyle incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgularin, portfoy cesitlendirme ve
hedge stratejisi agisindan piyasa katilimcilarina yol gosterici nitelikte bilgiler sunacagi
diistintilmektedir.

Calisma bes ana boliim olarak tasarlanmistir. Literatiirdeki giincel ¢aligmalarin verildigi
ikinci boliimden sonra tigiincii boliimde veri seti ve arastirmanin yontemi verilmis, dordiincii
boliimde ise arastirmanin bulgulari sunulmustur. Son olarak ulasilan sonuglara ve buna yoénelik
degerlendirmeler ile ¢calisma tamamlanmustir.

2. Literatiir Taramasi

Finansta volatilite riskin ol¢ti birimi olarak ifade edilmektedir. Volatilite piyasalardaki
belirsizlikle birlikte seride ger¢eklesen dalgalanmalar1 da igerirken ayni zamanda hisse senedi
fiyatindaki volatilite yatinmcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Bu nedenle yatinm davranislarini
etkileyen unsurlarin basinda gelmektedir (Basarir, 2018). Oynaklik, diger piyasalarda gergeklesen
oynakliktan etkilenmesinden dolay1 sadece i¢ dinamiklerden tarafindan belirlenememektedir.
Islami hisse senedi endeks getirileri arasindaki volatilite yatirimcilar agisindan stratejilerin
belirlenmesinde onemlidir. Islami bankacilik ve finans sektdrii {izerine oldukca fazla calisma
yapilmasina ragmen Islami borsalar1 inceleyen calismalar sinirhdir. Islami borsalar inceleyen
calismalar genellikle performansa dayali ¢aligmalardir.

Abdul Rahim vd. (2009), getiri ve volatilite lizerine yapmis olduklar1 g¢aligmada
04.07.2000-29.12.2006 dénemini baz alarak, Kuala Lumpur Syariah ile Jakarta Islam Endeksleri
arasindaki iligkiyi VAR GJR-GARCH modeli ile aragtirmiglardir. Calisma sonucuna gore, Kuala
Lumpur Syariah ve Jakarta islam Endeksleri'nden tek yonlii getiri ve oynaklik yayilini olduguna
ulagmiglardir.

Tanjung (2014), 02.03.2009-30.10.2013 dénemi i¢in Jakarta islam Endeksinin volatilite
yapisini basit istatistiksel analizle arastirmis ve ¢alisma sonucunda normal dagilim olmadig: ve
getiri volatilitesinin teoride tahmin edilenden yiiksek oldugu sonucuna ulagmustir.

Majdoub ve Mansour (2014) ABD islami hisse senedi piyasasindan (MSCI) gelismekte
olan iilkelerden Malezya, Endonezya, Pakistan, Katar, Tiirkiye Islami piyasalarina dogru
volatilite yayilmasini, 2008-2013 déneminde, kosullu ve dinamik kosullu korelasyon katsayilari
yardimiyla arastirmiglardir. Calisma sonucunda piyasalar arasindaki iliskinin genel olarak
istatistiksel olarak anlamli olmadigina ulagmislardir.
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Saadaoui ve Boujelbene (2015), 2005-2021 donemi i¢in Dow Jones Endeksi ile Dow
Jones’un gelismekte olan Islami hisse senedi endeksi arasindaki oynaklik yayilimimin
aragtirtlmasi icin BEKK-GARCH ve DCC- GARCH modelini kullanmiglardir. Calismada kriz
doneminde endeksler arasinda yayilimin oldugunu gozlemlemislerdir.

Nasr vd. (2016), Dow Jones Islami Borsa Endeksi’nin (DJIM) oynaklik dinamiklerini
aragtirdiklart c¢alismada, DJIM’deki yatirimlarin dalgalanmalarina kargi bir tampon gorevi
iistlendigi sonucuna ulagmslardir.

Shahzad vd. (2017) yapmis olduklari calismada Temmuz 1996-Haziran 2016 dénemini baz
alarak, kiiresel islami borsalar ve geleneksel borsalar arasindaki getiri ve oynakliklar arasindaki
etkilesimleri arastirmislardir. Caligma sonucunda, Islami sermaye kullanan yatirimeilarm, kiiresel
anlamda bir¢ok faktére maruz kalmalarinin yami sira risk faktorlerine de maruz kaldiklart
goriilmektedir.

Majdoub ve Ben Sassi (2017), Cin Islami hisse senedi piyasasindan Hindistan, Malezya,
Endonezya, Kore, Tayland Islami piyasalarina dogru volatilite yayilmasmin varligina dair
bulgulara erigmislerdir.

Celik vd. (2018) 2012-2017 doneminde VAR-EGARCH modeli ile ABD ile Endonezya,
Malezya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerdeki islami hisse senedi endeksleri arasinda
volatilite yayilimlarini incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gére islami endekslerde
geligmis tlkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda asimetrik bir getiri ve volatilite yayilimi
oldugu goriilmiistiir.

Rejeb ve Arfaoui (2019), 01.01.1996 — 18.01.2016 dénemi i¢in on Islami hisse senedi
endeksini incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, Islami hisse senedi
endekslerinin geleneksellere gore oynakliginin daha fazla oldugu bulgusunun yani sira, Islami
hisse senedi endekslerinin geleneksel hisse senedi endekslerinden daha verimli oldugu bulgusuna
da ulasmislardir.

Gugli (2019), 07.01.2011- 31.07.2018 donemi i¢in yapmis oldugu ¢alismada, Katilim 30
Endeksi sistematik riskini Borsa Istanbul 100 (BIST100) Endeksi ile karsilastirmistir. Beta
katsayilar1 Diyagonal BEKK GARCH modeli ile incelenmistir. Calisma sonucuna gore, Borsa
Istanbul Katilim 30 Endeksinin sistematik riskinin degisen bir yapida olduguna, bazi dénemlerde
BIST100’den yiiksek olmasina ragmen genel itibariyle BIST100’tin altinda oldugu sonucuna
ulagmistir.

Kamushi ve Esen (2020) 15.09.2008-06.06.2019 tarihlerini baz alarak endeks getirileri ile
oynaklik arasindaki yapiy1 aragtirmislardir. Caligmada ABD, Hindistan, Ingiltere, Japonya,
Kuveyt, Malezya, Sri Lanka ve Tiirkiye Islami hisse senedi endeks getirilerini kullanmislardir.
Calisma sonucunda, s6z konusu endeks getirileri arasinda dinamik oynaklik iliskisi oldugu
bulgusuna ulasmiglardr.

3. Veri Seti ve Model
3.1. Veri Seti

Dow Jones Sukuk Endeksiyle Dow Jones Hindistan Endeksi, MSCI USA Islami Endeksi,
Jakarta islami Endeksi ve Doha Al-Rayan Islami Endeksi arasindaki volatilite yayilimi 2013-
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2021 dénemi verileriyle incelenen bu ¢aligmada veriler; MSCI data ve Yahoo Finance sitelerinden
elde edilmistir. 2096 gozlemin kullanildigi bu ¢aligmada segilen endekslerin getiri serilerine ait
zaman yolu grafikleri Sekil 1’de sunulmustur.

rdwisukuk rhind

rjakarta rak-rayan

Sekil 1. Getiri Serilerinin Zaman Icerisindeki Seyri

Degiskenlere ait getiri serilerinin zaman igerisindeki seyri incelendiginde donemsel olarak
negatif ve pozitif getirilerin tekrarli yapilar sergiledigi ve serilerin volatil bir yap1 sergiledigi
goriiliirken Dow Jones Hindistan Islami Endeksi getirilerinin diger endekslere gére daha duragan
oldugu anlagilmaktadir. Ancak 2020 donemi hemen Oncesinde endeks getirilerinde siddetli bir
kirllma oldugu goriilmektedir. Calismada secilen endekslerin getiri serileri tanimlayici
istatistikleri Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Endeks Getirilerine Ait Tammlayic Istatistikler
Dow Jones  Dow Jones

Doha Al-

Sukuk Hindistan (é] ?akI?;:?a) Rayan M(Slglulé)s A
(Rdwjsukuk) (Rhind) J (Ralrayan)

Ortalama 0.000193 0.000645 0.000317 0.000264 0.000580
Maksimum 0.007320 0.341641 0.128117 0.093494 0.061709
Minimum -0.013309 -0.247743  -0.078405 -0.091276 -0.062748
Standart Sapma 0.001251 0.015587 0.013620 0.010651 0.010226
Carpiklik -1.916405 5.173206 0.131510 -0.593290 -0.192693
Basiklik 22.19054 25.79148 95.04607 16.74490 70.75351
Jarque-Bera Testi 33445,82* 5684406*  3701,107*  16622,17* 1463,446*
ARCH-LM 285.6629* 450.5713*  141.1105* 101.9972* 77.45692*
Gozlem Sayist 2096 2096 2096 2096 2096
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Tablo 1°de yer alan sonuglara gore en yiiksek ortalamaya sahip endeks %0.0645 getiri ile
Dow Jones Hindistan Islami Endeksidir. En diisiik getiri ise %0.0193 oraniyla Dow Jones Sukuk
Endeksidir. Bununla birlikte incelenen donem igerisinde tiim degiskenler pozitif getiriye sahipken
en yiiksek standart sapmaya sahip endeks ise %1.56 oraniyla Dow Jones Hindistan Islami
Endeksidir. Tablo 1’de yer alan getiri serilerinin ortalama degerlerinin, standart Sapma
degerlerinden daha kiigiik oldugu gozlemlenmektedir. Ding ve Vo’nun (2012) da bahsettigi gibi
bu durumun finansal zaman serilerinin genellikle tesadiifl yiiriiyiis siireci izledigi bilgisi ile tutarlt
oldugu seklinde yorumlamak miimkiindiir. Tablo 1’de yer alan serilere ait ¢arpiklik degerleri
incelendiginde Hindistan ve Jakarta endekslerinin pozitif ¢arpik oldugu diger endekslerin ise
negatif ¢arpik oldugu goriilmektedir. Boylece endeks degisimlerinin yukari ve asagi yonli
seyirlerinde asimetri olabilecegi diislinlilebilir. Tiim degiskenler i¢in basiklik katsayilariin
normal dagilimdan c¢ok yiiksek oldugu da Tablo 1’de yer almaktadir. Carpiklik ve basiklik
katsayilar1 incelendiginde her bir endeks getiri serisinin Gauss dagilimindan dnemli 6l¢iide sapma
gosterdigi anlagilmaktadir. Jarque-Bera Testi sonuglarinda da serilerin normal dagilima
uymadigina dair hipotezin kabul edildigi goriilmektedir. Daha agik bir ifadeyle serilerin Gaussian
dagilimla degil Student-t dagilimiyla tahminlemeye uygun oldugu anlasiimistir. Tim bu
sonuclardan hareketle incelenen endeks getirilerinin tipik finansal zaman serileri 6zelligi tasidigt
anlasilmaktadir.

ARCH-LM testi sonuglaria gore de tiim serilerde volatil yap1 olduguna dair alternatif
hipotez kabul edilmistir. Dolayistyla seriler ARCH grubu modellerle modellenmeye uygundur.
ARCH LM testi, tiim getiri serilerinde 6énemli ARCH etkilerinin varligim1 gosterirken ayni
zamanda seriler arasindaki dinamik korelasyonlar1 ve volatilite yayilimini1 tahmin etmek igin
GARCH tabanli yaklagimin kullanilabileceginin temelini saglar.

Yatirimeilar  basit  bir portfdy ¢esitlendirmesinde degiskenler arasindaki sabit
korelasyonlar: dikkate alabilmektedirler. Bu nedenle volatilite yayilimi incelenmeden 6nce temel
portfoy ¢esitlendirmesinde bilgi saglayan sabit korelasyon katsayilar1 Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Sabit Korelasyon Sonuclari

Dowjones Hind Jakarta Alrayan Isus
Dowjones 1
Hind -0.0004931 1
Jakarta 0.02422619 0.02949642 1
Alrayan 0.00431178 -0.0003576 0.00018722 1
Isus 0.00169021 0.00606832 0.00183793 0.01302826 1

Sabit korelasyon sonuglarina gére Dow Jones Sukuk Endeksi ile Dow Jones Hindistan
Islami Endeksi arasinda negatif korelasyon varken, Dow Jones Sukuk Endeksi ve Jakarta, Al-
Rayan ve MSCI ABD Islami Endeksleri arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir. Dow Jones
Sukuk Endeksiyle en yiiksek korelasyona sahip endeks ise Jakarta islami Endeksi’dir. Portfoy
gesitlendirilmesinde portfoy riskinin azaltilmasinda varliklar arasindaki korelasyon iliskisinin
dikkate alinarak riskin azaltilabilecegi gbz dniine alindiginda Tablo 2’de yer alan sonuglarim temel
bir portfoy ¢esitlendirme stratejisi igin faydali olabilecegi yorumu yapilabilir. Ancak, bu
korelasyon analizinin dogasi geregi kosulsuz ve sabit oldugunu ve bu nedenle ongériilemeyen
farkli olaylarin etkilerini yakalayamadigini belirtmekte fayda var. Tablo 2’de verilen kosulsuz
sabit korelasyon, uzun dénemli bir ortalama olarak yorumlanabilir. Olgiilen bu korelasyonda
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gbzlem penceresi ne kadar kisa olursa, gerceklesen korelasyonun uzun dénem ortalamasindan o
kadar farkli olmas1 daha olasidir. Ayrica sabit korelasyon katsayilar1 varliklarin basit getirileri
arasindaki korelasyonu ifade ederken; DCC GARCH modelinde varliklarin volatiliteleri arasinda
kosula bagli degisen korelasyonlar incelendiginden varlik riski de dikkate alinmaktadir. Bu
nedenle Roy ve Roy’un (2017) da bahsettigi gibi finansal bulagsma ve yayilim analizi i¢in sabit
korelasyon yerine dinamik korelasyon daha uygundur.

3.2. Model-Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) GARCH

Finansal piyasalar arasindaki etkilesimleri incelemek i¢in basta nedensellik ve korelasyon
analizleri olmak iizere birgok yontem bulunmaktadir. Literatiirde finansal bulasicilik ve volatilite
yayilimimni incelemek i¢in VAR temelli ve GARCH temelli yontemler olmak tizere iki siniflama
bulunmaktadir. Bu ¢alismada GARCH tipi yontemlerden olan DCC GARCH metodu tercih
edilmistir. Finansal bulasma ve volatilite yayilimi, ¢ogunlukla gapraz piyasa korelasyonlari
kullanilarak test edilir (Roy ve Roy, 2017). Varliklar arasinda degisen varyansla diizeltilmis
zamanla degisen korelasyonu hesaplamak ve dolayisiyla finansal yayilmanin ve etkilesimin
boyutunu dlgmek igin, birgok calisma bulunmaktadir. Ornegin Wang ve Thi (2006), Cappiello
vd. (2006), Hesse vd. (2008), Wang ve Moore (2012) tarafindan Dinamik Kosullu Korelasyon-
Cok Degiskenli GARCH (DCC-MGARCH) yontemi kullanilmigtir

Bilindigi tizere ARCH grubu modeller piyasalardaki volatilitenin modellenmesinde en ¢ok
tercih edilen yontemler arasindadir. Volatilitenin zaman icinde degistigi ve donemler halinde
kiimelenme egilimi gosterdigi de genel kabul gérmektedir. Volatilitenin otokorelasyonlu oldugu
ve volatilitenin dogrudan gozlemlenebilir olmadig1 goz 6niine alindiginda, gelecekteki volatiliteyi
tahmin etmek i¢in iyi bir modele ihtiya¢ duyulacagi agiktir. Volatilite kiimelenmesini yakalamada
ve gelecekteki volatiliteyi tahmin etmede basarili oldugu gosterilen bir model, 1986°da Bollerslev
tarafindan tanitilan ARCH modelinin genisletilmis versiyonu olan tek degiskenli GARCH
modelidir. Bu model degiskenler arasinda dénem boyunca oynakliklarin sabit oldugunu
varsaymakta ve ¢oklu zaman serileri arasindaki korelasyonlar1 yakalayamamaktadir (Najeeb vd.
2015). Finansal volatilitenin zaman iginde varliklar ve piyasalar arasinda asagi yukari birbirine
yakin hareket ettigi bilinmektedir. Bu nedenle, varlik getirilerinin hareketlerindeki bagimlilig
hesaba katmak esastir. Varliklar arasindaki kovaryans matrisini tahmin etmenin bir yontemi, tek
degiskenli GARCH’1 ¢ok degiskenli bir GARCH modeline genisletmektir. Finansal piyasalar
arasindaki volatilite aktarimini yakalamak igin Baba vd. (1990); Engle ve Kroner (1995)
tarafindan 6nerilen ¢ok degiskenli GARCH modellerinin (BEKK ve VEC), finansal varliklar
arasindaki kosullu korelasyonu etkin bir sekilde tahmin edebilen yontemler oldugu bilinmektedir
(Singhal ve Ghosh, 2016).

Sabit kosullu korelasyon (CCC)-GARCH (Bollerslev, 1990) modeli, tek degiskenli
GARCH modelinin eksikliklerini gidermistir, ancak dinamik olan korelasyonu sabit olarak aldigi
icin gercekei bir model degildir. Buna karsilik Engle (2002), kosullu korelasyonu zamanla
degisen bir yap1 olarak kabul eden ve CCC modeline dayali dinamik bir model gelistirmistir.
DCC-GARCH vyontemi, diger ¢ok degiskenli GARCH modellerine gore ¢esitli avantajlara
sahiptir ve en onemlisi, standartlastirilmis artiklarin dinamik korelasyon katsayilarini tahmin
ederek degisen varyansliligi hesaba kattigindan modelden elde edilen zamanla degisen korelasyon
katsayilar1 finansal tahminlerde kullanilabilir (Ahmad vd., 2013).
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Bu c¢alismada varliklar arasinda zamanla degisen volatilite korelasyonlarini incelemek i¢in Engle
(2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH modeli kullanilmigtir. DCC-GARCH modelinin
genel denklemi asagida verilmistir:

Ht = DthDt (1)
Burada Ht kosullu kovaryans matrisi, Dt kdsegenlerinde kosullu varyansi 1/ h;; olan bir k x

k kosegen matrisi ve Rt zamanla degisen korelasyon matrisidir. Varliklarin kosullu varyansi hit
tek degiskenli GARCH (X, Y) modeli kullanilarak tahmin edilir:

X Y;
hit = Wi + Z aixri%_x + Z ﬁiyhit—y i= 1,2,3 ...... k (2)
x=1 y=1

Burada w;, a;x Ve B, negatif olmayan ve 2?;1 Qi + Z§L1 Biy < 1olmak lizere a; Y’yi
uzun vadeli kaliciliga (GARCH etkilerine) dondiiren soklarin kisa vadeli kaliciligidir. Varliklarin
sayist ise k ile gosterilir.

Hatalar (e;) ve kosullu standart sapmalar /h;; dir. D; kosegen matrisi esitlik 3’te
gosterildigi gibidir:

Vhi1:0 0 0
D, = 0 \/h'zz,t g (3)

Lo o .. il

it

Standart hatalar (o;; = \/h_) zamanla degisen korelasyon matrisi Ry’yi tahmin etmek igin
it
kullanilir. R¢ esitligi asagidaki gibidir:
Ry = Q/7'Q:Q™! (4)

Jaui0 0 .. 0
=] O VI o O ©

: : : 0
l 0 0 oo 4/q kkJ
Q: simetrik bir pozitif tanimlayici kosullu kovaryans matrisi, Q=(qjj;) ve Q tekli GARCH
modelinin standardize hatalarinin kosulsuz korelasyonu olmak iizere:

Q = (1—-a—b)Q + ag_y —1el4 + bQi_, (6)
Qijit  geoor b _
Kosullu korelasyon p;;, = Jﬁ tipik bir korelasyona Q; = (q;;,+) konarak denklem

7’deki gibi ifade edilebilir:
(1—a—-b)Q+ age_y —1e;_y +bQy_y
\/(1 —a—-b)Q+ ag_y —1lg_; + th—1\/(1 —a—b)Q + ag_y —le{_; +bQ;,

(7)

Pijt =

DCC GARCH modelinin tahmininde hatalarin dagilimima gore Gaussian, Student-t ve
carpik Student-t dagilimiyla tahminleme olmak {izere li¢ tahmin yontemi vardir. Bu ¢alismada
verilerin kalin kuyruk ozelligi gostermesi nedeniyle tahminler c¢arpik Student-t ile
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gerceklestirilecektir. Orskaug (2009) carpik Student-t dagilimiyla DCC GARCH tahminini su
sekilde ifade etmektedir (Orskaug, 2009: 22):

Standartlandirilmis hatalar z; ile ifade edildiginde, ¢oklu carpik Student-t dagilimlarr,

Qz,+v

/
ol 1) = T 200l 0 01306707 = ) [ 2] 0 4. ®

Burada D, kosegen iizerindeki Q’nin kosegen elemanlarinin karekdkii olan kosegen
matristir.

Qz =(z:— Oz — §) 9)
rcsn —(v+n)/2
ta(ze; v,6) = (—Zn)v [1 o (10)
0E@v)eTG) -
Y~Std(¢,Q,6,v) (11)

¢=D"1§
Burada Ti( . ; v+n) v + n serbestlik dereceli skaler Student t dagilimini gosterir ve I' gama

fonksiyonudur. Bununla birlikte Student t-dagilimi, asagidakilere izin verilerek ortalama vektor
0 ve kovaryans matrisi In’e sahip olacak sekilde standartlastirilabilir:

2
v-2| 1 T (3) (v = (v —2)"¢
— |+ (-1+ (=14 K)g¢™| ¢ # 0igin

Q= v ¢'¢ 2¢T¢(v —2) [T[F (2)2 —(w-2)r (?)2] (12)

I =0 igi
kv n Y icin

4v(v - 2) [T D)? - (v - DTS2 o'

K= |1+ 2 (13)
nl (;) (v — (v —=2)T¢)?
réo
f=- o (1)
n TQ) J1+¢70,
Doniisiim kurali kullanilarak a, = Ht1 / zzt olabilirlik fonksiyonu;
T 1
— _% . Tp-1 _% _ vtn E. ;
L(9| F,) = 1;[2td(Ht ag; v, )Ty {6 D (Ht a, E) o +v] ,v+n}|Ht|1/2 (15)
T 1
In(L(8)) = Z <ln(2) +in [td(Ht_ 2q,; 7, c]
o (16)

L v+n /2 1
Tp-1 2 _ . —_—
+in [Tl {5 D'(H, %a, - §) [Qat+n] ,v+n}] Zln[lHt|]>
0 ¢ ve olmak iizere iki gruba ayrilir. Denklem 16’nin optimizasyonu zordur. Bu nedenle
parametre tahminleri iki adimda gerceklestirilir. [lk adimda, standartlastirilmis hatalarin Gauss
dagilimli oldugu varsayilarak ¢ parametresi tahmin edilir. ikinci adimda ise 1 parametresi esitlik
16 kullanilarak tahmin edilir.
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4. Bulgular

Incelemede yiiksek frekans sorunuyla karsilasmamak icin seriler ikili olarak incelenmistir.
DCC Model incelemelerinde R-Studio “rmgarch” ve ‘“rugarch” paketleri kullanilmistir.
Calismada ilk olarak Kebalo’nun (2016) c¢alismasindaki benzer siire¢ referans alinarak
degiskenler arasinda uygun mertebeye sahip Vektor Otoregresif (VAR) modeller tahmin edilmis
ve bu modellerin kalintilar1 elde edilmistir. Daha sonra ise VAR modellerden elde edilen kalintilar
kullanilarak DCC-GARCH modelleri tahmin edilmistir. Calismanin amaci; Dow Jones Sukuk
Endeksi ve diger degiskenler arasindaki volatilite yapisinin modellemesini igerdiginden
bulgularda ifade edilen ilk degerler Dow Jones Sukuk endeksine aittir. DCC-Model bulgular
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. DCC Model Bulgular:

Parametreler Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri p-Degerleri

Oldw 0.064474 0.021646 2.978632 0.002895**
Baw 0.922483 0.019886 46.389277 0.0000***
Saw 0.937065 0.028232 33.191223 0.000000***
0 aw 4.546025 0.371785 12.227554 0.000000***
Othnd 0.077648 0.010018 7.751052 0.000000***
Bhind 0.862348 0.012690 67.957021 0.0000***
Shnd 0.891380 0.025743 34.626108 0.000000***
Ohnd 5.214991 0.817753 6.377225 0.000000***
Olalryn 0.154722 0.079329 1.950377 0.051131*

Batryn 0.804651 0.098820 8.142618 0.000000***
airyn 0.948387 0.034592 27.416249 0.000000*

Oairyn 4.366446 1.245748 3.505078 0.000456***
Oljakarta 0.092556 0.019331 4.78795 0.000002***
Biakarta 0.886391 0.025994 34.09926 0.000000***
Sjakarta 0.914205 0.026508 34.48814 0.000000***
Ojakarta 7.294583 1.000074 7.29405 0.000000***
Qlisus 0.105974 0.022719 4.664585 0.0000***
Bisus 0.861553 0.031729 27.153669 0.0000***
Sisus 0.915012 0.025879 35.357703 0.000000***
Oisus 5.979526 0.824326 7.253838 0.000000***
DCCadwhnd 0.003322 0.006013 1.552466 0.080629*

DCCpawhnd 0.946276 0.027856 33.970666 0.000000***
DCCagwalryn 0.087019 0.020563 4.231881 0.000023***
DCCpawalrayan 0.841864 0.012347 68.183 0.0000%**
DCCgwjakarta 0.016571 0.008805 1.8819 0.059845*

DCCpawjakarta 0.907745 0.030409 29.8515 0.000000***
DCCousus 0.014041 0.000918 1.997493 0.03185**
DCChisusiw 0.774762 0.172892 4.481180 0.000007***
DCCpawhnd 0.044306 0.0042755 10.36 0.000000%**
DCCpawalrayen 0.026716 0.0031937 8.365 0.000000%**
DCCpduiskarts -0.010325 0.0023136 -4.463 0.000000%**
DCCpauwsus 0.051444 0.0053822 9.558 0.000000%**

kR * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade

etmektedir.

Tablo 3’te yer alan modele ait parametreler incelendiginde c¢arpiklik vektoriiniin O
vektoriine esit olmadigr goriilmektedir. Buradan hareketle tiim degiskenler icin getirilerinin
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dagiliminin simetrik olmadigi yorumu yapilabilir. Her bir degisken igin yapilan tek degiskenli
GARCH modellemesi ile degiskenlerin kendi gecikmeli degerlerinden gelen volatilite kaliciligt
incelenmistir. Her bir degisken icin o parametresi degiskenlerin kendi volatilite sokunun etkisini
gostermekteyken B parametresi sokun kaliciliginin ifadesidir. Volatilite kaliciliginin olduguna
iligkin hipotezin kabul edilebilmesi i¢inse @ + f < 1 kosulunun saglanmasi gerekmektedir.

Tablo 3’te yer alan bulgulara gore Dow Jones Sukuk Endeksi’nde ARCH etkisi bagka bir
deyisle volatilite sokunun etkisi %6.4474 ve volatilite kalicilig1 ise %92.2483’tir. Dow Jones
Sukuk endeksinde volatilite kaliciligini ifade eden a + f degerinin ise 0.986957<1 oldugu
goriilmektedir. Buradan hareketle Dow Jones Sukuk Endeksi getiri serisinde volatilite kalicilig
olduguna iliskin hipotez kabul edilir. Baska bir ifadeyle bu piyasada volatilitenin kalic1 etkiye
sahip oldugu anlasilmaktadir. Dow Jones Hindistan Islami Endeksi’nde volatilite sokunun etkisi
%7.7648 ve volatilite kalicilig1 etkisi %86.2348°dir. o + f degeri 0.939996 oldugundan bu seride
volatilite kalicihgmin olduguna dair hipotezi kabul edilmektedir. Al-Rayan Endeksi’ne ait
parametreler incelendiginde volatilite sokunun etkisi %15.4722 ve volatilite kaliciligi ise
%80.4651°dir. Al-Rayan endeksi a + = 0.9593731 oldugu ve bu endekste de volatilite
stirekliliginin oldugu goriilmektedir. Jakarta Endeksi’nin volatilite sokunun etkisi %9.2556 ve
volatilite kaliciligi %88.6391°dir. a + f degeri 0.978947 oldugundan bu seride volatilite
kaliciliginin olduguna dair hipotezi kabul edilmektedir. MSCI ABD islami endeksinde volatilite
sokunun etkisi %10.5974 ve volatilite kaliciligt %86.1553°tlir. a + f degeri 0.967527
oldugundan bu seride volatilite kaliciliginin olduguna dair hipotezi kabul edilmektedir. O halde
incelemeye dahil edilen tiim serilerde volatilite kiimelenmesi oldugu ve volatilitenin bu
piyasalarda kalic1 etkiye sahip oldugu sOylenebilir. Tim parametrelerin istatistiksel olarak
anlamli oldugu incelemede tiim degiskenler igerisinde en yiiksek volatilite kaliciligina sahip
degiskenin ise Dow Jones Sukuk endeksi oldugu gorilmiistiir.

Tablo 3’te dinamik kosullu korelasyona ait parametreler incelendiginde DCCa gegmis
doénemki soklarin cari kosullu korelasyonlar tizerindeki etkisini ifade etmekteyken DCCP ge¢mis
korelasyonlarin etkisini yakalamaktadir. Bu parametrelerin istatistiksel olarak anlamli olmas1
kosullu korelasyonlarin sabit olmadigi anlamima gelmektedir. Dow Jones Sukuk endeksiyle
olusturulan ikili modellerin DCC parametreleri incelendiginde tiim ikili yapilarda korelasyonlarin
sabit olmadig1 goriilmektedir. DCC parametreleri incelendiginde tiim yapilar i¢in DCCa = 0 ve
DCCP katsayisi sifirdan biiytiktiir ve ikisinin toplam1 1°den kiigiiktiir. Dolayisiyla sonuglar teorik
zemine uygun ve anlamlidir. DCC model sonuglarindan hareketle Dow Jones Sukuk endeksinin
aragtirmaya dahil edilen endekslerle korelasyonunun zamana bagl degistigi goriilmiistiir. Dow
Jones Sukuk endeksi ve incelenen endeks getiri serilerinin volatiliteleri arasindaki dinamik
kosullu korelasyonun yapisi incelendiginde rho (p) parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Rho katsayilarma gore Dow Jones Sukuk Endeksi ve Hindistan endeksi
arasindaki etkilesim %4.4306 ve pozitif yonliiyken, Dow Jones Sukuk ve Al-Rayan endeksi
arasindaki etkilesim %2.6716 ve pozitif yonliidir. Dow Jones Sukuk ve Jakarta endeksi
arasindaki iliski ise %0.010325 ve negatif yonliidiir. Bununla birlikte en yiiksek etkilesim oram
%05.1444 ile Dow Jones Sukuk ve Isus endeksi arasindadir.
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5. Sonug¢

Geleneksel faizli bor¢clanma araci olan tahvilin alternatifi olan faizsiz bor¢lanma araci
olarak ifade edilen sukuk, kiiresel piyasalarda olduk¢a dikkat ¢eken bir finansal tirtindiir. Sukuk
piyasalari ile islami hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi da finansal yatirrmcilarin
kararlarini etkileyebilecektir. Bu nedenle ¢alismada Dow Jones Sukuk Endeksi ile bazi Islami
hisse senedi endeksleri arasindaki etkilesimi incelemede kosullu volatilite ve korelasyon
bagimhiligini cok degiskenli yapida ele alan DCC-GARCH modeli kullamlmistir. Islami hisse
senedi endekslerinin seg¢iminde islem hacmi yiiksekligi dikkate alinmistir. Bu baglamda
calismada Dow Jones Sukuk Endeksiyle Dow Jones Hindistan Endeksi, MSCI USA islami
Endeksi, Jakarta islami Endeksi ve Doha Al-Rayan Islami Endekslerine ait veriler kullanilmustir.

ARCH ve GARCH parametrelerine gore tiim endekslerde volatilite kiimelenmesi oldugu
ve volatilitenin bu piyasalarda kalic1 etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Karsilikli volatilite
etkilesimlerinde ise Dow Jones Sukuk Endeksiyle secilmis Islami hisse senedi endeksleriyle
olusturulan ikili yapilar incelenmistir. Endeks getirilerinin volatiliteleri arasindaki kosullu
korelasyon iligkilerine ait sonuglar incelenen endeks getirilerinin kosullu korelasyon yapilari
arasinda genel olarak zamana bagl degisen dinamik bir yap1 oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte volatilitelerin kosullu korelasyon iligkisi endekslere gore farklilik gostermektedir. Bu
nedenle olusturulacak bir portféyde bu farkliligin géz 6niine alinmasi gerekmektedir.

Degiskenlerin getiri volatiliteleri arasindaki etkilesim incelendiginde sadece Dow Jones
Sukuk endeksi ve Jakarta endeksleri etkilesiminin negatif oldugu, Dow Jones Sukuk-Hindistan,
Dow Jones Sukuk-Al-Rayan ve Dow Jones Sukuk-Tsus endekleri etkilesimlerinin pozitif yonlii
oldugu goérilmistiir. En yiiksek etkilesim orani ise %5.1444 ile Dow Jones Sukuk ve Isus endeksi
arasindadir. Bu sonuglar basit bir portfoy cesitlendirme ve hedge stratejisi igin piyasa
katilimcilarina bilgi sunabilir.

Bu calismadan elde edilen bulgular, Abdulrahim vd. (2009), Saadaoui ve Boujelbene
(2015), Majdoub ve Ben Sassi (2017), Celik vd. (2018) ve Kamish ve Esen’in (2020)
calismalarinin  sonuglariyla uyumludur. islami hisse senetlerinin risk korunma stratejileri
acisindan geleneksel tahvil-hisse senedi piyasasi iliskisinden farklilik gostermedigi goriilmiistiir.
O halde incelenen seriler bakimindan, bir yatirnmcinin Dow Jones Sukuk Endeksi’nin getiri
volatilitesi seyrini takip ederek diger endekslerdeki yatirim tercihlerinde karar verebilecegi
yorumu yapilabilir. Calismada ele alinan serilerin getiri volatiliteleri arasindaki kosullu
korelasyon iliskisi Dow Jones Sukuk Endeksi baglaminda incelenmistir. Ancak ¢aligmada diger
Islami hisse senedi piyasalarmin kendi aralarindaki getiri volatiliteleri arasindaki kosullu
korelasyonlar incelenmediginden bu korelasyon yapilarinin da incelenerek farkli yorumlamalarda
bulunmak miimkiindiir. Daha sonra yapilacak ¢aligmalarda bu dinamik korelasyon iligkilerinin de
g0z Oniine alinarak incelenmesi ve bu varliklar ile olusturulacak bir portfoyiin performansinin ne
oldugunun degerlendirilmesi uygulamali finans literatiiriine katki saglayacaktir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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VOLATILITY INTERACTION BETWEEN DOW JONES SUKUK AND
SELECTED STOCK INDICES

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

Sukuk, one of the Islamic finance products, has become a part of the global financial system
and is widely used in financing many different projects. In portfolio diversification strategies, it
is important to examine the relationship of Sukuk with other assets. Therefore, the aim of this
study is to examine the volatility interaction between Dow Jones Sukuk Index and Dow Jones
India Index, MSCI USA Islamic Index, Jakarta Islamic Index and Doha Al-Rayan Islamic Index,
on the basis of the 2013-2021 period, using the dynamic conditional correlation method.

Literature

There are many methods, primarily causality and correlation analyses, to examine the
interactions between financial markets. In the literature, there are two classifications, VAR-based
and GARCH-based methods, to examine financial contagion and volatility spillovers. In this
study, the DCC-GARCH model developed by Engle (2002) was used to examine the time-varying
volatility correlations among assets.

Findings

In the study, firstly, Vector Autoregressive (VAR) models with appropriate order among
the variables were estimated. Later, the remains of these models were obtained. Finally, DCC-
GARCH models were estimated using residuals obtained from VAR models. According to the
findings obtained from the study, it can be interpreted that the distribution of returns for all
variables is not symmetrical. The univariate GARCH modeling for each variable and the volatility
persistence from the variables' own lagged values were examined. According to the findings, the
ARCH effect, in other words, the effect of volatility shock is 6.4474% and the volatility
persistence is 92.2483% in the Dow Jones Sukuk Index. The a+f3 value, which expresses the
persistence of volatility in the Dow Jones Sukuk index, is observed to be 0.986957<1. From this
point of view, the hypothesis regarding the persistence of volatility in the Dow Jones Sukuk Index
return series is accepted. When the parameters of the Al-Rayan Index are examined, the effect of
the volatility shock is 15.4722% and the volatility persistence is 80.4651%. It is seen that the Al-
Rayan index is o+ = 0.9593731 and there is continuity of volatility in this index. The effect of
the volatility shock of the Jakarta index is 9.2556% and the volatility persistence is 88.6391%. In
the MSCI USA Islamic index, the effect of volatility shock is 10.5974% and volatility persistence
is 86.1553%. In addition, since the o+ value is 0.967527, the hypothesis of persistence of
volatility in this series is accepted. Therefore, it can be said that there is a cluster of volatility in
all series included in the analysis and that volatility has a permanent effect on these markets. In
the analysis, where all parameters were statistically significant, it was seen that the variable with
the highest volatility persistence among all variables was the Dow Jones Sukuk index.
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Conclusion

According to the results of the study, it is seen that there is volatility clustering in all indices
according to ARCH and GARCH parameters and volatility has a permanent effect on these
markets. In the mutual volatility interactions, the binary structures created with the Islamic stock
indices selected with the Dow Jones Sukuk Index were examined. The results of the conditional
correlation relations between the volatility of the index returns show that there is a dynamic
structure that changes depending on time among the conditional correlation structures of the index
returns examined. However, the conditional correlation of volatilities differs according to the
indices. For this reason, this difference should be taken into account in a portfolio to be created.
When the interaction between the return volatility of the variables is examined, it is seen that only
the interaction of the Dow Jones Sukuk index and Jakarta indices is negative, while the
interactions of Dow Jones Sukuk-India, Dow Jones Sukuk-Al-Rayan and Dow Jones Sukuk-Isus
indices are positive. The highest interaction rate of 5.1444 is between Dow Jones Sukuk and Isus
index. These results can inform market participants for a simple portfolio diversification and
hedge strategy.
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KAYIT DISI EKONOMI FINANSAL SEKTORUN GELISIMINI
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Does Shadow Economy Restrain Financial Sector Development?
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Oz

Kayit dis1 ekonomi, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde yaygin bir
ozelliktir ve makroekonomik performans tizerinde ciddi etkileri vardir. Mevcut
literatiir esas olarak bir ekonomideki kayit dis1 ekonominin boyutu ve belirleyicisi
ile ekonomik biiylime, mali gelir ve blitge performans: lizerindeki etkisine
odaklanmaktadir. Kayit disi finans alaninda ise kayit dist ekonomi ve finansal
gelisme arasindaki etkilesim tizerine sinirli sayida caligma yapilmistir. Oysaki
literatiirde kayit disi ekonominin, organize finans sektdriiniin geligimini olumlu ya
da olumsuz etkileyebilecegine dair fikir birligine varilamamistir. Olumsuz goriisler;
resmi finans sektoriine erigimi olmayan ekonomik ajanlarin, resmi olmayan finansal
firsatlardan yararlanmay1 tercih edebilme fikrine dayanmaktadir. Bu durum bir
yandan organize olmayan finansal piyasalarin genislemesine, diger yandan organize
finans sektoriiniin daralmasina yol agmaktadir. Olumlu goriigler ise kayit disi
ekonominin organize finans sektorii iizerindeki baskiy1 azaltacagi diisiincesinden
kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, 18 Ust-Orta Gelirli iilkeler i¢in kayit dist
ekonominin, finansal sektoriin gelisimi iizerindeki etkisini incelemektir. Bu nedenle
calisgmada 1991-2017 yillar1 aras1 verileri, Panel Hata Diizeltme modellerinden biri
olan Ortak liskili Etkiler Ortalama Grup (CCEMG) tahmincisi kullanilarak analiz
edilmigtir. Sonucunda ise kayit dis1 ekonominin finansal sektor gelisimi tizerindeki
etkisinin uzun donemde negatif oldugu goriilmiistiir.

Abstract

The shadow economy is a common feature in both developed and developing
countries and has serious implications for macroeconomic performance. The current
literature mainly focuses on the size and determinant of the shadow economy in an
economy and its impact on economic growth, fiscal income and budget
performance. On the other hand, a limited number of studies had conducted on the
interaction between the shadow economy and financial development as the field of
shadow finance. However, there is no consensus in the literature that the shadow
economy could affect the development of the organized finance sector positively or
negatively. Negative opinion is generally based on the idea that economic agents
without access to the shadow financial sector may prefer to take advantage of
shadow financial opportunities. This situation causes the expansion of unorganized
financial markets on the one hand and the contraction of the organized finance
sector on the other. Despite the negative opinion, the positive opinion stems from
the thought that the shadow economy will reduce the pressure on the organized
finance sector. The aim of this study is to examine the impact of the shadow
economy on the development of the financial sector for 18 Upper-Middle Income
countries. For this reason, the data between 1991 and 2017 were analyzed using the
Common Associated Effects Mean Group (CCEMG) estimator, which is one of the
Panel Error Correction models. As a result, it is seen that the effect of the informal
economy on financial sector development is negative in the long run.
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1. Giris

Uzun yillardir dikkatleri yogun olarak ceken kayit dis1 ekonomi, giderek daha karmasik
bir ekonomik olgu haline gelmektedir. Bu karmagiklik, farkli ekonomilerde farkli sekillerde
gerceklestirilen faaliyetler olmasindan ve konunun incelenmesi sirasinda dncelik alanlarinin
degismesinden kaynaklanmakta ve dolayisiyla tanimlamada zorluklar yasanmaktadir. Bunun en
biiyiik kanit1 ise literatiire bakildiginda kayit disi ekonomi tamimlamasi {izerine gayri resmi
ekonomi, gizli ekonomi, diizensiz ekonomi, paralel ekonomi, yeralti1 ekonomisi, yasadist
ekonomi, ikinci ekonomi, gériinmeyen ekonomi, kayitli olmayan ekonomi, gélge ekonomi, kara
ekonomi, gri ekonomi, ikinci ekonomi gibi ¢ok farkli kelimeler kullanilmasidir (Gylys, 2005:
72). Tiim bu tanimlamalar ayni1 kavram icin kullaniliyor olsa da, bazi farkliliklar1 da igerisinde
barindirmaktadir. Ornegin yasal bosluklardan faydalanilarak beyan dis1 kalan ekonomik
faaliyetler icin gdlge ekonomi, gizli ekonomi, yeraltt ekonomisi tanimlar1 kullaniliyorken; yasa
dis1 faaliyetler i¢in daha ¢ok kara ekonomi, gri ekonomi, yeralt: ekonomisi, yasa dis1 ekonomi
gibi ifadeler; kamu otoritesinin bilgisi disinda yani formel ekonomik {iretim siirecinde
bulunmayan faaliyetler igin ise gayri resmi ekonomi ifadesi kullanilmaktadir (Onder, 2001: 241-
242; GiB, 2009: 3).

En genel tanimiyla kayit dis1 ekonomi, iilkenin ekonomik faaliyetleri i¢inde yer almasina
ragmen, yasal veya yasal olmayan sekillerde resmi Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) hesabina
dahil edilmeyen ekonomik faaliyetler biitliniidiir (Schneider, 2012). Kayit disi ekonominin
hacmini ise iilkelerin gelismislik diizeyleri, ekonomik sistemleri, niifus, isttihdam ve gelir
oranlar1 ve vergi yapisi gibi faktorler belirlemede etkilidir. Bu faktorler insanlarin davranislarini
etkileyerek, gelir, katma deger veya sosyal giivenlik primlerinin 6denmesinden kaginmasina;
asgari iicret, azami caligma saatleri, glivenlik standartlar1 vb. gibi belirli yasal isgiicii piyasasi
standartlarin1 karsilamak ve belirli idari prosediirlere uymak zorunda kalmamak adina kayit dist
ekonomiye yonelmesine neden olabilmektedir. Bu tiir davranislar kayit dis1 ekonomide isgiicii
arzini arttirmakta ve genigleyen kayit dist ekonomi diizeyi iilkede endise yaratmaktadir. Kayit
dis1 ekonomi diizeyi yiiksek olan iilkelere iliskin istatistikler ise giivenilmez ve eksiktir. Bu
nedenle, kamu politikas1 planlamasini ve politika olusturmayi zorlagtirmaktadir. Dahasi
ekonomideki toplam isgiicii maliyeti ile vergi sonrasi kazang arasindaki fark ne kadar artiyorsa,
kayit dis1 ekonomide ¢alisma tesviki de o kadar biiyiik olmaktadir. (Schneider, 2005: 600).

Finansal sektoriin gelismesi, sermayeye ulasimi kolaylastirdigi ve kredi maliyetlerini
azalttign oOlgiide kayit disiligin firsat maliyetini artirmakta ve bu nedenle kayit dis1 sektore
katilmada belirleyici bir rol oynamaktadir (Capasso ve Jappelli, 2013: 168). Finansal gelismenin
kayit dist ekonomi tizerine etkisini inceleyen ¢alismalardan Bittencourt vd. (2014), 1980-2009
yillar1 arasinda 150 iilke i¢in kayit dis1 ekonomi, finansal sektor gelisimi ve enflasyon
arasindaki iligski tizerine bir model gelistirmis ve bu modelde daha yiiksek finansal sektor
gelisiminin kayit dis1 ekonomiyi azalttigini gostermistir. Benzer bir arastirmayi 1975-2015
doneminde 29 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi gelir gruplarina ayirarak arastiran Gharleghi
ve Jahanshahi (2020), kisi basina diisen gelirde belirledigi esik degerin lizerinde finansal
gelismenin kayit dis1 ekonominin boyutunun kiiclilmesine 6nemli 6l¢iide katkida bulundugunu,
ancak bu esigin altindaki iilkeler icin higbir etkisinin olmadigimi gostermistir. Capasso ve
Jappelli (2013) de ¢alismasinda Italya’nm 1995, 1998, 2000, 2002 ve 2004 yillarma ait anket
verilerini kullanarak finansal gelismenin daha ucuz finansman saglayan firmalara katkida
bulunarak vergi kagake¢iligini ve kayit disi ekonomiyi azaltabilecegini One stirmiistiir. Ajide
(2021), calismasinda Afrika iilkelerinde 2005-2015 yillar1 arasinda finansal katilimin kayit dist
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ekonominin boyutunu azalttigim1 gostermis ve finansal kapsayiciliktan kayit disi ekonomiye
dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmistir. Ayrica Blackburn ve digerlerinin (2012) finansal
aracilik ve vergi kacakgiligini ele aldig1 ¢alismasinda, finansal sektor gelisimi daha diisiik olan
ekonomilerin daha yiiksek kayit disit ekonomi ve vergi kacake¢iligi oranlari yasadigini 6ne
siirmiistiir. Bayar ve Oztiirk (2016) ise Avrupa Birligi gecis ekonomilerinde 2003-2014
doneminde kayit disi ekonomi, finans sektoriiniin gelisimi ve kurumsal kalite arasindaki
etkilesimi arastirmis olup, finansal gelisme ve kurumsal kalitenin, uzun vadede kayit dist
ekonomiyi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmigtir. Canh ve Thanh (2020) da 114 iilke
ekonomisi i¢gin 2002-2015 arast donemi inceledigi calismasinda, finansal derinlik ve finansal
erisimin kisa vadede kayit dis1 ekonomiyi arttirdigi, ancak finansal kurumlarin uzun vadede
kay1t dis1 ekonomiyi azalttig1 sonucuna ulagmustir.

Ote yandan yiiksek vergi ve diizenlemelerin yiikii arttikga, bireylerin kayit dist
ekonomiye yonelimleri de artmaktadir (Schneider ve Enste, 2000; Teobaldelli, 2011; Williams
ve Schneider, 2013). Her ne kadar finansal maliyetler géz oniine alindiginda, girisimciler igin
vergiden kagmak ve yeraltinda faaliyet gostermeyi se¢gmek cazip olsa da, kredi itibarin1 6lgmede
kullanilan hesaplarin, mali tablolarin ve diger kayitlarin gizlenmesi resmi kredi piyasalarinda
finansmanin azalmasini da beraberinde getirmektedir (Blackburn vd., 2012). Ciinkii borg
verenler bor¢lulart incelerken, uygun kayit belgeleri ve bir faaliyet ruhsati, vergi beyannamesi
ve mali tablolar dahil olmak iizere kapsamli bilgilere ihtiya¢ duyarlar. Kayit dis1 ekonomide
faaliyet gdsteren firmalarin bu belgelerin tiimiine sahip olma olasilig1 daha diisiiktiir ve resmi
finans kurumlarinin gerektirdigi standarda sahip degildir. Bu nedenle, bu tiir firmalarin krediye
erisimlerinin reddedilme olasiligi da yiiksektir. Ayrica finansal sozlesmeler, sdzlesmenin
mevcudiyetine ve uygulanmasina karsi oldukca hassastir ve kayit disi firmalarin genellikle
resmi hukuk sisteminin kapsami diginda oldugu g6z Oniine alindiginda, resmi finans
kurumlarinin bu tiir firmalarla sézlesme imzalamasi neredeyse imkéansizdir (Aga ve Reilly,
2011: 314). Kisacast resmi ekonomiye sinirli katki, resmi bir ekonominin kaynaklarindan
ekonomik birimlerin cogunun faydalanmadigin1 gostermektedir (Singh vd., 2012).

Bu nedenle kayit disi ekonomiden kacarak daha bol ve daha ucuz sermayeye erisimin
faydalarinin, daha yiiksek vergi yiikiiniin maliyetine kars1 takas edildigi sdylenebilir (Ellul vd.,
2012). Bu durum, finansal sektor tarafindan verilen krediler ile kayit disi ekonominin
biiyilikliigli arasinda negatif bir iliskiye isaret etmektedir. Bir yandan kayit disi ekonomide
faaliyet gosteren firmalar, resmi kredi kuruluslarindan risk degerlendirmesinde asgari
gereklilikleri saglayamadig1 icin kredi talep edemeyip, finansal sektdr gelisimine olumsuz etki
yaparken; diger taraftan sermaye yetersizligi yasamasi nedeniyle usulsiizlik tuzagina
kilitlenmesine neden olmakta ve organize olmayan finansal sektorii genisletebilmektedir. Ayrica
kayit dis1 olmak yalnizca verilen kredi miktar1 {izerindeki sinirlamalara maruz kalmayi degil,
ayn1 zamanda daha yiiksek bir bor¢glanma maliyetine de katlanmayi gerektirmektedir. Ciinkii
kayit dis1 ekonomide faaliyet gosteren firmalarn karakterize eden oOzellikler (kiigiik boyut,
seffaflik, sinirli sermaye, basit i¢ organizasyon), finansal aracilarin onlar1 daha riskli borglular
olarak siniflandirmasina neden olur (Gobbi ve Zizza, 2007: 4-5). Tium bu etkilerin yani sira
resmi ekonomide istihdam edilen is¢iler bankacilik sistemini daha yogun kullanirken, kay1t disi
ekonomide istihdam edilen isgiler bor¢ Odeyebilme kabiliyetlerini destekleyen belgeleri
bankalara sunamamakta ve bu nedenle bankacilik sistemini daha az kullanmak durumunda
kalmaktadir (Pant vd., 2009).
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Kayit dig ekonominin finansal sektor gelisimi ilizerine etkisini inceleyen caligmalara
bakildiginda, sinirli sayida calisma mevcuttur. Bunlardan biri olan Gatti ve Honorati (2008),
Italya min bélgesel verileri iizerine yaptig1 calismada kayit dis ekonominin alt belirleyicilerinin
finansal gelismeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir. Elgin ve Uras (2013) ise 1999-
2007 doneminde 152 iilkeden olusan Orneklem ile yaptiklart calismalarinda, kayit dist
ekonomideki degisimin finansal sektdr iizerinde iki farkli etki yarattigimi belirtmislerdir.
Bunlardan ilki, kayit disi ekonominin vergi kagak¢iligi nedeniyle finansal baskiy1 artirarak,
finansal gelismeye zarar verdigi seklindedir. Ikincisi ise kayit digt ekonominin boyutu arttikga,
finansal sektor iizerindeki kapasite kisitin1 hafifleterek finansal gelismeyi kolaylagtirdigidir.
Benzer sekilde Hajilee ve Niroomand (2021) 17 gelismekte olan iilkenin 1980-2018 donemi igin
yaptig1 ¢alismada, kayit disi ekonominin finansal sektor lizerindeki etkisinin kisa ve uzun
donemde farklilik gosterdiginden, bu nedenle kayit dist ekonominin asimetrik etkileri
oldugundan bahsetmislerdir.

Gobbi ve Zizza (2007), 1997-2003 déneminde Italyan borg piyasalarinda kayit dist
ekonomi ve finans sektorii gelisimi arasindaki bagi arastirmis ve kayit disi ekonominin finansal
sektoriin gelisimini engelledigini, ancak finansal sektor gelisiminin istatistiksel olarak herhangi
bir etkisinin olmadigini gostermistir. Mar’i ve Cavusoglu (2021), ¢alismalarinda 1991-2015
yillart arasindaki dénem igin 156 iilkede ekonomik biiylime, kayit dis1 ekonomi ve finansal
gelisme arasindaki iligkiyi incelemis ve sonucunda kayit dig1 ekonominin ekonomik biiyiimeyi
olumlu, finansal gelismeyi ise olumsuz etkiledigini gostermislerdir.

Bose vd. (2012), 1995-2007 doéneminde 137 iilkede kayit disi ekonomi ile bankacilik
sektoriindeki gelismeler arasindaki etkilesimi panel regresyon kullanarak aragtirmis ve kayit disi
ekonomi ile bankacilik sektoriinlin gelisimi arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya
koymustur. Berdiev ve Saunoris (2016), 1960-2009 doéneminde 161 iilkeye ait verileri
kullanarak finansal gelisme ve kayit dis1 ekonomi arasindaki dinamik iligkiyi incelemis ve kayit
dis1 ekonomiye yonelik bir sokun finansal gelismeyi engelledigi sonucuna ulasmigtir. Abu-Lila
ve digerlerinin (2021) 1990-2019 aras1 donemde Urdiin ekonomisi ve Din’in (2016) 1971-2013
arast donemde Malezya ekonomisi iizerine yaptiklari calismalarda ise kayit digi ekonomi ile
finansal gelisme arasinda uzun dénemli ters U seklinde bir iliski tespit edilmistir. Dabla-Norris
ve Feltenstein (2005) kayit disi ekonomide faaliyet goOstermenin maliyetini bankacilik
sisteminden siirli bor¢lanma yetenegi agisindan degerlendirmistir. Buna gore hiikiimet yiiksek
vergi rejimine gegerken firmalar kismen kayit disi ekonomiye gegmeye baslamakta, daha
sonrasinda ise vergi 6demedikleri igin kredi kisitlartyla karsilasan firmalar yavas yavas resmi
ekonomiye geri doniis yapmaktadir.

Goriildiigi lizere, mevcut literatiirde kKayit disi ekonominin finansal sektor {izerindeki
baskilar1 azaltarak organize finans sektoriiniin gelisimini olumlu etkiledigi goriisiiniin yan sira;
finansal sektérden saglanan kredi imkanini azaltarak finansal sektorii kisitladigi goriisi de
bulunmaktadir. Finansal sektdr gelisimini kayit disi ekonomi ile iliskilendiren ¢alismalarin
¢ogu, finansal sektor gelisiminden kayit disi ekonomiye dogru bir etkiyi arastirmakta, ancak
tersi iliskiyi inceleyen calismalara ¢ok az rastlanmaktadir. Buna gore ¢alismanin amaci, 18 Ust-
Orta Gelirli tlkeler i¢in 1991-2017 yillar arasinda kayit dis1 ekonominin, finansal sektoriin
gelisimi lzerindeki etkisini panel veri analizi ile aragtirmaktir. Calisgmanin devam eden
boliimlerinde analizde kullanilacak model ve veri seti, sonraki boliimde ise bulgulara yer
verilecek olup, elde edilen bulgular dogrultusunda sonuclar ve politika dnerileri sunulacaktir.
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2. Model ve Veri Seti

Yapist geregi kayit dis1 ekonominin hesaplanmasi oldukga zordur. Bu nedenle, analizde
Medina ve Schneider’in (2019) g¢alismasinda 157 {ilke igin MIMIC Modelini kullanarak
hesapladiklar1 kayit dis1 ekonomi endeks verilerinden faydalanilmis olup, ¢calisma kapsamindaki
verilerin tamamina ulasilabilen iist orta gelir iilke grubundan 18 iilke (Arjantin, Botsvana,
Brezilya, Bulgaristan, Cin, Kolombiya, Ekvator Ginesi, Gabon, Guyana, Jamaika, Urdiin,
Liibnan, Malezya, Mauritius, Paraguay, Peru, Giiney Afrika ve Surinam) i¢in 1991-2017
donemine ait yillik veriler ile analiz yapilmistir. Medina ve Schneider’in (2019) hesapladigi
kayit dis1 ekonomi endeks verilerine bakildiginda, ele alinan iilke grubunun endeks degerlerinin
oldukca yiiksek oldugu goriilmiis ve bu nedenle bu {iilke grubunda kayit disi ekonominin
biiyiikliigliniin finansal sektore etkisi aragtirmaya deger oldugu kanisina varilmigtir. Calismanin
periyodunun 2017 yilina kadar olmasinin sebebi ise, ¢alismada kullanilan kayit disi ekonomi
endeks verilerinin hesaplanmasinin 2017 yilinda sonlandirilmasi olmustur.

Calismada bagimli degisken olarak finansal sektoriin gelisimini temsilen 6zel sektore
verilen yurtici kredilerin GSYIH’deki yiizde pay1 kullanilmis ve verilerine Diinya Bankas1 veri
tabanindan ulasilmistir. Bagimsiz degiskenlerden kontrol degisken olarak modele dahil edilen
ve ekonomik biiyiimeyi temsil eden GSYIH nin y1llik yiizdesel biiyiime oranin verileri de yine
Diinya Bankasi veri tabanindan saglanmistir. O halde ¢alismanin modeli asagida (1) numarali
esitlikteki sekilde belirlenmistir:

F[]Vn = ﬁ + ,ﬂ KDEi,t + ﬁj’ GSYI.Hi,t"' a,t (1)

Modelde “FIN” finansal sektdr gelisimi bagimli degiskenini; “KDE” kayit dis1 ekonomi
bagimsiz degiskenini ve son olarak “GSYIH” ise ekonomik bilyiime bagimsiz degiskenini
temsil etmektedir. Kayit disi ekonominin finansal sektor iizerindeki etkisinin incelenmesi
amaciyla kurulan bu model, panel veri analizleri ile sinanmis ve bulgular ¢alismanin devam
eden boliimiinde verilmistir.

3. Ampirik Bulgular

Panel veri analizinin kullamildigi caligmada oOncelikle degiskenlere ait tanimlayici
istatistiklere ve On testlere yer verilmis, daha sonrasinda ise serilerin yatay kesitleri arasindaki
bagimliligi test edilmistir. Elde edilen sonucglar dogrultusunda serilere birim kok testi
uygulanmis ve Panel esbiitiinlesme testi ile uzun donemli iliski sinanmistir. Degiskenlere ait
tanimlayici istatistiklere Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

Degisken Gozlem Sayisi Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
FIN 486 49,18640 38,62054 2,148533 158,5054
KDE 486 31,74136 10,20572 11,00000 60,0000
GSYIH 486 4,785578 9,388933 -14,11538 66,5799

Calismada iist orta gelir {ilke grubundan 18 tilkenin 1991-2017 dénemi arasi1 27 yil igin
0zel sektore verilen yurtici krediler verisi alinmistir. Modelde bagimli degisken olan finansal
sektor gelisimini etkileyen her bir bagimsiz degisken icin, 486 gozlem degeri ile veri seti
olusturulmustur. Buna gore 6zel sektdre verilen yurtici kredilerin GSYIH’deki yiizde payinm
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ortalamasi yaklasik olarak 49,19; minimum oldugu deger 2,15 ve maksimum oldugu deger ise
158,5°dir. Ele alman iilke grubunda GSYIH calisma kapsamindaki 27 yillik donemde ortalama
olarak 4,76 yillik ylizde biiyiime oranina sahiptir. Bu deger bu déonemde maksimum 66,58
olurken, minimum -14,12’yi goérmiistiir. Benzer sekilde kayit dis ekonomi endeks verileri de ele
alman iilke grubu i¢in bu dénemde ortalama 31,74 iken, maksimum 60 endeks degerine ¢ikmig
ve minimum 11 endeks degerine inmistir. Degigskenlere ait tanimlayict istatistiklerin
belirlenmesinin ardindan, serilere uygulanan 6n testlerin ilki olan korelasyon matrisi sonuglari
Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi (Bagimh Degisken “FiN”)

Olasilik Degeri FIN GSYIiH KDE
FIN 1.000.000

GSYIH 0.059973 1.000.000

KDE -0,515531 -0,220441 1.000.000

Not: *, r < 0,2 ise ¢ok zayif, 0,2-0,4 arasi ise zayif, 0,4-0,6 arasinda orta siddette, 0,6-0,8 arasinda
yiiksek ve > 0,8 ise ¢ok yiiksek korelasyon iliskisi oldugundan bahsedilir.

Iki sayisal deger arasindaki iliskinin yoniinii ve siddetini belirlemede kullanilan
istatistiksel bir yontem olan Pearson Korelasyon Matrisi, -1 ile +1 arasinda degerler almaktadir.
Bu degerin negatif olmasi degiskenler arasindaki ters iliskiyi gosterirken, pozitif olmasi
durumunda degiskenlerden biri artarken digerinin de arttigi yorumu yapilir. Tablo 2’ye
bakildiginda bagimli degisken olan “FIN” degiskeninin, bagimsiz degisken olan “GSYIH”
degiskeni ile arasinda ayni yonlii bir iliski s6z konusudur ve korelasyon katsayisi yaklasik
olarak 0,06 olup, degiskenler arasinda ¢ok zayif bir iliskiden bahsedilebilir. Yine “FIN”
degiskeninin, bagimsiz degisken olan “KDE” degiskeni ile arasinda ise ters bir iliski sz
konusudur ve korelasyon katsayisi yaklasik olarak -0,52 olup, degiskenler arasinda ortalama bir
iligkiden bahsedilebilmektedir.

Serilere uygulanan on testlerden ikincisi olan homojenlik testi, tutarsiz parametre
tahminlerinden kaginmak igin yapilmig ve sonuglari Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Homojenlik Testi Sonug¢lari

Testler T-istatistigi Olasilik degeri
Homojenlik Testi Delta Tilde 14,655 0,000*
Delta Tilde - Adj. 15,878 0,000*

Not: *, %1 anlamlilik diizeyinde katsayilar homojen degildir.

Sonuglarda test istatistiklerinin %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmiis ve katsayilarin
homojen oldugunu varsayan “Ho” hipotezi reddedilmistir. Buna gore katsayilar heterojen olup,
her degisken i¢in farklilik gostermektedir.

Analize baglamadan Once esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliligi varliginin
tespiti ve varsa bu durumun géz Oniinde bulundurulmasi elde edilecek sonuglarin giivenirligi
acisindan olduk¢a 6nemlidir (Breusch ve Pagan, 1980). Nitekim sonuglar, uygulanacak birim
kok ve egbiitiinlesme testlerinde de belirleyici rol oynamaktadir. Bu nedenle modele uygulanan
yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.
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Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlihigi CD Test Sonuglari

Degiskenler CD Test Istatistik Degeri Olasilik Degeri
FIN 12,772 0,000*
KDE 50,999 0,000*
GSYIH 12,283 0,000*

Not: *, %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligin1 gostermektedir.

Tablo 4’deki yatay kesit bagimlilik test sonuglarina gore; olasilik degerleri %1’den kiiciik
oldugu icin, yatay kesit bagimliliginin olmadigini varsayan “Ho” hipotezi reddedilmis ve
modelde yer alan degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmistir. Bu sonuglar 1s18inda
ikinci nesil panel birim kok testi yapmanin uygun olduguna karar verilmis ve serilerdeki birim
kok, CADF birim kok testi ile sinanmustir. Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testi (2)
numarali esitlikte verilmistir:

AYy = (@i — m@o) + Bi¥ieo1 + mAY, =Yy + uy 2

Birim kok smmamak igin (2) no.u esitlik EKK ile tahmin edilip, fi’nin t orani
kullanilmakta ve elde edilen istatistik Kesit A¢isindan Genisletilmis ADF ya da kisaca CADF
istatistigi olarak adlandirilmaktadir. Kritik degerler ise Pesaran’in (2003) ¢alismasinda tablolar

halinde sunulmustur. Buna goére birim kok sinamasinda CADF istatistiklerinin (3) numarali
esitlikte belirtildigi gibi aritmetik ortalamasini almak yeterlidir:

N CADF,

CADF = 3)

CADF testinin hipotezleri ise; HO: @i = 0 (tiim i’ler igin) (Seriler duragan degil) ya da Ha:
Bi<0@G=12,..,Ni) ve @i =0 (i = Ni+l, Ni+2,...,N) (Seri duragan) seklindedir. Buna gore
CADF birim kok testi uygulanan serilerin sonuglari agagida Tablo 5°de yer verilmistir.

Tablo 5. CADF Birim Kok Test Sonuclari

Desisken Sabitli Sabitli ve Trendli

gis CADF Testi Olasilik Degeri CADF Testi Olasilik Degeri
FIN -1673 0,632 2019 0,908
D.FIN 2,136 0,046** 2,612 0,084%**
KDE -2,050 0,095 -2,245 0,617
D.KDE -2,454 0,001* 2,679 0,046**
GSYiH -2,189 0,027** -3,022 0,839

. %1 -2,380 %l  -2,880

gﬁgg;”“k %5 -2.200 %5 -2.720

g %10 -2,110 %10  -2,630

Not: *, **  *** grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu
gostermektedir.

CADEF t bar istatistiginin %1 (%5 ve %10) anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik
olmas1 durumunda Ho kabul edilmekte ve serilerin duragan oldugu bilinmektedir. Ho’in
reddedilmesi durumunda ise Ha gecerli olup, serilerin duragan olmadigina karar verilmektedir.
Tablo 5’te yer alan sonuglara gore “FIN” degiskeni i¢in serilerin I(0) diizeyinde duragan
olmadigina, birinci farki alindiginda ise I(1) diizeyinde % 5 anlamlilik diizeyinde duragan
olduguna karar verilmistir. “KDE” degiskeninin de 1(0) diizeyinde duragan olmadigina ve
birinci farki alindiginda I(1) diizeyinde % 1 anlamlilik diizeyinde duragan olduguna karar
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verilmistir. “GSYIH” degiskenlerinin sonuclarina bakildiginda ise, serilerin I(0) diizeyinde % 5
anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir.

Elde edilen birim kok testi sonuglarina gére serilerin sirasiyla 1(1), I(1) ve I(0) olmak
iizere farkli diizeylerde duraganlastigi goriilmektedir. Calismada uygulanacak Panel Hata
Diizetme Modeli, serilerin ayn1 diizeyde duragan olmasina bakmaksizin esbiitiinlesme iligkisinin
test edilmesine imkan tanimaktadir. CADF birim kok testi sonuglarindan yola ¢ikarak, 18 tilke
icin Panel Hata Diizetme Modellerinden biri olan CCEMG tahmincisi kullanilmustir.

Heterojenlik ve birimler arasi korelasyon varsayimlari altinda kurulan hata diizeltme
modeli tahmini igin Pesaran (2006), ortak korelasyonlu etkiler tahmincisini (CCE)
onermektedir. Bu tahmin yonteminde (4) numarali esitlikteki hata diizeltme modeline ortak
faktorler olarak degiskenlerin yatay kesit ortalamalart eklenmektedir (Yerdelen-Tatoglu, 2020:
279-299):

p—1 p—1
AY;, = Q)i(yit—l - QiXit—l) + Z LAY, + Z 86Xy + w + ey (4)
f= =0

Birimler bazinda tahmin edilen CCE tahminlerinin birimlere gore ortalamasi alinmakta ve
boylece CCEMG tahmincisi saglanmaktadir. Buna gore olusturulan modelin katsayilar
CCEMG tahmincisi ile belirlenmeye ¢alisilmis ve Tablo 6’da sonuglara yer verilmistir.

Tablo 6. CCEMG Sonuglari

Bagimh Degisken FIN
Degiskenler Katsay1 Std. Hata Z Olasilik Degeri
KDE -1,8091 0,7714 -2,34 0,019**
GSYIH -0,4036 0,2059 -1,96 0,050**
Con. 3,9316 32,2736 0,12 0,903

Not: *, ** *** grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde serilerin anlamli oldugunu

gostermektedir.

CCEMG sonuglarina gore degiskenlerin uzun dénem katsayilarina bakildiginda, finansal
sektor gelisimini kayit digi ekonomi endeks verisinin ve ekonomik bilylimenin yillik yiizde
orani verisinin %5 o6nem diizeyinde negatif yonde etkileyen degiskenler oldugu saptanmstir.
Elde edilen katsayilar istatistiksel olarak anlamli olup, kayit disi ekonomi endeksi i¢in -1,8091,
GSYIH’nin yillik yiizde biiyiime orani igin ise -0,4036 seklindedir. O halde kayit dis1 ekonomi
endeksinde olusan her bir birimlik artisin, analiz kapsaminda ele alinan 18 iilkede finansal
sektor gelisimini yaklagik -1,81 oraninda azalttigi sdylenebilir. Aym sekilde GSYIH yillik
yiizde biiylime oraninda gergeklesecek her bir birimlik artis da finansal sektor gelisimini
yaklagik -0,41 oraninda azalttifi seklinde yorum yapilabilmektedir. Bu sonuglar, kayit disi
ekonominin finansal sektor gelisimini kisitladigina dair kanit niteligindedir. Bu baglamda
calisma kapsaminda ele alinan iilkelerde kayit dis1 ekonominin azaltilmasina dair alinacak
onlemlerin finansal sektor gelisimine katki yapacagi sdylenebilir.

4. Sonuc ve Oneriler

Gelismis finansal piyasalar iilkelerin ekonomik biiylimesinde 6nemli bir kanal gorevi
goriirken, ekonomik biiylimenin artmasi ise finansal piyasalardaki islem hacmini genisletmekte
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ve karsilikli bir geri besleme siireci dogurmaktadir. Ancak kayit disi ekonominin varligy; vergi
O6demesini diiriist miikellefler aleyhine gevirerek, vergi gelirlerini diisiirerek, yasalarin ve devlet
denetiminin giiclinli azaltarak, ekonomi politikalarinda sapmalara zemin hazirlayarak, kaynak
dagiliminda ve gelir dagiliminda kotiilesmeye neden olarak ve son olarak haksiz rekabet
yaratarak genel olarak ekonominin gidisatinda ve finansal yapisinda bozulmalar yasatmaktadir.
Bu durum hem cari harcamalarin hem de sermaye harcamalarinin finansmani i¢in gerekli olan
yatirim oranini ve gerekli finansal kaynaklara erisimi engelleyebilmektedir. Bu nedenle kayit
dis1 ekonominin finansal gelisme iizerinde olumsuz etkileri oldugu goriisii oldukca yaygindir.
Oysaki ilgili yazinda kayit digi ekonominin; sinirlt kaynaklarin etkin kullaniminda, azalan vergi
yiikiinlin yeni yatirimlarin finansmaninda kullanilmasinda, kayit dist1 ekonomiye kayan
gelirlerin tasarruflar {izerinde c¢arpan etkisi yaratmasinda ve dolayisiyla finansal sektor
iizerindeki kapasite kisitin1 hafifleterek finansal gelismeyi kolaylastirdigina dair goriisler de
mevcuttur.

Kayit dig1 ekonominin finansal sektdr {izerindeki etkisinin ne yonde olduguna dair bir
fikir birligine varilamamis olmasi ve bu alanda yapilan calismalarin kisitli kalmasi, bu
calismanin motivasyonun olusturmaktadir. Bu nedenle ¢aligmada, 1991-2017 aras1 donemde 18
Ust-Orta Gelirli iilkeleri i¢in kayit dist ekonominin finansal sektdr gelisimi iizerindeki etkisi,
Panel Hata Diizetme Modellerinden biri olan CCEMG tahmincisi kullanilarak arastirilmigtir.

Ampirik sonuglar, kayit dis1 ekonominin finansal sektor gelisimini uzun dénemde negatif
yonde etkiledigini gostermektedir. O halde uzun donemde gittikce derinlesen kayit dist
ekonomik faaliyetlerin, ekonomik biiyiime iizerindeki olumsuz etkilerinin finansal sektdrde
kapasite kisit1 {izerinde yarattigi rahatlamanin oniine gectigi ve usulsiizliik tuzagina diisen kayit
dis1 ekonomi ajanlarinin faaliyetlerinin kaynak dagilimindaki bozulmalar derinlestirdigi ve bu
nedenle finansal sektdriin gelisimini kisitladigr sylenebilir.

Finansal sektdr gelisiminin olumsuz etkilenmesi ise {ilkelerin ekonomik biiyiimesi
iizerinde bir tehlike unsuru yaratacag igin, politika yapicilarin dncelikle iilkelerdeki kayit dist
ekonomi etki analizlerini dogru yapmasi ve ardindan hukuki diizenlemeler ile 6nlem almasi
biiyliik 6nem arz etmektedir. Bunun yani sira; servetteki net artisin hangi gelir kaynaklar ile
karsilandigini belirleyebilmek adina etkin bir denetim mekanizmasinin kurulmasi, vergi kredisi
sistemi ile vergi gelirlerinin devamliliginin saglanmasi, vergi kagak¢iliginin ihbar
miikellefiyetinin  bir kamu gorevine doniistiiriilmesi, atil kaynaklarin  ekonomiye
kazandirilmasinda devletin roliiniin arttirtlmasi gibi 6nlemler alinarak daha biitiinciil ve birbirini
tamamlayan politika setleri ve hukuki diizenlemeler gergeklestirilmeli ve boylece kayit dist
ekonominin stirdiiriilebilir bir diizeyde kalmasi ve dolayisiyla finansal sektorii kisitlayict
etkisinin azaltilmasi gerekmektedir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/dzel izin alinmasina gerek olmayan bu caligmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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DOES SHADOW ECONOMY RESTRAIN FINANCIAL SECTOR
DEVELOPMENT?

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The shadow economy is a common feature in both developed and developing countries
and has serious implications for macroeconomic performance. The current literature mainly
focuses on the size and determinant of the shadow economy in an economy and its impact on
economic growth, fiscal income and budget performance. On the other hand, a limited number
of studies had conducted on the interaction between the shadow economy and financial
development as the field of shadow finance. However, there is no consensus in the literature that
the shadow economy could affect the development of the organized finance sector positively or
negatively. Negative opinion is generally based on the idea that economic agents without access
to the shadow financial sector may prefer to take advantage of shadow financial opportunities.
This situation causes the expansion of unorganized financial markets on the one hand and the
contraction of the organized finance sector on the other. Despite the negative opinion, the
positive opinion stems from the thought that the shadow economy will reduce the pressure on
the organized finance sector. The aim of this study is to examine the impact of the shadow
economy on the development of the financial sector for 18 Upper-Middle Income countries. For
this reason, the data between 1991 and 2017 were analyzed using the Common Associated
Effects Mean Group (CCEMG) estimator, which is one of the Panel Error Correction models.

Methodology

In the study, in which panel data analysis was used, first of all, descriptive statistics of the
variables and pre-tests were included, and then the dependence between the horizontal sections
of the series was tested. In line with the results obtained, the CADF unit root test was applied to
the series and the long-term relationship was tested with the Common Associated Effects Mean
Group (CCEMG) estimator.

Empirical Results

According to the CCEMG results, it has been determined that the informal economy
index data and the annual percentage rate of economic growth are the variables that negatively
affect the financial sector development at the 5% significance level. The coefficients obtained
are statistically significant, -1.8091 for the informal economy index and -0.4036 for the annual
percent growth rate of GDP. In that case, it can be said that each unit increase in the informal
economy index reduces the financial sector development by approximately -1.81 in the 18
countries covered in the analysis. Likewise, it can be interpreted that each unit increase in the
annual GDP growth rate reduces the financial sector development by about -0.41.
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Conclusion

The aim of this study is to examine the impact of the shadow economy on the
development of the financial sector for 18 Upper-Middle Income countries. For this reason, the
data between 1991 and 2017 were analyzed using the Common Associated Effects Mean Group
(CCEMG) estimator, which is one of the Panel Error Correction models. As a result, it is seen
that the effect of the informal economy on financial sector development is negative in the long
run. These results are proof that the shadow economy restricts financial sector development in
the long run. In this context, it can be said that the measures to be taken to reduce the shadow
economy in the countries covered in the study will contribute to the development of the
financial sector.
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KURUMSAL YONETIM, MUHAFAZAKAR MUHASEBE VE
SIRKET BUYUKLUGUNUN KAZANC KALITESI UZERINE
ETKiSi

The Influence of Corporate Governance, Conservative Accounting and Company
Size on Earnings Quality

Kader TURKOGLU*, Cennet GURBUZ** & ismail BEKCi***

Oz
Dogru kazanglarin raporlara yansitilmasini ifade eden kazang kalitesini pek cok
Anahtar Kelimeler: faktor etkileyebilmektedir. Calisma bu dogrultuda kurumsal yonetim, sirket
Kazang Kalitesi, biiyikligi ve muhafazakar muhasebenin kazang kalitesine etkisini belirlemeyi
Muhafazakér amaglamaktadir. Calisma bu amagla 2012-2021 yillarinda Borsa Istanbul’da
mali kuruluslar sektoriinde islem goren 26 holding ve yatirim sirketini
incelemektedir. Caligma kapsaminda gelir kalitesi orani, sirket yasi, yonetim
kurulu biiytikliigii, yonetim kurulu bagimsizligi, sirket biiyiikliigii ve tahakkuk
esasina gore belirlenen muhafazakdr muhasebe degiskeni kullanilmugtir.
JEL Kodlarr: Caligmada kurumsal yonetim, muhafazakar muhasebe ve sirket biiyiikligiiniin
M41, G30, L25. kazang kalitesi iizerine etkisinin olup olmadigini 6l¢mek igin panel veri analiz
yontemi kullanilmistir. Calisma sonuglari kurumsal yonetimin ve muhafazakar
muhasebenin kazang kalitesi iizerine anlamli etkisi olduguna dair kanitlar
ortaya koymaktadir. Muhafazakar muhasebe diizeyi ile kazang kalitesi arasinda
anlamli fakat ters yonde bir iliski oldugu goriilmektedir. Kurumsal yonetim
gostergelerinden sirket yagi ve yonetim kurulu biiyiikligii ile kazang kalitesi
arasinda pozitif ve anlamli iligkinin varligi Dbelirlenmektedir. Sirket
biiyiikliigiiniin kazang kalitesi {izerine anlaml1 bir etkisi ise belirlenememistir.

Abstract
Many factors can affect the quality of earnings, which means that the right
earnings are reflected in the reports. In this direction, the study aims to
determine the effects of corporate governance, company size, and conservative
accounting on earnings quality. For this purpose, the study examines 26 holding
and investment companies traded in the financial institution's sector on Borsa
Istanbul between 2012 and 2021. Within the scope of the study, conservative
accounting variables determined according to income quality ratio, company
age, board size, board independence, company size, and accrual basis were
JEL Codes: used. In the study, the panel data analysis method was used to measure whether
M41, G30, L25. corporate governance, conservative accounting, and company size influence
earnings quality. The results of the study provide evidence that corporate
governance and conservative accounting have a significant effect on earnings
quality. It is seen that there is a significant but inverse relationship between
conservative accounting level and earnings quality. The existence of a positive
and significant relationship between corporate governance indicators, company
age and board size, and earnings quality is determined. A significant effect of
company size on earnings quality could not be determined.

Muhasebe,
Kurumsal Y06netim,
Sirket Biiyiikliigii.
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Accounting,

Corporate Governance,
Company Size.
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1. Giris

Kurumsal yonetim, sirket faaliyetlerine iliskin kararlara iligkin diizenleme ve prosediirlerin
ayrintili olarak agiklandigi, cesitli pay sahiplerinin hak ve sorumluluk paylasimlarinin agikca
ortaya kondugu bir yonetim ve kontrol sistemidir (Akdogan ve Boyacioglu, 2010: 12). Kurumsal
yonetim etkin bir sekilde sirketlerin yonetilmesine yonelik bir yap1 kurmayi ve paydaslarin
ihtiyaglarinin kolay bir sekilde karsilanmasina yonelik bir sistemin olusturulmasini amaglar
(Pamukgu, 2011: 135).

Muhasebenin temel kavramlarindan olan “muhafazakarlik” kavrami,  Ingilizce
“Conservatism” sozciigiiniin Tirkce karsiligi olarak “ihtiyatlilik”, “muhasebe muhafazakarligi”
ve “tutuculuk” gibi degisik sekillerde ifade edilir (Gor ve Tekin, 2018: 14). Muhafazakarlik,
muhasebenin yerlesik bir 6zelligidir ve yonetimsel firsatgi davranislart sinirlamak ve finansal
raporlama ve agiklamanin giivenilirligini artirmak icin kullanilan bir mekanizmadir. Gergek
diinyanin dogasinda yer alan belirsizligin varligi, muhafazakarligi performans 6l¢iimiiniin arzu
edilen bir 6zelligi haline getirmektedir. Belirsizlik kosullar1 altinda, ¢esitli paydaslarin kendi
ekonomik c¢ikarlari dogrultusunda hareket edecekleri gergeginin olusturdugu ekonomik giicler,
muhafazakar raporlama igin bir talep olusturmaktadir (Kung vd., 2008: 134). Muhafazakarlik,
geleneksel olarak “kar ngdrmeyen, ancak tiim kayiplari ongéren” muhasebe uygulamalari olarak
tamimlanmaktadir (Yunos vd., 2014: 502). Yani, muhafazakdr bir muhasebe yaklagimi
kullanilarak zararlar, muhtemel olduklarinda muhasebelestirildiginden, mali tablolar koti
haberleri tamamen igerecektir (Cullinan vd., 2012: 7). Bu baglamda muhafazakarlik,
muhasebecilerin mali tablolardaki kotii haberlere kiyasla iyi haberleri tanimak i¢in daha yiiksek
diizeyde dogrulama gerektirme egilimi olarak yorumlanmaktadir (Basu, 1997: 4).

Sirket biiyiikliigii kavrami gelir biiyiikliigii, toplam varliklar ve toplam 6z sermaye dahil
olmak tizere gesitli sekillerde siniflandirilabilir (Pratiwi ve Pralita, 2021: 28). Toplam varliklarin
logaritmasi, firma biiyiikliigiinii agiklamak icin kullanilan degiskenlerden biridir (Caba, 2017:
800). Sirket buyikligi, aktif degerlerin  toplaminin  dogal logaritmasi  olarak
hesaplanabilmektedir. Toplam varliklar1 yiiksek degerlerde olan sirketlerin daha kurumsal bir
yapiya sahip olmas1 muhtemeldir (Glimis vd., 2017: 112). Sirket biiytlikligii, bir sirketin sahip
oldugu toplam varliklarin dogal logaritmasi ile 6l¢iilebilmektedir (Pratiwi ve Pralita, 2021: 28).

Yonetim kurulu biytikligi, kurumsal yonetimin en Onemli gostergelerinden kabul
edilmektedir. Yonetim kurulu {iye sayisinin artmasi ile uzmanlik diizeyinin de artmasi
beklenmekte ve daha dogru kararlarin alinmasina etken olmasi beklenmektedir (Sar1 ve Giingor,
2020: 680). Yonetim kurulu, sirketlerde stratejik kararlarin alinmasinda merkezi rol alan en {ist
organi belirtmektedir (Giimiis vd., 2017: 114).

Kazang kalitesi, gelecekteki ortaya cikacak kazanglarin onceden tahmin edilmesinde
raporlanan kazancglarin faydasi ve sirketlerin kazang¢larmin dogru bir sekilde yansitiimasinda
raporlanan kazanglarin kabiliyeti ile ifade edilir (Sakarya ve Kocgak, 2016: 734). Kazang
kalitesinin degerlendirilmesi, finansal tablo kullanicilarinin mevcut gelirlerin kesinligi ve
gelecege yonelik beklentileri konusunda karar almalarina katki saglar (Azarifar ve Ayanoglu,
2020: 41). Kazang kalitesi, sirketler hakkinda karar vermede paydaslar1 etkileyen bilgilerden
biridir (Pratiwi ve Pralita, 2021: 27).

Kazanglarin islevine iliskin temel varsayimlarin farklilik géstermesi kazang niteliklerinin
“muhasebe temelli” ya da “piyasa temelli” 6l¢iitler olarak iki sinifa ayrilmasina neden olmaktadir.
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Tahakkuk kalitesi, siireklilik, ongoriilebilirlik ve diizgiinliik “muhasebeye dayali” 6lgiitler olarak
belirtilmektedir. Bu nitelikler, nakit veya kazanglarin kendisini referans yap1 olarak almakta ve
yalnizca muhasebe bilgilerini kullanarak dl¢iimleme yapmaktadir. Deger alaka diizeyi, giincellik
ve muhafazakarlik “piyasa temelli” olarak kullanilan olciitlerdir. Bu nitelikler, getirileri veya
fiyatlar: referans yap1 olarak dikkate almaktadir. Sonugta, bu niteliklerin 6lgiileri, piyasa fiyatlari
ile muhasebe kazanglar1 veya piyasa getirileri arasindaki iliskinin tahmin edilmesine
dayanmaktadir (Francis vd., 2004: 969). Bu olgiitler muhasebe raporlarindan ve piyasa
verilerinden elde edilen bilgilerle olusturulmaktadir (Durak ve Giirel, 2014: 97). Ayrica Fauzi
(2015), Putra ve Suwowo (2016) tarafindan kazang kalitesi olgiitii olarak, gelir kalitesi orani
kullanilmaktadir. Bu oranin 1.0’dan biiyiik olmas1 genellikle ytiksek kaliteli geliri gosterirken, bu
oranin 1.0’dan diisiik olmas, diisiik kaliteli geliri gostermektedir (Pratiwi ve Pralita, 2021: 27).

Calismada, kurumsal yonetim, muhafazakar muhasebe ve sirket biiyiikliigiiniin kazang
kalitesi iizerine etkisini ortaya koymak amaciyla Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren holding ve
yatirim sirketlerine ait 2012-2021 donemine iliskin verileri panel veri analizi yontemi ile
incelenmistir. Calisma konusu ile ilgili yapilan literatiir incelemelerinde kurumsal yonetim,
muhafazakar muhasebe ve sirket biiyiikliigii degiskenlerinin kazang kalitesine etkisine yonelik
ayr1 ayri ¢alismalar yapilmasina karsin, tic degiskenin birlikte degerlendirildigi c¢alismalara
rastlanilmamustir. Calisma, kurumsal yonetim, muhafazakar muhasebe ve sirket biiyiikligi
degiskenlerini birlikte degerlendirerek literatiire katki sunmay1 hedeflemektedir.

Calismanin amaci dogrultusunda; birinci boliimde giris, ikinci boliimde literatiir taramasina
yer verilmigtir. Calismanin {igiincli b6limiinde ise amag, c¢alismanin kapsami, kullanilan
degiskenler, hipotezler, model ve modele iliskin temel varsayim testlerine yer verilmistir.
Dérdiincii boliimde elde edilen bulgular, besinci boliimde ise ulasilan sonuglar agiklanmustir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde kurumsal yonetim, muhafazakdr muhasebe ve sirket biiyiikligiiniin kazang
kalitesine etkisini ayr1 ayr ele alan calismalara rastlanilmaktadir. Bu c¢aligmanin, siralanan
calismalardan farki ise hem kurumsal yonetimi hem muhafazakdr muhasebe hem de sirket
biiyiikliigliniin birlikte degisken olarak kullanilip, li¢ degiskenin hep birlikte kazang kalitesine
etkisinin ol¢iilmeye caligilmasidir.

Literatiirde yer alan galismalarin bir kism1 kurumsal yonetim, muhafazakar muhasebe,
sirket biyiikliigii ve kazang kalitesi konularini ayr1 ayrn ele alirken, bir kismini ise ilave konulara
da deginmektedir. Bu kapsamda yapilan incelemelere gore kurumsal yonetim, muhafazakar
muhasebe, sirket biiyiikliigli ve kazang kalitesi ile ilgili yapilan ¢aligmalara asagida kronolojik
sirayla yer verilmektedir.
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Tablo 1. Calismamin Literatiir Taramasi

Calisma Amag Kapsam Sonug¢
. . ?’9.94_2003 yilan Uluslararasi farkliliklarin muhafazakarlik
Ulkenin kurumsal yapisi icin Tayvan

tarafindan olusturulan

Ekonomi Dergisi

taleplerini etkiledigi ve tilkelerin kurumsal

Kung vd. s . . yapilarinin, muhasebe muhafazakarliginin
raporlama tegvikleri ile veri tabanina dahil . . o
(2008) muhasebe muhafazakarlig: tiim Cin, Hong belirlenmesinde raporlama tegvikleriyle
varyasyonlarini 6lgmek Kong ve Tayvan g}.lglu .blr N tk11e$1me sahip oldugu
firmalar gosterilmisgtir.
Muhasebe muhafazakarligi 2001-2007 aras1 Basimsiz vénetim kurulu iiveleri ve finansal
Yunos vd. kapsaminda yonetim kurulu ve  Malezya borsasinda , ri anhlf yranlarlmrlllm IL;?;Z akﬁ;/hk
(2014) denetim komitesi 6zelliklerinin  islem goren finansal e ° 1 muhe .
iliskisini arastirmak olmayan 300 firma iizerinde olumlu etkisi belirlenmistir.
Isletmelerin kazang yénetim 2006-2013
Sakaryave  uygulamalarinin ve kazang doéneminde 1SO 500 T
Kogak yonetimi uygulamalarinin listesinde yer alan 51?11111233 fglf;ljl 21;21;1;1?@ yonetiminin
(2016) finansal performanslara etkisini ve Borsa Istanbul’da gunu g S
belirlemek kayith olan sirketler
Finansal kaldirag ve firma 2012-2016 . e s
bilyiikliigiiniin sirketlerin doneminde BrsT  Linansal kaldirag ve firma biyakluginin
Caba (2017) finansal performanslar {izerinde etkili oldugu

finansal performanslari ile
iligkisini 6lgmek

Sinai Endeksi’nde
yer alan 136 sirket

gorillmiistiir.

Sirketlerin yonetim
kurullarinin bagimsizligini

Gor ve Tekin arttiran kurumsal yonetim

2009 ile 2015 yillart
arasinda BIST
100’de faaliyet
gosteren spor,

Yoénetim kurulu bagimsizligin arttiran bazi
kurumsal yonetim uygulamalarinin

(2018) uygulamalar1 ile muhasebe bankacilik ve finans muhafazakarlik ile negatif iliskili oldugu
muhafazakarliklar1 arasindaki o tespit edilmistir.
e s sektorleri diginda 74
iliskiyi incelemek .
sirket
Tiirk ve Kazakistan 2(215.y11,1nda . e
Giimiis vd bankalarmda kurumsal yénetim Tiirkiye’de ve Finansal performans ve kurumsal yonetim
’ - Kazakistan’da Ostergeleri arasinda anlamli ve kuvvetli bir
(2017) ve finansal performans g 5
Jiskisin be?irlemek faaliyette bulunan  istatiksel iliski tespit edilmistir.
¥ bankalar
Azarifar ve  Sirketlerde kosullu ve kosulsuz 2009 ile 2018 Kosullu Ve k0§ulsuz muhafaza.l.k a{l tile
Ayanoglu muhafazakérlik ile kazanc arasinda kazang kalitesi arasinda ters yonlii
A S, BIST100°de yer istatistiksel olarak anlamli iligki
(2020) kalitesi iligkisini belirlemek .
alan 41 sirket bulunmustur.
Sari ve Katilim bankalarina iliskin igig;ﬁgﬁi Analiz sonuglarmna gore yonetim kurulu
Giinedr kurumsal yonetim diizeylerinin Tiirkive’ de biiyiikliigii ile 6zsermaye karliligi ve
(202%) finansal performanslara etkisini faali Ztte bulunan ortalama dzsermaye karlilig1 arasinda
belirlenmek katllﬁn bankalart anlamli iligki goriilmistiir.
K | véneti 201116_2?118 Kurumsal sahiplik ve yonetsel sahipliginin
o urumsat yonetim A yrraninca kazang kalitesi tizerinde anlaml1 ve pozitif
Pratiwi ve mekanizmasinin muhafazakar ~ Endonezya Menkul etki oldusu ebrilmiistir. Avrica
Pralita muhasebe ve sirket Kiymetler muhafazagl?ég muhassbe ;/e yirrke "
(2021) biiytikliigiiniin kazang kalitesi ~ Borsasi'nda islem e e > SIS
.7 Lo o . biiytikligiiniin kazang kalitesi izerinde
iizerindeki etkisini belirlemek  gdren 29 imalat . R S
sirketi negatif anlamli etkisi belirlenmistir.
Tiirk bankacilik sektorii tahakkuk kalitesi ve
kazang kalicil11 agisindan farklilik
) gostermektedir. Muhasebe esasli kazang
Bezirgan ve . 2910Q1 Z.OZQQZ . kalitesi bakimindan 6ngoriilebilirlik seviyesi
Bankacilik sektoriiniin kazang ~ donemlerine iligkin .. o ;
Sakarya Lo - . yiiksek kaliteyi belirtmektedir. Bankalar
kalitesini analiz etmek Tiirk bankacilik .
(2022) sektorii tarafindan kredi zarar karsiliklar

kullanilarak kazanglarin piiriizsiiz
gosterildigine dair herhangi bir bulguya
rastlanilmamigtir.
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3. Metodoloji

Calismanin bu bdliimiinde; ¢alismanin amacit ve kapsami, calismanin degiskenleri,
calismanin hipotezleri, ¢alismanin modeli ve ¢alismanin modellerine iliskin temel panel veri
varsayim testlerine yer verilmistir.

3.1. Cahismanin Amaci ve Kapsam

Bu calisma kurumsal yonetim, muhafazakar muhasebe ve sirket biiytikliiglinlin kazang
kalitesine etkisini belirlemek amaci ile yapilmaktadir. Borsa Istanbul’da islem goren ve konsolide
finansal tablo hazirlayan mali kuruluslar sektdriindeki 48 holding ve yatirim sirketi ¢aligmanin
evrenini olusturmaktadir. Calisma kapsaminda sirketlerin kazang kalitesi {izerine gelistirilecek
ekonometrik modelin sonuglarini miimkiin oldugu kadar daha fazla genelleyebilmek adina
calisma evreninde yer alan tiim sirketlerin verilerine ulasilmaya calisilmistir. Caligma 6rneklemi
ise 2012-2021 doneminde diizenli olarak verilerine ulasilabilen ve konsolide finansal tablo
hazirlayan 26 holding ve yatirim sirketi seklinde belirlenmistir. Belirlenen firmalara iligkin y1llik
veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilen mali tablo, mali tablo dipnotlar1 ve
faaliyet raporlarina ait bilgilerle diizenlenmistir.

Tablo 2. Calismanin Orneklemini Olusturan Sirket Bilgileri

Mali Kurulus Sektorii (Holdingler ve Yatirim Sirketleri) - Sirket Ad1 Borsa islem Kodu
Alarko Holding A.S. ALARK
Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S. IEYHO
Kog¢ Holding A.S. KCHOL
Tav Havalimanlar1 Holding A.S. TAVHL
Tekfen Holding A.S. TKFEN
Eis Eczacibasi Tlag, Smai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. ECILC
Ag Anadolu Grubu Holding A.S. AGHOL
Atlantis Yatirim Holding A.S ATSYH
Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S. BRYAT
Denge Yatirim Holding A.S. DENGE
Ihlas Yayi Holding A.S. IHYAY
Kervansaray Yatirim Holding A.S. KERVN
Mazhar Zorlu Holding A.S. MZHLD
Akdeniz Yatirim Holding A.S. AKYHO
Bera Holding A.S. BERA
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. DOHOL
Global Yatirim Holding A.S. GLYHO
Giiler Yatirim Holding A.S. GLRYH
Ostim Endiistriyel Yatirimlar ve Isletme A.S. OSTIM
Polisan Holding A.S. POLHO
Gsd Holding A.S. GSDHO
Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. SAHOL
fhlas Holding A.S. IHLAS
ittifak Holding A.S. ITTFH
Net Holding A.S. NTHOL
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. SISE
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3.2. Cahismada Kullanilan Degiskenler

Calisma amacima ulasilmast i¢cin kurumsal yonetim, muhafazakdr muhasebe, sirket
biiylikliigi ve kazang kalitesinin Olgiilebilmesi igin gostergeler belirlenerek analize tabi
tutulmustur. Calismada kurumsal yonetim gostergesi olarak; sirket yasi, yonetim kurulu
biyikliigii ve yonetim kurulu bagimsizligi belirlenmistir. ~ Sirketin yasi, yillik faaliyet
raporlarindan sirketlerin kurulus yili esas alinarak belirlenmistir. Yonetim kurulu liye sayisi,
yonetim kurulu biiyiikliigii degiskenin olusturulmasinda kullanilmistir (Giimiis vd., 2017: 113-
114). Yo6netim kurulunda yer alan toplam bagimsiz iiye sayisinin toplam yonetim kurulu {iyesi
sayisina boliinmesi ile yonetim kurulu bagimsizligina iligkin degisken olusturulmustur. Kurumsal
yonetimin etkinliginin belirlenmesinde yonetim kurulu biinyesinde bulunan bagimsiz yonetim
kurulu tyelerinin orant énemli bir unsurdur (Sar1 ve Giingor, 2020: 681). Bu ¢aligmada sirket
biiylikliigli toplam Varliklarin logaritmasi seklinde olgiilmektedir. Calismada kazang kalitesi,
Fauzi (2015), Putra ve Suwowo (2016) tarafindan kullanilan gelir kalitesi orani kullanilarak
Olclilmiistiir. Bu baglamda c¢alismada kullanilan degiskenler, degiskenlerin sembolii ve
degiskenlerin hesaplanma sekilleri agsagida Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Calismada Kullamlan Degiskenlere Ait Tanimlamalar

Gostergeler  Degiskenler Sembol  Degiskenlerin Hesaplanma Sekli

Kazan . .

Kalitesgi Gelir Kalitesi Orani GKO Faaliyet Nakit Akisi / Net Gelir

Sirket . et e

Biiyiikliigii Sirket Biyiikligi SB Log (Toplam Varliklar)

Mubhafazakar Tahakkuk Esasma Gore [(Net Gelir + Amortisman — Faaliyet Nakit Akist) /

Muhafazakar Muhasebe CON_acc

Muhasebe Olgiim Yontemi Toplam Varlik)] x (-1)
Sirket Yasi SY Sirket kurulus yili

Kurumsal Eoneit(llm VI?urulu YKBU Yonetim kurulu toplam {iye sayist

Yonetim ayueugy N - .
Yonetim Kurulu YKBA Yonetim kurulunda bulunan bagimsiz iiye sayisinin
Bagimsizligi toplam yonetim kurulu iiyesi sayisina orani

3.3. Calismanin Hipotezleri

Kurumsal yonetim, muhafazakar muhasebe ve sirket biiylikliigiiniin kazang kalitesi {izerine
etkisinin aragtirildig1 calismada hipotezler asagidaki gibi olusturulmustur.

Hi: Sirket biiyiikliigiiniin kazang kalitesi lizerine etkisi vardir.
H>: Muhafazakar muhasebenin kazang kalitesi iizerine etkisi vardir.

Hs: Kurumsal yonetimin kazang kalitesi {izerine etkisi vardir.

3.4. Calismanin Yo6ntemi

Ekonometrik analizlerde ii¢ ¢esit veri tirii kullanilmaktadir. Bunlar yatay kesit verisi,
zaman serisi verisi ve panel veridir. Ekonometrik modellere iliskin glivenilir tahminlerin
yapilmasinda giivenilir kaynaklardan dogru bir sekilde veri toplanmasi 6énemlidir. Zaman serisi,
degerleri giin, ay, mevsim ve y1l gibi zaman birimlerine gore degisimi igeren verileri igermektedir.
Yatay kesit verileri belirli bir zamanin diliminde farkli birimlerden (birey, hane halki, firma,
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sektor ve ililke gibi iktisadi birimler) toplanan verilere denilmektedir. Panel veri ise lilkeler,
firmalar, bireyler ve hane halklar1 gibi birimlere ait yatay kesit gézlemlerin, belirli bir donemde
bir araya getirilmesi seklinde ifade edilmektedir. Panel veriler yatay kesit ve zaman serilerine ait
verileri birlestirmektedir (Tatoglu, 2012: 1-3). Yani panel veri yatay-kesit gézlemlerin zaman
serilerini bir araya getirmektedir (Gujarati, 2016: 406). Panel veri analizi zaman boyutuna igeren
yatay kesit verileri igeren panel veri modelleri araciligiyla ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi
metodunu ifade etmektedir (Tatoglu, 2012: 4). Calisma kapsaminda elde edilen verilerin analizi
icin zaman ve yatay kesit boyutunun dikkate alinmasinda panel veri analizi kullanilmstir.

3.5. Calismanin Modeli

Calismada bir bagimli degisken ve bes tane de bagimsiz degisken kullanilmistir. Calisma
kapsaminda bagimli degisken sayisinin tek olmasi nedeniyle tek bir ekonometrik model
iiretilmektedir. Degiskenler igerisinde rakamsal degeri yiiksek olan degiskenler analiz
kapsaminda daha dogru sonuglar alabilmek i¢in dogal logaritmik doniisiim gerceklestirilmistir.
Calisma amac1 dogrultusunda olusturulan model asagidaki gibidir.

GKO it = C + a1(SB)it + a2(CON_ACC)i1 + a3(SY)ir + aa(YKBU)is+ as(YKBA)ir + &ir (1)

Kazang kalitesine etkileri oldugu diisiiniilen degiskenler ¢calismanin amaci dogrultusunda
analize eklenmigtir. Ayrica kullanilacak model dahilinde belirlenemeyen veya modele
eklenmeyen degiskenlerin etkisini belirlemek igin € hata terimi kullanilmaktadir. S6z konusu
calismanin zaman boyutunun on yil olmasi nedeniyle mikro panel kapsaminda degerlendirilerek
duraganlik durumlari g6z ardi edilmistir.

3.6. Calismanin Temel Varsayim Testleri

Herhangi bir degisken 6zelinde iiretilen panel modellemelerine ait bulgularin dogru olarak
ele almabilmesi igin belirli temel varsayimlart karsilamasi gerekmektedir. Panel veri
modellemelerine ait temel varsayimlarinin karsilanmadigi durumlarda ise gerekli diizeltici
direncli tahmincilerin kullanilmas: gerekmektedir.

Model igerisinde c¢oklu dogrusal problemin varligi birbirleri ile yiiksek korelasyon
iliskisine sahip farkli degiskenlerin ayn1 modelde kullanildiginin bir belirtisidir. Literatiirde coklu
dogrusal baglant1 probleminin tespiti i¢in gesitli yontemler gelistirilse de genellikle tercih edilen
yontem varyans artig faktorii (VIF—Variance Inflation Factor) hesaplanmasidir. Coklu dogrusal
baglantt probleminin olup olmadiginin belirlenmesi i¢in VIF degerleri hesaplanmis ve
degiskenlere iliskin VIF degerleri Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Calismada Kullanilan Degiskenlere iliskin VIF Degerleri

Sembol R? VIF Degeri
SB 0,67 3,03
CON_ACC 0,14 1,16
SY 0,55 2,22
YKBU 0,42 1,72
YKBA 0,15 1,17
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VIF degeri 5 ve 5’in iizerinde ise modelin bagimli degiskenine bagl olarak ¢oklu baglanti
sorunu oldugu soOylenebilir. Tablo 4’te goriildiigii gibi degiskelere ait VIF degerleri kritik
degerlerin altinda oldugundan ¢aligma modelinde ¢oklu dogrusal baglanti problemine neden
olabilecek bir degisken bulunmamaktadir.

Modelde diger bir temel varsayim otokorelasyon probleminin olup olmadiginin kontrol
edilmesidir. Caligmada otokorelasyon probleminin belirlenmesi igin literatiirde genellikle tercih
edilen yontemlerden Durbin-Watson test istatistigi ile Baltagi-Wu LBI test istatistikleri
kullanilmigtir. Asagida Tablo 5°te otokorelasyon test sonuglari verilmektedir.

Tablo S. Otokorelasyon Test Sonuclar:

Test Istatistik Degeri Olasihik Degeri
Durbin-Watson Testi 2.18 P>0.05
Baltagi-Wu LBI Testi 2.25 P>0.05

Durbin-Watson test istatistigi ile Baltagi-Wu LBI test istatistik degerlerinin 2 ve 2’ye yakin
deger almasi beklenmektedir. Calisma kapsaminda kullanilan test istatistik degerlerinin Tablo
5’te oldugu gibi 2’ye yakin degerler aldigi goriilmektedir. Bu nedenden dolayr modelde
otokorelasyon probleminin olmadig tespit edilmistir. Bir diger dikkat edilmesi gereken varsayim
ise modelde degisen varyans probleminin olup olmadiginin kontrol edilmesidir. Panel veri
modelleme ¢alismalarinda gelistirilen modellemeler sabit varyans iizerine kurulmaktadir.
Birimlerdeki degismelerden dolayi varyans degisiyorsa bu durum degisen varyans probleminin
olduguna isarettir. Degisen varyans probleminin tespiti i¢in Degistirilmis Wald Testi uygulanmig
ve sonug asagida Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Degisen Varyans Test Sonuclari
Test Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Degistirilmis Wald Testi 91.15 0.000

S6z konusu bu modelde degisen varyans probleminin belirlenmesi i¢in yapilan
Degistirilmis Wald testi, degisen varyans probleminin oldugunu gostermektedir. Degisen varyans
problemi, direngli tahminci kullanilarak diizeltilmistir. Modelinde yatay kesit bagimlilik
durumunun belirlenmesi i¢in yapilan testler asagidaki Tablo 7’de sunulmustur. Yatay kesit
bagimliliginin varligini tespit etmek icin yapilan testlerden ikisi modelde yatay kesit bagimlilik
probleminin olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 7. Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclari

Test Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM Testi 373.03 0.030
Pesaran Scaled LM Testi 1.88 0.059
Pesaran CD Testi 0.96 0.330

Calisma kapsaminda daha dogru sonuglar alabilmek i¢in panel modelleme temel varsayim
durumlar1 kontrol edilmistir. Gelistirilen modelde otokorelasyon problemi ve yatay kesit
bagimlilik problemi yok iken, degisen varyans problemi ile karsilasilmistir. Degisen varyans
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probleminin etkilerini ortadan kaldirmak adina Huber, Eicker ve White direngli tahmincisi
kullanilmistir. S6z konusu direngli tahminciler sayesinde model kapsaminda elde edilen bulgular
temel varsayim hatalarindan arimdirilmistir. Diger taraftan calisma kapsaminda rakamsal degeri
yiiksek olan degiskenlere logaritmik dontisiim uygulanmstir. Logaritmik dontisiim uygulanan
degiskenlerin basina LN ifadesi eklenerek gosterilmistir.

Literatiirde {i¢ temel panel veri analiz yaklasimi mevcuttur. S6z konusu bu yaklagimlar;
tesadiifi etkiler yaklasimi, sabit etkiler yaklasimi ve havuzlanmis model yaklagimlaridir. Bu
yaklagimlar arasindan g¢alisma modeli igin en uygun tahminin yapilmasi i¢in Chow F testi ve
Hausman testi uygulanmistir. Chow F testi, havuzlanmig model ile sabit etkiler modeli arasinda
tercih yapilmasina imkan tanimaktadir. Tesadiifi etkiler ile sabit etkiler arasinda tercih yaparken
ise Hausman testi dikkate alinmaktadir. Gelistirilmek istenen modelin s6z konusu bu ii¢ temel
yaklagim igerisinden hangisine uygun oldugunun belirlenmesi igin uygulanan Chow F ve
Hausman testlerine iliskin sonuglar Tablo 8’de verilmistir. Tablo 8’de goriildiigli gibi
gelistirilmek istenen modele en uygun yaklagimin tesadiifi etkiler yaklagimidir.

Tablo 8. Chow F ve Hausman Test Sonuglari

Test Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Chow F Testi 71,85 0,000
Hausman Testi 9,24 0,09

4. Bulgular

Tesadiifi etkiler yaklasimi kullanilarak yapilan analizlerden elde edilen Tablo 9’da yer
almaktadir. Modelin biitiinsel olarak anlamli olup olmadig1 F istatistik ve F ihtimal degerlerine
bakilmasi gerekmektedir. Tablo 9°da yer alan ilgili gostergelere bakildiginda modelin %1
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Calismanin amacina uygun olarak kullanilan modelde
secilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni a¢iklama oraninin %67 olarak goriilmektedir.

Tablo 9. Kazan¢ Kalitesine Ait Panel Veri Analiz Sonuclar:
Bagimli Degisken: Kazang Kalitesi

Yontem: Regression with Huber, Eicker ve White Standard Errors
Donem: 2012-2021

Yatay Kesit: 26

Toplam Gozlem Sayisi: 260

Huber, Eicker ve t-istatistik

Bagimsiz Degiskenler Katsayi White Standart - Olasilik Degeri
Hata degeri

LNSB -0,0001235 0,000116 -1,06 0,288

CON_ACC -0,0805116 0,0377934 -2,13 0,034**

LNSY 0,102338 0,0057064 17,93 0,000*

LNYKBU 0,1424067 0,011934 11,93 0,000*

YKBA -0,019132 0,0359589 -0,53 0,595

C 2,423767 0,0249013 97,34 0,000*

R?:0,67 F-statistic: 156,05 Prob (F-Statistic): 0,000

Not: “*, ** ye *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Calisma kapsaminda degiskenlere ait bulgular incelendiginde sirket biiyiikliigliniin kazang
kalitesi tizerinde anlamli bir iligkisinin olmadig1 goriilmektedir. Muhafazakar muhasebe diizeyi
ile kazang kalitesi arasinda %5 diizeyinde anlamli ters yonde bir iligki oldugu goriilmektedir.
Sirketlere ait muhafazakar muhasebe diizeyinde 1 birimlik artis gerceklesmesi durumunda
sirketlere ait kazang kalitesinde 0.0805116 birimlik bir azalis olabilecegi Ongoriilmektedir.
Kurumsal yonetim gostergelerinden sirket yasi ve yonetim kurulu biiyiikliigii ile kazang kalitesi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda kurumsal yonetim
gostergelerinden sirket yasinda %1 diizeyinde bir artigin ger¢eklesmesi durumunda sirketlere ait
kazang kalitesinde 0,102338 birimlik bir artisin olabilecegi Ongoriilmektedir. Sirketlere ait
yonetim kurulu biiyiikligiinde %1 diizeyinde bir artisin olmasi durumunda, kazang kalitelerinde
0,1424067 birimlik bir artis olabilecegi 6ngoriilmektedir. Sirketlerin yonetim kurulu bagimsizligi
ile kazang¢ kalitesi arasinda anlamli bir iliski goriilememistir. Bu bulgular dogrultusunda
¢alismanin hipotezlerinin kabul ve red durumlar1 Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10. Calismanin Hipotezlerinin Kabul ve Red Durumu

Hipotezler Kabul / Red Durumu
Hy. Sirket biiyiikliigiiniin kazang kalitesi tizerine etkisi vardir. Red

H>. Muhafazakar muhasebenin kazang kalitesi {izerine etkisi vardir. Kabul

Hs: Kurumsal yonetimin kazang kalitesi lizerine etkisi vardir. Kabul

Bu sonuglara gore “sirket biiyiikliigiiniin kazang kalitesi tizerine etkisi vardir” hipotezi (H1)
reddedilmistir. Bununla birlikte “muhafazakir muhasebenin kazang kalitesi {izerine etkisi vardir”
hipotezi (H.) ise kabul edilmistir. Muhafazakar muhasebe ve sirket biyiikligiiniin kazang
kalitesine negatif anlaml etkisine yonelik elde edilen bu bulgular, Pratiwi ve Pralita’nin (2021)
sonuglariyla uyumludur. Ayrica, Azarifar ve Ayanoglu’nun (2020) muhafazakarlik ve kazang
kalitesi arasindaki negatif yonlii etkisine dair sonuglar1 da yapilan bu ¢alismanin bulgulariyla
desteklenmektedir. Son olarak kurumsal yonetimin; sirket yasi ve yonetim kurulu biyiikligiine
iliskin olarak bulunan anlaml: etkisinden dolay1 genel olarak “kurumsal yonetimin kazang kalitesi
tizerine etkisi vardir” hipotezi (Hs) kabul edilmistir. Kurumsal yonetime dair elde edilen bu
bulgular, kurumsal y6netim gostergelerinin muhafazakarlik ve finansal performansa iliskin
etkilerini vurgulayan ¢alismalar (Giimiis vd., 2017; Gor ve Tekin, 2018) ile uyumludur.

5. Sonuc¢

Calismada, sirket biiyiikliigii, muhafazakar muhasebe, kurumsal yonetim degiskenlerinin
kazang kalitesi iizerine etkisi incelenmistir. Holding ve yatirim sirketlerinin 2012-2021
donemlerine ait verileri panel veri analizine tabi tutulmustur. Calismada, kazang kalitesi
gostergelerinden gelir kalitesi oran1 bagiml degisken olarak kullanmilmustir. Sirket biiytkligi,
muhafazakar muhasebe gostergesi tahakkuk esasina gore dlglilen muhafazakar muhasebe 6lglim
yontemi ve kurumsal yonetim gostergelerinden sirket yasi, yonetim kurulu biiyiikligii, yonetim
kurulu bagimsizlig1 ise bagimsiz degisken olarak modelde kullanilmistir.

Calisma sonucunda sirket biiylkligiiniin kazang kalitesi iizerine anlamli bir etkisinin
oldugu goriilmemistir. Muhafazakar muhasebenin ise kazang kalitesi lizerinde negatif ve anlaml
bir etkisinin var oldugu belirlenmistir. Kurumsal yonetim gostergelerinden yonetim kurulu
bagimsizligi ile kazang kalitesi arasinda da herhangi bir anlamli iligki belirlenemez iken diger iki
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kurumsal yonetim gostergesinden olan sirket yasi ve yonetim kurulu biiylikliigii ile kazang kalitesi
arasinda ise pozitif ve anlamli iligkili tespit edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular, muhafazakar muhasebe ve kazang kalitesi arasindaki ters
yonli iliskinin varligin1 ortaya koyan Azarifar ve Ayanoglu (2020), Gor ve Tekin (2018) ve
Gimiis ve digerlerinin (2017) galigmalarinin sonuglariyla uyumludur. Calisma, muhafazakar
muhasebe uygulamalarinin azalmas: ile sirketlerin kazang kalitelerinde bir artis saglanacagina
dair kanitlar sunmaktadir. Ayrica sirket yasi ve yonetim kurulu biyiikliklerinin de sirketlere
iliskin bir deneyim gostergesi olarak kabul edilerek kazang kalitesinin artirilmasinda olumlu katki
saglayacag1 noktasinda literatiire katki sunulmaktadir.

Kurumsal yonetim, muhafazakar muhasebe ve sirket biiylikliigliniin birlikte degisken
olarak kullanilarak, ii¢ degiskenin de kazang kalitesine etkisinin arastirilmasinin literatiire katki
sagladig diisiiniilmektedir. Daha sonra yapilacak calismalarda, 6rneklem genisletilebilir, sektorel
karsilastirmalar yapilabilir veya farkli degiskenler kullanilarak her bir degiskenin kazang
kalitesine etkisine bakilabilir.

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/dzel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.
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THE INFLUENCE OF CORPORATE GOVERNANCE, CONSERVATIVE
ACCOUNTING AND COMPANY SIZE ON EARNINGS QUALITY

EXTENDED SUMMARY

Research Subject and Purpose

The study was conducted to reveal the effects of corporate governance, conservative
accounting, and company size on earnings quality. In this context, data on holding and investment
companies in Borsa Istanbul was obtained. Panel data analysis was used on the data obtained from
the financial statements of holding and investment companies that were traded on Borsa Istanbul
between the years 2012-2021.

Literature

Financial reports that provide information about the financial performance of a company
in a certain period are important for making investments correctly. Accurate reflection of
earnings, which is one of the main focal points in financial reporting, is effective in increasing the
quality of earnings and making the right decisions for financial statement users. Company
earnings that do not provide accurate information on the performance of company management
can be misleading to users. For this reason, it is necessary to ensure corporate governance and
accountability to shareholders. There are various research results regarding the impact of
corporate governance mechanisms on earnings quality.

In the literature reviews of the studies, it is seen that there are separate studies on the effects
of corporate governance, conservative accounting, and company size variables on earnings
quality. However, no studies were found in which all three variables were evaluated together. It
is aimed at filling this gap by drawing attention to the scarcity of studies on conservative
accounting. The study contributes to the literature studies by using the conservative accounting
variable in addition to the corporate governance and company size variables.

Method

Since the 2012-2021 period of holding and investment companies' data collected for the
study contains both horizontal and time-sectional data, it was examined with panel data analysis.
In the analysis process, necessary assumption tests were carried out to determine whether there
were multicollinearity, varying variance, and autocorrelation problems, as well as to determine
the horizontal dependence. The F and Hausman tests were applied to estimate with the right panel
model, and it was decided to estimate by choosing the random effects approach.

Results

According to the random effects approach, the results of the study provide evidence that
conservative accounting and corporate governance have an impact on earnings quality. As a result
of the study, it was not seen that company size had a significant effect on earnings quality.
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Conservative accounting, on the other hand, has been found to have a negative and significant
effect on earnings quality. There is no significant relationship between the independence of the
board of directors and the quality of earnings, one of the corporate governance indicators.
However, the age of the company and the size of the board of directors, among other corporate
governance indicators, have a positive and significant effect on earnings quality.

Consistent with the findings of Azarifar and Ayanoglu (2020), Gor and Tekin (2018),
Glimiis et al. (2017), this study revealed reveal the existence of an inverse relationship between
conservative accounting and earnings quality. The study provides evidence of an increase in
company earnings quality as conservative accounting practices decline. In addition, literature
findings suggesting that companies with larger boards and more experience in the market have
higher boiler quality are supported.

It is thought that the study will contribute to the literature on conservative accounting,
earnings quality, and corporate governance. A contribution is made to the literature by using
corporate governance, conservative accounting, and company size as variables together and
determining the effects of all three variables on earnings quality. In future studies, the sample can
be expanded, sectoral comparisons can be made, or the effect of each variable on earnings quality
can be examined by using different variables. In addition, future studies can make comparisons
between developing and developed countries.
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IKTIiSAT TARH_IiNDE YONTEM KAYMASI: YENI iKTISAT
TARIHI AKIMINA ELESTIREL BiR BAKIS

Method Shift in Economic History: A Critical Approach to the New Economic

History Movement
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Oz

Iktisat tarihinin kendi tarihini arastirmak, bu bilim dalinda yasanan
doniisimiin ortaya konulabilmesi agisindan son derece 6nemli bir konudur. Bu
doniistim ise 20. ylizy1lda meydana gelen iki 6nemli gelisme sonucunda ortaya
cikmistir. Bu gelismelerden birincisi, iktisat tarihi caligmalarina nicel
yontemleri dahil eden “Yeni iktisat Tarihi (Kliometri)” akimimnin, 20. yiizyilin
ikinci yarisindan itibaren yogun bir sekilde tartigilmaya baslanmasidir. Tkincisi
ise, Yeni Iktisat Tarihi alaninda ¢alisan Amerikali iki iktisatgiya (Douglass C.
North ve Robert W. Fogel) 1993 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’niin
verilmesidir. Bu iki gelisme sayesinde iktisat tarihi ¢aligmalarinda giderek
daha fazla nicel yontemlerin kullanilmasi, aslinda bu bilim dalinin kendi
aragtirma yontemlerinden uzaklagsmasina neden olmaktadir. Kendi arastirma
yontemlerinden giderek uzaklasmanin sonucu ise iktisat tarihinin iktisat
bilimine olan katkisinin, sadece nicel yontemler tizerinden degerlendirilme
ihtimalidir. Boyle bir ihtimalin ortadan kaldirilmasina yonelik bir katki
saglamayl amacglayan bu makale, iktisat tarihi caligmalarinda 6nemli bir
yontem kaymasi olarak kabul edilen nicel yontemlerin kullanilmasina iligskin
elestirel bir bakis agis1 sunmaktadir.

Abstract

Researching the history of economics itself is an extremely important issue in
terms of revealing the transformation in this branch of science. This
transformation emerged as a result of two important developments that took
place in the 20th century. The first of these developments is that the "New
Economic History (Cliometry)" movement, which includes quantitative
methods in economic history studies, has been discussed intensively since the
second half of the 20th century. The second is the 1993 Nobel Prize in
Economics awarded to two American economists (Douglass C. North and
Robert W. Fogel) working in the field of New Economic History. Thanks to
these two developments, the increasing use of quantitative methods in
economic history studies actually causes this branch of science to move away
from its own research methods. The result of gradually moving away from his
own research methods is the possibility of evaluating the contribution of
economic history to economic science only through quantitative methods.
Aiming to contribute to the elimination of such a possibility, this article
presents a critical perspective on the use of quantitative methods, which is
considered an important method shift in economic history studies.
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1. Giris

Bir bilim dali ile ilgili calismalarin saglam temellere oturtulabilmesi i¢in, dncelikli olarak
o bilim dalinin tarihinin bilinmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda iktisat tarihinin “tarihini”
arastirmak, bu bilim dali agisindan son derece 6nemli bir konudur. Bu noktada iktisat tarihinin
ayr1 bir bilim dal1 olarak ortaya ¢ikmasi ile ilgili Birlesik Krallik merkezli ii¢ farkli goriisiin 6n
plana giktig1 gériilmektedir. Bu goriislerden birincisine gore iktisat tarihinin baslangici iskogyali
ahlak felsefesi profesorii olan Adam Smith’in “Milletlerin Zenginligi” isimli kitabin1 yayimladig:
yil olan 1776’ya kadar uzanirken, ikinci goriis iskogyali iktisatg1 William Cunningham tarafindan
1882 yilinda yayimlanan “Ingiliz Sanayi ve Ticaretinin Gelisimi” isimli kitabin1 baslangic noktas1
olarak kabul etmektedir. Ugiincii goriis ise Ingiliz iktisat tarihcisi Sir William James Ashley igin
Harvard Universitesi’nde bir iktisat tarihi kiirsiisiiniin kuruldugu yil olan 1892 yilin1 esas
almaktadir.

Iktisat tarihinin ayr1 bir bilim dali olarak ortaya gikis tarihi ile ilgili tartismalar bir kenara
birakilirsa, 20. yiizyila gelindiginde bu alanda 6nemli gelismelerin yagsandigi goriilmektedir.
Simon Kuznets tarafindan 1941 yilinda yayimlanan bir makalede iktisat tarihi arastirmalarinin
istatistiksel yontemlerle desteklenmesi gerektigine vurgu yapilmistir. Amerikali iki iktisat¢i olan
John R. Meyer ve Alfred H. Conrad tarafindan 1957 yilinda diizenlenen bir konferansta sunulan
tebligler ise ilerleyen yillarda once “Yeni Iktisat Tarihi” daha sonra “Kliometri” olarak
adlandirilacak olan iktisat tarihindeki bu doniisiimiin ortaya ¢ikmasinda biiyiik rol oynamustir.
Boylece 1870’11 yillarda ortaya ¢ikan Marjinalist Devrim’den sonra iktisadin nicel yontemlere
teslim olmasinin {izerinden yiiz sene ge¢meden, iktisat tarihi de ayni sonu yasayacaginin
ipuglarini vermeye baslamistir.

Iktisat tarihinin yasadig1 bu déniisiimde birgok iktisatcinin katkis1 olmakla birlikte, Isveg
Kraliyet Bilimler Akademisi tarafindan 1969 yilinda verilmeye baslanan Nobel Ekonomi Odiilii,
Yeni Iktisat Tarihi alaninda yaptiklar1 éncii calismalar nedeniyle 1993 yilinda Amerikali
iktisatgilar Douglass C. North ve Robert William Fogel’a verilmistir. Ancak, 6zellikle Nobel
Ekonomi Odiilii’niin bu alanda calisan iktisatcilara verilmesi ile birlikte altin ¢agim yasamaya
baslayan Yeni iktisat Tarihi akimu, elestirilmekten de kurtulamamistir. Elestirilerin yogunlastig
nokta ise, tipki iktisatta oldugu gibi iktisat tarihinde de matematik, istatistik ve ekonometrinin
yogun bir sekilde kullanilmaya baslanmasidir. Bu yontem degisikliginin iktisat tarihini daha soyut
ve karmagik bir bilim dali haline getireceginden duyulan endise, bu alanda calisan bazi
akademisyenlerin Yeni iktisat Tarihi akimina karsi ¢ikmalarina neden olmaktadir.

Bu agiklamalar dogrultusunda bu ¢alismanin aslinda birbiri ile baglantili olan iki 6nemli
amaci bulunmaktadir. Birincisi, iktisat tarihinin kendi bilim tarihi igerisinde ortaya ¢ikan dnemli
gelismeleri ve bu gelismeler sonucunda yasanan ydntemsel déniisiimii ortaya koymaktir. Ikincisi
ise giderek nicel yontemlerin agirlikta oldugu bir bilim dali haline gelen iktisat tarihinde yasanan
bu dontisiimii elestirel bir bakis agisiyla inceleyerek aslinda nicel yontemlerin kullanilmadigi
diinya ekonomisi arastirmalarinda tarihsel, bolgesel ve kiiresel faktorlerin daha ¢ok dikkate
alindigimi ortaya koymaktir. Bu yoniiyle ele alindiginda bir yontem c¢aligsmasi gibi goriinen bu
calisma, aslinda diinya ekonomisi ile ilgili aragtirmalarin hangi zeminde ele alinmas1 gerektigine
odaklanmaktadir. Bu dogrultuda c¢alisma giris ve sonug¢ boliimleri hari¢, dort ana boliimden
olusmaktadir. Girig béliimiinii takip eden ikinci béliimde, iktisat tarihinin ayr1 bir bilim dali olarak
ortaya cikisi ele alinmig ve sonraki gelisim siirecinde hangi iktisat¢ilarin 6n plana ¢iktigina
deginilmistir. Ugiincii boliimde, iktisat tarihinde nicel yontemlere agirlik verilerek bir déniisiim
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yasanmasi gerektiginin ilgili akademik camiada tartisilmasindan sonra literatiire giren “Yeni
Iktisat Tarihi (Kliometri)” akim detayl bir sekilde incelenmistir. Dérdiincii béliimde, énemli
iktisat tarihi dergilerinde yayimlanan makaleler arasinda nicel yontemlere agirlik veren
calismalarin sayisindaki ciddi artistan bahsedilmistir. Besinci bdliimde, bu akima elestirel bir
bakis agis1 getirilerek, iktisat tarihinin matematik, istatistik ve ekonometriye teslim edilmemesi
gerektigi ana hatlariyla vurgulanmistir. Sonug kisminda ise dort ana bdliimde anlatilanlar goz
oniinde bulundurularak, iktisat tarihi c¢alismalarinda nicel yontemlere gercekten ihtiyag olup
olmadig tartisilmigtir.

2. iktisat Tarihinin Gelisimi

Iktisat ve tarih bilimlerinden esinlenen iktisat tarihinin her ikisinden de bagimsiz bir bilim
dali olarak ortaya ¢ikmasi ile ilgili farkli goriisler ileri stirilmektedir (Kurmus, 2009: 379). Bu
goriislerden birincisi, Iskogya’daki Glasgow Universitesi’'nde 1751 yilinda mantik profesérii ve
1752 yilinda ahlak felsefesi profesorii olarak gérev yapmakla birlikte kendisine ‘iktisadin babast’
unvani yakistirilan Adam Smith (1723-1790) merkezlidir. Iktisat ile ilgili birgok konuda énemli
bir referans olarak kabul edilen Smith, 1776 yilinda yayimlanan “Milletlerin Zenginligi” isimli
kitabinda; bugdayin fiyati, vergiler, giimiisiin degeri, faiz oranlari, bankacilik ve kredi sistemi,
merkantilist sistem, somiirgecilik ve dig ticaret gibi konularda tarihsel analiz yontemini tercih
etmistir. Bu yontem tercihi ise iktisat tarihinin ne zaman ortaya ¢iktig1 ile ilgili tartigmalarin 1776
yilma kadar uzanmasina neden olmustur. Ikinci goriis, Iskocyal iktisatgt William Cunningham
(1849-1919) tarafindan 1882 yilinda yayimlanan “Ingiliz Sanayi ve Ticaretinin Gelisimi” isimli
kitabim baslangic noktas1 olarak kabul etmektedir. Kendisini Ingiliz iktisat tarihine adayan
Cunningham, bu kitab1 yazmasinin iki amac1 oldugunu belirtmistir: ingilizlerin siyasi ve ekonomi
tarihinin ne kadar yakindan baglantili oldugunu géstermek ve ingiltere nin ekonomik gelisimini
bir biitiin halinde incelemek. Bu iki amag¢ dogrultusunda 6zellikle I. Elizabeth doneminden (1558-
1603) itibaren meydana gelen ve Ingiliz ekonomisinin gelisiminde etkili olan olaylari tarihsel bir
stire¢ igerisinde incelemesi, Cunningham’in iktisat tarihinin onciilerinden biri olarak anilmasini
saglanustir. Uciincii goriis ise Ingiliz iktisat tarihgisi Sir William James Ashley (1860-1927) ile
iliskilidir. 1888-1892 yillar1 arasinda Toronto Universitesi’nde politik iktisat profesorii olarak
gorev yapan Ashley, iktisat egitiminin saglam temellere oturtulabilmesi icin iktisadin tarihsel
yoniinii 6n plana ¢ikartan yeni bir boliim kurmus ve bodylece iktisat biliminin tarihi koklerinden
ayrilamayacagii ortaya koymustur. iktisat tarihi alaninda yaptiklar1 sayesinde 1892 yilinda
Harvard Universitesi’ne kabul edilmis ve aym yil, diinyada ilk kez ve kendisi i¢in 6zel olarak
iktisat tarihi kiirsiisii kurulmustur. Boylece iktisat tarihine verilen 6nemi gosteren bu kiirsii
nedeniyle, bazi arastirmacilar 1892 yilimi iktisat tarihinin dogusu olarak kabul etmektedirler
(Cunningham, 1907; McCready ve Ashley, 1955: 34; Cakir, 2003: 9; Kurmus, 2009: 81).

Igili literatiirde iktisat tarihinin dogusu genel olarak Smith, Cunningham ve Ashley’ye
dayandirilmakla birlikte, iktisatgilar tarafindan tam olarak mutabik kalinan bir tarih heniiz
belirlenememistir. Cilinkii iktisat tarihinin ayri bir bilim dali olarak ortaya cikisi bir anda
gerceklesmemis, uzun yillar boyunca yapilan ¢alismalarin sonucunda tartisilmaya baslanan bir
alan olarak varligim kabul ettirmeye odaklanmigstir. Mesela Smith ve Cunningham tarafindan
yazilan kitaplarin ortaya ¢ikmasi icin {istiinde uzun yillar ¢alisildigi muhakkaktir. Benzer bir
sekilde 1892 yilinda Ashley’nin kendisi adina 6zel bir kiirsti kurulmasi, onun yillarca verdigi
cabalarin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir. Béylece Smith, Cunningham ve Ashley, iktisat
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tarih¢isi olarak anilmadan yillar 6nce aslinda bir iktisat tarihgisi olarak ¢aligmaya baslamiglardir.
Ancak her seye ragmen iktisat tarihinin ortaya ¢ikisi ile ilgili kesin bir tarih belirlemeye ¢alismak,
bugiin bile tartigilan bir konu olarak giincelligini korumaktadir.

Iktisat tarihinde 6n plana ¢ikan bir diger tartisma konusu ise, iktisat tarihinin tanimi ve
dolayistyla da inceleme alani ile ilgili iktisatcilar tarafindan kabul edilen ortak bir agiklamanin
bulunmamasidir. Iktisat tarihi ile ilgili yapilan tanimlarin bir kismi sdyle dzetlenebilir (Shryock,
1944: 23; Kurmus, 2009: 345; Giiran, 2019: 6):

Ingiliz iktisat tarihgisi John Harold Clapham (1873-1946) tarafindan; “‘gecmisin sosyal
kurumlarimn ekonomik yénlerini aragtiran” bir bilim olarak tammlanmstir. Ingiliz iktisat
tarih¢isi George Unwin (1870-1925) tarafindan; “yazili tarih boyunca insanoglunun iginde
bulundugu iktisadi sartlar: arastiran” bir bilim olarak tanimlanmistir. Kanadali iktisat profesorii
Norman Scott Brien Gras (1884-1956) tarafindan; “iktisadi olaylar: kronolojik olarak siralayan
ve bu olaylar arasindaki iligkileri ortaya ¢tkaran” bir bilim olarak tanimlanmustir. ingiliz iktisatg1
Sir John Richard Hicks (1904-1989) tarafindan; “iktisat tarihi, ge¢mis ¢aglarin uygulamali
iktisadidir” seklinde tanimlanmustir. Isvegli iktisat tarihgisi Eli Filip Heckscher (1879-1952)
tarafindan iktisat tarihinin amacinin; “kit ve yetersiz kaynaklarin insanlarin amaglart ugrunda
caglar boyunca nasul kullanildiginin ve bu alandaki degismelerin insan hayatini ve toplumlari ne
sekilde etkilediginin arastirilmasi” oldugu belirtilmistir. iskocyali iktisat¢1 William Cunningham
(1849-1919) tarafindan; “ézel bir grup olgunun incelenmesi degil, bir ulusun tarihindeki biitiin
olgularin ozel bir bakis agisi ile incelenmesidir” seklinde tanimlanmistir. Amerikali medikal
tarih¢i Richard Harrison Shryock (1893-1972) tarafindan; “iktisadin zamansal yonii” olarak
tanimlamistir.

Stiphesiz ki farkl iktisatcilar ve tarihgiler tarafindan yapilan bu tanimlar1 genisletmek
miimkiindiir. Ancak yapilan tanimlar birbirinden farkli olmakla birlikte, aslinda bu tanimlarin
ortak bir noktaya vurgu yaptiklar1 goriilmektedir. Bu ortak nokta ise insanlik tarihi boyunca elde
edilen tecriibelerin, iktisat tarihinin 6nemli dinamiklerinden biri oldugunun ortaya konulmaya
calisilmasidir. Bu dogrultuda iktisat tarihinin genel amaci, gegmis deneyimlerin 1s1¢inda gliniimiiz
diinyasindaki ekonomik gelismeleri anlamaya ve gelecekle ilgili bazi tahminlerde bulunmaya
yardimci olmaktir. Iktisat tarihinin bu amacim somut bir sekilde ortaya koyabilmek igin bircok
soru yoneltilebilir: Cin’in 15. yiizyilldan sonra yavas yavas gii¢ kaybetmesinin ekonomik
nedenleri nelerdir? Avrupa’nin ekonomik gelisiminde Afrika Kitasi’nin rolii nedir? Sanayi
Devrimi diinya ekonomisini nasil etkilemistir? Amerika’nin kiiresel bir ekonomik giice
doniismesinde etkili olan faktdrler nelerdir? 21. yiizyilin ikinci ¢eyregi itibariyla hangi iilke
ve/veya bolgeler 6n plana gikacaktir?

Tarihsel temellere oturtulan teorik bir ¢er¢eve dahilinde bu ve benzeri tiim sorulara tutarl
cevaplar arayan iktisat tarihinin ayr1 bir disiplin olarak gelisiminde Alman Tarih¢i Okulu’nun
onemli bir rol iistlendigi bilinmektedir. Alman Tarih¢i Okulu, ortaya koymaya c¢alistiklar1 doktrin
ve tarihe bigtikleri rol bakimindan farkli yaklagimlara sahip olmalar1 nedeniyle “Eski Tarihgi
Okul” ve “Geng Tarih¢i Okul” olmak tizere ikiye ayrilir. Aslinda bu ayrimin Alman Tarih¢i Okulu
i¢in ¢ok gerekli olmadigini ileri siiren calismalar bulunmakla birlikte, baz1 Iktisadi Diisiinceler
Tarihi kitaplarinda bdyle bir ayrimla karsilasilabilmektedir. Bu dogrultuda Wilhelm Roscher
(1817-1894), Bruno Hildebrand (1812-1878) ve Karl Knies (1821-1898) onciiliigiinde gelisen
Eski Tarih¢i Okul, tarihi sadece agiklayici ya da dogrulayici bir arag olarak gérmiistiir. Buna
karsilik Gustav Schmoller (1838-1917), Max Weber (1864-1920) ve Werner Sombart’in (1863-
1941) mensubu oldugu Geng Tarihgi Okul’un en 6nemli ayirt edici 6zelligi ise tarihin tanimlayici
fonksiyonuna vurgu yapmasidir (Tekeoglu, 1993: 125-129).
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Kendi iglerinde iki farkli grup olarak degerlendirseler de aslinda Alman Tarihgi
Okulu’nun genel 6zelliklerinden bahsetmek miimkiindiir (Yalgin, 1976: 375):

“Tarihgi Okul... gecmisin tarihi derslerinden yararlanarak, eski hatalari tekrar etmemeyi
arzulayan... uygun bir fikri temel olmustur. Tarih¢i Okul’un bu yonii {izerinde yapilan
farkli yorumlar sosyal bilimlerde, fizikte oldugu gibi, sabit ve degismez kanunlarin
bulunamayacagini 6ne siirmektedir. Toplumsal olaylarda 6ngoriiye yardim edecek sabit
ve degismez kanunlar yerine; olaylar1 anlamanin, onlar1 yorumlamanin miimkiin oldugu
ileri siirtilmektedir. Bu nedenle beseri ilimlerle, fiziki ilimlerin; tahlil, arastirma ve izah
bakimindan birbirlerinden nitelik farki ile ayrildiklarina dikkati cekmektedirler.”

Tarih¢i Okul tarafindan benimsenen bu ydntem, ayn1 zamanda klasik politik iktisada
yonelik ilk elestirilerin de ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ciinkii 19. ylizy1l iktisat¢ilart igin
soyut, hipotetik ve tiimdengelimsel bir bilim olarak kabul edilen iktisat, Tarih¢i Okul tarafindan
somut ve tlimevarima dayanan bir bilim olarak tamimlanmigtir. Ayn1 zamanda klasik politik
iktisad1 pozitif bir bilim olarak géren 19. yiizyil iktisat¢ilarina karsi, iktisadin aslinda bir “ahlak”
bilimi oldugunu savunan Tarih¢i Okul mensuplari, bu nedenle kendi yaklagimlarini “tarihgi-
ahlaki” olarak isimlendirmislerdir (Bugra, 2001: 134-152).

Boylece Amerikali iktisat tarihgisi John Ulric Nef (1899-1988) tarafindan “iktisadin bir
eki” olarak degerlendirilen iktisat tarihinin (1944: 7) aslinda ayr bir bilim dali olma hedefiyle
hareket ettigi ve bununla baglantili olarak, klasik iktisadin iktisat bilimini hapsettigi soyut
varsayimlardan kurtulmasina da yardim etmeye ¢alistigi goriilmektedir. Ancak tarihi temellere
dayanan bu somut yontem anlayisi, iktisat tarihinin kisa bir siire icerisinde 6énemli bir degisim
yasamasina neden olmus ve Alman iktisatgr Wilhelm Roscher tarafindan kurulan Eski Tarihgi
Okul’dan farkl1 bir yone dogru evrilmistir. Yeni iktisat Tarihi ya da Kliometri olarak adlandirilan
bu akim, 19. yiizyi1ldaki Marjinalist Devrim ve 20. yiizyildaki Formalist Devrim! ile birlikte énce
istatistik ve matematige, daha sonra ise ekonometriye teslim olan iktisadin, tarihsel temellerinin
de benzer bir sekilde nicel (kantitatif) yontemlerle incelenmesi gerektigine vurgu yapmustir.

3. Yeni iktisat Tarihi (Kliometri) Akimi

1871 ve 1874 yillarinda Ingiliz iktisatg1 William Stanley Jevons (Politik Iktisat Teorisi),
Avusturyal iktisatgt Carl Menger (Iktisadin Ilkeleri) ve Fransiz matematiksel iktisat¢1 Leon
Walras (Piir Politik Iktisadin Ogeleri) tarafindan farkli iilkelerde ve birbirlerinden habersiz olarak
yayimlanan kitaplar, iktisat biliminin farkli bir yone dogru evrilmesine neden olmustur. Bu
kitaplarin dnciiligiinde 1870°li yillarda ortaya c¢ikan Marinalist Devrim ile birlikte iktisadin
istatistik ve matematige teslim edilmesinin referans olarak kabul edilmesi, iktisat tarihinde de
benzer bir doniisiimiin yasanmasina neden olmustur. Bu dogrultuda Amerikali iktisatc1 ve
istatistik¢i Simon Kuznets (1901-1985) tarafindan 1941 yilinda The Journal of Economic
History’de (Iktisat Tarihi Dergisi) yayimlanan “Statistics and Economic History” isimli makale,
iktisat tarihinin ne yone evrileceginin sinyallerini vermesi agisindan 6nemli bir ¢alismadir.
Kuznets bu makalede, iktisat arastirmalarinda uygulanan istatistiksel analiz yontemi ile iktisat
tarihgileri tarafindan yazilan veya yorumlanan tarih arasindaki iliskiyi ele almistir. Buna gore

12. Diinya Savasi’ndan sonraki donemde iktisadin entelektiiel yapisinda bir doniisiim yasandigim fark eden
Benjamin N. Ward, bu doniisiimii “Formalist Devrim” olarak adlandirmistir (1972: 40). Ciinkii donemin
ekonomik sorunlarini ¢6zebilmek i¢in daha yogun matematiksel analizlere ihtiya¢ duyulduguna inanilmasi,
tipki 1870’lerde oldugu gibi bu yeni doniisiimiin de bir devrim olarak anilmasina neden olmustur.
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calismalarinda istatistiksel analizleri kullanan iktisat¢ilar, gegmis donemlerde meydana gelen
olaylari iktisadi ydnleriyle inceleyen iktisat tarihgilerini yeteri kadar dikkate almanuslardir. Iktisat
tarihgileri ise, istatistiksel aragtirmanin analitik araglarini veya temel teorik hipotezlerini ¢ok az
kullanmislardir. Bu nedenle Kuznets, iktisat tarihi ile istatistiksel analiz arasinda yakin bir iliski
kurulmasi gerektigine vurgu yapmis ve bu iligkinin sadece iktisat tarihini zenginlestirmekle
kalmayacagini, ayn1 zamanda istatistiksel analiz ve iktisat teorisi lizerinde de énemli bir etkiye
sahip olacagini belirtmistir (1941: 26-36).

Kuznets tarafindan yayimlanan bu makalede, iktisat tarihinde yasanilabilecek bu yontem
degisikliginin aslinda iktisat teorisi i¢in de 6nemli katkilar sunacagi belirtilmektedir. Ancak
buradaki esas amag, tarihsel yontemi kullanan ve bu nedenle iktisat disiplinine ¢ok fazla katki
saglayamadigi diisiiniilen iktisat tarihinin, miimkiin oldugu kadar nicel yontemlerle desteklenmesi
gerektiginin ortaya konulmasidir. Bu noktada Joseph Schumpeter (1883-1950) tarafindan 1947
yilinda The Journal of Economic History’de yayimlanan “The Creative Response in Economic
History” isimli makale de Kuznets’in goriislerini destekler niteliktedir. Schumpeter bu makalede,
iktisat tarihgileri ile iktisat teorisyenlerinin birlikte ¢aligsmalart durumunda, iktisat disiplini i¢in
ilging ve degerli katkilar sunabileceklerini belirtmistir (1947: 149).

Ancak 1941 yilinda Kuznets tarafindan ileri siirtilen ve 1947 yilinda Schumpeter tarafindan
desteklenen bu yontem degisikliginin daha kapsamli bir sekilde iktisat tarihine uygulanabilmesi
i¢in biraz daha zamana ihtiya¢ duyuldugu goriilmektedir. 1957 yilina gelindiginde ise ekonomi
alaninda arastirmalar yapmak iizere 1920 yilinda kurulan “National Bureau of Economic
Research (Ulusal Ekonomik Arastirmalar Biirosu)” ve iktisat tarihi ile ilgili aragtirmalari tesvik
etmek amaciyla 1940 yilinda kurulan “The Economic History Association (Tktisat Tarihi
Dernegi)” tarafindan bir konferans diizenlenmistir. Amerikali iktisat tarihi profesorii olan Harold
F. Williamson’in (1901-1989) baskanliginda Massachusetts’teki Williams College’da
diizenlenen bu konferansta, 19. yiizyilda Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada’da gelir ve
servetin yapisii nicel yontemlerle analiz eden tebligler sunulmustur. Harvard Universitesi’nden
Amerikal1 iki iktisatg1 olan John R. Meyer (1927-2009) ve Alfred H. Conrad (1924-1970)
tarafindan sunulan iki teblig, ilk énce “Yeni Iktisat Tarihi (The New Economic History)” daha
sonra ise “Kliometri (Cliometrics)? olarak adlandirilan iktisat tarihindeki bu yeni yaklagimin
ortaya c¢ikmasinda onemli kilometre taglari olarak kabul edilmektedir (National Bureau of
Economic Research, 1958: 95; North, 1997: 412).

Her iki iktisat¢1 tarafindan bu konferansta sunulan tebligler, makale olarak da
yayimlanmigtir. 1957 yilinda The Journal of Economic History’de yayimlanan “Economic
Theory, Statistical Inference, and Economic History” adli makalenin amaci, tarihsel nedensellige
bagl olarak meydana gelen birtakim sorunlar1 ortaya koymak ve bilimsel yontemin analitik
araclariin iktisat tarihi yazimina nasil uygulanabilecegini acikliga kavusturmaktir (Meyer ve
Conrad, 1957: 524). 1958 yilinda Journal of Political Economy’de yayimlanan “The Economics
of Slavery in the Ante Bellum South” adli makalenin amaci ise metodolojik oldugu kadar tarihsel
noktalarin da iizerinde durarak 1861-1865 yillar1 arasindaki Amerikan I¢ Savasindan (American
Civil War) dnce giiney eyaletlerdeki kole ekonomisinin yarattigi karliligi, modern sermaye teorisi
acisindan 6lgmektir (Conrad ve Meyer, 1958: 96).

2 “Nicel Iktisat Tarihi” ya da “Ekonometrik Tarih” olarak da adlandiriimaktadir (Woodman, 1972: 323;
Kurmus, 2009: 61).
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Ancak Yeni Iktisat Tarihi akiminin kdkenleri Meyer ve Conrad’a dayandirilmakla birlikte,
aslinda bu akimin 1957 yilinda kendiliginden ortaya ¢iktigini diistinmek yaniltici olabilir. Ciinkii
Amerikali iktisatgilar William N. Parker, Douglass North ve Jonathan R. T. Hughes gibi 6nde
gelen yeni iktisat tarihgileri, 1957 yilina kadar birbirinden 6nemli ¢alismalar ortaya koymuslardir.
Hatta Thomas S. Ashton, Marc Bloch, Earl J. Hamilton, Chester W. Wright ve Walt Whitman
Rostow gibi birgok iktisat tarihgisinin ¢alismalari da Kliometrik gelenek igerisinde
degerlendirilebilir (Meiners ve Nardinelli, 1986: 511).

1960 yilina gelindiginde ise bu akim ile ilgili iki 6nemli gelisme yasanmistir. Bunlardan
birincisi 1960 yilinin aralik ayimnda Purdue Universitesi “Iktisat Tarihinde Nicel Yontemler
Semineri (Seminar on Quantitative Methods in Economic History)”ne sponsor olmus ve ¢ok
verimli gegen bu seminer, daha sonra yillik bir etkinlik haline gelmistir (Fogel, 1966: 642).
Ikincisi ise, baslangicim kesin bir tarihe dayandirmanin zor oldugu bu akimin, kavramsal diizeyde
ortaya konulmasidir. Ilk olarak Lance E. Davis, Jonathan R. T. Hughes ve Stanley Reiter
tarafindan 1960 yilinda The Journal of Economic History’de yayimlanan “Aspects of Quantitative
Research in Economic History” adli makalede kullanilan “Kliometri” kavrami (1960: 540), tarih
anlamina gelen “clio” kelimesi ile 6l¢iim anlamina gelen “metric” kelimesinin birlesmesinden
olugmaktadir. Bu dogrultuda Kliometri kavrami ile Douglass North tarafindan icat edilen “Yeni
Iktisat Tarihi” kavrami ayn1 anlamda kullanilmaktadir. En basit haliyle, iktisat teorisi ile nicel
yontemlerin tarih c¢aligmalarina uygulanmasi olarak tanimlanabilen bu akimin (Goldin, 1995:
191-193), iktisat tarihi iizerinde derin bir etkisi olmus ve iktisat tarihini anlatidan, matematiksel
bir forma donistiirmiistiir. Bu doniisiim, teoriyi; nicel yontemlerle, yeni ve gozden gegirilmis
verilerle ve en son tekniklerle birlestirmis ve ekonomik biiylime hakkindaki bilgilerin gelismesini
saglamistir (Haupert, 2017: 1060).

Boylece wverilerin, istatistiksel veya ekonometrik yontemlerin ve iktisat teorisinin
sistematik kombinasyonu ile karakterize edilen ve bu sayede iyice olgunlasan Kliometri, iktisat
tarihi i¢in vazgegilmez bir arag olarak kabul edilmektedir (Diebolt, 2012: 309). Bu alanda yapilan
caligmalarin ise bir taraftan iktisat teorisine ve politikasina katki saglarken, diger taraftan iktisat
tarihinde On plana c¢ikan konular hakkinda genel olarak kabul edilen birtakim bilgilerin
degismesine ve zenginlesmesine neden oldugu ileri siiriilmektedir (Uzun, 2001: 86).

Bu doniisiimde en ¢ok pay sahibi olan iktisat tarih¢ilerinden biri Amerikali Douglass Cecil
North (1920-2015)’tur. Yeni Iktisat Tarihi akimimin popiiler olmasim saglayan ve dolayisiyla da
bu akimin &nciilerinden biri olarak kabul edilen North, California Universitesi’nde iktisat tarihi
alaninda doktorasini yapmistir. 1950 yilinda asistan olarak goreve basladigt Washington
Universitesi'nden emekli olduktan sonra “emeritus profesdr (onursal profesér)” unvani ile ayni
iiniversitede ¢alismalarina devam etmistir. 1961 yilinda yayimlanan “The Economic Growth of
the United States: 1790-1860” isimli kitabi, bu alanda yazilan ilk ve en 6nemli eserlerden biri
olarak kabul edilmektedir. Amerikali iktisatgr William N. Parker (1919-2000) ile birlikte 1960-
1966 yillar arasinda “The Journal of Economic History”nin editdrliigiinii yapmis ve 1972 yilinda
“Iktisat Tarihi Kurumu (Economic History Association)”’nun baskanligi gérevine getirilmistir
(Aktan ve Yay, 2018: 63-68).

1991 yilinda, diinyanin en biiyiik akademik onur topluluklarindan biri olan “Omicron Delta
Epsilon” tarafindan akademik basarilarinin taninmasi ve ekonomi alanindaki basarilarin
onurlandirilmas1 amaciyla seckin iktisatcilara iki senede bir verilen “John R. Commons Odiilii
(The John R. Commons Award)”nii almistir. Bu 6diiliin 6nemi ise, iktisat tarih¢isi unvanina sahip
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olarak bu 6diilii alan ilk iktisat¢1 olmasidir. Aslinda 1965 yilinda bu 6diilii alan Rus asilli
Amerikali  iktisatgt Evsey D. Domar (1914-1997)’in iktisat tarihi kategorisinde
degerlendirilebilecek birtakim calismalari bulunmakla birlikte, dzellikle ingiliz iktisat¢i Roy
Forbes Harrod (1900-1978) ile birbirlerinden bagimsiz ve farkli zamanlarda® gelistirdikleri, ancak
literatiirde ““‘Harrod-Domar Modeli” olarak anilan model nedeniyle daha ¢ok ekonomik biiyiime
iizerine yogunlastigi kabul edilmektedir. Bu nedenle bir iktisat tarihgisinden ziyade; biiylime,
gelir ve sermaye gibi konulara agirlikli veren bir iktisatci olarak diisiiniilebilir.

Douglass North’un yapmis oldugu tiim bu katkilara ragmen, “Kliometrinin babasi”
unvanmin farkli iktisat¢ilara verildigi goriilmektedir. Bu unvani Claude Diebolt ve Michael
Haupert, Simon Kuznets’e (2021: 5); Graham Brownlow, Isvecli politik iktisatc1 ve iktisat
tarihgisi Eli Heckscher’e yakistirmistir (2012: 94-95). Ancak bu iki iktisatgiya gore bu unvan
daha ¢ok hak ettigi diisiiniilen kisi ise iktisat tarihinin yasadig1 bu doniistimde belki de en ¢ok pay1
olan, Amerikali iktisat tarihgisi Robert William Fogel (1926-2013)’dir (Kiigiikkalay, 2014: 469).

1948 yilinda lisans egitimini tamamladigi Cornell Universitesi’ndeki dgrencilik yillarinda
Fogel’1n bilimsel ilgi alanlar1 fizik ve kimyadan, iktisat ve tarihe kaymistir. Yasadigi bu degisimin
temel nedeni, Biiyiik Buhran’dan kaynaklanan kiiresel issizlik nedeniyle, 6zellikle 1940’larin
ikinci yarisinda ekonominin gelecegine iligskin karamsarligin artmasidir. Bu nedenle ekonomik
istikrarsizlik ve esitsizlik gibi sorunlara ¢oziim bulmak amaciyla iktisat ve tarih agirlikhi
calismalara yogunlasmis ve bu sayede bir¢cok sorunun kesin bir sekilde cevaplanabilecegine
inanmistir: Demiryollar1 veya celik fabrikalar1 gibi yeni teknolojilerin ekonomik biiyiimeye olan
katkisinin niteligi ve biiyiikligii nedir? 19. yiizyildaki ekonomik ve kurumsal degisimde fabrika
sisteminin rolii hakkinda gergekten ne biliyoruz? Bu tiir sorular1 yanitlamak i¢in nicel kanitlardan
cok daha fazla yararlanilmasi gerektigi sonucuna ulasan Fogel, bu nedenle o zamanlar iktisat
boliimlerinde Ogretilen en gelismis analitik ve istatistiksel yontemler iizerinde calismaya
baslamistir. Columbia Universitesi’'ndeki yiiksek lisans yillarinda Amerikali iktisat tarihgisi
Carter L. Goodrich (1897-1971)’ten etkilenen Fogel, Goodrich’in iktisatta matematiksel ve
istatistiksel yontemleri kullanmamasina ragmen, kendisini bu konuda tesvik ettigini belirtmistir.
Bu dogrultuda Simon Kuznets danismanliginda hazirladig1 doktora tezine dayanarak 1964 yilinda
cikardigi ilk onemli kitabinin (Railroads and American Economic Growth: Essays in
Econometric History) iktisat tarihindeki bu degisim tartismalarinin yogun oldugu bir donemde
Kliometrik bir bakis ag¢is1 sunmasi, kendi akademik ¢izgisini de belirleyen énemli bir tercihtir.
Daha sonraki caligmalarinda da iktisat tarihgilerinin yogunlastigt karmasik ve uzun vadeli
stireclerin incelenmesinde matematiksel modellerin ve istatistiksel yontemlerinin daha genis
kullanimin1 tegvik etmek amaciyla hareket eden Fogel, boylece Yeni Iktisat Tarihi akiminin
onciilerinden biri haline gelmistir (The Nobel Prize, 2022a).

Yaklasik 30 y1l boyunca hem North hem de Fogel tarafindan yapilan tiim bu katkilarin
sonucunda Yeni iktisat Tarihi alaninda meydana gelen en dnemli gelisme ise 1993 yilinda Isveg
Kraliyet Bilimler Akademisi tarafindan Nobel Ekonomi Odiilii’niin bu iki iktisatgtya verilmesidir.
Bu 6diiliin, Yeni iktisat Tarihi ya da Kliometri olarak adlandirilan bu alanda &ncii olarak kabul
edilen Amerikali iki iktisatciya verilme nedeni olarak; “ekonomik ve kurumsal degisimi

3 Roy F. Harrod tarafindan gelistirilen model, 1939 yilinda “The Economic Journal” dergisinde yayimlanan
“An Essay in Dynamic Theory” isimli makale ile giindeme gelirken; Evsey Domar tarafindan gelistirilen
model ise 1946 yilinda “Econometrica” dergisinde yayimlanan “Capital Expansion, Rate of Growth, and
Employment” isimli makaleden sonra tartigilmaya baslanmisgtir.
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aciklamak icin ekonomik teori ve nicel yontemleri uygulayarak ekonomi tarihi alanindaki
arastirmalari yeniledikleri igin” agiklamasi yapilmistir (The Nobel Prize, 2022b).

Boylece 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren siirekli artan bir ilgi ile takip edilen Yeni
Iktisat Tarihi akimi, Nobel Ekonomi Odiilii’niin bu alanda calisan iktisatcilara verilmesi ile
birlikte altin ¢agim yasamaya baglamigtir. Ancak iktisat tarihinde yontem tartigmalarinin
baslamasindan itibaren Nobel Ekonomi Odiilii’niin verilmesine kadar gegen siirecte, hem bu
alanda yazilan makalelerin akademik dergilerde daha fazla yayimlanmaya baglanmas1 hem de bu
alana ilgi duyan farkli akademisyenleri bir araya getiren kongrelerin diizenlenmesi, Yeni Iktisat
Tarihi akiminin giiniimiize kadar olan geligsimine de 6nemli katkilar saglamstir.

Bu dogrultuda, 1941 yilinda yayimlanmaya baslayan ve 1960-1966 yillar1 arasinda North
ve Parker’n editorliiglinii yaptigi The Journal of Economic History’de, matematiksel modellerin
ve nicel yontemlerin kullanildigi makalelerin sayisinda 1960 yilindan sonra yavas yavas bir artig
yasanmaya basladigi goriilmektedir. 1960 yilinda Amerikali iktisat profesorii George Macesich
tarafindan yayimlanan “Sources of Monetary Disturbances in the United States, 1834-1845"
isimli makalede kullanilan matematiksel ve logaritmik denklemler, bir iktisat tarihi dergisinin
yasadigr doniisiimii ortaya koymasi agisindan son derece Onemlidir. North ve Parker’in
editorliiglinli yapmaya bagladigi donemde meydana gelen bu doniistim, 6zellikle 1970°1i y1llardan
sonraki sayilarda daha net bir sekilde goriilmektedir. The Journal of Economic History disinda,
Yeni Iktisat Tarihi alaninda 6nemli dergilerinden kabul edilen “The Economic History Review”
ve “Explorations in Economic History” dergilerinde de bu doniisiim dikkat ¢ekmektedir. 21.
yiizyila gelindiginde ise gliniimiiziin nemli kliometrisyenlerinden biri olarak kabul edilen iktisat
profesorii Claude Diebolt’un editorliik gorevini istlendigi ve 2007 yilinda yayimlanmaya
baslanan “Cliometrica” dergisi, bu akima verilen 6nemi ortaya koymaktadir.

Akademik dergilerde somut bir sekilde goriilen bu degisimin digsinda, Kliometri
caligmalarini tesvik etmek ve gelistirmek amaciyla 1983 yilinda “Kliometri Toplulugu (The
Cliometric Society)” kurulmustur. Bu topluluk tarafindan; “iktisadi olaylari tanimlamak ve
aciklamak i¢in iktisat teorisi ve nicel tekniklerin uygulanmasi” olarak tanimlanan Kliometrinin
gelisimi igin y1llik konferanslar diizenlenmis ve bu konferanslarin sonuncusu 24-26 Haziran 2021
tarihleri arasinda gergeklestirilmigtir. 2022 yilindaki konferansin ise 20-21 Mayis tarihlerinde
Amerika’daki Vanderbilt Universitesi’nde yapilacagi duyurulmustur (The Cliometric Society,
2022a). Ayrica bu konferanslarin diginda, 1985-2017 yillar1 arasinda diinyanin dort bir yanindan
500°den fazla iktisat tarihgisinin katildigi toplam sekiz tane kongre diizenlenmistir. Bu
kongrelerden birincisi (The First World Congress on Cliometrics) Amerika’da diizenlenmis ve
Amerika, Italya, Fransa, Japonya, Almanya, Irlanda ve Birlesik Krallik’in iktisat tarihi ile ilgili
toplam 28 bildiri sunulmustur. ikinci kongre 1989 yilinda Ispanya’da (39 bildiri), iiciincii kongre
1997 yilinda Almanya’da (44 bildiri), dérdiincii kongre 2000 yilinda Kanada’da (44 bildiri),
besinci kongre 2004 yilinda Italya’da (57 bildiri), altinct kongre 2008 yilinda iskogya’da (72
bildiri) ve yedinci kongre 2013 yilinda Amerika’da (83 bildiri) diizenlenmistir. Kliometriye
verilen 6nemin bir sonucu olarak katilimin giderek arttigi bu kongrelerin sekizincisi ve sonuncusu
ise 2017 yilinda Fransa’da diizenlenmis ve bu kongrede toplam 87 bildiri sunulmustur (The
Cliometric Society, 2022b).

Boylece 2. Diinya Savasi’ndan sonra Amerika’nin ekonomik ge¢misine 1sik tutmak
amaciyla Neoklasik teori ve nicel yontemlerin uygulandigi bir iktisat tarihi pratigi olarak ortaya
cikan (Rojas, 2007: 75) ve nicel ekonomik verilerin analizine giiglii istatistiksel yontemlerin
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uygulanmasini saglayan Yeni lktisat Tarihi yaklasimi (Salerno, 2002: 7); giiniimiizde énemli
platformlarda tartisilan, yillik konferanslar diizenlenen ve uluslararasi kongrelerde bildiriler
sunulan bir akim haline gelmistir.

4. iktisat Tarihi Dergilerinde “Yeni Iktisat Tarihi” Akiminin Agirhg Uzerine

Yeni Iktisat Tarihi alaninda meydana gelen tiim bu gelismelerle baglantili olarak, bu akimin
onemli iktisat tarihi dergilerinde yayimlanan makaleler igerisindeki agirlig1 da giderek artmaya
baslamistir. Bu dogrultuda iktisat tarihi alaninda diinya genelinde birgok 6nemli dergi bulunmakla
birlikte, bu dergilerin biiyiik bir kismina erigim sorunu yagsanmaktadir. Tamamen veya kismen
erisim imkan1 bulunan dergiler ise The Journal of Economic History, The Economic History
Review ve European Review of Economic History’dir. Bu 3 dergide incelenen toplam 3724
makale, aslinda iktisat tarihinde yasanan yontem degisimini cok net bir sekilde ortaya
koymaktadir. Yiizyillar boyu meydana gelen iktisadi geligsmeler, iktisat tarihgileri tarafindan
incelenmis ve diinya ekonomisinin bir biitiin halinde ele alinmas1 noktasinda 6nemli katkilar
sunmustur.

Iktisat tarihine yon veren onemli dergilerden biri olarak kabul edilen “The Journal of
Economic History”’de 1941-2021 yillar1 arasinda yayimlanan makaleler icerisinde erisim imkan1
bulunan* toplam 1.893 makale incelenmistir. Buna gore iktisat tarihi ¢alismalarinda ilk olarak
1954 yilinda George Heberton Evans ve 1957 yilinda John R. Meyer ve Alfred H. Conrad
tarafindan kullanilan kantitatif yontemler, 6zellikle 197011 yillardan itibaren daha sik tercih
edilmeye baslanmistir. Genel olarak bakildiginda ise 1941-1966 yillar1 arasinda yayimlanan 418
makalenin sadece 10 tanesinde kantitatif yontemler kullanilirken, 1967-1990 yillar1 arasinda
yayimlanan 576 makale icerisinde bu yontemlerin kullanildig1 makale sayis1 274’e yiikselmistir.
1990’1 yillardan itibaren ise matematiksel denklemlerin ve/veya ekonometrik modellerin
kullanildigr makale sayisinda g¢ok ciddi bir artis yasanmustir. 1991-2021 yillar1 arasinda
yayimlanan 899 makale igerisinde kantitatif yontemlerin kullanildigi makale sayist 665 olup,
ozellikle son 10 yillik periyotta (2011-2021) yayimlanan 298 makalenin ise 249’unda bu
yontemler kullanilmistir. Béylece The Journal of Economic History’de yayimlanan makaleler
icerisinde kantitatif yontemlerin kullanildigi makalelerin oran1 donemsel olarak ele alindiginda;
1941-1966 yillar1 arasinda %2, 1967-1990 yillar1 arasinda %48 ve 1991-2010 yillar1 arasinda %69
olan bu oranin, 2011-2021 yillar1 arasinda %84’e yiikseldigi goriilmektedir.

Bir diger 6nemli dergi olan “The Economic History Review”de 1927-2016 yillar1 arasinda
yayimlanan toplam 1536 makale incelenmistir. ilk olarak 1953 yilinda Eric Kerridge tarafindan
kullanilan matematiksel yontemlere ilerleyen yillarda farkli makalelerde de karsilagilmaktadir.
Bu dogrultuda 1927-1979 yillar arasinda yayimlanan 559 makalenin 14’{inde, 1980-2004 yillar
arasinda yayimlanan 546 makalenin 107’sinde ve 2005-2016 yillar1 arasinda yayimlanan 431
makalenin 171’inde kantitatif yontemlerin tercih edildigi goriilmektedir. Bdylece toplam 1536
makalenin 292’sinde (%19) kullanilan nicel analiz yontemleri, 1927-1952 yillar1 arasinda
yayimlanan makalelerde hi¢ kullanilmamis, bununla birlikte 2011-2016 yillar1 arasinda
yayimlanan 271 makalenin 122’sinde (%45) kullanilmistir. Bu verilere bakildiginda aslinda

42016 yilinda yayimlanan makalelerin 21’ine ve 2018 yilinda yayimlanan makalelerin ise 25’ine
erisilememistir. Ancak erisilemeyen bu 46 makalenin, ilgili dergide yayimlanan toplam 1.939 makale
icerisindeki agirligi sadece %2,3 tiir.
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1927-2016 yillar1 arasinda yayimlanan makaleler igerisinde 6nemli bir paya sahip olmayan nicel
yontemlerin, 6zellikle son yillarda daha fazla kullanilmaya baslandigi anlasilmaktadir. Ancak
burada 6nemli olan husus, bu makalelerin sayisindan ziyade iktisat tarihinde yasanan yontem
degisimini ortaya koymalaridir. Béylece hem dnceki donemlerde ortaya cikan diisiik oranlarin
dikkate alindiginda hem de ozellikle 2011-2016 yillar1 arasinda yayimlanan makalelerin
neredeyse yarisinda kantitatif yontemlerin tercih edildigi goéz oOniinde bulunduruldugunda,
muhtemelen 21. yiizyilin ikinci ¢eyreginden itibaren bu yontemlerin daha agirlikli olarak
kullanilabilecegi tahmin edilebilir.

Bu anlamda incelenen son dergi ise “European Review of Economic History”dir. 1997-
2009 yillar1 arasinda yayimlanan 173 makalenin 117’sinde (%68) ve 2010-2015 yillar1 arasinda
yayimlanan 122 makalenin 94’tinde (%74) kantitatif yontemlerin kullanildigi goriilmektedir.
Boylece 1997-2015 yillar1 arasinda yayimlanan toplam 295 makale incelenmis olup, bu
makalelerin 211’inde (%72) nicel analiz yontemi tercih edilmistir.

Boylece bu ti¢ dergi dikkate alindiginda, incelenen toplam 3724 makale igerisinde kantitatif
yontemlerin kullanildig1 makale sayisinin 1452 ve bu makalelerin toplam igerisindeki payinin ise
%39 oldugu goriilmektedir. Ancak toplam igerisindeki bu paydan ziyade dergilerin donemler
itibariyla ele alinmasi, genel egilimin hangi yonde oldugunun anlasilmasini saglayacaktir. Bu
dogrultuda The Journal of Economic History’de 1941-1966 yillar1 arasinda ve The Economic
History Review’de 1927-1979 yillann arasinda yayimlanan makaleler igerisinde kantitatif
yontemlerin kullanildigi makale sayilarinin son derece sinirli oldugu dikkati ¢ekmektedir.
Bununla birlikte her ii¢ dergide 6zellikle 2010-2011 yillarindan sonra yayimlanan makaleler
incelendiginde, kantitatif yontemlerin kullanildig1 makale sayilarinda ¢ok ciddi bir artis yasandigi
anlagilmaktadir. Bu artig ise iktisat tarihi calismalarindaki yontem degisimini net bir sekilde
ortaya koymaktadir.

5. Yeni iktisat Tarihi Akimina Elestirel Bir Bakis

Farkli bilim dallarinda ortaya atilan yeni fikirler, kendisine elestirel bakan ve bazen farkli
alternatifler sunabilen “en yeni” fikirleri de beraberinde getirmistir. Yeni iktisat Tarihi akiminmn
gelisimi de bdyle degerlendirilebilir. Ciinkii diinyanin farkli tiniversitelerinde gorev yapan birgok
akademisyen tarafindan ilgiyle takip edilen bu akim, elestirilmekten de kurtulamamistir. Bu
elestirilerin yogunlastigi esas nokta ise, tipki iktisatta oldugu gibi iktisat tarihinde de matematik,
istatistik ve ekonometrinin, yani kisaca nicel yontemlerin yogun bir sekilde kullanilmaya
baslanmasidir.

Iktisat tarihinin bu alana siiriiklenmesinin en dnemli nedenlerinden birisi ise 1870’lerdeki
Marjinalist Devrim ile 1950’lerdeki Formalist Devrim arasindaki seksen yillik donemde iktisatta
matematik kullaniminin baslangi¢ seviyesinden ¢ok daha yogun bir asamaya ge¢mesidir. Bu
dogrultuda klasik iktisadin o donemin kosullarinda var olan problemlerinin, 1870’lerde ortaya
cikan ve Neoklasik iktisadin baglangici olarak kabul edilen Marjinalist Devrim ile ¢oziildiigiine
inanilmistir. Ancak 20. yiizyihn ilk yarisinda diinya ekonomisinin yagadigi problemler
matematiksel denklemlerle agiklanamayinca, Formalist Devrim ile birlikte adeta bir iist seviyeye
gecilerek ekonometrik modeller olusturulmustur. Béylece iktisat bilimi, matematiksel denklemler
kullanilarak meydana gelen yontem tartigmalarini bir ¢dzlime kavusturamadan, iginde daha ¢ok
kaybolacag1 yeni bir yonteme dogru kaymaya baslamistir. Iktisatta yasanan bu doniisiim ise, aym
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zamanda iktisat tarihinin de nicel yontemlerle analiz edilmesi diisiincesinin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur.

Ayrica bu diisiince ile birlikte donemin akademik dergilerinde iktisat tarihi ¢alismalarinin
yeteri kadar yer bulamadig1 ve bu nedenle iktisat tarihinin 6nemini kaybedecegi endisesi, bircok
iktisat tarih¢isini yeni alternatifler aramaya itmistir. Bu dogrultuda Simon Kuznets, John R.
Meyer ve Alfred H. Conrad gibi iktisatgilarin oncii calismalarindan sonra Douglass C. North ve
Robert William Fogel’a 1993 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’niin verilmesi, aslinda hem bu alana
yonelik ilginin artmasini saglamis hem de iktisat tarihinin kendi aragtirma alanindan giderek
uzaklagsmasina neden olmustur. Bdylece Marjinalist Devrim ile baglayan iktisadin nicel
yontemlere teslim olma yolculugu, iktisat tarihini de icine alan daha kapsamli bir asamaya
geemistir.

Bu noktada iki énemli soru sorulabilir: Iktisat tarihinin, iktisat bilimi a¢isindan tasidig
Oonemin anlasilabilmesi i¢in mutlaka nicel yontemlerle mi desteklenmesi gerekiyor? Nicel
yontemlerle desteklenmeyen iktisat tarihi, iktisat bilimi ag¢isindan sinirli diizeyde mi katki
sagliyor? Her iki soruya da “hayir” cevabini vermek miimkiindiir. Ciinkii gegmisteki olaylari
iktisadi yonleriyle ortaya koymaya calisan, buradan aldigi referanslarla gelecege yonelik
tahminlerin tarihsel arka planini olusturan ve bu sayede iktisat bilimi icerisinde ¢ok 6nemli bir
gorev iistlenen iktisat tarihi, bunu pekala nicel yontemler olmadan da basarabilir.

Iktisat tarihinin bunu basarabilmesi ise, iktisat biliminin geneli igin de nicel ydntemlerin
sorgulanmasina yol agabilir. Ancak bunun tam tersine her dogruyu matematik ve/veya ekonometri
iizerinden ispatlamaya c¢aligma israrinin devam etmesi, iktisadin bir bilim olup olmadigi
tartismalarinin da tekrar glindeme gelmesine neden olabilir. Ciinkii sosyal bilimleri fen
bilimlerinin teknikleri ile analiz etmek, sorunu bir siire sonra iktisat 6zelinden ¢ikararak sosyal
bilimlerin bilimsel katkisinin tartisilmasina kadar gotiirebilir. Boylece iktisat tarihi 6zelinde
baslayacak bir degisim hareketi, iktisadin uzun vadede nicel yontemlerin hakimiyetinden
kurtularak kendi teorik alanina dénmesini ve ayni zamanda olasi bir sosyal bilimler elestirisinin
de oniine gecilmesini saglayacaktir.

Ayrica saglam bir tarihsel arka plam1 olmayan iktisat tarihi aragtirmalarinin nicel
yontemlerle desteklenerek hizli bir sekilde sonuca ulagilmak istenilmesi durumunda, konunun
sadece rakamsal anlamda yorumlanmasinin ilerisine gecilememektedir. Bu ise arastirma
konusundaki somut olaylarin nedenleri ve sonuglari ile ilgili yazarlarin katkisinin tartisilmasina
neden olmaktadir.

Diger taraftan Yeni iktisat Tarihgileri tarafindan tarihin, iktisat teorisinin siirekli olarak test
edildigi bir laboratuvar olarak goriilmesi ve farkli tarihlerde gézlemlenen ekonomik olaylarin
kontrollii ve tekrarlanabilen bir deney tarafindan tiretilen homojen ampirik veriler gibi ele
alinmasi, iki 6nemli sorunu da beraberinde getirmektedir. Birincisi, niceliksel terimlerle kolayca
formiile edilmeye uygun olmayan veya istatistiki verilerin mevcut olmadigi konularin
kiicimsenme veya tamamen ihmal edilme egiliminde olmasi nedeniyle, bu yaklasimin iktisat
tarihinde incelenebilecek soru tiirlerini sinirlamasidir. Yeni iktisat Tarihi’nin ikinci ve daha
6nemli sorunu ise teori ile tarih arasinda kurdugu iliskidir. Tarihsel olaylar arasindaki nedensellik
iligkilerini tanimlamak igin kullanilan teori, devam eden tarihsel siirecte ortaya cikan yeni
kanitlarla her zaman yanhslanabilir. Baska bir deyisle, Yeni iktisat Tarihcilerinin “dl¢iim ve teori
arasindaki yakin iligki” olarak nitelendirdikleri sey, aslinda bir kisir dongitiden ibarettir (Salerno,
2002: 8-10).
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Dolayistyla iktisat tarihini, tarih disiplininin hakimiyeti altindan kurtarmay1 amacladigi
ileri siiriilen Yeni iktisat Tarihi yaklasimi (Kurmus, 2009: 61), aslinda uzun vadede iktisat
tarihinin, nicel yontemlerin agirlikta oldugu bir bilim dali haline doniisebilecegi tehlikesini
yaratmigtir. Tim bu nedenlerden dolay: iktisat tarihinin, nicel yontemlerin kendisini hapsetmek
istedigi soyut ve karmasik bir alana hapsolmamasi i¢in koklerine, yani “tarihine” siki sikiya bagl
kalmas1 gerekmektedir.

6. Sonuc¢

Kuznets, Conrad ve Meyer’in iktisat tarihinde yeni bir donemin baslayacaginin sinyallerini
veren calismalar1 ve 1993 yilinda North ve Fogel’in Nobel Ekonomi Odiilii’nii almasi, Yeni
Iktisat Tarihi akimina yonelik ilginin giderek artmasmi saglamistir. Artan bu ilgiyle beraber
iktisat tarihi ¢aligmalarinda nicel yontemler yogun bir sekilde kullanilmaya baglanmistir. Ancak
tipki iktisatta oldugu gibi iktisat tarihinde de aragtirma konusunun verileri arasindaki neden-sonug
iligkisinin sadece rakamlar ve/veya denklemler yardimiyla ortaya konulabilecegine inanilmasi, bu
yeni yontemin zaman zaman elestirilmesine neden olmustur. Bu elestirilerin odaklandig1 nokta
ise iktisat tarihinin nicel yontemlere olan bagimliliginin, onu kendi ¢aligma alanindan giderek
uzaklastirdig1 yoniindedir. Bu nedenle iktisat tarihinin kendi sinirlarina doniip, nicel yontemler
ile arasindaki iliskiyi “amag-arag” gercevesinde yeniden degerlendirmesi gerekmektedir. Ayrica
iktisat tarihinin matematiksel denklemlerle veya ekonometrik modellerle incelenmesi, aslinda her
donemin kendi dinamiklerinin g6z ard1 edilmesine neden olmaktadir. Halbuki nicel yontemlerden
arindirilmus bir iktisat tarihi, rakamlardan ziyade siirece odaklanilmasini saglayarak hem ge¢cmisin
degerlendirilmesinde hem de gelecegin tahmin edilmesinde énemli bir rol {istlenecektir.

Iktisat tarihinin iistelenecegi bu rol ise rakamlarla ve denklemlerle kusatilan ve adeta
matematigin bir alt dali haline getirilen iktisadin, uzun vadede kendi teorik ¢izgisine doniisii
anlamina gelebilir. Tam da bu noktada, iktisat biliminin teorik altyapist ile iktisat tarihinin kendi
aragtirma yontemlerinin nicel analizler kullanilmadan bir araya getirilmesinin, iktisat biliminin
uzun siiredir yagadigi yontem sorununun ¢oziilmesine yonelik 6nemli bir katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Boylece nicel yontemlerin kullanilmasi anlaminda iktisattan iktisat tarihine
dogru bir siire¢ islerken, bu yontemlerin hakimiyetinin azaltilmasi noktasinda ise iktisat
tarihinden iktisada dogru bir siire¢ baslatilabilir.

Son olarak ifade etmek gerekirse bu g¢alismada, iktisat tarihinin kendi bilim tarihi
icerisindeki evrimi ve sonucunda ortaya ¢ikan Yeni lktisat Tarihi akimina yénelik elestirel
yaklasim, ana hatlariyla ele alinmis ve yontemsel tercih anlaminda genel egilimin hangi yonde
oldugu ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Bu nedenle, daha sonra yapilacak farkli ¢alismalar ile
birlikte hem iktisat tarihindeki yontemsel degisim hem de Yeni iktisat Tarihi akimia yonelik ana
hatlariyla ortaya konulan elestiriler spesifik alana 6zgii olarak incelenebilir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismast bulunmamaktadir.
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METHOD SHIFT IN ECONOMIC HISTORY: A CRITICAL APPROACH TO
THE NEW ECONOMIC HISTORY MOVEMENT

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

The increasing use of quantitative methods in economic history studies actually causes this
branch of science to move away from its own research methods. The result of moving away from
his own research methods is the possibility of evaluating the contribution of economic history to
economic science only through quantitative methods. Aiming to contribute to the elimination of
such a possibility, this article presents a critical perspective on the use of quantitative methods,
which is considered an important method shift in economic history studies.

Methodology

In this study, the transformation of the methods used in economic history studies in the
historical process is examined and a critical approach to the New Economic History movement,
which emphasizes that these studies should be supported by quantitative methods, is presented.
In this direction, firstly, the development of the history of economics within its own discipline
was examined and the new economic history movement, which emphasized the need to benefit
from quantitative methods in economic history research, was discussed. Secondly, the weight of
this trend in the articles published in important economic history journals is mentioned. Thirdly,
the support of economic history studies with quantitative methods, which is a frequently preferred
method in the relevant literature especially since the last quarter of the 20th century, has been
criticized on the grounds that it actually causes this branch of science to move away from its own
analysis limits. In addition, research and publication ethics were complied with in this study,
which did not require of the Ethics Committee or legal/special approval.

Conclusion

Two important developments in the field of economic history in the 20" century are very
important in terms of signaling the direction in which this branch of science will evolve. The first
of these developments; The "New Economic History (Kliometrics)" movement, which emerged
as a result of the work done by Simon Kuznets, Joseph Schumpeter, John R. Meyer, Alfred H.
Conrad, Lance E. Davis, Jonathan R. T. Hughes and Stanley Reiter, and included quantitative
methods in economic history research. It has been discussed intensively since the second half of
the 20th century. The second is the 1993 Nobel Prize in Economics awarded to two American
economists (Douglass C. North and Robert W. Fogel) working in the field of New Economic
History. As a result of all these developments that took place in about fifty years, it is seen that
there has been a significant increase in the number of articles using quantitative methods among
the articles published in important economic history journals. However, the intensive use of
quantitative methods in economic history studies actually causes this branch of science to move
away from its own research methods. The result of gradually moving away from his own research
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methods is the possibility of evaluating the contribution of economic history to economic science
only through quantitative methods.

Concern about the realization of such a possibility causes criticism of the New Economic
History movement. Because, with this trend, there are some question marks in the sense of its
own scientific future in the economic history, which is tried to be made into a branch of science
in which quantitative methods are predominant. However, examining the economic history with
mathematical equations or econometric models actually causes the dynamics of each period to be
ignored. However, an economic history free from quantitative methods will play an important
role in both evaluating the past and predicting the future by focusing on the process rather than
numbers. In addition, bringing together economic theory and economic history without using
quantitative methods will make an important contribution to solving the method problem that the
science of economics has been experiencing for a long time.
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YUKSEK HAVA KIiRLILIGI YASANAN ULKELERDE DOGUMDA
YASAM BEKLENTISi VE CEVRESEL BOZULMA BAGLANTISI

Life Expectancy at Birth and Environmental Degradation Link in Countries with
High Air Pollution

Giiller SAHIN"

Oz
Bu ¢aligmanin amaci, Diinya Hava Kalitesi Raporu’nda (2021) tehlikeli, ¢ok
sagliksiz ve sagliksiz hava kirliligi yasayan iilke kategorilerinde yer alan
Anahtar Kelimeler: toplam 32 iilkenin 2000-2019 yillar1 arasindaki PM2.5 hava kirliligi, kamu

Dogumda Yasam saghik harcamalari, dogurganlik ve Olim oranlarinin dogumda yasam
Beklentisi, beklentisi {izerindeki etkilerinin panel kantil regresyon modeli ile
PM2.5 Hava Kirliligi,  incelenmesidir. Ama¢ dogrultusunda oncelikle korelasyon analizi, ¢oklu
Panel Kantil dogrusal baglanti, normallik sinamalar1 ve Hausman testi metodolojileri takip
Regresyon Modeli. edilmektedir. Ardili 10th-90th kantil aralig1 i¢in panel kantil regresyon analizi

yapilmakta, bulgular heterojenlik varsayiminin dogrulandigt durum i¢in robust
JEL Kodlarz: standart hatalarla tahmin edilerek yorumlanmaktadir. Robust standart hatalara
110, Q51, C10. sahip tahmin sonuglarinda, model icerisindeki tiim degiskenlerin %5 anlam

seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olduguna ulasilmaktadir. Sonuglara
gore, PM2.5 hava kirliliginde, dogurganlik ve 6liim oranlarinda meydana
gelen %1°lik bir artis dogumda yasam beklentisini, sirasiyla, ~%0.02, ~%0.17
ve ~%0.09 oranlarinda azaltmakta, saglik harcamalarinda meydana gelen
%1’lik bir artis ise dogumda yasam beklentisini ~%0.04 oraninda
artirmaktadir. Bu baglamda dogumda yasam beklentisini en fazla etkileyen
degiskenin dogurganlik orani, en az etkileyen degiskenin ise PM2.5 hava
kirliligi oldugu gortilmektedir.

Abstract

The aim of this study is to examine the effects of PM2.5 air pollution, public
Keywords: health expenditures, fertility and mortality rates on life expectancy at birth
Life Expectancy at between 2000-2019 in a total of 32 countries, which are in the categories of
Birth, countries with hazardous, very unhealthy and unhealthy air pollution in the
PM2.5 Air Pollution, ~ World Air Quality Report (2021), using a panel quantile regression model.
Panel Quantile Correlation analysis, multicollinearity, normality tests and Hausman test
Regression Model. methodologies are followed in line with the aim. Panel quantile regression

analysis is performed for the consecutive 10th-90th quantile range, and the
JEL Codes: findings are interpreted by estimating with robust standard errors for the case
110, Q51, C10. where the heterogeneity assumption is confirmed. In the estimation results

with robust standard errors, it is reached that all variables in the model are
statistically significant at 1% significance level. According to the results, a 5%
increase in PM2.5 air pollution, fertility and mortality rates decreases life
expectancy at birth by ~0.02%, ~0.17% and ~0.09%, respectively, while a 1%
increase in health expenditures increases life expectancy at birth by ~0.04%.
In this context, it is seen that the variable that affects life expectancy at birth
the most is the fertility rate, and the variable that affects the least is PM2.5 air
pollution.
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1. Giris

Hizla biiyiiyen diinya ekonomisinin en kritik endiseleri arasinda iklim degisikligi, kiiresel
1sinma, sera gazi emisyonlari (6zellikle karbon salinimlari) ve hava kirliligi konular1 6n planda
yer almaktadir. Belirtilen endiseler arasinda 6zellikle hava kirliligi, diinya genelinde 6liimler ve
cesitli hastaliklar i¢in biiylik riskler icermektedir. Dolayisiyla hava kirliligine maruz kalmak
dogumda yasam beklentisini kisalttigi icin kirlilik seviyelerini azaltmak insanlarin daha uzun
yasamasina katki saglamaktadir. Bununla birlikte hava kirliligine bagli olarak artan hastalik yiikii
ve saglik harcamalari, iilke ekonomileri ve toplumsal refah i¢in genis kapsamli etkileri olan hem
politika yapicilarin hem de halk saghg yetkililerinin karsilastig1 en biiyiik zorluklar arasindadir
(HEI, 2022: 8). Ornegin, Tarin-Carrasco vd. (2019) ¢alismalarinda hava kirliligine bagli erken
Olimlerin yilda 158 milyar Euro maliyetle Avrupa’daki en 6nemli ¢evre sorunu oldugunu
belirtmekte, yalnizca iklim degisikligi nedeniyle 2022-2100 senaryosunda maliyetlerin %17
artacagini tahmin etmektedir. Yin vd. (2017) tarafindan 2012 yilinda Cin’de ince partikiiler
madde (PM2.5) kirliliginin, saglik etkilerinin ve dig maliyetlerinin incelendigi bir diger
caligmanin sonuglar1 ise PM2.5 konsantrasyonuna bagl dis maliyetlerin bolgesel GSYH’nin
yaklagik %0.3 ila %0.9’una esdeger oldugunu ve tiim saglik etkileri arasinda erken Sliimlerden
kaynaklanan ekonomik kayiplarin, genel dig maliyetlerin %80’inden fazlasini olusturdugunu
gostermektedir.

Iklim degisikligi, biyolojik gesitlilik kayb1, okyanus asitlenmesi, ¢dllesme ve diinyadaki
tath su kaynaklarinin tiikkenmesi gibi hava kirliligi de diinyanin destek sistemlerini
istikrarsizlagtirmakta ve insanlarin hayatta kalmasini tehlikeye atmaktadir. Hava kirliliginin insan
saglig1 tizerindeki etkileri oldukga fazladir ve bu etkiler hastaliklarin artmasina, dogumda yasam
beklentisinde azalmaya ve bulasici olmayan hastaliklara (kronik hastaliklar) atfedilebilecek akut
Olimlere neden olmaktadir. Cevresel bozulma, toplum saghigmi cesitli sekillerde olumsuz
etkilemektedir. Siddetli dis hava kirliligi, kronik hastaliklarin (6rn. astim, kalp hastaliklari,
akciger kanseri) ve erken 6liimlerin artmasindan sorumludur. Bununla birlikte yapilan ¢aligmalar
da gevresel bozulmanin ekosistemlerdeki degiskenligi ve sel, kuraklik gibi dogal afetlerin olma
olasiligini artirdig1 sonuglarina variimaktadir. Ozellikle endiistriyel emisyonlar, ara¢ egzozlari ve
toksik kimyasallarin neden oldugu hava kirliliginin, son 100 yilda arttig1 ve en biiyiik artig
oranlarimin ise hizla gelisen diisiik ve orta gelirli tilkelerde oldugu raporlanmustir. Hava Kirliligi,
2015 yilinda tahmini 9 milyon insanin dliimiinden ve biiyiik ekonomik kayiplardan sorumlu
kiiresel bir saglik tehdidi haline gelmistir. Diinya Saglik Orgiitii (WHO), 2016 yilinda diinya
genelinde 4,2 milyon erken 6liimiin ortam hava kirliliginden kaynaklandigini ve diinya niifusunun
her 10 kigisinden 9’unun tehlikeli hava kalitesine sahip yerlerde ikamet etmesi nedeniyle bunun
daha da artacagini belirtmektedir. Sonug olarak ¢evresel bozulma, gida iiretimi ve su kalitesinde
olumsuz degisikliklere neden olmakta, bu da 6zellikle bebek ve yash niifus ile diisiik sosyo-
ekonomik ge¢mise sahip savunmasiz insanlar arasinda daha yiiksek 6liim oranlarina ve azalan
dogumda yasam beklentisine katkida bulunmaktadir (Landrigan vd., 2018: 1; Tarin-Carrasco vd.,
2021: 1; Rahman vd., 2022: 2).

Son zamanlarda yapilan ¢ok sayida g¢alismada, gevresel bozulma dogumda yasam
beklentisinin en kritik belirleyicisi olarak nitelendirilmektedir. S6z konusu ¢aligmalar, kiiresel
ekosistemler i¢in ciddi bir tehdit olusturan ve hem iklim degisikligini hem de kiiresel 1sinmay1
artiran hava kirliliginin diinya genelindeki zararli etkilerini gostermektedir. Dolayisiyla hava
kirliligi, halk sagligi i¢in ciddi bir tehdit olusturmaktadir (Mahalik vd., 2022: 2). Bu nedenle
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dogumda yasam beklentisinin belirleyicilerini anlamak, hiikiimetlerin ¢evre kirliligi politikalar
basta olmak tizere saglik ve ekonomi politikalar1 i¢in de olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dogumda yasam beklentisinin dinamikleri iizerine
yapilan mevcut ¢alismalarda hem mikro hem de makro diizeyde cesitli parametrelerin kullanildig:
goriilmektedir. Bu baglamda Cohen vd. (2017) ve Etchie vd. (2018) ve Gedikli vd. (2019) ve
Hadei vd. (2020) ve Hill vd. (2019) ve Jakovljevic vd. (2016) ve Jorgenson vd. (2021) ve Kim
vd. (2020) ve Linden ve Ray (2017) ve Martins ve Carrilho da Graga (2020) ve Matthew vd.
(2018) ve Meng vd. (2021) ve Pautrel (2009) ve Pope Il vd. (2015) ve Qi vd. (2021) ve
Rodriguez-Alvarez (2021) ve Sarkodie vd. (2019) ve Wu vd. (2020) ve Xie vd. (2019) ve Yin vd.
(2020) ve Yuan vd. (2015) tarafindan yapilan galigmalarda PM2.5, PM10 ve NOy hava kirlilikleri,
PM2.5 igerisindeki toksik metaller, sera gazi emisyonlari, kamu ve 6zel saglik harcamalari, arag
emisyon standartlari, dogal havalandirma kullanimi, dogurganlik ve 6liim oranlari parametreleri
kullanilmugtr.

PM2.5 partikiilleri, kamu saglik harcamalari, dogurganlik ve 6liim oranlarinin tehlikeli, cok
sagliksiz ve sagliksiz hava kirliligi yasayan lilkelerde dogumda yasam beklentisi {izerindeki
biitiinlesik etkilerini panel metodolojisi ¢ercevesinde inceleyen mevcut bir c¢aligma
bulunmamaktadir. Matthew vd. (2018) tarafindan 1985-2016 zaman aralig1 i¢in Nijerya 6zelinde
yapilan g¢aligmada sera gazi emisyonlari, kamu saglik harcamalari, dogurganlik ve Olim
oranlarinin dogumda yasam beklentisi iizerindeki etkileri ARDL Sinir Testi ile incelenmis olsa
da hava kirliligine iliskin parametre, 6rneklem evreni, metodoloji ve donem aralig: farkliliklart
s0z konusudur. Literatiirdeki bu bosluk, yiiksek hava kirliligine maruz kalan iilkelerde dogumda
yasam beklentisi ile gevresel bozulma arasindaki baga iliskin literatiire ampirik bir katki saglamak
amacina yonelik olarak bu ¢alismanin motivasyon kaynagini olusturmaktadir.

Kalkinma ekonomistleri, ¢ogunlukla saglikli bir niifusun artan {retkenlige katkida
bulundugu konusunda hemfikirdirler ve genellikle hem daha saglikli bir yasami hem de uzun
omiirliilligii 6lgmek igin bir vekil olarak dogumda yasam beklentisini kullanmaktadirlar.
Dolayisiyla dogumda yagam beklentisi, iilkelerin sosyoekonomik gelismigliklerinin énemli bir
Ozet gostergesi olarak goriilmektedir (Mahalik vd., 2022: 1). Bu baglamda g¢alismanin amaci,
tehlikeli, cok sagliksiz ve sagliksiz iilke kategorilerinde yer alan toplam 32 iilkenin 2000-2019
yillar1 arasindaki PM2.5 hava kirliligi, kamu saglik harcamalari, dogurganlik ve 6liim oranlarinin
dogumda yasam beklentisi tiizerindeki etkilerinin panel kantil regresyon modeli ile
degerlendirilmesidir.

Caligmanin amaci kapsaminda ikinci kisimda dogumda yasam beklentisi ve PM2.5 hava
kirliligi arasindaki iliski agiklanmakta, li¢iincii kisimda dogumda yasam beklentisini etkileyen
faktorlere yonelik alan yazin incelemesine yer verilmektedir. Dordiincii kisimda g¢aligmanin
ampirik analizi sunulmakta, besinci kisimda sonuglar tartisilmakta, altinci kisimda ise politika
onerileri belirtilmektedir.

2. Dogumda Yasam Beklentisi ve PM2.5 Hava Kirliligi Arasindaki Iliski

Yasam beklentisi, bir bireyin yagamasi beklenen ortalama yasam siiresinin, yani dogumdan
Olime kadar gecen yillarin istatistiksel bir tahminidir. Tahmin islemlerinde yas ve cinsiyet,
bireyin saglik 6ykiisii, sigara igme, beslenme ve hava kirliligi gibi risk faktorleri dahil olmak tizere
tim faktorler g6z Oniinde bulundurulmaktadir. Arastirmacilar, belirli bir faktériin yasam
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beklentisi tizerindeki etkisini tahmin etmek i¢in farkli yaslarda s6z konusu faktorle ilgili
hastaliklardan 6lme olasiligini 6lgmekte ve risksiz yasam beklentisini hesaplamaktadirlar. Risk
faktorii olan ve olmayan yasam beklentisi arasindaki ortalama fark, bu faktore atfedilebilen yagsam
beklentisindeki ortalama degisikligi nicellestirmektedir (State of Global Air, 2022a). Dogumda
yasam beklentisi ise bir takvim yilinda goriilen bir dizi 6liim oran1 goz Oniine alindiginda, yeni
doganin yasayabilecegi ortalama yil sayisi olarak tanimlanmaktadir (Rabbi, 2013: 479).

Dogumda yasam beklentisi, toplumun sagliginin onemli bir Olgiitiidiir. Basitce ifade
edildiginde, daha uzun dogumda yasam beklentisi daha saglikli bir niifusa isaret etmektedir.
Birgok faktor sagligin bozulmasina neden olmakta ve dogumda yasam beklentisini azaltmaktadir.
Bu faktorlerden birisi olan hava kirliligi, giiniimiizde yaklasik 7 milyon 6liimle diinya g¢apinda
tiitiin, beslenme, dumandan sonra 6nde gelen dordiincii 6lim nedenidir (State of Global Air,
2022b).

Kiiresel olarak, 2000 yilinda 66,4 yil olan ortalama yasam siiresi 2015 yilinda 71,4 yila
yiikselmis ve ortalama yasam siiresinde dikkate deger kazanimlar elde edilmistir. S6z konusu
doénem igerisinde 9,4 yil (50,6 yildan 60 yila) artisla en yiiksek kazanimlar Afrika bolgesinde
olmasina ragmen, bolge hala diinyanin en diisiik dogumda yasam beklentisine sahip boélgesidir
(Etchie vd., 2018: 146). Ortalama dogumda yasam beklentisi son yillarda 6nemli 6l¢iide artarken
saglikta esitsizlikler artmaya devam etmekte, hatta bazi {ilkelerde keskin bir sekilde
genislemektedir. Ornegin, Singh ve Siahpush (2006) calismalarinda, ABD’deki en zengin ve en
yoksul gruplar arasindaki dogumda yasam beklentisindeki mutlak farkin 1980-2000 yillar
arasinda yaklasik %60 arttigin1 gostermektedir.

PM2.5, aerodinamik ¢ap1 2.5 mikron veya daha kii¢iik olan ince aerosol pargaciklarindan
olugan partikiiler maddedir. Bu biiylikliikteki partikiiller solunum sistemi yoluyla dolagim
sistemine girerek cesitli kardiyovaskiiler hastaliklara, akciger kanserine ve erken 6liimlere neden
olmaktadir (Kimvd., 2020: 81). PM2.5, rutin olarak 6l¢iilen hava kirletici kriterlerinden birisidir.
Cevredeki yayginligina bagl olarak genis bir yelpazede yer almasi nedeniyle insan sagligina en
zararh partikiillerden birisi olarak kabul edilmektedir. PM2.5 bir¢ok kaynaktan tretilmekte ve
hem kimyasal bilesimlerinde hem de fiziksel ozelliklerinde degisiklikler gostermektedir.
PM2.5’in yaygin kimyasal bilesenleri arasinda siilfatlar, nitratlar, siyah karbon ve amonyum
bulunmaktadir. En yaygin antropojenik kaynaklari, igten yanmali motorlar, enerji iiretimi,
endistriyel ve tarimsal siiregler, insaat sektorii, konutlarda odun ve komiir yakilmasini
icermektedir. PM2.5 i¢in en yaygin dogal kaynaklar ise toz ve kum firtinalari ile orman
yanginlaridir (IQAIr, 2021: 5).

Hizli sanayilesme, ekonomik gelisme ve kentlesme siireci, PM2.5 hava kirliligini
tetikleyerek 6zellikle yogun niifuslu bdlgelerde ciddi saglik tehlikelerine ve ekonomik kayiplara
neden olmustur. S6z konusu siireg, hava kirliligini kiiresel olarak iistesinden gelinemez ¢evresel
bir risk faktorii haline getirmistir. PM2.5, insan sagligi, ekosistemler ve siirdiirtilebilir ekonomik
ilerleme lizerinde olumsuz etkilere neden olmustur. Saglikla ilgili ekonomik kayiplari Slgen
onemli sayida caligmada ekonomik kayip degerlendirme yontemleri uygulanmigtir. PM2.5
standardi ilk olarak 1997 yilinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) tarafindan 6nerilmis, 2006
yilinda ABD Cevre Koruma Ajansi tarafindan revize edilmistir. 2010 yilina kadar, ulusal
standartlarinda PM2.5 hava kirliligini igeren ve zorunlu kisitlamalar getiren ABD ve Avrupa
Birligi’ndeki baz1 tilkeler diginda ¢ogu iilke PM2.5 izlemi yapmamus, yalnizca PM10’u izlemistir.
1 Ocak 2011 tarihinden itibaren, PM2.5 6l¢iimiinii ilk kez standartlastiran {ilke olan Cin’de ortam
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havasinda PM10 ve PM2.5 6l¢iimil i¢in gravimetrik yontem yiiriirlige girmistir. Ayrica 2012
yilinda revize edilen WHO’nun ortam hava kalitesi standartlarina, izlem gostergesi olarak PM2.5
eklenmistir. Sonrasinda ABD, Fransa, Almanya ve Hindistan da dahil olmak tizere diinyadaki
diger iilkeler de PM2.5 hava kirliligini azaltmak i¢in kademeli olarak politikalar ve stratejiler
gelistirmeye baslamislardir (Wang vd., 2020: 1).

Sekil 1 igerisindeki gorsel, Dogu Asya, Gilineydogu Asya ve Giiney Asya bolgelerinde yer
alan {ilkelerin niifus agirlikli en yiiksek yillik ortalama PM2.5 konsantrasyonundan zarar
gordiigiinii agiklamaktadir. Dolayistyla bu iilkeler igin kaynaklarin kitlesel kullaniminin ve saglik
tabaninda diisiik ¢evresel kalitenin tehlikelerini vurgulamak onemlidir. Gri renkli tlkeler, veri
mevcudiyeti yokluguna isaret etmektedir.
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Sekil 1. Yilik Ortalama PM2.5 Konsantrasyonu: 2021 Yih
Kaynak: 1QAir, 2021: 8.

PM2.5 konsantrasyonu, nefes alma yoluyla kanserojen etkiler de dahil olmak iizere ¢esitli
Olimciil solunum ve sistemik toksik etkilere neden olabilmekte, bdylece insan Omriinii
kisaltabilmektedir. Son zamanlarda ince partikiiler madde kirliligi, PM2.5’e atfedilebilen hastalik
yiikii, 61iim orani, yeni olgu sayilari, erken oliimler, hastaneye yatislar, kaybedilen yasam yillart
ve yeti kaybina uyarlanmis yagam yillar1 metrikleri ile baglantili olarak kiiresel, bolgesel, ulusal
ve sehir dlgeklerinde tahmin edilmistir (Liu vd., 2022: 1-2). Calismalardan ulasilan kanitlar,
kiiresel hava kalitesindeki iyilestirmelerin diinyanin bir¢ok bolgesinde daha uzun ve daha saglikli
yasamlara yol acabilecegini gostermektedir (HEL, 2022: 8).

Di1s mekan ve i¢ mekan kirlilikleri ile odun ve komiiriin yanmasi gibi farkli sebeplerden
kaynaklanan PM2.5 hava kirliligi, insan dmriinii ortalama 1 yil 8 ay azaltmustir. Bu kirleticilerin
birlesik etkileri, 6zellikle diinyanin diisiik gelirli tilkelerinde yiiksek olup émrii yaklasik olarak 2
ila 3 y1l kisaltmistir. D1 mekan PM2.5 hava kirliliginin dogumda yasam beklentisi tizerindeki
etkisi, ozellikle hizla biiyiiyen orta gelirli tilkelerde (6rnegin, insan omriiniin ~1,5 y1l kisaldig
Hindistan ve Cin gibi) olduk¢a yiiksektir. Insan 6mrii {izerindeki bu etkiler, diger dnemli
hastaliklara ve insan sagligina yonelik tehditlere kiyasla oldukc¢a biyiiktir (HEI, 2022: 8; State
of Global Air, 2022c).
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Kiiresel Hava Durumu Raporu’nda (2020) 2019 yilinda diinya ¢apinda hava kirliligine
atfedilebilecek 6,67 milyon 6lim kaydedilmistir. Bunlar arasinda ortamdaki ince partikiiler
madde kirliligi 6zellikle dikkat gekmektedir. Ortamdaki PM2.5 hava kirliligine kisa ve uzun siireli
maruz kalma ile 6lim veya yeni olgu sayilari arasindaki baglantinin temelde kardiyovaskiiler
hastaliklara (iskemik kalp hastaligi, fel¢ gibi), solunum yolu hastaliklarina (astim, akut ve kronik
bronsit gibi), akciger kanseri, tip 2 diyabet ve erken doguma neden oldugu diinya ¢apindaki
deneysel caligmalarda belgelendigine dair artan sayida kanitlar bulunmaktadir. PM2.5 hava
kirliligine kisa siireli maruz kalmalar, giinliik 6liim oranlarindaki artislarla iligkilendirilemese de
uzun siireli maruz kalmalar, insan sagligi tizerinde kronik etkilere yol agmaktadir (Yin vd., 2017:
356-357; Sarkodie vd., 2019: 490; Tarin-Carrasco vd., 2021: 1-2; Sang vd., 2022: 1-2). PM2.5
hava kirliligi, 2015 yilinda kiiresel olarak 4,2 milyon 6lime ve 103,1 milyon yeti kaybina
uyarlanmis yagsam yilina sebep olan en biiyiik degistirilebilir gevresel risk faktorii olmustur (Wu
vd., 2020: 1-2).

Sekil 2 igerisinde PM2.5 seviyelerine atfedilebilen dogumda yasam beklentisi kayiplari
gorsellestirilmektedir. Bu kapsamda bolgeler arasindaki farkliliklara yonelik degerlendirme; hava
kirliliginin dogumda yasam beklentisi izerindeki etkisinin, bir¢ok insanin dig mekén ve i¢ mekan
PM2.5 hava kirliligine maruz kalmasi nedeniyle ¢ifte yiikke maruz kaldigi az gelismis bolgelerde
en fazla oldugu goriilmektedir. Hava kirliligine atfedilebilir dogumda yasam beklentisi kayiplari,
2 ila 2,8 yil kadar yiiksek olan Okyanusya, Giiney Asya ve Sahra alt1 Afrika bolgelerinde yer alan
bazi iilkelerde en yiiksek orana sahiptir. Hava kirliligine bagli dogumda yasam beklentisi
kayiplarinin en yiiksek oldugu tilkeler, Papua Yeni Gine (3,2 yil), Nijer (3,1 yil) ve Somali (3,04
yil)’dir. Halihazirda en yiiksek PM2.5 hava kirliligine maruz kalan ftilkeler, hava kirliligini
azaltmaktan en fazla kazang elde edecek iilkeler olacaklardir (State of Global Air, 2022a).
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Sekil 2. PM2.5 Seviyelerine Atfedilebilen Yasam Beklentisi Kayiplari: 2019 Yilh
Kaynak: State of Global Air (2022a).

3. Alan Yazin incelemesi

Mushkin (1962) tarafindan yapilan g¢alisma, sagligi bir yatirim olarak goren temel
calismalar arasinda yer almaktadir. Calismanin bulgularinda dogumda yasam beklentisini
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desteklemenin saglik hizmetlerinden daha fazlasini icerdigi savunulmakta, g¢evre sagligi
programlarinin bir pargasi olarak giivenilir su kaynaklari ve halk sagligi hijyen kosullariin 1900-
1917 déneminde ABD’deki 6lim oranlarimin azalmasina biiyiik 6l¢iide katkida bulundugu
belirtilmektedir. Mushkin’in 6ncii ¢alismasindan sonra dogumda yasam beklentisi, hava kirliligi
ve saglik parametreleri arasindaki iliskinin arastirilmasinda, alan yazinda cesitli degiskenlerin
farkli 6rneklem evrenleri kullanilarak gergeklestirildigi goriilmektedir.

Pautrel (2009) ¢evre politikasinin biiyiime tizerindeki etkisini, AK-tipi bir biiylime modeli
cergevesinde Kirlilik ve dogumda yasam beklentisi arasindaki baglantiyr dikkate alarak
aragtirmaktadir. Bulgular, kirliligin saglik yoluyla dogumda yasam beklentisini olumsuz
etkiledigi durumda kusak devir etkisinin arttigini, gevre politikasi ile biiylimenin sabit durumda
ters-U seklinde bir iliskiye sahip oldugunu, kirliligin saglik iizerindeki etkisinin 6nemli oldugunu
ve kamu saglik harcamalarinin diisiik oldugu durumlarda ¢evre politikasinin biiyiimeyi tegvik
etme olasihig@inin daha yiiksek oldugunu agiklamaktadir. Bilgel ve Tran (2011) 1975-2002
doneminde Kanada’da saglik harcamalarinin gelir esnekligi biyiikligini ve gelir disi
belirleyicilerinin etkisini GSYH, saglik hizmetlerinin fiyati, kamu saglik harcamalari, yasli niifus
ve dogumda yasam beklentisine iliskin panel verileri kullanarak ortaya koymaktadir. Bulgular,
dogumda yasam beklentisindeki bir yillik artisin saglik harcamalarinda %19’luk bir azalmay1
belirledigini gostermektedir.

Pope 111 vd. (2015) 1980-2000 yillar1 arasinda ABD’de gelir, hava kirliligi ile dogumda
yasam Dbeklentisi arasindaki degisimlere iliskin katki sunmaktadir. Bulgularda PM2.5
konsantrasyonundaki azalmalar sayesinde hava kalitesinde 6nemli iyilesmeler oldugunu ve hava
kirliliginde daha fazla azalma olan alanlarda dogumda yasam beklentisinde daha biiyiik
kazanimlar yasandigina dair kanitlar bulunmaktadir. Yuan vd. (2015) calismalarinda, Kuzey
Cin’de PM2.5 hava kirliligi nedeniyle Huaihe Nehri’nin kuzeyindeki bdlgelerde yasayan bes yiiz
milyon Cinlinin, toplamda 2,5 milyar yil beklenen yasam siiresi kaybina ugrayacagini
belirtmektedir. Ayrica Kuzey Cinlilerin dogumda yasam beklentisinin, Giiney Cinlilerinkinden
5,5 yil daha kisa olacagini ifade etmektedir. Jakovljevic vd. (2016) 1989-2012 doneminde Dogu
Avrupa’nin {i¢ ana alt bdlgesinde dogumda yasam beklentisi ve saglik harcamalar1 arasindaki
egilimleri, veri zarflama analizini kullanarak degerlendirmektedir. Bulgular, dengeli dogumda
yasam beklentisi ve saglik harcamalarindaki artis agisindan en iyi performansi gosteren tilkelerin
Avrupa Birligi 2004 iiyeleri oldugunu; 6rneklem kiimesindeki tiim iilkelerde, dogumda yasam
beklentisi ile saglik harcamalari arasinda Onemli bir pozitif korelasyon oldugunu ortaya
koymaktadir.

Cohen vd. (2017) 1990-2015 dénem araliginda kiiresel, bolgesel ve tilke diizeylerinde hava
kirliligine atfedilebilen oliim ve hastalik yilikiindeki meké&nsal ve zamansal egilimleri
arastirmaktadir. Bulgular, 2015 yilinda PM2.5 hava kirliliginin besinci siradaki 6liim risk faktorii
oldugunu; PM2.5 hava kirliligine maruz kalmanin 103,1 milyon yeti kaybina uyarlanmis yasam
yilina neden oldugunu; PM2.5 hava Kirliligine atfedilebilir 6liimlerin 1990 yilinda 3,5 milyondan
2015 yilinda 4,2 milyona yiikseldigini, bunun ise kiiresel 6liimlerin %7.6’sin1 olusturdugunu ve
bu oliimlerin bolgesel diizeyde %59 unun Dogu ve Giiney Asya’da goriildiigiinii agiklamaktadir.
Linden ve Ray (2017) 1970-2012 yillar1 arasinda kamu saglik harcamalarinin GSYH igindeki
payina gore li¢ kiimede gruplandirilmis 34 OECD iilkesi i¢in dogumda yasam beklentisi ile saglik
harcamalar1 arasindaki iliskiyi incelemektedir. Panel VAR modelleri ve etki-tepki analizi
bulgulari, GSYH i¢inde kamu saglik harcamalarinin payi diisiik olan tilkeler grubunda dogumda
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yasam beklentisi ile saglik harcamalar1 arasinda pozitif bir iligki bulundugunu, ancak 6zel saglik
harcamalar1 i¢in bu iligkinin dogrulanamadigini vurgulamaktadir.

Etchie vd. (2018) Nijerya’da yerel alt-ulusal diizeyde ortam PM2.5 hava kirliligindeki
azalmalardan kaynaklanan kayiplari ve uzun 6miirdeki kazanimlar1 2015 y1li i¢in yasam tablosu
yaklagimini kullanarak tahmin etmektedir. Yiiksek derecede kirli, kirli ve orta derecede kirli
yerlerde yasayan insanlarin, sirasiyla, yaklasik 3,8-4,0; 3,0-3,6 ve 2,7 yil dogumda yasam
beklentisi kaybettikleri; ancak 10 mg/m®liik kiiresel hava Kkalitesi kilavuzuna ulasildig
varsayildiginda dogumda yasam beklentisinin sirasiyla 2,6-2,9; 1,9-2,5 ve 1,6 yil artacag
bulgular elde edilmektedir. Matthew vd. (2018) 1985-2016 doneminde sera gazi emisyonlarinin
Nijerya’daki saglik sonuglar1 iizerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini incelemektedir. ARDL
Siir Testi bulgulari, emisyonlardaki %1°lik artisin dogumda yasam beklentisini %0.04 oraninda
azalttigini, bu durumun saglik sonucunun bir gostergesi olarak kullanilmasi halinde 6liim oraninin
%146.6 olacagini gostermektedir. Ayrica kamu saglik harcamalarindaki %1°lik artigin dogumda
yasam beklentisini %18.10 oraninda artirdigini belirtmektedir.

Gedikli vd. (2019) 2000-2015 zaman araliginda Tirkiye, Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan’da dogumda yasam beklentisi ve saglik
harcamalar arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Panel esbiitiinlesme analizi bulgulari, degiskenler
arasinda ¢ift yonlii uzun dénemli iliskinin varligina ve saglik harcamalarindaki %1°lik bir artigin
dogumda yagsam beklentisini %0.05 artirdigina isaret etmektedir. Hill vd. (2019) kirlilik seviyeleri
ve dogumda yasam beklentisi arasindaki baglantida gelir esitsizliginin roliinii vurgulamakta, hava
kirliliginin, daha adaletsiz gelir dagilim ile karakterize edilen ABD eyalet niifusunun sagligina
zararli olup olmadigini arastirmaktadir. 2000-2010 doneminde PM2.5 hava kirliligi, gelir
esitsizligi ve dogumda yasam beklentisini eyalet diizeyinde modellemek icin 49 ABD eyaleti ve
Columbia Bolgesinin boylamsal verilerini panel regresyon teknikleri ile analiz etmektedir.
Bulgular, daha yiiksek PM2.5 konsantrasyonuna sahip eyaletlerin daha diisiik ortalama dogumda
yasam beklentisi sergileme egiliminde olduklarini1 ve bu iligkinin daha yiiksek gelir esitsizligi
seviyelerine sahip eyaletlerde yogunlastigini dogrulamaktadir.

Sarkodie vd. (2019) 2000-2016 yillar1 arasinda Kuzey Amerika, Avrupa, Orta Asya, Dogu
Asya ve Pasifik bolgelerinde yer alan 54 iilkede hava kirliligi, 6liim oran1 ve dogumda yasam
beklentisinin belirleyicilerini incelemektedir. Genellestirilmis En Kigiik Kareler (EKK)
yonteminden ulasilan bulgular, PM2.5 seviyelerindeki %1’lik bir artisin, dogumda yasam
beklentisini %0.004 ve 6liim oranini %0.02 oranlarinda azalttigini; ortam hava kirliliginin, azalan
dogumda yasam beklentisine ve artan 6liim oranlarina énemli 6l¢iide katkida bulundugunu ifade
etmektedir. Xie vd. (2019) PM2.5 ve ozon Kkirlilikleri ile ilgili saglik etkilerini entegre bir
yaklagima dayanarak karsilastirmaktadir. Bulgular, Cin’deki dogu illerinin PM2.5 hava
kirliliginden daha ciddi kayiplar yasadiklarini ve Kirlilik azaltma politikalarindan daha fazla
yararlandiklarini, buna karsin daha diisiik gelirli bat1 illerinin ozon kirliligi nedeniyle daha ciddi
saglik etkileri ve ekonomik yiiklerle karsilastiklarini, giiney ve orta illerdeki etkilerin ise nispeten
daha diisiik oldugunu gostermektedir. Ayrica kontrol politikalari ile 2030 yilinda ortam hava
kirliligine atfedilebilecek dogumda yasam beklentisi kayiplarinin 6nemli 6l¢iide azaltilabilecegi
ifade edilmektedir.

Hadei vd. (2020) Iran’n 25 sehrinde niifusun PM2.5 hava kirliligine maruz kalmasini ve
kisa vadeli kirlilik zirvelerini ortadan kaldirmanin 6liim sayisi, kaybedilen yasam yili siiresi ve
ekonomi tizerindeki etkilerini yasam tablosu yaklagimi ile 6l¢gmektedir. Bu dogrultuda PM2.5
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hava kirliliginin gercek saglik etkilerini tahmin etmek i¢in gézlemlenen konsantrasyonlar1 dikkate
alan Senaryo A ve hava kirliligi olaylarinin etkisini kontrol eden Senaryo B tanimlanmaktadir.
Bulgular, sehirlerdeki yillik ortalama PM2.5 konsantrasyonunun WHO’ nun kilavuz degerinden
1.5-6.1 kat daha yiiksek oldugunu; 10 yillik dénemde toplam kaybedilen yagsam yili siiresinin
486,289 y1l oldugunu ve dogumda yagsam beklentisi kaybinin ise 0,43-1,87 y1l arasinda degistigini
gostermektedir. Ayrica senaryo B dikkate alindiginda, ¢ok kirli giinlerden kaginmanin genel
saglik veya ekonomik etkilerde %5°lik bir azalma ile sonuclandigini belirtmektedir. Kim vd.
(2020) Fransa ve Italya’”da PM2.5 hava kirliligi i¢in daha kati ara¢ emisyon standartlari
uygulamasinin saglik yararlarini ve maliyet etkinligini, duyarlilik analizi ve olasiliksal Monte
Carlo simiilasyon modeline gore incelemektedir. Bulgular, ABD ara¢ emisyon standartlarini
benimsemenin Fransa’da ve ltalya’da tasarruf saglayacagma ve kalite ayarli dogumda yasam
beklentisini, sirasiyla, 0,04 ve 0,31 artiracagina isaret etmektedir.

Martins ve Carrilho da Graga (2020) diinya ¢apinda farkli kentsel konumlardaki dogal
havalandirma ¢aligma alanlarindaki dis mekan PM2.5 hava kirliligine maruz kalma nedeniyle
dogumda yasam beklentisinin azalmasinin bina termal ve hava akisi simiilasyon ¢alismasini
sunmaktadir. Bulgulara gore bir ¢alisanin tipik bir yasam siiresi i¢in, giiniin iliman sicak
saatlerinde dogal havalandirma kullanmak 1,2-7,3 aylik bir dogumda yasam beklentisi azalmasi
ile sonuglanmaktadir. Bununla birlikte dogal havalandirma kullaniminin her saati, Kaliforniya ve
Avrupa sehirlerinde dogumda yasam beklentisi 2 dakikaya kadar, Sanghay ve Pekin’de ise 3 ila
6 dakika azalmaktadir. Yeni Delhi’de dogal havalandirma kullanmak, saatte bir sigara igmekle
karsilastirilabilir azalan dogumda yasam beklentisi etkisine yol agmaktadir. Wu vd. (2020) 2013-
2017 déneminde Cin’in kentsel niifusunda PM2.5 seviyelerindeki varyasyonlarin ve dogumda
yasam beklentisindeki degisikliklerin iligkilerini degerlendirmektedir. Bulgular, iilke capinda
yillik ortalama PM2.5 konsantrasyonunun 2013 yilinda 67.78 pg/m®ten, 2017 yilinda 45.25
ug/m*e diistiigiinii; kentsel niifusun ortalama dogumda yasam beklentisinin 78,53 ten 79,86 yila
yiikseldigini; PM2.5 hava kirliliginde 10 pg/m®’liik bir azalmanin, dogumda yasam beklentisinde
0,18 yillik bir artisla iliskilendirildigini; diisiik PM2.5 hava kirliliginin, Cin’in dogusunda daha
uzun dogumda yasam beklentisine neden oldugunu agiklamaktadir.

Yang vd. (2020) 2013-2016 yillar1 arasinda Cin’in 96 sehrinde PM2.5 konsantrasyonu ile
kaybedilen yasam yili arasindaki iligkileri ortaya koymak igin genellestirilmis bir katki modeli
uygulamaktadir. Bulgularda, 3 giinliik hareketli ortalamada PM2.5 hava kirliliginin her 10 mg/m?®
artist, toplam solunum yolu hastaliklarindan beklenen yasam siiresinde 0,16 yillik artisla
iliskilendirilmektedir. En yiiksek etki, dogumda yasam beklentisinde 0,42 yillik artigla Cin’in
giineybat1 bolgesinde gozlemlenmektedir. WHO’nun hava kalitesi standartlarina ulagarak, her
sehirde toplam solunum yolu kaynakli 6liimlerin neden oldugu ortalama 782,09 kaybedilen yasam
yilinin 6nlenebilecegi tahmin edilmekte, bunun ise toplam kaybedilen yasam yilinin %1.15’ine
ve dogumda yagam beklentisinde 0,12 yillik artisa karsilik geldigi belirtilmektedir. Ayrica giinliik
PM2.5 seviyelerindeki azalmanin solunum yolu kaynakli 6liimlerden daha uzun dogumda yagam
beklentisine yol agabilecegi gosterilmektedir. Yin vd. (2020) 1990-2017 doneminde Cin’in 33
sehrinde hava kirliligine maruz kalmanin 6liim, hastalik yiikii ve dogumda yasam beklentisi kayb1
iizerindeki etkisini tahmin etmektedir. Bulgularda, PM2.5 hava kirliligine maruz kalmanin 2017
yilinda 52.7 ug/m?* olup, bu oranin 1990 yilina gore %9 daha diisiik olduguna; 2017 yilinda 1,24
milyon 6limiin hava kirliligi ile iligkilendirildigine; hava kirliligine atfedilebilen yasa gore
standartlastirilmis yeti kaybma uyarlanmis yasam yillari oraninin ise 100,000’de 1,513 ve
erkeklerde kadinlardan daha yiiksek olduguna ulasilmaktadir. Ayni1 zamanda hava kirliligine
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atfedilebilen yasa gore standartlagtirilmis 6liim oraninin, 1990-2017 yillar1 arasinda iilke
genelinde %60.6 oraninda azaldigi, buna ragmen 12 ilde artis egilimi gosterdigi ifade
edilmektedir.

Chen ve Chen (2021) 2015 yilinda Cin 6zelinde hava kirliliginin saglik harcamalari
tizerindeki nedensellik etkisini incelemektedir. Kanitlar, hava kirliliginin saglik harcamalarini
dogrusal olmayan bir sekilde etkiledigini; PM2.5 hava kirliliginin saglik harcamalarinin ana
nedeni oldugunu; erkeklerin, yiiksek gelirli, yiiksek egitimli, saglik sigortas: olan bireylerin ve
yaslilarin hava kirliligine daha duyarli oldugunu gostermektedir. Jorgenson vd. (2021) dogumda
yagsam beklentisi ile PM2.5 hava kirliligi arasindaki iliskiyi 1990-2017 déneminde 136 iilke igin
kesitsel regresyon modellerini kullanarak 6l¢mektedir. Bulgularda, degiskenler arasinda negatif
bir iliski oldugu goriilmekte ve gelir esitsizligi diizeyi ne kadar yliksekse bu iligkinin derecesinin
o kadar giiclii olduguna ulasilmaktadir.

Meng vd. (2021) karayolu trafik emisyonlarindan kaynaklanan PM2.5 hava kirliliginin
mekansal dagilimlarini arastirmakta ve makine 6grenimine dayalt PM2.5 konsantrasyonunun
tahmini icin bir mekansal dagilim modeli ortaya koymaktadir. Bulgular, PM2.5
konsantrasyonunun yoldan 0-120 m mesafede 74ug/m*’ten, 43pg/m*’e ve 0-60 m yiikseklikte 73
ug/m®ten, 42 pg/m¥e distiigiini; belirtilen konumlarda maksimum dogumda yasam
beklentisindeki azalmanin 5,11 yil oldugunu kanitlamaktadir. Ayrica yiikseklik 60 metrenin
lizerinde ve mesafe yoldan 120 metre uzaklikta iken PM2.5 konsantrasyonunun 40-45ug/m?
arasinda dengelendigini; bu lokasyonlardaki dogumda yasam beklentisindeki azalmanin, 0,62
yildan 0,91 yila kadar stabilize edildigini belirtmektedir. Qi vd. (2021) 2013-2016 zaman
araliginda Cin’in 96 sehrinde ortam PM2.5 hava kalitesi standartlarina ulasarak iskemik kalp
hastaliklart ile ilgili dogumda yasam beklentisindeki iyilesmeyi tahmin etmektedir. Bulgular,
uygun PM2.5 standartlarinda insanlarin daha yiiksek hava kalitesine sahip bir ortamda daha uzun
yasayabilecegini gostermekte ve dogumda yasam beklentisindeki iyilestirmelerin iilke ¢apinda
bir resmini sunmaktadir. Ayrica ortalama olarak, dogumda yasam beklentisinin her 6liim i¢in 0,15
yil iyilestirilebilecegine ulasilmaktadir.

Rodriguez-Alvarez (2021) 2005-2018 doneminde 29 Avrupa iilkesinde saglik ve hava
kirliligi arasindaki iligkiyi, potansiyel ve gozlemlenen saglik arasinda farklilasmaya izin veren
yeni bir yaklasim kullanarak incelemektedir. Bulgular, Avrupa iilkelerini etkileyen ana kirleticiler
olan NOx, PM10 ve PM2.5 hava kirliliginin dogumda yasam beklentisi iizerinde olumsuz
etkilerini, partikiiler maddelerle ilgili olarak ¢ap1 2.5 pum’den kii¢iik olanlarin Avrupa
vatandaslarinin saglhig: iizerinde daha biiyiik partikiillerden daha fazla etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Wang vd. (2021) Cin’de 2010-2050 araliginda PM2.5 ve ozon
konsantrasyonlarini hesaplamak i¢in dort temsili konsantrasyon yolu senaryosu altinda Goddard
Diinya Gozlem Sistemi kimyasal tasima modelini kullanmaktadir. Bulgular, farkli temsili
konsantrasyon yolu senaryolarinda PM2.5 konsantrasyonunun 2010 yilina kiyasla 2050 yilina
kadar -%31.5 ila %14.5 oraninda degisecegini, PM2.5 hava kirliligi ile iliskili 6lim oraninda -
%13.5 ila -%9.4; kaybedilen yasam yilinda ise -%25.7 ila -%0.6 degisiklikle sonuglanacagini
aciklamaktadir.

Alharthi vd. (2022) 2000-2019 yillar arasinda Orta Dogu ve Kuzey Afrika ekonomilerinde
yenilenebilir enerji ve gevre kirliliginin saglik ve hane halkinin gelir durumu iizerindeki roliinii
panel veri analizi ile incelemektedir. Havuzlanmig Ortalama Grup regresyon bulgularinda,
atmosferdeki yiiksek PM2.5 konsantrasyonunun saglik sorunlarini artirdigt ve séz konusu
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ekonomilerde hane halkinin gelirlerini olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Hou vd. (2022) Cin’de
338 il diizeyindeki PM2.5’¢ maruz kalma ile ilgili saglik etkilerini ulusal diizeyde
degerlendirmektedir. Bulgular, izlem verileri ile HindcastDatabase verileri arasinda 6nemli bir
fark olmadigini, senaryo simiilasyonlarina gore 6nemli saglik faydalar1 elde etmek igin Pekin,
Chonggqing, Tianjin ve diger sehirlerin PM2.5 hava Kirliligi kontroliinde 6ncelikli alanlar olmasi
gerektigini ortaya koymaktadir.

Liu vd. (2022) Cin genelinde PM2.5 igindeki toksik metallerin (As, Cd, Cr (VI), Mn ve Ni)
neden oldugu hastalik yiikiiniin mekansal modellerini netlestirmektedir. Bulgularda, 19,8 + 4,5
yillik her olim igin potansiyel yasam kaybi yillarmin, oOncelikle akciger kanseri igin
gozlemlendigini, ardili kronik obstriiktif akciger hastaligi ve zatiirrenin geldigi belirtilmektedir.
Ayrica belirtilen toksik metallere maruz kalmaya atfedilebilecek potansiyel yasam kayb1 yillart
oraninin, farkl illerde 457 yil oldugu; s6z konusu illerde Cr(VI) toksik metalinin s6z konusu
toksik metaller arasinda en yiiksek potansiyel yasam kaybi yillarina %72.7 ile katkida bulundugu
goriilmektedir.

Alan yazin incelemesi, PM2.5 hava kirliliginin dogumda yasam beklentisi iizerindeki
olumsuz etkilerinin pek ¢ok calismada belgelendiginin kanitlarin1 sunmaktadir. Bununla birlikte
cevresel bozulmanin dogumda yasam beklentisi {izerindeki olumlu etkileri de alan yazin
calismalarinda yer almaktadir. Bu ¢alismalar, ¢evresel bozulma diizeyi daha yiiksek olan
gelismekte olan tlkelerde yasayan insanlarin aymi zamanda daha saglikli olduklarini
gostermektedir. Ornegin, en kirli iilkelerde insanlar saglikli kalabilmek i¢in saglik harcamalarin
artirma egilimindedir. Daha fazla saglik harcamasi, daha iyi saglik hizmet sunumu ile iligkilidir
ve bu da dogumda yasam beklentisinin uzamasina yol agmaktadir (Mahalik vd., 2022; Rahman
vd., 2022).

4. Ampirik Analiz

Bu ¢alismanin amaci, Diinya Hava Kalitesi Raporu’nda (2021) tehlikeli, ¢ok sagliksiz ve
sagliksiz hava kirliligi yasayan iilke kategorilerinde yer alan toplam 32 iilkenin 2000-2019 yillar1
arasindaki PM2.5 hava kirliligi, kamu saglik harcamalari, dogurganlik ve 6liim oranlarinin
dogumda yasam beklentisi tiizerindeki etkilerinin panel kantil regresyon modeli ile
incelenmesidir.

4.1. Model, Degisken Tammlamalar:1 ve Tammlayic Istatistikler

Amag dogrultusunda Matthew vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alisma dikkate almarak
¢alismanin modeli asagidaki sekilde kurulmustur:

lnLEi’t = ao + ﬁllnPMi,t + ﬁzlnHEi’t + ﬁ3lnFRi't + ﬂ4lnDRirt + Ei,t (1)

Model igerisinde yer alan d, sabit parametreyi; 1, 8., 3 ve B4 parametre katsayilarini; i,
tilke etkisini, t, zaman etkisini; €, hata terimini; In ise degiskenlerin logaritmik form yapisini ifade
etmektedir. Alt notasyon t, 2000-2019 dénemini; i, drneklem evrenindeki tehlikeli hava kalitesine
sahip olan Banglades, Cad, Pakistan, Tacikistan, Hindistan, Umman ve Kirgizistan; ¢ok sagliksiz
hava kalitesine sahip olan Bahreyn, Nepal, Sudan, Ozbekistan, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri;
sagliksiz hava kalitesine sahip olan Endonezya, Nijerya, Ermenistan, Mogolistan, Suudi
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Arabistan, Cin, Kazakistan, Iran, Kuveyt, Peru, Misir, Bosna Hersek, Uganda, Gana, Myanmar,
Liibnan, Sirbistan, Makedonya ve Hirvatistan iilkelerini belirtmektedir.

Denklem 1 igerisinde gosterilen model degiskenlerinin parametre katsayilarinin
B1, B3 ve B4 < 0, B, > 0 olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda bagimsiz degiskenler i¢in 6nsel
beklenti, PM2.5 hava kirliligi seviyelerindeki, dogurganlik ve 6liim oranlarindaki azalislarin;
saglik harcamalarindaki artiglarin ise toplum sagligini olumlu yonde etkileyerek dogumda yasam
beklentisini artiracagi varsayilmaktadir. Tablo 1, Model 1’de kullanilan degiskenlerin
aciklamalarini, tanimlamalarini ve veri kaynaklarini saglamaktadir.

Tablo 1. Degisken Tanimlamalari

Degisken Notasyon Aciklama Veri Kaynagi

Dogumda yasam beklentisi LE Dogumda beklenen yasam siiresi, toplam (y1l) Diinya Bankas1

Ince partikiiler madde PM Niifus Agirlikli PM2.5 [ug/m?] Washington
Universitesi

Kamu saglik harcamalar1 (kamu

Saglik harcamalari HE harcamalarinin %’si) Diinya Bankas1

Dogurganlik orant FR Doggurganhk orant, toplam (kadin basina Diinya Bankast
dogum)

Oliim oran1 DR Oliim oran, briit (1.000 kisi basina) Diinya Bankasi

Tablo 2, dogal logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmis tim degiskenlerin minimum,
maksimum, ortalama, standart hata ve toplam degerleri ile gozlem sayilarinin bilgisini
vermektedir. Bu kapsamda modelin 640 gézlem sayisindan olusan dengeli bir panel yapisina
sahip oldugu goriilmektedir. Ampirik analiz islemleri Eviews ve Stata ekonometri paket
programlari araciligl ile gergeklestirilmistir.

Tablo 2. Tammlayic Istatistikler

Istatistikler InLE InPM InHE InFR InDR

Minimum 1.664914  1.201397  0.109278  0.098298  0.051924
Maksimum 1.904321  1.954243  1.366186  0.866524  1.252732
Ortalama 1.852773 1575188  0.869158  0.397331  0.843668
Standart Hata 0.050604  0.164597  0.215405  0.184186  0.259679
Toplam 1176.775  1012.132  541.1800  267.5526  506.7584
Gozlem 640 640 640 640 640

4.2. Ekonometrik Yontem

Analiz islemlerinde geleneksel regresyon metodolojisinin kullanilmasi, ilgili katsayilarin
fazla veya eksik tahmin edilmesine yol agabilmektedir. S6z konusu bu yontemler, ortalama
etkilere odaklandigindan 6nemli bir iliskiyi tespit etmede yetersiz kalabilmektedir (Khan vd.,
2020: 861). Kosullu Kantil Regresyon (Conditional Quantile Regression: CQR), bagimli degisken
ortalamasinin bagimsiz degisken/lerin sabit degerlerine sartli olarak modellenmesi yerine bagimli
degiskenin sarth dagiliminin biitliniiniin analizine imkén taniyan kantil regresyon tahmincisinin
panel veri yapisina uyarlanmis halidir ve bu sekilde robust tahminlere ulasgilmaktadir. Belirtilen
modeller, sartl kantillerin araligini belirlemeye izin vererek sartli degiskenligi agiga ¢ikarmakta
ve gozlemlenemeyen bireysel etkiyi kontrol etmektedir. Bagimli degiskenin dagiliminin kantilleri
ile bagimsiz degiskenler arasindaki baglantiyr ayrintili sekilde agiklamak igin yapilan kantil
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regresyon, asimetrik agirliklandirilmis mutlak artik karelerinin minimizasyonuna dayanmaktadir.
Kantiller, bagimli degiskenin dagilimi hakkinda tam bilgiye ulasilmasini sagladigindan kantil
regresyon sartl ortalamaya dayanan EKK regresyonuna 6nemli bir alternatif olmaktadir (Sagakli
Sacild1 ve Kosan, 2015: 163, 167).

Koenker ve Bassett (1978) tarafindan yapilan “Kantil Regresyon” baslikli calismada
literatiire kazandirilan havuzlanmis kantil regresyon modeli, panel serilerinde yatay kesit veri
modelleri gdz 6niinde bulundurularak hesaplanmistir. Modelin matematiksel formu asagidaki
gibidir (Kaya, 2021: 46):

Qy,, (Tlxie) = xieBo () + g @)

Denklem (2) igerisindeki Q, y;; 'nin kosullu kantilini; y;;, bagimh degisken vektoriinii; x;,,
sabit parametrelerinde dahil edildigi bagimsiz degisken metrigini; u;., hata terimini; g, () =
ise ortak egim parametresini agiklamaktadir. Bagimli degiskenin kosullu dagilimimin 7. kantil
degerindeki (0 < 7 < 1) bagimsiz degiskenin marjinal etkisine isaret etmektedir. Alt notasyon i,
birim sayisini; t ise zaman araliklarim belirtmektedir ve N, Ty'nin alt indisine karsilik geldigi
i¢in ihmal edilmektedir.

Havuzlanmus kantil regresyon modeli, gozlemlenemeyen heterojenligi dogrudan
belirlemede yetersiz kaldig: i¢in ardili Koenker (2004), Lamarche (2010) ve Galvao (2011)
tarafindan sabit ve rassal etkili panel kantil modelleri 6nerilmistir. Bu ¢alismada Hausman testi
bulgularina gore sabit etkili panel kantil regresyon modeli tercih edilmistir. Koenker (2004),
gozlemlenemeyen sabit etkilerin varligi durumunda farkl: nicelikler i¢in ortak degisken etkileri
ile birlikte tahmin edilecek bir parametre olarak sabit etkileri goz Oniine alarak uygun bir
metodoloji gelistirmistir. Koenker, rassal etkiler tahmincisini sabit etkiler i¢in cezalandirilmig
EKK tahmincisi olarak yorumlamstir. Literatiirde cezali kantil regresyon olarak tanimlanan séz
konusu yontem, sabit etkiler varhiginda asagidaki model icerisinde gosterilmektedir (Khan vd.,
2020: 861; Uygur ve Han, 2021: 20; Acar ve Topdag, 2022: 276):

i T
t=

N N
ming g Z Z Z WP Vit — xieB — ;) + 7\2 la;| 3
i=1

j=1t=11i=1

Denklem (3) igerisinde yer alan i, temsil edilen tilkeler (N) indeksini; T, iilkeler i¢in gézlem
sayisint; j, nicelik indeksini; «;, sabit etkileri; 8, ortak egim parametresini; %, toplamsal etkileri;
Yit,» bagimli degiskeni; x;; ise bagimsiz degiskenler matrisini gostermektedir. Notasyon P,
Pej(w) = u(T; — i(u < 0)) esitligini saglamakta ve pargali lineer kantil kayip fonksiyonu ifade
etmektedir. Birim etkinin ve cezanin tahmini iizerindeki niceliklerin etkisini kontrol eden goreceli
agirhiklar ise w; notasyonunu agiklamaktadir. Denklemdeki A, f'nin tahminini iyilestirmek ve
birim etkileri sifira indirgemek i¢in kullanilan ayarlama parametresini temsil etmekte; A|a;| ise
birim etki tahminlerini sifira dogru yakinlagtirmak i¢in kullanilmaktadir.

4.3. Bulgular

Parametreler arasindaki olasi iligkilerin yonii ve derecesi hakkinda 6ngorii sahibi olabilmek
icin Spearman korelasyon analizi yapilmistir. Tablo 3 igerisinde yer alan bulgular incelendiginde,
dogumda yasam beklentisinin saglik harcamalari, dogurganlik orani ve dlim oram ile %5
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anlamlilik seviyesinde istatiksel olarak anlamli; PM2.5 hava kirliligi ile istatistiksel olarak
anlamsiz korelasyon igerisinde oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte dogumda yasam
beklentisi, saglik harcamalari ile pozitif;, dogurganlik orani ve 6liim orani ile negatif korelasyon
diizeyine sahiptir. Ayrica dogurganlik orani dogumda yasam beklentisi ile en yiiksek, saglik
harcamalar1 ise en diisiik korelasyon diizeyine sahip olan parametrelerdir.

Tablo 3. Spearman Korelasyon Sinama Bulgular

Matris InLE InPM InHE InNFR InDR
InLE 1'0?00
0.0607 1.0000
InPM 0.1246 -
INHE 0.4517 -0.395183 1.0000
0.00002 0.0000? -
INFR -0.7250 0.163808 -0.4326 1.0000
0.00002 0.0000? 0.00002 -
INDR -0.5198 -0.439513 0.0470 0.0892 1.0000
0.00002 0.0000? 0.2342 0.02407? —

Not: @ notasyonu, 0.05 hata pay1 ile anlamlilig1 belirtmektedir.

Dogrusal regresyon modellerinin 6énemli varsayimlarindan biri olan ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu, bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda iligki olmamasi1 varsayimindan sapmay1
aciklamaktadir. S6z konusu varsayimin sinanmasi i¢in bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu
dogrusal baglant1 sorununun olup olmadig:r VIF (Variance Inflation Factor) 6l¢iitii kullanilarak
test edilmis, bulgular Tablo 4 igerisine aktarilmistir. Tablo incelendiginde, ortalama VIF olgiitii
degerinin 1.44 oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda VIF 6lgiitii degerinin 5’ten kii¢iik olmasi
nedeniyle, bagimsiz degiskenler arasinda g¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadig ifade
edilmektedir.

Tablo 4. Coklu Dogrusal Baglanti Stnama Bulgular:

Matris VIF 1VIE
InPM 1.68 0.596461
InHE 1.29 0.774484
InFR 1.25 0.798402
InDR 1.56 0.643024
Ort. VIF 1.44

Analizin bir sonraki asamasinda, kurulan modelde normal dagilim varsayiminin saglanip
saglanmadigina yonelik Shapiro-Wilk W ve Skewness/Kurtosis normallik sinamalari yapilmustir.
Hata terimleri {izerine yapilan normal dagilim smama bulgular1 Tablo 5 igerisinde
Ozetlenmektedir. Bulgular, %5 anlamlilik seviyesinde Hy hipotezinin reddedildigini ve kurulan
modelde normal dagilim varsayiminin saglanmadigini agiklamaktadir.

Tablo 5. Normallik Sinama Bulgular:

Test N W V z Prob>z Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) chi2(2) Prob>chi2
Shapiro-Wilk W 6400.969512.8016.196 0.0000 - - - -
Skewness/Kurtosis 640 — - - - 0.0000 0.0074 39.01  0.0000
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Tablo 5 igerisindeki bulgular, Grafik 1°de yer alan Jargue-Bera normallik sinama bulgusu
tarafindan da desteklenmektedir. Grafik 1’deki istatistiklerin degerlendirilmesi, g¢arpiklik
(skewness) degerinin (-0.6692) negatif olmasi, dagilimin sola dogru carpik olmasina; basiklik
(kurtosis) degerinin 3’ten (3.6237) biiyiik 0lmasi ise dagilimin normal dagilimdan daha sivri bir
yaptya olduguna isaret etmektedir.

90
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104 Jarque-Bera  58.14832
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—— — 1
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Grafik 1. Jarque-Bera Normal Dagilim Grafigi

Tablo 5 ve Grafik 1 birlikte ele alindiginda, Shapiro-Wilk W, Skewness/Kurtosis ve Jarque-
Bera normallik simamalarina ait olasilik degerinin %5 anlamlilik seviyesinden kiiclik olmasi
nedeniyle, hatalarin normal dagildigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonug analiz
icin panel kantil regresyon modelinin uygun oldugunu géstermektedir.

Gozlemlenemeyen etki ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin sabit etkili model ya
da rassal etkili modelin tercih islemleri i¢in Hausman testi yapilmis, bulgular Tablo 6 igerisinde
gosterilmistir. Ulasilan bulgular, %5 anlamlilik seviyesinde H, hipotezinin reddedilerek rassal
etkiler tahmincisinin tutarsiz sabit etkiler tahmincisinin ise tutarli oldugunun bilgisini
vermektedir.

Tablo 6. Hausman Sinama Bulgulari

Test istatistigi Deger
chi2(4) 108.95
Prob>chi2 0.0000

Grafik 2 igerisinde ¢alismada kullanilan panel kantil regresyon modelinin dagilim
grafikleri yer almaktadir. Degiskenlere ait grafiklerin incelemesinde, dogumda yasam
beklentisinin 1.65-1.90; PM2.5 hava kirliliginin 1.2-2; saglik harcamalarinin 0-1.5; dogurganlik
oraninin 0-0.80; 6liim oraninin ise 0-1.5 kantil araliklarinda ve tiim degiskenlerin 0-1 aralik veri
kesirlerinde uygunlugunun desteklendigi goriilmektedir.
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Grafik 2. Degiskenlerin Kantil Dagilhim Grafikleri

Tablo 7, 10th-90th araligi i¢in hesaplanan panel kantil modellere ait bulgular
gostermektedir. Modeller dikkate alindiginda, tiim degiskenlerin 10th, 20th, 30th, 40th, 50th,
60th, 70th, 80th ve 90 th (saglik harcamalari hari¢) kantil degerlerinde %35 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, PM2.5 hava kirliligi,
dogurganlik ve 6liim oranlarinin dogumda yasam beklentisini tiim kantil degerlerinde azalttig1;
saglik harcamalarinin (90th kantil hari¢) ise dogumda yasam beklentisini artirdigi bulgularina
ulasilmaktadir. Ayn1 zamanda, kurulan modellerin agiklama giiciinii gdsteren R? degerinin kantil
degerleri arttik¢a azaldigi dikkati ¢ekmektedir.

773



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(3): 758-783
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(3): 758-783

Tablo 7. Panel Kantil Model Tahmini 10t-90th

Kantil Degisken Katsay1r  Standart Hata t-istatistik p-degeri R?

InPM -0.035342 0.013857 -2.550513 0.0110
InHE 0.016490 0.003256 5.064911 0.0000

0.10 InFR -0.219830 0.009265 -23.72800 0.0000 0.702119
InDR -0.086202 0.008611 -10.01089 0.0000
C 2.016379 0.022823 88.35020 0.0000
InPM -0.032160 0.009225 -3.486060 0.0005
InHE 0.028301 0.003069 9.222504 0.0000

0.20 InFR -0.198036 0.005296 -37.39053 0.0000 0.667982
InDR -0.088154 0.004722 -18.67035 0.0000
C 2.004162 0.017059 117.4858 0.0000
InPM -0.030924 0.008356 -3.700605 0.0002
InHE 0.031954 0.003175 10.06550 0.0000

0.30 InNFR -0.194980 0.004938 -39.48816 0.0000 0.644878
InDR -0.090297 0.004306 -20.97043 0.0000
C 2.004113 0.015722 127.4742 0.0000
InPM -0.027768 0.008740 -3.177272 0.0016
InHE 0.036113 0.003698 9.766638 0.0000

0.40 InNFR -0.184178 0.006768 -27.21169 0.0000 0.615633
InDR -0.092354 0.005367 -17.20729 0.0000
C 1.998126 0.017832 112.0509 0.0000
InPM -0.024134 0.007284 -3.313385 0.0010
InHE 0.036087 0.004246 8.499185 0.0000

0.50 InNFR -0.168625 0.007292 -23.12627 0.0000 0.595999
InDR -0.091512 0.006901 -13.26005 0.0000
C 1.991281 0.017671 112.6893 0.0000
InPM -0.027478 0.007107 -3.866300 0.0001
InHE 0.029759 0.005158 5.769616 0.0000

0.60 InFR -0.165787 0.008001 -20.72139 0.0000 0.572667
InDR -0.096291 0.008451 -11.39461 0.0000
C 2.008850 0.020506 97.96218 0.0000
InPM -0.034703 0.008428 -4.117739 0.0000
InHE 0.026121 0.006354 4.110956 0.0000

0.70 InNFR -0.160352 0.010079 -15.91008 0.0000 0.543673
InDR -0.105317 0.009112 -11.55786 0.0000
C 2.033499 0.025312 80.33847 0.0000
InPM -0.025174 0.008466 -2.973422 0.0031
InHE 0.023646 0.009309 2.540276 0.0113

0.80 InNFR -0.147542 0.013069 -11.28954 0.0000 0.519207
InDR -0.092899 0.008761 -10.60407 0.0000
C 2.010629 0.028156 71.41092 0.0000
InPM -0.026225 0.008092 -3.241035 0.0013
InHE 0.015105 0.010822 1.395784 0.1633

0.90 InNFR -0.153561 0.015628 -9.825994 0.0000 0.504281
InDR -0.090738 0.007497 -12.10370 0.0000
C 2.025590 0.027257 74.31566 0.0000

10th-90th kantil araligi i¢in analiz edilen farkli panel kantil regresyonlar arasindaki
heterojenligin olup olmadigi varsayimi, Breusch-Pagan Cook-Weisberg heterojenlik testi ile
smanmustir. Tablo 8, %5 anlamlilik seviyesinde H, hipotezinin reddedildigini ve farkli kantiller
arasinda heterojenlik varsayiminin karsilanmadiginin bilgisini sunmaktadir.
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Tablo 8. Heterojenlik Sitnama Bulgular:
chi2(1) Prob > chi2

90.32 0.0000

Breusch-Pagan /
Cook-Weisberg

Kurulan panel kantil regresyon modelinin heterojen oldugu dikkate alindiginda, modelin
robust (direncli) standart hatalarla tahmin edilip yorumlanmasi gerekmektedir. Tablo 9 igerisinde
yer alan robust standart hatalara sahip tahmin bulgularinda, tiim degiskenlerin %5 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olduguna ulagilmaktadir. Bulgulara gore, PM2.5 hava
kirliligi, dogurganlik ve oliim oranlarinda meydana gelen %1’lik bir artis dogumda yasam
beklentisini, sirasiyla, ~%0.02, ~%0.17 ve ~%0.09 oranlarinda azaltmakta, saglik harcamalarinda
meydana gelen %1°lik bir artis ise dogumda yasam beklentisini ~%0.04 oraninda artirmaktadir.
Bu baglamda dogumda yasam beklentisini en fazla etkileyen degiskenin dogurganlik orani, en az
etkileyen degiskenin ise PM2.5 seviyeleri oldugu goriilmektedir. Modelin agiklama giictinii
gosteren R? degerinin ise yaklasik 0.60 oldugu elde edilmektedir.

Tablo 9. Robust Sitnama Bulgulari
Degisken  Katsay1 Robust Standart Hata  t-istatistik ~ P>|t| [%95 Giiven Arahgi]

InPM -0.0241344 0.0072575 -3.33 0.001 -0.0383861 -0.0098827

InHE 0.0360872 0.0053297 6.77 0.000 0.0256213  0.0465531

InFR -0.1686254 0.0062686 -26.90 0.000 -0.1809352 -0.1563156

InDR -0.0915119 0.0046767 -19.57 0.000 -0.1006957 -0.0823282
C 1.991281 0.016311 122.08 0.000  1.959251 2.023311
R? 0.5960

PM2.5 hava kirliliginin dogumda yasam beklentisini azaltmasina yonelik ulagilan bulgu,
alan yazinda yer alan Etchie vd. (2018) ve Hadei vd. (2020) ve Hill vd. (2019) ve Jorgenson vd.
(2021) ve Kim vd. (2020) ve Meng vd. (2021) ve Pautrel (2009) ve Pope 11 vd. (2015) ve Qi vd.
(2021) ve Rodriguez-Alvarez (2021) ve Sarkodie vd. (2019) ve Wang vd. (2021) ve Wu vd.
(2020) ve Xie vd. (2019) ve Yang vd. (2020) ve Yin vd. (2020) ve Yuan vd. (2015) tarafindan
yapilan ¢aligmalarin bulgular1 ile ortiismektedir. Saglik harcamalarimin dogumda yasam
beklentisini artirmasi bulgusu, Etchie vd. (2018) ve Gedikli vd. (2019) ve Jakovljevic vd. (2016)
ve Linden ve Ray (2017) ve Matthew vd. (2018) ve Pautrel (2009); 6liim oraninin dogumda yasam
beklentisini azaltmasi bulgusu ise Matthew vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismalarin ampirik
bulgulari ile benzer nitelikler sergilemektedir. Dogurganlik oraninin dogumda yasam beklentisini
azaltmasi bulgusu, Matthew vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismadan elde edilen bulgu ile
ortigsmemektedir. Ancak artan dogurganlik oraninin yasam kalitesini kotiilestirmesi nedeniyle
daha diisiik dogumda yasam beklentisine yol agabilecegi seklinde yorumlanan s6z konusu bulgu,
iktisadi temelli kuramsal beklentilerle uyumludur.

5. Sonu¢ ve Tartisgma

Hava kirliligi, 6liim ve hastalik iizerindeki etkisi nedeniyle onemli bir halk sagligi
sorunudur ve kiiresel hastalik yiikiine ciddi ekonomik maliyetler yiiklemektedir. Hava kirliligini
ele alan politikalar, toplumun saglik sonuglarini iyilestirdigi ve partikiiler maddenin azalmasina
yol actig1 i¢in siirdiiriilebilir kalkinmanin da énemli bir gostergesidir (Cohen vd., 2017: 1907;
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Sarkodie vd., 2019: 490). Hava kirliligine, 6zellikle de ince partikiiler madde hava kirliligine
maruz kalmanin kardiyovaskiiler ve solunum yolu hastaliklar1 tizerinde olumsuz etkileri
olduguna, bu olumsuz saglik etkilerinin artan 6liim risklerinde gozlendigine ve azalan dogumda
yasam beklentisindeki degisikliklere yansidigina dair alan yazinda ¢ok sayida kanit vardir. Hava
kirliliginin azaltilmas ile iligkili ekonomik maliyetler oldugundan, hava kirliligini azaltma
cabalart ile gelire yansiyan ekonomik refahi artirma cabalar1 arasinda onemli dengeler
bulunmaktadir (Pope 111 vd., 2015: 591). Son yillarda, saglik hizmetlerindeki gelismeler, ileri
teknoloji kullamimlari, yasam standartlarinin iyilesmesi gibi faktorler nedeniyle gelismislik
diizeyi farkl tlilkelerde dogumda yasam beklentisi siiresinin arttig1 goriilmektedir. Bu nedenle,
giiniimiizde niifusun artan saglik ihtiyac¢lar1 nedeniyle bazi iilkelerde saglik harcamalarinin gelir
artigina kiyasla daha hizl biiytidiigiine taniklik edilmektedir (Bayar vd., 2021: 2).

Bu calismada, Diinya Hava Kalitesi Raporu’nda (2021) tehlikeli, ¢ok sagliksiz ve sagliksiz
hava kirliligine maruz kalan iilke kategorilerinde yer alan toplam 32 iilkenin 2000-2019 yillar
arasindaki PM2.5 hava kirliligi, kamu saglik harcamalari, dogurganlik orani ve 6liim oraninin
dogumda yasam beklentisi lizerindeki etkileri panel kantil regresyon yaklasimi ile incelenmistir.
Bu dogrultuda korelasyon analizi, ¢coklu dogrusal baglanti, normallik sinamalar1 ve Hausman testi
metodolojileri takip edilmistir. Ardili 10th-90th kantil aralig1 igin panel kantil regresyon analizi
yapilmis, bulgular heterojenlik varsayiminin dogrulandigi durum igin robust standart hatalarla
tahmin edilerek yorumlanmustir.

Ampirik sonuglar, PM2.5 hava kirliliginin, dogurganlik ve 6liim oranlarinin dogumda
yasam beklentisini negatif; saglik harcamalarinin ise dogumda yasam beklentisini pozitif
etkiledigini gostermistir. Ulasilan sonuglar, yiiksek diizeyde ¢evresel bozulmaya, dogurganlik ve
oliim oranlarina, diigiikk diizeyde saglik harcamalarina sahip tilkelerin azalan dogumda yasam
beklentisi yasadigini agiklamistir. Bu ¢alismanin 6rneklem evrenini olusturan Banglades, Cad,
Pakistan, Tacikistan, Hindistan, Umman, Kirgizistan, Bahreyn, Nepal, Sudan, Ozbekistan, Katar,
Birlesik Arap Emirlikleri, Endonezya, Nijerya, Ermenistan, Mogolistan, Suudi Arabistan, Cin,
Kazakistan, Iran, Kuveyt, Peru, Misir, Bosna Hersek, Uganda, Gana, Myanmar, Liibnan,
Sirbistan, Makedonya ve Hirvatistan iilkelerinin gelismislik ve gelir diizeylerinin heterojen
oldugu gorilmektedir. Bu dogrultuda dogurganlik oraninin dogumda yasam beklentisini
azaltmasi sonucu, iilkelerin yasam standartlarindaki farkliliklar dikkate alinarak artan dogurganlik
oraninin, yasam kalitesini kotiilestirmesi nedeniyle daha diisiik dogumda yasam beklentisine yol
acabildigi seklinde degerlendirilmistir. Ayn1 zamanda 6rneklem kiimesindeki tilkelerin dogumda
yasam beklentisini en fazla etkileyen degiskenin dogurganlik orani, en az etkileyen degiskenin
ise PM2.5 konsantrasyonu oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda elde edilen sonuglar, alan yazin
incelemesindeki Alharthi vd. (2022) ve Cohen vd. (2017) ve Etchie vd. (2018) ve Gedikli vd.
(2019) ve Hadei vd. (2020) ve Hill vd. (2019) ve Hou vd. (2022) ve Jakovljevic vd. (2016) ve
Jorgenson vd. (2021) ve Kim vd. (2020) ve Linden ve Ray (2017) ve Liu vd. (2022) ve Matthew
vd. (2018) ve Meng vd. (2021) ve Pautrel (2009) ve Pope 11l vd. (2015) ve Qi vd. (2021) ve
Rodriguez-Alvarez (2021) ve Sarkodie vd. (2019) ve Wang vd. (2021) ve Wu vd. (2020) ve Xie
vd. (2019) ve Yang vd. (2020) ve Yin vd. (2020) ve Yuan vd. (2015) tarafindan yapilan
calismalarin sonuglari ile benzerlikler icermektedir.
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6. Politika Onerileri

Caligmanin sonuglari, PM2.5 hava kirliliginin iilkelerin ekonomik kalkinma, saglik
giindemleri ve planlama stratejilerine dahil edilmesini, ayrica ¢evresel kirlilik ile ilgili reformlarin
daha yiiksek saglik durumlarina yonelik politikalarla uyumlu hale getirilmesi gerektigini
gostermektedir. Bununla birlikte Orneklem evrenindeki {ilkelerde, kirliligin hiikiimetlerin
onciiliiglinde sivil toplum kuruluslari ile birlikte kontrol edilmesi, kirliligin biiytikliigii konusunda
toplumsal farkindaligin artirilmasi ve sivil iradenin harekete gecirilmesi onerilmektedir. Bagarili
kirlilik aragtirmalart i¢in ¢evre, saglik ve ekonomi politikalarinin biitiinciil bir yaklagimla ele
alinmasi ve disiplinler aras1 isbirliklerinin gerekliligi bir diger oneri olarak goriilmektedir. Ayni
zamanda hava kirliliginin uzun vadeli ekonomik kalkinma ve saglik iizerindeki etkilerini
azaltmak icin siirdiiriilebilir kalkinma politikalar1 uygulanmalidir. Ayrica gelismislik diizeyi
diisiik olan tilkeler, sadece tibbi tedavilerini karsilayabilecek finansal araglardan yoksun olduklari
icin degil ayn1 zamanda yiiksek oranlarda kirlilik seviyelerine maruz kaldiklar i¢in de saglikla
ilgili riskleri yiiksektir. Bu nedenle dogumda yasam beklentisini artirmak i¢in kirlilik ile ilgili
cevre diizenlemelerini gelistirmek, dogum ve Oliim oranlarini azaltmak, saglik harcamalarini
artirmak onemlidir.

Jerrett vd. (2003) tarafindan ifade edildigi gibi halk sagligi ve ¢evre korumasina yapilan
biiyliik miktardaki yatirimlarin, azaltilmig saglik harcamalar1 seklinde dis faydalar1 vardir.
Yenilenme degerleri gibi diger faydalarla birlestiginde ¢evreyi korumaya yapilan yatirimlarin net
sosyal faydalar saglamasi olasidir. Ulkelerin cevresel kalitenin dikkate almmadigi saglk
politikalari, artan saglik harcamalar1 ile sonuglanabilir. Bu sonuglar, sagligin gevresel
belirleyicilerinin geleneksel maliyet kontrol politikalarinin potansiyel tamamlayicilart olarak
dikkat ¢ekmesini saglamak i¢in maliyet sinirlama tartigmasini genisletme ihtiyacini ortaya
koymaktadir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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LIFE EXPECTANCY AT BIRTH AND ENVIRONMENTAL DEGRADATION
LINK IN COUNTRIES WITH HIGH AIR POLLUTION

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

The aim of this study is to examine the effects of PM2.5 air pollution, public health
expenditures, fertility and mortality rates on life expectancy at birth between 2000-2019 in a total
of 32 countries, which are in the categories of countries with hazardous, very unhealthy and
unhealthy air pollution in the World Air Quality Report (2021), using a panel quantile regression
model. It is seen that there is no current study in the literature examining the integrated effects of
PM2.5 particles, public health expenditures, fertility and mortality rates on life expectancy at birth
in countries with hazardous, very unhealthy and unhealthy air pollution, within the framework of
panel methodology. In line with the gap in the literature, this study provides an empirical
contribution to the literature on the link between life expectancy at birth and environmental
degradation in countries with high air pollution exposure.

Literature

The literature review provides evidence that the negative effects of PM2.5 air pollution on
life expectancy at birth have been documented in many studies. In addition, the positive effects
of environmental degradation on life expectancy at birth are also included in the literature studies.
These studies show that people living in developing countries with higher levels of environmental
degradation are also healthier. For example, in the most polluted countries, people tend to increase
their health expenditures to stay healthy. More healthcare spending is associated with better
healthcare delivery, leading to longer life expectancy at birth.

Methodology

Correlation analysis, multicollinearity, normality tests and Hausman test methodologies
were followed for the purpose; subsequent panel quantile regression analysis was performed.
Panel quantile regression models are adapted to the panel data structure of the quantile regression
estimator, which allows the analysis of the entire conditional distribution of the dependent
variable, instead of conditionally modeling the mean of the dependent variable to the constant
values of the independent variable/s, and thus robust estimations are reached. The indicated
models allow to specify the range of conditional quantiles, revealing conditional variability and
controlling for unobservable individual effect. The quantile regression to explain in detail the link
between the quantiles of the distribution of the dependent variable and the independent variables
is based on the minimization of asymmetrically weighted absolute residual squares. Since
quantiles provide complete information about the distribution of the dependent variable, quantile
regression is an important alternative to the conditional mean-based Least Squares regression.
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Findings

In the correlation analysis findings, life expectancy at birth was statistically significant with
health expenditures, fertility rate and death rate; it is seen that there is a statistically insignificant
correlation with PM2.5 concentrations. Multicollinearity findings indicate that there is no
multicollinearity problem in the model; normality test results show that the normality assumption
is not met. In the Hausman test, it is found that the random effects estimator is inconsistent and
the fixed effects estimator is consistent. The panel quantile regression analysis findings indicate
that model fit is supported in the 10th-90th quantile ranges of the adjustment parameters.

For the purpose, first of all, the model was estimated with robust standard errors in line
with the findings of the Breusch-Pagan Cook-Weisberg heterogeneity test, which provides the
information that the heterogeneity assumption between different quantiles is not met. In the
findings, it is reached that all variables are statistically significant at the 5% confidence level.
According to the findings, a 1% increase in PM2.5 concentrations, fertility and mortality rates
decreases life expectancy at birth by ~0.02%, ~0.17% and ~0.09%, respectively, while a 1%
increase in health expenditures increases life expectancy at birth by ~0.04%. In this context, it is
seen that the variable that affects life expectancy at birth the most is the fertility rate, and the
variable that affects the least is PM2.5 levels. It is obtained that the R? value, which shows the
explanatory power of the model, is approximately 0.60.

Conclusions

The results of the study show that PM2.5 air pollution should be included in countries’
economic development, health agendas and planning strategies, and that environmental pollution-
related reforms should be aligned with policies for higher health status. In addition, in the
countries in the sample universe, it is recommended to control pollution together with non-
governmental organizations under the leadership of governments, to increase social awareness
about the magnitude of pollution and to mobilize civil will. Another suggestion is that
environmental, health and economic policies should be handled with a holistic approach and
interdisciplinary collaborations are necessary for successful pollution research. At the same time,
sustainable development policies should be implemented to reduce the effects of air pollution on
long-term economic development and health. In addition, low-development countries have high
health risks not only because they lack the financial means to afford their medical treatment, but
also because they are exposed to high levels of pollution. Therefore, it is important to improve
environmental regulations regarding pollution, reduce birth and death rates and increase health
expenditures in order to increase life expectancy at birth.
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Oz

Bu ¢aligma, etnisiteye dayali Tiirk milliyet¢iliginin 6nemli figiirlerinden olan Nihal
Atsiz’n wrk¢i-Turanct fikirleri ¢ergevesinde kavramsallagtirdigr Tiirkgiiliik ile 1965
sonrasinda Alparslan Tirkes onderliginde CKMP (Cumhuriyetgi Koyli Millet
Partisi)-MHP (Milliyet¢i Hareket Partisi) c¢atis1 altinda idealize edilen ve
kitlesellesmeyi arzulayan Tirkgiiliik anlayisi arasindaki temel farkliliklari ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Irk¢i fikirlerini agiktan beyan etmekte hicbir beis
gormeyen tavriyla hem yasadigi donemde hem de oliimiinden sonra radikal
milliyetci gruplar tarafindan her zaman sempati ile karsilanan Atsiz’in fikirleri ve
yazilar1 Tiirk sagimin ve Tiirk milliyetciliginin en radikal 6rneklerini sunar. Oyle
ki, Atsiz’n diislincelerinin radikal milliyet¢ilerin zihniyet kodlarindaki yansimasini
bugiin hala MHP’nin toplumsal tabaninda gérmek miimkiindiir. Ote yandan,
Atsiz’in basimmi ¢ektigi soy Tiirk¢ii grup ile 1970’lerin MHP’sini insa eden
kadrolarin arasindaki bir takim fikir ayriliklarinin, kdoktenci milliyetgiligin
Tiirkiye’deki seyrine damga vurdugu sdylenebilir. Bu makale, bu iki kokten
milliyetgi ¢izginin ayri diistiigii konulari, Islam, Tiirkgiiliik, Kiirt meselesi ve
oOrgiitsel yapilanma basliklart altinda incelemekte, bunu yaparken parti tabaninda
var olan zihniyet kaliplarindan ziyade, partinin iist kadrolarinin benimsedigi sdylem
ve uyguladiklari pratikleri dikkate almaktadir. Dolayisiyla, MHP’nin
kurumsallagsmasi ve kitlesellesmesi siirecinin ana aktorii olarak gorebilecegimiz
Alparslan Tiirkes’in ve bu kurumsallagsmanin ideolojik altyapisinin hazirlanmasinda
biiyiik rol oynayan Nihal Atsiz’m bahsi gegcen bu dort mesele hakkindaki
goriislerini karsilagtirmali olarak incelenmektedir.

Abstract

This study aims to reveal the fundamental differences between, as one of the most
remarkable figures of Turkish nationalism, Nihal Atsiz’s understanding of Turkism
based on racist-Turanist ideas and the conception of Turkism that was idealized and
adopted under the roof of CKMP (Republican Peasant Nation Party)-MHP
(Nationalist Movement Party) led by Alparslan Tiirkes after 1965. On the one hand,
the ideas and writings of Atsiz, who were always welcomed with sympathy by
radical nationalist groups both during his lifetime and after his death, with his
attitude that sees no harm in expressing his racist ideas openly, provides the most
radical examples of the Turkish right and Turkish nationalism. So much so that the
reflection of Atsiz's thoughts in the mindset of radical nationalists can still be seen
in the social base of the MHP today. On the other hand, some differences of
opinion between Atsiz’s Turkist group and Tiirkes’s MHP refer to a turning point in
the direction of the fundamentalist nationalism in Turkey. In this framework, this
article examines the issues on which these two fundamentalist nationalist lines
differ, under the headings of Islam, Turkism, the Kurdish issue and organizational
structure, while taking into account the discourse adopted by Atsiz and Tiirkes,
comparatively.
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1. Giris

Kendisine 1930’lu ve 1940’lh yillarda, Osmanli siyasal diisiincesinden miras alinan
Tiirkeiiliik diislincesinden farkli bir yol ¢izen ve “Tiirkeiiliigii devlete ait bir tasarruf olmaktan
cikartarak bir politik akim haline getiren” (Ertekin, 2009: 351) Tiirkeiiliik hareketi; irkei,
saldirgan ve yayilmaci karakteri ile de 1960’lar ve 1970’lerdeki iilkiicii hareketin diisiinsel
bagaji islevi gorerek, harekete bir temel saglayan, gittikce militanlagan bir ¢izgiye sahiptir. Bu
provakatif ve saldirgan politik akimin Reha Oguz Tiirkkan ile birlikte iki onemli liderinden
birisi olan Nihal Atsiz’1n fikirleri, Tiirkiye’de radikal sagin 6nemli kaynaklarindan birisi haline
gelmistir.

Birlikte yasama istegi ve ortak vatan temeline dayanan sivil milliyetcilik anlayisi ile 1k
ve kan bagii vurgulayan etnik milliyetgilik anlayisinin i¢ ice gegtigi 1930°1u ve 1940’11 yillara
baktigimizda, Nihal Atsiz’1n, 1irk¢1 ve saldirgan bir milliyetcilik anlayisini dile getiren, kendisini
agikea “irke1” olarak tanimlayan énemli bir figiir oldugunu sdylemek miimkiindiir (Uzer, 2002:
119). Atsiz’in yazilarinda ve romanlarinda irklarin esitliksizligi, militarizm, yayilmacilik, anti-
komiinizm, yabanci diigmanlig1 temalar1 sikca islenir. Kendisini siyasal konum olarak irke1,
Tirk¢ii ve Turanci olarak tanimlayan Atsiz (Atsiz, 1940), tim varligim “radikal milliyet¢i bir
siyasal programin propagandasina adamistir” (Bakirezer, 2009: 353). Kan, siddet ve savasin
idealize edildigi, gii¢lii milletlerin ancak savasarak ayakta kalabilecegini Ongéren sosyal
Darwinist bir milliyetgilik anlayisa sahip olan Atsiz, yekpare bir Tiirk milleti ve Balkanlar’dan
Altaylar’a yekpare bir Tiirk kiiltiirtiinii (Uzer, 2002: 120) savunmus, bunu yaparken de irk¢ilik
ve Turanciligr Tiirk¢iiliiglin iki 6nemli unsuru olarak nitelemistir (Atsiz, 1951).

Tirkiye’de 1tk ve etnik kdken ayrimciligl iizerine insa edilen radikal milliyetcilik
sOyleminin kitleler tarafindan tezahiiratla karsilanmasinda etkili olan en 6nemli figiirlerden
birisi Atsiz ise, siyasal yelpazenin en saginda kendisine yer bulan bu ideolojik pozisyonun
siyaset arenasindaki temsilcisi de Milliyet¢i Harekettir. Burada “Milliyet¢i Hareket” ile “irk¢i-
Turancit gelenekten gelen bazi entelijansiya unsurlarinin  Alparslan Tiirkes 6nderliginde
birlestikleri CKMP/ MHP ¢izgisi” (Bora ve Can, 2000: 52) kastedilmektedir. 1958 yilinda
Cumbhuriyet¢i Millet Partisi (CMP) ile Tirkiye Koylii Partisi’nin (TKP) birlesmeleri ile Osman
Boliikbasi liderliginde kurulan Cumhuriyet¢i Koyli Millet Partisi (CKMP), 1965 yilinda
Alparslan Tiirkes’in ve ekibinin parti yonetimini ele gecirmesi ile bir doniisiim siirecine
girmistir (Bora ve Can, 2000: 53-55). Tiirkes tarafindan 1965 yilinda yayinlanan on alt1 sayfalik
Dokuz Isik risalesi, partinin bu doniisiim siireci ile birlikte benimseyecegi milliyetei, devletci ve
koorporatist sdylemin cercevesini belirlemekteydi (Tiirkes, 1967). Nitekim milliyeteilik,
ulkiiciiliik, ahlak¢ilik, toplumculuk, ilimcilik, hiirriyetgilik ve sahsiyetcilik, koyciiliik,
gelismecilik ve halkeilik, endiistricilik ve teknikgilik bagliklarini igeren bu ilkeler biitiinii, 1967
Kasim’inda yapilan parti Kurultayinda, Dokuz Isik Doktrini adiyla, partinin goriislerini
Ozetleyen bir temel metin olarak kabul edilmistir (Bora ve Can, 2000: 54). Partinin adinin
Milliyet¢ci Hareket Partisi (MHP), ve ambleminin de ii¢ hilal olarak degistirildigi 1969 Adana
Kongresi ise partinin Tiirk-Islam sentezini resmi doktrini olarak benimsedigi tarihi bir doniim
noktasina, Nihal Atsiz’1n 1rk¢1, Tiirkeii ve Turanci fikirlerinin parti igerisinde Tiirkliigii Islam ile
sentezleyen grup karsisindaki maglubiyetine isaret eder. Misliimanlig1 Tirk etnik kimliginin
ayrilmaz bir parcasi olarak tanimlamayir ve Tiirkliige atfedilen ustiinliigii ve yiikselisi
Islamiyetin kabiilii ile iliskilendiren yaklasimi sert bir sekilde elestiren Atsiz’in fikirleri,
Milliyet¢i Hareket igerisinden 1969 Adana Kongresi’nde kurumsal diizeyde tasfiye edilmistir.
Bu anlamda, “Tanri Dag kadar Tiirk, Hira Dag1 kadar Miislimamz” slogani ile Islamla
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taclandirilmig bir Tirkgiiligiin siyasal alanda bayraktarliginin ilan edildigi bu kurultay, Atsiz’in
Tiirkgiiliik anlayist ile Milliyetci Hareket’in yollarini ayirdiklar bir kavsak noktasidir.

Bu makalede esas olarak Atsiz’in irk¢i-Turanc fikirleri ¢ergevesinde kavramsallastirdigi
Tirkeiilik ile 1965 sonrasinda Tiirkes onderliginde CKMP-MHP c¢atisi altinda idealize edilen
ve kitlesellesmeyi arzulayan Tirkeiilik anlayis1 arasindaki temel farkliliklar {izerine
yogunlasilmaktadir. Bu anlamda Islam, Tiirkeiiliik, Kiirt meselesi ve orgiitlenme bigimi, bahsi
gecen iki radikal milliyetgi zihniyet arasindaki fikri kopusun ana meseleleri olarak ortaya
¢ikmaktadir. Ancak Tirkeiiliik akimi igerisindeki bir ayrismaya isaret eden bu basliklara
gegmeden Once, Milliyet¢i Hareket’in ve Atsiz’in lizerinde mutabik olduklar1 ve aralarindaki
geciskenlige isaret eden bazi noktalara deginilerek hareketin diistinsel ve sdylemsel bagajinda
Atsiz’in izleri siiriilecektir. Bu g¢ercevede, Tirkiye’de radikal ve koktenci bir milliyetgilik
anlayisinin adresi olarak kurumsallasan Milliyet¢i Hareket ve Atsiz’in irk¢i-Turanct Tiirketilitk
cizgisi arasindaki ortakliklar ve ayrigmalar tizerinden, Tirkgiiliigiin yekpare ve homojen bir
sOylemsel biitiin olarak ele alinamayacaginin alti cizilerek literatiire katkida bulunulmasi
amaclanmaktadir.

2. Milliyetci Hareket’in Diisiinsel ve Soylemsel Repertuarinda Atsiz’in izleri

CKMP-MHP catis1 altinda kurumsallagan ve zaman igerisinde popiilist bir dil ile kitlelere
ulasan koorporatist-milliyet¢i sdylem, Cumhuriyet’in ilk senelerinden itibaren varlik gdsteren
ve kendi iclerinde ayrigsalar dahi “Tiirk¢ii-milliyetci” millet tasarimi etrafinda birlesen kiiciik
entelektiiel gruplardan kaginilmaz olarak birtakim izler tasir (Bora ve Can, 2000: 52). Atsiz ve
O’nun fasizan fikirlerinden etkilenen soy Tiirk¢ii ekip de, 1970’lerde kitlesellesmeye baslayan
Milliyet¢i Hareket’in  1960’larin  basinda kurumsallagirken beslendigi Tiirk¢ii-Turanci
gruplardan bir tanesidir. Her ne kadar Atsiz’in fikirleri 1960°larin sonlarindan itibaren Milliyetgi
Hareket’in benimsedigi sdylem igerisinden tasfiye edilmis olsa da; Tiirk-Islam sentezinin
devletin resmi ideolojisi haline getirildigi 12 Eyliil 1980 darbesine kadar gegen siiregte ve hatta
devaminda, CKMP-MHP c¢izgisi igerisinde Atsiz’in Tirkgiiliikk diisiincesinden beslenen bir
takim devamliliklarin var oldugunu séylemek kagmilmazdir. Oyle ki, Saragoglu’na gére, MHP
ile hi¢bir donemde organik bir bag kurmayan ve hatta partinin lider kadrolariyla ¢cogu zaman
fikri anlamda ters diisen Nihal Atsiz’in yazilar1 ve kitaplari, “iilkiicli hareket icin semboller,
kavramlar ve imgeler deposu” islevi gormektedir (Saracoglu, 2004: 103). Radikallik vurgusu,
Tiirk¢ii 6gelerin sirekliligi, devlet fetisizmi, diisman yaratma gelenegi, siddet, militarizm ve
ahlak¢ilik vurgusu gibi ilkiicii hareketin alt bellegine kazinmis ideolojik unsurlar, Atsiz’in
yazilarinin iilkiicii hareket iizerinde sahip oldugu niifuzu gostermekte, birtakim devamliliklara
isaret etmektedir (Saracoglu, 2004).

Ats1z’m “insani insan yapan deger” (Atsiz, 1965a) olarak degerlendirdigi milli tlkii ve bu
iilkiiye adanmiglik, yazilarindaki irk¢1 sdylem ve biitiinliiklii fagist egilim, MHP’nin genglik
yapilanmasit olan Ulkii Ocaklar’’nin  benimsedigi sdylemde ve pratiklerinde acikca
gozlemlenebilmektedir. Zira 1970’lerde paramiliter bir Orgiitlenmeye giderek siddeti
tirmandiran  MHP’nin  kitle dinamiginin bel kemigini olusturan sey, Atsiz’in 1rk¢i
milliyet¢iliginde siklikla rastladigimiz radikalizm ve fanatizmdir (Bora, 2009: 356-357).
Tiirkiye’de muhafazakarligin ve milliyetciligin kronik komiinizm diismanligi Atsiz’in
diisincesinde de Onemli bir yer tutar (Atsiz, 1964a, 1965b). O’na gore, komiinizm kanin
yozlagmasinin ve irkin dejenerasyonunun onemli bir gostergesidir (Atsiz, 1934; Arslan, 20009:
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415) ve “sahsi kabiliyetsizligi yiiziinden ilerleyemeyen, cinsi iktibaslar i¢inde kivranan, kendini
Tiirk’ten bagka bir soya bagli duyan ne kadar zayif insan varsa hepsi komiinisttir” (Atsiz, 1964).
Anti-komiinist reaksiyonerlikle 1970’lerde kitlesel giiciinii siddet yoluyla ve devlet himayesinde
var giiciiyle sol cenaha yonelten MHP’nin temel argiimani “irkin dejenerasyonu” olmasa da;
komiinistler, Kiirtler ve Ermeniler gibi toplumun bircok farkli unsuru dénem dénem artan veya
azalan bir yogunlukta parti soyleminde “diigman” olarak etiketlenmistir.

Ote yandan, kiiltiirel alanin “millilestirilmesi” ve yabanci unsurlardan arindirilmasi
konusunda da Atsiz ve Milliyet¢i Hareket benzer goriislere sahiptir. Atsiz’a gore Tirkliik; dil,
edebiyat, miizik gibi giinliik yasamin her alanina niifuz etmelidir (Atsiz, 1942b, 1972; Uzer,
2002: 120). Bu, resmi ideolojinin 1930’larda 6nemli unsurlarindan birisi haline gelen kiiltiirel
milliyetciliktir. Ancak Atsiz da farkli olan nokta, kapsayan degil, dislayan bir milliyetgilik
anlayisina sahip olmasidir. Bu bakimdan, Anadolu’da yasamis cesitli uygarliklarin Tiirk
olduklarini kanitlama girisimindeki resmi ideolojinin bu gabalarmi beyhude ve gereksiz bulur.
Oz be 6z Tiirk olmayan yabanci menseili her tiir kiiltiir ve sanat dali dislanmali, gencleri,
ozellikle de genc¢ kizlar1 zehirleyerek kendi kiiltliriine ve irkina yabancilagtiracak her tiirli
faaliyet yasaklanmalidir (Atsiz, 1943, 1942a). Cumhuriyet kadrolarinin muasir medeniyetler
seviyesine ulagsmak ve Batililasmak konusundaki tutkusu da bu anlamda Atsiz tarafindan
sertlikle elestirilir (Atsiz, 1942a, 1942b).

Benzer goriisler Tiirkes’in Dokuz Isik Doktrini’nde yer alan “Ahlak¢ilik” baghig altinda
da ifade edilmistir. “Tiirk geleneklerine, Tiirk ruhuna ve Tiirk Milletinin inanglarina” dayanan
bir ahlakin tesisi ve korunmasi ilkesi Tiirkes tarafindan benimsenmis, ayn1 ¢ercevede ahlakgilik
prensibinin temel amact da “Tiirk Milletinin yiikselmesi”, “Tiirk Milletinin yasamasina zararl
olacak kaideler”den arinmasi olarak belirlenmistir (Tiirkes, 1967: 5).

3. Atsiz’in Milliyet¢i Hareket’in Soyleminden Tasfiyesi: Fikri Kopuslar

Bir onceki boliimde bahsedilen ve yollar1 1960’larin sonunda ayrilan iki farkli kdkten
milliyet¢i anlayis arasindaki devamliliga dikkat ¢eken unsurlar, daha ¢ok MHP’nin genclik
yapilanmalarinda, Ulkiicii hareket igerisinde yer alan insanlarin zihniyet diinyalar1 {izerinde
etkili olmaya devam etmistir. Bu bakimdan, Atsiz’in romanlarinin, milliyet¢i ve hatta irk¢1 bir
saikle militanlagtirilan giliruhlar {izerindeki etkisi elbette yadsinamamakla birlikte, Atsiz’in
basimi ¢ektigi Tiirk¢ti grup ile 1970’lerin MHP’sini insa eden kadrolarin arasindaki bir takim
fikir ayriliklarinin, koktenci milliyetgiligin Tirkiye’deki seyrine damga vurdugu sdylenebilir.
Her ne kadar 1969 Adana Kurultayi’nda yasanan Hilalciler ve Bozkurtcular hesaplagmasi bu
kopusun basat nedeni olarak goriiliiyor olsa da, her iki radikal milliyetcilik anlayisi arasinda
farkli konularda da goriis ayriliklarinin oldugunu belirtmek gereklidir. Tam da bu sebeple, bu
makale bu iki radikal milliyetci ¢izginin ayr1 diistiigii konulari, islam’in yanma Tiirkgiiliik, Kiirt
meselesi ve orgiitsel yapilanmay1 da ekleyerek inceleyecek, bunu yaparken parti tabaninda var
olan zihniyet kaliplarindan ziyade, partinin st kadrolarinin benimsedigi sdylem ve
uyguladiklar1 pratikleri dikkate alacaktir. Kisacasi bahsi gecen bu ii¢ konuda, MHP’nin
kurumsallagmas1 ve kitlesellesmesi siirecinin ana aktorii olarak gorebilecegimiz Alparslan
Tiirkes’in ve bu kurumsallagmanin ideolojik altyapisinin hazirlanmasinda biiyiik rol oynayan
Nihal Atsiz’1n gortsleri karsilastirmali olarak incelenecektir.
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Elbette ki 1960’lardan bu yana radikal milliyetciligin basat aktorii olarak siyaset
sahnesinde boy gosteren MHP’nin sdylemini yekpare bir biitiin olarak incelemek miimkiin
degildir. Nitekim literatiirdeki ¢alismalar (Bora ve Can, 2000; Bora, 2003; Erken, 2014; Arikan,
2008) iilkiicti hareketin gelisim siirecini dort farkli donemde incelenmektedir: Tirkgiiliigiin
antikomiinist reaksiyon ile biitiinlestirildigi 1965-1969 dénemi, Islamciligin bu diger iki unsura
eklemlendigi 1969-1980 donemi, sosyalist hareketin ¢okiisli ve Tiirkiye’de bagimsiz bir siyasal
Islam hareketinin dogusu sebebiyle partinin kimlik bunalimi yasadigi 1980’ler ve Kiirt
hareketinin yiikselisi ile partide yiikselen bir Tiirkgiiliik sGyleminin agir bastigi 1990’lar ve
sonrast. Bu calismada, ele alinacak olan donem, Tiirkes onderliginde gerceklesen kurulus ve
kurumsallagma dénemi, yani 1965’ten 1980°e kadar olan siirectir.

3.1. islam

Islam’a kars1 elestirel bir mesafeli bakis ve komiinizm diismanlig1 Atsiz’ 1 diisiincelerinin
iki énemli ugrak noktasini olusturur. Islam’in Tiirk kiiltiiriinii Araplastirdig iddia edilerek,
Tirklerin milli dininin Samanizm oldugu Atsiz’in yazilarinda siklikla vurgulanir (Atsiz, 1931,
1932, 1934, 1992b). Islam’in belirleyici bir sosyal islev gordiigii bir toplum, Atsiz’a gore Tiirk
toplumuyla bagdasmaz. O’na gore Islam ve iimmet birligi pesinde kosanlar vatan hainidir ve en
iyi yol Islam’m Tiirklestirilmesidir (Atsiz, 1964b; Bakirezer, 2009: 357). Nitekim Atsiz,
Tiirkler’in Miisliimanlik sayesinde degil, aksine Miisliimanligin Tiirkler sayesinde yiikselisini
ve var olusunu tarihi bir gergeklik olarak one stirmektedir (Atsiz, 1964b; Atsiz, 1970b).

Ote yandan, 1965 Segim bildirgesinde bir taraftan cumhuriyetin laiklik ilkesine vurgu
yaparken, diger taraftan da “Dini Gorlisiimiiz” baslig1 altinda dini egitimin ilk ve orta dereceli
okullarm tiim simiflarinda okutulmasi, Yiiksek Islam Enstitiilerinin kurulmasi ve Imam Hatip
Okullarinin genisletilmesi hususlarinda segmene teminat veren CKMP, 1960’11 yillarin sonunda
Tiirkes dnderliginde islami vurgulari ¢ok daha fazla agir basan bir sdylemi benimsemistir.*

Tiirk-Islam sentezi anlayigmna yaslanan defansif bir milliyetgiligin, cumhuriyet kadrolarin
yeterince “irk¢1 olmamakla” suglayan ve Islam’a mesafeli bir durus sergileyen grupla ilk
hesaplasmas1 da ayni déneme denk gelir. Nitekim Tiirkgiiler (Bozkurtlar) ile Islamcilar
(Hilalciler) arasindaki bu hesaplasma, Nihal Atsiz ve grubunun, Cumhuriyet¢i Koylii Millet
Partisi’'nin Milliyet¢i Hareket Partisi adimi aldigr 8 Ocak 1969 Adana Kurultayr sonrasinda
partiden tasfiyesi ile neticelenmis, Islami motiflerin de en az etnik koken birligi kadar agir
bastig1 bir Tiirkgiiliik anlayisi, Tiirkes’in “Tanrt dagi kadar Tiirk, Hira Dag1 kadar Miisliimaniz”
sozleriyle sloganlasnustir. Islam’1, Tiirk kimliginin vazgecilmez bir unsuru olarak yorumlayan
yeni bir anlayisin ayni kongrede soy Tirkcli Atsiz grubuyla yasadigi c¢ekismeyi, parti
ambleminin yeniden belirlenmesi siirecinde de gérmek miimkiindiir. “Ug hilal” ve “Bozkurt”
cevresinde fikir birli§i eden gruplarm arasindaki miicadelede galip gelenler, Tiirk-Islam
sentezini siar edinen bir milliyetcilik anlayisini benimseyenler olmus, 70°1i yillarda da devam
eden asamali bir siireg igerisinde Nihal Atsiz Tiirkgiiliigiit MHP igerisinde tasfiye edilmistir.

Atsiz, partideki bu Islami ydnelimi bir¢ok yazisinda elestirmeye devam etmis, "Milliyetgi
Hareket Partisi, adindan da anlasilacag1 gibi milliyet¢i bir partidir ve baskan1 Alparslan Tiirkes
eski Tiirkgiilerden biridir. Bu parti yobazlarin barinacagi bir parti degildir. Islamiyet'i yobazlik

! Cumhuriyetci Kéylii Millet Partisi. (1965). 1965 Secim Bildirgesi. TBMM Kiitiiphanesi, Siyasi Parti
Yayinlari.
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sananlarin bu partide isi yoktur" (Atsiz, 1970: 75) sozleriyle muhalif tavrin1 agikg¢a ortaya
koymustur. MHP’yi bir kitle partisine doniistiirme arzusundaki Tiirkes ve ¢evresinin, Islami
Ogeleri sOyleminde barindirmayan Tiirk¢ili bir partinin mobilizasyon giiciiniin eksik kalacagini
ve iktidar yarisinda giicsiiz diisecegini kavramis olmasi ve bu eksende bir politika yiiriitmesi,
1980 darbesiyle birlikte devletin resmi ideolojisi haline de gelecek olan Tiirk-Islam sentezinin
bir proje olarak ortaya ¢ikisiyla neticelenmistir. Bu anlamda MHP dini aragsallastirmis, aldigi
bu pozisyon Atsiz tarafindan firsat¢ilik olarak degerlendirilmistir.

3.2. Tiirkgiiliik

Atsiz’in disiincesinde, Tirkeiililkk, Tirk irkinin dstiinliigiine inanmak (Atsiz, 1950);
Turancilik ise biitiin Tirklerin birlesmesine hizmet eden, “Tiirk milleti i¢in en insanca, en
yiiksek diisiince tutsak yasayan soydaslarimi kurtarmak icin yapacagi savas” (Atsiz, 1968),
“milleti hizlandirici, ahldka ve erdeme dayali kutlu bir ilkiidiir” (Atsiz, 1973). Bakirezer,
Atsiz’in Turanciligl, “Tiirkgiiliiglin kisa gelecekteki siyasal amaci” olarak tanimladigimi iddia
etmektedir (Bakirezer, 2009: 353). Irkgilik, Atsiz’a gore, istiin irkin, diisiik irklarla karigmasini
onleyen temel bir gerekliliktir ve Tiirk Irkinin esas1 dil degil irk ve kan olmalidir (Uzer, 2002:
126). Atsiz, gingenelerin Tiirklestirilmesini, Tiirk irkinin ve kaninin safligina karsi islenmis bir
cinayet olarak goriir ve Canakkale savasimi kazanamin Tiirk 1rki oldugunu, Kiirtler gibi diger
karisik gruplari da kapsayan “Tiirk milleti” olmadiginm iddia eder (Atsiz, 1967b; Uzer, 2002).
Bu agidan rkin homojenligi Atsiz’in diislincesinde onemli bir yer tutar. Resmi milliyetciligin
Anadolucu ¢izgisiyle ters diistiikleri 6nemli bir nokta, Tiirk¢iilerin ve tabii ki Atsiz’m, Tiirk
irkindan insanlarin yasadigi tiim topraklar1 Tiirk vatani olarak goriiyor olmalaridir (Bora, 2003:
445). Yayilmaci bir milliyet¢ilik anlayisina sahip Atsiz diisiincesindeki Turanciligin temel
amaci, Tiirkleri tek bir cat1 altinda toplamak ve onlar1 yabanci irklarin etkilerinden korumaktir
(Uzer, 2002; 126; Atsiz, 2011).

Ziya Gokalp, Yusuf Akgura, Ahmet Agaoglu gibi isimlerin fikirlerinde somutlasan ve
millet fikrini 1rk temelinden ziyade ortak bir kiiltiir ¢ercevesinde tanimlayan birinci kusak
Tirkgiiliigiin (Arslan, 2009: 410) milliyet¢i ideali - ki Orhangazi Ertekin bunu makalesinde
“Ittihat Tiirk¢iiliigii” olarak da tanimlamustir (Ertekin, 2009)- Atsiz tarafindan paylasiliyor olsa
da, cesitli noktalarda elestirilmistir. Birinci kusak Tiirkgiiliik olarak nitelendirdigimiz ideolojik
pozisyonun temeli dil, din ve ahlak gibi bir takim kiiltiirel karakteristiklere dayandirmakta,
onlarin Pan-Tirkeiiliik ideali ortak kiiltiirel nitelikleri tasiyan insanlarin bir araya gelmesi
diisiincesine referans vermekteydi. Her ne kadar Tiirklerin tek bir birlik altinda toplanmasi ideali
olarak Turancilik, iki Tiirk¢ii hattin ortak noktasiysa da, Ziya Gokalp diistincesi Atsiz tarafindan
“irke1 olmamakla” elestirilmistir (Uzer 2002: 122). Atsiz’a gdre yeterince “saf”’ olmayan
Anadolu’nun bir etnik temizlige ihtiyaci vardir (Atsiz, 1967b).

Bunun yani sira Nihal Atsiz, Cumhuriyet kadrolarmin benimsedigi soyut ve anonim
Tiirkeiiliik tanimina ve bu kadrolarin uyguladiklari politikalara karst da cesitli elestiriler
getirmistir. Turklik taniminin somut ve belirgin bir sekilde yapilarak Tirkgiiliigiin kuramsal
cercevesinin olusturulmast Atsiz’in taleplerinin bel kemigini olusturmustur. Anadolu’nun
Tirkliiglinii ispat etmek gibi bir gayrete sahne olan Birinci Tarih Kongresi’nde somutlagan
resmi Tiirkliik anlayisina karst muhalif bir tavir sergilemis, resmi milliyetciligin sivil yiizlini
temsil eden, donemin Milli Egitim Bakan1 Hasan Ali Yiicel’e ve uygulanan “hiimanist “egitim
reformlarina karst da sert bir tavir almistir (Ertekin, 2009: 346). Uluslararast miinasebetlerde
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yayilmaci bir anlayis1 benimseyen Atsiz ve arkadaslari, Ismet Inénii’niin siirdiirdiigii “denge
politikasi”na yogun olarak karsi ¢ikmislar, Pan-Tiirkist ve Turanct bir dis politika stratejisinin
benimsenmesi gerekliligine yiirekten inanmislardir (Ertekin, 2009). Atsiz’in hiikiimetlere
yonelik getirdigi tiim bu elestiriler, resmi milliyetcilik ile Tiirkgiiliik arasindaki mesafeyi de
bizlere gosterir.

Tiirkes ise Tiirkgiiliigii “Tiirk milletinin hayatinin her sathasinda, yapacagi her seyin Tiirk
ruhuna, Tiirk gelenegine uygun olmasi ve Tiirk’e yararli olmas1 amacinin, fikrinin 6n planda
tutulmas1” (Tirkes, 1967: 7) olarak tamimlamuis, “milliyetcilik, Tiirk Milletine kars1 beslenen
derin sevginin ifadesidir. Kalbinde bagka bir irkin gururunu tasimayan ve kendisini samimi
olarak Tiirk hisseden ve Tiirkliige adayan herkes Tiirktiir” (Tiirkes, 1967: 6) diyerek Atsiz’in irk
temelli Tiirklik tanimini parti sdyleminden diglamistir. “Milliyetgiligimiz baskalarina karsi kin,
garez duygulartyla beslenmez” (Tiirkes, 1967: 15) sozleri ile Atsiz’1n saldirgan 1rkciligiyla parti
arasia bir mesafe koymaya girismisse de, asir1 milliyet¢iligin mecrasi haline gelen partide
irkeiligr agiktan savunan bir takim gruplar her zaman varliginit korumustur (Arslan, 2009: 422-
423). 1kinci Diinya Savasi’min yarattig1 tahribat ve Nazi zulmiiniin yaygin olarak kinaniyor
olmasi, partinin kendisini ag¢iktan “irk¢1r” olarak nitelendirmesine mani olmus, “Tiirk
milliyet¢iligi” fagizan unsurlar iceren MHP sdyleminin ideolojik pozisyonunu nitelerken tercih
ettigi bir sifat halini almigtir.

3.3. Kiirt Meselesi

Atsiz’in totaliter olarak nitelendirilebilecek toplum tasavvurunda, ik ve soyluluk
temeline dayanan bir hiyerarsik diizen goze ¢arpmaktadir (Bakirezer, 2009: 353). Anadolu’nun
etnik bakimdan heterojen olan yapisindan rahatsizlik duyar ve Cingeneler, Kiirtler, Ermeniler
gibi farkli etnik kokenden gelen gruplar igin tehcir ve asimilasyon gibi tiirli tiirdeslestirme
araclarii Onermekte hicbir sakinca gormez; fakat O’na gore toplumun irk bakimindan
homojenlestirilmesi igin tehcir daha kokten bir ¢oziimdiir. Nitekim “Tiirk milletinin basin
belaya sokmadan, kendileri de yok olmadan cekip gitsinler. Nereye mi? Gozleri nereyi goriir,
goniilleri nereyi cekerse oraya gitsinler. iran’a, Pakistan’a, Hindistan’a, Barzani’ye gitsinler.
Birlesmis Milletler’e bagvurup Afrika’da yurtluk istesinler. Tiirk irkinin asirt sabirli oldugunu,
fakat ayrani kabardigi zaman Kagan Arslan gibi 6niinde durulmadigini, irkdaglart Ermenilere
sorarak 0grensinler de akillari baglarina gelsin” (Atsiz, 1967a) sozleri ile bu goriisiinii de agikca
dile getirmistir.

O’na gore, 1rklar arasi bir esitlik s6z konusu degildir; iktidar, gii¢ ve yetenek sinirh sayida
insana bahsedilmistir. Ustiin ve savasc1 Tiirk 1rk1 tabii olarak ydnetme hakkina sahiptir, ciinkii
kalitimsal olan soylulugu ona bu toplumsal ayricaligi tanimaktadir (Bakirezer, 2009: 355).
Tiirkes’e gore ise, “Insanlar hiir ve esit haklara sahip olarak dogarlar”. “Kisisel liyakat ve
kabiliyet” gorev paylasiminda esas alinmali, “imkén esitligi” saglanmalidir (Tiirkes, 1967: 9).
Kisilerin hiirriyetini ve milletlerin istiklalini yegane prensipleri arasinda sayan Tiirkes tarafindan
Kiirtler kategorik olarak millet tanimindan diglanmistir.

Atsiz, Kiirt kimligini kabul etmekle birlikte, onun asag1 ve bayagi bir irkin ifadesi oldugu
yoniindeki goriislerini sikca dile getirmistir. Koktenci bir pozisyon benimseyerek imha ve
arindirmay1 nihai ¢6ziim olarak gosteren bir nefret sdylemiyle birgok baska etnik kimligi oldugu
gibi Kiirtleri de tahkir etmistir. Atsiz’in “Kiirtler, Tiirk veya Turanli degildir. Buz gibi Iranlidr.
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Konustuklar1 dil bozuk, ilkel bir Farscadir. Tipleri de Oyle. Aralarina karigmis az sayida
Tirkler’in bulunmasi1 veya dillerindeki kelimelerin ¢ogunun Tiirkce olmasi bu gercegi
degistirmez. Ingilizcedeki kelimelerden cogunun Norman istilast hatirasi olarak Fransizca
olmasi nasil Ingilizler’i Fransiz yapmiyorsa, dokuz yiizyillik Tiirk hakimiyetinin Kiirtceye
doldurdugu Tiirkce kelimeler de onlar1 Tirk yapmaz” sézleri ile Tiirkes’in “onlar ne kadar
Kiirtse ben de o kadar Kiirdiim, ben ne kadar Tiirksem onlar da o kadar Tiirktiir” (Atsiz, 1992a:
525-530) sozleri Kiirtlere yonelik ilkinin “irk¢1 ve ikrarc1” ve ikincisinin “inkarci” bakisini
ortaya koymaktadir (Bora ve Can, 2011: 90).

MHP, Kiirtleri asag1 bir kavim olarak goren Tiirk¢ii anlayisin aksine, Kiirt kimligini inkér
eden bir goriisii benimsemis, bu noktada resmi ideolojinin asimilasyonist bakis agisiyla son
derece tutarh bir tavir sergilemistir (Bora ve Can, 2011). Anadolu’da yasayan herkesin soy
bakimindan Tiirk oldugu inancinin hakim oldugu bir yaklasimi benimseyen MHP, Atsiz’in
meselenin ¢oziimiinii arindirma ve imhada bulmus olmasinin aksine, asimilasyona dayali bir
politikay1 ¢6ziim yolu olarak benimsemistir (Yegen, 2009: 889). Kiirt meselesini, 1960’larin
siyasal ortamina uygun olarak “komiinist tehdit” ile iligkilendirerek bir “ecnebi kiskirtmasi1”
olarak yorumlamustir (Yegen, 2009: 889).

3.4. Orgiitlenme Bicimi

1930-1940’larda Tiirkiye’deki fasist siyasal gruplar, kitleleri mobilize etme giicline sahip
bir hareket olabilmekten ziyade, entelektiiel diizeyde kendisini var etme c¢abasinda bir akim
olarak ortaya ¢ikmustir. Nihal Atsiz’in basini ¢ektigi bu akim, Bora’nin da deyimiyle, kiiltiirel
orgiitlenmelere agirlik vererek “politikalar iistii” bir olusum goriintiisii yaratma yoluna gitmigtir
(Bora ve Can, 2000: 52). Ikinci Diinya Savasi’nin ertesinin ideolojik atmosferi cercevesinde
anti-komiinizm fagizan egilimler gosteren bu gruplar igerisinde bir kitlesellesmeye yol agmis, bu
durum MHP’nin siyaset sahnesinde koktenci milliyetciligin kitlesel orgiitlenmesi olarak tezahiir
etmesi sonucunu dogurmustur (Bora ve Can, 2000). Parlamenter sistemin i¢inden bir siyaset
tarzin1 benimseyen ve merkez saga yakinlasarak kitlesellesmeyi hedef alan MHP s6ylemi, Atsiz
tarafindan da “oportiinist bir olusum” olmakla tenkit edilmistir (Bora, 2009: 357).

1965°te CKMP yonetimini ele geciren Tiirkes ve g¢evresi, tasrada oOrgiitlenmeye 6nem
vermis, o tarihte 25 ilde teskilatlanabilmis olan partinin orgiit agin1 1967°de 61 ilde etkin
konuma getirebilmistir. 1967 yilinda yapilan parti kongresinde Tiirkes’in “basbug”lugu ilan
edilmis; 1969 Adana Kongresi’nde sadece degisen partinin ismi ve amblemi olmamisg, yeni
tiiziik ile birlikte oOrgiitsel yapidaki agirlik merkezi liderlik makami lehine yeniden
diizenlenmistir (Bora ve Can, 2000: 55). Merkezi kuvvetlendiren bir hiyerarsik yapilanmaya
zemin hazirlayan bu anlayis, zaman igerisinde partinin en Onemli karakteristik ozellikleri
arasinda anilabilecek tartisilmaz liderlik kiiltiinliin ve biat kiiltiiriniin de kdklesmesine neden
olmustur. Parti’de lider, teskilat, doktrin anlayisinin hakim kilinmasi, fikir ve doktrine oncelik
veren Atsiz’in MHP’ye yonelttigi elestirilerden birisi olmustur.

Atsiz’a gore “Tirkeiiliik bir {ilkii, siyaset ise iktidara gegme taktigidir” (Atsiz, 1970c).
O’nun diistincesinde, siyasi partiler, iktidar1 ele gecirmek ve iktidarda kalmak amac1 giiden, bu
ugurda tiim inanglardan taviz vermeye hazir faydaci olusumlardir. Gergek Tiirkgiilerin oyunu
alabilmek adina kendilerini “Tiirk milliyetcisi” olarak tanimlayan siyasal partilerin esasen
Tiirkgiliik ideali ile ilgileri yoktur. Atsiz’in 1970’lerde bir¢ok yazisinda ele aldigi bu goriisleri,
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MHP’nin siyasal pozisyonunu giiglendirebilmek adina agirlik verdigi teskilatlanma tutkusuna
yonelen keskin bir elestiri mahiyetindedir. Bu cercevede, parti, Ozellikle Tiirkes, Atsiz
tarafindan, muktedir olabilmek ugruna Tiirkgiiliik lilkiisiine ihanet etmekle, onu siyasetin bir
malzemesi haline getirmekle itham edilmektedir. Ote yandan, Atsiz, parti ydnetiminin yol
haritasindaki kitlesellesmeyi hedefleyen degisime yonelik tiim bu elestirilerine ragmen,
MHP’nin tabanimi olusturan kitleler tarafindan, paradoksal olarak, coskuyla sahiplenilen 6ncii
bir figiir olmay: siirdiirmiistiir. Ozellikle, partinin genclik birimi olarak teskilatlanan ve
kitlesellesmesinde cok biiyiik bir rol oynayan Ulkii Ocaklari’nin aksiyoner, saldirgan ve
provokatif sdylem ve eylemlerinin satir aralarinda Atsiz’a ve fikirlerine verilen sayisiz atiftan
bahsetmek miimkiindiir (Saragoglu, 2004).

4. Sonuc¢

Tiirkiye’nin yakin siyasi tarihi goz oniine alindiginda, Tiirk milliyet¢iliginin her daim
farkli vechelerle karsimiza ¢ikmis oldugunu, o ya da bu sekilde farkli bircok ideolojiye
eklemlenebilme potansiyeliyle apac¢ik karsimizda durdugunu sdyleyebiliriz. Etnik kokene vurgu
yapan bir milliyetcilik anlayisi ile ortak kiiltiir temelinde bir tanim yapan sivil milliyetgilik
anlayis1 arasindaki gelgitler, Ozellikle erken Cumhuriyet Donemi Tiirkiye’sinin zihniyet
diinyasinda sik¢a yasanmistir. Ancak her ne kadar resmi ideolojinin uygulamalarinda zaman
zaman 1rk¢1 niivelere rastlansa dahi, devlet politikasi olarak keskin bir irk¢iligin benimsendigini
ve devletin kendisini agik¢a 1rk¢i olarak ilan ettigini sdylemek miimkiin degildir. Bundandir ki,
Nihal Atsiz 1930’lar ve 1940°larda Reha Oguz Tiirkkan’in aksine devlet ideolojisine muhalif ve
elestirel bir konum edinmistir. Atsiz’in fikirleri, diigiinceleri ve yazilar1 Tiirk saginin ve Tiirk
milliyet¢iliginin en ugta duran, en radikal orneklerini sunar. Soylenebilir ki bu tiirden bir
diisiince, Cumhuriyet tarihi boyunca hi¢bir zaman iktidarda olmamistir. Ancak, Atsiz’in katiksiz
kg1 fikirlerinin Islam ile sulandirilmis ve seyreltilmis halinin 1960’lardan itibaren siyaset
sahnesinde boy gosterdigini s6ylemek miimkiintidiir. Burada, “katiksiz irke1 fikirler” ifadesi ile
kastedilen, Tiirkliigiin irktan baska hi¢bir kosula baglanmaksizin dogustan gelen bir vasif olarak
kavranmasidir. Buna gore, bir kisinin Tiirk olmasinda, Islam ya da herhangi baska bir dini
inanca sahip olmasinin higbir ehemmiyeti yoktur. Tirk irkindan olmanin bizatihi kendisi,
kendinden menkul bir kiymete sahiptir. Bu goriisii “sulandiran”, “seyrelten” sey ise, Turkligi,
Tiirk dogmak kosulunun yami sira, Islam inancina sahip olmakla da iliskilendirmek, Islam’1
Tiirk olmanin ayrilmaz bir pargasi olarak tamimlamaktir. 1960°larin sonuna kadar Atsiz ile
aymi c¢izgide, katiksiz irk¢i fikirler g¢ercevesinde bir Tiirkliik tanimini benimseyen
MHP’nin Tirkgiiliik anlayisindaki temel doniisiim de bu eksende gerceklesmis, bu koktenci
anlay1s bir anlamda Islam ile seyreltilmistir.

Atsiz, ke fikirlerini agiktan beyan etmekte higbir beis gérmeyen tavriyla hem yasadigi
donemde, hem de dliimiinden sonra radikal milliyet¢i gruplar tarafindan her zaman sempati ile
karsilanmistir. MHP’nin toplumsal tabanina baktigimizda, Atsiz’in fikir ve yazilarinin radikal
milliyetcilerin diisiince kodlarma islemis bir zihniyet diinyasi sundugunu sdylemek yanlig
olmayacaktir. 1970’ler iilkiicii hareketin bu denli kitlesellesebilmesi i¢in olusturulan diisiinsel
altyapinin mimar1 1930’larin, 1940’larin Atsizidir. Bugiin de kendisinin {ilkiicii hareketin
bilingaltinda biraktig1 uzun siireli etkilerin izlerini stirmek miimkiindiir.

Ote yandan, Atsiz, siyaset sahnesinde aksiyon almaktan daha g¢ok fikriyata onem
vermekte, saldirgan ve radikal bir Tiirkgiiliigi biitiin ideolojilerin ve siyasetin tstiinde bir milli
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iilkii olarak kavramaktadir. 60’11 yillarin sonundan itibaren ise Tiirkgiiliik diisiincesi Islam ile
sentezlenerek daha genis kitlelere ulagmayi hedefleyen bir siyasal hareket pozisyonuna
evrilmeye baslamistir. Atsiz ile bu siyasal hareketin liderligini istlenen, 1944 Tirkgiilik
Davasi’nda birlikte yargilandigi Tiirkes’in yollarinin ayrilmasi, daha dogrusu Tiirkiye’de etnik
milliyetgiligin Tirklik ve Misliimanligi ayn1 potada eriten bir kimligi benimseyen bir siyasal
parti olarak kurumsallagmasi, kdkten milliyetciligin Tiirkiye’deki seriiveninde bir doniigiime
isaret eder. Islami 6gelerin kesin bir dille reddedildigi bir Tiirkciiliik anlayisina sahip olan
Atsiz’in fikirlerinin, Soguk Savas doneminde anti-komiinist riizgarin sundugu kitlesellesme
potansiyelinden Islam’1 aragsallastirarak faydalanmay: hedefleyen ve bu dogrultuda “Tanr1 Dag1
kadar Tiirk, Hira Dag1 kadar Miisliimaniz” formiiliinii recete eden Milliyet¢ci Hareket icerisinden
marjinallestirilerek tasfiyesinin kurumsal diizeyde ilan1 1969 Adana Kongresi’dir. Bu anlamda,
bahsi gecen kurultay, Atsiz’in Tiirk¢iiliik anlayist ile Milliyet¢i Hareket’in yollarini ayirdiklart
bir kavsak noktasidir. Soy Tiirk¢ii grubun sistemle daha uyumlu bir gercevede iktidara aday bir
siyasal parti olarak Orgiitlenmesi, kitlelere ulagsma ihtiyacin1 giindeme getirmis, bu ihtiyag
dogrultusunda pragmatik olarak simirlar1 Tiirk-Islam sentezi ile belirlenmis bir milliyetci
kimligin benimsenmesi sonucu ortaya ¢ikmustir. Atsiz’in “pervasiz”’ ve saldirgan irke¢iliginin
benimsenmesi, var edilen bu yeni zeminde parti i¢in bir tehlike olarak algilanmig, daha dogrusu
Atsi1z’1n 1rk¢1 diisiinceleri partilesme ile birlikte bir “ehlilestirilme” siirecine girmistir.

Atsiz ve Tiirkes onderliginde sekillenen 1970’lerin MHP sdylemi, Islam konusunda
aldiklan farkl tavirlarin yan sira, Tiirkgtliik, Kiirt meselesi ve orgiitsel yapilanma konularinda
da farkli goriislere ve iddialara sahiptir. Tiirkiye’de radikal milliyetgiligin doniisiimii de bu fikir
ayriliklarr iizerinden gerceklesmistir. Atsiz, Tiirk-Islam sentezinin benimsenmesine kars1 her
zaman mesafeli durmus, Tirkligli her daim 1k iizerinden tanimlamis ve her tiirli kimlikten
iistiin tutmus, Kiirtlerin varligim1 kabul etmekle birlikte asag1 bir itk olarak tanmimlayarak ikrar
yolunu se¢cmis, MHP nin benimsedigi lider, teskilat, doktrin iiclemesine elestirel yaklasmistir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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TURKISHNESS IN NIHAL ATSIZ’S IDEAS AND THE CROSSROADS OF THE
NATIONALIST MOVEMENT

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

This study aims to reveal the fundamental differences between, as one of the most
remarkable figures of Turkish nationalism, Nihal Atsiz’s understanding of Turkism based on
racist- Turanist ideas and the conception of Turkism that was idealized, adopted and massified
under the roof of CKMP (Republican Peasant Nation Party)-MHP (Nationalist Movement
Party) led by Alparslan Tiirkes after 1965. In this framework, it examines the issues on which
these two fundamentalist nationalist lines differ, under the headings of Islam, Turkism, the
Kurdish issue and organizational structure.

Literature

The Turkism movement, which took a different path from the Turkism thought inherited
from Ottoman political thought in the 1930s and 1940s, and "turned Turkism from being a state-
owned disposition into a political movement™ (Ertekin, 2009), in the 1960’s and 1970’s, had an
increasingly militant line that provides a basis for the movement, serving as the intellectual
baggage of the idealist movement with its racist, aggressive and expansionist character. The
ideas of Nihal Atsiz, one of the important leaders of this provocative and aggressive political
movement, have become one of the important sources of the radical right in Turkey (Uzer,
2002). While Atsiz is one of the most influential figures in the demonstration of radical
nationalism built on racial and ethnic discrimination in Turkey by the masses, the representative
of this ideological position in the political arena, which finds its place at the far right of the
political spectrum, is the Nationalist Movement (Bora and Can, 2000; Bora and Can, 2011).

Methodology

This article examines the issues on which Nihal Atsiz and the nationalist movement led
by Alparslan Tirkes after 1965 separate, under the headings of Islam, Turkism, the Kurdish
issue and organizational structure, while taking into account the discourse adopted by the party,
rather than the mindset of the party base. Therefore, the views of Tiirkes, who we can see as the
main actor in the process of institutionalization and massification of the MHP, and Atsiz, who
played a major role in the preparation of the ideological infrastructure of this
institutionalization, on these four issues are analyzed comparatively. In addition to the growing
academic literature on the Nationalist Movement in Turkey, Atsiz's articles published in Otiiken
and Orkun magazines and Tiirkes's work titled Dokuz Isik are the primary sources referenced in
the study.
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Findings

Atsiz's thoughts and writings provide the most extreme and radical examples of the
Turkish right and Turkish nationalism. It can be said that such an idea has never been in power
throughout the history of the Republic. However, it is possible to say that the diluted version of
Atsiz's pure racist ideas with Islam has appeared on the political scene since the 1960s. Atsiz
has always been greeted with sympathy by radical nationalist groups, both during his lifetime
and after his death, with his attitude that sees no harm in expressing his racist ideas openly.
When we look at the social base of the MHP, it would not be wrong to say that Atsiz's ideas and
writings present a mindset that has permeated the codes of thought of radical nationalists.
Therefore, the architect of the intellectual infrastructure that enabled the idealist movement to
become so massive in the 1970s was Atsiz of the 1930s and 1940s.

However, Atsiz and the MHP discourse of the 1970s, which was shaped under the
leadership of Tiirkes, had different views and claims on Islam, Turkism, the Kurdish issue and
organizational structuring. The transformation of radical nationalism in Turkey took place over
these differences of opinion. Atsiz always kept his distance from the adoption of the Turkish-
Islamic synthesis; always defined Turkishness over race and prioritized all kinds of identities;
accepted the existence of the Kurds but chose the path of confession by defining them as an
inferior race; and critically approached the triology of the leader, organization and doctrine
adopted by the MHP.

Conclusion

The openly racist ideas and writings of Atsiz, who were always welcomed with sympathy
by radical nationalist groups both during his lifetime and after his death, provides the most
radical examples of the Turkish right and Turkish nationalism. So much so that the reflection of
Atsiz's thoughts in the mindset of radical nationalists can still be seen in the social base of the
MHP today. However, Atsiz’s and Tirkes’s differing approaches on Islam, Turkism, the
Kurdish issue and organizational structure refer to a turning point in the direction of the
fundamentalist nationalism in Turkey.
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Oz
Uzun yillardir dis ticaret agig1 probleminden kurtulamayan Tiirkiye’ nin, dis
ticarette 6zellikle komgularina karsi rekabet giiciine sahip olmasi son derece
onemlidir. Komsgularla ticaret nakliye avantajlari nedeniyle dis ticarette
karlilig1 arttirirken tilkeleraras: karsilikli rekabet giicii 6l¢limii, bu iilkelerin
hangi mal gruplarinda uzmanlagma gosterdiklerinin de belirlenmesi agisindan
ayrica 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada dis ticaret iliskileri ¢ercevesinde,
Tirkiye’nin  Giircistan pazarindaki rekabet giliciniin genel analizi
yapilmaktadir. S6z konusu ¢aligmada iki iilke arasinda Covid-19 pandemisi
Oncesi ve sonrast ayri ayri incelenmistir. Tirkiye’nin Gircistan’a gore
kargilagtirmali  Gstiinliigiinii  tespit etmek icin 2019-2020 yillar1 ile
siirlandirilan ¢aligmada, Balassa (1977) tarafindan gelistirilen ve rekabet
giicii ile birlikte iilkelerin uzmanlagsma seviyesini de veren agiklanmig
karsilastirmali iistiinliik (AKU) endeksi hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara
gore Tirkiye’nin, Covid-19 pandemisinin baglangici olan 2019 yili ilk
yarisinda Giircistan’a karsi rekabet giiclinlin diistiigli, pandemi etkilerinin
agirlagtigt ve kapanmalarin yasandigi daha sonraki aylarda ise tekrar
yiikseldigi tespit edilmistir. Tiirkiye’nin arastirma doneminde Giircistan’a
gore daha ¢ok mal grubunda rekabet giicii {stiinliigiine sahip oldugu
gorilmiistiir.
Abstract

It is very important for Turkey which has been unable to avert its foreign trade
deficit for many years, to have competitive power in foreign trade, particularly
against its neighbors. Despite the fact that trading with neighbors boosts
profitability due to transportation advantages, the evaluation of mutual
competitiveness between countries is also essential for identifying the product
categories in which these nations specialize. In this study, a general analysis is
performed for Turkey’s competitiveness in the market of Georgia within the
framework of foreign trade relations. In the study mentioned, the periods
before and after the Covid-19 pandemic between the two countries were
examined separately. To determine the comparative advantage of Turkey over
Georgia in the period of 2019-2020, the RCA index which is developed by
Balassa (1977) and covers the level of specialization of countries with
competitiveness. According to the obtained results, Turkey’s decline of
competitiveness at the beginning of 2019 against Georgia and the increase
during the following months when the effects of the pandemic were severe and
the lockdown was in effect is seen. It is also observed that during the research
period Turkey had superior competitiveness against Georgia mainly in the
aspect of goods.
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1. Giris

Son yillarda Tiirkiye, Giircistan i¢in ¢ok 6nemli stratejik ortak haline gelmistir. Katkasya
Bolgesinde Soguk Savas’in sona ermesinin ardindan Rusya’nin Kafkasya Bolgesi’ndeki siyasi
etkisinin zayiflatilmas1 ve Tirkiye’nin Bakii-Tiflis-Ceyhan Projesi’ni destekleme arzusu, iki
iilkenin ¢ikarlarini birbirine yakinlastirmistir. Hizla gelisen karsilikli iligkilerde dis ticaret, enerji,
savunma ve giivenlik alanlar1 6zellikle dikkat ¢ekicidir.

Ulkeler arasi ticaret, iki veya ikiden fazla iilkenin aralarinda yapnmus oldugu yasal
anlagmalarla gelistirilebilmektedir. Bu tarz anlagmalarin temel amaci, iilkelerarasi ticareti
genisleterek belli mal gruplarinda istiinliik sahibini belirlemek, glimriik islerini kolaylastirmak
ve uygulamasi daha kolay daha diisiik vergilerle daha fazla ticaret gergeklestirmektir. Uluslararasi
ticarette bunun en giizel 6rnegi, iilkeleraras1 yapilan serbest ticaret anlagsmalaridir. Kisacasi,
serbest ticaret anlasmasi ile iiye iilkelerin refah seviyeleri arttirilmaya ¢alisiimaktadir.

Giircistan 14 Haziran 2000 yilindan bu yana Diinya Ticaret Orgiitiiniin iiyesidir. Buna gére
Giircistan, DTO {iye devletleriyle ticari iliskilerini “Tercihli Yardim Rejimi” (MFN) temelinde
yiiriitmektedir. Giircistan, serbest ticaret rejimi ¢ergevesinde tiim BDT iilkeleri, Avrupa Birligi,
EFTA iilkeleri, ABD, Birlesik Krallik, Hong Kong ve Tiirkiye ile is birligi yapmaktadir. Ayrica
Cin’in diinyada serbest ticaret anlagmasi yaptigt 21 iilkeden biri Giircistan’dir. Gilircistan ve
Tiirkiye arasinda serbest ticaret anlagmasi, 21 Kasim 2007 tarihinde Giircistan’in baskenti Tiflis
sehrinde imzalanmig ve Bakanlar Kurulunca onaylanarak 24 Eylil 2008 tarihli ve 27007
(Miikerrer) sayili T.C. Resmi Gazete ’de yayimlanmistir. Giiniimiizde Giircistan-Tiirkiye
iliskileri, yeni bir is birligi bi¢imi olan Yiiksek Diizeyli Stratejik Is Birligi Konseyinin
kurulmasiyla nitelik olarak yeni bir diizeye ulagsmistir. 2012 yilinda Disisleri Bakanlari tarafindan
diizenlenen Giircistan-Azerbaycan-Tirkiye tg¢lii formati olan “Trabzon Deklarasyonu”
gerceklesmistir. Ayrica 19 Temmuz 2016’da Ankara’da, lilkelerin Cumhurbaskanlar tarafindan
onemli goriismeler yapilmis ve Giircistan-Tiirkiye is birliginin tiim ana yonlerini 6zetleyen
“Ankara Deklarasyonu 23” imzalanmistir.

Uluslararas1 ticaret, uluslararas1 siyaset tizerinde biiyiik etkiye sahip oldugu i¢in iilkeler
arasinda yakin ig baglar1 yaratmaktadir. Aslinda bu 6nemli bir barig faktorii olmakla birlikte
modern diinyada serbest piyasa ve pazarlama ekonomisi uluslararasi ticareti daha da 6nemli hale
getirmektedir. Son zamanlarda ortaya ¢ikan Covid-19’un diinya ekonomisine olumsuz etkileri
olmustur. Bu ¢aligmanin amaci, Giircistan-Tirkiye dig ticaret iligkilerini 6zellikle 2019-2020
yillart ile sinirlandirilan donemi detayli olarak analiz etmektir. Rusya’nin dagilmasindan sonra
kurulan ve gecis ekonomileri olarak adlandirilan iilkelerden biri olan Giircistan ekonomisi ile
ilgili literatiirde yok denecek kadar az sayida galisma vardir. Ozellikle son 10 yildir hizla gelisen
karsilikli ticarette Giircistan-Tiirkiye arasindaki rekabet giiciiniin pandemi déneminde temel
sektorler itibariyle belirlenmesi literatiire 6nemli bir katki sunacaktir. S0z konusu g¢aligmada
Gircistan ve Tirkiye arasinda Covid-19 baglangict ve sonrasini temsilen 2019-2020 dénemi
karsilikli ihracat-ithalat kullanilarak aylara gore hangi tilkenin hangi mal gruplarinda rekabet
giiciine sahip oldugu AKU endeksi ile tespit etmek amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda
calismanin giris bolimiinden sonra 2. bolimde Tirkiye-Giircistan karsilikli dis ticareti
ozetlenmis, 3. boliimde AKU endeksine ait bilgiler verilmis, 4. boliimde ilgili literatiir 6zetlenmis,
genel bir degerlendirmenin yapildig1 5. Béliimle de ¢aligma tamamlanmuigtir.
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2. Tiirkiye’nin Giircistan ile Dis Ticareti

Diinya tarihinde ortaya ¢ikan bir¢ok olay iilkeler arasinda dis ticaretin gelismesine dnemli
imkan saglamustir. Ulkelerin cografi, ekonomik, kiiltiirel vb. konularda birbirinden farkli
ozelliklere sahip olmasi, iilkeler arasi ticareti hem gerekli kilmakta hem de kolaylastirmaktadir.
Tirkiye ile Giircistan arasindaki ticari ve ekonomik iligkiler aktif olarak eski Sovyetler Birligi
dagildiktan sonra baglamistir. Tiirkiye, Giircistan’in bagimsizligin1 16 Aralik 1991 tarihinde
tanimustir. Diplomatik iliskilerin tesisine iliskin protokol ise 21 Mayis 1992 tarihinde imzalanmis
ve karsilikli olarak biiyiikelgilikler agilmistir. Giiniimiizde Tiirkiye ile Giircistan arasindaki
iligkiler stratejik ortaklik diizeyindedir. Glircistan’a en ¢ok dogrudan yatirim yapan iilkeler
arasinda da Tirkiye ilk siralarda yer almaktadir. Bu bashik altinda 6ncelikle Giircistan ve
Tiirkiye’nin son yillardaki dis ticaret yapilar 6zetlenmis daha sonrada iki iilke arasindaki ticaret
sektorler agisindan detayli olarak ele alinmustir.

2.1. Giircistan’in D1s Ticareti

Ulkeler, iki veya ikiden fazla iilke ile ticaret yaparak ticaretten 6nemli faydalar, &zel
avantajlar ve daha fazla kazang saglamaktadirlar. Gilinlimiizde Giircistan ¢ok tarafli dis ticari
iligkiler gergeklestiren bir iilkedir. Cesitlendirilmis bir ortaklar gemberi ile is birligi yapmaktadir.
Hem geleneksel (turizm, vb.) hem de yeni ortak ekonomik iligki bigimleri (ortak girisimler,
serbest ticaret bolgeleri) gelistirilmektedir.

Giircistan 14 Haziran 2000 yilindan itibaren Diinya Ticaret Orgiitiiniin bir iiyesidir. Buna
gdre Giircistan, DTO iiye devletleriyle ticari iliskilerini “Tercihli Yardim Rejimi” (MFN)
temelinde yiiriitmektedir. Glircistan, serbest ticaret rejimi gercevesinde tiim BDT {ilkeleri, Avrupa
Birligi, EFTA iilkeleri, ABD, Birlesik Krallik, Hong Kong, Tiirkiye ve Cin Halk Cumhuriyeti ile
is birligi yapmaktadir. Giiniimiizde BDT iilkeleri ile serbest ticaret anlagmalar1 (STA)
cercevesinde tek istisna Giircistan-Rusya iliskileridir. Dis ticareti daha da kolaylastirmak ve
gelistirmek i¢in Giircistan siirekli yeni adimlar1 atmaktadir. 2019°da Giircistan ve Gliney Kore
serbest ticaret miizakerelerine baslamig, ayni zamanda [srail, Hindistan, Suudi Arabistan,
Endonezya ve diger bazi iilkelerle serbest ticaret anlagmalar1 planlanmistir. Bu faaliyetlerin temel
amaci, Giircistan’in stratejik cografi konumunu en uygun sekilde kullanmaya ¢aligmak ve Avrupa
ile Asya arasinda ana baglant1 hatt1 haline gelmeye ¢alismaktir. Dig ticareti daha da gelistirmek
icin atilan etkili adimlar, Gilircistan’in bagimsizliga kavustugu giinden bu yana her yil
ekonomisinin biiyiimesi ve ihracat-ithalatinin 6nemli dlgiide artmasini saglamistir. 2020 yilinda
Gilircistan’1n biiyiik ticaret ortaklar ile yapilan ticareti agagida verilmistir.

Tablo 1. Ulke gruplara gore Giircistan’in Baslica Ticaret Ortaklari (2020)

ihracat BDT Ulkeleri AB iilkeleri Diger
%44,5 %21,1 %21,1

ithalat BDT Ulkeleri AB iilkeleri Diger
%30 %23,9 % 46,1

Kaynak: Giircistan Milli Istatistik Kurumu (2020).

Tablo 1’e bakildiginda Giircistanin baslica ticaret ortaklari tilke grup siralamasia gore
Bagimsiz Devletler Toplulugunun (BDT) en biiyiik pay1 aldig1 goriilmektedir. Tablo 2’de tilkelere
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gore ticaret ortaklar incelendiginde ise ilk sirada Tiirkiye daha sonra Cin ve Rusya’nin yer aldigi
goriilmektedir.

Tablo 2. Giircistan’mn ilk 5 Ticaret Ortag (2020)
Cin Azerbaycan Rusya %  Bulgaristan Ukrayna Diger

Thracat

%15,4 %13,4 12,9 %9,4 %6,1 %42,7
ithalat Tirkiye Rusya Cin ABD Azerbaycan  Diger
%17,6 %11 %8,9 %7 95,9 %49,7

Kaynak: Giircistan Milli Istatistik Kurumu (2020).

Koronaviriis salgini karsisinda Giircistan’in  ekonomisi ciddi kayiplara ugramustir.
Giircistan’in Ulusal Istatistik Kurumu (Geostat) verilerine gére Ocak-Aralik 2020’de dis ticaret
cirosu, 2019’un ayni donemine gore %14,9 diiserek 8,1 milyar Dolar olarak gergeklesmistir.
Ocak-Aralik doneminde, Giircistan’in toplam ihracati bir onceki doneme gore %12.1 azalarak 2,4
milyar dolar civarinda gergeklesmistir. Ayni1 donemde ithalat ise %15,9 diisiisle 5,7 milyar dolara
gerilmistir. Giircistan’in, 2020 y1l1 verilerine gore en biiyiik ticaret ortaklar1 Tirkiye, Rusya ve
Cin olmustur. Bu ii¢ iilke toplam ticaret cirosunun %36’s1in1 olusturmaktadir. Asagida verdigimiz
Tablo 3’te yillar itibariyle Giircistan’in dis ticaret gelisimi gosterilmektedir.

Tablo 3. Giircistan’in Dis Ticaret Gelisimi (2015-2020 Milyon $)

Dis Ticaret 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Hacim 9.508,4 9.459 10.802 12.741  13.315 11.396
Toplam ihracat 2.204,2 2.117 2.745  3.379,7 3.798 3.343
Toplam Ithalat 7.304,2 7.341 8.056 9.361,6 9.516 8.052
Denge -5.100 -5.224 -5.310 -5.981 -5.718 -4.709

Kaynak: Giircistan Milli Istatistik Kurumu (2020).

Tablo 3’te goriildiigii gibi 2015 yilindan bugiine Giircistan siirekli dig ticaret agig
vermektedir. 2018’e kadar siirekli artan dis acik, 2019’da baslayan pandeminin etkisiyle son iki
yil azalma gostermistir. Giircistan’in liretimi disa bagimh bir yap1 sergiledigi i¢in dis ticaret
agiginin kisa vadede azaltilmasi da heniiz miimkiin gériinmemektedir. Giircistan’in dis ticareti
agirlikli olarak Tiirkiye, Rusya, Cin, Azerbaycan ve Almanya iledir (Kirikkale Ticaret ve Sanayi
Odasi, 2021: 7-10).

Toplam ihracat iginde Giircistan’in baglica ihrag tiriinlerini %19,8 ile kara tasitlari, %17,8
ile demir, ciiriif ve kiil, %13,7 ile igecekler, alkoller ve sirke, %9,3 ile demir ve gelik, % 4,7 ile
ilag, %3,2 ile de meyve ve yemisler olusturmaktadir. Ithal iiriinleri ise %14.,2 ile mineral
yakitlar/mineral yaglar ve iiriinleri, %10,1 motorlu kara yolu tasitlari, %9,5 ile makineler/mekanik
aletler/niikleer reaktorler/ kazanlar (aksamlari), %7 ile demir, ciiruf ve kiil, %6,7 ile elektrikli
aletler, donanim ve pargalari, %4,5 ile de eczacilik iiriinleri ve kozmetik olusturmaktadir (Disisleri
Bakanligi, 2019).

2.2. Tiirkiye’nin Dis Ticareti

Giliniimiizde Tirkiye ekonomisi, IMF tarafindan yiikselen bir piyasa ekonomisi olarak
tammlanmaktadir. Tiirkiye 31 Aralik 1995 tarihinden beri AB Gilimriikk Birligi iiyesidir.
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Diinyadaki kiiresel finansal krizlere ragmen Tiirkiye ekonomisi, 2010°da %9,2 ve 2011°de %8,5
biiyliyerek Avrupa’nin en hizli biiyiiyen ekonomisi olmustur.

Tiirkiye, GATT 1 Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) sekline doniismesiyle bu kuruma 1 Ocak
1995 tarihinde iiye olmustur. Tiirkiye ile DTO arasinda yapilan anlagmalar tarim, anti damping,
O0demeler dengesi, glimriik degerleri, ithalat yasaklari, bolgesel ticaret anlagmalari, teknolojik
iriinler, menge kurallari, korunma 6nlemleri, hizmetler, ticarette teknik engeller, tekstil, fikri
miilkiyet haklari, ticaret ve gelisme gibi konular iizerine yogunlasmaktadir (Disisleri Bakanligy,
2020).

Dis ticaretin artirilmasi Tiirkiye i¢in en énemli bir Onceliktir. Tiirkiye dis ticaretin daha
genis hale gelmesi amaciyla her y1l yeni adimlar atarak bircok iilke ile STA’lar imzalamaktadir.
Glnlimiizde Tiirkiye 37 adet STA imzalanmis olup anlagsma g¢ergevesinde “kolaylastirilmis halde
dis ticaret” yiiriitilmektedir. Bunlardan merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleriyle imzalanmis olan 11
STA, bu iilkelerin Avrupa Birligi tiyelikleri nedeniyle feshedilmistir. Bahsedilen Glimriik Birligi
(T.C-AB Giimriik Birligi) Anlagmasi kapsaminda sadece sanayi {rlinlerini ve islenmis tarim
iiriinlerini kapsar. Geleneksel tarim iiriinleri ise kapsam dis1 kalmaktadir. Buna ek olarak Tiirkiye
AB ile Giimriik Birligi anlasmas1 geregi AB’nin 3. Ulkelere yaptig1 STA’lar1 5 yil igin de sz
konusu {ilkelere yapmak zorundadir. 21 STA ise EFTA iilkeleri ile imzalanmis olup halen
yiiriitilmektedir. Suriye’de devam eden i¢ savag nedeniyle “Serbest Alan1 Tesis Eden Ortaklik
Anlagmas1” 6 Aralik 2011 tarihli Bakanlar Kurulu karari ile askiya alinmigtir. Ayni zamanda 1
Mart 2011 tarihinde yiiriirliige giren Tiirkiye ile Urdiin arasindaki STA 22 Kasim 2018 tarihinde
tam olarak yiiriirliikten kaldirmistir. Son zamanlarda Tiirkiye ile Azerbaycan arasindaki ticari
iligkiler Karabag Savasi’nin sona ermesinin ardindan énemli 6l¢iide geligsmistir. 11 Aralik 2020
tarihinde Tiirkiye ile Azerbaycan arasinda, karsilikli ziyaretlerde kimlikle seyahat imkani taniyan
anlagsma imzalanmig, ayn1 zamanda Birlesik Krallik’in AB’den ¢ikis siirecine paralel olarak
Tirkiye ile Birlesik Krallik arasinda yeni STA 1 Ocak 2021°de yiiriirliige girmistir (Ticaret
Bakanligi, 2020). Yukarida belirtildigi gibi, Tiirkiye’nin dis ticaret hacmi giderek artmaktadir.
Asagida TUIK yillik verilerine dayanilarak Tiirkiye nin dis ticaretindeki gelismeler 2015-2020
donemi icin verilmistir.

Tablo 4. Tiirkiye’nin Dis Ticaret Gelisimi (2013-2020 Bin $)

Dis Ticaret 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Hacim 364.601.325 351.436.241 403.209.747 408.321.238 391.177.924 371.187.171
Toplam ihracat 150.982.113 149.246.999 164.494.619 177.168.756 180.832.721 151.670.364
Toplam thalat 213.619.211 202.189.241 238.715.127 231.152.482 210.345.202 219.516.806
Denge -62.637.097 -52.942.242 -74.220.508 -53.983.726 -29.512.480 -67.846.441

Kaynak: TUIK Dis Ticaret Veri Tabani (2020).

Tablo 4’te goriildiigii gibi 2015’ten 2020’ye kadar Tiirkiye’nin ithalati, ihracattan oldukca
fazladir. Ozellikle enerjide disa bagimli olan Tiirkiye’de bu sorun uzun yillardir devam
etmektedir. Dis ticaret agig1 beraberinde cari acik problemi de yaratmakta, cari, agik yabanci
sermaye ya da bor¢lanma ile finanse edilmektedir. Pandemi kaynakli etki ile dis ticaret agig1 2015-
2020 déneminde 29,5 milyar Dolar ile en diisiik seviyeye gerilemistir. Pandemi etkisinin azalmasi
ve ticari faaliyetlerdeki gelisme ve enerji talebindeki artigsa bagli olarak 2020’de dis ticaret acig1
tekrar yiikselmistir.
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Tiirkiye’nin ticaret hacmi bakimindan en ¢ok ihracat yaptig1 10 iilke sirasiyla Almanya,
Ingiltere, italya, Irak, ABD, Fransa, Ispanya, Hollanda, israil ve Rusya’dir. En ¢ok ithalat yaptig1
10 iilke ise sirastyla Rusya, Almanya, Cin, italya, Irak, Fransa, Hindistan, Giiney Kore, ingiltere
ve Iran’dir (Ticaret Bakanlig1, 2020).

Toplam ihracat i¢inde Tiirkiye’nin baslica ihra¢ irlinlerini %3,3 ile tarim ve orman
iiriinleri, % 2,0 ile madencilik ve tas ocakciligi, %93,9 ile de imalat sanayi (ilag, bilgi islem
cihazlari, elektrik makineleri, haberlesme cihazlari, kimya, temizlik malzemeleri, boya, vernik,
lastik triinleri, demir ¢elik dis1 metal, makine, ugak hari¢ ulasim araglari, gida, tekstil, giyim,
orman iiriinleri, kagit {irlinleri, petrol ve komiir tiirevleri, ¢cimento-kil, demir ¢elik, metal esya vb.)
tiriinleri olusturmaktadir. Ithalat: ise % 4,2 ile tarim ve orman iiriinleri, % 13 ile madenler, % 78,9
ile de toptan ve perakende ticaret (dogalgaz ve petrol, otomotiv ve elektronik aletler ithalati)
olusturmaktadir (Dogruveri, 2018).

2.3. Tiirkiye’nin Giircistan ile Dis Ticaret Analizi

21 Kasim 2007 tarihinde Giircistan’in bagkenti Tiflis’te Giircistan ve Tiirkiye arasinda
serbest ticaret anlagsmasi imzalanmigtir. 24 Eyliill 2008 tarihinde T.C. Resmi Gazetede
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. iki komsu iilke arasinda imzalanan serbest ticari anlagmasi ile
belirlenmis mal gruplarinda iki iilke arasindaki ticaretin kismen veya tamamen serbestlestirilmesi
amaclanmistir. Yapilan STA sayesinde sonraki yillarda iki iilke arasindaki ticaret hacmi oldukca
artmistir. Giircistan Milli Istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan 2019, 2020 ve 2021 yillik
verilere gore Giircistan’in Tiirkiye ile toplam karsilikli ticaret hacmi sirastyla 1 milyar 872 milyon
dolar, 1 milyar 597 milyon dolar, 2 milyar 145 milyon dolar ile Tiirkiye, Giircistan’in en biiyilik
ticari ortagi olmustur. Asagida verilen Tablo 5 ve Tablo 6’da sirasiyla 2015-2020 déneminde
Tiirkiye’nin Giircistan’a olan mal ihracat ve ithalati kalemler halinde gosterilmistir. Standart
uluslararasi ticaret 1. diizey siniflandirmasi (STIC) baz alinarak verilmis olan Tablo 5 ve Tablo 6
da, 0 ile 9 arasinda verilen 10’lu siniflandirmada O canli hayvan ve gida maddeleri, 1 icki ve tiitiin
iiriinleri, 2 akaryakit hari¢ yenilmeyen hammaddeleri, 3 mineral yakitlar, yaglar ve alkali {irtinleri,
4 hayvansal, bitkisel kat1 ve s1v1 yaglari, 5 bagka yerde belirtilmeyen kimya sanayi ve iiriinlerini,
6 baslica siiflara ayrilan islenmis mallari, 7 makineler ve tasit araglarini, 8 ¢gesitli mamul esyalari
ve son olarak 9’da siniflandirilmamis esyalari temsil etmektedir.

Tablo 5. Tiirkiye'nin Giircistan ile Olan Mal fhracati (Bin dolar)

vil SITC Rev4 Diizey 1 (1 Digit) Uriin Simiflandirilmasi
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

2015 95392.3 5213.4 22532.4 12113.5 1718.2 268950.2 461403.1 245366.7 211272.6 3515.4
2016 105449.3 5340.5 22859.4 13965.6 1474.8 224484.4 468749.9 287231.2 219273.3 5123.1
2017 1054249 7697.3 27624.9 8665.3 1785.2 243434.5 479223.4 271848.7 226443.5 1725.2
2018 114875.7 11124.7 31785.0 12022.2 1890.9 246060.5 510081.9 312893.7 231922.5 1663.7
2019 108314.6 3798.4 32237.1 40504.7 1605.1 284107.1 516529.1 385342.3 243077.2 1638.4
2020 106784.7 2001.7 28541.8 36371.4 1156.1 235027.8 493876.5 313257.6 183969.9 6593.9

Kaynak: Giircistan Milli Istatistik Kurumu (2020).

Tablo 5’e bakildiginda 2015 yilindan 2020 yilsonuna kadar Tiirkiye’nin Giircistan pazarina
en fazla baslica siiflara ayrilan islenmis mallar grubundan satis gergeklestirdigi goriilmektedir.
Ayni donemde en zayif olan ticaret ise hayvansal, bitkisel kat1 ve s1vi yaglar mal grubundadir.
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hazir giyim oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Tiirkiye'nin Giircistan ile Olan Mal ithalat1 (Bin dolar)

SITC Rev4 Diizey 1 (1 Digit) Uriin Smiflandirilmas:

Yil 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

2015 23475.7 7629 9197.0 18362.1 61245.0 8694.5 47827.6 5885.7 65978.7 493.2
2016 21223.7 1038.1 4024.9 13259.6 5547.1 12010.5 49687.3 4918.3 58345.7 3399.6
2017 15226.0 1015.7 9437.1 12843.7 6537.0 11475.3 82232.9 6349.0 68484.0 3074.4
2018 14647.1 8481.5 32102.1 14575.1 7505.2 11239.5 76076.3 6110.1 69240.2 1399.0
2019  9265.7 249.1 28201.1 4024.1 47352 6812.9 63207.1 5812.5 78205.7 1827.7
2020 15695.3 883.4 11341.8 2321.0 9919.6 5074.3 54323.9 9643.8 78878.9 2489.7

Kaynak: Giircistan Milli Istatistik Kurumu (2020).

Tablo 6’da Tiirkiye’nin Giircistan’dan satin aldig1 baslica iirlinler goriillmektedir. Donem
boyunca Tiirkiye’nin en fazla satin aldigi iiriin ¢esitli mamul esyalardir. Ayni donemde
Tiirkiye’nin Giircistan’dan en az satin aldig {iriin ise icki ve tiitiin grubudur. Genel olarak
Tiirkiye’nin Giircistan’dan satin aldig1 baslica mal listesi kumas ve triko, metal hammaddeleri ve
hurda, canli hayvanlar ve gida maddeleri, icki ve tiitiin, mamul esya ve kimya sanayi tiriinleri
seklindedir.

3. Aciklanmis Karsilastirmah Ustiinliik (BALASSA Endeksi)

Ulkeler arasi rekabet giiciiniin 6l¢iimiinii yapmak icin ¢esitli formiiller ve endeksler
olusturulmustur. Son zamanlarda yapilan ¢aligsmalarda, iilkeler arasi kargilagtirmali Gistlinliigiin
Olciilmesinde yaygin olarak kullanilan endeks Balassa (1977) endeksidir. Balassa Endeksi, iilkeler
arasinda dig ticaret gerceklestikten sonra, ulusal veya uluslararasi istatistik kurumlari tarafindan
iilkelerin sattig1 ve satin aldig1 mallarla ilgili aylik ve yillik verileri kullanmaktadir. Bu veriler
analiz edilerek iki iilke arasinda goreli ticaret durumunun ne oldugu 6grenilmektedir. Ayrica
ihracat ve ithalat verilerini analiz ederek iki lilke arasinda veya diinya pazarinda iilkenin rekabet
giicii ve karsilagtirmali Gistiinliigiiniin 6l¢iimii yapilabilmektedir. Yukarida bahsedildigi gibi,
diinya pazarinda llkelerin karsilikli rekabet giicii 6l¢iimiinde yaygin olarak Balassa agiklanmig
karsilastirmal Gstiinliik (Balassa, 1977) endeksi kullanilmaktadir.
_ X /Xl

= 1
Xie/ X¢ @

AKU

t. donem, j. lilke, k. iriin, v: diinya ihracati

(1) numarali denklemin pay kisminda X kt*j : j. iilkenin t. donemde k. iiriiniin ihracatini,
X _tY j. tlkenin t. donemde toplam ihracatini,

(1) numaral1 denklemin payda kisminda X kt*v : t. donemde k. {irliniin toplam ihracatini,
X _t*v t. donemde diinya toplam ihracatini gostermektedir.

AKU degeri hesapladiginda hesaplanan degerin 1°den biiyiik ¢ikmasi incelenen iiriin
grubunda s6z konusu iilkenin uzmanlagtigin1 géstermektedir. Eger endeks degeri 1’den kiiglikse
iilkenin s6z konusu liriin grubunda uzmanlagsamadigi anlagilmaktadir.
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Yukarida anlatilan endeks Balassa (1977) tarafindan gelistirilmis ve hesaplamaya ithalat
rakamlar1 da dahil edilerek s6z konusu mal gruplarinda iilkelerin uzmanlasma seviyesini veren
bir endeks olusturulmustur.

Xice/ X
X/ X¢

AKU = In[ ] (2
Bu endeks, bir iilkenin sectigimiz herhangi bir mal grubunda rekabet analizini

gostermesinin  yaninda iilkeler arasinda karsilastirma da yapabilmektedir. Endeks

hesaplandiginda elde edilen degerlerin ne anlama geldigi asagida agiklanmaktadir.

Eger elde dilen AKU endeksi (LnAkii) 0,5 ten biiyiikse o mal grubunda sdz konusu iilkenin
rekabet giicii yiiksektir. Eger elde edilen AKU endeksi (LnAkii) -0,5’ten diisiikse o mal grubunda
s0z konusu tilkenin rekabet giicti diistiktiir. LnAkii endeksinin sinirlar -0,5 ve 0,5 arasindadir
(Sandalcilar ve Cihan, 2018).

4. Literatiir incelemesi

Mevcut literatiirde iilkelerarasi ticaretinde rekabet giiciiniin ortaya konulmasi hem de
iilkelerin hangi hizmet sektorlerinde karsilagtirmali iistiinliige sahip olduklari belirlenmesi igin
kullanilan yontemlerden birisi endeks hesaplamasidir. Ulkeleraras: ticarette rekabet giiciiniin
ortaya konulmasi i¢in endekslerini kullanan bazi se¢ilmis calismalara bu baslik altinda yer
verilmistir. Tablo 7 incelendiginde literatiirde Tiirkiye-Giircistan arasinda karsilikli dig ticaret
analizi yapan caligma sayisinin yok denecek kadar az oldugu dikkati cekmektedir. Genellikle
calismalarin iilke gruplar arasinda yapildig1 goriilmektedir.

Tablo 7. Literatiirde Yer Alan Bazi Calismalar

- . Kullanilan
Calisma Calisma Konusu Ulke Grubu Periyot Endeks
Balassa Ve Japonya ve ABD'nin degisen karsilagtirmali
iistiinliigiinii incelenmektedir. 57 birincil ve 167 Japonya- 1967- Balassa AKU
Noland A NN v .
(1989) iretilmis Griin kategorisi i¢in “agiklanmis ABD 1983 endeksi
karsilagtirmali iistlinliik endeksleri tiiretilmistir.
Kore ve J. aponya arasindaki endustrljlg,tl"tlcaret Balassa AK(T
. incelenmektedir. Yapilan calismada iki tilke .
Kim e 1 Kore- 1975- endeksi /
arasinda agiklanan karsilagtirmali Gstiinlik ve
(1997) . . Japonya 1996 Grubel-Lloyd
iilkelerarasi ticarette uzmanlagma ortaya
endeks
konulmaktadir.
Utkulu ve  Sektorel duzgyde Tiirkiye'den AB'ye o Turkly@-A.B 1990-  Balassa AK(S
Seymen gerceklesen ticaret akiglarinin rekabet giicii 15 Segilmis 2002 endeksi
(2004) incelenmektedir. Ulke
Batra ve Kiiresel pazarda Hindistan ve Cin igin
Khan aciklanmusg karsilagtirmali tistiinlitk modellerinin Hindistan- 2000- Balassa AKU
benzerliklerinin sistematik degerlendirmesi Cin 2003 Endeksi
(2005)
yapilmaktadir.
Shen ve Cin'den ABD'ye ihra¢ edilen mamul mal
Yanxian gruplarini belirlemek i¢in 4 basamakli SITC ABD-CIN 1995-  Balassa AKU
9 Verilerini kullanilarak AK(J endeksi 2006 Endeksi
Gu (2007)
hesaplanmaktadir.
S(_erln Ve AB pazarinda se¢ilmis tarim tiriinleri igin Tiirkiye- 1995-  Balassa AKU
Civan Tiirkiye’nin rekabet giicii incelenmektedir Avrupa 2005 Endeksi
(2008) Y gu ' Ulkeleri
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Tablo 7. Devam

Kosekahya . . C L
oglu ve EEE};?;IC I?uviail??iffn 111:1 rflkabet glicleri Tiirkiye-Cin-  1990-  Balassa AKU
Ozdamar . gruplart 1gin ayri ay Hindistan 2009 Endeksi

incelenmektedir.
(2011)
Reyes Altr ASEAN iiyesi iilkenin agiklanmig Segilmis  2007- Bélnajgﬁs?\?
(2014) kargilagtirmal1 istiinliigiinii incelenmektedir. Asya Ulkesi 2011 Lafay Endeks
Erkekoglu 1;3371516 rel‘, ’1111111111 (iisli:nc}i]i?nveaT; rkb'lz:ek};i %lzlretlrmah Tirkiye 2002- Balassa AKU
vd. (2014) . Tye nmE yaya gore karsiias Y 2012 Endeksi

iistiinliiglinii incelenmektedir.
Sahin Tiirkiye ve Cin arasindaki karsilastirmali Tiirkiye- Cin 2000- Balassa AKU
(2016) rekabet giicil incelenmektedir. Y 2013 Endeksi
Sand_alcﬂar Turk1ye nin Gurc1stgn pazarindaki rekabet giicli Tiirkiye- 2001- Balassa AKU
ve Cihan imzalanan Serbest Ticaret Anlasmasinin .. -

. Gircistan 2016 Endeksi

(2018) kapsaminda incelenmeye ¢aligilmustir.
Ozdemir Tiirk plastik sektoriiniin rekabet giicii tespit Sg;ﬂ;li};eé 0 2001- Balassa AKU
(2019) edilmeye ¢aligilmaktadir. AB Ulkesi 2018 Endeksi
Kusa_t ve BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’nin rekabet giicleri Tirkiye- 2008- Balassa AKU
Denli karsilastirilmaktadir BRICS 2019 Endeksi
(2021) ' iilkeleri

OECD Rev.3 kapsaminda nitelendirilen
Yilmaz ve - Teknoloji Yogun Urin” simflandrmasin Tukiver 2010 Balassa AKU
Geng gosteren sektoriin ve sektdrdeki iirtinlerin, OECD 2019 Endeksi
(2021) rekabet¢i seviyelerinin tespit edilmesi

amaglanmaktadir.

Dumrul ve  BRICS iilke grubu ve grubun her iiye iilkesinde
Kiligarslan 12 hizmet alt sektdriiniin rekabet giicii
(2022) incelenmektedir.

BRICS 2016- Balassa AKU
ulkeleri 2020 Endeksi

5. Tiirkiye-Giircistan Dis Ticaretinde Rekabet Giicii Analizi

Tiirkiye’nin Giircistan karsisinda rekabet giiciinii aragtirmak tizere 2019 ve 2020 yillar ile
siirlandirilan ¢alismada Balassa tarafindan gelistiren endeks kullanilmigtir. SITC-Rev4 mal
simiflandirmasina goére ihracat ve ithalat verileri TUIK ve GEOSTAT veri tabanindan USD
cinsinden elde edilmis ve aylar itibariyla iki {ilke arasinda AKU endeksi ayr1 ayr1 hesaplanmustir.
Analiz sonunda elde edilen sonuglar yorumlanmustir.

Tablo 8, 10 farkli mal grubunda Tiirkiye nin Giircistan karsisindaki rekabet giicti ile ilgili
hesaplanan AKU endeks degerlerini vermektedir. Tablo incelendiginde Tiirkiye icin en fazla
istiinliik 5 ve 7 numarali mal gruplarinda goriilmektedir. 2 ve 9 numarali mal gruplarinda ise en
disiik tistiinliik goriilmektedir. Ayrica 1 ve 3 numarali mal gruplarinda Giircistan’dan hig ithalat
yapilmayan aylar goriillmektedir ve diger aylarda istiinlik oldukga yiiksek gerceklesmistir.
Ozetle, 2019 yilinin ilk 6 aylik doneminde 6zellikle 0, 1, 4, 5, 6, 7 ve 8 mal gruplarinda Tiirkiye
istiinliik sahibiyken 2, 3 ve 9 mal gruplarinda Tiirkiye nin rekabet giicli zayiflamigtir.
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Tablo 8. 2019 Y1l Ocak-Haziran Aylarinda Tiirkiye’nin Giircistan Karsisinda Rekabet Giicii
(AKU Endeksi)

2019 Y1l (Ocak-Haziran) Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
0- Canli Hayvanlar ve Gida Maddeleri 2,433 0,064 -0,181 0,136 1,224 2,171
1- I¢ki ve Tiitiin 6,131 2,619 Y. 4678 2,837 LY.
2- Akaryakit Hari¢ Yenilmeyen Ham Maddeler -1,865 -0,034 1,244 -0,699 -1,181 0,056
3- Mineral Yakatlar, Yaglar ve Alkali Uriinler iy. -1,113 0,251 iy. 0,273 -0,076

4- Hayvansal, Bitkisel Kat1 ve Siv1 Yaglar, 2107 -1.699 0822 -4037 -0,499 1,407

Mumlar

%—ri]i?lseli? Yerde Belirtilmeyen Kimya Sanayi ve 2488 3223 3537 4587 4,093 5,151
6- Baslica Smiflara Ayrilan Islenmis Mallar 2,003 1,433 2,030 1,667 2,190 2,290
7- Makineler ve Tasit Araglart 4065 4999 6,494 5,670 5,521 5,290
8- Cesitli Mamul Esya 1,078 0,970 1,285 0,720 1,253 1,032
9- SITC’de Smiflandirilmamig Egyalar -0,815 -0,489 0,602 -0,316 1,038 -1,580

Not: 1.Y. : Tiirkiye’nin o mal grubundan o dénemde ithalat1 yoktur.

Tablo 9’da 2019 yilinin ikinci 6 aylik déneminde Tiirkiye’ nin Giircistan’a rekabet giiciinii
dlgmek iizere hesaplanan AKU endeks degerleri gosterilmektedir. 2019 yilinin ilk 6 aylik
donemine gore 6zellikle 0, 1,4, 5, 6,7 ve 8 numarali mal gruplarinda Tiirkiye iistiinliik sahibiyken
2, 3 ve 9 numarali mal gruplarinda Tiirkiye’nin rekabet giicliniin zayif oldugu ispat edilmistir.
Yilin ikinci doneminde ise durum degismis ve 1, 3, 4 ve 9 numarali mal gruplarinda Giircistan’dan
hig ithalat yapilmayan aylar goriilmektedir. Ayrica bu donemde Tiirkiye nin rekabet giicii cogu
mal gruplarinda yiikselmis ve sonugta 2 ve 9 numarali mal gruplari hari¢ diger mal gruplarinda
rekabet giiciiniin yiiksek oldugu ispat edilmistir. Ozellikle en yiiksek rekabet giicii 1, 5, 6 ve 7 mal
gruplarinda goriilmektedir.

Tablo 9. 2019 Y1l Temmuz-Aralik Aylarinda Tiirkiye’nin Giircistan Karsisinda Rekabet Giicii
(AKU Endeksi)

2019 Yih (Temmuz-Aralk) Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Arahk
0- Canli Hayvanlar ve Gida Maddeleri 0,975 3,250 3,216 4,611 4,743 2,715
1- icki ve Tiitiin 2,346 LY. 2,087 4,305 3,973 LY.
2- Akaryakit Hari¢ Yenilmeyen Ham Maddeler -0,269 0,045 1,041 0,924 0,825 0,850
3- Mineral Yakatlar, Yaglar ve Alkali Uriinler 1,033 1,313 LY. 1,804 LY. -0,759

4- Hayvansal, Bitkisel Kati1 ve Sivi Yaglar, 0,100 4,520 iy iy, iy. 1646

Mumlar

%-nl?r?lil: Yerde Belirtilmeyen Kimya Sanay ve 3,048 5227 4436 6870 4995 5002
6- Baslica Siniflara Ayrilan 1§lenmi§ Mallar 2,636 2,458 2,165 2,388 2,480 2,427
7- Makineler ve Tasit Araglari 6,053 5956 6,817 6,695 5,473 5475
8- Cesitli Mamul Esya 1,258 2,376 1,807 1,374 1509 1,284
9- SITC’de Siniflandirilmamig Egyalar 0,014 -0,248 -0,332 -1,096 iy. -2,036

Not: 1.Y. :Tiirkiye’nin o mal grubundan o dénemde ithalat1 yoktur.

Tablo 10, 2020 yilin birinci 6 aylik doneminde (Ocak-Haziran) Tiirkiye’nin Giircistan
karsisindaki rekabet giicii ile ilgili hesaplanan AKU endeks degerlerini vermektedir. Bu dénemde
Tiirkiye i¢in en fazla rekabet istiinliigii 1, 5, 6 ve 7 numarali mal gruplarinda goriilmektedir. Bu
donemde diisiik rekabet {stiinliigii ise 3, 4 ve 9 numarali mal gruplarinda goriilmektedir. 2019
yilinin Ocak-Haziran donemi ile 2020 yilinin Ocak-Haziran donemi kiyasladiginda ikinci
donemde Tiirkiye’nin rekabet giliciiniin zayifladigi goriilmektedir. Ayrica, 2019 Ocak-Haziran
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doneminde Tiirkiye’nin Giircistan’dan ithal etmedigi mal gruplarinda 2020 yilinin Ocak-Haziran
doneminde ithalat yapip rekabet giiciiniin zayifladig1 goriilmektedir.

Tablo 10. 2020 Yil Ocak-Haziran Aylarinda Tiirkiye’nin Giircistan Karsisinda Rekabet Giicii
(AKU Endeksi)

2020 Yih (Ocak-Haziran) Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
0- Canli Hayvanlar ve Gida Maddeleri 0,783 0,411 1,352 0,795 0,600 2,734
1- Icki ve Tiitiin 5,280 2,456 2,403 3,069 Ly. 1,426

2- Akaryakit Hari¢ Yenilmeyen Ham Maddeler 0,184 0,518 0,892 1,020 0,538 0,664
3- Mineral Yakitlar, Yaglar ve Alkali Uriinler 0,214 0,416 -2,239 -1,580 0,296 0,335
4- Hayvansal, Bitkisel Kat1 ve Siv1 Yaglar,

Mumlar -1,748 -2,853 0,586 -3,571 -0,524 -0,052
5- Bagka Yerde Belirtilmeyen Kimya Sanay ve

Uriinleri 7,038 5,658 5,114 4,406 3,805 2,851
6- Baglica Siniflara Ayrilan islenmis Mallar 1,948 2,159 1,884 1,798 2,772 2,289
7- Makineler ve Tasit Araglari 6,060 7,959 6,298 8,045 5,887 7,431
8- Cesitli Mamul Esya 1,256 1,246 0,868 2,206 0,912 0,960
9- SITC’de Smiflandirilmamis Esyalar -0,965 -0,123 LY. 1y. -0,662 -1,499

Not: 1.Y. :Tiirkiye’nin o mal grubundan o donemde ithalat1 yoktur.

Tablo 11°de 2020 yilinin Temmuz-Aralik aylarma ait veriler {izerinde AKU endeks
hesaplamasi yapilmustir. Yapilan hesaplamaya gore, 2020 Ocak-Haziran ve 2020 Temmuz-Aralik
donemleri karsilastirildiginda Tiirkiye’nin ikinci 6 ayda rekabet giiciiniin arttig1 goriilmektedir.
Ozellikle 0, 1, 5, 6 ve 7 mal gruplarinda eskisine gore olduke¢a yiikselen endeks rakamlari
Tiirkiye’nin rekabet giiciiniin ¢ok arttigini gdstermistir. Ayrica daha 6nce Glircistan’dan ithal
edilen mallar1, daha sonra Giircistan’a ihracat yapan Tiirkiye karsilagtirmali {istiinliik sahibi
olmustur. Ozetle, Covid-19 basladiginda (2019 Ocak-Haziran) Tiirkiye’nin Giircistan’a ile olan
dis ticaretinde rekabet giiclinlin diistiigli daha sonra ise tekrar yiikselerek daha da fazla mal
grubunda hem rekabet giicii hem de iistiinliik sahibi oldugu ortaya ¢ikmugtir.

Tablo-11. 2020 Y1l Temmuz-Kasim Aylarinda Tiirkiye’nin Giircistan Karsisinda Rekabet Giicii
(AKU Endeksi)

2020 Yih (Temmuz-Aralik) Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahk
0- Canli Hayvanlar ve Gida Maddeleri 4,928 5,136 4,944 2,507 2,840 0,692
1- Icki ve Tiitiin 2,854 1,589 2,256 6,652 3,323 0,614

2- Akaryakit Hari¢ Yenilmeyen Ham 0,177 0,344 0557 0,448 0,708 -0,863
Maddeler

3- Mineral Yakatlar, Yaglar ve Alkali Uriinler -1,369 1,043 -1912 -2,076 -0,697 -0,558

4- Hayvansal, Bitkisel Kat1 ve Siv1 Yaglar, 2.802 6,278 Y. 4534 -1000 -0,043

Mumlar

5- B.a§.ka Yprde Belirtilmeyen Kimya Sanayi 4741 5,525 5477 3,850 5158 -0.713
ve Urlinleri

6- Baslica Simiflara Ayrilan Islenmis Mallar 3,163 2,519 2,062 2,460 2,605 0,578
7- Makineler ve Tasit Araglari 6,012 5,787 5,664 6,708 8,783 -0,015
8- Cesitli Mamul Esya 1,067 1,131 1,784 1,280 1,215 1,270
9- SITC’de Smiflandirilmamis Esyalar -1,081 -0,956 -1,557 -2,143 -1,751 -1,926

Not: 1.Y. :Tiirkiye’nin o mal grubundan o donemde ithalat1 yoktur.
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6. Sonuc¢

Dis ticaretin artirilmasi Tiirkiye i¢in en 6nemli 6nceliktir. Tiirkiye dis ticaretini gelistirmek
icin her yil yeni adimlar atmaktadir. Ihracat: her yil artan Tiirkiye, giderek diinya pazarinda
onemli bir rol iistlenmeye baslamistir. Tiirkiye dis ticaretini genisletmek icin komsu iilkeler ve
diinya pazarinda 6nemli konuma sahip devletlerle yeni STA yapmaktadir.

Gunlimiizde Tiirkiye’de 37 adet STA ile farkli tilkeler ile kolaylastirilmis halde dis ticaret
yiiriitiilmektedir. Bunlardan biri olan sinir komsusu Giircistan ile serbest ticaret anlasmasi, 21
Kasim 2007 tarihinde imzalanmis ve 24 Eyliil 2008 tarihinde yiiriirliige girmistir. Covid-19
viriisiiniin son zamanlarda yayilmasi hem diinya pazarlari hem de ulusal pazarlar iizerinde biiyiik
etki yaratmistir. Bu siirecte iilkelerin dig ticarette rekabet giicii oldukc¢a degismistir. Bu amagla
Tiirkiye ile Giircistan arasinda 2019-2020 déneminde iki iilkenin rekabet giicii Balassa AKU
endeksi kullanilarak Covid 19 pandemisi dénemi i¢in incelenmistir. Bu analiz i¢in standart
uluslararasi ticaret 1. diizey siniflandirmasi (STIC) baz alinmstir.

Tiirkiye’nin Giircistan’la yaptigi dis ticaret, iilkeler tarafindan imzalanan STA’lar
sonrasinda hizla artmis ve Tiirkiye, Giircistan’in en 6nemli ticaret ortaklarindan biri haline
gelmistir. Iki iilkenin siir komsusu ve birbirine yakin olmasinin da bu gelismede 6nemli katkisi
olmustur. Tiirkiye’nin Giircistan’la dis ticaretinde rekabet giiciiniin AKU endeksi hesaplandig
bu ¢alismada, 6zellikle Covid-19 pandemisinin ilk etkilerinin goriildiigii 2019 yihi ilk yarisinda
Tiirkiye’nin rekabet giiciinde diisiis oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte 2019un ikinci yarisi
ve pandemi etkilerinin agirlastigi, iilkelerde kapanmalarin ve iiretime ara vermelerin yasandigi
2019’un ikinci yarist ve 2020°de Tiirkiye’nin Giircistan’a kars1 dig ticarette rekabet giiciiniin
tekrar arttig1 goriilmiistiir. Genel olarak incelenen dénem igerisinde Tiirkiye’nin 2 ve 9 numarali
mal gruplarinda rekabet giiciiniin diistik, 1,5,6 ve 7 numarali mal gruplarinda ise ¢ok yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ gostermektedir ki, Tiirkiye’nin komsulariyla dis ticarette
rekabet giiciinii arttirmasi {ilkenin ihracatina ve dolayisiyla dis ticaret agiginin kapanmasina da
olumlu etki yapacaktir. Yillardir déviz a¢igimi yabanci sermaye girisleriyle kapatmaya ¢aligan
Tiirkiye’de bu durumun daha fazla siirdiiriilebilir olmadig1r sik¢a dile getirilirken, doviz
kazandirict faaliyetlerin en 6nemlisi olan ihracatin tesvik edilmesi ve komsu iilkelerle iligkilerin
iyilestirilmesi gerekliligi dnemli bir politika hedefi olarak bir kez daha karsimiza ¢ikmustir.
Aragtirma sonugclar1 karsilikli ticarette Tiirkiye nin avantajli durumda oldugunu ortaya koymussa
da, her iki iilke i¢in de yapilan ticarette konu olan {iriinlerin diisiik katma degerli olusu toplam
ticaret hacminin de yiiksek olmamasina neden olmaktadir. Tiirkiye, katma degeri yiiksek {iriin
iiretiminde uzmanlasip bu tirlinlerin ihracatinda rekabet gliciinii arttirmak i¢in gerekli tesvik edici
ve yonlendirici politikalar1 bir an evvel hayata gecirmelidir. Giircistan i¢in de benzer bir sonug
karsimiza ¢ikmuistir. Giircistan da {ilkenin dis ticaret gelirlerinin artmasi igin ihracatci sektorlere
daha fazla tegvik verilmeli ve yatirnmlar politik olarak bu alanlara yonlendirilmelidir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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THE COMPETITIVENESS OF TURKEY IN THE FOREIGN TRADE WITH
GEORGIA: ANALYSIS WITH THE BALASSA RCA INDEX

EXTENDED SUMMARY

Purpose

There are very few studies conducted regarding the Georgian economy which is
categorized as one of the transitional economies that were formed after the disintegration of
Russia. In the past few years, the mutual trade relations between Georgia and Turkey have been
increasing rapidly. Therefore, the increase in the number of studies being conducted in analyzing
the mutual trade relations between the above-mentioned nations is of significant importance
because of the value that it can add to this field. The main goal of this study is to make a significant
contribution in this field by determining the competitiveness of rapidly increasing mutual trade
relations between Georgia and Turkey, in accordance with basic sectors, during the Pandemic
period. The developments and changes that occurred during the COVID-19 pandemic caused the
economies of various countries to shrink. Alike other countries, Turkey has also been affected by
this situation. In this study, the goal is to identify how the competitiveness of foreign trade
between Turkey and Georgia within the “STIC level 1, a product group of 10” has been affected
and the developments and changes that have come to the surface.

Literature Review

After Balassa and Noava (1989), one of the most important studies in the field, the number
of researches has rapidly increased. The studies conducted by Batra and Khan (2005), Serin and
Civan (2008), Reyes (2014), Ozdemir (2019), Dumrul and Kiligarslan (2022) can be listed in the
literature of this field. Furthermore, it is important to mention that, in the literature, the evaluation
of the competitiveness of international foreign trade is generally done for definitive business
groups. For example: In this field, there are numerous studies conducted regarding the evaluation
of the competitiveness of mutual foreign trade between Turkey and one of its most significant
trade partners, the European Union. Utkulu and Symen (2004), Serin and Civan (2008), and
Ozdemir (2019) are some of the studies conducted on this respective subject. On the other hand,
the number of studies that are available in the field regarding the transitional economies formed
after 1991 is very limited. Even though there are several studies regarding the subject, there are
hardly any studies that target the foreign trade competitiveness power between Turkey and Georg.
Especially, the study by Sandalcilar and Ayran (2018) is commendable.

Methods

In this study, the measurement of competitiveness of the foreign trade between Turkey and
Georgia is evaluated using the Revealed Competitiveness Index (RCA) which was developed by
Balassa (1977) and is at large used in the literature. This method allows us to evaluate and
compare the competitiveness between countries as well as to determine the expertise of countries
in various product groups. Therefore, this method is widely preferred in the literature.
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Results

This study analyses the period limited to 2019- 2020 and this period is further divided into
smaller periods of 6 months. The research shows that the competitiveness of foreign trade between
Turkey and Georgia has generally decreased in the first half of 2019 when the effects of the
pandemic were first emerging and then increased in the following months after the recovery. In
general, it has been established in this study that the competitiveness of Turkey the product groups
2 and 9 is low, while it is extremely high for product groups 1,5,6, and 7. Although the results of
the research conducted on mutual trade show that Turkey has an advantage, the fact that the
products which are subjects of trade for both countries are of low value has an adverse effect on
the total volume of trade causing it to be low ultimately. In order to increase its competitiveness
in the export of high-value products, Turkey should put on special effort to gain an expertise in
high value products and implement the much required encouraging and guiding policies as soon
as possible. The same scenario applies for Georgia. It should also create encouragements for the
sectors related to exports and guide the investments politically to these fields for the development
as well as the increment of the country’s foreign trade income.
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