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YAYIN POLITIiKASI

. Dergi, Tiirkiye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi (TEMAR)’nin bi-

limsel mesleki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilari ilk sayis1 Ha-
ziran 1986 da yaymlanan Maliye Yazilar1 Dergisi’nin devamidir.

. Maliye ve Finans Yazilar1 ekonomi, maliye ve finans konularinda yayin-

lanan hakemli bir dergidir.

Maliye ve Finans Yazilari'nin temel yaym politikasi, literatiire belirli
katkisi olan, 6zgiin arastirma niteligi tagiyan ve uygulamada ortaya ¢ikan
sorunlara iliskin ¢6zlim Onerileri igeren makale, yazi ve ¢evirileri yaymla-
maktir.

Maliye ve Finans Yazilar1 dergisi alt1 ayda bir, Nisan ve Ekim aylarinda
yayinlanir.

Dergide yaymlanmak iizere génderilen yazilar akademik hakem kurulu’nda
yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan isim kapali olarak incelenir.
Hakemler yazi sahibinden diizeltme talep ettiklerinde, hakemlerin istedik-
leri diizeltmeler yapilmadan yazilar yayina kabul edilmez

Basimina karar verilenler i¢gin yazarma kabul yazist ile bilgilendirme yapi-
lir. Yayma kabul edilmeyen yazilar yazar / yazarlara bildirilir, ancak iade
edilmez.

Dergide yayinlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir dergide yayin-
lanmamis olmasi esastir.

. Yazilar yaymlanmadan 6nce matbaa provasi yazarlara gonderilir. Makale

icinde dergide basildigi haliyle goriilen hatalarin sorumlulugu yazar/ya-
zarlara aittir. Yaymlanmasina karar verilen makaleler lizerinde yazarlarca
herhangi bir eklenti yapilamaz.

Dergiye gonderilen yazilarda Tiirk Dil Kurumu imla ve Yazim esaslari
gozetilmelidir.

Yayin dili Tiirkce ve Ingilizce’dir.

Dergimize gonderilen makalelerin hakemlik siirecine baslanmasi i¢in 400
TL degerlendirme ve yayim iicreti alinmaktadir.
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Editorden

Degerli okuyucularimiz,

Editorliigiimde ¢ikan dergimizin bu sayisinda ii¢ tanesi Ingilizce ve 10
tanesi de Tiirk¢e olmak iizere toplam 13 tane makale yer almaktadir. Hakem-
lik siirecinden gegirilerek yayimlanmaya hazirlanan bu makalelerde genis bir
yelpazede maliye, finans, muhasebe, bankacilik, dijitallesme ve performans
konulari ele alinmaktadir. Bu makalelerin gerek akademik camiaya ve gerek-
se ilgili sektor ¢alisanlarina faydali olacagini iimit ediyorum.

Tiirkiye’nin 1958 yilinda girdigi ekonomik kriz sonrasi moratoryum
ilan etmesinin iizerinden 64 sene gecti. Bu siire zarfinda Tirkiye ekonomisi
defalarca krize girdi ve her defasinda alinan onlemlerle krizlerden ¢ikmay1
basardi.

Krizden ¢iktiktan sonra giiclii bir ekonomiyi insa etme ¢alismalarinda
ise maalesef kalici bir basar1 elde edilemedi. Bu saglanamadigi icin Tiirkiye
ekonomisi diizenli bir sekilde krizlere girmeye devam etmektedir.

Gilinlimiizde Tiirkiye ekonomisi gene bir kriz yasamaktadir. Ancak bu
sefer hiikiimet tarafindan ekonominin krizden ¢ikarilmasi1 konusunda “faiz se-
bep enflasyon sonug¢” denilerek farkli adimlar atilmaktadir.

Bu adimlarin atilmaya baslamasimin {izerinden bir seneyi agkin bir za-
man geg¢mis olmasina ragmen heniiz ekonominin krizden ¢iktigma/¢ikacagi-
na dair bir emare goriilmemektedir. Aksine ekonomide gostergeler durumun
daha da kotiiye gittigine isaret etmektedir. Elbette hiikiimetin bu politikasinin
sonuclar1 zaman igerisinde daha belirgin bir hal alacaktir. Bu konuyu izleme-
ye devam etmek gerekir.

Nisan ve Ekim aylarinda olmak {izere yilda iki defa yayimlanan dergi-
mize, Tiirkce ve Ingilizce ¢alismalarini géndermek iizere tiim akademisyen-
lere ve sektor profesyonellerine ¢agrida bulunurken, bu sayinin hazirlanma-
sinda emegi gecen calisma arkadaglarima, hakemlerimize ve yazarlarimiza
tesekkiir eder, tiim okurlarimiza selam ve saygilarimi sunarim.

Editorler Kurulu Adina
Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN
Bas Editor
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Performans Oranlarinin Onem
Agirliklari: Hedge Fonlarin Entropi
Ydntemiyle Incelenmesi
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Oz

Bu ¢alismada Ocak 1999-Mayis 2019 doneminde faaliyet gosteren
hedge fonlarin verileri kullanilarak performans oranlarinin énem agirliklar:
incelenmek istenmistir. Calismada hedge fon yatiruimcilarinin yiiksek olma-
sint bekledikleri bilgi, Calmar, Jensen’in alfasi, m-kare, Sharpe, Sortino ve
Sterling oranlart hesaplanmis, bu oranlarin onem agwrliklar: ¢ok kriterli ka-
rar verme yontemlerinden biri olan Entropi yontemi ile belirlenmistir. Sonug-
lar Sortino, Sterling ve Jensenin alfasi oranlarinin onem agirliklarinin diger
oranlardan daha yiiksek oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Performans Oranlari, Entropi Metodu, Hedge
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Importance Weights of Performance Ratios: Analyzing Hedge Funds by
Entropy Method

Abstract

In this study, it is aimed to examine the importance weights of
performance ratios by using the data of hedge funds operating in the January
1999-May 2019 period. In the study information, Calmar, Jensens alpha,
m-square, Sharpe, Sortino and Sterling ratios, which hedge fund investors
expect to be high, were calculated, and the importance weights of these
ratios were determined by the Entropy method, which is one of the multi-
criteria decision-making methods. The results show that Sortino, Sterling, and
Jensen’s alpha ratios have higher importance weights than other ratios.

Keywords: Performance Ratios, Entropy Method, Hedge Funds,
Return, Risk

JEL Codes: C02, GO0, G10

1. Introduction

Hedge funds are freely regulated mutual funds, which are established as
limited partnerships and whose participation shares are taken by qualified or
institutional investors. Hedge funds, referred to as major players of the markets,
typically receive a 20% (typically) profit in addition to a fixed fee representing
1-3% of the assets they manage to cover current expenses (Engert, 2010).
These funds, aim for absolute returns independent of market indices. Hedge
funds follow mispriced stocks in the market (Cao et al. 2017). Since hedge fund
returns are not highly correlated with the returns of traditional portfolios, these
funds may bring a significant and permanent diversification advantage (Smith,
2017). On the other hand, hedge funds have some disadvantages. Hedge funds
are not liquid. (Getmansky et al. 2004). Some hedge funds distort monthly
returns to avoid reporting losses (Bollen and Pool (2009), opportunistically
inflate their returns to increase the performance fee, and show the December
return high (Agarwall et al. 2011). Moreover, hedge funds tend to be
strategic in the timing of disclosures to public databases, delaying reporting
underperformance, and they are found to expect to offset lower returns with
better returns in the following months (Aragon and Nanda 2017).

In the literature, different ratios related to the performance of hedge
funds have been used, and these funds have been examined from different
perspectives. When the risk-adjusted performance measurement ratios related
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to the performance of hedge funds are not taken into account, it has been
observed that these funds provided an average net return of 9.2% to 16.1% in
the 1988-1995 period (Ackermann et al. 1999). Since 1994, large databases
have started to hide the data of dead funds, so the illusion of survival has been
eliminated and the data of dead funds have been used in performance analysis
(Watanabe, 2010). In the period of 1995-2004, hedge funds that did not catch
alpha were liquidated over time, while those that did catch alpha managed
to continue their activities (Fung et al. 2008). Hedge funds generally do not
outperform the market (Canepa et al. 2020). Hedge funds with managerial
skills performed well in rising and falling markets in the 1994-2014 period
(Sun et al. 2018; Zheng and Osmer 2018). However, hedge fund managers’
ability to anticipate and use disruptive market events is not very strong
(Chelikani et al. 2019). Hedge funds that apply leveraged transactions with
derivative instruments have lower annual performance (Januzzi et al. 2020).
Only 2.68% of hedge funds are truly talented, 33.20% are unskilled, and the
rest have not caught alpha (Maladi, 2020). Information ratio, appraisal ratio,
Jensen’s alpha, m-square ratio, Sharpe ratio, Sortino ratio and Treynor index
can be manipulated by portfolio managers (Goetzmann et al. 2007). When
evaluating hedge fund performance with Sharpe ratios, market portfolio and
higher co-occurrences (together skewness and combined kurtosis) should be
taken into account (Knif et al. 2020). Looking at Sharpe, alpha and information
ratios, hedge funds have superior long-term risk-adjusted performance in the
1994-2013 period (Duanmu et al. 2018). In the same period, there is a positive
relationship between the size of hedge funds and their performance in alpha
and Sharpe ratios (Joenviaird et al. 2019). When these ratios are considered
by adding the valuation ratio, the performance of hedge funds is permanent in
weak markets and not permanent in strong markets (Sun et al. 2018).

There are many ratios adapted to the systematic or total risk related
to the performance of hedge funds. Hedge fund participants shape their
investment decisions according to the performance ratios they expect to be
high. Despite the large number of performance ratios, it is thought that the
importance weights may differ as these ratios are adjusted for different risks.
Determining and calculating the performance measurement ratios based
on systematic risk and total risk, which hedge fund investors expect to be
high, and examining the importance weights of these ratios in a wide period
covering different periods of the markets will fill one of the gaps in this area.
In this context, it is aimed to examine the importance weights of performance
measurement ratios in the study. In this study, considering the studies in the
literature, the performance ratios that are frequently shared by hedge funds
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were calculated using Thomson Reuters and Takasbank data, which were not
included in previous studies, and the importance weights of these ratios were
examined.

The remainder of the study is structured as follows. A discussion of
the data and variables used in the study will be carried out. Data attributes
are presented in this section. The methodology used to analyze the data and
a discussion of the results will then be presented. The last section concludes
this study.

2. Data and Measurement of Variables

Hedge fund data for Turkey were obtained from Takasbank, hedge
fund, treasury bills and market data of other countries were obtained from
Thomson Reuters database, and performance measurement rates shared by
hedge funds were obtained from the web pages of the funds. The collected
data were classified for statistical analysis. In order to examine the importance
weights of the performance measurement ratios shared by hedge funds, infor-
mation, Calmar, Jensen’s alpha, m-square, Sharpe, Sortino and Sterling ratios
were calculated by using 3,272 hedge funds, treasury bills and market data
operating in 38 countries between January 1999-May 2019.

Since the calmar and Sterling ratios used in the performance analysis
were calculated with 36-month returns, the backfill bias was also eliminated,
hedge funds with a net return of 36-245 months were used in the study. In or-
der to eliminate the survival bias, 175 funds that stopped reporting or ceased
operations were included in the sample.

The top 3 countries with the highest number of hedge funds among the
countries in which performance analysis was made are the Cayman Islands
with 911 funds, the USA with 565 funds, and Canada with 284 funds. In Fi-
gure 1, the numbers of hedge funds and other countries for which performance
analysis was made are given.
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Figure 1. Countries Whose Hedge Funds are Examined and the Number of
Hedge Funds

The top 4 ratios that hedge funds share the most about their performan-
ce on their web pages are Sharpe ratio (21%), Sortino ratio (17%), Jensens
alpha (15%) and information ratio (15%).

Figure 2. The Performance Ratios Shared by Hedge Funds Regarding Their
Performance From Their Web Pages

Sterling Ratio
10% Sharpe Ratio
21%

Information
Ratio
15%

Jensens Alpha
15%

Sortino Ratio
17%
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Table 1. Formulas of Calculated Performance Ratios

Total Risk Adjusted Performance Ratios

Sharpe Ratio =

TR —Tf
Op

T —7f

Information Ratie =
Orp-rf

M? =1y + (Sharpe Ratio X 0y,)

TP — T
0,48

Sortino Ratio =

TP — T
MDD*

Calmar Ratio =

5

C
Sterling Ratio = ———
ALDDS

Systematic Risk Adjusted Performance Ratio

Jensen’s Alpha = o+ Bp (r,-1)]

Descriptive Statistics of Hedge Fund Returns

Hedge funds have a negative return average for 4 years in 2008, 2011,
2015 and 2018, while the S&P 500 has a negative return average for 7 years in
2000, 2001, 2002, 2008, 2011, 2015 and 2018. It is observed that hedge funds
have less negative average returns compared to S&P 500 returns.

Figure 3. S&P 500 % Return and Average Hedge Fund % Return by Years

Standard deviation of the downside
Maximum drawdown
Compounded Return

Average largest drawdown
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Table 2: Descriptive Statistics of Hedge Fund Performance Ratios

Statistics/Ratios* Sharpe Ratio Information Ratio M—;gri':l)red SRO;ET)O J:eAnls;}?;s Cl:irt?sr Sg;ggg
Mean 0.37 0.38 8.63 1.49 7.57 7.04 5.53
Min -0.13 -0.13 0.37 -0.38 -1.53 0.20 -1.57
Max 2.80 3.00 15.86 11.13 33.51 31.36 29.70
SD 0.18 0.19 3.14 1.72 5.37 4.41 4.35
Skewness -0.21 0.06 -0.11 2.98 1.58 2.04 2.07
Kurtosis 0.15 0.72 -0.06 10.57 4.32 7.51 7.77

*) January 1999-May 2019 period.

Low or negative performance rates of hedge funds, which show similar
results with previous studies, can be interpreted as the performance of these
funds will continue to be discussed.

3. Methodology and Data Analysis

According to the information theory, entropy is a measure of uncerta-
inty about random variables (Zhang et al., 2011). The entropy method consists
of the following steps (Shemshadi et al., 2011).

Step 1: Creating the Decision Matrix

First, a decision matrix is created for 3,272 hedge funds.

X11 X1z X1in
X1 Xz2 0 Xap

X=1: & . (1)
Xm1 Xmz *° Xmn

Step 2: Obtaining the Normalized Decision Matrix

In order to convert the criteria values to common units, normalization
is performed according to the characteristics of the criteria. In this step, the
following formula (Equation 2) is used:

Ty

Ty = 7, 2

The normalized decision matrix is obtained as a result of the
normalization process performed by using the equation (2).

Step 3: Finding Entropy Values Related to Criteria

From this step, the Entropy values of the criteria are by using the
equation (3) shown below:

g = —k X/ 7y.In(ry;) (i =12,..,mandj = 1,2, ...,n) 3)
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Table 3. ¢j Values Related to the Criteria

Sharpe Information ~ M-Square Sortino Jensen’s Calmar Sterling
Ratio Ratio Ratio Ratio Alpha Ratio Ratio
0,9812 0,9801 0,9890 0,9140 0,9599 0,9688 0,9528

Step 4: The Following Equation is Used to Calculate the Differenti-
ation Degree (Dj) of Information.

di=1-¢g (i=12,..mandj=12,..,n) 4

The high d; values obtained by using Equation (4) indicate that the
distance or differentiation between alternative ratios related to the criteria is
high.

Table 4. dj Values Related to the Criteria

Sharpe Information ~ M-Square Sortino Jensen’s Calmar Sterling
Ratio Ratio Ratio Ratio Alpha Ratio Ratio
0,0188 0,0199 0,0110 0,0860 0,0401 0,0312 0,0472

Step 5: Entropy Criterion Values Are Obtained from This Step by
Using the Following Formula.

W= (5)

1 B (1-e))
The performance ratios with the highest importance weights are
respectively the Sortino ratio with 33.83%, the Sterling ratio with 18.57% and
the Jensen’s alpha with 15.79%.

Table 5. Entropy Criteria Weights of Performance Ratios

Sharpe Information ~ M-Square Sortino Jensen’s Calmar Sterling
Ratio Ratio Ratio Ratio Alpha Ratio Ratio
0,0739 0,0782 0,0431 0,3383 0,1579 0,1228 0,1857

4. Conclusion

In the study, performance ratios were calculated by using the data of
hedge funds operating in the period of January 1999-May 2019. The result
of hedge fund performances generally lagging behind expectations is in line
with Chelikani et al. 2019, Canepa et al. 2020 and Maladi 2020, different
with Duanmu et al. 2018. In our study, the importance weight of Sortino,
Sterling and Jensen’s alpha ratios were found to be higher than other ratios.
In this context, hedge fund investors can focus on performance ratios with
high importance weights. It is noteworthy that the Sortino ratio was the
highest among the 7 ratios, with a rate of 33.83%. This situation revealed the
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importance of the standard deviation of the returns below the risk-free returns
in the denominator of the Sortino ratio. This can be explained by the frequency
of hedge funds’ returns under risk-free returns. Because, 3,272 hedge funds,
whose 20 years were examined, have a negative return average of 4 years.

The performance rates calculated in the study are similar to those of
Goetzmann et al. 2007. However, it has been found that the Sharpe ratio
is commonly calculated in the literature and hedge funds are handled from
different perspectives. In this context, the low importance of this ratio indicates
that other ratios should also be taken into account.

In 2000, 2001 and 2002, when the S&P 500 had negative returns, hedge
funds had a positive return average. In the following period, with the effect
of the global financial crisis in 2008, it was observed that these funds had a
negative average return. Considering the negative returns in 2011, 2015 and
2018, it can be interpreted that hedge funds can sometimes provide returns
independent of market returns, and sometimes they cannot provide returns
independent of market returns.

It has been determined that 1.680 of the 3,272 hedge funds examined
in the study are in island countries. The fact that a significant part of hedge
funds are in these island countries, which are also known as tax havens, make
it difficult to answer questions such as how much assets these funds manage
and how transparent they are.

In future studies, the same performance ratios can be calculated for other
mutual funds and the importance weights of these ratios can be examined or
island country hedge funds comparable to the performance of other hedge funds.
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Dijital Donemde Adli Muhasebenin Sorusturma Teknikleri, Yontemleri,
Tiirleri ve Artan Etkisi

Oz

Adli muhasebeciler, kuruluslarda ve igletmelerde yanlis mali uygula-
malar ve dolandiricilik ile miicadele etmekten sorumludur. Adli muhasebe
uygulamalari, finansal veri analizi, raporlarin hazirlanmasi ve sonuglarin
mahkemeler éniinde test edilmesi gibi gorevler tistlenerek basarili hale geti-
rilmektedir. Sorusturma, bir mali su¢ faaliyetinin meydana gelip gelmedigini
belirlemek igin kayit tutulan mali defterlerinin incelenmesini icerir. Bu sorus-
turmalar sayesinde adli muhasebeciler, dolandiricilik ve yanlis uygulamalar
tespit edip ortaya ¢ikartarak suglulart adli sicile kaydettirir. Dosyalanan ra-
porlar mahkemelerde delil gorevi goriir. Adli muhasebe, dolandiricilikla mii-

cadelede, hukuk uyusmazliklarinmin ¢oziilmesinde énemli bir rol oynamus, is-
letmelerin gelecekte finansla ilgili su¢lardan kaginmasina yardimct olmugstur.

Anahtar Kelimeler: Adli Muhasebe, Denetim, fg Denetim
JEL Smiflandirmasi: M40, M41, M42

1. Introduction

Over the past few decades, forensic accounting has gained recognition
over the controversial publication of high-profile criminal cases. Most cases
being an investigation of individual or business that engage in financial
malpractices. Despite being new, it is quickly transforming how company
conduct their activities (Kranacher & Riley, 2019, p. 238). At most, honesty is
prevailing due to the fear of being exposed by forensic accounting. Similarly,
with the emergence of forensic accounting, most professionals take the course
to fill the void required of workers work in forensics. Most businesses are also
employing many forensic accounting experts to ensure the smooth running of
their business by investigating financial malpractices that may be orchestrated
with organization employees. Thus, quickly transforming the outlook and
procedures within organizations in the 21* century.

Forensic accounting, also known as forensic accountancy or financial
forensics, specializes in investigating and identifying financial malpractices
that firms may engage in within the organization. To recognize the existence of
financial report misconduct, financial accountants are forced to apply a range
of skills to determine malpractices in the finance system (Crain et al., 2019,
p. 338). Some of the skills range from auditing, investigative and accounting
skills, which enable them to examine organizations or individuals’ finances
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(Rezaee & Wang, 2019, p. 269). Forensic accounting involves investigating a
wide range of areas that include; investigation into economic damages arising
through tort or breach of contracts. They also investigate money laundering,
tax fraud and security fraud in the business (Bassey, 2018, p. 151). Other
areas covered by forensic accounting are business valuation, bankruptcy
and computer forensics. Moreover, forensic accountants can analyze an
organization’s finances and come up with an analysis suitable for usage in
legal proceedings. Meaning, they pose knowledge to deal with business
reality, as they look beyond mere business numbers. Hence the frequent use of
financial accounting in courts to explain financial crime involving case around
fraud or embezzlement of finance.

In short, financial accounting emerged to help deal with financial crimes
since it encompasses investigative techniques and accounting processes.
Therefore, many organizations, business and individuals use forensic accounting
to form concrete evidence of the financial crime that can be applied in a legal
process (Ehioghiren & Atu, 2016, p. 250). A procedure that would be possible
due to forensic accounting is tracing funds, asset identification, and recovery.
Forensic accounting involves identifying a mistake or malpractices. After which
settling, sorting and extracting the issue for proper investigation. The findings
are then recorded and report. The financial data collected is verified from the
report, analyzed before concluding to present it in a court of law.

1.1. Background

It was not until 1930, that forensic accounting got its roots from,
following the case of Al Capone. Al Capone considered an infamous Chicago
gangster had some illegal dealings that needed to be unearthed. Frank Wilson,
a CPA employee, working for the Internal Revenue Service, was placed
amongst the task force appointed to find Al Capone secret dealings (Lakshmi
& Menon, 2016, p. 459). Al Capone, a dangerous person, famed for his illegal
activities that involved violent crimes, had failed to file his federal income
tax—prompting the investigation to find out his federal income tax. Wilson
was able to diligently pursue AL Capone financial record, finally indicting
him for federal tax income evasion. It was in the year 1931 that eventually,
Al Capone failure to declare his returns landside him in prison, thanks to
the excellent work of Frank Wilson (Van Akkeren, Buckby & Tarr, 2016,
p. 207). Some of the charges pressed on Al Capone include failure to pay
tax, despite acquiring wealth. Besides, he owes the government $215,080.48,
money gotten from illegal gambling. Subsequently, Al Capone was slapped
with a ten-year sentence for his criminal records. But most important was the
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cementation of forensic accounting as an essential tool in the conviction of
financial fraudsters and embezzlers.

Following the success of the Al Capone case, several cases have since
applied forensic accounting to solve. Where the bulk of those case involves
fraud and embezzlement. A few examples of case solved through forensic
accounting are mentioned in this chapter, such as Charles Ponzi, who many
outlets describe as a famous financial criminal in the United States. He ran
an illegal scam that was able to make over $5 million (Rezaee & Suen, 2016,
p. 112). Officially become Ponzi scheme namesake, where Ponzi scheme
involved duping investors and paying them from their investments or other
investors, excluding actual profit. Another case was the Enron scandal. It came
to the limelight in 2001, following sachem to render the business bankrupt.
The result was so severe that it was named the most significant bankruptcy
ever to be witnessed at the time. Some of the losses include; shareholders
losing $74 billion, whereas the employees also suffered terrible losses like
loss of employment and retirement benefits.

1.2. Latest period

WorldCom Company got involved in fraud in 2002, and as a result,
almost 30 000 jobs were lost. The fraud involved inflation of the company’s
assets up to $11 billion, whereas it was less in the true sense. Upon financial
auditing, it revealed that almost $3.8 billion were unaccounted for in the
business (Abdurrahman et al., 2020, p. 153). A feat that saw investors lose an
amount to the tune of $180 billion. Another case involved Bernie Madoff and
his 2008 fraud. Often regarded as the largest Ponzi scheme, orchestrator of all
time. The former NASDAQ chairman swindled personal investors’ money to
the tune of $64.8billion (Tiwari & Debnath, 2017, p. 79). Many of the investor’s
ended up losing everything they had dearly worked for as Madoff became
more prosperous. However, the power of forensic accounting came hunting
for him, finally landing him 150 years imprisonment. Additionally, there was
the Tyco international fraud case. It involved two greedy people, CEO and
CFO of Tyco international company who, after stealing $150million, opted to
inflate the company’s income to $500 million. The case discussed shows that
since its initiation, forensic accounting had impacted the industry in several
ways. At least no many get away with financial fraud, embezzlement or any
other cases involving financial accounting of a business or an individual.

2. Literature review

The world is evolving, and it’s pretty common nowadays to hear a case
solved through forensic accounting. Then what exactly do forensic accoun-
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tants do? Many have linked them to fighting to end financial malpractices by
individuals, business and organizations, which implies that forensic accoun-
tants work around the clock to end fraud (Akinbowale, et al., 2020, p. 1257).
Fraud has continued to cost countries and people to lose more money in mil-
lions to scammers. As a way to find these fraudsters and end fraud, forensic
accounting has been developed. Forensic accounting involves an accounting
and investigative nature that allows it to unearth even the deadliest of finan-
cial distress and ensure all the culprits are brought to book. With the rise of
technology, cybercrime has propelled the increase in financial fraud, thereby
requiring forensic accounting services to help fight this growing trend.

Similarly, forensic accountants ensure the courts are fed with well
and elaborated evidence of financial criminal activity. It ties the element of
investigation, after which it analyzes and reviews it before the court. The work
is also always tiresome and quite detailed; thus, forensic accountants’ results
with other team members ensure the job well done. Some of the professionals
they work with are the lawyers, who give the case and law enforcement
agencies the legal art (Deilami, Soltani & Omrani, 2018, p. 12). Other
stakeholders involved include; insurance companies, financial institutions
and also accountants involved in other categories. Those involved in forensic
accounting are expected to be professionals vast with planning, execution,
and good at computation and analyzing numbers. Besides, a person pursuing
forensic accounting should be inquisitive and confident in their undertakings.
Some of their typical; duties as forensic accountants include; race funds by
engaging in forensics research, analyzing financial data, reporting preparation,
and testing before a court of law. Forensic accounting performs various roles
depending on the incident or in the case, as shown below.

2.1. Litigation

One of the main categories that have witnessed the use of forensic
investigation is litigation. The workings of forensic accounting have influenced
several litigations. They are used in litigation if the case in question needs
quantifications to be done on the damages incurred (Hegazy, Sangster & Kotb,
2017, p. 46). The parties involved may decide to settle the dispute amicably or
through the use of courts from the quantifications. The damage is quantified,
and the party incurring the losses can either be paid. For example, it may
involve a dispute over compensation and benefits amongst a given group of
businessmen or individuals. If the case escalates to court hearings, a forensic
accountant may be required to help solve the stalemate. In the scenario, the
forensic accountant investigates the amount involved and quantifies how the
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compensation and benefits should be made to each individual. Therefore, a
forensic expert is required in litigation to aid in quantifications of damages or
profits.

2.2. Criminal investigation

They are used to determine an occurrence of crime or the likelihood that
a crime might occur or the level of intent that a crime might occur. Examples
of the crimes that may be under investigation of forensic accounting experts
may be quoted as theft by employees in an organization, security and insurance
fraud (Huber, 2017, p. 32). The offence can also be interfering with financial
information to gain access to steal. Forensic accounting is complex, thus, are
primarily used in complex or high-profile crimes. Crimes that involve a lot of
money at stake (Rehman & Hashim, 2019, p. 639). Across the years, several
high-profile criminal cases have been in the limelight for using forensic
investigation to solve their issues. The examples of such a case are Madoff,
the largest Ponzi scheme that saw Madoff defraud personal investors a lot of
money. The case was dissected and solved with forensic accounting, making
it easy for the courts to make rulings without being biased. Hence forensic
accounting has continued to play a vital role in criminal investigation since,
through it, high profile criminal cases have been solved, and offenders served
well for the misfortunes they caused.

2.3. Insurance industry

The insurance industry employs a forensic accountant to help solve
stalemate of vehicle accident or even medical malpractices case. Forensic
accounting is used in insurance to ensure the correct quantification of economic
damages due to vehicle accidents. The forensic accountant can determine
losses that arise from vehicle accidents (Okoye & Ndah, 2019, p. 109). They
give the quantity that is destroyed, making it easy for compensation on the
art of those insured. The insurance company can make decision concern
compensation more efficiently and correctly since they are informed of
the extent of economic damage resulting from accidents. Hence forensic
accounting is essential in ensuring insurance companies do not undergo losses
in compensation. Instead, they are well informed on the amount of losses and
only compensate the level of the damages.

2.4. Other fields

Forensic accounting has been used in divorces case. They can unearth
hidden assets in divorce cases. Besides, they can help provide their services
in matters to do with breach of contract or breaches of warranty. Moreover,
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forensic accounting is used in cases involving construction claims, trademark,
and patent infringements.

3. Applications of forensic accounting

Here is a list of various forensic auditing procedures that encompasses
forensic accounting. Various forensic accounting disciplines are shown with
these examples; securities fraud, debt defaulters, bankruptcy, evasion of tax,
fraud, money laundering, divorce proceedings, financial theft, and privacy
information, amongst others.

3.1. Earnings of forensic accountants

The future always looks bright for those seeking to pursue a course in
forensic accounting, owing to the excellent pay that accompanies the excellent
work. Although to be an excellent forensic accountant, one has to have a
keen eye for numbers and background knowledge in accounting. Reports
also indicate that accountancy and forensic accounting jobs would have a 6%
increment by 2028. Therefore, all people pursuing the course stand a chance
of getting more jobs soon. Some states indicate that I would rise by 20% since
the growth is much faster.

Salaries awarded to forensic accountants differ depending on the level
of experience and specialization. Most forensic accountants are certified
accountants whose maiden salary as of 2018 was $70,500. Nevertheless, their
salaries keep adjusting as they specialize or as they gain more experience in
the field. An accountant may specialize to become either a forensic accountant
or CPA, certified public accountant (Balios et al, 2020, p. 65). In the case of
experience, their salary increases with an experienced person in the field. For
example, a forensic accountant with 0 to 1-year experience gets a salary to the
tune of $57 000. Those with between one to four years of early career gets a
sum of $62,000. Mid careers, from five to nine years, experienced forensic
accountants get a salary of $80,000. The highest-paid forensic accountants
are those with 10 to 19 years of experience in the related field, taking home
$87,000. As such, young and upcoming forensic accountants have nothing to
be worried about due to the promising loads of work and a satisfying salary.

3.2. Career jobs for forensic accounting

Many jobs are waiting for forensic accountants in the outside world.
Due to their knowledge, they can work with other professionals in various
industries. Some of those jobs that are available to them include; they can
work in insurance companies. Several insurance companies are employing
forensic accountants to ensure they keep records of their financial reports away
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from any kind of malpractices by employees or management (Bhasin, 2013, p.
18). Various banks also employ forensic accountants; this may be since they
are accountants in nature. They first studied accountancy before specializing
in pursuing forensic accounting, qualifying to work as accountants in banks.
Besides, they can get employed in police forces to help with the forensic
investigations that always faces the police force. Many police forces are
tasked with investigations involving fraud or embezzlement, where a forensic
accountant will come in handy to solve the puzzle. Other employment entities
include; public accounting firms and other government agencies.

3.3. The works of forensic accountants

Forensic accountants a wide range of activities, but they broadly fall
into two categories that are litigation and investigation. Here work revolves
between the two aspects. They are either investigating an issue where they
apply their accounting knowledge or testifying before a judge the case at stake.
Therefore, the works of a forensic accountant can be summarized into those
two broad categories of litigation and investigation. However, they perform
several activities ranging from tax fraud, bankruptcy and money laundering,
among others.

3.3.1. Litigation support

It means solving a case through the use of legal means such as a court.
The parties present the economic issue involved in the plan to try and win the
case. When such a case involves a forensic accountant expert, they calculate
both parties’ damages to resolve the stalemate. Litigation support aims to
bring agitating parties into an agreement before the issue escalates to a court
case. The case may escalate to a court case, where the forensic accountant
is called to the courts as an expert witness to testify (Chukwu et al., 2019,
p. 5). Forensic accountants are expected to understand the court’s rules and
make concise and clear testimony that courts easily understand before making
rulings. To ensure court proceedings are carried well, the forensic accountant
must be skilled in legal matters and understand legal standards. Besides, they
should be able to understand the standards of the courtroom. They should
also communicate the findings in a more precise and straightforward way
to understand the laypeople. And gain should have the ability to calculate
damages.

3.3.2. Investigation

This involves going back to the book of accounts to examine whether a
criminal activity occurred or not. Such criminal practices are always perpetrated
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by either employees or employers of various organizations. They include;
employee or employer theft cases, money laundering and falsifying records.
For civil matters, the forensic investigation involves bringing to light hidden
assets, mainly if the case encompasses secession or divorce. It also includes
investigating financial crimes committed in business or by individuals. Such
case usually forces forensic accountants to trace, and discover malpractices in
the line of financial accounting (Asaolu, Akinkoye, & Akinadewo, 2020, p. 7).
The problem identified is then analyzed to give a clear picture of the situation.
After which a report is written, in explanation of the same. Where discovery
simply means identifying and tracking down the sources of any suspicious
accounts. At the same time, analysis is the backbone; it requires determination
of the crime committed by fraudsters through crunching of numbers. Finally,
the report requires that the forensic accountants make clear and specific
evidence of the study’s findings before presenting them before an authority.

3.3.2.1. Steps in carrying out a forensic investigation

Forensic accounting involves vital four steps in carrying out its duties.
Despite the nature of crime investigation, be it fraud or embezzlement of
funds. Review of an insurance claim by a client may also be in lieu of a
divorce proceeding or money laundering cases (Suleiman & Ahmi, 2018, p.
10). Regardless of the type of crime under review, forensic accounting takes
four similar significant steps in all its investigation. The method helps in
bringing out the truth that is hidden in numbers. Illustrations of the methods
are shown below, from making out an investigation, evidence acquisition, and
report preparation to court testifying.

3.3.2.1.1. Mapping investigation

A forensic accountant starts the first process by preparation. Where
reparation entails having a clear picture of the result in mind. From there
forensic accountant prepares a master plan to guide throughout the whole
process of forensic investigation (Fadilah et al., 2019, p. 169). Some of the
inclusion in the master plan may contain activities such as plan a meet up with
a client to get his or her views concerning the dispute (Sumartono et al., 2020,
p. 191). Doing further research of all aspects of the conflict to get an apparent
intrigued about the subject matter. Ensuring all financial documents are
located and well organized. Besides, the plan may contain the identification
of inconsistencies or the anomalies that appear in the investigation.
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3.3.2.1.2. Gathering of evidence

Evidence is vital for the success of any investigation. Forensic
accountant even possesses skills that enabled them to analyze complex
financial issues. Therefore, they work around the clock to obtain as much
information as possible to help solve stalemates (Sorunke, 2018, p. 38).
For instance, forensic accountants have used various tool and techniques to
obtain evidence. Some of those techniques’ ad tools may include; be vast with
accounting skills as it may assist in reading financial records. It ought to be a
good analyst since it requires identifying patterns, reaching clues, and having
numbers speak the truth. Another skill is the computer auditing technique, the
ability to face suspects and to admit their misconduct and interviewing skills
used on individuals in the case.

3.3.2.1.3. Report

It comes immediately after gathering enough evidence. Information
gotten from the evidence is arranged logically and straightforwardly that is
easily understood. However much the report is discredited by the oozing sides,
it should be held until passing judgment. It should seek to answer some of the
following questions (Saha, 2014, p. 29). Explain whether there was evidence
of fraud or misuse of funds, giving the type. Giving the timelines on when the
fraud occurred and how it happened, and its concealment from people. Plus, it
should provide the perpetrators and the amount of loss incurred and damages
if there exists. The report also recommends how to prevent further loopholes
that may exist.

3.3.2.1.4. Testifying

A forensic accountant may be forced to testify before a court to seal
the case further in a scenario where a case reaches the court. Their presence
in the courtrooms giving their expertise, serves to give report authenticity as
they synthesize the data to more consumable units. Since forensic accounting
has its terms and vocabularies, an expertise explanation would explain it in a
layman’s language. Making short, clear and precise.

3.3.2.2. Investigative techniques in forensic accounting
Forensic accountants utilize some techniques on their investigations.
3.3.2.2.1. Reviewing and background checks of the document.

The documents that are made public have to be scrutinized to get the
required information to obtain information. After checking the information
made public, backgrounds are done on the company engaging in illegal
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dealings to gather additional information (Oyedokun, Enyi & Dada, 2018,
p- 8). The past information embedded in the company’s databases may help
retrieve important information that can be analyzed and crime spotted. Public
documents are considered to be any information available in public databases.
Besides, any information from corporates records is regarded as a public
database. Other public databases go for any legally available information on
the internet.

3.3.2.2.2. Interviews

Interviews are essential tools in forensic accounting as it turns unwilling
people to sources of information. By carrying out an interview, one can obtain
clear information due to the clarifications that come with interviews. Before
carrying an interview, an interviewer should first understand the magnitude
of the interview to be carried (Moid, 2016, p. 30). This the interviewer does
by assessing the importance of the research and interview to be questioned.
The interviewer then prepares question in regards to the survey topic carried.
Discussion art of the forensic accounting survey should take a keen interest in
figuring out the magnitude of the crimes and finding out the culprits involved
in the crime investigated.

3.3.2.2.3. Information to be from trustworthy sources

Information should be limited to those taken from confidential and
trustworthy sources because they do not mislead in most cases. Whereas
information from other sources may be inaccurate and misleading, making
it difficult to obtain information to execute a case (Prakash, 2013, p. 105).
Additionally, information taken from confidential sources should be
confidential, and even those giving access to the information should be kept
private and confidential shield entirely from the limelight. To pursue cases
and win, revealing perpetrators, a forensic accountant should seek to have
as many confidential sources as possible: the more hidden sources and the
correct result.

3.3.2.2.4. Evidence analysis

Evidence gathered should be analyzed to reveal the extent of crime
and perpetrators involved and provide possible solutions to the incident.
The evidence obtained should be placed under scrutiny to get the correct
information (Ocansey, 2017, p. 384). Analysis of information enables the
forensic accountant to understand the extent to which fraud is committed.
Besides, it also helps get the culprits involved in committing the crime against
an organization or a business. The analysis also helps obtained information
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concerning how to secure the companies databases from future financial
scammers. Additionally, aids installing various progressive measure that can
prevent the occurrence of crimes in the future.

3.3.2.2.5. Surveillance

It is the method used to track evidence and finally obtained fraud in the
organization. Either done electronically or physically, it is conducted keenly
to ensure no information is overlooked. The primary method of carrying
surveillance implies that information from public databases and confidential
sources are tracked to gather information (Mitri¢, Stankovié¢, & Lakicevié,
2012, p. 42). Some of the information tracked and monitored could be the
personal emails and messages sent by employers and employees of the
organization. Tracking allows perpetrators of the act to be easily obtained.
Hence surveillance is a critical technique method of acquiring information in
forensic accounting.

3.3.2.2.6. Using undercover techniques for gathering information

Undercover refers to investigating without the knowledge of the offender
until enough information is gathered. It is often regarded as a dangerous method
and should only be used as a last resort if all other methods fail. Undercover
investigations should involve professionals since they are vast with where,
how and when to gather information (Jimmy, Gokul, & Jayashankar, 2018, p.
1983). Also, the undercover technique is hazardous since any slight mistake
may lead to the failure of the whole process. For example, a small mistake
may alert the offender that something is amiss and decide to tamper with all
the information required. Thus, leaving no traces of information to constitute a
criminal act committed. Undercover should be used as a last resort in trying to
gather information about any criminal offence. Moreover, it should be carried
with professionals to avoid committing mistakes that may alert the offender
who may eventually varnish.

3.3.3. Financial statements analysis

Analysis of financial statements is key to finding committed frauds and
embezzlement of the company’s finances. Companies always summarize all
their financial details in the financial statements submitted either quarterly or
yearly. Therefore, the analysis of these financial statements may be an eye-
opener to scam or fraud in this statement (Kumshe, Umar, & Imam, 2018, p.
76). Economic conditions have made various governments implement stricter
measures in the business. In turn, the company has become more sophisticated
in their dealings over the last decades. Even as the conditions get sophisticated,
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the more the evolving of fraud. Necessary measures need to be taken to end
fraud and, therefore, the requirement of forensic accountants. Many businesses
require the services of forensic accountants to deal with the issue of fraud
and misuse of business finances. Thus, forensic accountants should be left to
analyze business financial statements and come up with suitable ways to keep
them away from fraudsters and embezzlement of finances.

4. Methods of forensic accounting

There are four methods prevailed and widely accepted as tools of
forensic accountants while performing their duties.

4.1. Indirect and direct methods

The direct method is also known as the transaction method. Here, the
forensic accountants are tasked with examining cancelled contracts, invoices,
checks, etc. Subsequently, the financial accountant’s interview employees
and management over the same issue, such as public records and agreements
within the business (Kramer, Seda, & Bobashev, 2017, p. 261). On the other
hand, the indirect method encompasses varied forensic techniques under its
umbrella. Such methods used by the indirect method are the Cash T method.
Besides, there is a bank and net worth method. The several methods applied by
the indirect method assist the forensic accountants in solving various litigation
issues. They give information on what happened to the income or cash
available in the business. Therefore, both the direct and indirect investigation
methods are essential in varied fields to assist the forensic accountant in
obtaining given information.

4.2. Cash T method

It is an indirect method of forensic accounting that involves comparing
the values of money Spent against money received. Always used to determine
an understated income by either an individual or a company. It is, therefore,
easy to understand the cash T method since it compares the money incoming
against money going out. Hence financial accounting is used to compare the
income received and income spent to identify any claims of misappropriation
of funds or fraud.

4.3. Net worth method

To measure the company’s net worth, a forensic accountant needs to
have a clear picture of the company’s assets and liabilities. This is so because
the net worth method involves calculating the total assets owned by a company
and subtracting the company’s total liabilities from the assets. The number
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from the subtraction represents the net worth of the company (Nigrini, 2020,
p- 238). The net worth obtained for several periods is compared for some level
of consistency. If there is inconsistency, then forensic accountant may pursue
to find the cause of differences in the net worth.

4.4. Bank deposit method

It is a tool used to analyze the total deposits made across one year
against expenses made in the same year. Forensic accountants analyze the
deposits made against the expenses of the same financial year and subtract
to arrive at the value for deposits. Subsequently, net profits are arrived at
through subtraction from redeposited checks and transfer between accounts
from the total deposits made in a financial year. A forensic accountant has to
determine the critical use of resources by tracing or searching for information
regarding bank deposits of a company. The information gathered by the
forensic accountant from the bank deposits and the expenditures of a given
year is compared to unknown sources to check for any claim of fraud or
embezzlement of finances.

5. Impacts of forensic accounting

Forensic accounting has helped fight a fraud case in civil dispute and
family law. With the new rise of cyber-attacks, fraud cases have been on the
rise. It is prompting the need for necessary measures to tame such acts. Thus,
the formation of forensic accounting to checked into the issue of fraud. A lot
of cases involving fraud reported over the last few decades have been solved
through forensic accounting. Making forensic accounting an essential tool in
the fight against fraud in many businesses or organizations.

Furthermore, forensic accounting has been an essential instrument in
cases where there is a misuse of company funds or its employees are defrauding
it. Some employees always tend to misuse company funds or defraud some
of its significant assets (Alshurafat et al, 2019, p. 355). After that, it inflates
the company’s assets to cover for their misappropriations. In such scenarios,
forensic accounting is essential to draw and analyze the amount of money
misuse or defrauded from the company. An example of a fraud case was that
of Tyco international fraud case. The CEO and CFO decided to fraud the
company $ 150 million and later inflated the company’s assets to $500 million.

The presence of forensic accountant reduces the cases of crimes and
mismanagement of business. People are scared that with the rise of forensic
accounting, it is not easy to manipulate finance and go scot-free. Instead, one
gets caught sooner or later and pays dearly for the losses, thanks to forensic
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accounting technology (Domino, Giordano & Webinger, 2017, p. 637). The
fear has since made many shies from engaging in financial crimes or any other
crimes that may be investigated through forensic accounting, which in return
has seen a reduction of crimes committed or misappropriation of finances
meant for business or organizations. Therefore, forensic accounting plays a
vital role in the reduction of crimes and mismanagements.

It has seen tremendous growth in companies as they are no fears of
misuse of the company’s resources. Companies benefit the most from the
training of forensic accounting experts. The forensic experts are mainly
trained to root out any possible threat to criminal activities, which boosts
the company’s accountability (Enofe, Okpako & Atube, 2013, p. 62). With
forensic accounting, fewer criminal threats are seen on companies because
most of them fear the aftermath of engaging in criminal activities. The forensic
accountant, through some processes, can root them out for charges in courts.
Many companies are growing as they are not affected by any criminal acts.

It has enabled companies to save money, energy and time. First forensic
accounting works to ensure no money is lost at all cost, and accountability
prevails. It does not allow those individuals or companies who squander cash
to get away with those practices but instead ensure accountability of all funds
(Prabowo, 2021, p. 5). Again, concerning energy, it spares the company energy
required to follow up and down on fraud cases as it instils fears amongst people
on how hard it is to get away with any malpractice. The energy the company
would have used in following fraudsters is put into good use. In the same way,
it saves companies time and allows them to develop their brands fully.

Forensic accountants help in the implementation of strategies that help
avoid future frauds or funds misuse. They are trained to come up with effective
strategies that can deny fraud in the near future and misuse of finance (Ozcan,
2019, p. 1748). When these strategies are implemented, fraud becomes a
thing of the past. Therefore, forensic accountants are essential because they
save companies and individual businesses from collapsing due to fraud or
misuse of finance. They establish strategies that give no room for loopholes
and effectively curb fraud.

It is also essential in civil cases forensic accounting. It helps analyze
and clarify before the court the accountancy problems involve, for instance,
in cases involving financial misappropriation for big companies (Eliezer &
Emmanuel, 2015, p. 73). Understanding the fraud or misuse of funds in such
a case requires the expertise of a forensic accountant. They synthesize the
information available in the company’s financial account, record and analyze
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it before testing in a court of law. Thus, forensic accountants are essential in
representing accountant problems in courts since they are exercised in the
field.

It is crucial in settling asset disuse in family law. Forensic accounting is
vital in the quantification of assets to understand compensation. In family law,
the forensic accountant determines the assets available for compensation and
benefits (Olaoye & Olanipekun, 2018, p. 34). Proceed to quantify and assess
the rate of compensation. Through it, divisions of assets to family members
become easier without any conflicts arising. Hence making it an essential
instrument in solving assets duels amongst family members. Therefore, it is
crucial to deploy forensic accounting at any time in the division of assets
involving family duels.

Nevertheless, it also solves the cases that involve child support issues
and reveals hidden assets. At times people lie about their financial capacities
to evade issue such as child support contributions. Here, forensic accounting
comes in handy to reveal all the hidden treasures and reveal the accurate
identity of a person concerning their wealth (Rehman & Hashim, 2019, p.
646). It enables the court to decide amicably on the amount of child support
that should be contributed, without any bias. In relieving the hidden assets,
forensic accounting ensures people don’t make false claims that are not
financially. Instead gives a clear picture of a person’s assets.

6. Conclusion

In the 21* century, organizational procedures are being transformed
by forensic accounting. Forensic accounting is being used for publication of
controversial high profile criminal cases which majorly involve investigations
of financial malpractices by individuals or organizations. Forensic accounting
is playing a critical role of transforming the way businesses operate. As a
result, it has contributed to honesty in businesses due to fear of being exposed
by forensic accounting. A number of skills used by financial experts to release
misconduct and financial malpractices and these skills include accounting,
auditing and financial investigation. Forensic accounting requires that financial
experts investigate a range of areas such as economic damages due to breach
of contract, tax fraud, money laundering, security fraud in an organization,
business valuation, computer forensic and bankruptcy. Forensic accounting
is also used in analyzing the finances of a business hence coming up with
suitable use of legal proceedings.
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6.2. Contribution of the study

Forensic accounting, if we compare the other sub-units of accounting,
doesn’t have a so long history. The purpose and achievement of the study to
contribute to the literature a wide summary of latest position of the discipline,
forensic accounting. Through this study, the readers can get the overall
perspectives of forensic accounting.

6.3. Limitations of the study

This study is intended to enlighten general perspectives of Forensic
Accounting discipline under the latest structures. On the other hand, as it is
mentioned in the study, this discipline has very essential specific fields to
be analyzed and improved. More specifically, as for future studies, it can
be proposed that having researches in criminal investigations, insurance
applications, banking operations, digital investments, money laundry, and
digital games.
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Bu calisma, segilmis 10 gelismis iilke 6rneklemi ozelinde gelir dagilimi
esitsizligi ile finansal gelismislik arasindaki iliskiyi analiz etmeyi amaglamak-
tadir. Finans piyasalarindaki gelisim ile gelir dagilimi arasindaki iliskinin
ekonometrik olarak analizinde Panel Veri Analiz yontemi kullanilmistir. Ya-
pilan panel esbiitiinlesme testinin sonucunda, serilerin esbiitiinlesik oldukla-
rina yani serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerine karar verilmistir.
Panel genelinde ENF degiskeni GK degiskenini pozitif yonde istatistiki ola-
rak anlamli, YK _GSYH ve PK_GSYH degiskenleri ise GK degiskenini azaltici
(negatif) yonde istatistiki olarak anlamli bulunmugtur. Dumitrescu ve Hurlin
(2012) nedensellik analizinin sonucunda ise bagimsiz degiskenler ile Gini ba-
gimli degiskeni arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmugtur.
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Econometric Analysis of the Relationship Between Inequality of Income
Distribution and Financial Development (2000-2019)

Abstract

This study aims to analyze the relationship between inequality and
development for 10 selected developed countries. Panel Data Analysis method
was used in analysis of the relationship. In the panel cointegration test; it has
found that the series are cointegrated and they move together in the long
run. In the panel, the ENF has found statistically significant in the positive
direction of the GK, the YK GSYH and PK_GSYH have found statistically
significant in the decreasing direction of the GK. The test of Dumitrescu and
Hurlin (2012), a bidirectional causality relationship was found between the
independent variables and the Gini.

Keywords: Inequality of Income Distribution, Financial Development, Deve-
loped Countries, Panel Data Analysis.

JEL Codes: C33, D31, D33, D63, O15, 016

1. Giris

Finansal gelismislik ile gelir dagilimi esitsizligi arasindaki iligki 1990’11
yillardan bu yana hem teorik hem de deneysel birgok arastirmaya konu olmus-
tur. Finansal gelismisligin gelir dagilim1 iizerindeki etkilerine yonelik litera-
tirde farkli goriigler ortaya atilmistir. S6z konusu bu iki degisken arasindaki
iliski Once teorik yaklagimlar etrafinda ilk 1990’11 yillarda ortaya konulmasi-
nin ardindan, bu teorik yaklagimlar1 2000’1i yillarda yapilan ampirik (uygula-
mal1 veya deneysel) ¢alisma 6rnekleri takip etmistir. Konuya iligkin analizler
ise halen daha akademik ¢evrelerce yogun bir sekilde stirmektedir. Ancak
gelir dagilimi esitsizligi ile finansal gelismislik arasindaki iliskinin analizi
agisindan uluslararasi literatiirde ¢cok sayida ¢alismanin bulunmasina karsilik,
ulusal literatiirde bu konuya iligkin son birka¢ yilin disinda neredeyse higbir
calismanin yapilmadigi tespit edilmistir. Bu perspektif altinda ¢alismanin ulu-
sal literatiirdeki bu boslugu doldurarak ulusal literatiire katki saglamasi temel
olarak hedeflenmektedir.

Ulke gelirinin kisi ve gruplar arasindaki paylasilma bigimini ortaya
koyan toplumsal iligkiler biitiiniine “boliistim iligkileri”, bu boliisiim iligki-
lerinin sonucunda kisi ve gruplara diisen geliri ifade eden kavrama ise “gelir
dagilim1” denilmektedir (Ulutiirk ve Ersezer, 2005, 88-89). Onemli bir mak-
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roekonomik gosterge olan ve bir {lilke ekonomisinde belirli bir donemin so-
nunda elde edilen milli (ulusal) gelirin ekonomideki iktisadi aktorlere nasil
dagildigini ifade eden “gelir dagiliminda” ortaya ¢ikan esitsizlikler konusunda
1980’11 yillarda ortaya ¢ikan kiiresellesme olgusu, lizerinde en ¢ok tartigilan
konulardan biridir. Bu kiiresellesme siirecinin sonucunda da diinyada finansal
entegrasyonun hizlanmasiyla birlikte {ilke ekonomilerinde finansal sistemle-
rin saglamligi ve gelismisligi biiyilk 6nem kazanmistir. Finansal gelismislik;
finansal sistem igerisindeki ekonomik birimlerin ihtiyaglarinin karsilanmasi
dogrultusunda finansal kurumlarin, finansal araglarin ve finansal piyasalarin
gelismesini ifade etmektedir (Gokten, Okan, Oner ve Aypek, 2008, 126). Cok
boyutlu bir gelisim siirecini kapsayan finansal gelismislik kavrami, temelde fi-
nansal aracilik hizmetlerinin niceliginde, niteliginde ve verimliliginde gercek-
lesen iyilesmeleri gosteren bir siirectir ve bu siireg, bir¢ok finansal kurum ve
faaliyetin birbiriyle olan etkilesimini igermektedir. Gelismis veya gelismekte
olan iilke ayrim1 olmaksizin giiniimiiz diinyasinda higbir iilke mevcut finansal
sistemini yeterli bulmamaktadir ve sistemin iglem yetenegini ile sistemin is-
leyis diizenegini siirekli olarak iyilestirmeye ¢abalamaktadir. Aslinda finansal
sistemin herhangi bir seviyeye ¢ikarilmasi gibi bir kriter de sdz konusu degil-
dir. Ulke ekonomileri etkin ve verimli bir sekilde sermaye birikimi saglaya-
bilecekleri ve bu birikimleri etkin yatirimlarda kullanabilecekleri gelismis bir
finansal sistem organizasyonuna ihtiya¢ duymaktadirlar. O halde iilkeler, kii-
resel finansal piyasalardan 6nemli paylar alabilmek adina bir yandan finansal
sistemlerinin gelisimine 6nem verirken diger yandan da gelir dagilimlarindaki
adaletin bozulmamasini saglamalar1 gerekmektedir.

Bu perspektif altinda ¢calismada, 10 gelismis lilke 6rneklemi i¢cin 2000-
2019 donemini kapsayan yillik verilerden meydana gelen bir veri seti kulla-
nilarak “gelir dagilimu esitsizligi ile finansal gelismislik arasindaki iliskinin”
ekonometrik olarak “panel veri analiz” yontemiyle test edilmesi amaglanmak-
tadir. Ek olarak calismada gelir dagilimi esitsizligi ile finansal gelismislik ilis-
kisinin analiz edilmesinde “iilkeler, zaman aralig1 ve degiskenler” 6zelinde
birtakim smirhiliklar dikkate alinmistir. Bu simirliliklardaki en énemli nokta
ise oncelikli olarak verilerin ulasilabilirligi veya veri mevcudiyeti olmustur.
Dolayisiyla calismadaki 10 gelismis iilke 6rneklemi; gelir dagilimi esitsiz-
lik 6l¢tim gdstergesi olan Gini katsayisindaki ulasilabilirlik ile literatiirde yer
alan calismalardaki tilke 6rneklemlerinde gelismis tlilke drneklerinin az kulla-
nilmasi nedeniyle tercih edilmistir. Literatiirde gelismekte olan iilke 6rnekleri
iizerinden genelde bu iki degisken arasindaki iligki arastirildig: i¢in bu nok-
tada da daha az calisilan iilke 6rnekleri iizerinden gidilerek literatiire farklilik
katilabilecegi diisiiniilmektedir.
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2. Gelir Dagilim Esitsizligi ile Finansal Gelismislik Tliskisi:
Teorik Cerceve

Literatiirde finansal gelisimin ¢ok yoOnlii kanallar araciligiyla gelir
dagilimm etkileyebilecegi one siiriilmektedir. Bununla birlikte gelistirilen
alternatif teorilerde, finans-esitsizlik iligskisi hakkinda farkli tahminlerde bu-
lunulmustur. Yazinda birbirine tamamen zit iki temel teorik hipotezin genis
6l¢iide desteklendigi ve iki diigiince ekolii olarak kabul edildigi goriilmektedir
(Liang, 2006, 2-3). Calismada ise gelir dagilimu esitsizligi ile finansal gelis-
mislik iligkisini teorik diizlemde inceleyen ii¢ temel yaklasimdan bahsedile-
cektir. Bunlar; literatiirde daha yaygin sekilde tartisilan iki temel teorik goris
olarak bilinen “ters-U hipotezi ve negatif dogrusal hipotez (gelir esitsizligini
daraltic1 hipotez)” ile yazinda daha az destek goren tiglincii teorik goriis olan
“pozitif dogrusal hipotez (gelir esitsizligini genisletici hipotez)” seklinde alt
basliklarda detayli olarak agiklanmaktadir.

2.1. Ters-U Hipotezi

Greenwood ve Jovanovic (1990), gelir dagilimi esitsizligi ile finansal
gelismislik diizeyi iliskisini teorik ¢ergevede ilk kez Kuznets (1955) ¢alisma-
sina dayali olarak ortaya koymustur. Greenwood ve Jovanovic’e gore gelir
esitsizligi ile finansal gelismiglik arasinda ters-U seklinde dogrusal olmayan
bir iligki bulunmaktadir. Greenwood ve Jovanovic (1990) biiytime ve kalkin-
ma (gelisme) literatiiriine iki ana temanin hakim oldugu goriisiinii savunmak-
tadirlar. Birinci hakim tema Kuznets’in (1955) ekonomik biiyiime ile gelir
dagilimi arasindaki iligki tizerine olan hipotezi iken, ikinci ana tema olarak da
finansal yapi ile ekonomik gelisme arasindaki iliskisi iizerine islenmektedir.
Greenwood ve Jovanovic (1990) bu iki ana temay1 tek bir model altinda bir-
lestirmeye ¢aligsmistir. Bakildiginda Kuznets, bir ekonominin yasami boyunca
gbstermis oldugu gelisimi; gelisimin baglangi¢ asamasinda ekonomideki gelir
esitsizligini arttirdigin1 ancak ekonomik gelisimin ilerleyen asamasinda esit-
sizligin azalmaya basladigini ve nihayet gelisimin son agamasina gelindiginde
ise azaldigini ileri stirmektedir. Literatiirde biiylime ve gelir dagilimu esitsiz-
ligi arasindaki iliskiyi gdsteren bu egriye “Ters-U Egrisi veya Kuznets Egri-
si” denilmektedir. Literatiire bakildiginda da bazi arastirmacilarin bu hipotezi
destekleyici kanitlara ulastign gdzlemlenmistir. Ornegin, Paukert (1973) iil-
kelerarasi verileri kullanarak iilke i¢i gelir esitsizliginin ekonomik kalkinma
siirecinin baglangicinda arttigin1 ve gelisimin ardindan ise azaldigina iligkin
kanitlara ulagsmistir. Yine iilkeler arasi esitsizlik verileri Summers, Kravis ve
Heston (1984) tarafindan incelenmis olup; gelir esitsizliinin sanayilesmis
iilkelerde 1950°den 1980’°e kadar keskin bir sekilde diisiis gosterdigini, bu
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donem araliginda orta gelirli iilkelerde ise bir miktar azalmanin yasandigini ve
diistik gelirli iilkelerde ise artmanin oldugunu tespit etmislerdir (Greenwood
ve Jovanovic, 1990, 1076-1077). Ters-U hipotezine gore finansal gelisimin ilk
asamalarinda ekonomideki yavag biiylime, gelir esitsizligini artirirken, finan-
sal aracilik hizmetlerinin gelismesi ve daha fazla finansal kurumun finansal
sisteme dahil olmasiyla birlikte sonraki asamada hizla bilyiliyen bir ekonomi,
gelir esitsizligini azaltmaktadir. Hipotezde finansal yap1 ise; ekonomik geli-
simin ilk agamalarinda hemen hemen hi¢ olmamakta veya finansal gelisimin
yavas oldugu bir ekonomiden bahsedilmektedir. Dolayisiyla finansal yapinin
ekonomik gelisimin orta donemlerinde gelismeye basladigindan bahsedil-
mektedir. Greenwood ve Jovanovic modelinde, finansal gelisimin asamalari
Kuznets hipotezinin gelisme dongiisiine benzer oldugu kabul edilmektedir.
Bu perspektifte, finansal gelisimin ilk asamalarinda tasarruf sahiplerinin yiik-
sek gelirli bireyler oldugu ve finansal aracilar sayesinde yiiksek gelirli birey-
lerin tasarruflarin1 finansal sisteme aktarabildiklerinden bahsedilmektedir.
Bu durum ise geliri yiiksek bireyler ile geliri diisiik bireyler arasindaki gelir
ucurumunu giderek arttirmakta ve gelir esitsizliginin ylikselmesine neden ol-
maktadir. Finansal gelisimin bir sonraki agamasinda ise tasarruflarin finansal
sisteme kazandirilmasi sonucunda gii¢lii ekonomik gelisim ile tiim bireylerin
gelirlerinde artig yasanabilir ve finansal aracilar da artik toplumun tiim kesim-
lerine hizmet verebilir. Bu da zengin ve yoksul kesim arasindaki gelir farklili-
gin1 azaltarak gelir esitsizliginin azalmasini saglamaktadir (Argun, 2006, 66).

2.2. Negatif Dogrusal Hipotez

Gelir dagilimi esitsizligi ile finansal geligsmislik arasindaki iligkiyi ne-
gatif ve dogrusal yonlii iliski seklinde Galor ve Zeira (1993) ile Banerjee ve
Newman (1993) teorik ¢alismalarinda modelledikleri goriilmektedir. Bu te-
orik ¢aligmalarda finansal gelisimin ekonomik biiylimeye katki sagladigi ve
biiylime kanal1 araciligiyla da ekonomideki gelir esitsizliginin azalacagi dne
siirilmektedir. Dolayisiyla negatif dogrusal hipotezde finansal gelismisligin
gelir esitsizligini azalttig1 tezi savunulmaktadir. Galor ve Zeira (1993), beseri
sermaye yatirimlari araciligiyla makroekonomideki servet dagiliminin roliini
analiz etmeye caligmiglardir. Kredi piyasalarinin kusurlari ve beseri serma-
ye yatirimlarindaki boliinmezlik nedeniyle servetin baslangigtaki dagiliminin
hem kisa hem de uzun vadede toplam ¢iktiyr ve yatirimlar etkiledigini 6ne
stirmislerdir.

Galor ve Zeira (1993), bireylerin yasamlarini iki doneme ayirarak ne-
sillerin miras yoluyla birbirine baglandig1 ve yatirim bolinmezligi olan bir
ekonomide gelir dagilimimin dinamik bir modelini gelistirmistir. Galor ve Ze-
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ira, bireylerin baslangigtaki servet dagilimlarina bagli olarak nesiller arasinda
gelir esitsizliklerinin aktarildigini savunur. Vasifli emek yogun teknoloji ve
vasifsiz emek yogun teknoloji kullanilarak tek bir malin (tiiketim veya yati-
rim i¢in) tretildigi bir ekonomi modellenmistir. Bireylerin yagsamlarinda iki
dénem oldugu varsayimindan hareketle; ilk segenekte bireyler her iki donemi
de vasifsiz yogun nitelikte ¢alisarak gegirebilir veya ilk donemlerinde beseri
sermayeye yatirim yaparak egitim almalarinin sonucunda ikinci dénemlerin-
de vasifl1 yogun nitelikte ¢alisabilirler. Ayrica modelde bireylerin potansiyel
becerileri ve tercihleri agisindan 6zdes olduklar1 ve yalnizca miras yoluyla
kalan servetleri agisindan farklilastiklar1 kabul edilmektedir. Bireylerin beseri
sermayeye yatirim yapip yapmayacaklarini ise sahip olduklart miras diizeyi
ve sermaye piyasalarinin kusurlulugu altinda aldiklart kredilere gore belir-
lenir. Yani; zengin kesim beseri sermayesine yatirim yaparak vasifli yogun
nitelikte ¢alisabilir ve gelecek nesillerine daha biiyiik miraslar birakabilirken,
daha yoksul olan kesim vasifsiz nitelikte ¢aligmalart nedeniyle ¢ocuklarina
daha az miras birakabilmektedir. Bu da servetin baslangigtaki dagiliminin
ekonomideki zengin ve yoksul kesim arasindaki gelir farkinin artmasina ve
gelir esitsizliginin nesiller arasinda aktarilmasi ile esitsizligin uzun vadede
devam etmekte oldugunu ortaya koymaktadir (Galor ve Zeira, 1993, 35-36).
Finansal geligmislik diizeyinin diisiikk olmasi durumunda yoksul kesimin kredi
kullanabilmesi ve dolayisiyla bor¢lanabilmesi oldukca zordur. Eger bu kesi-
min yatirimlari i¢in finansman saglanirsa, gelir diizeylerinde ciddi degismeler
yasanacaktir. Finansal geligsmisglik diizeyinin artmasiyla birlikte yani finansal
piyasalar gelistikce de sermaye piyasasi kusurlarinin 6nlenebildigi 6lgiide
geliri daha diisiik bireylerin yliksek getirili yatirimlar i¢in bor¢lanabilmeleri,
sermaye elde etmeleri ve var olan projelerini genisletebilmelerine imkén ve-
rilmis olacaktir. Bu sayede de zengin ve diisiik gelirli bireyler arasindaki gelir
farklilarinin daralmas1 sonucunda gelir esitsizlikleri azalabilecektir (Argun,
2006, 65).

Galor ve Zeira (1993) calismalarinda tilkeleraras1 farkliliklarin, diger
faktorlerin yani sira, lilkeler arasindaki zenginlik ve gelir dagilimi farklilik-
larindan kaynaklanabilecegini de ifade etmistir. Ekonomiler arasindaki fark-
liliklarin neden devam ettigini arastiran onceki ¢alismalarin aksine Galor ve
Zeira, bu farkliliklarin teknolojiye veya bilgiye degil, kredi piyasasi kusurun-
dan dolay1 beseri sermayeye yapilan yatirim farkliliklarina dayandirmaktadir.
Calismada ayrica milli gelir ile gelir dagilimi arasindaki iligski ve makroeko-
nomideki toplam soklara uyum saglanmasi konular1 incelenmistir. Elde edilen
sonuclardan biri daha zengin ekonomilerin daha kiiciik ticret farkliliklarina ve
daha esit bir gelir dagilimina sahip olma egiliminde oldugunu gostermektedir.
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Banerjee ve Newman (1993) teorik modeline gére meslek segiminde bireyin
dort farkl secenegi bulunmaktadir; 1) yagamini siirdiirebilmek i¢in asgari ge-
¢im diizeyinde c¢alismak, ii) is¢i olarak caligmak, iii) serbest meslek sahibi
olmak ve iv) girisimci olmak. Birey, meslek se¢imini baslangi¢ servet dagili-
mina bagl olarak yani, baslangicta sahip oldugu gelir diizeyine bagl olarak
mesleklerden yalnizca birini segerek yapmaktadir. Yeterli serveti veya mirasi
bulunan bireyler kendi islerini kurarak girisimci olabilmektedirler. Ancak ye-
terli geliri veya mirasi olmayan bireyler ise bu olanaga sahip degildirler. Bu da
gelir dagilimindaki esitsizliklerin nesiller arasinda aktarilmasina yol agmak-
tadir. Eger sermaye piyasalar: daha gelismis olursa, toplumdaki geliri diigitk
bireylerim teminat bulma sorunu azalabileceginden &tiirii serbest meslek sa-
hibi veya girisimci olmalarinda baslangi¢ servet dagilimlarina bagimlilikla-
11 ortadan kalkmus olabilecektir. Ozetle, baslangigtaki servetin dagilimindan
dolay1 ortaya cikan gelir esitsizligi durumunun finansal piyasalarin gelismesi
veya finansal gelismislik seviyesinin artmasiyla birlikte de azalabilecegi ileri
stiriilmektedir (Argun, 2006, 65). Goriildigi iizere her iki teorik yaklagimda
da gelir esitsizligi ile finansal geligsmislik arasinda negatif yonlii dogrusal bir
iliski tahmini yapilmistir. Bu baglamda finansal gelisimin gelir esitsizligini
azalttigin1 savunan bu teorik goriis, literatiirde “gelir esitsizligini daraltic1 hi-
potez” olarak da adlandirilmaktadir.

2.3. Pozitif Dogrusal Hipotez

Cogu iktisatgr finansal gelisimin uzun vadede gelir esitsizligini genis-
letmesini beklememektedir. Literatiiriin biiyliik kisminda da uzun dénemde
destek gérmeyen bu hipotezin temelindeki goriislerin; serbest piyasa sistemini
savunan iki iinlii iktisat¢1 olan Rajan ve Zingales’in 2003 yilinda yazdig “Ka-
pitalizmi Kapitalistlerden Kurtarmak™ adli kitaplarindaki “Finans yalnizca
zenginlere mi yarar saglar” adli ilk béliimde ve bazi son donem basimlari ile
Marksist teorinin yalnizca zenginlerin ¢ikarina hizmet eden ve iyi baglantilari
olan aracilariyla ortaya konuldugu goriilmektedir (Clarke, Xu ve Zou, 2006,
580). Toplumdaki birimlerin “finansal piyasa kusurlari” nedeniyle krediye
erisim olanaklar1 esit degildir. Zengin bireyler finansal araciliktan aldiklar
hizmetlere kars1 varliklarini teminat olarak gosterebilmektedir, ancak yoksul
ve geliri daha diisiik olan bireylerin bu olanaklari kisitli diizeyde bulunmakta-
dir. Dolayisiyla krediye erisim olanaklarinin adaletsizligi sebebiyle zengin bi-
reyler teminatlari karsiliginda daha fazla imkandan yararlanabiliyorken, geliri
disiik bireyler ise bu imkanlara erisememektedir. Zira, bazi arastirmalara gore
de yoksul kesimin boyle bir durumda borglanmalarinin tek kaynagi olarak aile
baglar1 ile resmi olmayan kurumlar goriilmektedir ve dogal olarak bu sonug
gelir esitsizliginin artmasina yol agmaktadir (Argun, 2006, 68). Finansal ge-
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lisimin diigiikk ve 6zellikle de kurumlarin zayif oldugu bu durum zenginlere
fayda saglamaktadir. Bunun sebebi olarak da finansal sistemin esas olarak pa-
ray1 zengin kesim ile iyi baglantilar1 olan, iyi teminat sunabilen kesime kredi
olarak vermelerinden kaynaklanir. O halde finansal gelismislik diizeyi diisiik
oldugunda yoksul kesim finansal sistemin disina itilmektedir. Finansal sis-
temin gelismesiyle de yine zengin kesim daha fazla 6diing alabilmekte ama
tersine teminat saglayamayan yoksul kesim sistem tarafindan ihmal edildigi
kabul edilmektedir. Ozetle, bu hipoteze gére finansal gelismislik diizey art-
sa bile yoksul kesimin kirsal kesimden kente go¢ etmesi, beseri sermayesine
(egitimine) yatirim yapmasi veya yeni bir is kurmasi pek miimkiin degildir.
Zengin kesimde yeni firmalarin finansmana erisimini ve yoksullarin sisteme
girisini engelleme egilimleri gosterebilir. Dolayisiyla finansal gelismislik ile
gelir esitsizligi arasindaki iligki pozitif yonliidiir. Ayrica finansal gelisimin ge-
lir esitsizligini arttirdigin1 savunan bu teorik goriise literatiir yazininda “gelir
esitsizligini genisletici hipotez” de denilmektedir.

3. Gelir Dagilimi Esitsizligi ile Finansal Gelismislik Arasindaki
iliskiye Yonelik Olarak Yapilmis Ampirik Calismalarin Ozeti:
Literatiir Taramasi

Literatlir yazininda; bir¢ok iktisadi degisken (ekonomik biiyiime, enf-
lasyon, igsizlik vb.) ile gelir dagilimi arasindaki iliskiyi ele alan pek ¢ok ¢a-
lismanin yapildigi goriilmektedir. Tarihsel siire¢ igerisinde gelir dagilimiyla
ilgili verilerdeki eksiklik, gelir esitsizligiyle ilgili arastirmalarin yapilmasin
her ne kadar kisitlamig olsa da esitsizlik verilerinin toplanmasina yonelik son
yillardaki ilerleme arastirmacilarin bu konuya yonelmesine imkan saglamak-
tadir. Gelir dagilimi esitsizligi ile finansal geligsmislik iliskisi agisindan da eski
tarihlerden bu yana arastirmalarin yapilmakta oldugu ve yazinda finansal ge-
lismisligin gelir dagilimi tizerindeki etkilerine yonelik farkli goriiglerin bulun-
dugu gozlemlenmektedir. S6z konusu iligski dnce teorik yaklasimlar etrafinda
ilk 1990’11 y1llarda ortaya konulmasinin ardindan, bu teorik goriisleri 2000°1i
yillarda yapilan ampirik (uygulamali) ¢alisma 6rnekleri takip etmis ve konuya
iligkin analizler halen daha yogun bir sekilde siirmektedir. Mevcut ampirik li-
teratiir incelendiginde ise arastirmalarda farkli {ilkeler, farkli zaman araliklari,
farkli gelir esitsizlik veri kiimeleri ile farkli ekonometrik analiz yontemleri-
nin kullanilmasi dolayisiyla ¢alisma sonuglarinda gesitlilik elde edilmesinin
yani sira diger yandan da sonuglarin bir o kadar karmagsiklagmasi ve bir goriis
birliginin de saglanamamasi s6z konusu olmustur. Gelir dagilimi esitsizligi
ile finansal gelismislik arasindaki iligskiye yonelik olarak yapilmis ulusal ve
uluslararasi ¢aligmalar incelenerek arastirmada oldukga zengin bir literatiir
olusturulmast hedeflenmistir. Yapilan literatlir taramasinin sonucunda; 8’i
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ulusal ve 16’s1 uluslararasi olmak iizere toplamda 24 c¢alisma irdelenmistir.
Bu sonugtan da goriilebilecegi tizere, gelir dagilim esitsizligi ile finansal ge-
ligsmislik arasindaki iligkinin analizi agisindan uluslararasi literatiirde ulusal
literatiire kiyasla daha ¢ok sayida arastirmanin yapildigi goriillmektedir. Ek
olarak literatlirde yer alan ¢aligmalarda; gelir dagilimi esitsizligi ile finansal
gelismislik arasindaki iliski analiz edilirken tercih edilen “iilke 6rneklemleri”
geligmis lilkelerden ziyade, cogunlukla gelismekte olan iilke drneklemleri ile
hem gelismis hem de gelismekte olan iilke drneklemlerinin ikisinin birden
kullanildig1 gézlemlenmistir. Bu baglamda da gelismislik diizeyi gelismis iil-
kelere kiyasla daha diisiik olan gelismekte olan iilke 6rnekleri bu iki degisken
arasindaki iliskinin analiz edilmesinde daha 6n planda tutuldugu sdylenilebi-
lir. Asagida gelir dagilimi esitsizligi ile finansal gelismislik arasindaki iliskiyi
arastiran ampirik calismalarin 6zet listesi Tablo 1° de kronolojik bir siralama

halinde sunulmaktadir.

Tablo 1. Literatiir Taramasinin Ozeti

Cahsma Gelir Dagilim Esitsizligi Kullanilan Diger
Arastirmaci(lar) Dénemi ve Yontem ile Finansal Gelismislik " Bulgu(lar)
PR N . Gostergeler
Secilmis Ulkeler Gostergeleri
Beck, 1960-1999 En Kiigiik Kareler | Gini Biiyiimesi, Ozel Sektor Ticari Agiklik, Finansal gelismislik,
Demirguc-Kunt | 1980-2000 Yontemi (OLS- Kredileri, Kisi Bagina GSYH Enflasyon Orani, gelir esitsizligini ve
ve Levine (2004) | 81 Ulke Ordinary Least Degeri, Kisi Basina Reel Calisan Sayisin- yoksullugu azalt-
Squares) GSYH’deki Biiytime Orani, daki Artig, Egitim | maktadir.
Yoksul Kesimin Gelirindeki Durumu
Artis Orani, Yoksulluk A¢iginm
Biiyiimesi
Law ve Tan 1980-2000 ARDL Simir Testi | Gini Katsayisi, GSYH’ nin Kisi Bagina Gelir, | Gelir dagilimu esit-
(2009) Malezya (%)’si Olarak Ozel Sektor Kre- | Enflasyon Orant, sizligi ile finansal
dileri, GSYH’nin (%)’si Olarak | Kurumsal Kalite gelismislik arasinda
Borsa Kapitalizasyonu Gostergesi ekonometrik bir
iligki bulunmamak-
tadur.
Finansal gelismislik,
gelir esitsizligini
azaltmada istatistik-
sel olarak 6nem-
sizdir.
Kim ve Lin 1960-2005 Panel Esik Deger Gelir Dagilimu Esitsizlik Kontrol Degis- Finansal gelismislik
(2011) 72 Gelismis ve Regresyonu (Panel | Olgiitii: Gini Katsayis1, Finan- kenleri: Kisi diizeyinin, gelir
Gelismekte Olan | Threshold Reg- sal Gelismislik Gostergeleri: Bagina Reel dagilimu tizerindeki
Ulke ression) Bankacilik Sistemini Temsilen | GSYH Biiytimesi, | etkisi farklilagmak-
Ozel Sektore Verilen Krediler, | Egitim Durumu, tadir.
Likit Yiikiimliiliikler, Banka Enflasyon Orani, Eger tilke esik
Varliklari ile Borsay1 Temsilen | Ticari Agiklik, diizeyde bir finansal
Piyasa Kapitalizasyon Orani, Kamu Harcamalar/ | gelismislik diizeyine
Borsa Ciro Orani, Borsa islem | GSYH Orani, Gelir | sahipse, gelir dagi-
Hacmi Esitsizliginin ilk lim esitsizliginde
Degerleri iyilesme sz konusu
olmakta, aksine
bu kritik degerin
altindaki finansal
gelismislik diizeyi,
yoksul kesimi olum-
suz etkileyerek gelir
esitsizligini daha da
arttirmaktadir.
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Banka Mevduatlarma Orani

(ihracat + ithalat/
GSYH Orani)

Gimet ve 1994-2002 SVAR Modeli Tahmini Hane Halk: Gelir GSYH Degeri ($ Gelir dagilimi egit-
Lagoarde-Segot | 49 Ulke (Yapisal Vektor Esitsizligi (EHII-Ucret Dagi- Cinsinden), Kisi sizligi ile finansal
(2011) Otoregresyon liminin Olgiilmesine Dayall Bagina GSYH De- | gelismislik arasinda
Modeli) Endeks), Yurti¢i Kredilerin geri ($ Cinsinden), | karsilikli nedensel-
GSYH’ye Oranu, Yiikiimlii- Ticari Agiklik Ora- | lige dayali ekono-
liiklerin Varliklara Orani, Borg | ni (ithalat + fhracat | metrik bir iliski
Verme Orant ile Mevduat Orani | /GSYH Oranr) bulunmaktadir.
Arasindaki Fark, Sirketlerin
Piyasa Kapitalizasyonunun
GSYH’ye Orani, Borsa Ciro
Orani vb. Gostergeler
Hamori ve Has- | 1963-2002 Panel Veri Analizi | Gelir Dagilim Esitsizlik Olgii- | Diger Gostergeler: | Finansal gelismislik
higuchi (2012) 126 Ulke (Statik ve Dinamik | tii: EHII (Tahmini Hane Halk: Ticari Agiklik gelir esitsizligini
Model-GMM) Gelir Egsitsizligi), Finansal (ihracat + ithalat/ azaltmaktadir.
Gelismislik Gostergeleri: M2/ GSYH Oram), Kisi | Ekonomik biiyiime
GSYH, Ozel Sektore Verilen Bagina Diisen Giin- | ise gelir esitsizligini
Yurti¢i Krediler/GSYH lik GSYH Degeri, | artirmaktadir.
Enflasyon Orant
Quoc Hoi ve 2002-2008 Regresyon Ana- Gelir Dagilimi Esitsizlik Diger Gostergeler: | Finansal gelismislik,
Minh Hoi (2013) | 59 Vietnam ili lizi, Sabit Etki Olgiitii: Gini Katsayist, Finansal | Egitim Seviyesi, gelir esitsizligini
ile Rastgele Etki Gelismislik Gostergeleri: Finan- | Ticari Agiklik, azaltmaktadir.
Modelleri sal Firma Sayisinin Sehirdeki Kisi Bagina Diisen | Greenwood ve
1 Milyon insan Sayisina Orani, | GSYH Degeri, Jovanovic (1990)’in
Kisi Bagina Finansal Firmalarin | Enflasyon Orant ters-U hipotezi-
Ortalama isletme Sermayesi, ni destekleyici
Kisi Bagina Finansal Firmalarin herhangi bir kanit
Ortalama Sabit Varliklar: bulunamamugtir.
Yinusa ve Alimi | 1981-2012 Johansen Esbii- Gelir Dagilimi Esitsizlik Yoksulluk Orani, Finansal gelismislik,
(2014) Nijerya tiinlesme Testi, En | Olgiitii: Gini Katsayisi, Finansal | Kontrol Degisken- | gelir esitsizligini ve
Kiigiik Kareler Gelismislik Gostergeleri: Ban- | leri: Ticari Agiklik | yoksullugu azaltma-
Yontemi (OLS- kalar Tarafindan Ozel Sektore Orani, Enflasyon maktadir.
Ordinary Least Verilen Yurti¢i Krediler/GSYH, | Orani, Kisi Bagina | Greenwood ve
Squares), Hata Borsaya Kayith Sirketlerin Diisen Reel GSYH | Jovanovic (1990)’in
Diizeltme Modeli Piyasa Kapitalizasyonunun Biiytime Orant ters-U hipotezi des-
(ECM) GSYH’ye Orant teklenmemektedir.
Sehrawat ve 1982-2012 ARDL Simir Testi | Gelir Dagilim Egitsizlik Diger Gostergeler: | Gelir dagilimi esit-
Giri (2015) Hindistan Yaklasim Olgiitii: Gini Katsayist, Finansal | Kisi Bagmna Reel sizligi ile finansal
Gelismislik Gostergeleri: Borsa | GSYH Biiylimesi, | gelismislik arasinda
Kapitalizasyon Orani/GSYH Enflasyon (Tiife), | uzun vadeli bir iligki
(%), Ozel Sektore Verilen Ticari Agiklik bulunmaktadir.
Kredilerin/GSYH (%) Orant (ithalat + [hracat/ | Finansal gelismislik,

GSYH Orani) gelir esitsizligini
artirmaktadir.

Cetin ve Seker 1963-2006 ARDL Esbiitiin- Gelir Dagilim Esitsizlik Diger Gostergeler: | Gelir dagilim esit-

(2015) Tirkiye lesme Simir Testi Olgiitii: Gini Katsayist, Finansal | $ Bazinda Kisi Ba- | sizligi ile finansal
Yaklasimi, VHDM | Gelismislik Gostergesi: Ozel sina Reel GSMH, | gelismislik arasinda
Yaklagimi (Vektor | Sektore Verilen Yurtici Kredi- | TUFE-Enflasyon negatif ve istatistiki
Hata Diizeltme ler/GSMH Orani Orani, Ticari olarak anlamli bir
Modeli) Agiklik (ihracat iligki bulunmak-

+ ithalat/ GSYH tadur.

Orant) Finansal gelismislik,
gelir esitsizligini
azaltmaktadir.

Bahmani-Os- 1963-2002 ARDL Simir Testi, | Gelir Dagilimi Egitsizlik Kontrol Degis- Finansal gelismislik,

kooee ve Zhang | 17 Ulke Hata Diizeltme Olgiitii: Gini Katsayist (EHII’ya | kenleri: Enflasyon | kisa vadede istisnai

(2015) Modeli Dayal1 Endeks), Finansal Orani (TUFE), durumlar hari¢ gelir
Gelismislik Gostergeleri: Kredi | Ekonomik Ak- esitsizligini azalt-
Mekanizmasini Temsilen Ozel | tivite Diizeyi, maktadir. Ancak
Sektor Kredileri/GSYH, Banka | Kisi Bagina Reel uzun vadede sadece
Aktiflerinin GSYH’ye Orani, GSYH, Kamu Kenya, Tiirkiye ve
Likidite Kanalin1 Temsilen Harcamalarinin Danimarka gibi ti¢
Likit Yikiimliliklerin GSYH” | GSYH’ deki Pay1, | tilkede bu sonug
ye Orani, Banka Kredilerinin Ticari Agiklik gegerli olmaktadr.
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Park ve Merca- | 2004-2012 Panel Regresyon Gelir Dagilimi Esitsizlik Diger Gostergeler: | Yiiksek finansal
do (2015) 37 Gelismekte Analizi-Regresyon | Olgiitii: Gini Katsayis1, Sarma Yoksul Niifus erisim diizeyi ile
Olan Asya Modeli (2008) Metodolojisinden Yarar- | Orani, Enflasyon- | gelir esitsizligi ve
Ulkesi lanilarak Olusturulan Finansal Tiiketici Fiyatlarty- | yoksullugun azaltil-
Erisim Endeksi: Bankacilik la (%), Kisi Bagma | mas1 arasinda giiglii
Hizmetlerinin Kullamlabilirligi- | Diisen GSMH ve anlaml bir iligki
ne iliskin 100.000 Yetiskin Igin | Degeri, Okuryazar- | bulunmaktadir.
ATM, 100.000 Yetiskin igin ik Orani, Hukuk Finansal erisim
Ticari Banka Subesi-Finansal Ustiinliigii, ilkog- | diizeyi artikga gelir
Erisimin Kullanim Boyutuna retimi Tamamlama | esitsizligi azalmak-
iliskin 1.000 Yetiskin igin Orani, Reel GSYH | tadir.
Ticari Banka Kredileri, 1.000 Biiyiime Orani-
Yetiskin I¢in Ticari Banka Yillik (%) Degisim
Mevduatlari, Yurti¢i Kredilerin/ | vb.
GSYH Orani
Argun (2016) 1989-2013 Panel Veri Analizi | Gelir Dagilimi Esitsizlik Kontrol Degis- Greenwood ve
10 Gelismekte Olgiitii: Gini Katsayist, Finansal | kenleri: Kisi Bagt Jovanovic (1990)’in
Olan Ulke Gelismislik Gostergeleri: Yurti- | GSYH Degeri ters-U hipotezi des-
¢i Finansal Sektor Kredilerinin | ve Kisi Bagt teklenmektedir.
GSYH’ deki Pay1 (%), Thracatin | GSYH’nin Karesi
ithalat: Kargilama Orani (%),
Enflasyon Orani (TUFE Bazlr)
Haan ve Sturm | 1975-2005 Dinamik Panel Gelir Esitsizligi Olgiitii: Gini Kontrol Degis- Finansal gelismislik
(2016) 89 Ulke Regresyon Analizi | Katsayis1 (SWIID Veri Ta- kenleri: Enflasyon | gelir esitsizligini
bani), Finansal Geligmislik Orani-Tiiketici artirmaktadir. Gre-
Gostergeleri: Ozel Sektore Fiyatlariyla, Yillik | enwood ve Jovano-
Verilen Yurti¢i Krediler/GSYH, | (%), GSYH Biiyii- | vic (1990) hipotezi
Finansal Sektordeki Liberal- mesi-Yllik (%), dogrulanmustir.
lesme Gostergesi: Abiad ve Kisi Bagina GSYH
Digerlerine (2010) Ait Finansal | Degeri-2005 Sabit
Sektor Serbestlesme Endeksi, Fiyatlariyla $,
Chinn-Ito Endeksi (2006-2008) | Kamu Harcama-
larmi GSYH”
deki Pay1, Niifus
Artigi, Ticaretin
GSYH’deki Pay1
Topuz ve Dag- 1995-2011 Panel Veri Analizi | Gelir Dagilim Egitsizlik Finansal gelismis-
demir (2016) 94 Geligmis ve Olgiitii: Gini Katsayis1, Finansal lik yiiksek gelirli
Gelismekte Olan Gelismislik Gostergeleri: Ozel iilkelerde gelir esit-
Ulke Sektore Bankalar Tarafindan sizligini azaltirken,
Verilen Krediler/GSYH, diisiik-orta gelirli
Ozel Sektore Banka ve Diger gelirli ve tist-orta
Finansal Kuruluglar Tarafindan | - gelirli iilkelerde ise
Verilen Krediler/GSYH Orani, gelir esitsizligini
Bankalarda Bulunan Toplam arttirmaktadur.
Mevduatlar/ GSYH, Bankalarla Greenwood ve
Birlikte Diger Finansal Kuru- Jovanovic (1990)’in
luslardaki Toplam Mevduatlar/ ters-U hipotezi des-
GSYH teklenmektedir.
Jauch ve Watz- | 1960-2008 138 GMM (Genellesti- | Gini Katsayisi, Ozel Sektor Enflasyon (TUFE), | Gelir dagilmu esit-
ka (2016) Gelismis ve rilmis Momentler | Kredileri/GSYIH, Kisi Bagina | Tarimsal Sektoriin | sizligi ile finansal
Gelismekte Olan | Metodu) GSYH (8) Degeri, Finansal GSYH’deki Pay1, | gelismislik arasinda
Ulke Erisim Gostergesi (Kisi Bagina | Kamu Harcamala- | pozitif iliski bulun-
Diisen ATM Sayisi vb.) rinin Miktart maktadir.

Finansal gelismislik
gelir esitsizligini
artirmaktadir.
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Hindistan, Cin
ve Giiney Afrika

Sektore Bankalar Tarafindan
Saglanan Kredilerin GSYH’ye
Orani, Mevduat Bankalart
Varliklarinin GSYH’ye Orani,
Finansal Sistemin Likit Yiikiim-
liiliiklerinin GSYH’ye Orant

Biiytime Orani,
Beseri Sermaye
Endeksi, Sanayi
ve Hizmet Sektorii
Katma Degerinin
Toplam GSYH
igindeki Pay1

Seven ve Cos- 1987-2011 Dinamik Panel Gini Katsayis1, Banka Ozel Yoksul Niifus Finansal gelismislik,
kun (2016) 45 Gelismekte Veri Yontemi: Kredilerinin GSYH’ye Orani, Orani, En Yoksul ckonomik bitytimeyi
Olan Ulke GMM (Genellesti- | Mevduat Bankalarmm Var- Kesimin Kisi artirirken gelismekte
rilmis Momentler Iiklarmim GSYH’ye Oran, Bagina Diisen olan tilkelerdeki
Metodu) Likit Yiikiimliiliklerin (M3) Ortalama Geliri, disiik gelirli kesim
GSYH’ye Orani, Bankalarin ve | Kisi Basina GSYH | agisindan, gelir
Diger Finansal Kurumlarin Ozel | Degeri, Enflasyon, | esitsizligini azaltma-
Kesim Kredilerinin GSYH’ye Ticari Agiklik maktadir.
Orani, Borsa Kapitalizasyon Borsanin gelisimi
Oran, Borsa Islem Hacminin ise gini katsayisinm
GSYH’ye Orant biiytimesi tizerinde
anlaml bir etki
yaratmamakla
birlikte toplumdaki
yoksul kesimin gelir
esitsizligiyle pozitif
yonlii bir iliskisi
bulunmaktadur.
Naceur ve 1961-2011 En Kiiciik Kareler | Gini Katsayisi, Yoksulluk Kisi Bag1 Giinliik Finansal gelismislik,
Zhang (2016) 143 Gelismis ve | Yontemi (OLS- Ac1g1, 1.000 Yetiskin Bagma GSYH Degeri, gelir esitsizligini ve
Gelismekte Olan | Ordinary Least Diisen Banka Hesaplari, Ozel Enflasyon, Ticari yoksullugu azalt-
Ulke Squares) Sektor Kredilerinin GSYH’ye Aciklik, Kamu maktadir.
Orani, Borsa Ciro Orani (%), Harcamasi
Net Faiz Marj1 (%), Borsada
islem Goren ilk 10 Ticaret
Sirketi (%), Borsanin Toplam
Degerinin GSYH’ye Orani (%),
Hisse Senedi Fiyat Endeksinin
Oynaklig1 (%), Yurtigi Finansal
Serbestlesme (%), D1s Finansal
Serbestlesme (%), Risk Agir-
ikl Varliklara Diizenleyici
Sermaye Yiizdesi
Altintas (2017) | 2000-2012 Panel Veri Analizi | Gelir Dagilim1 Gostergesi: Finansal gelismislik
38 Ulke Gini Katsayisi, Finansal ile gelir dagilim
Gelismislik Gostergeleri: iliskisi agisindan net
Bankacilik Sisteminin Gelisimi bir sonug bulunama-
i¢in Mevduat Bankalarmimn ) migtir.
Ozel Sektore Verdigi Krediler,
Sermaye Piyasasinin Gelisimi
i¢in Kapitalizasyon Orant
Destek, Oku- 1977-2013 ARDL Simir Testi | Gini Katsayisi, Ozel Sektore Kisi Bagina Ters-U seklindeki
mus ve Manga Tiirkiye Yaklasimi, VECM | Saglanan Yurtigi Krediler/ Diisen Reel GSYH | Finansal Kuznets
(2017) Granger Nedensel- | GSYH Degeri, Kamu Egrisi hipotezi des-
lik Yontemi Harcamalarmin teklenmektedir.
Reel GSYH deki
Pay1, Enflasyon
(TUFE)
Baysal Kar ve 1990-2014 Heterojen Panel Gelir Dagilimi Esitsizlik Kontrol Degis- Finansal gelismislik,
Kar (2018) BRICS Ulkeleri: | Modelleri Olgiitii: Gini Katsayist, Finansal | kenleri: Kisi gelir esitsizligini
Brezilya, Rusya, Gelismislik Gostergeleri: Ozel | Basgina Reel GSYH | artirmaktadir.

Sahin (2018)

1995-2014
15 Gelismis
Ulke

Panel Veri Analizi

Gelir Dagilimini Temsilen: Gini
Katsayisi, Finansal Geligmisligi
Temsilen: Ozel Sektére Verilen
Kredilerin GSYH’deki % Pay1,
Ticaretin GSYHdeki (%) Pay1

Ekonomik Biiyii-
meyi Temsilen
Ulkelere Ait Reel
Kisi Bagina GSYH
Degeri

Finansal geligmis-
lik, ticari agiklik,
ekonomik biiyiime
ve gelir esitsizligi
arasinda uzun
donemde bir iliski
bulunmaktadir.
Finansal gelismislik,
gelir esitsizliginin
azalmasina katki
saglamaktadir.
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Nguyen ve Di- 1961-2017 21 Dinamik OLS Gelir Dagilimi Egsitsizlik Kontrol Degisken- | Finansal gelismislik
gerleri (2019) Gelismekte Olan | (DOLS) ve Tam Olgiitii: Gini Katsayist, Finan- leri: Enflasyon, ile gelir esitsizligi
Ulke Degistirilmis sal Gelismislik Gostergeleri: Ekonomik Biiylime | arasinda ters-U
OLS (FMOLS) Finansal Gelisim Endeksi, Ozel | ve Kamu Harcama- | egrisi iliskisi bulun-
Yontemleri, Sektore Verilen Yurti¢i Kredi- | larinin GSYH’ye maktadir.
Slope Homojenlik | lerin GSYH’ye Orani, Bankalar | Oram
Testi, Yatay-Kesit | Tarafindan Ozel Sektore Veri-
Bagimlihg: Testleri | len Yurti¢i Kredilerin GSYH’ye
ve Panel Esbiitiin- | Orani, Finansal Sektor Tara-
lesme Testi findan Ozel Sektore Verilen
Yurti¢i Kredilerin GSYH’ye
Orani, GSYH nin %’si Olarak
Borsa Kapitalizasyon Orani,
Yeni Genis Tabanli Finansal
Gelisim Endeksi
Jung ve Vijver- | 1998-2014 Mekénsal Veri Gelir Dagilimi Esitsizlik Kontrol Degisken- | Finansal gelismis-
berg (2019) Cin’deki 29 idari | Analizi: Mekansal | Olgiitii: Gini Katsayis1, Finan- leri: Kisi Bagma lik, Cin’deki gelir
Birim (21 il, 4 Bagimhlik Model- | sal Gelismislik Gostergeleri: Diisen GSYH esitsizligini 6nemli
Belediye ve 4 leme Teknikleri ile | Finansal Araciligin il Diizeyin- | Degeri, Uluslara- Olgtide azaltmak-
Ozerk Bolge) Mekéansal Panel deki GSYH’ye Orani, Banka rast Ticari Agiklik | tadir.
Modeli, Kesfedici | Mevduatlarinin il Diizeyin- ve Il Diizeyindeki
Mekénsal Analiz deki GSYH’ye Orani, Banka Egitim Durumlart
Kredilerinin il Diizeyindeki
GSYH’ye Orant
Kavya ve Shijin | 1984-2014 Dinamik Panel: Gini Katsayisi, Finansal Geli- Kisi Bagina GSYH | Finansal gelismisli-
(2020) 85 Ulke: 28 GMM (Genellesti- | sim Endeksi Degeri (2010 gin gelir esitsizligi
Yiiksek Gelirli, rilmis Momentler Sabit Fiyatlari, sorununu azalttig
41 Orta Gelirli Metodu) ABD Dolarr), onerisini destekle-
ve 16 Diusiik Enflasyon-GSYH yen kesin kanitlar
Gelirli Ulke Deflatorii (Yillik, bulunamamugtir.
%), GSYH nin
(%)’si Olarak Ti-
caret, Kent Niifusu
(Toplam Niifusun
%?’si Olarak),
GSYH’nin (%)’si
Olarak Genel
Kamunun Nihai
Tiiketim Harcama-
lar1, Yas Bagimli-
111 Orani (Caligma
Cagindaki Niifusun
%?’si Olarak)
Tiirkmen ve 1988-2016 Panel Veri Analizi | Gelir Esitsizligi i¢in Gini Kontrol Degiskeni: | Gini katsaysi,
Ozbek (2021) E7 Ulkeleri Katsayisi, Finansal Gelismenin | Ekonomik Biiylime | finansal gelisme
Temsilcisi Finansal Gelisme endeksi ve kisi
Endeksi bagina diigen milli
gelir arasinda es-
biitiinlesme iliskisi
bulunmaktadir.
Finansal gelismislik,
Brezilya, Meksika
ve Tiirkiye’de gelir
esitsizligini azal-
tirken; Cin, Endo-
nezya ve Rusya’da
arttirmaktadir.
Altiner, Boz- 2000-2015 Panel Veri Analizi | Gini Katsayisi, Finansal Ge- Kontrol Degis- Finansal gelismislik
kurt ve Turedi | 30 Ulke lisme Endeksi ve Karesi, Kisi kenleri: Enflasyon | ile gelir esitsizligi

(2022)

Bagina Diigen GSYH Logarit-
mik Degeri ve Karesi

Orani-Tiiketici
Fiyatlariyla (Yillik
%), Siyasi Haklar
ve Sivil Ozgiirliik
Degerlerinin
Ortalamast

arasinda uzun
dénemli iliskinin
varlig1 kanitlan-
mistir.

Kaynak: Bu ¢alisma i¢in tarafimizdan hazirlanmis olup, tabloda yer alan ¢alismalarin bibliyografik kiinyeleri ayrica kay-

nakcada gosterilmistir.
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4. Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgularin Degerlendirilmesi
4.1. Verilerin Tanitimi ve Yontem

Gelir dagilimi esitsizligi ile finansal gelimislik arasindaki iligki; 10
gelismis tlilke (Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avusturya, Birlesik
Krallik, Fransa, Hollanda, Italya, Kanada, Norvec ve Portekiz) érnekleminin
2000-2019 aras1 donem yillik verileri kullanilarak “panel veri analiz yonte-
miyle” test edilmistir. Genelde yatay kesit ya da zaman serisi verilerinin kulla-
nildig1 ekonometrik ¢alismalar yogunlukta iken, bazi iktisadi ve finansal ilis-
kilerde tek bir boyutun yetersizligi yatay kesit ve zaman serisi verilerinin bir
arada kullanimina imkan saglayan panel verileri glindeme getirmektedir (Yer-
delen Tatoglu, 2018, 3). Temelde de analizde birden ¢ok {ilkeye yer verilmesi
nedeniyle panel veri analiz yonteminin tercihi s6z konusu olmustur. Panel
veri setinde yer alan Gini katsayisina iligkin veriler Frederic Solt tarafindan
olugturulan Standartlastirilmis Diinya Gelir Esitsizligi Veri taban1 (SWIID) ve
finansal gelismisligi tanimlamak i¢in kullanilan degiskenlerin tiimiine yonelik
veriler de Thomson Reuters tarafindan saglanan EIKON istatistiki veri taba-
n1 kaynaklarinin taranmasi sonucunda hazirlanmistir. Analizin baslangicinda
degiskenlerin her birine iliskin secilmis 10 gelismis iilkenin trend ve mevsim-
sellik etkileri grafikler yardimiyla incelenmis olup degiskenlerin logaritmik
dontsiimleri de yapilmistir. Boylece her iilke igin bu grafikler yardimiyla de-
giskenlerin yillar i¢indeki artig-azalis oranlarina yer verilerek degiskenlerin
zamansal yapisi ortaya konulmustur. Panel veri analizinde dncelikle homojen-
lik ve yatay kesit bagimliligi test edilmelidir. Ciinkii degiskenlerin homojen ya
da heterojen olmasi ile yatay kesit bagimliliginin tespiti halinde uygulanacak
olan birim kok ve esbiitlinlesme testlerinin bi¢imi degigsmektedir. Pesaran ve
Yamagata (2008) homojenlik testi uygulanarak egim katsayilarinin homojen
olmadigina karar verilmistir. Sonrasinda heterojenlik varsayimina dayanan
birinci nesil birim kok testleri uygulanmistir. Diger agsamada, Pesaran (2004)
CD,,, testi kullanilarak yatay kesit bagimliliginin varhig: (lilkeler arasindaki
etkilesimin olup olmadigi) bulunmustur. Yatay kesit bagimliligindan dolay1
ikinci nesil birim kok testleri uygulanmistir. Bu sonuglar da birinci mertebe
fark i¢in serilerin duragan olduklar1 sonucunu vermistir. Her bir serinin uzun
donem yapilarinin belirlenmesi amagli kiigiik 6rneklemlerde iyi sonuglar ve-
ren Westerlund ve Edgerton (2007) LM Bootstrap Panel Esbiitiinlesme tes-
ti yapilmistir. Uzun donem esbiitiinlesme katsayilar1 Tam Degistirilmis En
Kiiciik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Square: FMOLS) yontemiyle
test edilmistir. Bir diger asamada ise, esbiitiinlesik seriler arasinda kisa do-
nemde meydana gelen nedensellik iliskisinin belirlenmesinde hata diizeltme
teriminden faydalanilmistir. Son asamada, degiskenler arasindaki nedensellik
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iligkisinin belirlenmesinde Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik analizi uygu-
lanmuisgtir.

Gelir dagilim ile finansal gelismislik iliskisinin ekonometrik analizin-
de tek bir gosterge kullanilmamigs olmakla birlikte konuya iliskin yapilan lite-
ratlir taramasina paralel olarak gelir esitsizligi ve finansal gelismislik olgiitleri
secilmeye calisilmistir. Gelir esitsizliginin 6l¢iimiinde Gini katsayisi1 bagiml
degiskeni ile finansal gelismisligin 6l¢iimiinde bankacilik sektoriinii, serma-
ye piyasasini veya borsay1 ve para piyasasini temsilen li¢ bagimsiz degisken
kullanilmistir. Yani, finansal gelismisligin Ol¢iimiinde bankacilik sektoriini
temsilen “6zel sektore verilen yurtici kredilerin GSYH’ye orami (%)”, ser-
maye piyasasini veya borsay1 temsilen “borsaya kayith sirketlerin piyasa ka-
pitalizasyonunun GSYH’ye oran1 (%)”, para piyasasimi temsilen “enflasyon
orani, tiiketici fiyatlariyla-yillik (%)” seklinde ii¢ bagimsiz degisken ve gelir
dagilimi esitsizliginin Sl¢limiinde de “Gini katsayis1” bagimli degiskeninin
kullanildig1 bir veri seti bulunmaktadir. Analizde kullanilan bu degiskenler
yapilan literatiir arastirmasinin sonucunda tespit edilmistir ve asagida calis-
mada kullanilan veriler https:/fsolt.org/swiid/ ve https://eikon.thomsonretu-
ers.com sitelerinden derlenerek tablo halinde gosterilmektedir.

Tablo 2. Analizde Kullamilan Degiskenlerin Tanitimi

Degiskenler ‘ (2000-2019 Doénemi)

Bagimh Degisken

Gelir Dagilim Esitsizlik Olgiitii ‘ Gini Katsayis1 (GK)
Bagimsiz Degiskenler
. . Enflasyon Orani, Tiiketici Fiyatlarryla-Yillik (%)

Finansal Para Piyasasini Temsilen (ENF)
Geligmislik N . Ozel Sektore Verilen Yurtici Kredilerin GSYH'ye
Olgiitleri Bankacilik Sektoriinii Temsilen Orant (%) (YK_GSYH)

Sermaye Piyasasint /Borsay1 Borsaya Kayith Sirketlerin Piyasa Kapitalizasyo-

Temsilen nunun GSYH’ye Orani (%) (PK_GSYH)

Calismanin analizinde ilk asamada; her bir degiskene iliskin grafikler
incelenerek trend ve mevsimsellik etkilerinin giderilmesi amagli 6n bilgiler
elde edilmistir. Her bir degiskende hem mevsimsellik hem de trend kaynak-
I1 etkiler gozlenmis ve bunun sonucunda da birim kok testleri uygulanmistir
(Sekil 1 bkz.).
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Sekil 6. Avusturya icin Degiskenlerin Yillik Degisimleri



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Ekim 2022 ® Yil: 36 * Say1: 118 ¢ ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 33-70 51

3,00 300,00

250 - 250,00 P's
t A 200,00
2,00

150,00
1,50 - r 100,00 \‘
1,00 50,00 -

A | B
. o F o
. ’.4-;.\ 1 oo EEEEEEERIEE S FE
0,00
= XA

-100,00

==

‘~
et

-0,50 -150,00

40,00

SR AV W AY M

A= TE A sl
1000 |EEJES EE HEIE

-20,00 |
-30,00

-40,00 -
-50,00 &
-60,00
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Sekil 8. ABD i¢in Degiskenlerin Yillik Degisimleri
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Sekil 10. Hollanda icin Degiskenlerin Yillik Degisimleri
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Sekil 11. italya i¢in Degiskenlerin Yilhk Degisimleri

Yukarida paneli olusturan se¢ilmis 10 gelismis iilkenin her biri igin
degiskenlerin yillik degisimleri incelendiginde; Gini katsayisinin artis hizi
acisindan ilkelerde donem basindan donem sonuna dalgali bir trend mev-
cuttur. Dolayisiyla bu secilmis 10 gelismis iilkenin timii agisindan istikrarl
bir trend s6z konusu degildir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizi déneminde
gini katsayisinda azalig yonlii ve artis hiz1 agisindan negatif yonli bir trende
doniis yagandig1 goriilmektedir. Enflasyon orani agisindan artis hizlari, 2008
kiiresel finans krizinin etkilerinin goriildiigii donem disinda istikrarli bir artis
trendi gostermektedir. Genel olarak tiim tilkeler i¢in enflasyon oranindaki ar-
tis hizinin 2008 kiiresel finans krizinde yiikselmis oldugu belirtilebilir. Ozel
sektdre verilen yurtici kredilerin GSYH’ye oranindaki artis hizi agisindan da
tiim tilkeler i¢in genelleyebilecegimiz bir trend s6z konusu olmamakla birlikte
iilkelerde dalgal1 bir artis trendine sahip oldugu sdylenilebilir. Ornegin Ka-
nada ekonomisi i¢in 2000-2001 donemindeki biiyiik artig ile 2005-2006 do-
nemindeki negatif yonlii artis hiz1 disinda istikrarli bir trend gostermektedir.
Borsaya kayitl sirketlerin piyasa kapitalizasyonun GSYH’ye oranindaki artis
hiz1 ise sert dalgali ve istikrarsiz bir trendi ifade ettigi belirtilebilir. 10 gelismis
iilkenin tiimi i¢in de 6zellikle 2008 iktisadi krizinde bir 6nceki yila kiyasla
siddetli bir azalis yasanmis oldugu goziikmektedir.
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Tablo 3. Secilmis 10 Gelismis Ulke icin Degiskenlerin Tanimsal Istatistik

Bilgileri
KANADA
Degiskenler | Range | Minimum | Maximum | Ortalama St:;:::rt Standart Sapma | Varyans
GK 1,6 30,1 31,7 31,13 0,08307 0,37148 0,138
ENF 2,61 0,3 291 1,9295 0,1452 0,64934 0,422
YK GSYH | 9531 93,44 188,75 136,7215 5,59148 25,00585 625,292
PK_GSYH | 85,01 64,97 149,98 113,4545 4,72036 21,11009 445,636
NORVEC
Degiskenler | Range | Minimum | Maximum | Ortalama St:;;(::rt Standart Sapma | Varyans
GK 1,8 24,6 26,4 25,355 0,13601 0,60825 0,37
ENF 33 0,45 3,75 2,0965 0,20325 0,90896 0,826
YK_GSYH | 86,95 64,34 151,29 119,5525 4,77193 21,34072 455,426
PK_GSYH 61,9 27,26 89,16 54,583 3,5764 15,99413 255,812
FRANSA
Degiskenler | Range | Minimum | Maximum | Ortalama St;‘;:::rt Standart Sapma | Varyans
GK 2,2 27,9 30,1 29,075 0,18452 0,82518 0,681
ENF 2,77 0,04 2,81 1,423 0,17022 0,76125 0,58
YK _GSYH | 32,07 75,57 107,64 90,7115 2,2225 9,93932 98,79
PK_GSYH | 5525 51,05 106,3 81,801 3,76364 16,83151 2833
BIRLESIK KRALLIK
Degiskenler | Range | Minimum | Maximum | Ortalama St;‘:::rt Standart Sapma | Varyans
GK 1 333 343 33,81 0,06763 0,30245 0,091
ENF 3,49 0,37 3,86 2,0025 0,18551 0,82963 0,688
YK_GSYH | 77,98 11591 193,89 148,4 5,32386 23,80902 566,869
PK_GSYH | 8538 81,02 166,4 117,5945 4,01902 17,97361 323,051
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AVUSTURYA
Degiskenler | Range | Minimum | Maximum | Ortalama St:;:::rt Standart Sapma | Varyans
GK 1,4 26,6 28 27,495 0,10374 0,46394 0,215
ENF 2,78 0,51 3,29 1,9235 0,16048 0,71768 0,515
YK_GSYH | 16,85 83,5 100,35 91,0775 1,17426 5,25146 27,578
PK_GSYH | 46,41 12,77 59,18 26,9275 2,90385 12,98642 168,647
ALMANYA
Degiskenler | Range | Minimum | Maximum | Ortalama St:;:::rt Standart Sapma | Varyans
GK 3,5 26,2 29,7 28,47 0,21982 0,98307 0,966
ENF 2,32 0,31 2,63 1,46 0,13534 0,60526 0,366
YK_GSYH | 38,388 76,84 115,72 92,93 3,05961 13,68299 187,224
PK_GSYH | 35,66 29,57 65,23 46,8565 2,2388 10,0122 100,244
ABD
Degiskenler | Range | Minimum | Maximum | Ortalama St:;:::rt Standart Sapma | Varyans
GK 1,6 37,1 38,7 37,985 0,10343 0,46257 0,214
ENF 42 -0,36 3,84 2,1705 0,24107 1,07808 1,162
YK GSYH | 44,37 162,3 206,67 186,6235 2,57496 11,51556 132,608
PK_GSYH 85,1 79,75 164,85 130,061 4,7869 21,40769 458,289
PORTEKIZ
Degiskenler | Range | Minimum | Maximum | Ortalama St?;:::rt Standart Sapma | Varyans
GK 2,2 31,9 34,1 33,365 0,13441 0,60112 0,361
ENF 5,21 -0,84 4,37 1,8805 0,32613 1,4585 2,127
YK _GSYH 68,7 91,13 159,83 128,655 4,53304 20,27238 410,969
PK_GSYH | 29,91 25,16 55,07 34,8495 1,94127 8,68164 75,371
HOLLANDA
Degiskenler | Range | Minimum | Maximum | Ortalama St:;:::rt Standart Sapma | Varyans
GK 1,7 25 26,7 26,225 0,1046 0,46778 0,219
ENF 3,84 0,32 4,16 1,872 0,20801 0,93024 0,865
YK_GSYH | 2521 99,8 125,01 112,8005 1,12392 5,02632 25,264
PK_GSYH | 113,28 41,65 154,93 96,0715 591013 26,4309 698,592
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ITALYA
Degiskenler | Range | Minimum | Maximum | Ortalama St:ll;‘::rt Standart Sapma | Varyans
GK 1,2 32,6 33,8 33,255 0,09444 0,42237 0,178
ENF 3,44 -0,09 3,35 1,7225 0,23257 1,04007 1,082
YK_GSYH | 34,12 60,59 94,71 79,9155 2,41193 10,78647 116,348
PK_GSYH | 52,76 14,51 67,27 34,9405 2,96223 13,24748 175,496

Caligmadaki 10 gelismis iilkenin her biri i¢in degiskenlerin tanimsal
istatistik degerleri ve Tablo 3’te sunulmustur. Ayrica panelin geneline iliskin
olarak da degiskenlerin tanimsal istatistik degerleri ve bagimsiz degiskenle-
re yonelik korelasyon matrisi Tablo 4’te paylasilmistir. Asagida Tablo 4’ten
goriilecegi lizere; geligmis iilkeler icin bagimsiz degiskenler birbiriyle yiiksek
baglant1 icermemektedir. Dolayisiyla ¢oklu dogrusal baglant1 problemi olma-
dig1 belirlenmistir.

Tablo 4. Panel Geneli icin Degiskenlerin Tamimsal Istatistik Bilgileri

GK ENF YK _GSYH PK_GSYH
Ortalama 30.61650 1.848050 118.7388 73.71395
Medyan 30.10000 1.895000 112.4250 65.10000
Maksimum 38.70000 | 4.370000 206.6700 166.4000
Minimum 24.60000 | -0.840000 60.59000 12.77000
St. Sapma 3.833622 | 0.937893 34.99293 40.56188
Korelasyon Matrisi
ENF YK_GSYH PK_GSYH
ENF 1 -0.1985 -0.0422
YK _GSYH 1 0.4990
PK_GSYH 1

4.2. Analiz Sonuclari ve Degerlendirme

Gelir dagilim esitsizligi ile finansal gelismislik arasindaki iliskiyi be-
lirlemek amaciyla secilmis 10 gelismis iilke 6rneklemine 2000-2019 arast
yillik donem verileri kullanilarak yapilan testler ve sonuglar1 asagida detayl
olarak paylasilmistir.

4.2.1. Panel Veride Homojenligin Test Edilmesi

Panel veri analizlerinde degiskenlerin homojen olup olmadiklar1 &nce-
likle test edilmelidir. Homojen ve heterojen modeller olmak tizere birinci nesil
birim kok testleri ikiye ayrilmaktadir. Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve
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Wu (1999), Choi (2001) heterojen model varsayimina dayanmasina karsilik;
Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung (2005) ve Hadri (2000) homojen model
varsayimina dayanmaktadir. Paneli olusturan yatay kesitlere ait esbiitiinlesme
denklemlerindeki egim katsayilarinin homojen olup olmadigini belirlemek
amaciyla yapilan ilk ¢aligmalar Swamy (1970) ile baglamistir (Swamy, 1970,
311-323). Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy testini gelistirmistir (Pesaran
ve Yamagata, 2008, 8).

Xjt = o+ B;MM;; + & (1)

gosterimdeki genel bir panel esbiitiinlesme denkleminde B, egim katsayilari-
nin yatay kesitler arasinda farkli olup olmadigini test etmektedir. Burada da
N ve T biiyiikliikleri hangi testtin segilecegi agisindan 6nem arz etmektedir.
Calismada N>T oldugu i¢in uygun homojenlik testi Swamy testi olmustur.
Testin hipotezleri;

H,: Egim katsayilar1 homojendir
H,: Egim katsayilari homojen degildir

Denklem (1), 6nce panel EKK ile sonra agirliklandirilmis sabit etkiler
modeli ile tahmin edilerek gerekli test istatistikleri elde edilmistir. Hipotezleri
test edebilmek i¢in iki farkl: test istatistigi gelistirilmistir:

1/2
Biiyiik 6rneklem igin: LM, i <m> 2)
- = 1 [ —
Kiigiik orneklem igin: Aqgj= VN (NV (Tsk)k) ~N(0,1) 3)

Denklemlerdeki N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, k;
aciklayici degisken sayisini ve V (T k) standart hatayi ifade etmektedir. Yapi-
lan testten elde edilen olasilik degerleri 0.05’ten biiytik oldugundan H;, hipo-
tezi %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmekte ve esbiitiinlesme katsayilarinin
homojen olduguna karar verilmektedir. Pesaran ve Yamagata (2008) Homo-
jenlik Testinin sonuglar1 Tablo 5’te paylasilmistir.

Tablo 5. Pesaran ve Yamagata (2008) Homojenlik Testinin Sonuclari

Secilmis 10 Gelismis Ulke

Test Istatistik Degeri Olasilik (p)
A 9.472 0.000°
A i 10.445 0.000

*(0.05 diizeyinde anlamli
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Tablo 5°te testlerden hesaplanan olasilik degerleri se¢ilmis 10 gelismis
tilke igin 0.05’ten kiigiik oldugundan H hipotezi reddedilmekte ve dolayisiy-
la egim katsayilarinin homojen olmadiklaria ulasilmistir. Bu baglamda, he-
terojenlik varsayimina dayanan birinci nesil birim kok testleri kullanilacaktir.

4.2.2. Panel Birinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclari

Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001)
heterojenlik varsayimina dayali olan birinci nesil birim kok testleri birimsel
sabitli ve trendli olmak iizere panel verisine uygulanmistir. Uygulama sonu-
cunda olusan diizey ve birinci farklardaki t-istatistigi ve olasilik degerleri ise
tablo 6’da detayl1 olarak sunulmustur.

Tablo 6. Panel Birinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclari

.. . Maddala ve .
Ulke Grubu Degiskenler Im vd. (2003) Wu (1999) Choi (2001)
GK Diizey |-0.837(0.126) 9.755(0.135) -1.104(0.145)
A -9.832(0.000)* |39.591(0.000)* |-10.314(0.000)*
L. Diizey |-0.9716(0.139) |9.856(0.144) -1.214(0.151)
Gelismis | ENF
Ulkeler A -8.803(0.000)* |39.416(0.000)* |-9.752(0.000)*
(10 GU) Diizey |-1.025(0.126) 10.105(0.163) | -1.155(0.263)
YK_GSYH
- A -9.507(0.000)* | 44.382(0.000)* |-10.223(0.000)*
- ) : .
PK_GSYH Diizey |-1.102(0.153) 10.462(0.136) 1.184(0.147)
A -9.866(0.000)* |42.674(0.000)* |10.417(0.000)*

Not: 4 gosterimi birinci mertebe farki, * gosterimi ise, 0.05 igin duraganlik durumunu tanimlamaktadir. Olasilik degerle-
ri parantez igerisinde belirtilmektedir. Testlerin deterministik spesifikasyonu sabit ve trendi i¢ermektedir. Optimal
gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir. Testlerin H, hipotezi birim kdk vardir seklinde
tanimlanmustir.

Tablo 6’daki test sonuglari incelendiginde; se¢ilmis 10 gelismis tilke
icin tiim degiskenlerin seviye degerlerinde birim koke sahip oldugu goriil-
mektedir. Serilerin ilk fark degerleri alindiginda ise birim kok icermedikleri
tespit edilmistir. Bu sebeple tiim degiskenlerin I(1) olduklari baska bir ifadeyle
birinci mertebe fark icin duragan olduklar1 gézlemlenebilir. Zira, Tablo 5’teki
bu testler; birinci nesil olarak adlandirilir. Birinci nesil birim kok testleri, tl-
kelerin olusturdugu paneldeki yatay kesit birimlerinin bagimsiz oldugunu ve
paneli olusturan birimlerden birine gelen bir soktan, tiim yatay kesit birimleri-
nin ayni diizeyde etkilendikleri varsayimina dayanmaktadir. Paneli olusturan
yatay kesit birimlerinden birine gelen bir sokun ise giinlimiizde uluslararasi
ekonomilerin birbiriyle iligkili oldugu diisiintildiigiinde, diger birimleri farkli
diizeyde etkilemesi daha gergekgi bir yaklasim olmaktadir. Dolayisiyla bir
sonraki agsamada yatay kesit birimleri arasindaki bagimliligi ve duraganlig
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analiz eden ikinci nesil birim kok testleri kullanilarak yatay kesit bagimliligi-
nin test edilmesi amag¢lanmaktadir.

4.2.3. Panel Veride Yatay Kesit Bagimlihiginin Test Edilmesi

Baslica ikinci nesil birim kok testleri; MADF (Taylor ve Sarno 1998),
SURADF (Breuer, Mcknown ve Wallace 2002), Bai ve Ng (2004), CADF
(Pesaran, 2006) ve PANKPSS (Carrion-I Silvestre et al. 2005) ’tir. Panel veri
setinde yatay kesit bagimlilig1 varsa, ikinci nesil birim kok testlerini kullan-
mak daha tutarli, etkin ve gili¢lii tahminleme yapilmasini saglamaktadir. Tes-
tin hipotezleri:

H,: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur
H,: Yatay kesit bagimlilig1 vardir

Test sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0.05°ten kii¢iik oldugunda
H, hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve paneli olusturan birim-
ler arasinda yatay kesit bagimliliginin olduguna karar verilmektedir. Calisma-
daki geligmis iilke 6rnekleminde 10 iilke (N=10) ve 20 yil (T=20) oldugundan
T>N durumu vardir ve bu nedenle Breusch-Pagan (1980) CD, | . testi kullanil-

LM1
muistir. Tablo 6’da bu testin sonuglar1 detayli olarak gosterilmistir.

Tablo 7. Breusch-Pagan (1980) CD,  , Test Sonuglari

Ulke Orneklemi Degiskenler Breusch-Pagan (1980) CD, |
tist 8.916
GK
p 0.000*
tist 8.505
. ENF
Secilmis 10 Gelismis Ulke p 0.000*
tist 10.342
YK GSYH
B p 0.000*
tist 9.994
PK_GSYH
B p 0.000*

* (.05 diizeyinde anlaml

Tablo 7’deki test sonuglarina gore; olasilik degerleri 0.05’ten kiiciik
oldugu icin secilmis 10 gelismis tilke serilerinde ve denkleminde yatay kesit
bagimliliginin oldugu goériilmektedir. Dolayisiyla paneli olusturan iilkeler ara-
sinda yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir ve sonug olarak iilkelerden birine
gelen bir sok, digerlerini de etkilemektedir.
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4.2.4. Panel ikinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclar

Paneli olusturan 10 gelismis tilke arasinda yatay kesit bagimlilig1 tespit
edildigi i¢in serilerin duraganligi, ikinci kusak birim kok testlerinden CADF
ile incelenmistir. CADF testinde, hata teriminin tiim seriler i¢in ortak ve her
seriye 0zgii olmak tizere iki kisimdan olustugu kabul edilmistir. Bu modelde
yatay kesit bagimliliginin, gézlenemeyen ortak 6genin varligindan kaynaklan-
dig1 varsayilmaktadir. Testin hipotezleri soyledir:

H,: Birim kok var

H,: Birim kok yok

Oncelikle 10 gelismis iilkenin her biri icin CADF istatistikleri hesap-
lanmaktadir. Hesaplanan bu CADF istatistiklerinin aritmetik ortalamasi alina-
rak da CIPS istatistigi bulunur ve bu istatistik degeri, Pesaran (2006) tarafin-
dan Monte Carlo simulasyonu ile hesaplanan tablo degerleriyle karsilastirilir.
CIPS kritik tablo degeri, CIPS istatistigi degerinden biiylikse H  hipotezi red-
dedilir ve sadece o iilkenin serisinin duragan oldugu sonucuna ulasilir (Ayrica

CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) istatistigi de su sekilde ifade edile-
bilir: CIPS = N1 ¥, CADF;)

Tablo 8. CIPS Testin Sonuclari

Ulke Orneklemi Degiskenler CIPS istatistik Degeri
AGK -8.685%
Secilmis 10 Gelismis Ulke AENF -8.922%
AYK_GSYH -9.501%*
APK_GSYH -9.773*

* Birinci mertebe fark i¢in duragan seri

Not: CIPS i¢in M. H. PESARAN, “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross-Section Dependence”, Jo-
urnal of Applied Econometrics, 22(2), (2007), s. 281°deki Tablo Ilc’de %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger =
-2.976’dur. Trend+Sabit modeli ¢alisilmistir. Gecikme sayisi, Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

CIPS kritik tablo degeri, hesaplanan CIPS istatistigi degerinden kii¢lik
oldugu i¢in H, kabul edilmis ve paneli olusturan serilerde birinci mertebe fark
alindiginda birim kok olmadigina karar verilmistir. Seriler diizey degerlerinde
duragan olmadig1 icin esbiitiinlesme analizi, birinci mertebe farklari ile ger-

¢eklestirilecektir.

4.2.5. Westerlund & Edgerton (2007) LM Bootstrap Panel
Esbiitiinlesme Testi

Gelir dagilimi esitsizligi ile finansal gelismislik arasindaki uzun dénemli
iligki i¢in Westerlund & Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen LM Bootstrap
Panel Egbiitiinlesme testi kullanilmistir (Westerlund ve Edgerton, 2007, 185-
190). Bu esbiitiinlesme testi McCoskey ve Kao (1998) tarafindan ileri siiriilen
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Lagrange carpani testine dayanmaktadir (McCoskey ve Kao, 1998, 57-84).
Bu esbiitiinlesme testinde yatay kesit birimleri arasindaki bagimliligin dikkate
alinmasinin yan sira Westerlund ve Edgerton (2007) esbiitiinlesme testinin
kiiciik orneklemlerde iyi sonuglar verdigi gézlemlenmistir. Testin hipotezleri:

H,o ! =0 esbiitiinlesme iliskisi vardir

H,: 07 >0 esbiitiinlesme iliskisi yoktur bigimindedir.

Westerlung ve Edgerton (2007) bu hipotezleri sinamak i¢in LM istatis-
tigini olusturmustur.

LMy = 12, 5L, 6728% (4)

Burada @ = (uip, Axit)" ve S, FMOLS ile tahmin edilmis, modeldeki ise

hata terimlerinin kismi toplamlaridir. Bu yontemde LM test istatistigi ve ola-
silik degerleri bootstrap kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 9. Westerlund ve Edgerton (2007) LM Boostrap Esbiitiinlesme
Testinin Sonuclari

Gelismis Ulkeler
Sabit Sabit+Trend
LM, * . i i . i i
N istatistik As1mp:cot;k Bootsvtra.p istatistik A51mpvtot.1k Bootsvtra.p
p-degeri p-degeri p-degeri p-degeri
7.842 0.145 0.427 8.693 0.000 0.486

Not: Bootstrap olasilik degerleri 10.000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilim-
dan elde edilmistir. Gecikme ve 6nclil seviyeleri 1 olarak alinmistir.

Tablo 9’daki sonuglara gore seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
p>0.05 oldugundan esbiitiinlesik iligki bulunmaktadir. Bu durumda seriler
uzun donemde birlikte hareket etmektedir. Esbiitiinlesik iliskinin ardindan
modelin uzun dénem katsay1 tahminleri de yapilabilir.

4.2.6. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarimn FMOLS (Fully
Modified OLS) Tahmini

Phillips ve Hansen (1990) goére FMOLS yontemi; degiskenlere ait
denklemlerin hata terimleri arasindaki es-anli iliskileri dikkate aldigindan,
ikinci derece sapmalari gidermektedir (Phillips ve Hansen, 1990, 99-125). Bu
yontem igselligi ve otokorelasyon sorununu dikkate alarak OLS’nin gelistiril-
mesiyle elde edilmistir. Ayrica, OLS tahmincisinin esbiitiinlesik denklemle-
rin optimal degerlerini hesaplamada ortaya ¢ikan yetersizligini gidermek i¢in
FMOLS’de asimptotik sapmali ve digsallik varsayimi kullanilmistir. Yatay
kesit bagimsizligini varsayan bu tahminci ayn1 zamanda heterojenitenin s6z
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konusu olmas1 durumunda paneli olusturan her bir yatay kesit i¢in ise farkli
bir esbiitiinlesme vektoriiniin tahminine izin vermektedir.

Tablo 10. Uzun Dénem Esbiitiinlesme Katsayillarinin Tahmin Sonugclar:

ULKELER Katsayilar
FENF FYK_GSYH FPK_GSYH
Gelismis Ulkeler (10 GU)
Kanada 0.047* -0.065%* -0.082%*
Norveg 0.034* -0.057** -0.071%**
Fransa 0.049%* -0.055%* -0.089%*
Birlesik Krallik 0.037* -0.069%* -0.067**
Avusturya 0.036* -0.053** -0.068**
Almanya 0.028* -0.058** -0.079%*
ABD 0.045%* -0.061%* -0.086%*
Portekiz 0.067** -0.089%* -0.092%*
Hollanda 0.073** -0.093** -0.098**
Italya 0.054** -0.047* -0.065%*
PANEL 0.057** -0.062%* -0.084+*

* %I icin istatistik anlaml degisken, **%5 i¢in istatistik anlamli degisken ve “F” gosterimi birinci mertebe farki belirt-
mektedir. Analizdeki otokorelasyon ve degisen varyans problemleri Newey-West yontemiyle giderilmistir.

Tablo 10 sonuglari se¢ilmis 10 gelismis {ilke 6zelinde incelendiginde;
panel genelinde ENF degiskeni GK degiskenini pozitif yonde istatistiki olarak
anlamli, YK GSYH ve PK _GSYH degiskenleri ise GK degiskenini azaltict
(negatif) yonde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu sonucu literatiir ya-
zininda incelenen Cetin ve Seker (2015) ¢alismasi ile Park ve Mercado (2015)
caligmasi desteklemektedir. GK degerindeki azalma ise Gini katsayisinin sifir
degerine yakiligini yani, gelirin adil bir sekilde dagitildigini gostermektedir.
Gelismis tilkelerde GK iizerindeki ENF etkisi i¢in yiiksek katsay1 degeri Hol-
landa ve Portekiz, diisiik etki ise Almanya olarak belirlenmistir. YK _GSYH
ve PK_GSYH igin yliksek katsay1 degeri Portekiz ve Hollanda, diisiik etki ise
Italya olarak tespit edilmistir. Sonug olarak, uzun dénem esbiitiinlesme kat-
say1 degerlerine gelismis 10 iilke 6zelinde bakildiginda; finansal gelismislik
diizeyini temsil eden bagimsiz degiskenler ile gelir dagilimi esitsizlik ol¢iiti
olan Gini bagimli degiskeni arasinda uzun dénemli iligkinin varlig1 bulgusuna
ulasilmistir. Yine literatiir yazininda incelenen; Altiner, Bozkurt ve Turedi
(2022), Nguyen ve Digerleri (2018), Sahin (2018) ve Sehrawat ve Giri (2015)
caligmalarinda uzun dénemli iligkiden bahsedilmistir. Egbiitiinlesme katsay1
degerleri goz oniinde tutuldugunda ise finans piyasalarindaki gelismisligin ge-
lir dagilimini etkileme derecesi ¢ok yiiksek olmamakla birlikte finansal gelis-
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mislik diizeyi arttikca gelir dagilimu esitsizligi azalmaktadir. Buradaki énemli
bulgu ise ¢aligmanin kapsami disinda tutulan mal piyasalarinin yani reel iireti-
min gelir dagilimi i¢in oldukg¢a 6nemli oldugu gergegidir. Yani, iilke ister ge-
lismis isterse gelismekte olan bir iilke olsun finansin veya finansal piyasalarin
gelir dagilimindaki esitsizliklerin azaltilmasina ¢ok da yiiksek bir katki sagla-
madig1 ortaya ¢ikmaktadir. Egbiitiinlesme katsayilarinin tahmin sonuglart bir
baska bakis agisiyla su sekilde degerlendirilebilir; yapilan katsay1 tahmininin
sonucunda enflasyon oranin gini iizerindeki etkisi 6zellikle bu 10 gelismis
iilke i¢inde Amerika, Kanada, Fransa ve Birlesik Krallik gibi iilkelere kiyasla
ekonomik acidan daha zayif olan Portekiz ve Hollanda da daha yiiksek etkiye
sahip iken, bu iilke grubu i¢inde daha istikrarli ve giiclii bir ekonomiye sa-
hip olan Almanya’da ise zayif etki gdstermektedir. Yurti¢i krediler ve piyasa
kapitalizasyonu acisindan da benzer sekilde degerlendirme yapilabilir. Diger
taraftan, gini katsayisi ile finansal gdstergelerin iligki derecesini ortaya koyan
bu katsayilarin diisiik ¢ikmasi finansal gostergelerin iktisadi gostergelere ya
da reel ekonomiye iligkin gostergelere kiyasla daha zayif etkiye sahip olma-
sina dayandirilabilir. Bu durumun temelinde reel ekonomiyi, iiretimi, istih-
dami dogrudan ya da dolayl: olarak temsil eden parametrelerin gelir dagilim
lizerinde finansal gdstergelere kiyasla daha giiclii etki yaratmasi varolabilir.
Zira finansal parametrelerin reel ekonomiye, yatirima ve istihdama katkisi her
zaman dogrudan kanallarla ger¢ceklesmemektedir. Bu agidan da finansal piya-
salardan yaratilan sermaye birikiminin tiimiiyle yatirrma aktarilmasi s6z ko-
nusu olmamaktadir. Sonug olarak her ne kadar gelismis ekonomiler gelismis
bir finansal sisteme sahip olsa da bu piyasalardan elde edilen gelir veya servet
birikimi iist gelir gruplari lehine degismeye devam etmektedir ve finansal ge-
lismisligin gelir dagilimina etkisi zayif kalmaktadir denilebilir.

4.2.7. Panel Veride Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli

Serilerin esbiitlinlesik olduguna karar verildikten sonra serilerdeki kisa
donemde meydana gelen nedensellik iliskisinin belirlenmesinde hata diizelt-
me teriminden yararlanilmaktadir. Daha teknik tanimlama ile bagimsiz degis-
kende meydana gelen dengesizligin bir sonraki donemde ne kadarinin diizelti-
lecegini gosteren hata diizeltme modelinden bilgi elde edinilmektedir.
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Tablo 11. Kisa Déonem Hata Diizeltme Modeli Katsayilarinin Tahmin Sonuclar:

Secilmis 10 Gelismis Ulke
Bagimh Degisken: AGK Katsay: St. Hata t-Istatistigi p
AENF 0.023 0.004 5.751 0.000*
AYK_GSYH -0.039 0.008 -4.875 0.000%*
4PK_GSYH -0.041 0.007 -5.857 0.000%*
AECT,, -0.384 0.067 -5.732 0.000%*
Sabit 1.463 0.230 6.361 0.000%*
R>=0.501, DW=2.13, J-B=0.241, Harvey Test(p)=0.157

Not: *0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade etmektedir.
Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye ¢aligilmistir.

Tablo 11°deki tahmin sonuglarina bakildiginda; hata diizeltme terimi
katsayisinin, sec¢ilmis 10 gelismis lilke i¢in negatif ve istatistiksel olarak an-
lamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda uzun dénemde beraber hareket eden
seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar, sec¢ilmis 10 gelismis
iilkede %38,4 oraninda ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun dénem denge
degerine yakinsamaktadir. Ayrica kisa donem katsay1 degerleri incelendigin-
de, bagimsiz degiskenlerin etkilerinin uzun dénem katsay1 degerine gore daha
diisiik oldugu goriilmiistiir. Bu durumda, ele alinan agiklayici degiskenlerin
GK’ya etkileri kisa donemde hemen biiyiik bir katki seklinde olmamakta ve
uzun donemdeki etkiler ise daha yiliksek olmaktadir. Yazinda incelenen Yi-
nusa ve Alimi (2014) ile Bahmani-Oskooee ve Zhang (2015) calismalart bu
sonucu desteklemektedir.

4.2.8. Panel Nedensellik Analizi

Calisgmada Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi kulla-
nilmigtir. Panel nedensellik testlerinin tiimiinde yatay kesit bagimsizligi var-
sayllmakta iken, yanlizca Dumitrescu ve Hurlin (2012) testinde hem yatay
kesit bagimliligi hem de yatay kesit bagimsizlig1 durumunda tahmin yapilabil-
mekte ve etkin sonuglara ulasilabilmektedir. Dumitrescu ve Hurlin testinin di-
ger bir 6zelligi ise hem egbiitiinlesik iligkinin varliginda hem de esbiitiinlesik
iliskinin olmadig1 durumda ¢aligmaktadir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) gore
panel nedensellik iligkisini agiklayan N>T ve T>N durumlari i¢in farkl: ista-
tistikler bulunmaktadir. Bu test hem dengeli olmayan panellerde hem de yatay
kesit bagimlilig1 olan durumlarda kullanilabilmektedir. Dumitrescu ve Hurlin
(2012), Y ile X arasindaki nedensellik iligkisini agsagida gdsterilen dogrusal
model yardimiyla aragtirmistir.

_ (k) 45
Yie= 0+ Tie1Yi Yieek + D1 B Xk + Eip Q)
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Burada K, biitiin yatay kesitler i¢in 6zdes olan gecikme uzunlugunu
belirtirke 8; = (8", ...,8)” y1 ifade etmektedir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik analizde Wald istatistiginin
hesaplanmasi agagidaki denklemde verilmistir.

WRE = 2, W, (6)
Dumitrescu ve Hurlin (2012), zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik
oldugu durumda asimptotik dagilima sahip istatistiginin kullanilmasini 6nerir-

ken, kesit boyutunun zaman boyutundan biiyilik olmasi durumunda ise istatis-
tiginin kullanilmasini 6nermektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012, 1450-1460).

JN[WH”C—N-i N EWip)] )
VN-TEN | var(wir)

HNC f ( HNC (8)

Tablo 12°de duragan hale getirilmis serilere uygulanan Dumitrescu ve
Hurlin (2012) panel nedensellik testinin sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 12. Secilmis 10 Gelismis Ulke icin Dumitrescu ve Hurlin (2012)
Nedensellik Testinin Sonuclari

ZHNC

H, Hipotezi Test II)s:g;s]te::(i p
FGK degiskeni FENF degiskeninin Granger nedeni degildir Whnce 8.512 0.000
Zhnc 9.244 0.000
Ztild 9.372 0.005
FENF degiskeni FGK degiskeninin Granger nedeni degildir Whne 6.421 0.000
Zhnc 6.202 0.000
Ztild 5.943 0.000
FGK degiskeni FYK GSYH degiskeninin Granger nedeni degildir Whne 6.452 0.000
Zhnc 6.937 0.000
Ztild 7.204 0.013
FYK GSYH degiskeni FGK degiskeninin Granger nedeni degildir Whne 7.021 0.000
Zhnc 6.202 0.000
Ztild 6.343 0.001
FGK degiskeni FPK_GSYH degiskeninin Granger nedeni degildir Whnce 8.217 0.000
Zhnc 9.318 0.000
Ztild 9.550 0.002
FPK_ GSYH degiskeni FGK degiskeninin Granger nedeni degildir Whnce 7.421 0.000
Zhnc 8.302 0.000
Ztild 8.115 0.001
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Tablo 12’de uygulanan panel nedensellik testinin sonuglari incelendi-
ginde; GK degiskeni ENF degiskeninin Granger nedenidir ve ENF degiskeni
de GK degiskeninin Granger nedenidir. Cift yonlii bir nedensellik (GK <
ENF) elde edilmistir. Buradan hareketle, GK degiskeninin ge¢mis degerle-
rinin ENF’nin cari degeri lizerinde anlamli etkide bulundugu, buna karsilik
ENF degiskeninin de ge¢mis degerlerinin GK’nin cari degeri lizerinde anlamli
etkili oldugu sdylenilebilir. GK degiskeni YK _GSYH degiskeninin Granger
nedenidir ve YK _GSYH degiskeni de GK degiskeninin Granger nedenidir.
Cift yonlii bir nedensellik (GK < YK _GSYH) elde edilmistir. Buradan
hareketle, GK degiskeninin ge¢cmis degerlerinin YK _GSYH’nin cari degeri
iizerinde anlamli etkili oldugu ve YK _GSYH degiskeninin de ge¢cmis deger-
lerinin GK’nin cari degeri tizerinde anlamli etkili oldugu belirtilebilir. GK de-
giskeni PK_GSYH degiskeninin Granger nedenidir ve PK_GSYH degiskeni
de GK degiskeninin Granger nedenidir. Yine ¢ift yonlii bir nedensellik (GK
—PK_ GSYH) bulgusuna ulasilmistir. Buradan hareketle de GK degiskeninin
geemis degerleri PK_GSYH nin cari degeri lizerinde anlamli etki yarattigi ve
PK GSYH degiskeninin ge¢cmis degerlerinin de GK’nin cari degeri iizerinde
anlamli etki yarattig1 anlamina gelmektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Caligmanin temel hipotezi; “gelir dagilimi esitsizligi ile finansal gelis-
mislik arasinda bir iliski bulunmaktadir” veya “finansal sistem gelisiminin ge-
lir dagilimi1 adaletini saglamada olumlu etkileri vardir” seklinde belirlenmistir.
Secilmis 10 gelismis lilke (Amerika Birlesik Devletleri, Avusturya, Almanya,
Birlesik Krallik, italya, Fransa, Kanada, Hollanda, Norveg ve Portekiz) or-
nekleminin 2000-2019 aras1 donemini kapsayan yillik verilerden olusan panel
veri setiyle ekonometrik analizi sonucunda ise bu temel hipotez dogrulanmis-
tir. Bu noktada hipotezin dogrulugu FMOLS ydntemi ile yapilan uzun do-
nem esbiitlinlesme katsayilarinin tahmininin neticesinde, finansal gelismisligi
temsil eden bagimsiz degiskenler ile gelir dagilimi esitsizlik Slgiitii olan Gini
bagimli degiskeni arasinda uzun dénemli iliskinin var oldugu ve gelir dagilimi
esitsizliginin finansal gelismislik diizeyi arttik¢a azaldigi temel bulgulariyla
ortaya konulmustur. Calismadaki “finansal gelismislik diizeyi arttikga gelir
dagilimu esitsizligi azalmaktadir” temel bulgusunu; Beck, Demirguc-Kunt ve
Levine (2004), Hamori ve Hashiguchi (2012), Quoc Hoi ve Minh Hoi (2013),
Cetin ve Seker (2015), Bahmani-Oskooee ve Zhang (2015), Park ve Mercado
(2015), Naceur ve Zhang (2016), Sahin (2018) ve Jung ve Vijverberg (2019)
ampirik calismalarinin destekledigi goriilmektedir.
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Panel genelinde ENF degiskeni GK degiskenini pozitif yonde istatistiki
olarak anlamli, YK _GSYH ve PK_GSYH degiskenleri ise GK degiskenini
azaltic1 (negatif) yonde istatistiki olarak anlamli olduguna ulasilmistir. Bu so-
nucu literatiir yazininda incelenen Cetin ve Seker (2015) caligmasi ile Park
ve Mercado (2015) ¢alismasi desteklemektedir. Uzun donem esbiitiinlesme
katsay1 degerleri Avusturya, Kanada, Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik
Krallik, Norveg, Fransa, Hollanda, Italya, Almanya ve Portekiz igin incelendi-
ginde; GK {izerindeki ENF etkisi i¢in yiiksek katsay1 degeri Hollanda ve Por-
tekiz, diistik etki ise Almanya olarak belirlenmistir. YK_GSYH ve PK_GSYH
i¢in yiiksek katsay1 degeri Portekiz ve Hollanda, diisiik etki ise italya olarak
tespit edilmistir. Dolayisiyla yapilan bu katsay1 tahmininin sonucu enflasyon
oranin gini lizerindeki etkisi 6zellikle bu 10 gelismis lilke iginde Amerika, Ka-
nada, Fransa ve Birlesik Krallik gibi iilkelere kiyasla ekonomik ac¢idan daha
zayif olan Portekiz ve Hollanda da daha yiiksek etkiye sahip iken, bu iilke
grubu icinde daha istikrarli ve giiclii bir ekonomiye sahip olan Almanya’da
ise zayif etki gosterdigi seklinde yorumlanabilir. Yurti¢i krediler ve piyasa
kapitalizasyonu agisindan da benzer sekilde degerlendirme yapilabilir. Gelir
dagiliminin veya esitsizliginin énemli bir agiklayicisi olarak ele alinan finan-
sal gelismislik kavram1 nedeniyle “finans piyasalar1” kapsam dahilinde iken,
“mal piyasalar1” ise ¢aligmada kapsam diginda tutulmustur. Finans piyasala-
rindaki gelisimin gelir dagilimini etkileme derecesi “esbiitiinlesme katsay1 de-
gerleri (%2-%9 civarlar1)” dikkate alindiginda ¢ok yiiksek olmamakla birlikte
finansal gelismislik, gelir dagilimi esitsizligini azaltmaktadir. Bu agidan da
caligmanin kapsami disinda tutulan mal piyasalarinin yani reel iiretimin gelir
dagilimindaki esitsizlikleri azaltmada finans piyasalarina kiyasla daha dnemli
oldugu sonucuna varilmistir. Yani, iilke ister gelismis isterse gelismekte olan
bir iilke olsun finansin veya finansal piyasalarin gelir dagilimindaki esitsizlik-
lerin azaltilmasina ¢ok da yiiksek bir katki saglamadigi ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla finans piyasalari, mal piyasalarini yani geliri arttiran yegane ka-
lem olan reel iiretimi desteklemelidir. Bu perspektifte bakildiginda, finansal
sektdriin gelisimi gelir esitsizligini azalttig1 icin ekonomiyi diizenleyen ve de-
netleyen politika yapicilar finansal sektoriin gelisimini destekleyici finansal
reformlart hayata gecirirken diger taraftan da reel sektore tesvik ve uygulama-
lar vererek “finans-reel isbirligi” saglanmasiyla beraber gelir farkliliklarinin
iilke i¢i ve/veya iilkelerarasinda azalabilecegi onerilmektedir.

Calismadaki nedensellik analizinin sonucunda ise; se¢ilmis 10 gelismis
iilke 6rneklemi i¢in finansal gelismislik diizeyini temsil eden bagimsiz degis-
kenler ile gelir dagilimi esitsizlik dlciitii olan Gini bagimli degiskeni arasinda
nedensellik iligkisinin “¢ift yonlii” oldugu belirlenmistir. Finansal gelismislik
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ile gelir dagilimu esitsizligi arasindaki iligkinin ekonometrik analizi, uluslara-
rast literatiirde yogun bir sekilde tartisilmasina karsin ulusal literatiirde cok da
tartisilmamistir. Konuya iligkin ulusal literatiirde son birkag yilin disinda aras-
tirmanin yapilmamasindan 6tiirii de ¢alismanin ulusal literatiirdeki bu boslu-
gu doldurabilecegi ve ulusal literatiire katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
Son olarak, konuya iliskin ileride ¢aligma yapacak olan potansiyel aragtirma-
cilar i¢in de ¢alismanin kapsami ve sinirliliklart arastirmacilara bir 6neri/fikir
sunabilir. Ozellikle de kapsam digindaki mal piyasalarinin veya reel sektdriin
gelir esitsizligi lizerindeki etkisi analiz edilebilir.
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Analysis of the Asymmetric Effects of Global Uncertainty Factors on
BIST Stock Prices Evidence from NARDL Model

Abtract

The aim of this study is to examine the short and long-term asymmet-
ric effects of global uncertainty factors on BIST stock prices, employing the
NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) model. Implied volatility
indices, which measure economic, geopolitical, energy, and financial risks,
are used to represent global uncertainty factors. Empirical findings show
that there is a long-term asymmetric cointegration relationship between all
stocks and global uncertainty factors under investigation. In both long-term
and short-term analyzes, uncertainty factors affect stock prices in different
directions and extents asymmetrically. The findings will figure an important
role in making asset allocation, diversification, risk management, and trading
decisions for investors and portfolio managers.

Keywords: Uncertainty Factors, Implied Volatility Indices, Stock Mar-
ket, NARDL Model

JEL Classification: C58, G10, F36

1. Giris

Ross (1971) tarafindan ortaya atilan Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)
riskli varliklarin sistematik risk iligkileri temelinde fiyatlanmasina yonelik
olarak gelistirilen dogrusal denge modellerinden birisidir. Modelin énemli
cikarimlar1 arasinda varlik getirilerinin g¢esitli risk faktorleri tarafindan belir-
lenmesi vardir. Bu risk faktorleri ayri birer endeks olabilecegi gibi faktor port-
foyleri de olabilir. Risk faktorleri zamana ve farkli ekonomilere gore degise-
bilmektedir. Dolayisiyla bu model, faktorlerin sayisina ve niteligine iliskin bir
cikarimda bulunmaz. Ross’u (1971) takip eden bazi ¢alismalarda (Chen vd.,
1986; Burmeister ve Wall, 1986) enflasyon, gayri safi milli hasila, risk primi,
temerrtit riski (default risk) ve faiz oranlarinda (term risk) meydana gelebi-
lecek beklenmeyen degisimlerin varlik fiyatlar1 {izerinde etkisi olan baslica
degiskenler oldugu gosterilmistir.

1980’lerden sonra Amerika Birlesik Devletleri (ABD) oOnciiliigiinde
baslayan globallesme akimi sermaye piyasalarinin liberallesmesini dogur-
mustur. Bu siirecte gelismekte olan tilkelerin piyasa ekonomisi ilkelerini be-
nimsemeleri ve sermaye hareketlerindeki kisitlamalar1 kaldirmalari, sermaye
akimlarinin hizlanmasi ve yatirimeilarin alternatif piyasalara yonelmeleriyle
sonug¢lanmistir. Giiniimiizde bilgi ve haberlesme teknolojilerindeki gelismeler
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ve internet teknolojisi sayesinde enformasyon akisinin hizlanmasi, iglem ma-
liyetlerinin diismesi gibi faktorlerin de etkisiyle finansal piyasalar entegre hale
gelmistir. Dolayisiyla, giinlimiizde varlik fiyatlarinin belirlenmesinde sadece
i¢sel risk faktorleri degil, uluslararasi risk faktdrleri de etkili hale gelmistir. Bu
faktorlerin belirlenmesi, etkilerinin yontiniin ve giiciiniin 6l¢iilmesi portfoy te-
orisi agisindan ve yatirim portfoylerinin yonetilmesinde dnem arz etmektedir.

Portfoy teorisinde “gesitlendirme” olgusu belki de en ¢ok tartisilan ve
merak edilen konu basliklarindan birisidir. Etkin portfoylerin elde edilme
yontemleri, ¢esitlendirme diizeyinin dl¢iimil, iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy-
de bulunmasi gereken menkul kiymet sayisi, yatirimer davraniglart vb. gibi
baglamlarda ¢ok sayida bilimsel calisma yapilagelmistir. Konu hakkinda
oncii calismalardan birisi olan Statman’in iyi ¢esitlendirilmis portfdylerin kag
varliktan olugmasi gerektigini sorguladigi makalesinde belirtilenlere gore bi-
reysel yatirimcilar portfoylerinde az sayida hisse senedi tutma egilimi gos-
termektedir. Statman’in aktardig1 verilere gore yatirimeilarin yaklasik %801
portfoylerinde 1 ya da 2 hisse senedi tutmakta, ortalama hisse senedi sayisi
3.41 ile 12.1 arasinda degismektedir (Statman, 1987, s. 361).

Kurumsal yatirimcilar agisindan konuya giincel bir yaklagim gelistiren
Alexeev ve Tapon, iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy elde edebilmek i¢in ABD
piyasasinda 40 ile 70; Ingiltere’de 30 ile 65; Japonya’da 30 ile 50; Kanada’da
20 ile 50 ve Avusturya piyasasinda 30 ile 50 farkli sayida hisse senedinin
portfoye alinmast gerektigi sonucuna ulagmistir (Alexeev ve Tapon, 2012, s.
14). Bununla birlikte her ne kadar bilimsel ¢aligmalar tarafindan ¢esitlendir-
menin risk yonetimi ve performans agisindan énemini ortaya koyulmus olsa
da, diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de kurumsal ve bireysel yatirimeilarin
portfoylerini yeterli diizeyde cesitlendirip ¢esitlendirmedikleri ayr bir ince-
leme konusudur.

Bu caligma yukarida ifade edilen iki olguyu birlikte ele alarak, global
belirsizlik faktorlerinin BIST hisse senedi fiyatlarina olan kisa ve uzun dénem
asimetrik etkilerini ortaya koymay1 amaglamaktadir. Global belirsizlik faktor-
lerinin finansal piyasalar iizerindeki etkileri yurti¢inde ve yurtdisinda farklt
baglamlarda calisilmis olsa bu faktorlerin bilesik etkilerinin hisse senedi ba-
zinda ortaya konulmasina teorik ve pratik agidan ihtiya¢ vardir. Ciinkii, daha
once de ifade edildigi gibi giiniimiizde finansal piyasalarin entegre hale gelmis
olmasi, varlik fiyatlar lizerinde sadece ulusal risk faktorlerinin degil, uluslara-
rast risk faktorlerinin de etkili olmasina neden olmus, yatirimcilar ve portfoy
yoneticileri tarafindan bu risk faktorlerinin takip edilmesi ihtiyacini dogurmus-
tur. Buna ilaveten mevcut ¢caligmalarin biiyiik bir kismi global risk faktorlerinin
etkilerini ya piyasa endeksi bazinda ya da sektorel bazda ele almaktadir. Oysa
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ki global risk faktorlerinin iyi ¢esitlendirilmemis, az sayida hisse senedi igeren
portfoyler {izerindeki etkisi, piyasa endeksi lizerinde tespit edilen etkilerinden
daha farkli olacaktir. Ciinkii her bir hisse senedinin kendine 6zgii dinamikleri
-faaliyette bulunulan sektor, dis pazarlara agiklik, makroekonomik gelismeler-
den etkilenme derecesi, pazar yapisi, vb. gibi idiyosenkratik 6zellikler- risk
faktorlerinden etkilenme seklini ve derecesini degistirecektir.

Global belirsizlik faktorlerinin BIST hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkilerinin bilinmesi, bireysel yatirimcilar ve portfoy yoneticileri agisindan
varlik dagilimi, ¢esitlendirme, risk yonetimi ve alim-satim kararlarinin veril-
mesinde 6nemli bir rol oynayacaktir. Ayrica bu faktorler, politika yapicilar
ve diizenleyici kurumlarin degisen global riskler karsisinda gelistirmeleri ge-
reken politika kararlarinin ve finansal piyasalarin stabilitesine iliskin alinan
onlemlerin belirlenmesinde de bilgi degerine sahiptir.

Caligmada analiz metodolojisi olarak NARDL (Nonlineer Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif) modeli benimsenmigtir. NARDL modeli hem kon-
vansiyonel esbiitiinlesme modellerine ve hem de standart ARDL yaklagimina
gore farkli biitiinlesme derecelerine (I(0) veya I(1)) sahip degiskenler arasin-
daki iliskilerin ele alinabilmesi, kisa ve uzun dénem iliskilerin es zamanli ola-
rak asimetrik yapida ele analizine imkén saglamasi ve kii¢iik 6rneklemlerde
etkin kullanim1 agisindan 6nemli avantajlar barindirmaktadir (Fousekis vd.,
2016). Bu calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan global belirsizlik
faktorlerinin stokastik 6zellikleri ve hisse senedi getirileriyle olan asimetrik
iliskileri NARDL modelinin elverigli bir analiz araci olarak se¢ilmesinde 6n
plana ¢ikan faktorlerdir.

Caligmanin devam eden bdliimiinde global belirsizlik faktorlerinin
finansal piyasalar tizerindeki etkilerini konu edinen arastirmalarm bir 6zeti
sunulmaktadir. Veri seti baghig1 altinda belirsizlik faktorlerinin 6zellikleriy-
le birlikte, incelenen hisse senetlerinin se¢im kriterleri ve verilerin stokastik
ozellikleri aktarilmigtir. Metodoloji basliginda NARDL modelinin teorik ger-
¢evesi sunulmus ve bu caligmada benimsenen diger metodolojik konulara de-
ginilmistir. Ampirik bulgular baslig1 altinda NARDL modeliyle tahmin edilen
katsayilar ve tanisal testler yer almaktadir. Tartigma baslhiginda bu ¢alismada
elde edilen bulgularin konuyla ilgili daha 6nce yapilan ¢aligmalarla bir karsi-
lastirmas1 yapilmaktadir. Sonug¢ kisminda ise elde edilen bulgularin bir 6zeti
yer almakta ve ¢aligmanin Onerilerine yer verilmektedir.

2. Literatiir

Ekonomi politikas1 belirsizligi temel olarak kamu otoritelerinin mali,
diizenleyici ve para politikasi kararlarinda ortaya ¢ikan belirsizliklerle ilgili-
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dir. Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen EPU endeksi (Economic Policy
Uncertainty Index) bolgesel ve ulusal bazda ekonomi politikast belirsizlikleri-
ni dlglimlemektedir. EPU ile ilgili calismalar temel olarak iki ana baslik altin-
da incelenebilir. Ik tiirden ¢alismalar EPU endeksinin makroekonomik gos-
tergelerle iligkilerini incelemektedir. Caggiano vd. (2017) ve Bartsch (2019)
ekonomi politikasi1 belirsizliklerinin igsizlik ve doviz kurlari iizerindeki etkile-
rini aragtirmiglardir. Caggiano vd. (2017) resesyon ve genisleme donemlerin-
de EPU soklarinin igsizlik oranlar tizerindeki etkilerini incelemisler ve EPU
soklarinin igsizlik tizerindeki etkilerinin resesyon donemlerinde ¢ok daha faz-
la oldugu sonucuna varmislardir. Bartsch (2019) EPU soklarmin déviz kuru
volatilitesini arttirdigini, doviz kurlari iizerinde yerel politika belirsizliklerinin
uluslararasi belirsizliklerden daha etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ekonomi politikas1 belirsizligiyle ilgili ikinci tiir ¢aligmalar EPU sok-
larinin varlik fiyatlariyla olan iliskilerini konu edinmektedir. Ren vd. (2022)
EPU soklarinin emtia futures sdzlesmelerinde volatilite yayilimlarina olan
etkisini arastirmaktadir. EPU endeksinin yiikseldigi durumlarda piyasalar
arasindaki iliskinin hizli bir sekilde arttigi, EPU’nun emtia vadeli islemler
piyasasinin volatilite yayilimi iizerinde asimetrik ve heterojen etkiler gdster-
digi sonucuna ulagmistir. Gu vd. (2021) GPR (Geopolitical Risk Index) ve
EPU soklarinin ham petrol fiyatlari {izerindeki etkilerini arastirmiglardir. EPU
soklarinin GPR soklarina kiyasla ham petrol fiyatlari iizerinde daha etkili ol-
dugunu tespit etmislerdir.

Ekonomi politikas1 belirsizliklerinin hisse senedi piyasalariyla olan ilis-
kileri literatiirde ilgi ceken diger bir calisma alanidir. Oncii ¢alismalardan bi-
risi olan Pastor ve Veronesi’ye gore (2012) politika belirsizlikleri hisse senedi
fiyatlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Belirsizlik boyutunun biiyiik olusu
hisse senedi fiyatlarinda daha biiyiik 6lclide diistislere sebebiyet vermekte ve
hisse senedi piyasasinda volatilitenin artmasina neden olmaktadir. Politika
belirsizliklerinin hisse senedi fiyatlarina olan olumsuz etkileri takip eden bir-
¢ok calismada agike¢a ortaya konulmustur (Arauri vd. 2016; Belcaid ve Ghini,
2019; Gu ve Liu, 2022; Batabyal ve Killins, 2021).

Caldara ve lacoviello (2018) jeopolitik riski “wluslararas: iliskilerin
normal ve baris¢il seyrini etkileyen savaslar, terér eylemleri ve iilkelerarast
gerilimlerle iliskili risk tiirii” olarak tanimlamaktadir. Yazarlar gelistirmis ol-
duklar1 haber tabanlit GPR endeksi ile global dlgekte ve iilke bazinda jopolitik
riskteki degisimin zaman serisi olarak takip edilebilmesini saglamislardir. En-
deks yayimlanmaya baslandiktan sonra ¢ok sayida aragtirmaya konu olmus ve
bu aragtirmalarda jeopolitik risk gostergesi olarak kullanilmistir. Balcilar vd.
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(2018) jeopolitik belirsizliklerin BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika Cumhuriyeti) iilkeleri hisse senedi piyasalarina olan etkilerini
arastirmaktadir. Nonlineer nedensellik metodolojisini tercih eden aragtirmaci-
lar GPR belirsizliklerinin BRICS iilkelerinde heterojen etkilere sahip oldugu-
nu, GPR belirsizliklerinin hisse senedi piyasalarina olan etkilerinin iilkeden
iilkeye farklilagtigini tespit etmislerdir. GPR, hisse senedi getirilerinden zi-
yade oynakligi arttirmaktadir. Choi (2022) wavelet analizini kullanarak jeo-
politik belirsizliklerin Giiney Kore, Japonya ve Cin hisse senedi piyasalarinin
oynakligina etkilerini arastirmiglardir. Balcilar vd. (2018) ile uyumlu sonuglar
elde eden Choi (2022) jeopolitik belirsizliklerin kisa donemde getiri oynakli-
gin1 arttirdigini, etkilerin tilke bazinda farklilastigini ve GPR - oynaklik iligki-

sinin zamana bagli olarak degistigi sonucuna varmislardir.

Hoque ve Zaidi (2020) ii¢ rejimli Markov switching yontemini kulla-
narak jeopolitik belirsizliklerin Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirki-
ye hisse senedi piyasalarindaki etkilerini arastirmislardir. Lineer 6zellikteki
analiz yontemlerinin jeopolitik belirsizliklerin etkilerini yakalamakta basari-
s1z olacagini 6ne siiren arastirmacilar bu iligkinin nonlineer tekniklerle tespit
edilebilecegini iddia etmektedir. Hoque ve Zaidi (2020) jeopolitik belirsiz-
liklerin hisse senedi piyasasi performansini eszamanli, gecikmeli, volatilite
rejimi sartlarina ve piyasaya bagli olarak hem olumlu hem de olumsuz yonde
etkileyebilecegini one slirmiislerdir. Ayrica iilkeye 6zgii siyasi belirsizlikle-
rin, Hindistan hari¢, oynaklik rejimlerine bagh olarak diger dort iilkenin bor-
sa performansint olumsuz etkiledigini gostermislerdir. Zaremba vd. (2022)
jeopolitik belirsizliklerin hisse senedi piyasalar {izerindeki etkilerini 19 ge-
lismekte olan {ilke 6rnegi ilizerinden incelemektedir. Arastirmacilarin elde
ettigi ampirik bulgulara gore GPR endeksinin bir ay gecikmeli degeri yatay
kesit getirileri agiklamakta basarili bir tahmincidir. Bir 6nceki donemde yiik-
sek GPR degerine sahip iilkelerin esit agirlikli portfoyii diisiik GPR degerine
sahip iilkeler portféyiinden %1 daha iyi performans gdstermistir. Bu ilging
bulguyu anomali olarak tanimlayan arastirmacilar alternatif yontemler ve risk
faktorleriyle bulgularini teyit etmislerdir. Zaremba ve digerlerine gore (2022)
bu olgunun ardinda yatan temel faktor yatirimeilarin jeopolitik haber akigina
agir1 reaksiyon gostermeleridir.

Literattirde enerji fiyatlarinin hisse senedi piyasalarina olan etkileri ko-
nusunda karma bulgular mevcuttur. Daha yaygin olan goriise gore enerji fiyat-
larindaki yiikselis firmalara ilave maliyetler getirmekte, tiiketici harcamalarin
ve karlhig1 diigiirmekte, netice olarak nakit akislarmi etkileyerek hisse senedi
fiyatlarint olumsuz etkilemektedir. Xu (2015), Diaz vd. (2016) ve Soucek ve
Todorova (2013) gibi calismalar petrol fiyatlarindaki yiikselislerin hisse sene-
di piyasalarint olumsuz yonde etkiledigini gdstermislerdir. Bununla birlikte
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enerji fiyatlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlarina dnemli bir etkisi olma-
digini iddia eden bir grup ¢alisma da mevcuttur. Wei (2003), 1973-74 petrol
krizinin degerlemeler iizerindeki etkisinin ¢ok sinirli oldugunu, kriz sonrasi
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen diisiisiin para politikasi, bilgi tekno-
lojilerinin gelisimi ve artan belirsizlikler gibi faktdrlerin bilesik etkilerinden
kaynaklanmis olabilecegi sonucuna varmistir. Hatemi-J vd. (2017) simetrik
ve asimetrik nedensellik analizleri kullanarak G7 iilkelerinde petrol fiyatla-
r1 ile hisse senedi fiyatlart arasindaki nedensellik iligkilerini aragtirmislardir.
Simetrik nedensellik testlerinin uygulandigi durumda petrol fiyatlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi bulunmazken, asimetrik nedensel-
lik testleri artan petrol fiyatlarinin ABD ve Japonya’da hisse senedi fiyatlarini
olumlu yonde, Almanya’da olumsuz yonde etkiledigini gostermistir. Bu bul-
gu ABD ve Japonya baglaminda artan petrol fiyatlarinin ekonomik bilylime
beklentilerini olumlu yonde etkiledigi, Almanya’da ise yatirimcilar tarafindan
daralma baglaminda degerlendirildigi anlamina gelmektedir.

Dogrudan petrol fiyatlarinin kullanildig1 ¢alismalarla birlikte CBOE
(Chicago Board Options Exchange) tarafindan hesaplanan OVX endeksinin
(Oil Volatility Index) hisse senedi fiyatlarina olan etkilerinin arastirildigi ¢ok
sayida ¢aligma bulmak da miimkiindiir. Dutta vd. (2017) OVX endeksinin ge-
lismekte olan tilkelerin hisse senedi piyasalarina olan etkilerini incelemislerdir.
GARCH temelli analiz yontemlerini benimseyen arastirmacilar enerji fiyatlar
belirsizligi ile hisse senedi piyasasi arasinda anlamli simetrik iliskiler tespit
etmislerdir. Hisse senedi getirileri iizerinde OVX endeksi degisimlerinin petrol
fiyat1 degisimlerinden daha etkili oldugu 6ne siiriilmiistiir. Xiao vd. (2018)
OVX endeksi ile Cin hisse senetleri piyasasi arasindaki iligkileri incelemistir.
Caligmalarinda asimetrik iligiklerin ele aliabilecegi 6zel bir regresyon yonte-
mini (quantile regression) benimseyen aragtirmacilar diisen piyasa sartlarin-
da OVX endeksi degisimlerinin sektorel hisse senedi getirilerinde olumsuz
etkileri oldugunu, bu etkilerin negatif OVX soklarindan ziyade pozitif OVX
soklarinda daha biiyiik gerceklestigi sonucuna varmislardir. Fakli bir analiz
yontemiyle (semiparametric additive quantile regression) yine Cin hisse senedi
piyasalarinda Xiao ve digerlerinin (2018) ¢aligmasin gelistiren Xie vd. (2021)
OVX soklarinin nonlineer ve dinamik etkilere sahip oldugunu, ayni zamanda
yiiksek asimetri ve heterojen 6zellik gosterdigini ortaya koymuslardir. OVX
endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda lineer negatif iligski oldugunu 6ne
stiren Xiao ve digerlerinin (2018) aksine, diisen piyasa sartlarinda pozitif OVX
soklarinin “u-gekilli” (u-shaped) etkileri oldugu sonucuna varmiglardir.

CBOE tarafindan hesaplanan VIX endeksi (Volatility Index) yatirim-
cilarin gelecekteki piyasa volatilitesine iliskin beklentilerini yansitan bir fi-
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nansal piyasa belirsizligi o6lgiitiidiir. VIX endeksindeki artiglar hisse senedi
piyasalarinda fiyat dalgalanmalarinin artmasinin beklendigini, azaliglar ise
daha diisiik fiyat degisimlerinin beklendigi anlamina gelmektedir. Abakah vd.
(2022) Markov switching kopula teknigini kullanarak 15 gelismis ve gelis-
mekte olan iilke orneginde EPU, GRP ve VIX gibi belirsizlik faktorlerinin
hisse senedi fiyatlaria olan etkilerini arastirmiglardir. Politika belirsizligi,
jeopolitik risk ve hisse senedi piyasasi oynakliginin incelenen piyasaya baglh
olarak risk-getiri iliskisi tizerinde olumsuz etkileri olduguna dair bulgular elde
etmiglerdir. Liang vd. (2020) aralarinda VIX’in de oldugu ii¢ tiir belirsizlik
endeksinin Asya hisse senedi piyasalari lizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Asimetrik iligkileri analiz edebilmek amaciyla NARDL modeli benimseyen
aragtirmacilar belirsizlik endekslerinde goriilen yiikselislerin hisse senedi fi-
yatlarinda disiisle sonuclandigini géstermislerdir.

3. Veri Seti

Bu calismada BIST hisse senedi fiyatlari tizerinde etkili olabilecek dort
temel global belirsizlik faktorii kullanilmaktadir. Bu faktorler: global ekono-
mi politikasi belirsizlikleri, jeopolitik risklerden kaynaklanan belirsizlikler,
enerji fiyatlarindan kaynaklanan belirsizlikler ve finansal piyasalardan kay-
naklanan belirsizliklerdir. Ekonomi politikalarindan kaynaklanan belirsizlik-
leri Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen Global Ekonomi Politikas1 Belir-
sizligi (GEPU, Global Economic Policy Uncertainty Index) endeksi, jeopoli-
tik risklerden kaynaklanan belirsizligi Caldara ve lacoviello (2018) tarafindan
gelistirilen Jeopolitik Risk Endeksi (GPR, Geopolitical Risk Index) temsil
etmektedir. Enerji fiyatlarindan ve finansal piyasalardan kaynaklanan belir-
sizlik kaynaklar1 olarak CBOE tarafindan gelistirilen Zimni Volatilite Endek-
si (VIX, Volatility Index) ve Petrol Volatilite Endeksi (OVX, Crude Oil ETF
Volatility Index) kullanilmistir.

Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen EPU endeksi 21 ayr iilke i¢in
hesaplanmaktadir. Ulke bazinda aylik frekansta hesaplanan bu endeksin veri
kaynagini ulusal basinda yayimlanan ekonomi politikalartyla ilgili haber ve
yazilar olusturmaktadir. Dolayisiyla aylik bazda yayimlanan endeks degeri, o
iilkedeki ekonomi politikalari belirsizligini giindeme alan haber ve yayinlarin
siklig1 ile orantilidir. Global endeks ise 21 iilke i¢in hesaplanan ulusal endeks-
lerin normalize edildikten sonra bu iilkelerin GSYH degerleri ile agirliklandi-
rilmasiyla olusturulmaktadir. Bu caligmada kullanilan EPU endeksi policyun-
certainty.com adresinden temin edilmistir. GPR endeksi Caldara ve lacoviello
(2018) tarafindan ABD ve Ingiltere’de faaliyet gdsteren 10 uluslararasi ga-
zetenin arsivlerinin taranmasi yoluyla elde edilmektedir. Endeks aylik bazda
savas, niikleer faaliyetler, teror eylemleri ve askeri yigiaklar konulu olumsuz
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jeopolitik icerikli haber sayisini toplam haber sayisina orantilanarak ortalama-
s1 100 olacak sekilde normalize edilerek hesaplanir. Taranan gazetelerin ABD
ve Ingiltere’de yer almasi endekste ortaya ¢ikan degisimler ya bu iilkelerle
dogrudan ilgili olmasindan ya da uluslararasi boyutta nemli olmasindan kay-
naklanir. Bu ¢alismada kullanilan Global GPR endeksi matteoiacoviello.com
adresinden temin edilmistir.
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Grafik 1: Belirsizlik Faktorleri ve Grafik 2: Hisse Senetlerinin Zaman
Piyasa Endeksinin Zaman Serisi Serisi Grafigi
Grafigi

CBOE tarafindan hesaplanan OVX endeksi, 2007 y1linin May1s aymdan
bu yana ABD islem géren WTI petrolii futures kontratlarina yatirim yapan bir
petrol fonunun (United States Oil Fund) opsiyon fiyatlarindan hesaplanmak-
tadir. Birgok akademik galigmaya konu olmus VIX endeksi ise yine CBOE
tarafindan S&P 500 endeksine dayali Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlari-
nin fiyatlar1 kullanilarak olusturulmaktadir. Her iki endeksin giinliik deger-
lerinin ortalamas1 alinarak aylik frekansa doniistiiriilmistiir. Bu endekslere
CBOE’nin resmi web sayfasi olan cboe.com iizerinden ulasilabilmektedir.

Calismada kullanilan hisse senetleri BIST 30 endeksi iceriginden se-
cilmistir. Holding yapisinda olan ve finansal kurum hisseleri analiz kapsa-
mi1 disinda birakilmigtir. Bu kriterin tek istisnasi Pegasus AS hisse senedidir.
Bulgularin tutarliliginin saglanmast amaciyla, halka arz tarihi (Nisan 2013)
analiz doneminin i¢ine tekabiil eden bu hissenin de analiz kapsami diginda
tutulmasina neden olmustur. Dolayisiyla bu calismada yukarda bahsedilen
kriterler cercevesinde 19 ayri hisse ve piyasa endeksini temsilen BIST 100
endeksinin ay sonu kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Hisse ve endeks verileri
Borsa Istanbul DataStore veri tabanindan elde edilmistir. Analiz donemi Ekim
2011 — Eyliil 2021 tarihlerini kapsamaktadir. Tiim degiskenler aylik bazda
kullanilmis (120 gozlem) ve ekonometrik modelde esneklik katsayilarinin
elde edilmesi amaciyla dogal logaritmalar1 alinmistir.
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Grafik 1’de global risk faktorlerinin ve BIST 100 endeksinin logaritmik
zaman serisi grafikleri gosterilmistir. Ozellikle 2020 yil1 Mart ayinda Kovid
19 pandemisine bagl etkilerin serilerde 6nemli degisimlere yol ac¢tig1 acik bir
sekilde goriilebilmektedir. Grafik 2’de ise incelenen 19 hisse senedinin zaman
serisi grafikleri verilmistir. Hisse bazinda farklilagmakla birlikte incelenen do-
nemde ortaya ¢ikan gelismelere bagli olarak hisse senedi fiyatlariin dalgali
bir seyir izledigi gézlenmektedir.

Tablo 1: Tammlayiax Istatistikler

| Ortalama | Medyan | Standart Sapma | Carpiklik | Basiklik | Jarque-Bera
Belirsizlik Faktorleri
InEPU 5.1629 5.1126 0.3700 0.3205 2.2497 4.8694%**
InGPR 4.5072 4.4938 0.1958 0.4687 2.7548 4.6946%**
InOVX 3.5108 3.4808 0.3731 0.8039 5.3423 40.3578*
InVIX 2.8153 2.7732 0.3128 0.9827 4.1855 26.3413*
Piyasa Endeksi
InBIST100 6.7868 6.7571 0.2409 0.1900 2.6413 1.3654
Hisse Senetleri

InARCLK 2.6500 2.6926 0.4508 -0.3127 2.9570 1.9655
InASELS 1.6632 1.5738 0.9247 -0.2588 1.7083 9.6818*
InBIMAS 3.2697 3.1313 0.5028 0.3634 2.2551 5.4160%**
InEREGL 1.1961 1.0395 0.8938 0.0674 1.9557 5.5432%%*
InFROTO 3.4396 3.2144 0.7741 0.5207 2.6909 5.9009%**
InGUBRF 1.7924 1.5074 0.9243 1.6230 4.4788 63.6153*
InKOZAA 1.4253 1.4562 0.7792 0.0486 2.0014 5.0337%**
InKOZAL 3.5093 3.4252 0.6332 0.3574 2.2069 5.6993%**
InKRDMD 0.5049 0.4249 0.6895 0.4314 2.6549 43176
InPETKM 0.6401 0.7777 0.7013 -0.1103 1.7171 8.4718%*
InSASA 0.1948 -0.5264 1.6671 0.3948 1.7692 10.6918*
InSISE 1.0860 0.9865 0.5593 0.1484 1.7261 8.5540**
InTAVHL 2.6158 2.6644 0.4602 -0.4887 2.2428 7.6442%*
InTCELL 2.2189 2.1736 0.2786 0.1585 2.1024 4.5308
InTHYAO 2.0880 2.1518 0.5505 -0.8437 3.3681 14.9138*
InTOASO 2.5215 2.6675 0.6183 -0.3857 2.5402 4.0318
InTTKOM 1.6820 1.6743 0.1719 -0.6679 4.4116 18.8848*
InTUPRS 4.0325 3.9551 0.5841 -0.1011 1.5644 10.5099*
InVESTL 1.6405 1.7147 0.8466 0.0528 2.2346 2.9849

Not: Hesaplamalar logaritmik seriler iizerinde yapilmistir. *, **, *** Jarque-Bera test istatistiginin sirastyla %1, %5 ve

%10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.
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Belirsizlik faktorleri ve hisse senedi fiyatlarina ait tanimlayici istatistik-
ler Tablo 1’de sunulmustur. Belirsizlik faktorlerinin ¢arpiklik degerleri pozitif
isaret almistir. Bu belirsizlik faktorii degiskenlerinin saga carpik oldugunu
gosterir. Basiklik degerlerinin ise yine pozitif degerler aldig1 goriilmektedir.
Yani bu seriler normal dagilimi gére daha dik, leptokurtik gériiniimdedir. JB
test istatistigi EPU ve GPR endeksinde %10, OVX ve VIX endeksinde %1
diizeyinde anlamlhidir. Hisse senedi logaritmik fiyat serilerinin ¢arpiklik de-
gerleri karma igaret almistir. Hisse senedi serilerinin ¢arpiklik katsayilarinin
yaklasik yar1 yariya pozitif ve negatif degerler aldig1 goriilmektedir. Ancak
basiklik katsayilari tiim seriler i¢in pozitiftir. J-B normallik testi sonuglari in-
celendiginde, fiyat serilerinin normal dagildigini ifade eden sifir hipotezinin
cogu hisse senedinde kabul edilebilir anlamlilik diizeyinde reddedildigi anla-
stlmaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri

ADF Testi PP Testi Zivot-Andrews Testi
Dizey Birinci Birinci -
Fark Diizey Fark Diizey Birinci Fark
Belirsizlik Faktorleri

C -2.06 -14.03* |-2.19 -17.27* | -4.04 (2018MO03) -8.87* (2014MO07)
InEPU

C+T -3.98%* [ -13.99% |-3.78%* -17.67* | -4.26 (2020MO03) -8.99* (2018M03)

C -6.35% -9.45% | -6.55* -34.59* |-6.61* (2014MO03) -9.51* (2014M10)
InGPR

C+T -6.37* -9.43* | -6.56* -38.86* | -6.58* (2014MO03) -9.59* (2014M10)

C -3.35%% | -10.44% | -3.28%* -13.88% | -4.71%%* (2014M09) | -7.25* (2014M09)
InOVX

C+T -3.75%* [ -10.40% |-3.68%* -13.94% | -5.10%** (2014M09) | -7.47* (2015M04)

C -4.64% -13.78* | -4.51* -19.35% [ -6.63* (2020MO01) -6.63* (2017M10)
InVIX

C+T -4.93* -13.77* | -4.93* -22.27* | -7.40* (2020M02) -7.90 (2020MO1)

Piyasa Endeksi

C -1.45 -10.83* |-1.13 -14.86% | -3.64 (2015M02) -4.96** (2016M12)
InBIST100

C+T -3.27%%% | -10.79% | -3.38%** [-14.67* |-4.03 (2013MO06) -5.15%* (2014M03)

Hisse Senetleri

C -1.60 -12.10% |-1.53 -12.18*% | -4.29 (2017M10) -12.52* (2018M09)
InARCLK

C+T -2.73 -12.09* | -2.60 -12.18*% | -4.25(2018M01) -12.51% (2017M08)

C -1.88 -6.13*% | -1.83 -11.11% | -3.11 (2016M11) -4.38 (2017M12)
InASELS

C+T -1.53 -6.27* | -1.69 -11.25% | -4.18 (2016M11) -4.36 (2017M12)

C -0.90 -11.19* | -0.85 -11.21% | -4.13 (2020M03) -11.48%(2017M01)
InBIMAS

C+T -2.80 -11.15% | -2.81 -11.17% | -4.24 (2016MO05) -11.46* (2014M02)
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C 0.01 -9.46* -0.05 -9.39* -3.62 (2018M09) -9.63* (2018M03)
InEREGL

C+T -2.58 -9.43* -2.75 -9.36* -3.80 (2018M10) -9.70% (2018M09)

C -0.11 -11.69* |[-0.04 -11.68* | -2.86 (2019M12) -11.97* (2013M06)
InFROTO

C+T -1.98 -11.68* |[-1.99 -11.68* | -3.87 (2018M10) -11.95% (2013M06)

C 0.57 -9.67* 0.14 -9.80* -4.03 (2019M11) -11.01* (2019M07)
InGUBRF

C+T -0.62 -9.81* -0.95 -9.89* -3.14 (2018M03) -12.33* (2019M07)

C -0.79 -9.99* -0.74 -9.97* -3.58 (2013M12) -7.92* (2016MO08)
InKOZAA

C+T -1.69 -9.96* -1.66 -9.93* -4.02 (2016M09) -7.88* (2016MO08)

C -0.75 -9.32* -0.70 -9.38%* -2.92 (2013M11) -8.25* (2016M08)
InKOZAL

C+T -1.67 -9.33* -1.62 -9.95% -4.30 (2015M10) -8.20* (2016M08)

C -0.82 -9.95%* -0.90 -9.95% -2.84 (2015M05) -10.17* (2014M11)
InKRDMD

C+T -2.07 -9.90* -2.34 -9.90* -3.07 (2018M10) -10.19* (2018M06)

C -0.26 -9.56* -0.17 -9.69* -4.06 (2019M02) -8.07* (2018M04)
InPETKM

C+T -2.41 -9.52% -2.55 -9.64* -4.00 (2019M02) -8.47* (2018M04)

C 1.17 -9.50* 1.07 -9.49* -3.78 (2016M12) -10.33* (2018M04)
InSASA

C+T -2.53 -9.70* -2.53 -9.73* -3.43 (2016M12) -10.28* (2018M04)

C -0.31 -12.00* [0.83 -20.17*% |-4.74 (2016M12) -5.45%* (2014M04)
InSISE

C+T -4.17* -11.98* | -4.08* -30.37*% | -4.82 (2019M05) -5.74* (2019MO05)

C -1.55 -9.68* -1.44 -10.36* | -2.82 (2020MO01) -8.63* (2016M11)
InTAVHL

C+T -2.43 -9.66* -2.55 -11.10*% [-2.83 (2015M10) -8.75* (2020M02)

C -1.41 -11.84* [-1.10 -13.52% [-4.95 (2015M08) -12.09* (2016M12)
InTCELL

C+T -3.73%** -11.80% | -3.73%* -13.45% [ -4.91*** (2015M08) [-12.04* (2016M12)

C -2.19 -11.34* [-2.19 -11.33* [-2.57 (2017MO05) -12.07* (2016M12)
InTHYAO

C+T -2.16 -11.45% [-2.19 -11.44* |-2.85(2017M10) -12.06* (2016M12)

C -0.59 -12.32% [-0.43 -12.31* | -4.38 (2018M03) -8.11* (2019M09)
InTOASO

C+T -2.15 -12.27* |-2.16 -12.25*% |-3.82 (2018M04) -8.72* (2018M02)

C -2.39 -11.05* |-2.47 -11.24* |-3.79 (2019M09) -11.68* (2018M11)
InTTKOM

C+T -2.65 -11.02* |-2.75 -11.23* [ -5.07*** (2018M06) [-11.75% (2018M11)

C -1.12 -11.05* [-1.10 -11.06* | -4.42 (2020MO1) -11.29% (2017M11)
InTUPRS

C+T -1.94 -11.02* [-1.94 -11.03* [-3.22 (2018M10) -11.72* (2019M10)

C -0.36 -11.48* [-0.36 -11.48* | -3.75 (2014MO05) -7.27* (2015M03)
InVESTL

C+T =291 -11.45* [-3.04 -11.44* |-4.25 (2014M05) -7.67* (2014M11)

Not: ADF ve PP modellerinde gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gore 12 olarak belirlenmistir. Zivot-Andrews (ZA)
testinde maksimum gecikme say1s1 4 olarak secilmistir. ZA testi sabitli model test istatistikleri -5.34 (%1), -4.93 (%5)
ve -4.58 (%10), trendli model test istatistikleri ise -5.57 (%1), -5.08 (%5) ve -4.82 (%10)’dir. *, **, *** T test istatis-
tiginin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir. Parantez igindeki ifadeler ZA testi tarafindan
segilen yapisal kirilma tarihlerini ifade eder.
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Global belirsizlik faktorlerinin ve hisse senedi fiyat serilerinin birim
kok testi sonuglart Tablo 2°de sunulmustur. Incelenen serilerin duraganlik
diizeyleri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Zivot-
Andrews (ZA) birim kok testleri uygulanarak arastirilmistir. Birim kok testi
sonuglarina gore hem sabitli hem de trend ve sabitli modellerde GPR, OVX ve
VIX endeksleri diizeyde duragan I(0) bir gériiniim arz etmektedir. Ancak EPU
endeksinin sabitli modelde diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir. Bunun-
la birlikte tiim belirsizlik faktorlerinin birinci farklarinin her iki modelde de
duragan oldugu anlagilmaktadir. BIST 100 endeksi diizey degerlerinde sabitli
modelde birim kok igermektedir. ADF ve PP testlerine gore sabit ve trendli
modelde %10 anlamlilik seviyesinde diizeyinde duragan oldugu goriilmekte-
dir. SISE ve TCELL hisse senetleri disinda geriye kalan 17 hisse senedinin
diizeyinde duragan olmadiklari, birinci farklarinda duraganlik sartini sagla-
diklar1 anlasilmaktadir. SISE ve TCELL hisse senetleri ise sabit ve trendli
modellerde diizey degerlerinde birim kok icermedikleri goriilmektedir. Birim
kok testi sonuglarma gore tiim seriler NARDL modeli i¢in uygun duraganlik
diizeyindedir.

4. Metodoloji

Cesitli agidan dezavantajlar barindiran geleneksel esbiitiinlesme testle-
rine (Engle-Granger, 1987; Johnasen, 1988) bir alternatif olarak Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag, Gecik-
mesi Dagitilmig Otoregresif) modeli zaman serileri arasindaki esbiitiinlesme
iligkilerinin arastiritlmasinda daha elverisli bir analiz ¢ercevesi sunmaktadir.
ARDL modeli, esbiitiinlesme dereceleri farkli degiskenlerin birlikte ele alina-
bilmesine imkan tanimaktadir. Sinir testi yaklasimiyla (Bonds Test Approach)
degiskenler arasindaki uzun donem asimetrik esbiitiinlesme iligkisi test edile-
biliyorken, ayn1 zamanda kisa ve uzun dénem esnekliklerin hesaplanmasi da
miimkiin olabilmektedir. Dogrusal iliski barindiran serilerde basarili sonuglar
veren standart ARDL yaklagimi nonlineer yapidaki seriler arasindaki iliski-
lerin arastirilmasinda yetersiz kalmaktadir. Ozellikle birgok finansal zaman
serisi pozitif ve negatif soklar karsisinda farkli tepkiler vermekte ve bu ne-
denle dogrusal analiz yontemleri bu tiir serilerin analizinde ¢esitli mahsurlar
barindirmaktadir. Bu olgu seriler arasindaki asimetrik iligkilerin arastirilma-
sma imkan saglayan yeni bir modelin gelistirilmesiyle ¢dzlime kavusmustur.
Shin vd. (2014) standart ARDL modelini degiskenler arasindaki asimetrik
iligskilerin de ele alinabilecegi bir yapiya kavusturarak NARDL (Nonlinear
Autoregressive Distributed Lag, Nonlineer Gecikmesi Dagitilmig Otoregre-
sif) modelini gelistirmistir.
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Dolayisiyla NARDL modeli hem konvansiyonel esbiitiinlesme model-
lerine ve hem de standart ARDL yaklagimina gore farkl biitiinlesme derece-
lerine (I(0) veya I(1)) sahip degiskenler arasindaki iliskilerin test edilebilmesi,
kisa ve uzun donem iliskilerin es zamanl olarak asimetrik yapida ele alina-
bilmesine imkan saglamasi ve kii¢iik drneklemlerde etkin kullanimi agisin-
dan 6nemli avantajlar barindirmaktadir (Fousekis vd., 2016). Bu ¢alismada
aciklayict degisken olarak kullanilan global belirsizlik faktorlerinin stokastik
ozellikleri ve hisse senedi getirileriyle olan asimetrik iliskileri NARDL mode-
linin elverigli bir analiz araci olarak se¢ilmesinde 6n plana ¢ikan faktorlerdir.

Bu calismada belirsizlik faktorlerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkilerini aragtirmak i¢in iki temel model belirlenmistir. Bunlar:

InXU100 = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR~,0VX*,0VX~,VIX*,VIX~) (1)
InS = (egm, EPU*,EPU~,GPRY,GPR™,0VX™*,0VX~,VIX*,VIX™) (2)

Burada /nXU100 BIST 100 borsa endeksinin logaritmik fiyatini, /nS BIST
30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin logaritmik fiyatlarini ifade eder. Mo-
delde, /nEPU logaritmik global ekonomik belirsizlik endeksi, global ekonomik
belirsizlikleri temsilen; /n/GPR logaritmik jeopolitik risk endeksi, jeopolitik be-
lirsizlikleri temsilen; /nOVX logaritmik petrol fiyat1 belirsizligi endeksi, enerji
fiyatlarindaki belirsizligi temsilen; /nVIX logaritmik korku endeksi ise finansal
piyasalardaki belirsizligini temsilen kullanilmistir. Hisse senedi fiyatlarmnin ba-
giml degisken oldugu modellerde birinci model tahmininden elde edilen piyasa
kalinti faktori (residual market factor, €,,) kullamlmigtir. McElroy ve Burme-
ister (1988) tarafindan onerilen bu faktor piyasa endeksindeki diger belirsizlik
faktorlerinin etkisinden armdirilmis degisimleri ifade eder.

Shin ve digerlerine gore (2014) bagimli degisken iizerinde asimetrik
etkiye sahip olan degiskenlerin pozitif ve negatif kismi toplamlar1 6rneginde
asagidaki sekilde gosterilebilir:

InEPU, = InEPU, + InEPU{ + InEPU{ 3)
InEPU = ', AEPU;" = 3*_, max(AEPU;,) 4)
InEPU; = ¥_; AEPU; = X_; max(AEPU; ) &)

Standart ARDL modelini bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif kis-

m1 toplamlarii da icerecek sekilde gelistiren Shin ve digerlerine gore (2014)
kisitsiz asimetrik NARDL(p,q) hata diizeltme modeli asagidaki gibi gdsteri-
lebilir:

AInS, = @y + OoErms—1 + 01108y + 05 INEPUZ, + 05 InEPU;; + 6 InGPRY, + 05 InGPR;_ +

62 InOVX/_ 1 + 67 InOVX,_y + 05 InVIX;" ; + 05 InVIX;_; + E0 1 y1 AlnS,  + 5020 v il Ermemrc +

Tisomi AIEPUL, + EiZo i AInEPUL, + T2 @ik AInGPRY + XiZo @ AInGPR_, + (6)

I Wi AInOVX: , + B2 i AlnOVX, + ZiZs o AInVIX;, + 2170 wp AlVIX D, + &
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Denklem 6 standart en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmektedir. Shin ve
digerlerine gore (2014) 8, < 0 olmasi modelin stabilitesini ve hata terimlerinin ()
ortalamast sifir ve varyanst sabit IID (independent and identically distributed) siirece
sahip olmasin1 garantilemektedir.

Global belirsizlik faktorlerinin pozitif ve negatif soklarinin (z/,z.) hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki kisa donemli etkileri denklem 6’da kisa donem uyarlama para-
metreleri olan =nf,ng, @f, or, ¥i, ¥, of, wi ile gosterilmektedir. Uzun donem asimetrik
katsayilar ise yine ayn1 denklemde agiklayic degisken olarak yer alan belirsizlik fak-
torlerinin pozitif ve negatif soklarinin diizey degerlerinin birinci gecikmelerine ait
katsayilar kullanilarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

gt ="l g = (7)

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénem asimetrik es-
biitiinlesme iliskisinin olup olmadig1 Peseran vd. (2001) tarafindan gelistiri-
len simnir testiyle (bounds test) gergeklestirilmektedir. Bu testte sifir hipote-
zi Ho=0,=0,=0,=0,=0,=05=0,=06,=0,=0, seklindedir. H  hipotezinin kabul
edilebilir anlamlilik diizeyinde reddedilmesi degiskenler arasinda asimetrik
esbiitiinlesme oldugu anlamina gelir.

NARDL modelinde uzun dénem asimetrik iligkiler test edilebilecegi
gibi kisa donem asimetrik iligkiler de test edilebilmektedir. Hesaplanan kisa
ve uzun donem parametreleri tizerinden agiklayict degisken olarak kullanilan
global belirsizlik faktdrlerinin pozitif ve negatif etkilerinin birbirine esit olup
olmadigr Wald katsay1 testi yardimiyla belirlenebilir. Uzun donem asimetrik
iliski #, = g7 = g; hipoteziyle, kisa donem asimetrik iligski ise EPU &6zelinde
Hy=Ei5m = Ehm  sinanabilmektedir. Burada kabul edilebilir anlamlilik
seviyesinde sifir hipotezinin reddedilmesi ise belirsizlik faktdrlerinin hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde kisa donem asimetrik etkilerinin oldugu anlamina
gelir. Ayriyeten, bagimsiz degiskendeki artis ve azalisin bagimli degiskeni
farkli diizeyde etkiliyor olmasi, etkilerin farkli yonlerde olmasi (+,-) ve kismi
toplamlardan birisinin istatistiksel olarak anlamli digerinin anlamsiz olmasi
da asimetrik iliskinin varligina isaret etmektedir (Fousekis vd., 2016).

5. Ampirik Bulgular

NARDL modeli tahmin sonuglari ve tanisal test istatistikleri Tablo 3’te
sunulmustur. /.. sinir testinde sifir hipotezi degiskenler arasinda egbiitiin-
lesme yoktur (Hy=8,=6,=6,=6;=8,=0;=8,=6,=8;=0;) seklindedir. Bu
hipotezin kabul edilebilir bir anlamlilik seviyesinde reddedilmesi degisken-
ler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gdsterir. Piyasa endeksi dahil,

incelenen tiim hisse senetleri i¢in test istatistikleri istatistiksel olarak anlam-
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lidir. Yani tiim modellerde sifir hipotezi reddedilebilmektedir. Bu durum in-
celenen hisse senetleri ile belirsizlik faktorleri arasinda uzun dénem asimetrik
esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gosterir.

Shin ve digerlerine gore (2014) hata terimlerinin () ortalamasi sifir ve
varyansi sabit IID siirece sahip olmasi gerekmektedir. Jarque Bera (JB) tes-
tinde sifir hipotezi hata terimlerinin normal dagildigini, Breusch-Godfrey seri
korelasyon LM testi (LM) hata terimlerinde seri korelasyon olmadigini, Bre-
usch-Pagan-Godfrey degisen varyans testinde (BGP) ise sifir hipotezi hata
terimlerinin homoskedastik oldugunu ifade eder. Piyasa endeksi dahil ince-
lenen ¢ogu hisse senedine iligkin tahmin edilen modellerde JB testi anlam-
It bulunmamus, sifir hipotezi reddedilememistir. Yani hata terimleri normal
dagilmaktadir. Ancak bu durum ASELS, GUBRF, PETKM, SISE, TTKOM,
TUPRS ve VESTL hisse senetleri i¢in gegerli degildir. Bu modellerde hata
terimleri normal dagilmamaktadir. Tahmin edilen modellerin hi¢birinde LM
ve BGP test istatistigi anlamli bulunmamus, ilgili testlere iliskin sifir hipotez-
leri reddedilemedigi i¢in hata terimlerinde seri korelasyon ve degisen varyans
problemi olmadig1 anlagilmaktadir. CUSUM stabilite testlerinin %5 giliven
sinirlart iginde kalmasi tahmin edilen parametrelerin tahmin dénemi boyunca
istikrarli oldugunu gostermektedir. Bu sart sadece EREGL ve SASA hisse
senedi tahmin modellerinde gegerli degildir. Netice olarak tahmin edilen mo-
dellerin istatistiksel olarak gerekli sartlar1 sagladig1 ve katsayi tahminlerinin
kullanilabilir durumda oldugu degerlendirilmektedir.

NARDL modeli uzun dénem asimetrik katsay1 tahminleri Tablo 3’{in ilk
kisminda sunulmustur. Piyasa endeksi uzun dénem katsayilar1 incelendiginde
pozitif EPU soklarinin %10 diizeyinde anlamli oldugunu, EPU endeksinde or-
taya ¢ikan %]1°lik artislarin piyasa endeksi fiyatinin %0.24 oraninda artmasiyla
sonuglandig1 goriilmektedir. Bu bulgu global ekonomi politikasi belirsizlikle-
rinin arttig1 durumlarda BIST’in uzun dénemde olumlu yonde ayristigina isaret
etmektedir. GPR ve OVX endekslerinin ne pozitif ne de negatif soklarina ait
katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. VIX endeksinin hem pozitif hem
de negatif soklar1 piyasa endeksi {izerinde etkilidir. VIX endeksindeki %1°lik
artis piyasa endeksi fiyatinda uzun dénemde %0.49’liik disiise, %1°lik diisiis
ise %0.42’lik artisa neden olmaktadir. VIX endeksi pozitif ve negatif sokla-
rinin katsayilarinin ve etkilerin benzer olmasi simetrik iliskinin olabilecegini
akillara getirmektedir. Nitekim Wald test istatistigi asimetrik iliski olmadigini
teyit eder nitelikledir. OVX endeksi katsayilar istatistiksel olarak anlamli ol-
masa da, Wald testi istatistigine gore pozitif ve negatif OVX soklarinin piyasa
endeksi tizerinde asimetrik etkilere sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3: NARDL Tahmin Sonuglari - Uzun Déonem Asimetrik Katsayilar

B LM  BGP Cus
XU100 - 0.24%% 017 -0.23 -0.06  -0.00 -025  -0.49* -0.42%** 7.09* 088 0.5 0.69 0.50  -1.36 2.54** -0.51 S
ARCLK ~ 3.50* 0.10 0.04  -041* -023 -0.07 -0.11 -0.17  -045% 7.59* 076 024 0.83 024  -1.14 046 2.00%* S
ASELS 5.89%  0.20 0.06 0.96%  1.38% 0.80* 0.59*  -0.52 -0.63*** 9.60* 11.72* 035 0.96 041  -1.50 092 033 N
BIMAS 1.14%% 025%*  0.19  0.28** (.13 0.04 -0.18%%  -0.08 0.17  4.05* 107 080 1.00 0.61 131 1.80%**-2.06%* S
EREGL 3.26% -0.01 -0.24 0.09 -023  0.05 -0.46* -0.76* -024 7.33* 247 092 1.07 111 144 4.04* -295% N/A
FROTO  4.62* 0.05 0.04 0.14 -0.00  0.03 -0.51% -0.23 0.10  6.93* 237 127 134 0.02 0.68  2.75% -1.46 S
GUBRF ~ 3.01* 023  -026 0.60** 136% 128% -0.24 -0.56 0.33 7.04  6.58%F 0.06 098 1.91**F -280*% 533*% -3.34*% S
KOZAA  8.94%* 2.72%* (.01 -1.04 -0.67 2.64** 088 -2.18*** 114 523* 136 048 097 261** -043 299*% -3.80* S
KOZAL  4.66%* 1.83*  0.28 -0.11 -0.33  1.97% 051 -1.10*** 1.55% 528% 423 012 085 210 038 3.76*% -4.61* S
KRDMD  6.45* 0.04  -0.05 0.46 026  -0.08 -0.92* -0.81** -0.05 13.81* 339 120 123 0.28 0.70  3.84% -228% §
PETKM  4.27* 0.31%%* 045 -0.33 -0.25  -0.07  -020 -0.59%* -0.94* 9.06% 49.18* 141 086 -0.64 -039 085 158 N
SASA 5.69*  0.01 0.53 0.90 0.17 0.56  -0.54%*%* -0.79 0.02  429% 0.3 1.63 132 -1.06 1.67¥** 3.74% 202%% N/A
SISE 1.56%** -0.11  0.38%  0.45% 0.07  -0.13  -0.10 -0.08  -0.31*% 5.01* 6.38** 001 099 -3.78% 380* -035 1.95%** §
TAVHL 1.31 -0.35%% -0.47%%% (.39%%* (.00 0.35%** -0.41%* -0.65%** 0.19 3.68** 144 0.3 090 0.45 144 3.63* -3.56% S
TCELL 1.37%  0.00 -0.18*** -0.28* -0.18*** 0.01  -0.03 -0.11 -0.10  7.26* 2451 0.08 0.84 1.86%** -1.09 0.69 -0.10 S
THYAO  9.27* -047 -0.86 -1.08 -0.66  -0.63  -0.45 -0.55 -0.83  833* 0.0 115 134 0.66  -0.84 -049 0.3 N
TOASO  3.90* 0.28 046 0.61%* 0.69** 021  -0.18 -042  -0.51%* 10.16* 0.03 023 145 -087 -032 287% 041 N
TTKOM  2.96* 0.06 0.50%** -0.34*** .0.15  0.07 -0.02 -0.95*% -137* 8.69* 1898* 0.72 0.68 -236** -134 0.69 2.12** S
TUPRS 429 034%* 011 -0.18 -0.35  0.55%%  0.09 -0.86** -0.35 8.52% 7.03** 0.59 1.36 1.07 0.76  2.14%*% -231%*  §
VESTL 4.98% 0.02 0.53%F*  -0.02 -0.16  -0.28 -0.70%*  -0.40 -0.55%** 528% 7.11** 0.68 092 -1.83*** 0.54 2.18** (.53 S

Not: *, *% *** T test istatistiginin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlaml1 oldugunu gésterir. Breusch-Godfrey seri
korelasyon LM testinde gecikme uzunlugu 2 secilmistir. Sabit varyans testi Breusch-Pagan-Godfrey testi kullanila-
rak yapilmistir. W ibaresi uzun dénem asimetrik iliskinin test edildigi Wald katsay: testini ifade eder. Wald testinde
sifir hipotezi uzun donem asimetrik iliski yoktur (simetrik iligki) seklindedir. CUS ibaresi CUSUM ve CUSUM"2
stabilite test istatistigini ifade etmektedir. S ibaresi CUSUM testlerinin giiven sinirlari i¢inde oldugu anlamina gelir.

Pozitif EPU soklar1 BIMAS, KOZAA, KOZAL, PETKM ve TUPRS
hisse senedi fiyatlar {izerinde ayn1 yonde etkiye sahiptir. Yani EPU endek-
sindeki ylikselisler sayilan hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde etkilemekte-
dir. Baska bir deyisle global ekonomi ile ilgili belirsizliklerin arttig1 durumda
bu hisseler uzun dénemde pozitif ayrisma gdstermektedir. Bu hisseler igin
negatif EPU soklarinin istatistiksel olarak anlamli olmadigint ve Wald test
istatistiklerine gére EPU etkilerinin asimetrik 6zellik gostermedigini soyle-
mek miimkiindiir. Bu durumun tek istisnast TAVHL hisse senedir. Anlamlilik
diizeyi diisiik de olsa negatif EPU soklart TAVHL ve TCELL hisse fiyatlarini
olumlu yonde, TTKOM ve VESTL hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde
etkilemektedir. Wald katsayi testlerine gére EPU endeksi pozitif ve negatif
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soklart GUBRF, KOZAA, KOZAL, SISE, TCELL, TTKOM ve VESTL hisse
senedi fiyatlari lizerinde asimetrik etkiye sahiptir. Pozitif GPR soklar1 piyasa
endeksi tizerinde anlamli etkiye sahip olmasa da ASELS, BIMAS, GUBRF,
SISE, TAVHL ve TOASO hisse senetlerini olumlu yonde etkilemektedir.
Yani artan uluslararasi jeopolitik riskler sayilan hisse senedi fiyatlarinda uzun
donemde artisa sebep olmaktadir.

Bununla birlikte EPU endeksindeki artislar ARCLK, TCELL ve
TTKOM hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir. Negatif GPR sok-
lar1 ASELS, GUBRF ve TOASO hisse senedi fiyatlarini uzun donemde olum-
suz etkilemektedir. Sayilan bu {i¢ hisse senedi fiyat1 artan jeopolitik belirsiz-
liklerle birlikte olumlu ayrisma gostermekte, diisen jeopolitik risklerle birlikte
diizeltme donemine girmektedir. Wald katsayi testlerine gore GUBRF, SASA
ve SISE hisse senedi fiyatlar1 izerinde EPU soklar1 asimetrik etkiye sahiptir.

OVX endeksindeki %1’lik artislar ASELS, GUBRF, KOZAA, KO-
ZAL, TAVHL ve TUPRS hisse senedi fiyatlarinda sirasiyla 9%0.80, %1.28,
%2.64, %1.97, %0.35 ve %0.55 artiglara sebep olmaktadir. Baska bir deyisle
enerji fiyatlariyla ilgili artan belirsizlik ortaminda sayilan hisse senetleri uzun
donemde pozitif ayrisma gostermektedir. Ozelikle KOZAA ve KOZAL his-
selerinin katsayilar1 dikkate deger dlgiide biiyiiktiir. Benzer sekilde BIMAS,
EREGL, FROTO, GUBRF, KRDMD, SASA ve TAVHL hisse senedi fiyatlar
OVX endeksindeki diislise uzun donemde olumlu fiyat hareketleriyle karsilik
vermektedir. Piyasa endeksi dahil incelenen 19 adet hisse senedinden 12 ta-
nesinin fiyatlar iizerinde OVX endeksi pozitif ve negatif soklarinin asimetrik
etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir.

VIX endeksindeki artiglara uzun donemde incelenen tiim hisse sene-
di fiyatlar1 olumsuz yonde tepki vermektedir. Piyasa endeksinde oldugu gibi
pozitif VIX soklar1 hisse senedi fiyatlarinda diislisle sonuglanmaktadir. Po-
zitif VIX soku katsayilart EREGL, KOZAA, KOZAL, KRDMD, PETKM,
TAVHL, TTKOM ve TUPRS hisse senetlerinde istatistiksel olarak anlam-
lidir. Bu bulguyla paralellik arz edecek sekilde VIX endeksindeki diisiisler
uzun dénemde ¢ogu hisse senedi fiyatint olumlu yonde etkilemektedir. Bu an-
lamda KOZAL istisnas1 disinda, istatistiksel olarak anlamli bulunmayan kat-
sayilarin dnemsiz biiyiikliikte oldugunu sdylemek miimkiindiir. Negatif isaret-
li VIX katsayilarimin ARCLK, ASELS, PETKM, SISE, TOASO, TTKOM ve
VESTL hisselerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu gézlenmektedir. OVX
endeksinde oldugu gibi VIX endeksi de ¢ogu hisse senedi fiyati lizerinde asi-
metrik etkiye sahiptir. Bu anlamda ARCLK, BIMAS, EREGL, GUBRF, KO-
ZAA, KOZAL, KRDMD, SASA, SISE, TAVHL, TTKOM ve TUPRS hisse
senetlerinde Wald testi katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 4: NARDL Tahmin Sonuglari - Kisa Donem Asimetrik Katsayilar

Panel A
XUL00 ARCLK ASELS BIMAS EREGL FROTO GUBRF EOZAA KOZAL KRDMD

Ay q 0.04 - -0.12 - - - - - - -0.17*

Ay_p  0.18%* 0.21*

Ayp_a - 0.15*

Mg - 0.36* - 0.50* 0.51* - - - - -
Akgr 4 - -0.35= - - -0.42* - - - - -
AEPUY  -008%** 020*  -016* -DO7*E= - -0.23= 013 002 -016**
AEPUS, AD.0g*=* - - - - - - 001 034% 008
AEPUS - - - - - - - -0.45* - -
AEPU-  0.12%%  (.17%= - - 0.05* - .10 0.09 0.03 0.12
AEPUZ, 0.19* 0.09 - - - - 0.24%*  [56%* - 0.43%*
AGPR®  0.10* -0.01 - 0.13* 0.07 - - 0.11 011 037
AGPRE - - - DO7eEE ) 2% - - 0.33* - -
AGPR-  -0.12*% - -0.20* -0.15* - - .12 - - 017
AGPR;, - - S0.30%  001= - - -0.32= - -
AGPR; - - - 009 -00R=* - - - - - -
AGPR; 5 - - -0.11=* - - - - - - -
AOVX* -000 079 001 -0.02 - -0.15% 006 0.11 007 013
AOVXE, 0.11* 0.2 - -0.05 - 0.12* 021 014 0 lh_‘“ 0.02
AOVXE, 0.10* -0.03 - 0.07%* - - - -026%F _021%F () (0re=
AOVXE, 00B*  0.11* - - - - - - - 0.17*
AOVX- - 010 -0.02 -0.04 -3 00l 0.05 016 0.05 -
AOVXD - - -0.24*  -D.OR**= 0.07 - -0.21*F Q25 00
AOVX; - - -0.07 - .01 - - 0.13 0.34*
AOVX, - - . (4= - 0.21# - - 0.30%+  [24%*

AVIXT - - -0.05 - -011** - 0.14** - -
AVIXS, - - 0.03 - - - 0.24% - - -
AVIXS - - -0.05=* - - - - - - -
AVIX™ - - - -0.02 -0.05* 003 023 - - -0.31*
AVIXE, - - - - - - .12 - - R
AVIX . -0.03
AVIX 4 0.15*

Dum,  0.02*=  -0.19*  0.18*% 0.04* S002* 000 026* 003 0.00 0.01
Coint(-1)  -0.25% 039 015  -0.32*% 028  0.0%  -0.30%  -013*  -0.05%  -0.21

W 367 344 - - - - -1.26 234w _loges 4470
Wepg 293+ - - 281* - - - - - 4.36*
Wopy - 017 2.72= 1.15 - 037 007 -151Fe 335% -
W - - - - 2.08%* - 3.08* - - -
Panel B

PETEM SASA SISE TAVHL TCELL THYAQ TOASQO TTKOM TUPRS VESTL
Avi—g 0.03 010 - 0.18** - .22 - - - -0.0&
Avi—s 011 0.13%* - - - = = - - 0.24%
Aypy D 16" - - - - - - - - -
Agg - 0.52* 0.74*  0.61*  0.67* - - 0.76* - 0.65*%
Jiy— - 047 003 -0.03 - - - RRE - RIEE
JiT— - - 041 013 - - - - - -
Jir—— - - 023 045 - - - -

AEFUT  -0.11%* - -0.18* - 014* 030 008 -0.14% -
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AEPUE, - = -0.01 - N R A 1 =
AEPUY, - = 015 - ) - - = -

AEPUF, - - Dage . - - - - -

AEPU- - 0.16 - - 004 010 - - 0.01

AEPUZ, - -0.02 - - D24¢  p32% - - 0.13%*

AEPUZ, - -D26* - B - - 0.08

AEPUZ, - = - - Dosrer - - - -
AGPRY 006 012 006 = 004  0.17* - 0.01% D16 017
AGPRE, - 027*  025% . - DA . - 0.08 -
AGPR, - D25%  026% - - -DAFE . - 0.15*

AGPR{, - - -DOEwT - - -0.20* - - - -
AGPR™ - -0.10 - - Daae N -0.25% 023
AGPRZ, - -0.02 = = ) = -0.24* - 0.05  0.20%*=
AGPRZ, - -0.05 - - - - -0.33* - 008 026%
AGPRZ, - -D.3s* - - - - - - 0.10%* -
AOVE®Y 004 D00 005 - 001 D06 -020*  0.09%*  pogre 005
AOVEE, 0.01% 036 0.05* - 003 026" - 0.11* - 0.13%*
AOVEE, - 01T - Doa*  pooe - 0.13* - 0.1l
AOVEE, - - - - 012% D10 - 0.22* - 0.24*
A0V~ - -0.08 - 03 . 0.09 - 0.09% it -0l
AOVEZ, - 0.28* - - - - - .12 - -
AVIX* - -023= 002 008 - 018* 002 0.12% 003

AVIXE, - 0.35* - - - - - 0.14* -

AVIXF - 0.24% - - - - - - -

AVIX™ - - - 010 G reves - - 0.16* -

AVIND, - - - 018 poTer - - 0.25% - -0.37*
AVIXT o - - 0.23* -

DUM __ -0.12* 0.36% 005  -023* -004* 005  -007* 008  -0.18% 023+
Comy-1)  -021*  -023* -040  -0234* 038% -011* -022* 023 -020% 031*

Wepr - - - - 477 -427% - - - -
Weps - 0.42 - - J63* - - - 257 -0.18
Wiy - -2.47** - - - 1.56 - 6.96% 0.24 193 %%
Wy - - - 2.22* - - - -5.54* - -

¥, HE REET test istatistiginin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gésterir.

NARDL modeli kisa donem asimetrik katsay1 tahminleri Tablo 4’te su-
nulmustur. Genel olarak belirsizlik faktorlerinin pozitif ve negatif soklari kisa
donemde hisse senedi fiyatlari iizerinde biiyiikliik, isaret ve siireklilik baki-
mindan farkl etkiler gostermektedir. Piyasa endeksi baglaminda incelenecek
olursa, EPU endeksinde ortaya g¢ikan %1°lik artis kisa donemde BIST 100
endeksi fiyatinda %0.16 diizeyinde diisiise sebep olmaktadir. Benzer sekilde
negatif EPU soku da piyasa endeksi fiyatini olumsuz yonde etkilemekte, EPU
endeksinde ortaya ¢ikan %1°lik diisiis BIST100 endeksi fiyatini kisa dénemde
9%0.31 oraninda diigiirmektedir. Pozitif ve negatif etkiler benzer yonde olsa da
biiyiikliik acisindan farklidir. Nitekim Wald test istatistigine gére EPU endeksi
bilesenlerinin piyasa endeksine olan kisa donem etkileri asimetrik 6zellik gos-
termektedir. EPU’nun aksine GPR degisimlerinin BIST 100 endeksi iizerin-
deki etkisi olumlu yonde ger¢eklesmekte ve daha hizli fiyatlanmaktadir. GPR
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endeksinde ortaya ¢ikan %1’lik bir yiikselis ve diisiis, kisa donemde BIST 100
endeksi fiyatini yaklasik %0.10 oraninda arttirmaktadir. Benzer sekilde OVX
endeksinin pozitif soklarinin gecikmeli degerlerinin BIST 100 endeksi fiyati
tizerinde etkili oldugunu, OVX endeksinde ortaya ¢ikan %1’lik bir artisin kisa
donemde piyasa endeksi fiyatin1 %0.29 oraninda arttirdigini gérmekteyiz.
Wald testine gore kisa donemde EPU ve GPR endeksi bilesenlerinin piyasa
endeksi iizerinde asimetrik etki dogurdugu sonucuna ulasilmaktadir. Hata dii-
zeltme teriminin istatistiksel olarak anlamli oldugunu, kisa déonemde ortaya
cikan dengesizliklerin yaklasik olarak 4 aylik siire zarfinda ortadan kalktigin
sOylemek miimkiindiir.

Pozitif EPU soklarinin eszamanli ve gecikmeli etkilerinin incelenen
tiim hisse senetlerinde negatif isaretli oldugu gézlenmektedir. Katsayilar bii-
yiikliik ve istatistiksel anlamlilik diizeyi olarak farklilagsa da ¢ok sayida his-
se senedini etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Ozellikle KOZAA, KOZAL,
KRDMD, SISE ve THYAO hisse senetlerinde katsayilarin dikkate deger 61-
clide biiyiik olmasi ve kisa donem asimetrik etkilerin varligi, global ekonomi
politikasi belirsizliklerin bu hisse senedi fiyatlarini kisa donemde olumsuz
yonde etkiledigi anlamina gelmektedir. Piyasa endeksinde oldugu gibi negatif
EPU soklari da hisse senedi fiyatlari {izerinde olumsuz etkiye sahiptir. SASA
istisnas1 disinda ARCLK, GUBRF, KOZAA, KRDMD, TCELL ve TUPRS
hisse senedi fiyatlart EPU endeksindeki diisiislere eslik etmektedir. Kisa do-
nemde global ekonomi politikasinda ortaya ¢ikan degisimler piyasa endeksi
ve hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Yani EPU belirsiz-
liginin kisa donemdeki hem artigindan hem azalisindan BIST hisseleri negatif
olarak etkilenmektedir. EPU’ya gore GPR endeksinin gecikmeli etkilerinin
daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu olgu, EPU belirsizliklerinin daha hiz-
l1, GPR belirsizliklerinin daha yavas fiyatlandig1 anlamina gelir. Gergekten
de ekonomi politikasi belirsizliklerine nazaran jeopolitik belirsizliklerin daha
uzun siirdiigli izahtan varestedir. Kisa donemde pozitif GPR soklart BIMAS,
KOZAA, KRDMD, TTKOM, TUPRS ve VESTL hisse senedi fiyatlarinda ar-
tisla sonuglanmaktadir. Bununla birlikte ayn1 sok tiiri EREGL, SASA, SISE
ve THYAO hisse fiyatlarin1 dikkate deger dlciide diisiirmektedir. Ozellikle
SASA, SISE ve THYAO hisse fiyatlar1 jeopolitik risklerdeki artistan dnemli
Olciide ve negatif anlamda etkilenmektedir. Bununla birlikte GPR endeksin-
deki dusiisler, yani jeopolitik risklerdeki azalis, ASELS, BIMAS, GUBREF,
KRDMD, SASA ve TOASO hisse senedi fiyatlarini pozitif anlamda etkile-
mektedir. Ornegin GPR endeksindeki %1°lik diisiis kisa donemde ASLES
hisse senedi fiyatin1 %0.8 oraninda arttirmaktadir. Wald testi sonuclarma gore
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GPR endeksi pozitif ve negatif soklart BIMAS, KRDMD, TCELL ve TUPRS
hisse senedi fiyatlar1 {izerinde asimetrik etkiye sahiptir.

OVX endeksinin hem pozitif hem de negatif bilesenlerinin hisse senedi
fiyatlari izerinde eszamanli ve gecikmeli etkileri oldugu goriilmektedir. OVX
endeksinin pozitif soklarinin gecikmeli degerlerinin bazi hisse senetlerinde
farkl1 yonde etki olusturdugu dikkat ceken bir bulgudur. Ornegin ARCLK
hisse senedi fiyatinda eszamanli olarak bir diisiise neden olan pozitif OVX
sokunun gecikmeli degerlerinin hisse senedi fiyatini olumlu yonde etkiledigi
gorlilmektedir. Pozitif OVX soklarinin -kiimiilatif olarak- ARCLK, GUBREF,
KOZAA ve SASA hisse senetlerinin fiyatlarinda diisiisle, TCELL, THYAO,
TTKOM ve VESTL hisse senedi fiyatlarinda yiikselisle sonuglandig goriil-
mektedir. Negatif OVX soklar1, yani OVX endeksindeki diisiisler, ASELS,
TAVHL, THYAO ve TTKOM hisse fiyatlarini olumlu yonde etkilerken, KO-
ZAA ve KOZAL hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkilemektedir. OVX
endeksi pozitif ve negatif bilesenlerinin kisa donem etkileri ASELS, KOZAA,
KOZAL, SASA, TTKOM ve VESTL hisse senedi fiyatlari lizerinde asimet-
rik etkilere sahiptir. VIX endeksindeki artislar GUBRF, SASA ve TTKOM
hisse senetlerini kisa dénemde olumlu yonde etkilemektedir. Ornegin VIX
endeksindeki %1°lik artis, GUBRF hisse fiyatin1 %0.38, SASA hisse sene-
di fiyatin1 %0.59 arttirmaktadir. Negatif VIX soklar1 ise EREGL, GUBREF,
KRDMD, TAVHL, TTKOM ve VESTL hisse senedi fiyatlarin1 olumlu yonde
etkilemektedir. Wald testi sonuglarina gore VIX endeksi pozitif ve negatif
soklar1 EREGL, GUBRF, TAVHL ve TTKOM hisse senedi fiyatlarini asi-
metrik olarak etkilemektedir. ZA birim kok testinin isaret ettigi yapisal ki-
rilma tarihlerine gore olusturulan kukla degisken katsayilar1 genel olarak %1
diizeyinde anlamlidir. Incelenen tiim hisse senetlerinde hata diizeltme terimi
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Hata diizeltme terimi -0.11 ile -0.40
arasinda degisen degerler almigtir. Bu bulgu kisa donemde ortaya ¢ikan den-
geden sapmalarin yaklasik olarak 2.5 ay ile 9 ay arasinda ortadan kalktigina
isaret etmektedir.

6. Tartisma

EPU belirsizliklerinin hisse senedi fiyatlarina etkisiyle ilgili 6ncii ¢alis-
malardan olan Pastor ve Veronesi (2012), ekonomi politikasi belirsizliklerinin
hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymustur. Takip
eden bir¢ok calismada da bu etki teyit edilmistir (Arauri vd. 2016; Belcaid
ve Ghini, 2019; Gu ve Liu, 2022; Batabyal ve Killins, 2021). Nitekim bu
calismada da EPU bilesenlerinin kisa donemde hisse senedi fiyatlari iizerinde
olumsuz etkileri oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte hem piyasa endeksi
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hem de hisse senedi bazinda EPU soklarinin uzun dénemde olumlu y6nde
etkilerinin oldugu da goriilmektedir. Celiskili gibi duran bu olgunun ardinda
yatan nedenler s0yle siralanabilir. Birinci olarak, EPU endeksi agirlikli olarak
gelismis {ilkelerde ortaya ¢ikan ekonomi politikast belirsizliklerini 6lgmek-
tedir. Bu etkiler kisa donemde Tiirkiye piyasasi iizerinde baski olustursa da
uzun dénemde pozitif ayrismaya neden olmaktadir. Bunun muhtemel sebebi
uluslararasi yatirimcilarin ¢esitlendirme amaciyla gelismis tilkelerde yasanan
ekonomik calkantilar sirasinda yatirnmlarini Tiirkiye gibi gelismekte olan pi-
yasalara kanalize etmis olmalaridir. Ikinci sebep ise yukarida belirtilen ¢a-
lismalarin ¢ogunlugunun kisa dénem ve ulusal etkiler lizerinde yogunlasmis
olmasidir.

Jeopolitik belirsizliklerin hisse senedi fiyatlarina etkileriyle ilgili daha
once yapilan galigmalarda GPR belirsizliklerinin BRICS iilkelerinde hetero-
jen etkilere sahip oldugu, GPR belirsizliklerinin hisse senedi piyasalarina olan
etkilerinin tilkeden iilkeye farklilastigi (Balcilar vd. 2018; Choi, 2022); iliski-
lerin nonlineer 6zellik tasidigi, jeopolitik belirsizliklerin hisse senedi piyasasi
performansini eszamanli, gecikmeli, volatilite rejimi sartlarina ve piyasaya
bagl olarak hem olumlu hem de olumsuz yonde etkileyebilecegi (Hoque ve
Zaidi, 2020); bir 6nceki donemde yiiksek GPR degerine sahip iilkelerin esit
agirlikli portfoyi diisiik GPR degerine sahip {ilkeler portfdyiinden %1 daha
iyi performans gosterdigi (Zaremba vd. 2022) ortaya konulmustur. Nitekim
bu ¢alismada elde edilen hem uzun donem hem de kisa dénem sonuclar ko-
nuyla ilgili diger ¢calismalar1 destekler niteliktedir. Tiirkiye 6zelinde elde edi-
len bu bulgunun ardinda yatan temel faktér Zaremba vd. (2022) tarafindan
iddia edildigi gibi yatirimcilarin jeopolitik haber akisina asir1 reaksiyon gos-
termeleri olabilir.

Literatlirde enerji fiyatlarinin hisse senedi piyasalarina olan etkileri ko-
nusunda karma bulgular mevcuttur. Xu (2015), Diaz vd. (2016) ve Soucek ve
Todorova (2013) gibi calismalar petrol fiyatlarindaki yiikselislerin hisse sene-
di piyasalarini olumsuz etkiledigini gostermislerdir. Bununla birlikte enerji fi-
yatlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlarina dnemli bir etkisi olmadigini id-
dia eden ¢aligmalar da mevcuttur (Wei, 2003). Ancak Hatemi-J vd. (2017) gibi
nonlineer yontemlerin kullanildigi bir ¢alismada artan petrol fiyatlarinin ABD
ve Japonya’da hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde, Almanya’da olumsuz
yonde etkiledigi gosterilmistir. Bu bulgu ABD ve Japonya baglaminda artan
petrol fiyatlarinin ekonomik biiylime beklentilerini olumlu yonde etkiledigi,
Almanya’da ise daralma baglaminda degerlendirildigi anlamina gelmektedir.
Xiao vd. (2018), Cin’de diisen piyasa sartlarinda OVX endeksi degisimleri-
nin sektorel hisse senedi getirilerinde olumsuz etkileri oldugunu, bu etkilerin
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negatif OVX soklarindan ziyade pozitif OVX soklarinda daha biiyiik gercek-
lestigini gostermisglerdir. Xie vd. (2021) OV X soklarinin nonlineer ve dinamik
etkilere sahip oldugunu, ayni zamanda yiiksek asimetri ve heterojen 6zellik
gosterdigini ortaya koymuslardir. OVX endeksi ile hisse senedi getirileri ara-
sinda lineer negatif iliski oldugunu 6ne siiren Xiao vd. (2018)’in aksine, diisen
piyasa sartlarinda pozitif OVX soklarinin “u-sekilli” etkileri oldugu sonucuna
varmiglardir. Bu ¢aligmada ise, kisa donemde elde edilen bulgular karisik olsa
da uzun déonemde OVX degisimlerinin hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde
etkiledigi bulgusuna ulagilmistir. Tiirkiye piyasasinda bulunan yatirimcilar
artan enerji fiyatlarini ekonomik biiyiime potansiyelinin bir gostergesi olarak
kabul etmektedirler. VIX endeksindeki artiglarin hisse senedi piyasalarinda
olumsuz fiyatlama davranislarina sebep oldugu genel kabul géren bir olgudur.
Abakah vd. (2022) ve Liang vd. (2020) VIX vb. gibi belirsizlik endekslerinde
goriilen yiikselislerin hisse senedi fiyatlarinda diisiisle sonuglandigini goster-
mislerdir. Nitekim bu ¢aligmada elde edilen hem uzun donem hem kisa dénem
bulgularin literatiirii destekler nitelikte oldugu anlasilmaktadir.

7. Sonug¢

Globallesme olgusu finansal piyasalari giin gegtikge daha da entegre
hale getirmistir. Bilgi ve haberlesme teknolojilerindeki gelismeler sayesinde
enformasyon akiginin hizlanmasi global diizeyde ekonomi, giivenlik, enerji
ve finansal piyasalarla ilgili belirsizliklerin hemen hemen tiim piyasalarda be-
lirli 6l¢iide fiyatlanmasiyla sonuglanmaktadir. Dolayisiyla, giiniimiizde varlik
fiyatlarinin belirlenmesinde sadece ulusal risk faktorleri degil, uluslararasi
risk faktorleri de etkili olmaktadir. Mevcut literatiirde belirsizlik faktorleri-
nin etkilerinin daha ¢ok piyasa endeksleri baglaminda incelenmis olmasi ve
bu faktorlerin etkilerinin varlik bazinda 6ngdriilemiyor olusu, yeterli diizeyde
cesitlendirilmemis olan portfdylerin yonetimini yatirimcilar agisindan zor-
lastirmaktadir. Bu ¢aligsma, bahsedilen iki olguyu birlikte ele alarak global
belirsizlik faktorlerinin BIST hisse senedi fiyatlarina olan kisa ve uzun do-
nem asimetrik etkilerini ortaya koymay1 amaglamigtir. Analiz yontemi olarak,
farkl biitiinlesme derecelerine sahip degiskenler arasindaki iligkilerin arasti-
rilabilmesi, kisa ve uzun donem etkilerin es zamanli olarak asimetrik yapida
analizine imkan saglamasi gibi avantajlar barindiran NARDL modeli tercih
edilmistir.

NARDL modeli tahminlerine gore, piyasa endeksi dahil, incelenen
tiim hisse senetleri ile global belirsizlik faktorleri arasinda uzun dénem asi-
metrik esbiitiinlesme iliskisi saptanmigtir. Yani piyasa endeksi ve incelenen
hisse senetleri ile belirsizlik faktorleri arasinda uzun dénemde bir denge ilis-
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kisi s6z konusudur. Pozitif EPU soklar1 piyasa endeksi ve BIMAS, KOZAA,
KOZAL, PETKM ve TUPRS hisse senedi fiyatlarini uzun dénemde olum-
lu yonde etkilemektedir. Ayrica, EPU endeksi pozitif ve negatif soklarinin
GUBRF, KOZAA, KOZAL, SISE, TCELL, TTKOM ve VESTL hisse se-
nedi fiyatlan {izerinde asimetrik etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Pozitif
GPR soklar piyasa endeksi iizerinde anlamli etkiye sahip olmasa da ASELS,
BIMAS, GUBREF, SISE, TAVHL ve TOASO hisse senedi fiyatlarin1 uzun
donemde olumlu yonde etkilemektedir. Bununla birlikte EPU endeksindeki
artislar ARCLK, TCELL ve TTKOM hisse senedi fiyatlarinda uzun dénemde
diisiise neden olmaktadir. Negatif GPR soklart ASELS, GUBRF ve TOASO
hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir. Sayilan bu ii¢ hisse senedi-
nin fiyat: artan jeopolitik belirsizliklerle birlikte olumlu ayrigma gdstermekte,
diisen jeopolitik risklerle birlikte diizeltme dénemine girmektedir. OVX en-
deksindeki artislar ASELS, GUBRF, KOZAA, KOZAL, TAVHL ve TUPRS
hisse senedi fiyatlarinda uzun dénemde artiglara sebep olmaktadir. Ozelikle
KOZAA ve KOZAL hisselerinin katsayilart dikkate deger olgiide biiytiktiir.
Benzer sekilde BIMAS, EREGL, FROTO, GUBRF, KRDMD, SASA ve
TAVHL hisse senedi fiyatlar1 OVX endeksindeki diislise olumlu degisimlerle
karsilik vermektedir. Piyasa endeksi dahil incelenen 19 adet hisse senedinden
12 tanesinin fiyatlar1 iizerinde OVX endeksi pozitif ve negatif soklarinin asi-
metrik etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. VIX endeksindeki artislara incelenen
tiim hisse senedi fiyatlar1 uzun dénemde olumsuz yonde tepki vermektedir.
Piyasa endeksinde oldugu gibi pozitif VIX soklar1 hisse senedi fiyatlarinda
disiisle sonuglanmaktadir. VIX endeksindeki diisiisler ¢ogu hisse senedi fi-
yatin1 olumlu yonde etkilemektedir. OVX endeksinde oldugu gibi VIX en-
deksinin de ¢ogu hisse senedi fiyati iizerinde asimetrik etkiye sahip oldugu
gOriilmistiir.

Genel olarak belirsizlik faktorlerinin pozitif ve negatif soklar1 kisa do-
nemde hisse senedi fiyatlar1 {izerinde biiyiikliik, isaret ve siireklilik bakimin-
dan farkl: etkiler gdstermektedir. EPU endeksinde yasanan dalgalanma piyasa
endeksini olumsuz yonde etkilemektedir. EPU’nun aksine GPR degisimle-
rinin BIST 100 endeksi tizerindeki etkisi olumlu yonde gergeklesmekte ve
daha hizli fiyatlanmaktadir. Her iki endeks bilesenleri piyasa endeksi iizerinde
asimetrik etki dogurmaktadir. Pozitif EPU soklarinin kisa donemde eszamanli
ve gecikmeli etkileri incelenen tiim hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde
etkilemistir. Ozellikle KOZAA, KOZAL, KRDMD, SISE ve THYAO hisse
senetlerinde katsayilarin dikkate deger Olciide biiyiik ve kisa donem asimet-
rik etkilerin varligi, global ekonomi politikas1 belirsizliklerin bu hisse sene-
di fiyatlarin1 kisa donemde olumsuz yonde etkiledigi anlamina gelmektedir.



96 Mevliit CAMGOZ

Piyasa endeksinde oldugu gibi negatif EPU soklari da hisse senedi fiyatlari
iizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Kisa donemde pozitif GPR soklar1 BIMAS,
KOZAA, KRDMD, TTKOM, TUPRS ve VESTL hisse senedi fiyatlarinda ar-
tisla sonu¢lanmaktadir. Bununla birlikte ayn1 sok tiiri EREGL, SASA, SISE
ve THYAO hisse fiyatlarim1 dikkate deger dl¢iide diisiirmektedir. Ozellikle
SASA, SISE ve THYAO hisse fiyatlar1 jeopolitik risklerdeki artistan 6nemli
Olciide ve negatif anlamda etkilenmektedir. Bununla birlikte GPR endeksin-
deki dusiisler, yani jeopolitik risklerdeki azalis, ASELS, BIMAS, GUBREF,
KRDMD, SASA ve TOASO hisse senedi fiyatlarini pozitif anlamda etkile-
mektedir. EPU’ya gore GPR endeksinin gecikmeli etkilerinin daha fazla go-
riilmiis olmasi, EPU belirsizliklerinin daha hizli, GPR belirsizliklerinin daha
yavas fiyatlandig1 anlamina gelir.

Pozitif OVX soklarmin kisa donemde ARCLK, GUBRF, KOZAA ve
SASA hisse senetlerinin fiyatlarinda diistisle, TCELL, THYAO, TTKOM
ve VESTL hisse senedi fiyatlarinda yiikselisle sonuclandigi goriilmektedir.
Negatif OVX soklari, yani OVX endeksindeki diisiisler, ASELS, TAVHL,
THYAO ve TTKOM hisse fiyatlarini olumlu yonde etkilerken, KOZAA ve
KOZAL hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla
enerji fiyat1 belirsizlikleri hisse senedi fiyatlar1 tizerinde farkli yonde ve farkli
biiytikliikte etkilere sahiptir. Pozitif VIX soklar1 kisadonemde GUBRF, SASA
ve TTKOM hisse senedi fiyatlarini, negatif VIX soklari ise EREGL, GUBREF,
KRDMD, TAVHL, TTKOM ve VESTL hisse senedi fiyatlarini olumlu yon-
de etkilemektedir. VIX endeksi pozitif ve negatif soklart EREGL, GUBREF,
TAVHL ve TTKOM hisse senedi fiyatlari iizerinde asimetrik etkilere sahiptir.

Global belirsizlik faktorlerinin BIST hisse senedi fiyatlar {izerindeki
etkileri, bireysel yatirimeilar ve portfoy yoneticileri agisindan varlik dagilimi,
cesitlendirme, risk yonetimi ve alim-satim kararlarinin verilmesinde dnemli
bir rol oynayacaktir. Zira yatirimcilarin portfoylerinde bulunan menkul kiy-
metlerin hangi risk faktorlerinden ne derecede etkilendigini 6ngoriiyor olmasi
kisa ve uzun dénemde daha basarili stratejiler gelistirerek daha saglikli karar
almalarini saglayacak ve portfdy performansina olumlu yansimalari olacak-
tir. Ayrica, politika yapicilar ve diizenleyici kurumlar degisen global riskler
kargisinda geligtirmeleri gereken politika kararlarini ve finansal piyasalarin
stabilitesine iligkin alinan 6nlemlerin belirlenmesinde global risk faktorlerinin
goreceli etkilerini dikkate alarak daha tutarli adimlar atabilirler. Calismada
elde edilen bulgularin arastirmacilar agisindan en dikkate deger sonuglarin-
dan birisi belirsizlik faktorleri ve menkul kiymet fiyatlari arasindaki iliskileri
analiz ederken dogrusallik varsayiminin sakincalarini gdsteriyor olmasidir.
Dogrusal modellerin belirsizlik faktorleri ile menkul kiymet fiyatlar1 arasin-
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daki iligkilerin arastirtlmasinda ¢ogu durumda basarisiz olma tehlikesi vardir.
Dolayisiyla bundan sonraki ¢aligmalarda degiskenler arasindaki nonlineer
iliskilerle birlikte, incelenen serilerin zamanla degisen 6zelliklerinin dikkate
alinmasi daha basarili sonuglar liretme potansiyeline sahiptir.
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Oz

2019 yilimin son ¢eyreginde ilk olarak Cin’in Hubei eyaleti Wuhan seh-
rinde goriilen Covid-19 salgim, tiim diinyada hem ekonomi hem de insanligin
aliskanliklart tizerinde olumsuz bir etkiye yol acmistir. Koronaviriis salginin
ortaya ¢ikardigi ekonomik krizin etkilerini azaltmaya yonelik hiikiimetler cid-
di boyutlarda finansal destek paketleri agiklamislardir. Ekonomik belirsiz-
liklerin de artmasiyla birlikte kiiresel ekonomiyi desteklemeye yonelik dogru
para ve maliye politikalar: belirlenmeye ¢calisilmistir. Tiirkiye de de salginin
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla sosyal ve ekonomik olarak tedbirler
alimmaya baslanmistir. Bu kapsamda TCMB tarafindan koronaviriis salgi-
minin olumsuz etkilerini sinirlandirmak ve ekonominin, tiretimin, istihdamin
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla “Ekonomik Istikrar Kalkam” paketi
actklanmistir. Bu ¢alismamizda soz konusu ekonomi paketi degerlendirilecek
ve uygulanan para politikalart 2010-2022 verileri kullanilarak iilkenin eko-
nomik degerlendirilmesi yapilacaktir.
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An Assessment of the Monetary Policies Implemented by the Central
Bank of Turkey During the Covid-19 Epidemic

Abstract

The Covid-19 epidemic, which was first seen in the city of Wuhan, Hubei
province of China in the last quarter of 2019, has had a negative impact on
both the economy and the habits of humanity all over the world. Governments
have announced serious financial support packages to reduce the effects of
the economic crisis caused by the coronavirus epidemic. With the increase in
economic uncertainties, it has been tried to determine the right monetary and
fiscal policies to support the global economy. In Turkey, social and economic
measures have begun to be taken in order to reduce the negative effects of
the epidemic. In this context, the “Economic Stability Shield” package was
announced by the CBRT in order to limit the negative effects of the coronavirus
epidemic and to reduce the negative effects of the economy, production and
employment. In this study, the economic package in question will be evaluated
and the economic evaluation of the country will be made using the data of the
implemented monetary policies 2010-2022.

Keywords: Covid-19, Monetary Policy, Fiscal Policy
Jel Codes: E52, E62

1. Giris

1960’11 yillarda matematik¢i Edward Lorenz tarafindan gelistirilen
“Kaos Teorisi” bir sistemin baslangi¢ kosullarindaki ufacik bir degisimin bile
sistemin evriminde olaganiistii ve ongdriilemeyen sonuglara yol actigr “Ke-
lebek Etkisi” diisiincesine dayanmaktadir. S6z konusu bu “Kelebek Teorisi”
uzun vadede 6nemli sonuglara yol agan kii¢iik erken degisiklikleri ifade etmek-
tedir. “Kelebek teorisi” kaos teorisinde kanat ¢irpan bir kelebek gibi kiiciik bir
olayin 6rnegin iiretim asamasinda girdi maliyetinde yasanan kiiciik bir artisin,
¢ikt1 diizeyinde biiylik ve dngoriillemeyen bir etkiye yol agmasini agiklamak
amaciyla kullanilmaktadir. Kii¢iik bir olay olmasa da Covid-19 salgin1 diinya-
da hem insanlar hem de ekonomi {izerinde biiyiik degisikliklere yol agmuistir.

2019 yilinin son ¢eyreginde Cin’in Hubei eyaleti Wuhan sehrinde orta-
ya ¢ikan Covid-19 ilk kez 1930’Iu yillarda tavuklarda goriilmiistiir. Ta¢ ya da
celenk sekline benzetilmesinden dolay1 da korona adin1 almistir. Diinyada ya-
yilmaya baslayan Covid-19 salgin1 ortaya ¢iktig1 ilk giinden bu yana hem eko-
nomik diizeyde hem de sosyal diizeyde birgok olumsuzluklara yol agmuistir.
Ulkeler basta Cin’e olmak iizere korona vakasi goriilmeye baslayan iilkelere
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sinir kapilarimi kapatmislar, ucak seferlerini iptal etmisler ayn1 zamanda iilke
icinde karantinalar uygulamislardir. Alinan s6z konusu tedbirlerden dolay1
hayat adeta durma noktasina gelmistir. Ik vaka 1 Aralik 2019°da agiklanmis
ve hizl1 bir sekilde tiim diinyay1 etkisi altina almaya baslamistir. Tiirkiye dahil
tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19, kiiresel ve 6liimciil etkisinden dolay1
Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan Mart 2020°de salgin (pandemi) ola-
rak ilan edilmistir.

Kiiresel koronaviriis salgini sadece halk sagligin1 degil ayn1 zamanda
arz ve talep dengelerini de olumsuz etkileyerek ticari faaliyetleri durdurma
noktasina getirmistir. Covid-19 Pandemi Krizini diinya ekonomisi iizerindeki
krizlerle kiyasladigimizda, (I. ve II. Diinya Savaslar1, 1929 Diinya Buhrani,
1973 Petrol Krizi ve 2008/2009 Kiiresel Finansal Krizi gibi) en biiyiik negatif
etkiye yol agan ekonomik krizlerden biri oldugu gozlenmektedir. Covid-19 kii-
resel salginin ulusal ekonomiler {izerinde yol actig1 belirsizlik, korku ve panik
havasi, tiretimde, istihdamda ve milli gelirde hizl bir diisiise yol agmistir. S6z
konusu diisiis ile birlikte 3 Mart 2020 tarihinde G-7 iilkeleri tarafindan yayim-
lanan bir rapor ile ulusal ekonomileri desteklemeye yonelik her tiirlii parasal ve
mali tedbirleri alacaklarini agiklamislardir. Bu dogrultuda FED’in 6nciiliigiin-
de G-7 iilkelerinin merkez bankalari, politika faiz oranlarini hizli bir sekilde
diistirmigler ve tahvil alim programlari kanaliyla parasal genisleme politika-
larina gecis yapmislardir. Devaminda G-7 iilkelerinde maliye politikalar1 gev-
setilmis ve milyarlarca § biilyiikliigiinde mali kurtarma paketleri agiklanmustir.
Pandeminin yarattig1 olumsuz etkilere yonelik en erken dnlem alan iilkelerden
biri de Tiirkiye olmustur. Hiikiimet salginin yaratacag tehlikeye karsi 18 Mart
2020°de 100 milyar TL’lik bir ekonomik paket agiklamig ve sonrasinda yiiriir-
liige sunulan ek paketlerle toplam paket biiytlikliigl ilk basta 200 milyar TL
devaminda ise 240 milyar TL’ye ulasmustir. Ekonomik Istikrar Kalkani olarak
da nitelendirilen ekonomik destek paketleri pandemi siiresince devam etmis ve
zamanla daha genis kesimleri de kapsayan paketler agiklanmaistir.

Koronaviriis salgininin olusturmus oldugu ekonomik etkiyi 6l¢mek as-
linda ¢ok karmasiktir. Ciinkli koronanin gegirmis oldugu evrim ve buna baglh
olarak ekonomiye etkisi belirsizlik yaratmakta ve politika yapicilarinin sii-
rece uygun makroekonomik politika belirlemeleri zorlasmaktadir. Ekonomik
belirsizliklerde yasanan artig diinyada ekonomik biiylime ile birlikte finansal
istikrar1 da riske atmaktadir. Dolayisiyla belirlenen ekonomi politikalarina ve
mali 6nlemlere ek olarak kiiresel ekonomiyi desteklemeye yonelik dogru para
ve maliye politikasi belirlemek 6nem arz etmektedir.
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Bu kapsamda ¢aligmamizda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasimin
Covid-19 siirecinde uyguladigi para politikasi degerlendirilecektir. Dolayisty-
la ilk olarak Covid-19 salgini ve kiiresel ekonomiye etkisi degerlendirilecek
sonrasinda ise Tiirkiye nin salgin siirecinde uyguladigi politikalar incelene-
cektir. Son olarak ise 2010 yil1 ve 2022 yilinin 5 aylik siirecindeki veriler ele
almarak iilke ekonomisinin para politikas1 grafiklerle incelenecektir.

2. Covid-19 Salgim ve Kiiresel Ekonomi

Kaos teorisi, sistemin temel istikrarsizlig1 nedeniyle, baslangi¢ kosul-
larindaki hafif dengesizliklerin bile sonugta biiyiik nihai degisikliklere yol ag-
t1g1 “kelebek etkisi” fikrine dayanmaktadir. Kaos teorisi olarak nitelendirilen
kelebek etkisi, genellikle uzun vadede 6nemli sonuglara yol agan kiigiik erken
degisiklikleri ifade etmektedir (Boon, et all, 2020). Kelebek metaforu, kaos
teorisinde kanat ¢irpan bir kelebek gibi kii¢iik bir olayin, 6rnegin bir tayfun
gibi bir sistemde nasil biiyiik sonuglara yol agabilecegini ac¢iklamak i¢in kul-
lanilmaktadir.(Seachef, 2020). Diinyanin diger ucundaki 6nemsiz bir olayin
giinliik hayatimizi nasil etkileyebilecegi bazen anlasilmaz. Kiiglik bir olay
olmasa da, COVID-19 diinyadaki herkes i¢in dnemli degisikliklere neden ol-
mustur (Hanan, 2021).

Koronaviriis kavrami tag ya da ¢elenk gorliniimiinde oldugundan La-
tince karsiligi olan korona kelimesinden tiiretilmistir. Ta¢ ya da giines sekline
benzetilen virlisiin ylizeyinde proteinlerden meydana gelen viral sivri peplo-
merler yer almaktadir. i1k kez 1930’1u yillarda tavuklarda rastlanilan bu viriis
solunum yolu enfeksiyonlari ile bulasip memelilerde ve kuslarda 6liimctil so-
nuglara yol agmaktadir (Sturman & Holmes, 1983). 2019 yilinin son ¢eyre-
ginde ilk olarak Hubei eyaleti Wuhan sehrinde goriilen Covid-19 salgini kisa
stire zarfinda Uzak-Dogu {ilkelerini ve beraberinde de Avrupa, Amerika ve
tiim diinyay1 hizli bir sekilde etkilemistir (Oral & Seving, 2020). Tiirkiye dahil
tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19, kiiresel ve dliimciil etkisinden dola-
y1 Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan Mart 2020°de salgin (pandemi)
olarak ilan edilmistir. Diinya Saglik Orgiitii 9 Haziran 2021 tarihinde diinya
genelinde 173 milyondan fazla dogrulanmig vakanin oldugunu ve neredeyse 4
milyon kisinin 61diigiinii agiklamistir. Vaka ve 6liim sayilarinda meydana ge-
len artis diinya ekonomisini de olumsuz yonde etkilemis ve kiiresel ekonomi
iizerinde ciddi olumsuz etkilere yol agmistir (Schwab & Zahidi, 2020).

2020 yilmin Nisan ayinda diinyada goriilen koronaviriis vaka sayisi 3
milyon kisiyi ve buna bagli 6liim sayisinin da 200.000 kisiyi astig1 goriilmiis-
tiir. Bu durumda ulusal ve uluslararasi alanda hiikiimetler, salginin yayilma
hizin1 yavaslatmak ve saglik sisteminin diizenli olarak yiiriitiilmesi i¢in bag-
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ta sosyal mesafe tedbirleri olmak {izere hijyen noktalarinin olusturulmasi ve
sokaga ¢ikma kisitlamalar1 uygulamalariin devreye sokulmasi gibi kismi ve
tam kapanma Onlemleri uygulamiglardir. Kiiresel ekonomide pandemi nede-
niyle toplam talep diizeylerinde hizl bir diisiis yasanmistir. Ayn1 zamanda te-
darik zincirlerinde aksamalar yasanmuis, liretim siiregleri zarar gérmiis, kapa-
site kullanim oranlar1 yavaglamis, i¢ ve dis ticaret hacmi azalmais, biiylik ¢aplt
istihdam ve milli gelir kayiplari ortaya ¢ikmistir. Koronaviriis vaka sayilarinin
oldukca yiiksek oldugu ABD, Ispanya, Italya, Fransa, Almanya, Cin ve Rusya
gibi bilylik ekonomiler pandeminin baglangic donemlerinde iktisadi anlamda
en fazla olumsuz yonde etkilenen {ilkeler olmustur (Eraslan, 2021).

Asagidaki sekli inceledigimizde aslinda koronaviriis salginin dogrudan
insan faktorii izerinde olusturmus oldugu etkinin daha sonra reel, finansal ve
psikolojik kanallarla ekonomiyi de etkileyerek diger iilkelere bulagsmasina yol
actig1 sdylenebilir. Iste bu durumda aslinda kelebek etkisini gézlemlememiz
miimkiin olmaktadir.

Sekil 1: Covid-19 Salginin Ekonomiye Bulasma Kanallari
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Pandemi ile birlikte diinya genelinde, kiiresel ekonominin de dahil
oldugu ve yavaslama egilimini tanimlamak iizere kullanilan ayni zamanda
devamlilik gosteren ve kalici bir 6zellik tasiyan siirekli durgunlugun oldu-
gu goriilmektedir. Aslinda stagflasyon olarak da tanimlanan siirekli durgun-
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luk, tasarruf fazlaligindan kaynaklanan talep eksikligine dayali bir duruma
indirgenememektedir. Sorunun temelinde, neoliberal kosullandirmalara bagh
yonetigimci bir devletin otoriter baski rejimleri ve finansal kiiresellesmenin
yarattig1 siyasi, sosyal ve ekonomik carpikliklar yer almaktadir. Bu baglamda
koronaviriis salgminin, kiiresel ekonomide siirekli durgunluga yol agip ag-
madig1 konusunda net bir goriis bulunmamaktadir (Caliskan & Erul, 2021).
Tiirkiye agisindan degerlendirdigimizde ise Covid-19 salgininin neden oldugu
durgunluk tilke ekonomisinde bir¢ok sektorii olumsuz yonde etkilemistir. Fa-
kat kiiresel salgin, kirilgan bir yapiya sahip olan Tiirkiye ekonomisini makro-
ekonomik dengelerin durgunluga girdigi ve yapisal sorunlarin devam ettigi bir
donemde yakalamigtir (Sertkaya & Bas).

Covid-19 Pandemi Krizini diinya ekonomisi iizerindeki krizlerle kiyas-
ladigimizda, (I. ve II. Diinya Savaslari, 1929 Diinya Buhrani, 1973 Petrol Kri-
zi ve 2008/2009 Kiiresel Finansal Krizi gibi) en biiyiik negatif etkiye yol agan
ekonomik krizlerden biri oldugu gdézlenmektedir. Asagidaki grafik incelen-
diginde bu durumu daha net gérmemiz miimkiindiir. Bu baglamda ekonomik
faaliyetlerde 2020 y1l1 igerisinde iilkelerin yaklagik %90’ 1nda bir daralma goz-
lenmektedir. II. ve 1. Diinya Savaslari, 1930’larin Biiyiikk Buhrani, 1980’lerin
ylikselen ekonomik borg¢ krizleri ve 2007-09 kiiresel mali krizi sirasinda s6z
konusu diistisleri goren iilke sayisinda artig yasanmistir. COVID-19 pandemi-
sinin ilk y1l1 olan 2020’de kiiresel ekonomi yaklasik %3 diizeyinde kii¢tildii ve
kiiresel yoksullukta ilk kez uzun zaman sonra artig yasandi.

Grafik 1: COVID-19’un Tarihsel A¢idan Ekonomik Etkisi
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Kaynak: World Development Report. (2022).

Covid-19 kiiresel salginin ulusal ekonomiler iizerinde yol actig1 belir-
sizlik, korku ve panik havasi tiretimde, isttihdamda ve milli gelirde hizli bir
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disiise yol agmistir. S6z konusu diisiis ile birlikte 3 Mart 2020 tarihinde G-7
iilkeleri tarafindan yayimlanan bir rapor ile ulusal ekonomileri desteklemeye
yonelik her tiirlii parasal ve mali tedbirleri alacaklarini agiklamiglardir. Bu
dogrultuda FED’in onciiliigiinde G-7 {ilkelerinin merkez bankalari, politika
faiz oranlarimi hizli bir sekilde diisirmiisler ve tahvil alim programlari kana-
liyla parasal genisleme politikalarina gecis yapmislardir. Devaminda G-7 iil-
kelerinde maliye politikalari gevsetilmis ve milyarlarca $ biiytikliigiinde mali
kurtarma paketleri agiklanmistir. S6z konusu bu diizenlemelerle ekonomik fa-
aliyeti yeniden canlandirmak, biiyiime ve istihdam agiklarini azaltmak, toplu-
mun gelir dagilimindaki adaleti korumak ve igsiz konuma ge¢en milyonlarca
kisiyi korumak ve son olarak siibvansiyonlar yoluyla iiretici kesimleri destek-
lemek amaglanmistir. Alinan bu politikalar ile birlikte igletmeler ve tiiketici-
ler olmak {izere toplumun genis kesimlerine pandemi destekleri saglanmistir.
Ayrica bankalarin faiz oranlari diistirilmiis, ihtiyag, konut ve tasit kredilerine
ayrilan likidite imkanlart artirilmig ve hane halklariin transfer harcamalari-
n1 arttirmaya yonelik dogrudan 6demeler yapilmistir. Vergi 6demeleri gegici
olarak ertelenmis ve iiretici kesimlere yonelik vergi istisna ve muafiyetleri
cikarilmus, igsizlik sigortasi kaynaklarindan saglanan issizlik 6demelerinin sii-
resi ve miktari artirilmistir. Son olarak isletmelere saglanan garantiler ile kredi
imkanlar1 daha da genisletilmistir (Eraslan, 2021).

Tablo 1: Secilen Ulkelerin Makro Ekonomik Gériiniimii, 2020-2022° (%)

GSYIH Enflasyon Yatirm Ithalat Thracat

2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022 | 2020 2021 2022 2020 2021 2022 | 2020 2021 | 2022
C_;eli.;mi;
Ulkeler 40 | 519 | 330 | 068 | 310 | see | 2223 2252 | 2200 866 947 612 | ©05 | 860 | 3501
Geligmekte
Olan -201 | 678 | 382 | 515 | 390 | 868 32,76 31.67 3318 -7.90 11,76 385 479 | 12,34 | 4.13
Ulkeler
Diinya -306 | 611 | 3,39 | 323 | 471 | 740 26,43 26,72 27,27 -8.38 10,30 528 | 748 9.97 4,68

2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: IMF

Tablo 1°de gelismis ve gelismekte olan iilkeler ile diinyadaki makro-
ekonomik veriler yer almaktadir. Buna gore 2020 yilinda diinya genelinde
biiytime %-3,06 iken 2021 yilinda %6,11 olmustur. 2020 ve 2021 yilinda ge-
lismis ve gelismekte olan tilkeler ile diinya genelinde pozitif yonlii bir gelisme
goriilse de beraberinde enflasyonda yasanan artisin oldugu da gézlemlenmek-
tedir. Genel olarak degerlendirdigimizde 2021 yilinda as1 ¢alismalarinin aktif
olarak uygulanmasiyla birlikte 2022 yili Mayis ay1 igerisinde pozitif yonli
bir biiylime olmakla birlikte enflasyondaki artisin devam ettigini séylemek
mimkiindiir.
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Tabloe 2: Tiirkiye Ekonomisi icin Makroekonomik Gostergeler (%)

Makroekonomik Gostergeler 2017 2018 2019 2020 2021 20227
GSYH (Milyon TL) 3.133.704 |3.758.774 | 4.317.787 | 5.046.883 | 7.209.040 | 2.496.328
GSYH (%) 7,5 3,0 0,9 1,8 11,0 3,0
Cari islemler Dengesi (Milyon $) -40.877 -21.740 5.303 -35.537 -13.693 -5.554
Dis Ticaret Dengesi (Milyon $) -58.575 -40.726 | -16.781 -37.863 -29.278 -6.342
ihracat (Milyon $) 164.495 177.169 | 180.835 | 169.637 | 225.222 22.709
ithalat (Milyon $) 238.715 | 231.152 | 210.344 | 219.517 | 271.423 30.878
Dogrudan Yabanci Yatirimlar
(Net Milyon $) -8.487 -8.915 -6.628 4592 7547 -296
issizlik Orani (%) 10,9 10,9 13,7 13,2 12,0 11,3

- o
Enflasyon (TUFE, Y1l Sonu % 11,9 203 11,8 14,6 36,1 73,5
Degisme)
Donem Sonu Doviz Kuru (TL /USS) 3.81 5.26 5.94 7.34 12.98 14.65
Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku
(Dénem Sonu Milyar TL) 341.0 481.0 574.0 752.5 1.426.6 1.627.8
Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku) g5, 586.1 755.1 | 1.0604 | 13212 | 1.483.0

(Dénem Sonu Milyar TL)

Merkezi Yonetim Toplam Kamu | ¢.; 5 1.067.1 | 13291 | 1.812.8 | 27478 | 3.1108

Borcu (Milyar TL)

Biitce Dengesi (% GSYH) -1,5 -2,0 -2,9 -3,5 -2,7 -
Faiz Dis1 Denge (% GSYH) 0,3 0 -0,6 -0,8 -0,2 -
i¢ Borg Stoku (%GSYH) 27,9 30,1 32,6 39,7 42,0 -
i¢ Bor¢ Cevirme Oram 125,6 98,1 132,4 145,6 90,1 100,5

2022 yil1 verileri 3 ayliktir.
Kaynak: TCMB & T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1

Tablo 2’de Tiirkiye i¢in makroekonomik gostergeler 2017-2022 yillari
arasindaki veriler i¢in degerlendirilmektedir. Buna gore dikkat ¢eken ilk nok-
ta TL’nin dolar karsisinda yasanan deger kaybi olmakta ve 2017 yilinda doviz
kuru 3.81 iken 2018 yilinda 5.26 diizeylerine ulagmistir. Buna gdore TL’ nin
dolar karsisindaki deger kayb1 %30,2’ye ulagmistir. 2021 yilinda déviz kuru
12.98 iken 2022 yil1 Mart ayinda 14.65 olmustur. 2021 yilinda TL deger kayb1
%20’yi bulurken 2022 yil1 Mart ayinda TL nin deger kayb1 %0,45 olmustur.
Bu durum bize reel ve finansal sektdr agisindan bir¢ok problemi beraberinde
getirdigini gdstermektedir. Issizlik ve enflasyonda meydana gelen artis ile bir-
likte daralma siirecine girilmesi biiyiime rakamlarina yansimistir. Buna gore
2017 yilinda gergeklesen %7,5°1ik biiyiimeyi sirastyla %3 ve %0,9 oranlarinda
biiyiime oranlari izlemistir. Salginla beraber 2020 yilinda biiyiime rakamlari
%1,8 ve 2021 yilinda %11,0 olarak ger¢eklesmistir. Ayni zamanda dis ticaret
aciginda da diisiis trendi s6z konusu olmus ve cari islemlere yansimistir. Sal-
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gin dncesi ekonomik konjonktiir degerlendirildiginde i¢ bor¢ ¢evirme oran
onemlidir. Bu noktada 2017 yilinda gergeklesen oran %100’{in {istiinde olma-
st bize Hazine’ nin 6dedigi borca kiyasla daha fazla bor¢lanmanin oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye’ nin salgin siireci sonras1 donemine baktigimizda ise
bu oran 2021 yilinda %45,6 iken 2021 yilinda %90,1 diizeyinde gergekles-
mistir ayrica 2022 yilinin 3 aylik siirecinde olusan i¢ borg ¢evirme oranimiz
%100,5 olmus ve bu durumda Tiirkiye’de yapisal sorunlar ortaya ¢ikmaya
baslamugtir.

3. Tiirkiye’de Covid-19 Siirecinde Uygulanan Politikalar

Koronaviriis salgininin olusturmus oldugu ekonomik etkiyi 6l¢mek as-
linda ¢ok karmasiktir. Ciinkli koronanin gegirmis oldugu evrim ve buna baglh
olarak ekonomiye etkisi belirsizlik yaratmakta ve politika yapicilarinin sii-
rece uygun makroekonomik politika belirlemeleri zorlasmaktadir. Ekonomik
belirsizliklerde yasanan artig diinyada ekonomik biiylime ile birlikte finansal
istikrar1 da riske atmaktadir. Dolayisiyla belirlenen ekonomi politikalarina ve
mali 6nlemlere ek olarak kiiresel ekonomiyi desteklemeye yonelik dogru para
ve maliye politikasi belirlemek 6nem arz etmektedir.

Salgina tepki olarak iilkeler, hane halklar ile firmalar1 korumak ve
biiyiik mali programlar1 desteklemek icin para politikasini kapsamli bir se-
kilde kullanmaya basladilar. Gelismekte olan ekonomilerde uygulanan faiz
politikas1 ekonomiyi canlandirmak i¢in oranlarin pandemi 6ncesinde sifir alt
sinir1 civarinda seyrettigi gelismis ekonomilere gore ¢ok daha etkili bir arag
olmustur. Bununla birlikte, birgok gelismekte olan ekonomi, yliksek diizeyde-
ki devlet borcundan, diisiik politika kredibilitesinden veya faiz indirimlerinin
beklenenden daha zayif etkilerinden kaynaklanan sinirli maliye ve para po-
litikas1 secenekleri nedeniyle kriz tepkilerinde kendilerini kisitlanmis olarak
buldu (World Development Report, 2020).

Pandemi, enflasyon seviyelerini artirmaya yonelik devam eden ¢abalar
arasinda Ozellikle gelismis iilkeleri etkiledi. Kiiresel finansal krizden dersle-
rini ¢ikaran bu iilkelerdeki merkez bankalari, pandemi sonrasi yasanan ani ve
derin ekonomik gerilemeye aninda tepki verdi. ilk adim olarak, gelismis eko-
nomilerde zaten diisiik olan kisa vadeli faiz oranlar sifira yakin seviyelere in-
dirildi. Gelismekte olan iilkelerdeki merkez bankalar1 da benzer 6nlemler aldi.
Konvansiyonel politikalarin sinirli alan1 ve reel ekonomilerin desteklenmesi
ve finansal istikrarin saglanmasina yonelik acil ihtiya¢ nedeniyle bu donemde
merkez bankalar1 alisilmadik araglara basvurmak zorunda kaldi. Bu politika-
larin temel amaci, kredi limitlerini gevsetmek ve finans sektorii ve finans disi
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sektor de dahil olmak iizere ekonominin en sikintili kesimlerine bir yasam
cizgisi saglayabilmekti (ileri, 2022).

Pandeminin ortaya ¢iktigi ilk andan itibaren Tiirkiye ekonomisi salginla
ilgili haberlerden aslinda fazla etkilenmedi. 10 Mart 2020 tarihine kadar iilke
ekonomik faaliyetlerini olagan akisinda devam ettirmekle birlikte Mart aymnin
ortalarina gelindiginde durumun ciddiyeti agia ¢ikmaya basladi. Buna bagh
olarak hizli bir sekilde salginin olumsuz etkilerini azaltmak amactyla sosyal
ve ekonomik tedbirler alindi. Salginin yogun olarak hissedilmeye baslandig1
2020 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren lilkeler sinirlarini kapatmaya basla-
mis ve ulasim imkanlar1 6nemli 6l¢iide daralmis ve neticede kiiresel ekonomi-
de tedarik zincirinde sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Uygulanan
sokaga c¢ikma yasaklari ile sirket faaliyetlerinin yavaglamasi bu siirecin daha
da hizlanmasina neden olmustur. Basta petrol olmak iizere tiim diinyada girdi
ve enerji fiyatlarinda yasanan diisiis, talep cephesi ile birlikte arz cephesini de
olumsuz etkilemistir (Sertkaya & Bas, 2021).

Geligmis iilkeler tarafindan sunulan mali tesviklerin oran1 2020 yilinda
¢ift haneli rakamlarla ger¢eklesmistir. Fakat bunlarin ¢ogunlugunun dogrudan
sunulan nakdi destekler oldugu diisiiniilmemelidir. Kamunun sagladigi dog-
rudan nakdi desteklerin milli gelire orani ABD’de %6,9, Almanya’da %4.,4,
Ingiltere’de %3,1 ve Italya’da %1,2 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu iilkelerde
saglanan tegviklerin énemli bir kismi kredi, sermaye takviyesi ve kredi ga-
rantisi seklinde gergeklestirilmektedir. Pandeminin yarattigi olumsuz etkilere
yonelik en erken 6nlem alan {ilkelerden biri Tiirkiye olmustur. Hiikiimet sal-
ginin yaratacagi tehlikeye karsi 18 Mart 2020°de 100 milyar TL’lik bir eko-
nomik paket agiklamis ve sonrasinda yiiriirlige sunulan ek paketlerle toplam
paket biyiikligii ilk basta 200 milyar TL devaminda ise 240 milyar TL ye
ulasmistir (Giir, Tathyer & Dilek, 2020). Zaman igerisinde bir¢ok kurum ve
kurulus yardim ve dnlem paketlerini yiiriirlige sokmaya devam etmislerdir.
Ekonomik Istikrar Kalkan1 olarak da nitelendirilen ekonomik destek paketleri
pandemi siiresince devam etmis ve zamanla daha genis kesimleri de kapsayan
paketler agiklanmistir (Sertkaya & Bas, 2021).

Genisletilmis bir dizi para politikas1 aracinin kullanilmasi, COVID-19
krizine miidahale i¢in faydali olsa da maliye ve para politikas1 arasindaki ¢iz-
gileri giderek daha da bulanik hale getirmistir. Bununla birlikte mali ihtiyagla-
rin1 kargilamak i¢in merkez bankalarini etkilemeye ¢alisan hiikiimetlerin bek-
lentilerinin yiikselmesine neden olmustur. “Mali hakimiyet” olarak adlandiri-
lan bu durumda, merkez bankas1 hiikiimetin maliye politikas1 hedeflerini des-
teklemek icin fiyat istikrarin1 geri planda birakmasina yol agmistir. Gegmiste
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bu uygulama, yoksullara orantisiz bir yiik getiren ve bircok gelismekte olan
ekonomilerde siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin ve esitsizlikle miicadele
cabalarmin oniinde 6nemli bir engel olusturan yiliksek veya hiperenflasyon
donemlerine yol agmistir (World Development Report, 2020). Bu dogrultuda
Tiirkiye’nin pandemi siirecinde uygulamis oldugu politikalari asagida baslik-
lar halinde incelemek miimkiindiir.

3.1. Para Politikalan

Merkez bankalarinin ekonomide para arzini ve kredi kullanilabilirligini
yonetebilmek amaciyla almig olduklari kararlar1 ve eylemleri para politikasi
ile a¢iklamak miimkiindiir. Glinlimiizde iilke ekonomilerinin ¢cogunlugu, eko-
nomik biliylimeyi tesvik etmek ve ekonomik ivmeyi yiiriitebilmek amaciyla
para politikasi araglarini kullanmaktadir. Ancak yasanan bu durum merkez
bankalarinin sorumluluklarinin artmasina ve bu tiir beklenmeyen ani durum-
larda hizl bir sekilde tepki verebilecek araglar ve politikalar {iretmesine ayni
zamanda hemen uygulamaya konulmasina yonelik gerekliligi ortaya koymak-
tadir (Karter, 2021).

Koronaviriis salginiin hizli bir sekilde yayilmaya baslamasiyla birlikte
iilkeler, nakit akiginin devam etmesi amactyla ilk olarak para politikasina yo-
nelik onlemler almaya baslamiglardir. Tiirkiye’de de krize yonelik dnlemler
para politikalar1 kullanilarak alinmaya baglanmistir. Fakat daha sonra bu poli-
tikalarin istihdamin agirlikli olarak hizmet sektoriinde yer almasindan dolay1
genis kitlelere etkisinin ¢ok fazla olmayacagi anlasildigindan maliye politi-
kalarina yonelme olmustur. Ayni sekilde gelismis ekonomiler de para politi-
kalarina yonelik 6nlemlerle baslatmis olduklar1 krizden ¢ikma stratejilerini,
maliye politikalarina yonlendirmislerdir (Caliskan & Erul, 2021).

Pandeminin kiiresel diizeyde olusturdugu belirsizligin Tiirkiye ekono-
misi tizerinde yol actig1 olasi negatif etkilerinin siirlandirilmast amaciyla, (i)
bankalarin Tiirk lirast ve yabanci para likidite yonetiminde esneklik saglana-
rak ongoriilebilirligin artirilmasina, (ii) reel sektore kredi akiginin kesintisiz
devamini teminen bankalara hedefli ilave likidite imkanlari taninmasina, (iii)
reeskont kredi diizenlemeleriyle ihracat¢1 firmalarin nakit akiginin desteklen-
mesine yonelik asagidaki tedbirler alinmistir (TCMB, 2020a):

*  TCMB tarafindan giin i¢i ve gecelik vadedeki hazir olanaklar kapsa-
minda bankalara ihtiya¢ duyduklar likiditenin tamami saglanacaktir.

» Temel politika araci olan 1 hafta vadeli repo ihalelerine ek olarak
ihtiya¢ duyulan giinlerde TCMB araciligiyla piyasaya 91 giin vade-
ye kadar repo ihaleleri yardimiyla likidite saglanabilecektir.
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* Piyasa yapicilig1 sisteminin desteklenmesi i¢in piyasa yapici ban-
kalara Agik Piyasa Islemleri kapsaminda taniman likidite imkanina
yonelik limitlerde artig saglanmustir.

*  Mevcut 1, 3 ve 6 ay vadeli olarak klasik yontemle gerceklestirilen
ABD dolar1 karsiligindaki swap ihalelerine devam edilmekle bir-
likte s6z konusu ihalelerle euro ve altin karsilig1 da diizenlenebi-
lecektir.

e Zorunlu karsiliklar uygulamasinda reel kredi biiylime sartlarini
olusturan bankalara yonelik yabanci para zorunlu karsilik oranlari
yilikiimliiliik tiirlerinin tamaminda ve vade dilimlerinin tamaminda
500 baz puan indirim saglanacaktir.

» Reel sektore kredi akiginin kesintisiz bir sekilde devam etmesini
garanti veren bankalara hedefli ek likidite olanaklar1 taninmistir.

» Kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan belirsizlikler ve uluslararasi ti-
carette meydana gelen giigliiklerin reel sektor firmalari {izerindeki
muhtemel etkilerinin azaltilmasi i¢in 18 Mart 2020 tarihinden 30
Haziran 2020 tarihine kadar vadesi gelecek olan reeskont kredisi
geri 6demelerine 90 giine kadar vade uzatma imkani taninmustir.

3.2. Maliye Politikalar:

Bugiin diinyada esi benzeri goriilmeyen bir global sorun ortaya ¢ikmis ve
COVID-19 krizi nedeniyle ortaya ¢ikan ekonomik durgunluk “maliye poli-
tikasinin” 6nemini yeniden artirmistir. Bu krizden ¢ogunlukla hane halklar
ve firmalar etkilendiginden maliye politikasinin 6nemi artmis ve para politi-
kasimi ikinci plana itmistir. Pandeminin yaratmis oldugu ekonomik etkilerin
(bliylime oraninin diismesi, ihracatin azalmasi, issizligin artmasi ve arz-talep
yetersizlikleri gibi) ne kadar siire devam edecegi bilinmediginden hane halk-
lar1 ve firmalarin da bu krizden ne kadar etkilenecegi tahmin edilememektedir.
Dolayisiyla bu durum maliye politikasina olan 6nemi daha da arttirmaktadir
(Frrat, 2020).

Maliye politikalarinin kapsami ve etkisi, hiikiimetlerin kriz donem-
lerinde krizin etkilerini azaltmaya yonelik araglar1 ve finansal imkanlar1 ne
derece uygulamaya koyacaklarina bagli olmaktadir. Yani hiikiimetlerin kri-
ze yonelik tepkisini vergi ve diger kamu gelirlerinde yapilacak diizenlemeler
ile hedeflere yonelik harcamalar ve bu harcamalarin finansmani i¢in ihtiyag
duyulan kaynagin saglanmasi belirlemektedir. Giiniimiize kadar diinyada ve
Tiirkiye’de birgok kriz yasanmig ve etkin bir sekilde uygulanan kamu mii-
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dahaleleri, kemer sikma politikas1 ya da piyasa mekanizmasini kendi haline
birakmaya gore daha etkin sonuglar vermistir. Dolayisiyla suan yasadigimiz
pandemi krizinin yol a¢tig1 hem saglik hem de ekonomik kriz etkin bir kamu
miidahalesi gerektirmektedir (Yiicel, 2022). S6z konusu kamu miidahaleleri
hem genisletici hem de daraltict olmak {izere iki sekilde uygulanmaktadir.

Genigsletici ve daraltict kamu maliyesi politikalar1 kapsaminda farkli
tedbirlerden soz edilebilir. Genisletici kamu maliyesi tedbirleri vergi indirim-
leri, vergi ertelemeleri ve kamu harcama diizeyinin arttirilmasi seklinde ger-
ceklesirken, daraltici kamu maliyesi tedbirleri ise vergi artiglari, yeni vergiler
ve kamu harcama diizeyinin azaltilmasi veya arttirilmamasi seklinde gercek-
lesmektedir. Ekonomik kriz donemlerinde genisletici maliye politikalar1 kap-
saminda genellikle uygulanan miidahaleler vergi indirimleri ve kamu harca-
malarinin arttirilmasidir. Pandemi basladigindan beri alinan vergisel dnlemler
genellikle indirimden ziyade ertelemeye yonelik olmustur. Dolayisiyla s6z
konusu krizde uygulanan maliye politikalar1 bu yoniiyle daha onceki krizler-
de alman vergisel énlemlerden farklilik gostermektedir. Ornegin Tiirkiye’de
2008-2009 yillarinda yasanan krizde otomobil, beyaz esya ve mobilya gibi
sektorlerde ciddi oranda vergi indirimleri uygulanmistir. Bu agidan degerlen-
dirdigimizde {ilke ekonomisinde yasanilan durgunlugun ya da daralmanin ne-
denlerine gore alinan tedbirler farklilik gosterebilmektedir (SESAM, 2022).
Tiirkiye ekonomisi i¢in degerlendirdigimizde uygulanan genisletici maliye
politikalari, dogrudan nakit destekleri transferleri araciligi ile diisiik gelir gru-
bunda bulunan kisilerin ve ayni1 zamanda nakit akis1 bozulan firmalarin likidi-
te sorununu ¢6zmek amactyla istihdami ve iiretim diizeyini korumaya yonelik
olmustur (Firat, 2020).

Tiirkiye talep odakli bir biiylime stratejisi uygulamakta ve son donem-
lerde de yiiksek doviz kurlari, biitge agiklari, borg stokunun artmasi gibi so-
runlarla kars1 karstya kalmaktadir. Pandeminin yaratmis oldugu belirsizlik ve
beraberinde getirdigi giivensiz ortam Tirkiye nin soz konusu biiylime stra-
tejisini olumsuz yonde etkilemistir. Covid-19 salgininda ilk vakalarin agik-
lanmasiyla birlikte Tiirkiye’de ilk basta idari tedbirler alinmig ve kamusal
yasama sinirlama getirilmistir. Bu 6nlemler ekonomiyi olumsuz etkilemis ve
pandeminin ilk aylarinda bir daralma goriilmeye baglanmistir. S6z konusu da-
ralmadan ¢ikabilmek ve ekonomiyi toparlayabilmek i¢in Ekonomik Istikrar
Kalkinma Paketi yiiriirliige konulmustur. Ekonomik Istikrar Kalkinma Pake-
tinin i¢eriginde vergi indirimleri, vergi ertelemeleri, kredi ve faiz 6demeleri-
nin ertelenmesi, kredi destek paketleri, emekli maaslarinin artirilmasi, asgari
ticret destegi, kisa ¢alisma 6denegi gibi politikalar yer almaktadir. Bu paket
ile birlikte ingaat, imalat ve sanayi sektorleri hizli bir sekilde toparlanirken
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turizm, ulagim, konaklama, yemek, kiiltiir vb gibi etkinlikler gerceklestirile-
memistir. Salginin devam etmesi ve ekonomide yasanan olumsuzluklardan
dolay1 vergi, kredi ve faiz 6demelerinde erteleme ve kisa ¢alisma 6deneginin
stiresinin uzatilmasi gibi kamu transfer harcamalar1 sunulmaya devam etmis-
tir. (Duymazlar, 2022).

Koronaviriis salgini ile birlikte hem talep hem de arzin etkilenmesin-
den dolay1 zor bir siire¢ yasanmaktadir. Bu kapsamda iilkemizde, koronaviriis
salgininin olumsuz etkilerini sinirlandirmak ve yasanilan siirecin ekonomiye,
piyasaya, Uretime, istihdama olumsuz etkilerini azaltmak amactyla Cumhur-
baskam baskanliginda 18 Mart 2020 tarihinde “Ekonomik Istikrar Kalkan1”
adli paket agiklanmistir. Bu paket kapsaminda 100 milyar liralik bir kaynak
seti devreye sokulmustur ve 19 maddeden olusan bu paketin genel igerigi ve
detaylar1 agagidaki sekilde siralanmaktadir (TCMB 2020b):

e Perakende, Otomotiv, Ulastirma, AVM, Demir-Celik, Sinema-Ti-
yatro, Otel-Konaklama, Yiyecek-i¢ecek, Konfeksiyon-Tekstil ve
Organizasyon sektorleri i¢in Muhtasar Beyanname, KDV ve SGK
primlerinin Nisan, Mayis ve Haziran 6demeleri 6 ay siireyle erte-
lenmistir.

»  Konaklama vergisi Kasim ayma kadar alinmayacaktir.

*  Otel kiralamalarina yonelik irtifa hakki bedeli ve hasilat pay1 6de-
meleri Nisan, Mayis ve Haziran aylar1 i¢in 6 ay siireyle ertelenmis-
tir.

+ I¢ havayolu tasimaciliginda KDV oranimi 3 ay siireyle % 18'den %
1'e diigiirilmiistiir.

* Pandemi siirecinde nakit akis sorunuyla karsi karsiya kalan islet-
melerin bankalara olan kredi anapara ve faiz 6demeleri asgari 3 ay
ertelenecek ve ihtiya¢ halinde finansman destegi imkani saglana-
caktir.

+ Thracatta yasanan diisiisten dolay1 kapasite kullanim oran1 azalan
ihracatci firmalara stok finansmani destegi saglanacaktir.

* Pandemi siirecinde isleri bozulmasi sonucunda kredilerini 6deye-
meyen igletmelerin talep etmeleri halinde Halkbank’a olan kredi
borglar1 ve faiz 6demeleri, Nisan, Mayis ve Haziran ay1 boyunca
faizsiz olarak 90 giin ertelenmistir.
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* Kredi Garanti Fonu limiti 25 milyar liradan 50 milyar liraya ¢ikari-
lacaktir. Nakit ihtiyac1 yasayan ve teminat ac1g1 bulunan KOBI’ler
ve firmalara kredi dnceligi saglanacaktir.

+ Ihtiyac1 olanlara yénelik uygun vade ve sartlarda sosyal amagh
kredi paketleri hazirlanmis ve bu krediler 5.000, 7.500 ve 10.000
lira olup ilk alt1 ay1 6demesiz 36 ay vadeli diisiik faizli kredilerden
olusmaktadir.

*  Degeri 500.00 bin liranin altinda olan konutlar i¢in kredi miktart %
80°den % 90’a ¢ikarilmis, asgari pesinat miktar: da % 10°a disii-
rialmistiir.

* Covid-19 nedeniyle Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda temerriide
diisen firmalarin kredi sicilinin olumsuz etkilenmemesi igin “miic-
bir sebep” ibaresi getirilmistir.

*  Asgari licret desteginin devamina karar verilmistir.

*  Mevzuatta yer alan esnek ve uzaktan ¢alisma modellerinin daha
islevsel sekilde kullanilmasina karar verilmistir.

+ Kisa Calisma Odeneginin devreye sokulmasi ile birlikte iscilere
gecici bir gelir destegi olanagi saglanirken, isverenlerin de maliyet
yiikii azaltilmasi hedeflenmistir.

*  Emekli maasinda en diisiik miktar 1.500 lira olarak belirlenmistir.

* Emekli bayram ikramiyesi Nisan ay1 basi itibariyla 6denmis ve
emekli maas promosyon ddemelerinin de, dogrudan hesaplara yati-
rilmasi karar1 alimmustir.

+ Aile, Calisma ve Sosyal Politikalar Bakanlig1 tarafinda ihtiyac sa-
hibi ailelere yardim amagh ek 2 milyar liralik bir kaynak olusturul-
mustur.

+ Istihdamdaki devamlilig1 garanti etmek amaciyla 2 aylik telafi ¢a-
lisma siiresini 4 aya ¢ikartilmistir.

» 80 yasini gegmis ve yalniz yasayan yaslilar, evde saglik hizmetleri
ve sosyal hizmet kapsaminda periyodik takibe alinmistir.

3.3. Sosyal Politikalar

Tiirkiye 10 Mart 2020 yilinda ilk vakalarin goriilmesiyle birlikte bazi
onlemler almak mecburiyetinde kalmigtir. Bu 6nlemler para ve maliye poli-
tikalarinin yani sira sosyal politikalar1 da kapsamaktadir. Alinan sosyal poli-
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tika 6nlemlerinin temel amaci ise insan sagligini tehdit eden tehlikeyi kont-
rol altina almak ve sosyal/psikolojik agidan minimum diizeyde etkilenmesini
saglamaktir. Dolayisiyla bu kapsamda hiiklimet karantina, uzaktan ¢alisma,
uzaktan egitim, bazi sektorlerin hizmetlerine ara verilmesi gibi uygulamalarla
salgini kontrol altina almaya ¢aligmistir. Bu uygulamalar neticesinde insanlar
evlerinde kalmak zorunda kalmig ve psikolojik/ekonomik olarak ciddi sorun-
lar yagsamistir. Bu dogrultuda hiikiimet tarafindan alinan sosyal politikalar
asagida incelememiz miimkiindiir (Yildiz & Afsar, 2021):

Gelir glivenligini saglamak amaciyla, Aile Calisma ve Sosyal Hiz-
metler Bakanlig1 tarafindan, gelir seviyesi diisiik ailelere bin TL
nakit destegi yapilmustir.

Donem igerisinde emekli ayliklarinda artirima gidilmis ve bu saye-
de en diigiik emekli aylig1 1.500,00 TL olarak belirlenmistir.

Belirli yas stii bireylerin emekli ayliklarinin evlerine getirilmesi
saglanmistir.

Bayram ikramiyelerinin 6demelerinin daha 6ne ¢ekilmesi saglan-
mistir.

Kisa caligma 6denegi hususunda esneklik getirilerek, 120 giinliik
hizmet akdi 60 giine indirgenmis, 600 ¢aligma gilinii sart1 ise, 450
giin ile sinirlandirilmistir,

Asgari iicretin %21,56 oraninda arttirilmasi saglanarak hem igvere-
nin hem de ¢alisanin rahatlamasi amaglanmistir.

Salgin kapsaminda ¢alisanlara ve isverenlere diisen yiikiimliiliikkler
baglaminda Bakanlik araciligiyla Covid-19 salgin egitimi verilmis
ve is ortammin gerekli kosullar saglamasina yonelik faaliyetler
gergeklestirilmistir.

Ise alim siireclerinin artik dijital bir sekilde gerceklestirilmesi yo-
niinde mutabik olunmustur.

Yurtdist ile ¢alisan veya baglantili olan, herhangi bir sekilde hastalik
stiphesine sahip olan bireyler i¢in karantina stiresi olan 14 giinliik siire
zarfinda is goremezlik 6denegi verilmesine ve bu 6denegin de Sosyal
Giivenlik Kurumu tarafindan karsilanmasina karar verilmistir.

Kres, anaokulu gibi ¢ocuk bakim ve egitim kurumlarinda, hem
ogretmenlere hem de 6grencilere yonelik salgin konusunda biling-
lendirmek amaciyla gesitli egitimler verilmis, alti saatte bir olmak
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kaydiyla 6grencilerin korona viriis belirtilerinin var olup olmadigi
noktasinda goézlemlenmesi hususunda kural getirilmistir.

»  Diizenli araliklarla egitim kurumlarinin dezenfeksiyon islemlerinin
gerceklestirilip gergeklestirilmedigi konusunda bakanlik tarafindan
kontrollerin yapilmasi saglanmistir.

* Aileler ve 6gretmenler, Saglik Bakanligi tarafindan belirlenen, 14
Kural kapsaminda bilgilendirilmistir.

* Bu siirecin meydana getirebilecegi stres ve kaygi ile basa ¢ikabil-
mek adina psiko-sosyal destek verilmesi saglanmustir.

e Huzur evlerinde, belirli saat araliklarinda, huzur evi sakinlerinin
muayene edilmesi saglanmis, ¢alisanlarin da ise baglamadan 6nce
testlerinin yapilmasi ve kontrollerinin de devamli olarak gercekles-
tirilmesi saglanmustir.

4. TCMB’nin Uyguladig1 Para Politikalarinin Degerlendirilmesi

Kiiresel diizeyde Covid-19 salginin yaratmis oldugu ekonomik sorun-
lar nedeniyle tilkelerin merkez bankalari tarafindan alinacak olan 6nlemlerle
iktisadi kosullar1 hafifleterek, reel ekonomiye kredi akisini saglayarak, i¢ ve
dis finansal piyasalarda bulunan likiditeyi artirarak talebi ve giiveni destek-
lemelidirler. Merkez bankalar1 piyasa isleyisini desteklemek finansal piyasa-
lardaki baskilar1 hafifletebilmek icin; API, genisletilmis vadeli bor¢ verme ve
dogrudan alimlar ile repo islemeleri gibi 6nlemler kanaliyla piyasalara likidite
imkani saglamalidirlar. Ulkeler arasinda gergeklestirilecek senkronize eylem-
ler para politikasinin giiciinii arttirdig1 icin kiiresel igbirligi giindemde olmali-
dir. Finansal piyasalarda yasanan krizi basarili bir sekilde asabilmek i¢in iilke
ici ve siir otesi likidite onemlidir. Bu olagandist kriz donemlerinde, likidite
baskilar1 piyasanin isleyisinde olumsuz bir havaya yol agtyorsa, merkez ban-
kalar1 devreye girerek acil likiditenin saglanmasi gerekmektedir (Tosunoglu
& Kasal, 2020).

Tiirkiye’de ilk vakalarin tespit edilmesinin ardindan 11 Mart’ta krizin
etkilerini hafifletmek ve miicadele etmek amaciyla uygulanan para politikasi-
na bakildiginda, TCMB’nin likidite enjekte etmesi ve politika faizini diisiir-
mesi kapsaminda bir dizi 6nlem aldig1 goriilmektedir. S6z konusu bu 6nlem-
lerin dort temel hedefi vardir. Bunlar (Muratoglu, 2020):

1. Ongoriilebilirligi artirmak,

2. Karantina siirecinde biiyiik zarara ugrayan firmalara kredi akisinin
saglanmasi,
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3. Thracatci firmalarin nakit akisinin desteklenmesi,
4. Parasal aktarim mekanizmasinin gii¢clendirilmesi.

Tiirkiye ekonomisi pandeminin baslangi¢ doneminde kirilgan bir yapi-
ya sahipti. Ekonomi, bir yandan “kronik olarak yliksek™ enflasyonla miicadele
ederken bir yandan da dis finansmana yogun bir bagimlilik s6z konusuydu.
TUFE enflasyonu %35 hedefinin ¢ok iizerinde gergeklesti ve enflasyon bek-
lentileri ¢ift haneli seviyelerde sabit hale geldi. Zayif ve kirillgan ekonomik
goriiniim, iilkeyi azalan kiiresel risk istahina karsi daha duyarli hale getirdi ve
politika uygulamasi i¢in ¢ok az alan birakti. Sermaye ¢ikiglarimi tetikleme ve
enflasyonu benzeri goriilmemis seviyelere getirme korkular1 nedeniyle giiclii
bir parasal gevseme saglanamadi (ileri, 2022). Bu dogrultuda TCMB tarafin-
dan alinan 6nlemler arasinda; politika faizi indirimi, zorunlu karsilik indirimi,
likidite destegi, swap (para takasi) anlagmalar yer almaktadir.

4.1. Politika Faiz Indirimi

Salginin olugturdugu tahribatin etkilerini azaltmak ve kredi kosullari-
n1 desteklemek icin diinya genelinde oldugu gibi TCMB’de genisletici para
politikalar1 uygulamaya baslamistir. Bu siiregte yogun olarak kullanilan para
politikasi araci politika faizi (bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1) olmustur.
Politika faizi indirimlerinin gergeklestirilmesindeki amag tiiketici gliveninin
desteklenmesi ve finansman maliyetinin distiriilmesi kanaliyla biiyiime ve
istthdamin desteklenmesidir. Sekil 2°de de goriildiigli {izere Para Politikast
Kurulu 17 Mart 2020°de gergeklesen toplantida finansal piyasalarin, kredi ka-
nalinin ve firmalarin nakit akisinin saglikli bir sekilde devamliliginin saglan-
masi i¢in alinan kararla politika faiz orani ilk etapta 100 baz puan diisiiriilerek
%9,75’e indirmistir. 22 Nisan 2020’de politika faizi alinan kararla %8,75’e
diisiiriilmiis ve 21 Mayis 2020’de ise bu oran %8,25 olarak gergeklesmistir.
2021-2022 yillarinda ise politika faizi sabit tutularak %14 diizeyinde birakil-
mistir (TCMB, 2021).

Sekil 2: 2010-2022° Dénemi Politika Faizi (%)
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Kaynak: TCMB
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Merkez bankalarinin faiz oranlarini diisiirmesi olasi bir cevap olmakla
beraber gergeklesecek sok sadece talep yonetimi ile ilgili degil ayn1 zamanda
para, maliye ve saglik politikasi tepkilerine yonelik olan ¢ok yonlii bir krizdir.
Bunun nedeni ise makroekonomik sokun yapist incelendiginde piyasa tabanl
bir krizin s6z konusu oldugunu gérmekteyiz. Dolayisiyla bu siiregte hiikiimet-
ler almis oldugu 6nlemlerle iscilerin ¢aligmasini ve tiiketicilerin talebini kisit-
lamakla birlikte arz ve talep dogrultusunda durgunlugu derinlestirmektedir.
Bu durgunluk ise kasitli ve kaginilmaz olmakta ancak hiikiimetlerin iiretime,
tilkketime ve yatirima sert bir durus koymalari ekonomide olusan durgunlugu
daha uzun ve daha derin hale getirmektedir. Tibbi nedenlerden olusan s6z
konusu bu durgunluk ekonominin daha fazla zarar gérmesine yol agmaktadir
(Pehlivan, Kaya & Keles, 2021).

4.2. Zorunlu Karsihik indirimi

Para politikasi araglarindan biri olan zorunlu karsilik, 2008 yilinda ya-
sanan finansal kriz sonrasinda makrofinansal risklerin azaltilmasinda kullani-
lan temel para politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini destekleyici se-
kilde kullanilmaktadir. Zorunlu karsiliklar, finansal istikrara destek saglamak
amaciyla ihtiyaca gore farkli sekillerde kullanilmigtir. 2019 yilindan itibaren
ise kredi mekanizmasinin islerliginin ve ekonomik faaliyetteki toparlanmanin
desteklenmesi amaciyla aktif bir sekilde kullanilmaktadir. Zorunlu karsilik
diizenlemesinin gergeklestirildigi 7 Mart 2020 tarihinden itibaren kredi arzi-
nin tiiketimden ziyade tiretim ve verimlilik odakli sektorlere yonlendirilmesi
amaglanmistir. Bu kapsamda, selektif sektorlere saglanan kredi desteklerinin
tesvikten yararlanma potansiyeli artirilmistir. Dolayisiyla kredi artisi ile de-
gerlendirilen ve dinamik para politikasi aract konumunda olan zorunlu karsi-
lik, kredi arzi kanaliyla tiretimi destekleyerek finansal istikrara katki saglaya-
cag1 degerlendirilmektedir (TCMB, 2020b).

Sekil 3: 2010-2022° Donemi Zorunlu Karsilik Oranlar: (%)
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2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB
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Sekil 3’te 2010-2022 dénemi zorunlu karsilik oranlar gosterilmektedir.
Buna gore hem yabanci para cinsinden hem de TL cinsinden zorunlu karsilik
oranlarinda dalgalanmalar s6z konusudur. 2021 yilinda TL cinsinden zorun-
lu karsilik oran1 2010-2021 dénemi kapsaminda incelendiginde maksimum
diizeye ulastigin1 gérmekteyiz. Fakat yabanci para cinsinden zorunlu karsilik
oranlarinda diisiis gézlenmektedir.

4.3. Likidite Destegi

Kiiresel salginin devam ettigi siirecte piyasalara ve finansal kuruluslara
likidite destegi saglanmistir. Bu kapsamda bankalarin likidite yonetimine es-
neklik saglamak amaciyla mali istikrar1 destekleyecegi ongoriilmektedir. Ul-
kemizde algminin goriilmesi ile birlikte Merkez Bankasi tarafindan 17 Mart,
31 Mart ve 17 Nisan 2020 tarihlerinde yapmis olduklar1 duyurularla, piyasa
yapici bankalara API (acik piyasa islemleri) kapsaminda saglanan likidite ola-
naklarinda artig saglanmistir. Ayrica bankalarm yeni likidite olanaklarimdan
faydalanabilecekleri minimum fon tutari, reel sektdre sagladiklar: veya sag-
layacaklar1 kredi tutarlar ile iligkilendirilmistir. Saglanan tesvikler ve artan
isletme sermayesi ihtiyaci ile birlikte, reel sektorlerin Tiirk Liras1 bor¢luluk
diizeyinde 2020 yili Subat ay1 itibariyla baslayan artisin devam etmesi bek-
lenmektedir (TCMB, 2020).

4.4. Swap Anlasmalari

Bankacilik sistemindeki bilango i¢i ve dis1 doviz pozisyonu genellik-
le bankalarm TL fonlama gereksinimi kapsaminda belirlenmektedir. Doviz
likiditesi seviyesindeki artigtan dolay1 bankacilik sistemi, TL’deki likidite ih-
tiyacint genellikle para takasi islemleri yoluyla finanse edebilmektedir. Pan-
deminin ortaya g¢ikaracagi olasi ekonomik etkilere yonelik alinan tedbirler
cergevesinde bankalar, TCMB ile ABD dolari1 karsilig1 yapmis olduklar1 swap
ihalelerine euro ve altin karsilig1 diizenlemeleri de getirilmistir (Karter, 2021).
Sekil 4 incelendiginde 2022 yili igerisinde TL likiditesine olan ihtiyacin art-
masindan dolay1 bankalarin para takasi piyasalarindaki TL fonlama miktarlar
mart, nisan ve mayis aylarinda artis gézlenmektedir. May1s aymdan sonra ise
yurt i¢i piyasalarda gerceklesen TL borglanmasindaki ve TL mevduatindaki
artis ile birlikte para takasi piyasasindaki net TL fonlama miktarinda diisiis
olmustur.



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Ekim 2022 ¢ Yil: 36  Say1: 118 ¢ ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 101-130 121

Sekil 4: 2021-2022" Yili Aylik Para Takas islem Tutarlarindaki Gelisim (TL)
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2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB

Tiirkiye’nin, 2001 krizi sonrasinda almis oldugu onlemler ile faaliyete
gecirdigi yapisal reformlar neticesinde 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finansal
Krize gore daha diisiik diizeylerde etkilendigi goriilmektedir. Mart 2020 y1lin-
da baslayan koronaviriis salgini ile birlikte iilkemizde goriilen yiiksek enflas-
yon ve genisleyen mali/cari agik sorunlari daha da derinlesmeye baglamistir.
Ayn1 zamanda pandemi ile birlikte yagsanan Rusya-Ukrayna savasi da iilke-
mizde finansal krizin derinlesmesine ve emtia fiyatlar iizerindeki belirsizlik-
lerinde artmasina neden olmustur. Salginin etkilerinde goriilen zayiflama ile
birlikte ertelenen talebin glindeme gelmesi ve beraberinde gida tedarikinde
yasanan sikintilar enflasyon tizerinde olumsuz baskiya yol agmustir.

Sekil 5: 2010-2022° Déonemi Enflasyon ve Politika Faiz Gelismeleri (%)
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2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB

Sekil 5’te 2010-2022 donemindeki enflasyon ve politika faiz gelisme-
leri gosterilmektedir. Politika faizinde 2010-2018 yillar1 arasinda en yiiksek
diizeyler yasanmistir. 2020 yilina gelindiginde kiiresel salgin ile birlikte 2018
donemi kiiresel finansal krizi asan daha biiyiik bir krizle kars1 karsiya kaldi-
gimiz1 goérmekteyiz. Buna gore 2020 yilinda enflasyon %14,60 diizeyinden
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2021 yilinda %36,08 diizeyine ¢iktigin1 gdérmekteyiz. 2022 yilinin ilk 5 aylik
stirecinde enflasyon %73,50 diizeyine ¢gikmaktadir. TCMB’nin temel politika
araci bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yani politika faizidir. Hikiimetin
uygulamis oldugu para politikasi kapsaminda 2020 yilinda politika faizi %17
diizeyine indirilirken 2021-2022 yilinda %14 diizeyinde sabit tutulmustur.
Politika faizlerinde yasanan diisiisler enflasyonun artmasina yol agmistir. Do-
layisiyla hiikiimetin yapmis oldugu politika faizi indirimleri ile birlikte TL
fonlama maliyetinde meydana gelen diisiis sektoriin yurt i¢i kaynagindan sag-
lamis oldugu fonlama paymi arttirmistir. Kisaca politika faizi ve enflasyon
arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusu olmaktadir.

Sekil 6: 2010-2022" Donemi Biiyiime, Enflasyon ve Politika Faizi
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2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB

Sekil 6’da enflasyon, politika faizi ve biiyiime arasindaki iliski gosteril-
mektedir. Buna gore Tiirkiye ekonomisi 2018’in ikinci yarisindan 2019 yili-
na kadar zayif bir bliylime performansiyla sonuglanan déviz krizi yasamistir.
Ayrica hiikiimetin biiyiik bir kredi baskisi sayesinde 2020 yilinda biiylimede
pozitif bir performans sergilemistir. Covid-19 ile ilgili dnlemlerin kademeli
olarak gevsetilmesi ve hiikiimetin de para politikasin1 gevsetmesi ile birlikte
2021 yilinda biiyiime orani en yiiksek diizeye ¢ikmistir. Fakat bu durum mak-
ro finansal kosullarin bozulmasina neden olmus ve 20 Aralik 2022°de enflas-
yon en yiiksek seviyelere ulasmistir (World Bank,2022).



Maliye ve Finans Yazilart ® Ekim 2022 ¢ Y1l: 36  Say1: 118 ¢ ISSN: 1308-6014 © ss: 101-130 123

Sekil 7: 2010-2022" Donemi M1, M2, M3 Para Arz1 Gelismeleri (%)
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Kaynak: TCMB

2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.

M1 =MO + Vadesiz YP Mevduat + Vadesiz TL mevduat (YP)

M2 =M1 + Vadeli YP + Vadeli TL mevduat

M3 = M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlar1 + Bankalarca ihrag¢ Edilen Menkul Kiymetler

Sekil 7°’de M1, M2 ve M3 para arzi1 gelismeleri gdsterilmektedir. Buna
gore 2010 y1linda M1 %25,10 diizeylerinde M2 %18 ve M3 %18,30 diizeyle-
rinde gerceklesmistir. M1 dar para arzi tanimi dolanimdaki paraya yani M0’a
bankalarda bulunan vadesiz mevduatin da eklenmesiyle ortaya ¢ikmaktadir.
Buna gore M1 para arzinda 2011-2014-2018 ve 2021 yillarinda keskin diisiis-
lerin yasandigini gérmekteyiz. M2 genis para arzit M1’e vadeli mevduatlarin
eklenmesiyle bulunur. Dolayisiyla sekil incelendiginde M2 para arzi 2017-
2021 yillar1 arasinda ciddi bir artis yasanmaktadir. 2022 yilinin ilk 5 aylik
siirecinde ise keskin bir diisiis goriilmektedir. M3 en genis para arzi M2’ye
repo ve para piyasasi fonlari eklenerek bulunur. Dolayistyla en 6nemli goster-
ge aslinda M3 para arzidir. M3 para arzi1 2010 yilinda %18,30 diizeyindeyken
2018 kiiresel finansal kriz doneminde %18,60 diizeylerinde ger¢eklesmis-
tir. Pandemi ile birlikte M3 para arz1 %51,10 iken 2022 yilinin ilk 5 ayinda
%23,90 diizeyinde gergeklesmistir. Incelemis oldugumuz bu para arzi verileri,
pandemi krizinden kaynakli olarak ekonomi neredeyse durma noktasina gelen
ticari faaliyetlerden dolay1 kiicililen ekonomide, liretim kaynakli artis gergek-
lesmeden piyasadaki yiikselen para arzini gostermektedir.
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Sekil 8: 2010-2022" Dénemi M3 ve Enflasyon (%)
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2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB

Sekil 8’de 2010-2022 donemi M3 para arz1 ve enflasyon oranlari goste-
rilmektedir. Buna gore 2011 yilinda M3 para arzinda %5’lik diisiis yasanirken
enflasyonda ise %5’lik bir artis yasanmaktadir. 2013 doneminde ise M3 para
arzindaki artis s6z konusu iken enflasyonda da diisiis yasanmaktadir. 2018
kiiresel finansal kriz ile birlikte M3 para arz1 %18,60 enflasyon ise %20,30
ile birbirlerine yakin oldugunu gérmekteyiz. 2018 yilindan sonra ise M3 para
arzi artarken enflasyonda diislis goriilmekle birlikte 2021 yilindan sonra tam
tersi bir durum s6z konusu olmustur. Kiiresel salgin ile birlikte alinan para po-
litikas1 6nlemleri sonucunda enflasyonda ciddi bir artis yasanmis ve M3 para
arzinda ciddi diisiisler yasanmigtir. Enflasyon ve para arzi arasinda ters yonli
bir iliskinin oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Sekil 9: 2010-2022" Dénemi Kredi Hacmi ve Politika Faizi (%)
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2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB

Sekil 9°da 2010-2022 dénemi kredi hacmi ve politika faizi gosterilmek-
tedir. Buna gore 2010-2012 donemlerinde kredi hacminde daralma yasanirken
politika faizlerinde de diislis gozlenmektedir. 2017-2018 doneminde politika
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faizlerinde ciddi artiglar s6z konusudur. Fakat kredi hacminde daralma yasan-
maktadir. Aslida sekil incelendiginde 2010-2017 dénemlerinde politika faizi
ve kredi hacmi arasinda pozitif bir iligskinin oldugunu gérmekteyiz. 2018 kii-
resel finansal kriz sonucu alinan tedbirlerle politika faizi %24 diizeylerinde
iken kredi hacmi %12,33 diizeyinde diisiik seviyelerinde kalmis ve negatif bir
iliski ortaya ¢ikmistir. Ayni iliskiyi 2020 yilinda yaganan ve hala devam eden
kiiresel pandemi salgini ile de gérmemiz miimkiindiir. Kredi hacmi ve poli-
tika faizlerinin 6zellikle kriz siire¢lerinde negatif bir iligskiye sahip oldugunu
sOylememiz mimkiindiir.

Sekil 10: 2010-2022" Dénemi Zorunlu Karsihk Oranlar: (TL/YP) ve TCMB
Biiriit Rezerv(%)
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2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB

Sekil 11°de 2010-2022 donemleri arasindaki zorunlu karsilik oranlar
ve TCMB biiriit rezervleri gosterilmektedir. 2011 yil1 sonrasinda TCMB re-
zervlerinde artis yasanirken TL cinsinden zorunlu karsilik oranlart diismiistiir.
YP cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda dalgalanma s6z konusu iken biiriit
rezervlerde de s6z konusu dalgalanmay1 gérebilmekteyiz. 2020 biiriit rezervler
en diigiik seviyesi ile %-38,50 diizeyinde kalmistir. TCMB’nin kiiresel salgin
karsisinda uygulamis oldugu para politikasi ile 2021 yilinda rezervler %45,23
diizeyinde artis yaganmistir. Fakat krizin ekonomiye olan olumsuz etkileri ile
birlikte rezervler yeniden negatif degerlere ulasirken zorunlu karsilik oranlar
da ciddi diisiislerden payini almistir. 2018 kiiresel finansal krizden sonraki en
diisiik degerler pandemi krizi ile goriilmiistiir.

5. SONUC

2019 yilinin sonlarinda ortaya ¢ikan COVID-19 Ocak 2020’de Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edilmistir. SARS-CoV-2’nin
neden oldugu COVID-19, 2021 yilinda Delta ve omicron varyantlari ve 2022
yilinda ise Deltacron varyanti seklinde yayilim gostermistir. Covid-19 kiire-
sel salginin ulusal ekonomiler {izerinde yol ac¢tig1 belirsizlik, korku ve panik
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havasi, iiretimde, isttihdamda ve milli gelirde hizli bir diisiise yol agmustir.
Covid-19 kiiresel salgin bir yiizyildan fazladir kiiresel ekonomiye yonelik ya-
sanan en biiyiik soklardan birini olusturmustur.

COVID-19’un olumsuz etkilerini azaltmak ve ekonomiye etkisini dl¢-
mek karmasgik hale gelmistir. Ciinkii koronanin ge¢irmis oldugu evrim ve buna
bagl olarak ekonomiye etkisi belirsizlik yaratmakta ve politika yapicilarinin
stirece uygun makroekonomik politika belirlemeleri zorlasmaktadir. Dolayi-
styla belirlenen ekonomi politikalarina ve mali 6nlemlere ek olarak kiiresel
ekonomiyi desteklemeye yonelik dogru para ve maliye politikas1 belirlemek
onem arz etmektedir. 2008 kiiresel finansal krizde oldugu gibi salgin sonucu
ortaya ¢ikan kriz karsisinda da hiikiimetler maliye ve para politikasina bas-
vurmuslardir. Genellikle hiikiimetler tarafindan para politikasi araglari (faiz
indirimleri, likidite destegi, varlik alimlari, kredi destegi ve diizenlemeler)
kullanilarak genisletici para politikalar1 uygulanmistir. Genisletici para po-
litikasina ek olarak maliye politikalar1 da (transfer 6demeleri vb gibi) uygu-
lanmigtir. Fakat tilkeler salginin seyrinde yasanan belirsizlige karsin 6zellikle
para politikasinin manevra alanini kisitlamaya c¢alismislardir.

Caligmamizda Tirkiye nin uyguladigi para politikalar1 grafiklerle de-
gerlendirilmeye galisilmistir. Bu kapsamda para arzi, enflasyon, politika faizi,
zorunlu karsilik oranlari, swap islemleri, kredi hacmi, zorunlu karsilik oranlari
ve merkez bankasi rezervleri 2010-2022 yili igerisindeki veriler kullanilmis-
tir. 2022 verileri bes aylik siireci kapsamaktir. S6z konusu veriler degerlendi-
rildiginde 2010 Ocak-2022 Mayis doneminde parasal genisleme siirecinde fi-
nansal istikrarsizliga yonelik alinan 6nlemlerde yetersiz kalindig1 gdzlemlen-
mektedir. Uygulanan politikalar kurlarin yiikselmesiyle birlikte enflasyonun
artmasina neden olmus ve Turkiye’nin risk seviyesi ylikselmistir. Calismada
yer alan grafikler degerlendirildiginde, merkez bankasi tarafindan uygulanan
para politikasi kapsaminda politika faizleri disiiriildiigi goriilmektedir. Poli-
tika faizlerinin diisliriilmesi enflasyonun ve kurlarin artmasina beraberinde de
biiylimenin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur. Dolayisiyla hiikii-
metin uygulamis oldugu politika faizleri ile birlikte TL fonlama maliyetinde
diisiis yasanmis bu durum ise sektoriin yurtigi kaynagindan saglanan fonlama
maliyetini arttirmistir. Beraberinde en genis para arzi olan M3 ile degerlendi-
rildiginde ise ekonominin durma noktasina geldigini ve tiretim kaynakli arti-
sin ger¢eklesmedigini gézlemlemekteyiz. Gegmiste uygulanan para arzi art-
tirma politikasi aslinda enflasyonun diismesine ve biiyiimenin olumlu yonde
gelismesine yol agmugtir. Fakat gegmiste uygulanan diisiik faiz, artan para arzi
enflasyona yol agmadan siirdiiriilen ekonomik diizen artik diisiik faizle birlikte
ylikselen biiytime etkisini gostermemektedir. Bu dogrultuda tiim verileri genel
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olarak degerlendirdigimizde uygulanan para politikast sonucunda kur ve enf-
lasyon artmis ve TL’de ciddi deger kayb1 yasanmistir. Beraberinde yasanan
Rusya-Ukrayna savasinin petrol ve gida fiyatlarina yansimasiyla birlikte eko-
nomi son déonemlerde yasanan en ciddi krize girdiginin gostergesi olmustur.

Sonug olarak uygulanan para politikalarinin yetersiz kaldigi gozlen-
mekte ve beraberinde maliye politikalar1 ve diger politik araclarin da birlikte
uygulanmasi gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica salgin siirecinde geri
planda kalan tarim ve hayvancilik da desteklenmelidir. Tiim bu olumsuzluk-
lara ragmen pozitif tarafindan baktigimizda hiikiimetler halk sagligi konusun-
da reformlar yaparak saglik sektoriiniin gelismesine yol agmistir. Bir¢ok iilke
gibi Tirkiye’de de ulasim sistemlerinde, kamu alt yapisinda ve egitim sekto-
riinde yer alan eksiklikler de giderilmistir.
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Devletin ekonomideki hacmi gerek iktisadi yaklagimlardan gerekse dev-
letin iistlendigi fonksiyonlardan zaman iginde etkilenmistir. Devletin ekono-
miye miidahalesi bir yandan piyasa basarisizliklarint ortadan kaldirma ama-
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The Theoretical Framework of Pork Barreling
Abstract

The size of the public sector has been affected by both economic
approaches and the functions undertaken by the government over time. While
government intervention served the purpose of eliminating market failures,
it also caused the increase in government failures. Pork barrel, which is
among the government failures, is a type of political corruption that causes
to economic inefficiencies as politicians distribute public resources for
reelection. Factors such as the electoral system applied in the countries, the
budget process, the existence of commissions, the political regime, electoral
systems, ideological and partisan attitudes affect the pork barreling. Pork
barreling generally occurs within the framework of party policies in Turkey.

Keywords: Pork Barreling, Public Resource Allocation, Government
Failure.

Jel Classification: D72, H50, P16.

1. Giris

Devletin ekonomi icindeki rolii ve kamu kesimi hacminin ne olmasi
gerektigi, iktisat yazininin énemli tartigma konular1 arasinda yer almaktadir.
Ozellikle Klasik iktisadi goriisiin hakim oldugu 1900°1ii yillarin basinda dev-
letin ekonomideki pay1 ve roliinlin siirl oldugu, ancak Biiyiik Buhran ve
Ikinci Diinya Savas’1 sonrasi devletin gorevlerinin arttig1 bilinmektedir. Mii-
dahaleci devlet anlayisina dayanan Keynesyen goriis ve sosyal devlet anlayisi
gibi yaklasimlarin etkisiyle, devletin ekonomideki agirligi ve fonksiyonlarin-
daki artis zaman i¢inde daha da belirginlesmistir.

Devletin ekonomiye miidahale nedenleri temelde dissalliklar, asimetrik
bilgi, eksik rekabet ve tam kamusal mallar gibi piyasa basarisizliklarina da-
yandirilmaktadir. Ancak piyasa basarisizliklarinin ¢6ziimii agisindan uygula-
nan kamusal politikalarm her zaman basarili sonug¢ vermedigi, aksine uygulan
politikalarin devletin basarisizliklarinin asil nedeni oldugu da zamanla tartigil-
maya baslanmistir. Bu baglamda Kamusal Secis Teoremi ve Anayasal Iktisat
yaklasimi perspektifinde politik yozlagma, siyasal siirecte yer alan aktdrlerin
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeleri, seffafliktan uzaklasma, po-
piilist politikalar, israf, savurganlik, verimsizlik ve kayirmacilik gibi konular
devletin basarisizliklart dogrultusunda ele alinmistir. Kamusal Secis Teore-
mi devletin ekonomiye miidahalesinin olumsuz sonuglarini ortaya koyarken,
politik cikarlar sonucunda kaynak tahsisini etkileyen “hizmet kayirmacilig1”
kavramini da irdeleyen bir yaklagimdir.
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Politikaci ve se¢men iligkisine dayanan demokratik rejimlerde, kamu
kesimi tarafindan uygulanan politikalarin ekonomik, sosyal, kiiltiirel vb. so-
nuglarmin yamn sira politik etkileri de s6z konusudur. Ciinkii yeniden secilme
motivasyonu bulunan politikacilar, oy maksimizasyonunu ve dolayisiyla sec-
men memnuniyetini hedefleyebilmektedir. Hizmet kayirmaciligi kavrami da
politikacilar ile segmenler arasindaki s6z konusu ¢ikar etkilesimi tizerinden
gerceklestirilmektedir. Hizmet kayirmaciligi kavram, iktidarda olan politika-
cilarin bir sonraki segimde avantaj elde edebilmek amaciyla kamu yatirimlar
basta olmak lizere, gesitli kamusal kaynaklart kendi ¢ikarlari dogrultusunda
kullanmalart seklinde tanimlanabilmektedir. Buna gore politikacilar, sonraki
secimlerde tekrar secilme sanslarini artirmak igin kendi se¢im ¢evrelerine yo-
nelik daha fazla kamusal kaynak/proje/yatirim tahsis etme yoniinde caba gos-
termektedir. Boylelikle tekrar se¢ilme olasiligiin artmasi politik ¢ikar ama-
cma hizmet ederken, kamu kaynaklarinin tahsisinin etkilenmesi ise ekonomik
anlamda bir sorunu dogurabilmektedir.

Uluslararast literatiirde basta ABD olmak iizere hizmet kayirmaciligina
dair teorik ve ampirik ¢ok sayida ¢alisma (Wilson,1986; Cox ve McCubbins,
1986; Ames, 1995; Bickers ve Stein, 1996; Levitt ve Syneder, 1997; Dene-
mark, 2000; Kneebone ve McKenzie, 2001; Calvo ve Murillo, 2004; Taylor,
2008; Denemark, 2014; Sharma, 2017; Hart, 2018; Catalinac vd., 2020) ol-
masina karsin, ulusal literatiirde (Yarasir, 2011; Yarasir Tiiliimce, 2014; Luca
ve Rodriguez-Pose, 2015; Luca, 2016; Ulubasoglu ve Yarasir Tiiliimce, 2019)
sinirli diizeydedir. Calismanin literatiire temel katkisi, ulusal literatiirde ¢ok
ylizeysel olarak ele alinan hizmet kayirmaciligini, tiim boyutlariyla incelemek
ve hizmet kayirmaciligini etkileyen faktorleri ¢esitli ornek iilkeler ve Tiirkiye
baglaminda analiz etmektir. Caligmanin ilk kisminda devletin ekonomiye mii-
dahale nedenleri ve temel fonksiyonlar ile devletin miidahalesi sonucu ortaya
cikan basarisizliklari ve siyasal yozlagma tiirleri Kamusal Secis Teoremi ger-
cevesinde incelenmektedir. Tkinci kisminda ise hizmet kayirmaciligi kavrami-
nin kuramsal gercevesi ele alinarak, hizmet kayirmaciligiin olumlu/olumsuz
yonleri ile hizmet kayirmaciligini etkileyen faktorler irdelenmektedir. Ayrica
hizmet kayirmaciligini belirleyen faktorlerin Tiirkiye agisindan genel deger-
lendirilmesine de ¢caligsmada yer verilmektedir.

2. Devletin Temel Fonksiyonlar1 ve Kamusal Secis Teoremi
Perspektifinden Devlete Bakis

Devletin ekonomi i¢indeki fonksiyonlar1 toplumsal ihtiyaglar ve iktisa-
di yaklagimlar gercevesinde sekillenmektedir. Ekonomik istikrar, gelir dagili-
minda adalet gibi devletin ekonomideki temel fonksiyonlar1 arasinda kamusal
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kaynaklarin tahsisi fonksiyonu da yer almaktadir. Ancak devletin ekonomiye
miidahale nedenleri sonucunda devletin asir1 biiyliyerek hantallagmasi, dev-
letin i¢indeki gii¢/yetkilerin dengesiz dagilimi ve siyasi aktorlerin maksimi-
zasyon yaklasimiyla hareket etmeleri devletin ekonomide olumsuz sonuglar
dogurmasina sebep olarak devletin bagarisizligini ortaya ¢ikarmaktadir.

2.1. Devletin Ekonomideki Temel Fonksiyonlari

Devlet kavrami, federal (veya iiniter) ve yerel diizeyde ¢esitli kamusal
faaliyetleri gergeklestiren kurumlari ifade etmektedir (Stiglitz, 2000, s. 12).
Diger yandan devlet nigin var olmalidir sorusunu Thomas Hobbes, anarsi igin-
de var olan ¢ikarlarin ¢atismasini kontrol etmek ve toplumun ortak ¢ikarlarini
tatmin etmek seklinde cevaplamaktadir (Mueller, 1996, s. 50).

Piyasa ekonomisinin tam rekabet¢i olmamasi nedeniyle olusan sorunla-
ra ¢ozlim iiretme ihtiyaci, devletin ekonomiye mesru miidahale nedenini ifade
etmektedir (Tresch, 2002, s. 9). Nitekim devletin ekonomiye miidahalesinin
kuramsal altyapisini piyasa bagarisizliklar olugturmaktadir. Piyasa basarisiz-
liklarinin ekonomideki hastaliklar oldugu varsayimi altinda, devletin bu hasta-
liklara dogru regete ile uygun tedavileri uygulayabilecegi ileri siiriilmektedir.
Ayrica bu kapsamda, devletin diizenleyici ve denetleyici roliiniin de 6nemine
isaret edilmektedir (Tanzi, 2011, s. 3-5).

Literatiirde devletin ekonomi i¢indeki hacmi, yaygin olarak kamu har-
camalarinin milli gelir igindeki payi {izerinden 6l¢iilmektedir. Bu oranin son
yiz yillik siirecte yaklasik dort kat arttig1 bilinmektedir. Ekonomik krizler, sa-
vaslar, egitim, saglik, sosyal glivenlik harcamalari, iktisadi siibvansiyonlar vb.
harcamalar, kamu kesimi hacminde meydana gelen dramatik artigin baslica
nedenleri arasinda yer almaktadir (Mueller, 2009, s. 19; Tanzi ve Schuknecht,
2000).

Musgrave (1959, s. 5-6), devletin ekonomideki fonksiyonlarini* istik-
rar, yeniden dagitim (gelir dagilimi) ve tahsis seklinde tanimlamaktadir. Eko-
nomik istikrar, tam istihdam ve fiyat istikrarinin saglanmasi ifade etmek-
tedir. Ozellikle ekonomik veya finansal krizlerin sonrasinda piyasada olusan
durgunlugun giderilmesinde, devlet ¢esitli para ve maliye politikas1 araclari
ile ekonomiye miidahale etmektedir. Yeniden dagitim fonksiyonu, piyasada
bireylerin sanslarina bagli olarak esitsiz sekilde dagilan gelir ve varliklarin,

Musgrave tarafindan ifade edilen {i¢ temel fonksiyona ek olarak giiniimiizde devletin gesitli fonksi-
yonlari su sekilde ifade edilebilmektedir: Ekonomik bilyiime ve kalkinmanin saglanmasi, 6demeler
bilangosunun diizenlenmesi, bolgesel dengesizliklerin giderilmesi ve siirdiiriilebilir gevre politikalari-
nin gelistirilmesidir (Edizdogan vd., 2013, s. 508-512).
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devlet tarafindan basta vergi ve harcama olmak iizere gesitli araglar ile ye-
niden dagitilmasini ifade etmektedir (Ihori, 2017, s. 2-4; Holcombe, 2004, s.
150-151). Son olarak kaynak tahsisi fonksiyonu® ise ekonomideki kaynak-
larin optimal dagilimima yo6nelik miidahaleleri kapsamaktadir. Piyasa sartla-
rinda tretilmesi miimkiin olmayan sosyal mal ve hizmetler devlet tarafindan
iiretilebilmektedir. Ayrica piyasada gereginden az veya fazla tiretilen mal ve
hizmetlerde de devlet miidahalesi s6z konusudur (Akalin, 1986, s. 8).

2.2. Kamusal Secis Teoremi Perspektifinden Devletin
Basarisizhiklari

Iktisadi literatiirde devletin basarisizliklarini inceleyen baslica yakla-
simlardan biri ekonomi metodolojisini siyasi alana uygulayan Kamusal Segis
Teoremi’dir. Yaklasima gore, politikacilar ve biirokratlar, devletin imkanla-
rin1 kendi ¢ikarlart dogrultusunda genisletmektedir. Baska bir deyisle, siyasal
aktorler anayasal olarak sinirlandirilmadigi durumlarda bireysel ¢ikarlar kap-
saminda devleti, basarisizliga neden olacak sekilde gerektiginden fazla biiyiit-
mektedirler. Nitekim hiikiimetin, tarafsiz ve hayirsever bir hizmetkar olarak
varsayllmasi olduk¢a iyimser bir yaklasimdir. (Buchanan, 2003, s. 1; Bucha-
nan ve Wagner, 1977, s. 7; Mueller, 2004, s. 32; Tanzi, 2011: 184; Seidman,
2009, s. 74-75).

Karmasik analitik yaklagim ara¢ ve yontemlerini kamu kesimi, kamu
ekonomisi ve siyaset lizerinde uygulayan Kamusal Se¢is Teoremi, metodo-
lojik bireyselcilik, rasyonel se¢im ve politik miibadele olmak iizere ii¢ temel
varsayimi kabul etmektedir. Metodolojik bireyselcilik, bireylerin 6zel ekono-
mide oldugu gibi kamusal karar alma siirecinde de kendi faydalarin1 maksi-
mize edecek sekilde tercihler yaptigini varsaymaktadir. Rasyonel se¢im, si-
yasal karar alma mekanizmasinda yer alan aktorlerin ¢ikarlar1 dogrultusunda
rasyonel davrandiklarini varsaymaktadir. Buna gore siyasi sistemde, segmen-
ler maddi ¢ikarlarini, politikacilar yeniden segilme amaciyla oylarini, biirok-
ratlar yonettikleri biitceleri, baski ve ¢ikar gruplari ise kamu organizasyonu
ve fonlar iizerinden servet ve gelirlerini maksimize edecek sekilde tercihler
yapmaktadirlar. Son olarak politik miibadele, anayasal gercevede ve toplu-
mun tiim tyelerini kapsayacak sekilde siyasal karar alma siirecinde yer alan
aktdrler arasindaki miibadeleyi ifade etmektedir (Buchanan, 1987, s. 243-246;

Hizmet kayirmaciligi devletin kaynak tahsisi fonksiyonu ile yakin iliskilidir. Ozellikle yatirim harca-
malarimin segim gevrelerine tahsisini ifade eden hizmet kayirmaciligi, harcama ve vergi politikalarini
igeren kamusal kaynaklarin tahsisi kapsaminda maliye yazininda 6nem arz etmektedir. Konuya dair
detayli bilgiye calismanin ilerleyen kisminda deginilmektedir.
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Buchanan, 2009, s. 12-21; Musgrave ve Musgrave, 1989, s. 96-97; Wallis ve
Dollery, 1999, s. 37-38).

Siyasal karar alma siirecinde dort temel aktor bulunmaktadir. Bunlar
politikacilar, biirokratlar, secmenler ile baski ve ¢ikar gruplari seklindedir. Tlk
olarak siyasi partiler ve politikacilar, demokratik rejimlerde oy mekanizmasi
ile gli¢ yaratmaktadir (Prelot, 1972, s. 152). Dolayisiyla siyasi partiler, poli-
tikay1 oy kazanma araci olarak kullanabilmektedir (Downs, 1957a, s. 137).
Ornegin iktidarda kalma arzusu tasiyan politikacilar, oy alabilecekleri segmen
tabanini ilgilendiren konularda, ¢ikarlarina uygun politika uygulayabilmek-
tedir (Stiglitz, 1994, s. 205). Bu baglamda siyasi partiler, savunduklar1 poli-
tikalar1 gergeklestirmek icin se¢im kazanma amacini Gteleyerek, secimi ka-
zanmaya yonelik politikalar1 oncelikli hale getirebilmektedir (Downs, 1957b,
s. 28). Ikinci olarak biirokratlar, temelde verimlilik yerine yonettigi birimin
biitgesi ve diger dlgiilebilir parametreleri maksimize etmeyi amaglayabilmek-
tedir. Biirokratlar da diger bireyler gibi kamu yararindan ziyade kendi ¢ikarla-
11 dogrultusunda davranabilmektedir. Biirokratlarin biiyiik biitceleri yonetme
amaci1 olabilmektedir. Bu amacin ger¢eklestirilmesi i¢in biirokratlar, kamusal
alanda tam bilgiye sahip olmayan politikacilari, bilgi avantajlarini kullanarak
yonlendirebilmektedir. Ayrica ¢ikt1 veya fayda 6l¢iimiiniin zor oldugu kamu
giivenligi ve hizmet kalitesi gibi soyut alanlarda biit¢e konusunda biirokratla-
rin politikacilart manipiile etmesi kolaylasabilmektedir. Niskanen tarafindan
incelen modele gore, biirokratlar ¢ikarlar1 kapsaminda devleti biiytittiigii, bii-
yliyen devletin ise onlar1 yeniden yerlestirdigi varsayilmaktadir. Bu dongii ise
Leviathan olarak tanimlanmaktadir (Gruber, 2016, s. 265-266; Heckelman,
2007, s. 123-125; Tullock vd., 2002, s. 53-62). Ugiincii olarak segmenler, ken-
dileri agisindan en yiiksek faydayi taahhtit eden politikacilara oy vermektedir.
Ancak se¢menlerin genellikle hiikiimet politikalar1 ve politikacilar hakkinda-
ki bilgilerinin yetersiz olmasi, optimal ve etkin olmayan politikalarin benim-
senmesine ve basarisizligina zemin hazirlayabilmektedir (Aldrich, 1997, s.
389; Congleton, 2007, s. 207-218). Son olarak baski ve c¢ikar gruplari, siya-
sal tercih siirecinde para ve bilgi gibi degerli kaynaklar1 kullanarak hiikiimet
politikalarini etkileyebilmekte, tesvik alma ve ilerleme gibi islevsel cikarlar
elde edebilmektedir (Buchanan ve Tullock, 1969, s. 283; Winden, 2008, s.
337). Skousen, meclis iiyelerinin giiclii ¢ikar gruplarinin istekleri konusunda
se¢cmenlere kiyasla daha duyarli olduklarint vurgulamaktadir (Skousen, 2014,
s. 514).

Kamusal Secis Teorisi ile piyasa basarisizligina karsin yukarida agik-
lanan nedenlerden dolay1 devletin basarisizligi kavrami irdelenmistir. Piyasa
basarisizliklar1 nedeniyle ekonomiye miidahale eden kamu kesiminin Key-



Maliye ve Finans Yazilart ® Ekim 2022 © Y1l: 36  Say1: 118 ¢ ISSN: 1308-6014  ss: 131-160 137

nesyen yaklasimla beraber, ekonomide hakim rolii iistlendigi bilinmektedir.
Devlet tarafindan kullanilan para ve maliye politikasi araglari ile uygulanan
politikalarin birgok ekonomik karara ve eyleme etki edebildigi de asikardir
(Downs, 1957, s. 3). Ancak devlet miidahalesinin her zaman piyasa basari-
sizliklarini diizeltmedigi, hatta bazen uygulamada yasanan sorunlar nedeniyle
ekonomik istikrarsizliga neden oldugu, devletin asir1 biiyiimesiyle hantallasa-
rak ekonomik sorunlarin odagi oldugu da bir gergektir (Sobel, 2004, s. 41).
Bagka bir deyisle, devlet miidahalesi bazi durumlarda kétii olan bir durumu,
daha da kotiilestirebilmektedir. Bu kapsamda, devletin kaynak tahsis meka-
nizmasinin her durumda etkin olmadig1 sdylenebilir (Jha, 2010, s. 120).

Devletin basarisizlik nedenleri Sekil 1°de gosterilmektedir. Buna gore,
devletin basarisizlik nedenleri kamuda isleyis aksakliklar1 ve optimizasyonu-
nun saglanamamasi kapsaminda ikiye ayrilmaktadir. Kamu kesimindeki isle-
yis aksakliklari ise siyasal arz, siyasal talep ve oylama siireci iizerinden agik-
lanmaktadir. Hizmet kayirmaciligi, siyasal arz cephesindeki devletin basari-
sizliklar1 arasinda yer almaktadir. Kamusal alanda israf, savurganlik, tekelci
uygulamalar, iglem maliyetlerinin yiiksekligi ve seffafligin olusmamasi gibi
faktorler de kamuda optimizasyonun saglanmasini engelleyen basarisizlik ne-
denleri olarak goriilmektedir.

Sekil 1. Kamusal Secis Teoremi Kapsaminda Devletin Basarisizlik Nedenleri

Kamu Kesiminin Isleyis Aksakliklan
* Siyasal Talep Cephesinden: Segmen ilgisizlifi ve bilgisizligi, Se¢menlerin politik miyoplugu,
Segmen baskis: olugturma egilimi, Mali aldanma i¢ginde bulunma, Rant kollama faaliyeti iginde bulunma,
Baski gruplari olugturma ve Karmusal mal talebindeki artig
* Siyasal Arz Cephesinden: Cikar piidiisii, Politik miyopluk, Hizmet kaywrmaeihd, Politik rekabetteli
eksiklik, Parti igindeki demokrasi eksikligi, Parti ve siyasetgilerde siyasal etik eksikligi, Siyasetin
ortanca seqmene gore belirlenmesi ve Karmusal hantallik
* Oylama Siireci Aksakhklar: Demokratik tam temsilin saflanamamasi, Sivasal tercih hakla tekligi,
Kamusal tekelei uygulamalar, Biitin diigiincelerin temsilinde aksaklik ve Siyasilerin geneli temsil
etmeleri
* Siyasal Arz-Talep Cephesinden: Segmen, politikac, biirokrat ve toplumsal kamu kuruluglan ve

\benz.erleri arasindaki asimetrik bilgilenme /

Kamuda Merkeziyet¢i yonetim zihniyeti, Kamusal islem maliyetlerinin yiiksekligi,
Optimizasyonun E> Kamusal tekelci uygulamalar, Odill ve ceza mekanizmasinin iglememesi,
Saglanamamasi Ortak miilkiyetin gegerli olmasi, Kamusal geffaflifin olugmamas: ve

Kamuda israf ve savureanlik

f[ Devletin Basarisizlik Nedenleri ]m

Kaynak: Kiiciikkalay (2015, s. 484).

3. Siyasal Yozlasma ve Hizmet Kayirmacihgi

Bu baslik altinda oncelikle hizmet kayirmaciligini da kapsayan siyasal
yozlasma kavrami ve tiirleri incelenmektedir. Ardindan hizmet kayirmacili-
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ginin tarihsel siirecteki gelisimi, teorik gercevesi, olumlu/olumsuz yonleri ve
belirleyici faktorleri irdelenmektedir.

3.1. Siyasal Yozlagsma, Kayirmacilik ve Tiirleri

Genel olarak ekonomistler ahlaki yargilar barindiran ¢aligma alanla-
rinda analiz yapmaktan kaginmaktadir. Yozlasma veya yolsuzluk kavramlar
da ¢iirimeyi gosteren ahlaki ¢alisma alanlarindan biridir. Ancak son yillarda
uluslararasi orgiitler, is diinyasi ve politikacilarin yolsuzluga karsi tavir alma-
s1, yapilan ¢aligma sayisinin artmasina zemin hazirlamistir (Rose-Ackerman,
2006, s. XIV-XVI; Hough, 2013, s. 1).

Siyasal ahlakin bozulmasi genellikle yolsuzluk kavrami ile ifade edil-
mektedir. Ancak siyasal yozlagma kavrami riigvet, zimmet ve ¢esitli kayir-
macilik tiirlerini kapsayan yolsuzluk kavramini da kapsamaktadir (Aktan,
2002). Siyasal yozlasma, politik alaninda yer alan aktorlerin, toplumun yasa
ve diizenine aykir1 olacak sekilde kendileri veya gruplarinin ¢ikarlarina yone-
lik davranmalarini ifade etmektedir (Philp, 2015, s. 21). Baska bir tanima gore
siyasal yozlagsma, kamu yararimin terk edilmesiyle kisisel avantaj elde edilme-
sidir (Gibbons, 1976, s. 5). Kamusal alanda siyasal siiregte yer alan aktorlerin
miibadelesi sonucu gerceklesmesi, kamusal gii¢c ve yetkilerin yasa, norm ve
ahlak kurallarina aykir1 kullanilmasi, kamusal zarara neden olan ve ozel ¢1-
kar saglayan eylem ve davranislar1 kapsamasi, genellikle gizli ger¢eklesmesi,
zamanla toplumun tiim kesimlerine yayilabilmesi ve demokratik kurumlarin
islevini kaybetmesi ile demokrasi, monarsi ve oligarsi gibi ¢esitli yonetim sis-
temlerinde uygulanabilmesi, siyasal yozlasmanin 6zellikleri arasinda yer al-
maktadir (Aktan, 2002; Grossman, 2003, s. XI; Heywood, 1997, s. 420-423).

Genellikle siyasal yozlasmalar, siyasal karar alma siirecinde veya po-
litikalarin uygulanma asamalarinda ger¢eklesmektedir (Bayrakei, 2000, s.
133). Ozellikle politikacilarin yozlasmaya neden olan taraflar ile etkilesimleri,
siyasal yozlasma ile politikaci diizeyinde etkin miicadele edilmesini zorlastir-
maktadir. Dolayistyla siyasal yozlagmanin minimize edilmesinde, yasalarin
ve hukukun tstlinliigii 6ncelikli araclar olmalidir (Hough, 2013, s. 4).

Caligmanin odak noktasi olan hizmet kayirmaciligimi da kapsayan si-
yasal yozlagma tiirleri arasinda riigvet, harag, oy ticareti ve oy satin alma,
patronaj ve hizmetsiz memurluklar, aracilik, zimmet, rant kollama, lobi ve
lobicilik, goniil yapma, 6nceden bilgilendirme ve adam kayirmacilik yer al-
maktadir (Bayrakei, 2000, s. 135-139). Bunlarin yani sira literatiirde kayir-
macilik tiirleri ayrica simflandirilmaktadir. Oncelikle Kayirmacilik kavrami
“basit bir gozlemle dahi fark edilebilen; her pozisyondan insanin yakinlik
goriisii tizerinden bir iliski baglami kurdugu, resmi ve sosyal iliskileri bu in-
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formal kanallar tizerinden gormeye ¢alistigi bir uygulamay: ifade etmektedir.
Orgiitsel ve yonetsel anlamda kayirmacilik ise genel ve genis anlamiyla, kamu
gorevlerine yapilan atamalarda ve terfilerde akrabalik veya tamdik-dost ilig-
kilerine ya da siyasi veya din temelli ortaya ¢ikan gruplara oncelik verilme-
si; kamu kaynaklarimin siyasi iktidara yandas, se¢gmen kesimlerini kaywracak
bi¢imde yénlendirilmesi” olarak ifade edilebilmektedir (Ozkanan ve Erdem,
2014, s. 179). Sekil 2°de yer alan kayirmacilik tiirlerine gore, kayirmacilik
temelde adam ve siyasi kayirmacilik olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bu
smiflandirmada, hizmet kayirmaciliginin siyasi kayirmacilik tiirlerinden biri
oldugu gorilmektedir.

Sekil 2. Kayirmacilik Tiirlerinin Simiflandirilmasi

MNepatizm

[rihalizm
[Akraba Kaymmacilgi) (Aym Kahile veya Asiretin
- Kayinlmasi)
Adam Kayimacihg
Kronizm ‘ .
H: shricilik
(Es-dost Kavirmacilign) e ’

Patronaj
(Bosism)

Kayirmacilhk

Elientalizm
Sivasi Kayirmacilik

[Siyasi Cevre
Kaywrmaeili@)

Hizmet Kaymmacilig

Kaynak: (Ozkanan ve Erdem, 2014, s. 185).

3.2. Hizmet Kayirmacihgi

Yeni politik ekonomi arastirmalarindaki temel varsayim, politikacilarin
kariyerlerini 6ncelikli amag haline getirmesidir. Buna gore hiikiimetler poli-
tika belirleme siirecinde, kaynaklar1 optimal diizeyde tahsis etmek ve dissal-
liklar1 i¢sellestirmek gibi olmasi gereken amagclart ihmal edebilmekte ve se-
cimlerde kazanmay1 hedefleyebilmektedir. Politikada bu yonde davranilmasi,
yasama pazarligi, logrolling (oy ticareti) ve hizmet kayirmacilig1 gibi kavram-
larin literatiire girmesine neden olmustur (Jalil, 2009, s. 262).
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3.2.1. Hizmet Kayirmacihi@imin Kuramsal Cergevesi

Hizmet kayirmaciligi kavrami, politikacilarin se¢im rekabeti kapsamin-
da konum almasi veya mekansal davranmasi cer¢evesinde tartisilmaktadir.
Secim donemlerinde, adaylar (politikacilar) refahi ¢esitli segmen tabanlarina
yeniden dagitmay1 vaat etmektedir. Ozellikle riskten kacinan politikacilar, en
yakin destekgilerine asir1 yatirim yapabilmektedir (Cox ve McCubbins, 1986,
s. 385).

Uluslararasi literatiirde “pork barrel(ling)” olarak yer alan hizmet ka-
yirmaciligi kavraminin kokenleri net olarak bilinmese de Sivil Savas dncesi
Giiney Amerika donemine dayandigi ileri siiriilmektedir. Ilgili dsnemde, kole
sahiplerinin tatil donemlerinden once kolelerinin kotii beslenmelerini onle-
mek amaciyla onlara, tuzlanmigs domuz eti figilar1 verdikleri rivayet edilmek-
tedir. Bu donemlerde, dagitilan figilardan daha fazla yararlanmak i¢in koleler
arasinda baglayan heyecan, se¢im donemlerinde kendi se¢im ¢evrelerine kay-
nak tahsis etmek isteyen politikacilarin davranislarina benzetilmektedir. Do-
muz figis1 anlamina gelen bu kavram ilk olarak 1870’lerin basinda Kongre’de,
iiyelerin bolgelerine yonelik projelerine dair mevzuatta yer almistir (Evans,
2004, s. 2-3).

Hizmet kayirmaciligi temelde belirli bir segmen grubuna yarar saglan-
masini ifade etmektedir (Buchanan ve Tullock, 1999, s. 221). Bu kapsamdaki
politikalar, kamu projelerinin dagitiminda cografi olarak belirli se¢im bolgele-
rini hedeflemektedir. Temsilciler yeniden se¢ilme amaciyla kendi bolgelerine
ait yerel projeler konusunda daha istekli davranabilmektedir (Lancaster, 1986,
s. 67). Kendi bolgeleri igin ¢aba gosteren temsilcilerin oy sandiklarinda 6diil-
lendirildikleri, Amerika siyasetinde genel kabul géren varsayimlardan biridir
(Stein ve Bickers, 1994, s. 377).

Hizmet kayirmaciliginin gergeklestirilebilmesi i¢in bazi sartlar gerek-
lidir. ilk olarak politikac1 veya politik birimlerin kamusal kaynaklar1 tahsis
edebilecek politik giice sahip olmasi gerekmektedir. Bunun yani sira oy trans-
ferine olumlu bakan ve yeniden se¢ilme hedefi olan lider ve politikacilarin
varlig1 diger sartlardir (Evans, 2004, s. 29-36).

Literatiirde politikacilarin se¢im donemlerinde maliye politikasi aragla-
rin1 manipiile etmelerini inceleyen “hizmet kayirmaciligi déngiisii (pork bar-
rel cycles)” kavrami da yer almaktadir. Cografi olarak yogunlastirilmig yatirim
projeleri, belli demografik gruplara yonelik yapilan harcamalar ve transferler
veya belli sektorlere yapilan vergi indirimleri politikacilarin bu dongii cerce-
vesinde uyguladiklar1 politikalardan bazilardir. Uygulanan politikalar kararsiz
segmenlerin yani sira rasyonel segcmenler tizerinde dahi etkili olabilmektedir
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(Drazen ve Eslava, 2006). Ancak politikacilar hizmet kayirmaciligi kapsamin-
da uyguladiklar1 politikalarda oncelikle kendi se¢im g¢evrelerini hedeflese de
farkli segmen tiirlerine de odaklanabilmektedir. Bu kapsamda literatiire dair
teorik ve ampirik ¢aligmalar incelendiginde, se¢men tiirlerine yonelik asagida
yer alan belli hipotezlerin varlig1 dikkat ¢ekmektedir (Cox ve McCubbins,
1986; Luca ve Rodriguez-Pose, 2015, s. 1520-1521; Jalil, 2009, s. 266):

* Hipotez 1: Risk almaktan kac¢inan politikacilar, en fazla oy aldik-
lar1 se¢im ¢evrelerini hedeflemektedir. Diger se¢im ¢evreleri ihmal
edilmekte veya onlar1 olumsuz etkileyecek politikalar sunulmakta-
dir.

* Hipotez 2: Politikacilar, kendileri ile ayni ideolojik egilime sahip
bolgeleri hedeflemektedir.

* Hipotez 3: Politikacilar, oy farkinin diisiik oldugunu yani rekabetin
yiiksek oldugu se¢im cevrelerini hedeflemektedir. Politikacilar, bu
hipotez kapsamindaki politikalar ile kararsiz olan segmenleri etki-
leme gabasina girmektedir.

* Hipotez 4: Risk almayi1 seven politikacilar, en diisiik oy aldiklari
yani muhalif segmenin yogun oldugu secim g¢evrelerini hedefle-
mektedir.

3.2.2. Hizmet Kayirmaciliginin Olumlu ve Olumsuz Yonleri

Hizmet kayirmaciligia dair literatiirde genellikle olumsuz etkilerden
sz edilmektedir. Ornegin, Baron (1991) ¢ogunluk esasina dayanan kurum-
larda faydalarin 6zellestirilmesi ve buna karsin maliyetlerin kollektiflestiril-
mesi dagitim politikalariin ekonomik agidan verimsizligine neden olacagini
belirtmektedir. Benzer sekilde Shepsle ve Wringast (1981) politik mecrada
popiiler olan hizmet kayirmacilig1 faaliyetlerinin ekonomik olarak verimsiz
olduguna dikkat ¢ekmektedir. Brusco vd. (2004) ise politik amag ile yapi-
lan bagislarin toplumsal esitsizlige katki saglamadigini ifade etmektedir. Bazi
yasa koyucularin “bélgemdeki projeye oy verirseniz bolgenizdeki projeye oy
verecegime soz veriyorum’” seklinde davranis sergiledigi logrolling (oy degis
tokusu) lizerinden hizmet kayirmaciliginin olumsuz yoniine deginen Seidman
(2009, s. 69-72), bu politikalar sonucu kaynaklarin israf olabilecegine ve har-
camalarin etkinliginin siirlanabilecegini belirtmektedir.

Hizmet kayirmaciligi sonucunda yapilan 6zellikle yatirim harcamala-
riin segim ¢evrelerine aktarilmasi, devletin temel fonksiyonlari arasinda yer
alan kaynak tahsisi fonksiyonundaki politik faktorlerle de iligkilidir. Bu nok-
tada politikacilar, bu fonksiyonu gergeklestirirken bazi se¢im bdlgelerini veya
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siyasi destek¢ilerini gozetebilmekte veya ideoloji temelli davranabilmekte-
dirler (Hillman, 2009, s. 22-23). Ornegin oylarmi maksimize etmek isteyen
politikacilar, hiikiimet programlarin1 medyan se¢men tizerinden de sekillen-
direbilmektedir (Rosen ve Ted, 2008, s. 116-117). Dolayisiyla kamu kaynak-
larmin tahsisinde etkinlik ve verimlilik kriterinin yani sira siyasi karar alma
mekanizmalarinin siyasi ¢ikar ve giidiileri de etkili olabilmektedir. Bu durum,
kamu kaynaklarinin tahsisinde politik faktorlere dair etkilerin arastirilmasi
gerekliligini ortaya koymanin 6tesinde kaynak tahsisindeki etkinsizligi de go-
riniir kilmaktadir.

Her ne kadar literatiirde agirlikli olarak hizmet kayirmaciliginin olum-
suz yonlerine odaklanilsa da hizmet kayirmacilig1 faaliyetlerinin siyasal ya-
samin ve yasama siirecinin ayrilmaz bir parcast oldugu kabul edilmektedir
(Evans, 2011, s. 2). Hizmet kayirmacilig1 kapsaminda gergeklestirilen politi-
kalarin toplum iizerinde ¢esitli etkileri bulunmaktadir. Uygulanan projelerin
olumlu veya olumsuz dissalliklar1 olabilmektedir. Dolayistyla 6n yargilar ile
bu politikalarin tamamen reddedilmesi dogru olmayabilir. Bu baglamda yerel
diizeyde yapilan hizmet kayirmacilig1 politikalar1 sonucu bebek 6liim oranla-
rinin azaltilmasi, egitim imkanlarinin artmasi, is olanaklarinin ve ortalama ge-
lirin artmasi, bireyler arasindaki esitsizligin ve yoksullugun azaltilmasi, kal-
kimmanin tesvik edilmesi gibi bireylerin yasam kosullarinin iyilestigine dair
kanitlar da literatiirde yer almaktadir. Diger yandan politik amag¢ kapsaminda
olsa da bazi bolgelere hizmet kayirmaciligi ile yatirim yapilmasi, hi¢ yatirim
yapilmamasindan daha iyi bir durum olarak goriilmektedir (Bertholini vd.,
2018). Hatta bu harcamalarda adaylar (politikacilar) kendi segmen tabanla-
riin samimi tercihlerini (ihtiyaglarini) gozetirlerse, se¢cim bdlgelerine katki
dahi saglayabileceklerdir (Drazen ve Eslawa, 2006, s. 1).

Hizmet kayirmaciligi politikalarinin etkisini belirleyen faktdrlerden biri
de kamu kaynaklarinin tahsis edildigi bolgelerin gelismislik seviyeleridir. Ge-
lismislik seviyesi yiiksek olan bdlgelere, ihtiyag olmamasina ragmen yatirim
yapilma ¢abast, tipik bir hizmet kayirmaciligi olarak degerlendirilebilmekte-
dir. Ancak gelismemis olan ve diisiik gelirli bireylerin yogun oldugu bolgelere
yapilan yatirimlar, bireylerin yasam kalitesini iyilestirebilmekte ve bolgedeki
ekonomik biiylimeye katki saglayabilmektedir. Dolayisiyla bolgesel ihtiyag-
lar bu noktada dikkate alinirsa, yatirimlar 6nemli bir rol oynayabilmektedir
(Golden ve Min, 2013, s. 76-77).

Yukaridaki bilgilerin 1s18inda, hizmet kayirmaciligi politikalarinda
olumlu etkiden s6z edebilmek i¢in temelde iki sartin varligindan s6z edilebi-
lir. Birincisi, hizmet kayirmaciligi politikalarinin hedefledigi bolgedeki birey-
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lerin samimi tercihlerine dayanmasi gerekliligidir. Ikincisi ise bu politikala-
rin ihtiyaclar dikkate alinarak 6zellikle gelismemis bolgeleri ve diisiik gelirli
bireyleri hedeflemesi olarak ifade edilebilir. Nitekim bircok iilkede medyan
se¢men grubunun genellikle diisiik gelirli bireylerden olusmasi, politikacilarin
oy maksimizasyonu hedefi ile ortiismektedir. Bu iki sartin diginda, maliyetine
tiim toplumun katildig1 ancak belli bir grubun faydalandigi hizmet kayirmaci-
l1g1 politikalarinin kamusal kaynaklarin israfina ve etkinsizligine yol agabile-
cegi ve toplumsal esitsizligi artirabilecegi unutulmamalidir.

3.2.3. Hizmet Kayirmacilhigim1 Etkileyen Faktorler

Hizmet kayirmaciliginda politikacilar genellikle kendi etnik, sosyoeko-
nomik ve kiiltiirel 6zellikleriyle uyumlu olan se¢gmen tabani tarafindan destek-
lenmektedir. Nitekim ayni hedefler ve deneyimlere sahip olunmasi baglanti
kurulmasini kolaylagtirmaktadir (Cox ve McCubbins, 1986, s. 371). Ancak
hizmet kayirmaciligini etkileyen faktorler sadece bahsedilen uyum ile sinirh
degildir. Siyasi rejim ve biitge siireci, komisyon yapisi ve etkinligi, se¢im sis-
temleri, aday belirleme siirecleri, partizan ve ideolojik tutumlar gibi unsurlar
hizmet kayirmacilig1 etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir.

3.2.3.1. Siyasi Rejim ve Biitce Siireci

Hizmet kayirmaciligi genel olarak demokrasi rejimlerinde basarisizlik
nedenlerinden biri olarak goriilmektedir. Ancak diktatorliik benzeri rejimlerde
de bazi bolgelere tekel ayricaliklar tahsis edilmesiyle hizmet kayirmaciligi uy-
gulanabilmektedir. Icra makaminim yasal olarak smirlandiriimamasindan do-
layt tipik bir diktator rejimi “hizmet kayrrmaciligi tapinagi (temple of pork)”
olarak adlandirilabilmektedir (Wintrobe, 2008, s. 346). Literatiirdeki ¢alisma-
larin yogun olarak demokrasi rejimlerini incelemesinden dolay1, bu béliimde
demokrasi rejimlerinde siyasi rejim ve biitce siirecinin hizmet kayirmaciligin-
daki rolii irdelenmektedir.

Demokrasi rejiminin temeli gii¢ler ayriligi kuramina dayanmaktadir. Bu
kurama gore, yasama, yiiriitme ve yargi giicleri ayr faaliyet alanlari nedeniyle
ayr1 organlarda toplanmalidir. Diger bir deyisle, kanunlar1 yapacak, uygula-
yacak ve uyusmazliklart ¢dzecek irade birbirinden ayri olmalidir. Demokra-
siyi benimseyen iilkelerde farkli tiirleri olmakla birlikte temelde bagkanlik ve
parlamenter sistemler uygulanmaktadir. Bagkanlik sistemlerinde yasama ve
ylirlitme arasinda kesin bir ayrim bulunmakta iken parlamenter sistemlerde bu
ayrim daha yumusaktir (Tanilli, 1981, s. 375-381).

Ulkelerde uygulanan siyasi rejim biitge siirecini ve bu siiregte etki-
li olan aktorleri dogrudan etkilemektedir. Hizmet kayirmaciligi kapsaminda
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kamu kaynaklarinin nasil tahsis edilecegi biitge siireci ile sekillenmektedir.
Dolayisiyla yasama ve yiirlitme organlarinin biitge siirecindeki yetki alanlar
onem arz etmektedir. Iktidarlarin biitge politikalarmni belirleyen faktdrlerden
biri de se¢im vaadleridir. Bu baglamda biitge siirecinde politikacilarin kendi
secim bolgelerine daha fazla kamu hizmeti sunmak amaciyla 6denek tahsis
etme cabalar1 s6z konusu olabilmektedir (Tiigen, 2013, s. 21).

Sekil 3’te cesitli iilkelerde yiiriitme organi tarafindan hazirlanan biitce
tasarisi izerinde yasama organinin degisiklik yapabilme yetkileri gdsterilmek-
tedir. Buna gore, ABD ve Macaristan disinda Tiirkiye dahil diger iilkelerde
biitge tasarisi iizerinde yasama organi tarafindan degisiklik yapilmadigi veya
cok kisith degisikliklerin yapildig1 gdzlemlenmektedir. Baska bir ifadeyle, bu
iilkelerde hiikiimetlerin yani yiirlitme organlariin biitge siirecinde ¢ok etkin
oldugu goriilmektedir. Hiikiimetlerin genellikle yasama organinda ¢ogunluk
oldugu dikkate alindiginda, biitce tasarisinda yapilan kisith degisikliklerin de
hiikiimet politikalarina aykiri olamayacag ifade edilebilir.

Sekil 3. Parlamentonun Hiikiimet Tarafindan Sunulan Biitce Uzerindeki Etkisi

p
Avustralya - Avusturya - Belgika - Brezilya - Sili - Kanada

Degisiklik - Cek Cumhuriyeti - Danimarka - Finlandiya - Fransa -

yapilmamakta veya Almanya - Yunanistan - [zlanda - Irlanda - Italya - Japonya
Hiikiimet Tarafindan kasith degigiklikler - Kore - Meksika - Hollanda - Yeni Zelanda - Norveg -
Sunulan Biitge yapilmakta Polonya - Portekiz - Ispanya - Isveg - Isvigre - Tiirkiye -
Tasars1 Uzerinde Birlesik Krallik

N

Yasama Organinin
Etkisi

Onemli oranda
degisiklik yapilmakta

ABD - Macaristan

Kaynak: Schick (2002) ¢alismasindaki bilgiler temelinde tarafimizca hazirlanmustir.

Hizmet kayirmaciligina dair yapilan ¢aligmalarin cogunlukla ABD {ize-
rine yogunlagmasi ve yasama organinin biitge tasarisi iizerindeki genis yetkisi,
ABD’deki siyasi rejim ve biitce siirecine ayrica deginilmesini gerekli kilmak-
tadir. ABD’de tarihsel siire¢ sonucu olusan kati1 giigler ayrilig1 ilkesi nedeniy-
le biitce siireci, OECD ve AB iilkelerinden biiyiik oranda farklilagmaktadir.
Bagkanlik sistemi agisindan en 6nemli iilkeler arasinda yer alanda ABD’de
secim sistemi ve parti disiplinin zayif olmasi, biitce tasarilarinda yasama or-
ganinin etkin olmasina zemin hazirlamaktadir. Bagkan tarafindan hazirlanan
biitce tasarisinin Temsilciler Meclisi ve Senato’ya sunulmast ile biitge siire-
ci baglamaktadir. Her iki mecliste biitge siirecinde 6nemli fonksiyonlar1 olan
komisyonlar bulunmaktadir. Biitcenin yasalagmasi i¢in her iki meclisin onay1
gerekmektedir. Ancak tarihsel siiregte Baskan’in her iki mecliste ¢ogunluk
sagladig1 donemlerin smirl oldugu goriilmektedir. Genel olarak Baskanlik
ve Kongre farkli partilerin kontroliindedir. Dolayisiyla biitge tasarisi tizerin-
de yasama organi1 6nemli degisiklikler gerceklestirebilmektedir. Ayrica parti
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disiplinin zayif olmasi1 da yasama organini gii¢lendirmektedir (Blondal vd.,
2003). ABD’de se¢im sistemine gore, Kongre {iyelerinin politika alanindaki
gelecekleri ulusal veya kamu ¢ikarlarini artirma konusundaki ¢abalarindan zi-
yade temsil ettigi segmen tabaninin destegini giivence altina almasina baglhidir
(Shughart, 2013, s. 108-109). Ozetle, se¢im sistemi ve parti disiplinin zayif
olmasi, ABD’de hizmet kayirmaciligi faaliyetlerinde yasama organi iiyelerini
On plana ¢ikarmaktadir.

Parlamenter sistemlerde ise gliglii parti disiplini nedeniyle hizmet ka-
yirmaciligi faaliyetleri parti eliyle yapilabilmektedir. Parti disiplini ve se¢im-
lerde parti etiketlerinin 6n planda olmasi nedeniyle, adaylarin yerel diizeydeki
kampanyalar1 ve performanslar1 sinirli diizeyde kalmaktadir. Ulusal hiikiime-
tin hangi parti tarafindan temsil edilecegine odaklanilan parlamenter sistem-
lerde, adaylar parti faaliyetlerinin parcasi olma gayreti icindedir (Bowler vd.,
1996). Bu sistemlerde hiikiimet otoritesi ile partizan gii¢ birlesmekte ve hiikii-
met politikalar1 se¢cim kazanclarina yonelik belirlenebilmektedir. Bu kapsam-
da yapilan hizmet kayirmacilig1 faaliyetleri ile parti adaylariin ddiillendiril-
mesi ve giivence altina alinmasi, hiikkiimet giiciiniin korunmasi, segmenlere
hiikiimet tarafindan ¢esitli hizmetlerin sunulabilecegi imajinin gdsterilmesi ve
rekabetin yiiksek oldugu bolgelerde oy elde edilmesi gibi kazanimlar hedef-
lenmektedir (Denemark, 2014).

3.2.3.2. Komisyonlar

Komisyonlar, parlamentolarin kurumsallasmasina 6nemli katkilar sun-
mustur. Parlamentoda yer alan komisyonlarin artan is ytikil i¢inde liretkenligi
artirmak, etkili ve verimli bir yasama faaliyeti gerceklestirmek gibi dnemli
fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Gegmisten gilinlimiize parlamentolarin geligi-
mine bagli olarak komisyonlarin yetki ve faaliyetleri geniglemistir (Celiker,
2006, s. 29).

Komisyonlarin (6zellikle biit¢e siirecinde rol {istlenen komisyonlar)
biitce siirecindeki etkisine bagli olarak hizmet kayirmaciligi politikalarina
tesir edebilmektedir. Komisyonlarin etkinligini belirleyen ¢esitli faktorler
bulunmaktadir. Ilk olarak, komisyonlarm etkinligi biitce tasarisma yonelik
degisiklik 6nerme yetkisine bagli olarak degismektedir. Almanya gibi gii¢lii
komisyon yapisinin oldugu {iilkelerde etkinlik artmakta iken, Avustralya gibi
gligsiiz komisyon yapisinin oldugu iilkelerde komisyonlarin biit¢e siirecinde-
ki rolii sinirhi diizeyde kalmaktadir. Hatta Hindistan gibi degisiklik 6nerme
yetkisinin olmadigi durumlarda, komisyonlarin etkinligi bulunmamaktadir.
Ikinci faktor, biitge tasarisinin komisyonda tartisilma siiresidir. Komisyonda
biitce tasarisinin tartisilmasina tahsis edilen siirenin azalmasi, o6nerilen degi-
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sikliklerin tanimlanmasi ve desteklenmesine yonelik yeterli diizeyde analiz
yapilmasini smirladigi iin etkinligi olumsuz yonde etkilemektedir. Ornegin
bu siire Almanya’da dért ay, Avustralya’da bir ay ve Ingiltere’de birkag hafta-
dir. Ugiincii faktor, komisyonlarin yapist veya komisyonlar arasindaki iliskiler
iizerinden tartisilmaktadir. Avusturya, Fransa, Almanya, Japonya, Kore, Mek-
sika, Portekiz, Ispanya, Isvigre ve Tiirkiye gibi bazi iilkelerde biitge ile ilgili
tiim konularda tek bir komisyon yetkili iken, Almanya gibi bazi lilkelerde tek
bir yetkili komisyonun yani sira alt komisyonlar (Kanada, Cek Cumhuriyeti,
Italya, Norveg, Isvec, Birlesik Krallik ve ABD’de sektdrel komisyonlar gérev
yapmaktadir) gdrev yapmaktadir. Avustralya, Irlanda ve Hollanda’da ise tek
bir komisyon yerine sektdrel komisyonlar yetkili konumdadir. Cesitli sektor
veya kurumlardan yetkili komisyona girdilerin fazla olmasi ve koordinasyo-
nun optimal diizeyde gergeklesmesi, komisyonun etkinligini olumlu yonde
etkilemektedir. Son faktor ise komisyonlarin bagimsiz arastirma yapabilmesi
ve departmanlar arasinda etkilesim olmasidir. Komisyon iiyelerinin 6denek-
lere bagl kalmaksizin aragtirma yapabilmeleri, uzman sayisinin fazla olmasi
ve departmanlar arasinda bilgi paylasiminin iist diizeyde olmasi, komisyo-
nun etkinligine katki saglamaktadir. Ornegin uzman sayisi Kanada, Norveg
ve Ispanya’da 5 ve altinda iken, ABD’de 245’tir (Krafchik ve Wehner, 1999;
OECD, 2002, s. 155-171).

3.2.3.3. Secim Sistemleri

Cografi temelli segmenlere dagitim politikasi olan hizmet kayirmacilig
projelerini se¢im sistemleri yakindan ilgilendirmektedir. Se¢im ¢evrelerinin
biiylikliigl, adaylarin segim gevreleriyle olan iliskisi gibi se¢im sistemlerine
gore degisen faktorler, merkezi hiikiimetin dagitim politikalarina tesir edebil-
mektedir (Sartori, 1976 aktaran Lancaster, 1986, s. 67-70).

Se¢im sistemleri, yoneticilerin belirlenmesinde kullanilan teknik yon-
temler olmasinin yani sira siyasi alan1 da sekillendirmektedir. Uygulanan
secim sisteminin tiirii politik mecradaki sonuglar1 dogrudan etkilemektedir.
Literatlirde se¢im sistemleri genel olarak nispi temsil ve ¢ogunluk sistemle-
11 olmak tizere iki baslik altinda irdelenmektedir. Nispi temsil sistemlerinde
esitlik ve adalet ilkelerine agirlik verilirken, cogunluk sistemlerinde siyasal
istikrar ve toplumsal fayda ilkeleri 6ncelikli konumdadir. Bunlarin diginda alt
ve karma sistemler de uygulanmaktadir (Yavasgel, 2004, s. 77-78).

Nispi temsil sistemlerinde, siyasi gruplarin olabildigince ayni oranda
parlamentoda temsil edilmesi hedeflenmektedir. Sistemin olumlu yonleri par-
lamentoda tiim fikirlerin temsil edilmesi, ¢esitli gruplar arasinda ittifak temelli
¢ogunluklarin olugmasi, giiclii partiler tarafindan kartel olusumunun engellen-
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mesi ve suni siyasi ¢gogunluklarin engellenmesi seklinde iken (Nohlen, 1996,
s. 21-24) baslica sakincalart gogunlugun saglanamadigi durumlarda istikrarlt
hiikiimetlerin kurulamamasi ve degisik parti adaylarindan olusan karma liste-
lerin olusturulamamasidir (Tuncer ve Danaci, 2003, s. 8). Cogunluk sistemle-
rinde ise iki farkli gogunluk kavrami bulunmaktadir. Bunlardan salt ¢ogunluk
kavrami se¢im cevresindeki gecerli oylarin yarisindan bir fazlasi ifade et-
mekte iken, basit cogunluk kavrami se¢im ¢evresindeki gecerli oylar arasin-
daki en bilyiik pay1 belirtmektedir. Bu sistemin olumlu yonleri uygulamasinin
basit olmasi, hitkiimet kurma sorununun yasanmamasi ve yonetimde istikrarin
olmasi, 6zellikle dar bolgede segmen ve aday arasindaki bagin giiglii olma-
st ve siyasi partileri ittifak yapmaya zorlamasi olarak ifade edilebilmektedir.
Olumsuz yonleri ise partilerin aldiklar1 oy orani ile parlamentodaki temsilci
sayis1 arasinda biiyiik orantisizlik olmasi sonucu bazi partilerin askin temsil,
bazi partilerin ise eksik temsil edilmesi, segmen ve aday arasindaki giiglii ba-
gin ¢ikar iligkisine doniisebilmesi veya bazi adaylarin se¢im hanedanligi kura-
bilmesi, yerel sorunlarin bolgesel sorunlara kiyasla 6ncelikli olmasi, adaylarin
daha etkin oldugu sistemlerde parti disiplinin zayiflamasi, se¢ilmeyen temsil-
cilerden dolay1 bosa giden oy sayisinin ¢ok fazla olmasi ve politik alana iki
partinin egemen olmasidir (Dursun, 2004, s. 347-352; Yiizbasioglu, 1996, s.
106-108).

Literatiirde genel olarak nispi temsil sistemleri, listeli nispi temsil sis-
temleri (Tam Olarak Uygulanan Nispi Temsil sistemleri: Nispi Temsilin Saf
Sekli Sistemi, Ulusal Artik (Milli Bakiye) Sistemi ve Degismez Tek Sayilt
Ulusal Artik Sistemi; Yaklagtirmali Nispi Temsil sistemleri: En Yiiksek Artik
Sistemi, En Biiyiik Ortalama Sistemi ve D’Hont Sistemi) ve devredilebilir tek
oy sistemi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Cogunluk sistemleri ise tek isimli
(dar bolge) tek ve iki turlu, tercihli tek turlu (alternatif oy) ve listeli cogunluk
sistemleri seklinde ayrismaktadir.® Sekil 4’te nispi temsil ve ¢ogunluk se¢im
sistemi tiirleri ile hizmet kayirmaciligi iligkisi gosterilmektedir. Buna gore,
yasama organi acisindan yani aday merkezli hizmet kayirmaciligi faaliyet-
lerinin ¢ogunluk sistemlerinde nispi temsil sistemlerine kiyasla daha giicli
oldugu goriilmektedir. Daha 6nce bahsedildigi iizere, nispi temsil sistemi tiir-
lerinde aday ile secim gevresi arasindaki bagin zayif olmasi, aday merkezli
hizmet kayirmaciligini simirlandirmaktadir. Ornegin nispi temsilin saf sekli
sistemi’nin uygulandig: iilkelerde (Israil, Hollanda vb.) iilkenin tek bir se¢im
cevresi olmasi adaylar ile se¢im ¢evresi arasindaki baglantiy1 zayiflatabilmek-

Segim sistemleri hakkinda detayli bilgi igin bkz. (Dursun, 2004: 347-352; Nohlen, 1996: 21-24; Oz-
budun, 1995: 522-523; Yavasgel, 2004: 84-145; Yiizbasioglu, 1996: 106-108).
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tedir. Ayrica ¢ok adayli (iiyeli) yapida olan nispi temsil sistemlerinin uygulan-
digy iilkelerde (Belgika, Danimarka, Norveg, isveg, Isvigre, Avusturya, Italya,
Finlandiya vb.) proje ve yatirimlardan hangi adayin sorumlu oldugu belirsiz-
ligi, adaylarin hizmet kayirmaciligi motivasyonunu olumsuz etkilemektedir.
Diger yandan aday ile secim ¢evresi arasindaki bagin daha giiclii oldugu ¢o-
gunluk sistemlerinde, aday merkezli hizmet kayirmaciligi daha yogun gercek-
lesebilmektedir. Ornegin, tek isimli (iiyeli) cogunluk sistemi tiirlerinin uygu-
landig: iilkelerde (ABD, Kanada, Yeni Zelanda, Hindistan vb.) ise bir se¢cim
cevresinden bir aday ¢ikmasi nedeniyle aday merkezli hizmet kayirmacilig
faaliyetleri agisindan daha uygundur (Lancaster, 1986, s. 70-72). Ancak nispi
temsil sistemi tiirlerinin uygulandig iilkelerde aday merkezli zayif olan hiz-
met kayirmaciligr iliskisi, parti merkezli giiclii hizmet kayirmaciligi iligkisine
doniisebilmektedir.

Sekil 4. Secim Sistemleri ve Hizmet Kayirmacihg iliskisi

N

Tek Isimli (Dar
Liseli Bélge) Tek Turlu —
isteli P Cogunluk Sistemi T
/ F\ Cogunluk 1]".'5“"1' X Tgki i (D
Zayif Hizmet Nispi Temsil Sistemi (’S?ig;':glmui Bb'clgc;uirlzilTu.l‘al{l Giiglii Hizmet \
\ Kaylrmaclllgl Sistemleri (li.i]?t:;h (Acik Liste Cogunluk Sistemi Kayirmacihig
N Usulii) Usuliy) Tercihli Tek Turlu -

i (Alternatif Oy) o
| Cogunluk Sistemi |
AN 7,/’

Kaynak: Sekil, Lancaster (1986, s. 72) tarafindan yapilan ¢aligmadaki tablo ve se¢im sistemi tiirleri (Dursun, 2004, s. 347-
352; Nohlen, 1996, s. 21-24; Ozbudun, 1995: 522-523; Yavasgel, 2004, s. 84-145; Yiizbasioglu, 1996, s. 106-108)
temel almarak tarafimizca derlenmistir. Not: Soldan saga dogru gidildikge hizmet kayirmaciligi ile se¢im sistemleri
arasindaki iliski gliclenmektedir. Listeli Cogunluk Sistemi’nde agik liste usulii, kapali liste usuliine gore hizmet
kayirmaciligia daha elverislidir. Ciinkii agik liste usuliinde ayni listedeki adaylar kendi aralarinda da yarismaktadir.

3.2.3.4. Parti i¢ci Demokrasi Baglaminda Aday Belirleme
Yontemleri

Demokratik rejimlerde adaylarin nasil belirlendigi sorusunun cevabi,
hizmet kayirmaciligi faaliyetlerinde yasama organinin roliinii belirlemektedir.
Aday belirleme siireci ise se¢im mevzuatinin yani sira parti i¢i demokrasi ile
yakindan iligkilidir. Literatiirde genel olarak 6n se¢im yoluyla, aday yoklama-
styla ve merkez yoklamasiyla olmak tizere {i¢ aday belirleme yontemi bulun-
maktadir. On se¢im yoluyla aday belirleme siirecinde adaylar, secim ¢evre-
sindeki partiye kayith tiyeler veya segilen delegelerin oylari ile segilmektedir.
Aday yoklamasi ile aday belirlemede parti tiiziiklerinde belirtilen gorevlere
secilmis kisilerin tercihleri dogrultusunda adaylar belirlenmektedir. Son ola-
rak merkez yoklamasi ile aday belirlemede adaylarin belirlenmesinde parti di-
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vani ve partilerin iist kurullar1 (6zellikle parti lideri) yetkili konumdadir (Bo-
suter, 1969, s. 97-103; Tuncay, 1996, s. 205-222; Yanik, 2002, s. 142-148).

Sekil 5. Aday Belirleme Siirecleri ile Hizmet Kayirmacihg iliskisi

el ‘\ T
/ . Merkez Yoklamasi Aday Yoklamas: | On Segim ile o e ™~
{ Zayif Hizmet \ p ay ¢ Giiglii Hizmet
I\ Kayrmaciligs ) { ile Adayin { ile Adayin Adaym Kayirmacih )

N \ e

/ Belirlenmesi Belirlenmesi Belirlenmesi

Kaynak: Sekil yontemlerin igerigi dikkate alinarak tarafimizca hazirlanmustir.

Sekil 2.4’te, aday belirleme yontemlerinin hizmet kayirmacilig iligki-
leri stmiflandirilmaktadir. Ug yontem arasinda en demokratik olan 6n se¢im
yoluyla aday belirlemede, adaylar partideki oligarsik gruplardan ziyade ken-
di secmen istek ve taleplerine dnem vermektedir (Aydin, 2007, s. 101). Do-
layisiyla bu yontemde adaylarin segmen Kkitlesi ile daha yogun etkilesimde
olmasi, giiclii hizmet kayirmacilig: faaliyetlerine daha uygun yapidadir. On
secim yontemiyle kiyaslandiginda daha az demokratik olan aday yoklamast
ile aday belirleme yonteminde, segmenlerden ziyade teskilatlarin 6n planda
olmasi, yasama iiyeleri {izerinden yapilan hizmet kayirmacilig: faaliyetlerini
zayiflatmaktadir. Merkez yoklamasi yonteminde ise aday tamamen segmen
tercihlerinden bagimsiz bir sekilde hatta sadece liderin goriisiiyle belirlendigi
icin zay1f hizmet kayirmacilig1 s6z konusudur. Ancak parti politikalari gerge-
vesinde belirli se¢im ¢evrelerine yonelik parti merkezli hizmet kayirmaciligi
gerceklesebilmektedir.

3.2.3.5. ideolojik ve Partizan Tutumlar

Ideoloji kavrami siyasetin dnemli par¢alarindan biridir. Bazi segmenler
oy verirken parti politikalarini goz ardi ederek sadece ayni ideolojik egilim-
de oldugu partiye veya adaya oy verebilmektedir. Diger yandan politikacilar
da kendi ideolojisiyle uyumlu oldugu se¢im ¢evrelerini hizmet kayirmaciligi
faaliyetleri ile Odiillendirebilmektedir. Yasama organi segimlerinde ideolo-
ji faktoriiniin biiyiik rol oynadigmi ifade eden Ames (1995), secmenler ile
adaylar (temsilciler) arasinda ideolojik temelli hizmet kayirmaciligi iligkisinin
varligina isaret etmektedir. Evans (2004, s. 41-42) ise hizmet kayirmaciligi
faaliyetlerinin ideolojik uyumsuzluk nedeniyle oy maksimizasyonu agisindan
her zaman olumlu sonug¢ vermedigini vurgulamaktadir.

Hizmet kaymrmaciligim etkileyen bir diger faktor partizan tutum ve
davraniglardir. Literatiirde siyasi partilerin ekonomi {izerindeki etkileri kap-
saminda ele alman Partizan Teori, hizmet kayirmaciligi ¢ercevesinde belirle-
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nen politik tercihlerin toplam harcamalar1 nasil etkiledigine odaklanmaktadir
(Gambocorta ve Casanova, 2011, s. 4-6). Politikacilar partizan ve politik sada-
kat amaciyla 6zellikle yerel kamusal mallar1 hizmet kayirmaciligi kapsamin-
da kullanabilmektedir. Boylece politik olarak tahsis mekanizmasi {izerinden
himaye edilen bolgelerde, bireylerin partizan sadakatlerinin gii¢lendirilmesi
hedeflenmektedir (Golden ve Min, 2013, s. 77). Nitekim literatiirde yapilan
ampirik ¢aligmalarda agirlikli olarak ¢ogunluga sahip iktidarlar tarafindan
hizmet kayirmaciliginin gergeklestirildigi goriilmektedir. Ciinkii ¢ogunlugu
elde eden partiler, azinlik partilerine kiyasla dagitim politikalarinda daha et-
kin konumdadir. Bagka bir deyisle kamu kaynaklarin1 kendi partizan bolge-
lerine tahsis etme imkanlar1 daha fazladir (Alvarez ve Saving, 1995, s. 12).
Ozellikle parlamenter sistemlerde parti disiplinin ve partilere yonelik segmen
sadakatinin gii¢lii olmasi, dagitim politikalarinin adaylar tizerinden gercekles-
tigi ABD’nin aksine merkezi olarak gerceklestirilen hizmet kayirmaciligina
zemin hazirlamaktadir (Denemark, 2000).

3.2.3.6. Hizmet Kayirmacihigini Etkileyen Faktorlerin Tiirkiye
Acisindan Genel Degerlendirilmesi

Tiirkiye siyasi rejim ve biitge siireci olmak tizere hizmet kayirmaciligini
etkileyen faktorler agisindan birgok iilkeden ayrigmaktadir. Tiirkiye’de hiz-
met kayirmaciligi faaliyetlerinde etkili olabilecek siyasal aktorlerin ve/veya
kurumlarin genel degerlendirmesi, her bir faktor agisindan asagida detayli ele
alinmaktadir.

* Siyasi rejim ve biitge siireci: Tiirkiye’de uygulanan parlamenter sis-
teme 16.04.2017 tarihinde yapilan Halkoylamas1 ile son verilerek,
Cumbhurbagkanligi Hiikiimet Sistemi’ne gegcilmistir. Yeni sistem
icin 24 Haziran 2018’de Cumhurbaskan1 ve milletvekilligi segim-
leri gerceklestirilmistir. Dolayisiyla her iki sistem agisindan biitge
stirecinin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gerekmektedir. Parlamenter
sistemin uygulandig1 déonemde 1927-2003 yillar1 arasinda 1050 sa-
yili Muhasebe-i Umumiye Kanunu uygulanmis ve 2004 yilindan
sonra asamali olarak 5018 sayili Kamu Mali Yo6netimi ve Kontrol
Kanununa gegilmistir. 5018 sayili Kanun, Cumhurbaskanligi Hii-
kiimet Sistemi’nde de bazi degisiklikler ile uygulanmaya devam
etmektedir. 1050 sayili Kanuna gore biitce siirecinde etkili olan
makamlar ve kurumlar Yiiksek Planlama Kurumu, Kamu Idareleri,
Maliye Bakanligi, Bakanlar Kurulu, Bagbakanlik, TBMM (Plan ve
Biitge Komisyonu — TBMM Genel Kurulu) ve Cumhurbaskani sek-
lindedir. Stratejik Planlamaya Dayali Performans Esasli Biitgele-
me Sistemi, orta vadeli program, kurumlarin gelecek {i¢ yila iliskin
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Odenek teklif tavanlarini igeren orta vadeli mali plan, ¢ok yill1 biit-
celeme sistemi ve analitik biit¢e sistemi gibi birgok yenilik getiren
5018 sayili Kanuna gore biitce siirecinde etkili olan makam ve ku-
rumlar biiyiik oranda benzerlik gostermektedir. Sadece orta vadeli
program ile Yatirim Genelgesi ve eki Yatirim Programi Hazirlama
Rehberinin Hazirlanmasi gibi ¢esitli konularda Kalkinma Bakanli-
g1 gorevlendirilmistir. Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminde ise
Bagbakanlik ve Bakanlar Kurulu kaldirilarak, bu makam ve ku-
rumlarm gorev ve yetkileri Cumhurbaskanligi’na devredilmistir.
Bakanliklar, Cumhurbagkanligi’'na bagli olarak gorevlerini siir-
diirmektedir. Bu degisikliklerle beraber biitce siirecinde etkili olan
makam ve kurumlar Cumhurbagkanligi, kamu kurumlar, TBMM
(Plan ve Biitce Komisyonu — TBMM Genel Kurulu) seklindedir
(Turkiye Cumhuriyeti Anayasasi’; T.C. Cumhurbagkanlig1 Strateji
ve Biitge Baskanligi Teskilati Gorev Yonergesi®; 5018 sayili Kamu
Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’; YSK'?; 703 sayili Kanun Hiik-
miinde Kararname''; BUMKO'%;, Mutluer vd., 2005, s. 209-224;
Arslan, 2004; Toprak, 2008; Tiigen, 2013). Uygulanan sistemlerde
biitce tasarisinin hazirlanmasi ve yasalagmasi siirecinde yiiriitme
organinin yani hiikiimetin ¢ok etkin oldugu goriilmektedir. Diger
yandan yasama organi olan TBMM Genel Kurulu’nda gider artirici
onerilerde bulunulamamasi, milletvekillerinin hizmet kayirmacili-
&1 agisindan etkinligi sinirlandirmaktadir. Milletvekillerinin ancak
bakan veya bagbakan ile informel baglantilar gergeklestirerek ken-
di se¢im ¢evrelerine kaynak aktarabilmeleri s6z konusu olabilmek-
tedir (Yarasir, 2011, s. 69). Yine yasama organi kapsaminda olan
komisyonlar detayli olarak sonraki baslikta degerlendirilmektedir.

+  Komisyon: Ulkemizde Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi’nden
once biitce siirecinde yetkili olan komisyon, Plan ve Biitge
Komisyonu’dur. Yeni sistemde ismi Biitge Komisyonu olarak de-

T.C. Anayasast, https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuatmetin/1.5.2709.pdf (21.03.2019).

T.C. Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Baskanlig1 Teskilatt Gorev Yonergesi https://sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2019/03/SBB_TeskilatGorevYonergesi 01032019.pdf (20.09.2018).

5018 sayih Kamu Mali Yo6netimi ve Kontrol Kanunu https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuatme-
tin/1.5.5018.pdf (20.11.2018).

YSK, http://www.ysk.gov.tr/tr/ (21.03.2019).

703 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname, https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/4.5.703.pdf
(15.09.2018).

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii BUMKO, http://www.
bumko.gov.tr/TR,41/butce-hazirlama-sureci.html (20.09.2018).
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gistirilmis ve iliye sayis1 40’tan 30’a diistiriilmistiir. Komisyonun
biitce tasarisi lizerinde her tiirlii degisikligi yapabilme yetkisi bu-
lunmaktadir. Ancak komisyonda iktidar partisi veya partilerine dair
tiye sayismin agirhikli (Uye sayist 40 iken 25 iiye, 30 iken 15 iiye
iktidar partisi tarafindan temsil edilmektedir) olmasi, hiikiimet tara-
findan sunulan biitge tasarisi lizerindeki yapilabilecek degisiklikleri
smirlandirmaktadir. Nitekim koalisyon hiikiimetlerinin agirlikli ol-
dugu 1991-2002 yillart arasinda komisyonun biitge tasarisi tizerin-
deki degisim oran1 %4.11 iken, tek parti yillar1 olarak adlandirilan
2003-2018 yillar1 arasinda bu oran sadece %0.08 seklinde gergek-
lesmistir. Ayrica komisyonda is yiikiiniin fazla olmasi, mali rapor-
lama sisteminin olmamasi ve komisyonun analitik agidan biitge
kapasitesini artiracak destekleyici mekanizmalardan yoksun olmasi
diger sinirlayict faktorlerdir. Ancak komisyon bagkan ve iiyeleri
arasinda kendi se¢im cevrelerine kaynaklar (6zellikle yatirimlar)
icin 6denek tahsis edilmesi yoniinde rekabet s6z konusu olabilmek-
tedir (Celiker, 2006, s. 29; Ciftepinar, 2007, s. 61; DPT, 2000, s.
88-92; Edizdogan ve Cetinkaya, 2019; Ipek, 2017, s. 85; Yilmaz
ve Biger, 2010, s. 211; 19 Temmuz 2018 Tarihli ve 30483 Sayili
Resmi Gazete'’; TBMM Plan ve Biit¢e Komisyonu Raporlari'¥).

Secim Sistemi: Ulkemizde ¢ok partili siyasal hayatin baslangici
olarak kabul edilen 1946 yilina kadar iki dereceli se¢im sistemi,
1946-1961 yillar1 arasinda liste usulii cogunluk sistemi ve 1961°den
giiniimiize degin nispi temsil sisteminin tiirleri (Se¢cim Cevresi Ba-
rajlit D’Hont Sistemi, Milli Bakiye Sistemi, Barajsiz D’Hont Se¢im
Sistemi, Cifte Barajli D’Hont Secim Sistemi (Bolge + Ulke), Cifte
Barajli D’Hont Secim Sistemi ve Kontenjan, Ulke Barajli D’Hont
Secim Sistemi) uygulanmistir. 2018 yilinda yapilan Cumhurbas-
kanlig1 seciminde ise Iki Turlu Cogunluk Sistemi uygulanmistir
(Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasast; Tuncer ve Danact, 2003, s. 11).
Genel olarak degerlendirildiginde, 1960’11 yillardan sonra se¢gmen
ile aday arasindaki bagin zayif oldugu nispi temsil sistemlerinin
uygulanmasi milletvekili adaylarindan ziyade parti kimliginin dne
¢ikmasina neden olmaktadir.

13

19 Temmuz 2018 Tarihli ve 30483 Sayili Resmi Gazete, https://www.resmigazete.gov.tr/eski-
1er/2018/07/201807 19-13.pdf (05.05.2022).

14" TBMM Plan ve Biitce Komisyonu Raporlari, https://wwwS5.tbmm.gov.tr//develop/owa/ komisyon-

lar_sd.komisyon_bilgi?p_kom_kod=17 (05.05.2019).
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« Parti i¢gi Demokrasi Baglaminda Aday Belirleme Yontemleri:
1982 Anayasas1 doneminde kabul edilen 2820 sayili Siyasi Parti-
ler Kanunu’nda adaylarin belirlenmesinde zorunlu olan 6n se¢im
yontemi, 28.03.1986 tarihli ve 3270 sayili Kanun ile degistirile-
rek partilere daha genis hareket serbestligi verilmistir. Partilere 6n
secimin yani sira aday (teskilat) yoklamasi ve merkez yoklamasi
yontemlerini kullanma yetkileri de verilmistir. Partilerin 6n se¢im
yontemini 6zellikle giigsiiz olduklari se¢im ¢evrelerinde uyguladik-
lar1 gorilmektedir. Tiirk siyasal hayatindaki lider kiiltiiriine bag-
I1 olarak iilkemizde partiler genellikle liderleri ile 6zdeslestigi ve
anildig1 i¢in milletvekili adaylarmin belirlenmesinde agirlikli ola-
rak merkez yoklamasi yontemine basvurulmaktadir (Aydin, 2007,
Tanilli, 1981, s. 228; Tuncay, 1996). Dolayisiyla hizmet kayirma-
cilig1 baglaminda, secim cevresi yerine parti merkezine ve liderine
odaklanan milletvekili adaylarmin etkin olmadig: ifade edilebil-
mektedir. Bunun yerine parti gikarlarina uygun olacak sekilde bazi
se¢im cevreleri ddiillendirilebilmektedir.

+ Ideolojik ve Partizan Tutumlar: Tiirk siyasetinde hem politikacilar
hem de se¢gmenler agisindan ideolojik ve partizan temelli davra-
niglar ile politikalar 6nemli yer tutmaktadir. Bazi illerin oy deposu
olarak goriilmesi, bazi illerin bazi partilerin “kale”’si olarak tanim-
lanmasi, kemik oy sdylemi, cogunlukla se¢menlerin milletvekili
adaylar1 hakkinda tam bilgiye sahip olmadan partiye ve/veya parti
liderine oy vermesi gibi olgular siyasi alanda ideolojik ve partizan
tutumlarin varligina isaret etmektedir. Bu durum diger faktorler-
de oldugu gibi hizmet kayirmaciligi agisindan parti kimliginin 6ne
¢ikmasina zemin hazirlamaktadir.

4. Sonuc¢

Ozellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasi birgok iilkede benimsenen de-
mokrasi rejimi ve ¢ok partili siyasal hayat ile segmen ve politikac1 davra-
niglar1 6nemli arastirmalara konu edilmistir. Se¢menlerin oy verme davranis-
larin1 belirleyen ideoloji, partizanlik, giivenlik sorunlari, yasam kalitesi gibi
kriterler arasinda ekonomik miidahaleler 6nemli yer tutmaktadir. Asimetrik
bilgi, eksik rekabet, tam kamusal mallar, digsalliklar vb. piyasa basarisizlikla-
11 izerine temellendirilen devlet miidahaleciligi kapsaminda hiikiimetler para
ve maliye politikasi basta olmak iizere ¢esitli araclar kullanmaktadir. Biiyiik
Buhran sonrasi 6zellikle Keynesyen politikalarin benimsenmesi ile kamu ke-
siminin ekonomi igindeki pay1 giderek artis gostermistir. Ancak 1950 sonras1
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gelisen Kamusal Se¢is Teoremi, yapilan devlet miidahalelerinin her zaman
basarili sonuglanmadigini savunarak, devletin basarisizlig1 tezini ileri stirmiis-
tiir. Buna gore politik siirecte yer alan aktorler, tilkenin asil ihtiyaglarini ihmal
ederek kendi ¢ikarlarina odaklanmakta ve davranislarini/politikalarini bu yon-
de sekillendirmektedir. Hizmet kayirmaciligi kavrami da devletin siyasal arz
cephesinden kaynaklanan basarisizliklar arasinda yer almaktadir.

Calismada hizmet kayirmaciligir kavrammin kuramsal olarak altyapist
detayli olarak incelenmekte ve Tiirkiye agisindan degerlendirmesi yapilmak-
tadir. Uluslararas: literatiirde 6zellikle ABD iizerine teorik ve ampirik ¢ok
sayida calisma yapilmis olsa da ulusal literatiirde hizmet kayirmaciligina dair
calisma sayisinin sinirl oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin te-
mel motivasyonunu; devletin basarisizlig1 perspektifinde hizmet kayirmaciligi
kavraminin tarihsel siiregteki gelisimi, olumlu ve olumsuz etkileri, baskanlik
ve parlamenter sistemlerde belirleyici olan faktdrlerin arastirilmasi olustur-
maktadir. Ayrica ¢alisma, kuramsal olarak ele alinan hizmet kayirmaciligi ve
belirleyicilerinin Tiirkiye agisindan hem parlamenter sistem hem de Cumhur-
baskanligi Hiikiimet Sistemi {izerinden degerlendirmeye yer vermesiyle lite-
ratlire katki sunmaktadir.

Hizmet kayirmacilig1 politikacilarin kamu kaynaklarini tahsis ederken
gelismislik diizeyi, ekonomik ve sosyal gostergeleri ihmal ederek oy maksi-
mizasyonu temelinde kendi se¢im g¢evrelerine odaklanmasi olarak ifade edi-
lebilmektedir. Ancak uygulamada politikacilar, kendi se¢cim ¢evrelerinin yani
sira rekabetin yiiksek oldugu veya diisiik oy aldiklar1 se¢im cevrelerini de
hedefleyebilmektedir. Hizmet kayirmaciliginin nasil gerceklesebilecegi soru-
sunun cevabi i¢in hizmet kayirmaciliginda etkili olan faktorlerin incelenmesi
gerekmektedir. Bu baglamda kamu kaynaklarinin tahsis edildigi biitce siireci,
uygulanan siyasi rejim, se¢im sistemi tiirli, aday belirleme yontemleri, ideo-
lojik ve partizan tutumlar ele alinmaktadir. Baskanlik sisteminin uygulandigi,
parti disiplinin zayif oldugu, adaylarin belirlenmesinde 6n se¢im yonteminin
benimsendigi ABD gibi tilkelerde, hizmet kayirmaciliginda adaylarin etkin
oldugu tespit edilmektedir. Diger yandan parlamenter sistem uygulayan iil-
kelerde genellikle giiglii parti disiplinin olmasi, adaylarin ¢ogunlukla merkezi
yoklama ile belirlenmesi, ideolojik ve partizan tutumlarin daha yogun olmasi
parti merkezli hizmet kayirmaciligini 6ne ¢ikarmaktadir. Tiirkiye’de hem par-
lamenter sistem hem de Cumhurbagkanligi Hiikiimet Sistemi agisindan deger-
lendirme yapildiginda, yiiriitme organinin biitge siirecinde etkin olmasi, se¢im
sistemi ve aday belirleme yontemi nedeniyle adaylar ile se¢gmen arasindaki
bagin zayif olmasi, politikada ideolojik ve partizan tutumlarin varlig1 hizmet
kayirmaciliginin parti politikalar1 ger¢evesinde gerceklesebilecegini ortaya
koymaktadir.
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Finansal Karsilastirma Olgiitlerinin Yatirim Fonlarinin Portfoy
Dagilimi Uzerine Etkisi: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Ornegi

Oz

Bu ¢alismanin amact, finansal karsilagstirma 6lgiitii getirilerinin yatirim
Jfonlarinin portféy dagilimim nasil etkiledigi analiz edilmektedir. Tiirkiye de
faal olan yatirim fonlar: analiz edilmistir. Calismada yontem olarak, VAR
modeline dayali Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Kantitatif analizin
bulgulart séyledir; Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri getirisi (endeks) yiikseldik-
ce DIBS e olan talep artmakta ve daha sonra DIBS lerin konsolide yatirim
fonlari portfoyiindeki agirligi artmaktadir. Makale bulgularina dayalr olarak
su sonuca ulasilmaktadwr; bonolar soz konusu oldugunda, benchmark getiri-
leri toplam portfoy dagiliminda etkindir.

Anahtar Kelimeler: Fonlar, Portfoy Dagilimi, Benchmark
JEL Smiflandirmasi: G10, G20, G23

1. Introduction

Mutual funds are of great significance in global financial world and also
in Turkey. They enable investors with limited financial power (and relatively
limited financial knowledge) to take part in capital market activities. Mutual
funds together with (private) pension funds are said to be leading factor
for improving capital markets. In particular, pension funds, as institutional
investor, increase capital market activity by purchasing capital market
products.

The importance of this study is that collective investment institutions
are becoming popular and increasingly important all over the world and
Turkey. In overall finance industry, with the contribution of collective
investment institutions; capital markets are getting more share vis-a-vis
the banking industry that has had the largest share. Under Turkish Capital
Market legislation, collective investment institutions are part of capital
market institutions. Mutual funds are important part of collective investment
institutions, apart from mutual funds, pension funds are considered as other
funds group. For the last 10 years, pension funds have become prevalent
in regard to asset under management (‘AuM’) thanks to State Contribution
mechanisms as well as very nature of these funds (being relatively a young
industry).
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Table 1. Household Financial Investments (TRY Billion %)

03.20 03.21 09.21
TRY GDP TRY GDP TRY GDP

Billion Share Billion Share Billion Share
Total Assets 1966,8 44.1 2,700.7 50.3 3,045.0 47.6
TL Savings Deposits 771.9 17.3 900.4 16.8 1,069.8 16.7
FX Savings Deposits 672.4 15.1 910.8 17.0 1,011.2 15.8
Precious Metal Deposits 111.8 2.5 258.4 4.8 272.2 43
Bonds and Bills 44.2 1.0 61.2 1.1 70.3 1.1
Pension Funds 113.9 2.6 150.2 2.8 168.1 2.6
Mutual Funds 89.1 2.0 1124 2.1 147.1 2.3
Equity Securities 84.2 1.9 238.8 4.5 226.9 3.5
Repo 2.6 0.1 5.7 0.1 4.5 0.1
Currency in Circulation 76.7 1.7 62.8 1.2 74.8 1.2

Source: Central Bank Republic of Turkey (Financial Stability Report November, 2021), MKK-Central Credit Agency,
PMC-Pension Monitoring Centre.

Table 1 clearly indicates that although total share of mutual funds
(excluding pension funds) composes only 2.3% of Gross Domestic Product
(GDP) in Turkey, the rate of increase in mutual funds is considerable. Mutual
funds, especially provide an investment alternative for those who have
limited amount of savings. In this study, mutual funds in Turkey are covered.
Therefore, the scope of the paper is limited to Turkey as an emerging economy.

The purpose of the paper is to find out whether benchmark values have
impact on consolidated portfolio structure of mutual funds. Specifically,
investment in bonds (public debt instruments) and stocks (weights) are
considered as dependent variable; then BIST-100 (Leading Index for Shares
in Turkish Stock Market), USD/TL (exchange rate), ‘GOVERNMENT
DEBT INSTRUMENTS-ALL’ (‘DIBS-TUM”) are included as industry-level
independent variables. Data are retrieved from official website of Capital
Markets Board of Turkey for the period between July 2015 and July 2022.
Benchmark data is from Borsa-Istanbul (Istanbul Stock Exchange). Inflation
data is retrieved from TUIK-Turkish Statistical Institute.

This paper contributes to the literature by examining mutual funds in
Turkey comprehensively given the very fact that there seems scarce literature
upon mutual funds and major financial determinants of their portfolio
distribution in Turkey.
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This article is structured as follows: Section I is the introduction part.
Section II provides a review of mutual fund market in Turkey and the World.
Section III presents literature review. Section 1V includes data, methodology
and findings. Section V is the last part, conclusion part.

2. Mutual Funds in Turkey and the World

The total size of global mutual funds exceeded 71 trillion USD by the
end of 2021 according to data of 46 countries (derived by US Investment
Company Institute-ICI). USA is the leading country by 34 trillion USD.

Table 2. Mutual Funds (2021) (Billion USD)

Share in Total ~ Fund Portfolio/GDP
(%) (%)

1 USA 34.155 48,1 148,9
. 2 . Luxembourg 66369’3 I 7922’1 B
- 3 . Ireland e 46076’5 e 892,4 B
. e Australla - 26183’7 e ]62’6 B
- 7 . Japan [ 25273’6 e 47,3 B
9

Country Fund Size

France 2.415 ?;,4 86,0

SR

o G D

T

T

‘Source: ICL, hiips:/www.cifactbook.org, date of aceess 20062022
Luxembourg is located as the center of global mutual funds due to tax
and regulatory advantages. Also, Ireland is moving in the same direction. The
funds founded in these countries are sold to investor from all around the world.
If Luxembourg and Ireland are excluded due to their particular position, it is
seen that Australia and the USA come first and second respectively in terms of

the size of mutual funds compared to GDP. The world average is 87% where
Turkey stands only at 2,5%.

Equity funds compose 45% of total global funds according to ICI data.
That number is 9% in Turkey. The country that equity funds have the largest
share with 92% is Japan. Equity funds compose 56% of domestic mutual
funds in the USA that has almost half of global mutual funds in size (Source:
ICI, https://www.icifactbook.org, date of access 20.06.2022, https://www.
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ici.org/statistics , date of access 20.06.2022). When we look closely at the
mutual fund industry in Turkey, we see that mutual funds reached 267 billion
TRY portfolio size with a growth rate of 108% in 2021. The number of funds
increased 28%.

Table 3. Mutual Funds (Million TRY)

2017 2018 2019 2020 2021 2021/2020 Change (%)

Number of Funds 456 489 560 681 374 28,3

Portfolio Value ~ 54.208 48238 113.777 128483 267.389 108,1
Source: SPK, https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/PeriyodikDokumanlar/PERD02, date of access 19.06.2022.

As you can see in Table 4, portfolio size grew 139 billion TRY in 2021
compared to the previous year. The largest contribution comes from hedge
funds which increased from 35 billion TRY to 100 billion TRY at the end of
2021. The share of hedge funds in mutual funds increased from 27% in 2020
to 37% in 2021 due to cash inflows. Investor interest in foreign currencies
helped hedge funds issued in foreign currencies grow. Besides cash inflows,
rise in the value of the assets in foreign currencies in these funds had an
influence in the growth of hedge funds. Similarly, fund basket funds reached
26 billion TRY with a growth rate of 190% with the capital flow into fund
basket funds that invest in overseas as well. Equity funds are among the funds
that gain traction with 130% growth rate and reached 24 billion TRY by the
end of 2021.

Gold prices in foreign currencies remained stable during 2021 despite
rising inflation and instabilities all around the world. However, precious metal
funds approached to 9 billion TRY with a growth rate of 53% due to the
fast depreciation of Turkish Lira through the end of year. Debt instrument
—umbrella- funds also gain traction in Turkey. They grew by 12 billion TRY
and reached 35 billion TRY at the end of 2021 with the contribution of both
TRY denominated assets and growing Eurobond assets due to the rise in the
exchange rate.



166 Fatih KAYHAN - Berra DOGANER - Mehmet ISLAMOGLU

Table 4. Portfolio Values Based on Mutual Fund Type (Million TRY)

2021/2020

2017 2018 2019 2020 2021 Change %

Debt Instruments
UmbrellaFund 2282 TTSOT 2mAl w0

Corporate Debt

Insrumens Fund oo

Eurobond and Forelgn .
“Debt Instruments Fundm,‘,. .

Other Debt Instru-
ments F und

“Varlable Umbrella o
Fund Basket Umbrella
“Fund

Forelgn Fund Basket
Fund

Fund Basket Fund 1 309 1 216 2 138 7 045 20 432 190,0
Equlty Umbrella Fund 2 231 2 3 14 3 826 10 607 24 418 130,2
Prec1ous Metals

Umbrella F und

Protectlon Orlented
UmbrellaFund M e M T

Money Market
Umbrella Fund

Hedge Umbrella Fund 6 093 7.101 21.641 35.681 100.954 182,9
“Hodge Forcion s O N
Curreney FUNA B

Other Hedge Fund 6.093 7.101 21.641 23 662 44 598 88 5

Mixed Umbrella Fund 521 487 553 1 316 4 873 270 2

..Part1c1pat10n Fund
ExcludingGold

Total 53 441 48 183 114.046 128.332 266.928 108 0

5.198 9.379 80,4

N 832. 17 864. 27. 449. .16 o s I 39,8
. 176..‘,‘..‘,. .‘3 507..‘,‘..‘,. " 092. 12 " o 37’0
l 528,. .‘1 o I o e i i N .186 8

219 280 497 2.066 5.699 175,9

410 532 1.227 5.844 8.926 52,7

13.837 12.848 39.942 26.599 40.661 52,9

12.019 56.357 368,9

570 1.533 5.761 2.250 7.569 236,4

Source: Takasbank Corporate Investor Portfoho Statistics,
https://www.vap.org.tr/fon-turleri-bazinda-nakit-akisi, date of access 19.06.2022

Turkey Electronic Fund Trading Platform (TEFAS) has an important
position in growth of mutual fund industry in Turkey and it ensures accessibility
and electronic trading of all mutual funds from all financial institutions with
a few exceptions. Therefore, it resolves distribution channel challenge and
it increases the competition by putting forward the most profitable funds.
The size of funds traded on TEFAS system keeps growing. In 2021, trading
volume on TEFAS is 233 billion TRY with an annual growth rate of 40%.
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Table 5. TEFAS Trading Volume (Billion TRY)

Type 2017 2018 2019 2020 2021 2021/2020 Change %
Debt Instruments Fund ~ 10.8 9.6 16.6 35.6 34.7 -2.4
Variable Fund 7.3 8.2 14.0 37.8 31.0 -18.0
Fund Basket Fund 2.1 22 23 17.8 47.7 168.2
Equity Fund 3.1 3.8 3.9 24.6 36.4 47.7
Mixed Fund 0.2 0.1 0.1 1.6 6.5 299.9
Participation Fund 1.0 2.4 5.5 15.6 11.6 -25.7
Precious Metals Fund 0.6 1.0 1.7 15.1 10.9 -28.4
Money Market Fund 0.4 0.2 8.0 8.1 39.3 382.7
Hedge Fund 0.1 9.8 15.0 53.1
Total 255 274 522 166.1 233.0 40.3

Source: TEFAS, https://www.tefas.gov.tr/IstatistikiRaporlar/ToplamIslemHacmi.aspx

It can be said that capital markets gained traction in 2020 and 2021. The
number of domestic investors who invest directly in stocks increased 19%
and reached 2,355,070 while the number of domestic investors who invest in
mutual funds increased only 3% in 2021. The number of domestic individual
investors who invest in mutual funds increased about a hundred thousand in
2021. The total number of investors are composed almost totally of domestic
individual investors in Turkey. Foreign investors show very little interest in

Turkish mutual funds.

Table 6. Mutual Fund Investor Numbers

Investor Type 2017 2018 2019 2020 2021 é?i:l/;eouz/?
Domestic 2 983 100 2. 853 808 2. 977 403 3. 055 145 3. 158 788 3,4
mIndmdual 2 872 888'“.“2 740 507'%2 859 652'%.2 925 897'“ 3. 025 445'“.% o 3 4'“
..‘Fund 132,‘..‘, 224,‘..‘, 296,‘..‘,. 394,‘. 545,‘..‘,‘,. . .‘,‘,.38 3,..
Companies 99421 102836 107448 119014 123135 34
..‘Investmem Tmsts e 8 s 16 e 13 P 18 R 24 . 333
..‘Other 10561 10225 9 994 9 722 9 639 . 09
..‘Forelgr‘lﬂ,‘,‘.‘. S 20 935,‘..‘,. . 19 634,‘..‘,. 19 469,‘..‘,. 19 595,‘..‘,. . 20 809,‘..‘,‘,. . 62
mTotal - 3 004 035" 2 873 442' 2 996 872'“. 3 074 740'“. 3 179 597 o 34
v S

https://www.vap.org.tr/uyruk-bazinda-yatirimci-sayilari, date of access 21.06.2022
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Mutual funds market that draws attention of investors pursuing
portfolio diversification keeps growing in 2022. The number of investors in
mutual funds market is 3 million 223 thousand 757 at the end of April 2022
and the total portfolio size in mutual funds is 357 billion 528 million TRY.
(Source: MKK, https://www.vap.org.tr/uyruk-bazinda-yatirimci-sayilari, date
of access 21.06.2022)

3. Literature Review

In this part, previous studies pertaining to mutual funds’ portfolio
distribution and its determinants are reviewed. There exists scarce literature
upon the subject of this paper. Most of the literature is about return performance
of mutual funds, therefore, papers in regard to mutual fund performance are
also covered under this section.

From legal point of view, Yilmaz (2017) reviews mutual funds within
the scope of collective investment instruments and argues that since invest-
ment funds are not legal entities, the assets of these funds are managed by
portfolio management companies which are separate legal entities. The port-
folio management companies manage portfolio that is created by collection
from the clients in exchange for a share of fund on the basis of fiduciary own-
ership considering the principle of asset protection.

Before the literature about performance of the mutual funds, it is neces-
sary to have a look at the determinants of the asset size: Khorana et al. (2005)
aim to explain the size of the mutual fund industry around the world (in 56
countries) and examine where this product appeared. They argue in the paper
that the fund industry is larger in countries with stronger rules, laws, and regu-
lations, and particularly where mutual fund investors’ (contributors) rights
are better observed (protected). The industry is also larger in countries with
wealthier and more educated states in which this sector is older, trading costs
are lower. The paper ends up with argument that laws and regulations, supply-
side and demand side factors simultaneously influence the size of this sector.

Regarding the performance of the funds and its main derterminants,
Drobetz and Kdhler (2002) analyse the contribution of asset allocation policy
to portfolio performance. Therefore, the main aim of their paper is to assess
the portion of the performance of a fund portfolio which may be attributable
to asset allocation policy. The study concludes that asset allocation policy
significantly influences portfolio performance. Regarding seasonality, market
timing and performance amongst benchmarks and mutual fund evaluation,
Matallin-Saez (2006) examines the relation between performance and
seasonality and finds that positive seasonality at the beginning and middle of
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the year enhances performance. It is also underlined in this paper that mutual
fund performance is —in general- calculated by comparing results of active
management with those obtained by one or more benchmarks that should
represent the investment of the funds. In this framework, the study reviews
the effect on mutual fund evaluation if a relevant benchmark is omitted, this
impact is analysed in 3 components of active management; these are as ‘stock
selection’, ‘market timing’ and ‘seasonality’. Hoepner et al. (2011) study
strongly-growing mutual fund type, Islamic funds and their performance
for 20 countries. Islamic funds exhibit superior learning in more developed
Islamic financial markets; while Islamic funds from these markets are much
more competitive to international equity benchmarks, funds from especially
Western nations with less Islamic assets tend to have low performance.
Gokgoz and Glinel (2012) evaluate the performance of investment instruments
available in the Turkish Capital Market: 4 financial models of the single-index
models (Sharpe Ratio, Sortino Ratio, Treynor Ratio and Jensen’s Alpha) are
reviewed, and then it is found that the single index models could provide
significant results in determining Turkish mutual funds’ performances. Ozek
(2014) analyses performance of mutual funds in connection with portfolio and
calculates industry concentration index and security concentration index based
on holdings information in monthly disclosures by equity mutual funds and
valuation data provided for stocks for period between June 2012 and December
2013. She finds that the results of the analyses do not indicate any statistically
significant relation between the fund performance and concentration variables.
Moneta (2015) studies the performance of bond mutual funds in United States,
and employs measures formed from a new data set of portfolio weights. It is
found in the paper that active fund managers show high performance before
costs and fees creating gross returns of 1% per annum over the benchmark
portfolio formed thorough utilizing past holdings. It is maintained that
there exists a proof of neutral ability to time different portfolio allocations
(industry, credit quality, and portfolio maturity allocations). The paper argues
that the results of the analysis provide the first evidence of the value of active
management as far as bond mutual funds are concerned. Fulkerson and
Timothy (2019) examine portfolio concentration and mutual fund performance
and find that fund performance improves after concentration increases, they
also find that the concentration-performance relation is stronger for those
funds that have less institutional ownership and when investor sentiment is
low. Kan and Wang (2020) in their research, review optimal portfolio choice
and benchmark. They argue that if a benchmark is not efficient, including
additional assets to the benchmark portfolios can enhance its performance.
They suggest a combining portfolio strategy, optimally balancing the value of
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including test assets and the effect of estimation errors. Bacchetta et al. (2020)
employ data on international equity portfolio allocations (for US mutual
funds), and make an estimation of a simple portfolio expression derived from
a standard Markowitz mean-variance portfolio model extended with portfolio
frictions. They indicate that equity return differentials are predictable and use
the expected return differentials in the mutual fund portfolio regressions. They
find that the estimates imply significant portfolio frictions and a modest rate of
risk-aversion. Evans et al. (2022) analyse the role of peer group performance
versus pure benchmarks in fund manager compensation. They find that 71% of
the managers are compensated according to peer-benchmarks solely or partly.
After they examine investment advisors’ option between benchmark types,
they reach the conclusion that peer-benchmarking advisors have relatively
more complicated investors with greater performance sensitivity.

The association between benchmark index and asset allocation, which
is the main theme of this paper, Wurgler (2010) argues that index-linked
investing is distorting stock prices and risk-return tradeoffs, that in turn
may falsify corporate investment and financing decisions, investor portfolio
allocation decisions, fund manager skill assessments. Raddatz et al. (2017)
study how international equity and bond market indexes influence asset
allocations, capital flows, asset prices and exchange rates across countries.
They employ monthly micro-level data of benchmark compositions and
mutual fund investments during 1996-2014. Their database contains 2837
equity funds and 838 bond funds that include global, global emerging and
also regional funds. They find that movements in benchmarks have significant
impacts on equity and bond mutual fund portfolio allocations. For Turkey,
despite limited studies regarding the subject matter of this paper, Oguz (2020)
studies the impact of stock index return upon portfolio distribution (ratio) of
stocks (share) in mutual funds. His study covers the period between January
2005 and June 2019 for 174 monthly data, and is limited to Turkish mutual
funds market. The causality relationship is analysed. Upon the findings of the
study, he argues that there is no causal relationship between the movements
in the stock market index and the share ratio in the portfolio distribution.
Portfolio choice is one part of the issue of portfolio distribution. Another
study by Ipekten et al. (2021) examine the relationship between mutual fund
flows and stock returns by using VAR model, and upon the findings they
argue that (according to the causality test results based on VAR model) one-
way negative causality is obtained between securities mutual funds and stock
returns, from stock returns to fund flows.
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All in all, considering the literature review in regard to the connection
between benchmark returns and portfolio distribution (in a way asset allocation)
of the mutual funds, global study by Raddatz et al. (2017) confirms the
significant impact of benchmark returns (for stocks and bonds) upon portfolio
allocations. Despite this, as far as Turkish capital markets are concerned, the
local study by Oguz (2020) finds no significant relation between stock market
index and the portfolio distribution.

4. Data, Method, Analysis, Findings

In this study, using the data of the Turkish Capital Markets Board and
the Central Bank of the Republic of Turkey, how the changes in the BIST100
Index and the USD/TL exchange rate affect the Stock Investments is analyzed.
Likewise, the effects of KYD GDDS Index and USD/TL exchange rate
changes on Government Domestic Debt Securities investments, representing
the Debt Market are investigated.

4.1. Data

The variables used in the econometric analysis, their definitions and
period involved in the analysis are presented below in Table 7.

Table 7. Research Data
Variable Definition Reference | Period Access Date
INV! Mutual Funds Investment on Stocks 06/2015-02/2022 | 30.06.2022
BISTI100 | BIST100 Index 06/2015-02/2022 | 30.06.2022
USD USD/TRY Exchange Rate 06/2015-02/2022 | 30.06.2022
GDDS? Mutual Funds Investment on Government 06/2015-02/2022 | 30.06.2022
Domestic Debt Securities
GDDSI Government Domestic Debt Securities 06/2015-02/2022 | 30.06.2022
Index
UsD USD/TRY Exchange Rate 06/2015-02/2022 | 30.06.2022

In Table 7, Normal Characters stand for Dependent Variables whereas
Italic Characters refer to Independent Variables.

Data covers the period between June 2015 and February 2022 for
Turkish Mutual Funds. Benchmark index values (independent variables)
are received from BIST-Connect, a product of Borsa-Istanbul. The figures
for asset allocation (weights of asset groups in entire pension funds) that are
specified as dependent variables are extracted from website of Capital Markets
Board of Turkey (Monthly Statistical Bulletin) are to be prepared using table
tool within the Microsoft word and cited consecutively in the text.
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4.2. Methodology

In this part, it is aimed to analyze the variables that affect (weight
or distribution of) Stock and GDDS investments (in overall mutual funds
portfolio) with the Granger Causality Test based on the VAR model. For this
purpose, first of all, we must test whether the series involved in the analysis are
stationary or not. If the series are not stationary at level, either the difference
operation or the logarithmic transformation can be performed. For Unit
Root Testing, we will perform Augmented Dickey Fuller Test allows for an
intercept, or an intercept and deterministic trend or none, in the test regression.
The model for unit root test in each case is:

AYi=(p~1) Yertue (None) (1)
AY =6Y 1+ u; (Intercept) )
AY =1 +f24+0Y i1t =1 AY i€ (Intercept and Trend)  (3)

Unit root results revealed through the use of three models are compared
with MacKinnon critical values according to 1%, 5%, 10% significance
levels, and the results of the analysis are tested against null hypothesis and
alternative hypothesis (MacKinnon, 1996). In the study, the series were
analyzed according to the MacKinnon 5% significance level, which is the most
commonly used significance level. The null hypothesis HO and alternative
hypothesis H1 represent the following situations:

IfHD; §=0, Ytj has a unit root 4
IfHI: 6<0, Yt doesn’t have a unit root &)

If the series are stationary at level, we will estimate the models below:
INV = x *BIST100 +x,*USD+ ¢, (6)
GDDS = x,*GDDSI + x,*USD + ¢, (7)

The models above will be estimated by using VAR (Vector Auto
Regressive) Specification. By performing ADF unit root tests, it is possible to
ensure the stationarity of the series and to examine the direction of causality
between the series with the Granger causality test. Granger causality test can
be conducted with the series that are stationary as a result of performing unit
root test. Prior to the Granger Causality Test based on the VAR model, first
of all, it is necessary to determine the lag length. Granger causality test is the
commonly used method due to its ease of applicability. The Granger causality
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test is used to find out whether there is a relationship between the series and
if there is a relationship, to find the direction of it. The test method states
that causality is revealed by determining the current value of the dependent
variable by both the dependent variable itself and the lagged values of the
independent variable (Barisik & Kesikoglu, 2004). The Granger causality test
model can be formulated as follows:

+a,Y, +t...+a, Y, +U, (®)

Ylt = B10 + Bllelt—l o +BlkY 1k © 2tk

Y2t - B20 T BZIYZt*I ot B2kY2tfk T leYlt—l+' o deY + U21 (9)

Where U is a white noise disturbance term with E(U,) =0, (i=1,2),
E(U, U,)=0

4.3. Empirical Findings

Itk

It-k

This part provides the analysis and empirical findings. The results of
Augmented Dickey Fuller Unit Root Test are displayed below:

Table 8. Results of Augmented Dickey Fuller Unit Root Test (Intercept and

Trend)
Variables T -Statistics Variables T-Statistics
LNINV 1.957160 ALNINV (8.127847)*
LNBIST100 0.377415 ALNBIST100 (8.809652)*
USD 2.025022 AUSD (7.384187)*
LNGDDS (0.753786) ALNGDDS (6.925560)*
LNGDDSI (0.690975) ALNGDSSI (8.135184)*

When we examine the results of Augmented Dickey Fuller Unit Root
Test in Table 8, None of the series are stationary at level, so we performed
logarithmic transformation and difference process to the series to test if they
become stationary. We observed that the series became stationary after these
processes at %99 confidence level.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Figure 1 and Figure 2 show the graph of AR inverse root of the VAR
Models involved in the analysis. The graph verifies that all the polynomial
roots fall within the unit circle. This outcome implies that the VAR model is
stable or stationary.

In order to run VAR System, we must first find the appropriate lag
length for each equations. As the variables are known, we can easily determine
the appropriate lags.

Table 9. VAR Lag Order Selection Criteria for Each Model

Endogenous Variables: DLNINV DLNBIST100 DUSD

Lag LogL LR FPE AIC SC
0 125.23 NA 7.38¢-06 -3.304 -3.210%
1 140.86 29.57 6.17¢-06* -3.483% -3.109
2 145.46 8.32 6.96¢-06 -3.364 -2.710
3 150.69 9.05 7.73¢-06 -3.262 2328
4 160.21 15.70 7.67¢-06 -3.276 -2.062
5 174.49 22.38* 6.71¢-06 -3.419 -1.924

Endogenous Variables: DLNGDDS DLNGDDSI DUSD

Lag LogL LR FPE AIC SC
0 154.52 NA 3.72¢-06* -3.988* -3.896*
1 160.28 10.91 4.06¢-06 -3.902 -3.534
2 166.09 10.55 4.42¢-06* -3.818 -3.174
3 174.38 14.41 4.51¢-06 -3.800 -2.880
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In Table 9, we can see the values of various information criteria and other
methods to detect appropriate lag length for each specific model. Although the
appropriate lag length for each model is based on the criteria with the most
stars in the table, no causal relationship was found between the series for these
lag lengths. For this reason, in the first model, it was determined that there
was a causal relationship between the series at the Sth lag according to the
LR criterion. Likewise, in the second model, a causal relationship was found
between the series at the 2nd lag, according to the FPE criterion.

Table 10. Results of VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Causality Relationship for Model 2 Causality Relationship for Model 1

Dependent variable: DLNGDDS Dependent variable: DLNINV

Excluded Chi-sq df  Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
DLNGDDSI  7.787876 2 0.02 DLNBIST100 1.346078 5 0.93
DUSD 6.632505 2 0.04 DUSD 2.858074 5 0.72
Dependent variable: DLNGDDSI Dependent variable: DLNBIST100

Excluded Chi-sq df  Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
DLNGDDS 1.046034 2 0.59 DLNINV 4.238543 5 0.00
DUSD 0.332108 2 0.85 DUSD 1.747127 5 0.04
Dependent variable: DUSD Dependent variable: DUSD

Excluded Chi-sq df  Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
DLNGDDS 2.873231 2 0.24 DLNINV 1.235689 5 0.03
DLNGDDSI  1.597148 2 0.45 DLNBIST100 1.082565 5 0.05

Figure 3. Causality Relationship for Model 1

. DLNINV

Y Y

lﬁsnoo“ H ' DUSD

In the first model, contrary to our suggestions, DUSD and DLNBIST
are not Granger Cause of DLNINV. However, DLNINV and DUSD are both
Granger Cause of BIST100. In other words, we can conclude that the higher
the investment in stocks, the higher the stock index. Similarly, DLNINV and
BIST100 are both Granger Cause of DUSD.
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Figure 4. Causality Relationship for Model 2
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In the second model, parallel to our suggestions, DUSD and DLNGDDSI
are Granger Cause of DLNINV. According to this findings, it can be conclu-
ded that as the return on government domestic debt instruments (i.e. bonds)
raises, the demand on Government Domestic Debt Securities rises up.

When findings of analysis and literature findings are compared, it can
be seen that similar to literature findings that benchmark returns (especially
for bonds) have impact on portfolio distribution, this paper shows that there
is a significant relation between bond-return-index (that is, the return index of
government domestic debt instruments) and bond share in total portfolio of
funds. Regarding the association between stock returns and the share of stocks
in overall portfolio, there is no statistically significant relation, which is in
accordance with literature findings related to Turkey. Another way of saying,
this paper confirms and argues that in line with literature there is significant
association between the return of benchmarks (for bonds) and portfolio
distribution in mutual funds.

5. Conclusion

Mutual funds, regarded as collective investment instituttions, are
categorized under capital market institutions as far as Turkish application
is concerned. Capital market institutions are composed of intermediary
institutions, funds, investment trusts, portfolio management companies,
independent auditing firms, real estate appraisal companies. This paper
specifically deals with mutual funds. Despite total share of mutual funds
composes only a small part of Gross Domestic Product in Turkey, the rate of
increase in these funds is remarkable. Mutual funds make it available for those
(investors) who have limited savings to invest in bonds, stocks or other major
investment tools.
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Research question of this paper is whether consolidated portfolio
structure of all mutual funds are significantly affected by benchmark values
-especially for debt instruments and stocks share in total portfolio-. The
impact of BIST 100, USD/TL and GDS-ALL (All-Bond Return Index) upon
the portfolio share of stocks and bond in consolidated mutual funds portfolio
is analysed. This study is limited to the mutual funds in Turkey as an emerging
economy. When we look at data, method and analysis; data is received from
BRSA official web site statistics, Central Bank web site statistics and also
Borsa-Istanbul Data Platform. Granger Causality Test based on the VAR
model is employed in this paper.

The findings of the analysis is as follows; as far as Turkish mutual funds’
total consolidated portfolio is concerned, when the return on government
debt securities (index) goes up, the demand on Government Domestic Debt
Securities rises up, in return, weight of government debt securities increases
in consolidated portfolio of mutual funds. It is found that the same effect is not
applicable for weight of stocks in consolidated mutual funds portfolio.

Considering all these, this study concludes that in consolidated portfolio
distribution of the mutual funds, the return index of all government debt
securities (called as ‘GDS-AIll’, ‘DIBS-TUM’) has statistically significant
impact on the weight of bonds.
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A Research on the Use of the Market Approach in Determining
the Value of the First Publicly Offered Companies in the BIST in the
2020-2021 Period

Abstract

Although the discussions in the literature generally focus on Discounted
Cash Flows valuation, in reality companies are mostly valued according to
the market approach. In the marketing approach, company valuation is based
on current market prices. In this study, the price determination reports of 61
companies that were offered to the public on the BIST between 2020 and 2021
were subjected to content analysis in terms of the methods used in company
valuation. In the content analysis, it has been determined that the FV/EBITDA
multiplier is the most frequently used ratio in the valuation made with the
market approach.
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1. Giris

Degerleme, bir varligin degerini belirlemek anlamina gelir. Degere-
leme terimi sirket degerlemesi ile sinirlandirilirsa, bir sirketin varliklarinin,
kaynaklarinin ve ayn1 zamanda gelecekteki kazanglarinin belirli bir tarihteki
bugiinkii degerinin parasal olarak belirlenmesi olarak tanimlanabilir. Bugiin
itibariyle sirketleri degerlemek icin {i¢ yaklagim bulunmaktadir. Bunlar Varlik
Temelli Degerleme, Gelir Temelli Degerleme ve Goreceli Degerleme yakla-
simlaridir.

Varlik temelli degerleme yaklasiminda bir sirketin degeri o sirketin
varliklarinin degerleri tahmin edilerek elde edilir. Ozellikle Asya bolgesinde
sirket degerleme uygulamalarinin en kolay yolu olarak kabul edilir ve yaygin
olarak kullanilir(Monks & Lajoux, 2011). Yontem genellikle sirketin taban
degerini olusturmaktadir. Gelir temelli degerleme yaklagim da ise, sirketin
gelir elde ettigi siirece bir deger ifade edecegini kabul edilmektedir. Sirketin
degeri sirketin ekonomik dmrii boyunca yaratacagi gelirlerin bugiinkii degeri-
ne esittir (Chambers, 2005). Baska bir ifade ile gelir yaklasimina gore sirketin
gelecekte yaratacagi nakit akiglarinin bugiinkii degeri sirket degerinin belir-
leyicisidir (Brealey & Myers 2003). Uciincii yaklasim ise, goreceli degerle-
medir. Piyasa yaklagimi olarakta adlandirilan bu yontem ikame teorisini kul-
lanmakta ve degerlemesi yapilan sirketin yerine piyasadaki karsilastirilabilir
sirketler dikkate aliarak deger tespiti yapilmaktadir.
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[k defa halka arz edilecek sirketlerin fiyat tespitleri aract kurumlar ta-
rafindan belirlenen fiyat tespit raporlar1 dogrultusunda gergeklestirilmektedir.
Bu baglamda anilan raporlarda sirket degerleme yaklagimlari esas alinarak sir-
ketin degeri tespit edilmekte ve daha sonra hissenin degeri belirlenmektedir.
Bazi uygulamalarda arz esnasinda ¢ikan sirket degerinden iskonto yapilarak
iskontolu halka arz yapilabilmektedir. Arastirmada, esas olarak 2020 ve 2021
yillart itibariyle gerceklestirilen halka arz islemlerinde fiyat tespit raporlarinda
en fazla kullanilan yontem olan ¢arpanlarin incelenmesi amaglanmistir.

2. Goreceli Sirket Degerleme Yaklagimi

Goreceli sirket degerleme yaklasimina, piyasaya dogrudan bagliligi
nedeniyle ayn1 zamanda piyasa yaklagimi, piyasa odakli degerleme ya da pi-
yasa ¢arpanlariyla degerleme isimleri de verilmektedir (Sipahi ve dig. 2011).
Ayrica bu yontem karsilastirilabilir sirket degerlemesi yaklagimi olarak da
anilmaktadir. Goreceli degerleme yaklasimi 6ziinde arbitraj ilkesine dayanir
ve sirketlere diger benzer sirketlere nasil deger verildigine gore deger verir.
Diger ifadesi ile sirket degeri piyasada benzer firmalarin verileri ve degerle-
ri ile kiyaslama yapilarak tespit edilir. Piyasaya dayali degerlemenin temel
konsepti, benzer varliklarin etkin piyasa kosullar1 altinda benzer fiyatlarla
islem gorecegine olan inangtir (Esty, 2000).

Goreceli degerleme uygulamada en yaygin kullanilan degerleme yon-
temidir. Bu yaygin kullanimin arkasinda yatan nedenlerin basinda kolay uy-
gulanabilir ve anlasilabilir olmas1 gelmektedir. Ancak bu kolay uygulanabi-
lirligi aynm1 zamanda beraberinde bir gok tartismay1 da getirmektedir. Ozelikle
bu tartigma akademik g¢evrelerle, uygulamacilar arasinda yogunlagsmaktadir.
Akademik cevreler bu yontemin uygulanmasina sempati ile yaklagmamakta
ve yontemi ‘hizli ve kirli bir degerleme yontemi’ olarak ifade etmektedirler
(Benninga & Sarig,1997). Yontem gergekten de dogru kullanilmadigi zaman
cok tehlikeli sonuglar dogurabilmektedir (Pereiro, 2002). Daha kesin olarak
ifade etmek gerekirse, karsilastirilabilir sirket degerleme modelleri kolaylikla
kullanilabilir, ancak daha da 6nemlisi, ¢cok daha kolayca kotiiye kullanilabilir
(Meitner, 20006).

2.1. Goreceli Degerleme Yaklasimin Giiclii ve Zayif Yanlar

Goreceli degerleme yonteminin kullanimi diger yontemlere gore ¢ok
daha kolaydir. Yontem secildikten sonra uygulamasi basittir ve herhangi bir
0zel beceri gerektirmemektedir. Kullanildig1 varsayimlar diger yaklasimlara
gore ¢ok daha azdir ve sonuglandirilmasi ¢ok daha hizilidir (Pereiro, 2002).
Goreceli sirket degerlemesi mevcut piyasa fiyatlarina dayanmakta ve bu yonii
ile piyasanin ruhunu yasatmaktadir. Sirketle ilgili gelecege yonelik projek-
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siyonlar gerektirmemektedir. Varsayimlar ve tahminlerden daha ziyade ger-
ceklesen fiyatlara dayanmasi tercih edilme nedenlerinden bir digeri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Hitchner, 2011). Sirketin finansal tablolarinda yer ala-
mayan ancak ekonomik degere sahip olan maddi olmayan varliklar1 da dolayli
olarak degerlemeye dahil ediyor olmasi yine diger bir avantaj olarak ortaya
cikmaktadir (Ercan ve dig. 2006). Goreceli bir degerlemenin dayandigi var-
sayiminin anlatimi ve sunumu, diger degerleme yaklagimlarina gére daha ko-
laydir. Son olarak, goreceli degerlemelerin mevcut piyasa duyarliligini daha
iyl yansittigi sdylenebilmektedir. Bu yontem adindan, diger yontemler kulla-
nildigin da bile siklikla s6z ettirmektedir (Leigh, 2009).

Goreceli sirket degerlemesinin gii¢lii yonleri ayn1 zamanda onun za-
yif yonlerini de i¢inde barindirmaktadir. Akademik ¢evrelerce elestiriler de
genelde bu noktalarda yogunlagmaktadir. Herseyden 6nce yontemin uygu-
lanmasi i¢in en 6nemli girdi unsuru olan benzer sirket bulunmasi giigtiir. Bu
kapsamda benzer sirket sayisi ¢ogaltilarak hesaplamalara dahil edilmek is-
tendiginde bu giicliigiin derecesi artmaktadir. Baz1 sirketler faaliyet alani ve
yapisi geregi o kadar sira dis1 veya farkli olabilir ki, onlarin emsalini bulmak
neredeyse imkansizlasir. Bu durum ise karsilagtirma yapilmasini engellemek-
tedir (Hitchner, 2011). Hisse senedi piyasasi tam anlamiyla verimli olmaktan
uzak olabilir. Piyasanin karsilagtirilabilir sirketlere iliskin yiiksek veya diigiik
degerleme yapmasi halinde ayn1 sonug bu degerler baz alinarak yapilan gore-
celi degerlemeye de yansiyacaktir. Bu yaklasim karsilastirilabilir sirketlerin
veya karsilagtirilabilir islemlerin degerlerine dayandigindan, piyasa kosulla-
rindan fazlasiyla etkilenmektedir. Pozitif bir ekonomik dongiide, ¢arpanlar
daha yiiksek degerlere sahip olma egiliminde olurken yine durgunlukta ise
carpan fiyat daralmasindan olumsuz etkilenmektedir. Bu nedenle, ¢arpanlar
oldukea agik bir sekilde piyasa degiskenliginden bagimsiz degillerdir ve ba-
zen etkiyi giiclendirerek yansitmaktadirlar (Fazzini, 2018).

2.2. Goreceli Degerleme Yaklasiminin Asamalari

Goreceli degerleme veya diger ad1 ile carpanlara gore sirket degerle-
mesinde {i¢ asama bulunmaktadir. Bunlardan ilki, karsilagtirmaya esas alina-
cak piyasada fiyati belirlenmis sirketin se¢imidir (Tevfik, A.T. 2005). Benzer
sirket tespit asamasi olarakta alandirilabilir. Ikinci asamada bu degerleme de
kullanilacak oran veya oran gruplar belirlenmekte ve son asamada ise bu
oranlar kullanilarak sirketin degeri tespit edilmektedir.

Karsilastirilabilir girket se¢imi yapilirken genel egilim ayni sektdrde
veya iskolunda yer alan girketlerin se¢ilmesidir. Genel egilim bu yonde ol-
makla birlikte, bu se¢cim her zaman dogru sonuglar vermeyebilir. Karsilagtiri-
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labilir sirketin ideal olani, degerlemesi gerceklestirilen girket ile risk, biiyiime
ve nakit akimlar1 baglaminda tamamen 6zdes olan sirkettir. Bu tanimin higbir
yerinde sirketin ait oldugu is koluna ya da sektore iligkin bir tanimlama yoktur
(Damodaran, 2010). Degerlemesi yapilan sirketle karsilastirilan girket ayni
sektorde yer alsa bile sermaye yapisi, biliylikliigii, piyasa payr gibi bir ¢ok
yonden farklilik arz edebilir. Bu farkliliklarin nasil kontrol edilecegini ve nasil
uyarlanacagini hesaplamak goreceli degerlemenin dnemli bir pargasidir (Tev-
fik, 2005). Bununla birlikte degerlemesi yapilacak sirketin faaliyet gosterdi-
gi sektorde az sayida sirket olmasi durumunda ise bu yontemin uygulanmasi
daha da giiclesecektir.

Degerlemenin ikinci asamasi uygulanacak carpanlarin belirlenmesi
asamasidir. Carpanlarin kullanim kolayliginin yani sira yanhs kullanima da
yol agabilirler. Carpanlarin avantaji basitlikleri olsa da, bunlar1 dogru sekilde
kullanmanin dért adimi vardir. i1k adim, ¢arpani tutarl bir sekilde tanimlamak
ve her zaman karsilastirilan sirketlerle ayni sekilde dlgmektir. Ikinci adim,
carpanin piyasadaki sirketler arasinda nasil degisecegini tahmin etmektir.
Bagka bir deyisle, carpan i¢in yiiksek deger, diisiik deger ve tipik degerin ne
oldugu gereklidir. Ugiincii adim, her bir ¢arpani belirleyen temel degiskenleri
ve bu esaslardaki degisikliklerin ¢arpanin degerini nasil etkiledigini belirle-
mektir. Son adim ise, gergekten karsilastirilabilir sirketleri bulmak ve temel
ozelliklere dayali1 olarak sirketler arasindaki farkliliklar1 ayarlamaktir. Deger-
lemenin son agsamasinda ise belirlenen ¢arpanlar kullanilarak sirket degeri tes-
pit edilmektedir.

2.3. Goreceli Degerleme Yaklasiminda Kullanmilan Carpanlar

Sirket degerlemesinde kullanilan ¢arpanlar genellikle dort grup altinda
toplanmaktadir. Bunlar kazang ¢arpanlari, defter degeri ¢arpanlar, gelir ¢ar-
panlar1 ve sektore 6zgii ¢arpanlardir.

2.3.1. Kazang¢ Carpanlari

Kazang carpanlar1 goreceli degerlemede en yaygin olarak kullanilan
carpanlardir. Yaygin olarak kullanilmasina ragmen, girketlerin negatif veya
cok diisiik gelirleri varsa, karsilagtirilabilir girketler farkli muhasebe politi-
kalar1 kullaniyorsa veya benzer sermaye yapilarina sahip degilse, kazang ¢ar-
panlarina gore degerleme bir anlam ifade etmez (Tabara & Vasiliu, 2011).
Bu carpanlar genellikle subjektif degerleme oranlaridir. Bunlari etkileyen ana
degiskenler, beklenen biiyiime orani, beklenen nakit akisi ve sirket riskidir.
Diisiik risk, yiiksek 6deme oranlari ve beklenen biiyiime oranlarina sahip sir-
ketler, diger tiim degiskenler sabit tutuldugunda nispeten yiiksek karliliga sa-
hiptir (Ercan ve dig. 2006).
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2.3.1.1 Fiyat-Kazanc¢ Orani (F/K)

Fiyat-kazang orani, temel olarak, bir sirketin net kdrimi hisse senet-
lerinin toplam degerine baglayan bir orandir. Bir sirketin piyasa degerinin
karinin kag kat1 oldugunu gostermektedir (Giirsoy, 2007). Yatirimer bakis
agisindan bir birim kazang i¢cin 6denmeye razi olunan fiyati yansitmaktadir.
Bu anlamda 6z sermayenin piyasa degerinin 6z sermaye yatirimcilarinin elde
ettigi getirilere oranidir. Bir hisse senedine deger verirken temettii yerine kar
dikkate almak daha anlamli sonuglar vermektedir. Bu yonii ile F/K oran1 de-
gerleme araci olarak da kullanilabilir (Karsli,1989). Tiim carpanlar arasinda
en yaygin kullanilanidir ve 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’'nde popii-
lerdir. Ancak, ayn1 zamanda en ¢ok suistimal edilen bir ¢arpan olarak karsi-
miza ¢ikmaktadir. Kullanim kolayligi, halka arzlardan goéreceli degerlemeler
hakkinda yargida bulunmaya kadar bir¢ok uygulamada onu ¢ekici bir secenek
haline getirir, ancak bir sirketin finansal temelleriyle olan iligkisi genellikle
g0z ard1 edilir ve uygulamada 6nemli hatalara yol agmaktadir.

F Hisse basina piyasa fiyati

K Hisse basina kazanglar

Yatirimeilar tarafindan en sik kullanilan degerleme yontemlerinden
biri olarak, F/K yonteminin basarisinin arkasinda cesitli avantajlar vardir.
Bu avantajlardan ilki, F/K yonteminin geleneksel yontemlerin varsayimlarini
veya hesaplanan risk, biliylime oranlar1 ve temettii 6deme oranlar1 gibi belir-
li verilerin kullanilmasini gerektirmemesidir (Sipahi, 2011). Ayn1 zamanda
yontem ¢ok basit bir istatistik hesaplamasidir ve bu yontemde karsilastirmalar
¢ok kolay yapilabilmektedir. Yontem ayni zamanda risk ve biiylime gibi veri-
leri yansitma 6zelligine sahiptir. Bunun yani sira net kar, bir sirket i¢in en ko-
lay manipiile edilen kalemlerden biridir. Sirketin benimsedigi muhasebe po-
litikalarindan etkilenir. Ozellikle faaliyet dis1 gelir/gider kalemlerinin yiiksek
oldugu ve 6nemli sayilabilecek sirketlerde kullanimlari istenmeyen sonuglara
yol agabilmektedir. F/K oraninin teorik yapisi temettii degerleme modelle-
rinden daha zayiftir, 6rnegin F/K degerlemelerinin zarar eden sirketler i¢in
calismamasidir. Ayrica sifira yakin karl sirketlerde kullanilmasi sakincalidir.
Ciinkii hisse basina kazang fiyata gore sifir, negatif veya 6nemsiz ise F/K ora-
n1 anlamli ekonomik sonuglar vermemektedir (Pinto, 2010).

2.3.1.2 Sirket Degeri/FAVOK

Belirli oranlarin paylari, piyasa fiyatindan ziyade sirket degerini icer-
mektedir. Bir sirketin degeri, 6z sermayenin piyasa degerini ve net borcun
piyasa degerini igerir. Sermayenin piyasa degeri, borsada islem goren sirketin
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ihrag edilen toplam hisse sayist ile piyasa fiyatinin ¢arpimi olarak hesaplanir.
Net yiikiimliiliiklerin piyasa degeri, finansal yilikiimliiliiklerin nakit ve nakit
benzerleri ile menkul kiymetler diigiildiikten sonraki piyasa degeridir. 20.
ylizy1ilin son yirmi yilina kadar, bir girketin borcunu 6deyebilme kabiliyetinin
onemli bir 6l¢iisii, faiz ve vergi dncesi kazang (EBIT) veya isletme geliri kabul
edilmekteydi. Ancak 1980’lerde kaldiragh satin almalarin artmasiyla birlikte,
bir girketin nakit akigin1 ve 6deme giiciinii 6lgmek icin yeni bir arag ortaya
cikmistir. Bu yeni araca Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kazang - FAVOK
ad1 verilmektedir. Sonug olarak, 1980’lerde ve 1990’larda FAVOK, karlilik
Olciisii olarak yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir (Ubelhart, 2010).
SD  (Ozsermayenin piyasa degeri+Borcun piyasa degeri-Nakit)

FAVOK FAVOK

SD/FAVOK, sermaye yapisinin ndtr olmasi diginda, aslinda F/K ora-
nina ¢ok benzemektedir. SD/FAVOK oraninin yaygin olarak kullaniimasinin
ana nedenlerinden biri, genel olarak pozitif olmasidir. Bir girketin net kar
negatif olsa bile, FAVOK genellikle pozitiftir. Amortisman yontemlerinde-
ki farkliliklar dikkate almaktadir. Ayrica farkli finansal kaldirag oranlarina
sahip sirketleri karsilastirirken farkliliklar1 ortadan kaldirmasi nedeniyle kul-
lanim1 daha uygundur. Tiim bu nedenler, yiiksek altyapi yatirimi gerektiren
sektorlerdeki sirketleri karsilastirirken SV/FAVOK oranmin kullaniimasini
uygun hale getirmektedir (Ercan ve dig. 2006).

2.3.2 Defter Degeri Carpanlar:

Defter degeri, muhasebe standartlari tarafindan belirlenen ve varlik igin
baslangicta 6denen fiyat ve satin alma sonrasi amortisman gibi muhasebe dii-
zeltmelerinden biiylik dl¢iide etkilenen bir muhasebe tahminidir. Piyasa fiyati
ve defter degeri karsilastirilmasi hisse senedi fiyatinin ne diizeyde diisiik ol-
dugunun tespit araci olarakta kullanilir (Tabara & Vasiliu, 2011). Ortaya gikan
defter-deger oranlari, biiylime potansiyeline ve her bir yatirnmin kalitesine
bagh olarak biiyiik dl¢iide degisebilir. Bir isletmeyi degerlendirirken, oran,
sirketin piyasa degeri veya risk altindaki degeri ve tiim varliklarin veya ser-
mayenin defter degeri kullanilarak tahmin edilir.

2.3.2.1 Fiyat/Defter Degeri

F/DD oram, bir sirketin mevcut hisselerinin piyasa degerinin defter
degerine boliinmesiyle hesaplanir. Yatirimcilar, ¢esitli nedenlerle yatirim
analizlerinde F/DD deger oranini faydali bulurlar. Birincisi, defter degerinin,
piyasa fiyatlarina kiyasla nispeten sabit bir deger 6l¢iisii saglamasidir. Degeri
tahmin etmek icin iskonto edilmis nakit akisina i¢giidiisel olarak giivenmeyen
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yatirimcilar igin defter degeri daha kolay bir karsilagtirma olciitiidiir. Sirketler
arasinda muhasebe standartlar1 tutarli oldugunda, benzer sirketler arasindaki
fiyat-defter degeri oranlari, bir sirketin degerinin altinda m1 yoksa asir1 de-
gerli mi oldugunu belirlemek i¢in karsilastirilabilir. F/DD oraninin bir diger
avantaji da sirketin entelektiiel sermaye degerini dikkate almasidir (Oztiirk,
H. (2009). Fiyat-kazang orani ile degerlendirilemeyen negatif getirili sirketler
bile bu orani ile degerlenmeye uygundur (Pinto, 2010).

DD - Hisse basina fiyat

Hisse basina 6zsermayenin defter degeri

Bununla birlikte, F/DD oranii kullanmanin birka¢ dezavantaji s6zko-
nusudur. Bu dezavantajlardan ilki, kazanclar gibi defter degerinin de amortis-
man ve diger degiskenler i¢cin muhasebe kararlarindan etkilenmesidir (Moyer
ve dig. 1992). Defter degeri, ¢ok fazla sabit varligi olmayan hizmet ve tekno-
loji sirketleri i¢in pek bir anlam ifade etmemektedir. Bir sirket bir siire i¢cin
negatif kazanc raporladiysa ve sirket negatif bir F/DD oranina dogru yonel-
diyse, 6z sermayenin defter degeri negatif olabilmektedir (Damodaran, 2002).

2.3.3. Gelir Carpanlari

Defter degeri ve kazanglar muhasebe literatiiriinde kullanilan 6l¢iim bi-
rimleridir ve muhasebe kural ve ilkeleri tarafindan belirlenmektedirler. Gelir
carpanlart bu noktada muhasebe se¢imlerinden etkilenme derecesi az olan bir
varlik tarafindan yaratilan gelire odaklanir. Bu baglamda en 6ne ¢ikan garpan-
lardan birisi Fiyat/Satiglar oranidir. Bu oran hisse bagina fiyatin, elde edilen
satislara boliinmesi ile elde edilir. Bu oran ayn1 zamanda endiistriler arasinda
ciddi farkliliklar gostermektedir. Bununla birlikte, kazang ¢arpani veya defter
degeri carpani1 yerine gelir ¢arpant kullanmanin avantaji, farkli muhasebe sis-
temleri kullanarak farkli pazarlarda faaliyet gosteren sirketleri karsilastirmay1
kolaylastirmasidir. Birgok degerlemede, 6zellikle negatif kazangh girisimler
icin, kazang ¢arpanlarinin yerini gelir ¢arpanlar1 almigtir (Tabara & Vasiliu,
2011). Ciinkii, daha 6nce de belirtildigi gibi, karli olmayan sirketler icin ka-
zang carpanlari kullanilmamaktadir. Fiyat/satislar orani ile sirket degeri/satis-
lar en fazla kullanilan gelir bazli ¢arpanlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.3.3.1 Fiyat/Satislar Oram

Borsa da iglem goren sirketlerin 6nemli bir boliimii fiyat satig orani ile
degerlenmektedir. Ozellikle dnemli bir yatirrmei toplulugu diisiik fiyatli hisse-
lerin tespiti i¢in bu oranin en iyi oran oldugunu belirtmektedir (Pinto,2010).
Fiyatin satiglara oran1 olarak ifade edilen oranda son fiyat son bir yilda elde
edilen satiglara oranlanir (Erickson, ve dig.1988). Bu oran heniiz kazang ya-
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ratamayan veya kazangi negatif olan sirketlerde de kullanilabilme 6zelligine
sahiptir (Reyes, 1998). Ayrica bu oranin faaliyetlerinden biiyiik miktarlarda
hasilat elde eden hizmet sirketlerinde en iyi sonucu verdigi de kabul gérmek-
tedir (Tevfik, 2005).

2.3.3.2 Sirket Degeri/Satis Oranlari

Sirket degeri/satig orani, bir sirketin tiim hak sahiplerini dikkate almak-
ta ve bu nedenle toplam sirket degerinin satiglara boliinmesiyle hesaplanmak-
tadir (Sipahi ve dig. 2011). Bu yonii ile ¢arpan, F/S carpaninin tutarsizligi
ortadan kaldirmaktadir ve negatif 6z sermaye ve zarar eden sirketler i¢in an-
lamli deger iiretebilmektedir. Satis rakaminin muhasebeden etkilenmeyen bir
kalem olmas1 bu ¢arpanin avantajlarindan bir digeri olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir (Oztiirk, 2009). F/K oranini etkileyen ana degiskenler net kar marji, kar
dagitim orani ve 6z sermaye maliyeti iken, sirketin deger/satig oranini etki-
leyen ana degiskenler vergi sonrasi faaliyet kar marji, yeniden yatirim orani
ve sermaye maliyetidir. Goreceli olarak yiiksek faaliyet kar marjlarina, diisiik
yeniden yatirim oranlarina ve sermaye maliyetlerine sahip olan sirketlerin sir-
ket degeri/satiglar oranlart daha yiiksek olmaktadir (Ercan ve dig. 2006). Bu
carpanlar perakende sektoriine yonelik yapilan degerlemeler de yaygin olarak
kullanilmaktadir. Yine telekomiinikasyon sektdriinde de kullanimina yogun
sekilde rastlanilmaktadir.

2.3.4. Sektore Ozgii Carpanlar

Sektore 6zgli ¢arpan terimi, yalnizca dar bir sirket kategorisi igin ge-
cerli olan bir ¢arpani ifade etmektedir (Tabara & Vasiliu, 2011). Ciinkii bu
carpanlar sadece bir sektor icin gecerli kabul edilmektedir. Sektore 6zgii
carpanlarin paylar tipik olarak sirket degerini igerir. Temel 6zelligi oranda
payda da yer alan degerin sirketin faaliyet alani ile ilgili olan ve kara direkt
etkisi olan birimleri yansitmasidir. Bu baglamda abone sayisi, ya da belirli
sektorler i¢in kullanilan ton, varil 6rnek olarak gosterilebilir (Sipahi ve dig.
2011). Analistlerin degerleme i¢in sektore 6zel bir carpan kullanmay1 tercih
etmelerinin en 6nemli nedeni, oranin sirket degerini bir sirketin faaliyetleri-
nin ayrintilarina ve ¢iktisina baglamasidir. Ikinci sebep ise, sektor oranlari-
nin mali tablolara veya odlgiilere bakilmadan hesaplanabilmesidir. Bu 6zel-
lik, sektore 6zel carpanlarin finansal tablolart mevcut olmayan veya finansal
tablolar1 glivenilir olmayan sirketlerin degerlerinin karsilastirmasini saglar.
Sektdr oranlarinin tercih edilmesinin iiglincii nedeni ise, diger ¢arpanlarin
kullanilamadig1 durumlarda uygulanabilecek bir ¢arpan olmasidir (Ercan ve
dig. 2000).
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3. Literatiir Taramasi

Literattirde sirket degeri tespitinde kullanilan pazarlama yaklagimina ve
kullanilan ¢arpanlara yonelik ¢ok sayida arastirma yapilmis olup, asagida bu
calismalara ve ¢aligsmalarin bulgularina yer verilmektedir.

Boatsman ve Baskin (1981), iki farkli F/K modelinin dogrulugunu
karsilastirmistir. Birincisi, ayn1 sektorden rastgele bir firmay1 kullanarak ve
ikincisi, ayn1 sektorden, en benzer on yillik ortalama biiylime oranina sahip
firmay1 kullanarak analizi gerceklestirmislerdir. Aragtirmanin sonucuna gore
ikinci modelin dogrulugunun daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Alford (1992), karsilastirilabilir firmalarin enddistri, risk ve kazang ar-
tis1 temelinde seg¢ilmesi durumuna gore F/K degerleme yontemini sonuglarini
incelemistir. Bu ¢alismada 1978, 1982 ve 1986’da ABD’de listelenen bir fir-
ma Ornegini kullanarak, endiistriye gore karsilastirilabilir firmalart se¢gmenin,
deneysel firmanin F/K ¢arpanimi diger se¢im kriterlerine gore tahmin etme
acisindan daha etkili oldugu sonucuna ulagilmstir.

Kim ve Ritter (1999), halka arzlarin ¢arpanlar kullanarak fiyatlandir-
masini incelemistir. Inceleme sonucunda gelecekteki nakit akigini tahmin et-
medeki zorluklar nedeniyle halka arzlarin degerlemesinde goreceli degerleme
kullanilmasini tavsiye etmislerdir. Ozellikle de F/K garpaninin tahmin edilen
degerin dogrulugunu en yiiksek diizeyde verdigi sonucuna ulagmislardir.

Lie ve Lie (2002), uygulayicilarin sirketin degerini tahmin etmek icin
kullandiklari ¢arpanlari arastirmislardir. Ozellikle finans sirketleri icin defter
degerine yonelik carpanlarin daha kesin ve daha az 6nyargili degerleme sagla-
digini belirtirlerken, ayrica tahmin edilen kazanglar1 kullanmanin, F/K ¢arpani
tahminlerini iyilestirdigini ve SD/FAVOK ¢arpaninin, SD/FVOK ¢arpanin-
dan daha iyi tahmin sagladigini sonucuna ulagmislardir.

Firth ve Wang (2008) Cin’deki sirketler tarafindan halka arz izahna-
melerinde acgiklanan fiyat kazang carpanlarinin yararliligini incelemistir.
1992’den 2002’ye arasindaki halka arzlar1 inceleyen bu ¢aligmada fiyat ka-
zang ¢arpanlarinin yatirimeilara degerle ilgili bilgiler sagladigi sonucuna var-
mislardir.

Schreiner (2009) analist raporlarinda kullanilan degerleme modelle-
rinden yapilan aragtirmada carpanlarin sirket degerlemesinde %67 oraninda,
indirgenmis nakit akimmin %16 ve digerlerinin %17 oraninda kullanildigim
tespit etmistir.
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Bancel ve Mittoo (2014) degerleme uygulamalarina iliskin baz1 goriis-
ler elde etmek i¢cin CFO veya esdeger {invana sahip 10 Avrupa iilkesindeki
356 degerleme uzmaniyla anket yapmistir. Anket sonuglarina gére uzmanla-
rin %80°1 degerlemelerinde yogunlukla hem Indirgenmis Nakit Akis1 (DCF)
hem de Goreceli Degerleme (RV) modellerini kullandiklarini ifade etmisler-
dir. Yine bulunan sonuglara gore goreceli degerleme uygulamasinda, Firma
Degeri/FAVOK uzmanlarin %83»ii tarafindan kullanilan en popiiler ¢arpan-
dir, bunu F/K (%68), PD/DD (%45), Firma Degeri/EBIT (%45) ve Firma
Degeri/Satis (%45) izlemektedir.

Pétursson, (2016) S&P Europe da yer alan 246 firmanin 2013-2015 ara-
sindaki datalarini incelemis ve F/K ¢arpaninin deger tahmini agisindan diger
carpanlardan iistiin oldugunu tespit etmistir. SD/ FAVOK ¢arpani bu ¢arpani
takip eden ikinci ¢arpan olarak belirlenmistir.

Er ve dig. (2017) Turkiye’de 1993-2015 doneminde halka arz edilen
firmalarin hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilan indirgenmis na-
kit akim1 (INA) ve piyasa ¢arpanlar1 (benzer firma yaklasimi) yontemlerini
karsilastirmali olarak incelemistir.

Farrugia ve dig. (2019) ii¢ ana sirket degerleme yaklagimimi Malta bor-
sasinda iglem goren sirketlere uygulanabilirligini, bu tiir modellerin kote hisse
fiyatlar1 acisindan ne 6lgiide dogru sonuglar iirettigini degerlendirerek analiz
etmistir. Analiz sonucunda gelir yaklasgimimin yaygin kullanilmasina ragmen
hisse fiyatlar1 ile en zayif korelasyona sahip oldugunu tespit etmislerdir. Buna
karsilik goreceli degerlemenin hisse fiyatlariyla en giiclii iligkiyi verdigi tespit
edilmisgtir.

Sirket degerlemesinde kullanilan yontemlerin analizine yonelik yapilan
amprik calismalarda goreceli degerleme olarakta adlandirilan pazar yaklasi-
minin degerlemelerde en ¢ok kullanilan yontem oldugu tespit edilmistir. Bu
yaklasimin kullanilmasinda da fiyat / kazang oraninin en yaygin olarak kulla-
nilan oran oldugu sonucuna ulagilmistir.

4. 2020-2021 Yihnda BIST te ilk Halka Arz Edilen Sirketlerin
Deger Tespitinde Piyasa Yaklasiminin Kullamlmasinin Analizi

4.1. Arastirma Konusu ve Bulgulari

Aragtirma kapsaminda 2020 ve 2021 yillari itibariyle BIST te gergek-
lestirilen halka arz islemlerinde kullanilan degerleme yontemlerinden, gore-
celi degerlemede kullanilan ¢arpanlarin incelenmesi amaglanmakta olup; bu
amagla arastirmanin ana kiitlesini 2020 ve 2021 yilinda gerceklestirilen halka
arz islemleri olusturmaktadir. Arastirmada halka arzi gergeklestirilen isletme-
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lere ait fiyat tespit raporlar1 tizerinde igerik analizi yontemi kullanilmis olup;
arastirma kapsaminda ana kiitleyi olusturan 61 halka arz isleminin tamami
aragtirmaya dahil edilmistir. Arastirma kapsaminda yer alan fiyat tespit rapor-
larina ilgili igletmelerin internet sitelerinden ve KAP’tan ulasiimistir.

4.1.1. Fiyat Tespit Raporlarinda Sirket Deger Tespiti i¢cin
Kullanilan Yontemler

Halka arz islemlerine iligkin gergeklestirilen igerik analizi sonucunda
fiyat tespit raporlarindan elde edilen bulgulara Tablo 1’de sirket bazinda gos-
terilmistir. Tablolarda Maliyet Yaklagimi (MY)- Gelir Yaklasimi (GY)- Piya-
sa Yaklasim (PY) kisaltmasi ile kullanilmistir.

Tablo 1 : 2020-2021 Déneminde Halka Arz Edilen isletmelerin Fiyat Tespit
Raporlarinda Kullamilan Degerleme Yaklasimlar (Sirket Bazinda)

BiST Kodu
FADE
KARYE
ZRGYO
ANGEN
ARDYZ
ARZUM
ATATP
BASGZ
BAYRK
BIOEN
BMSCH
CANTE
DNISI
ARASE
EDATA
ELITE
KIMMR
ESCAR
TEZOL
GWIND
GLCVY
GENIL
GESAN
THAAS
ISSEN
KLKIM
KRVGD
KMPUR
KONTR
KONKA
KTSKR

Kullanilan
Yontemler
MY-GY-PY
MY-GY-PY
MY-GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY

Kullanilan
Yontem Sayisi
3

RO RRNRRNRRDREENNRNRDRNERRENRRDNNNRRDENRNDNRWW

BIST
Kodu
MANAS
MAGEN
MTRKS
MEDTR
MERCN
MIATK
MOBTL
EGEPO
NTGAZ
ORCAY
OYYAT
PCILT
PENTA
QUAGR
RINPOL
SELVA
TUREX
TRILC
ULUFA
UNLU
VBTYZ
YEOTK
AYDEM
ESEN
HEDEF
KZBGY
PSGYO
BRLSM
BOBET
ISKPL

Kullanilan
Yontemler
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
GY-PY
MY
PY
PY
PY

Kullanilan
Yoéntem Sayisi
2

o = R R R RN RNRNRRRRNRRNDNERNERERNRNNDRN

Tablo 1°de goriilecegi iizere 2020-2021 déneminde BIST’te 61 adet
sirketin hisseleri ilk defa halka arz edilmistir. Bu sirketlerin arastirma kapsa-
minda icerik analizinden elde edilen bulgular incelendiginde, 61 fiyat tespit
raporunun 60 adetinde piyasa yaklagiminin, 53 rapor da gelir yaklasimimin
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ve 8 rapor da ise maliyet yaklasimimin kullanildigr goriilmekte olup; piyasa
yaklasimi maliyet yaklagimi ise fiyat tespit raporlarinda en az dikkate alinan
yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Halka arz islemlerine iligkin gergeklestirilen icerik analizi sonucunda
fiyat tespit raporlarindan kullanilan yontemlere iligkin elde edilen bulgulara
yaklagim bazli Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: 2020-2021 Déoneminde Halka Arz Edilen Sirketlerin Fiyat Tespit
Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yaklasimlar:

Kullanilan Degerleme Yaklagimi g:;’;z Yagleal;:mt Y;?;::;m YIZZZt i’t”
Gelir Yaklasumi- Piyasa Yaklasimi 50 50 50 0
Maliyet Yaklagimi -Piyasa Yaklagimi 4 0 4 4
Piyasa Yaklagimi 3 0 3 0
Maliyet Yaklasimi -Gelir Yaklasimi- Piyasa Yaklasimi 3 3 3 3
Maliyet Yaklasim 1 1
Genel Toplam 61 53 60 8

Tablo 2’de gosterildigi lizere 61 adet sirketin degerlemesinde kullani-
lan yontemlerin gerceklestirilen igerik analizinde dikkati ¢eken 6nemli nok-
talardan birisi; degerleme raporlarinda ti¢ yontemin kullanildig1 sadece 3 adet
fiyat tespit raporuna rastlanmasidir. Bu bulgulara ek olarak, 50 adet fiyat tespit
raporunda Gelir Yaklagimi- Piyasa Yaklagimi birlikte kullanilmistir.

Tablo 2’de yer alan aragtirmanin bulgularina daha kapsaml bir sekilde
Grafik 1’de yer verilmektedir.
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Grafik 1: 2020-2021 Y1l Halka Arz Edilen Sirketlerin Fiyat Tespit
Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yaklasimlar:
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4.1.2. Piyasa Yaklasim fle Sirket Deger Tespitinde Kullanilan
Carpanlarin Analizi

Aragtirmanin bulgularina gore, fiyat tespit raporlarinda sirket degerle-
mesinde en ¢ok kullanilan piyasa yaklagimi ile yapilan degerlemede kulla-
nilan oranlarin (¢arpanlar) analizinde ulasilan bulgulara ise; Tablo 3 de yer
verilmistir.

Tablo 3 : 2020-2021 Déoneminde Halka Arz Edilen Sirketlerin Piyasa Yaklasimi
ile Deger Tespitinde Kullanilan Carpanlar

Sektire

Satir Efiketleri Sirket Adeti  FV/FAVOK, (F/K)  (PD/DD)  (FD/Satislar) (6zgi1 (PD/NAD)
Oran)

(FV/FAVOK) 19 19

(FVIFAVOK) - (FIK) 12 12 12

(FVIFAVOK) - (FIK) - (PD/DD) 7 7 7 7

(FV/FAVOK) - (FIK) - (PD/DD) - (FD/Satislar) 6 6 6 6 6

(FV/FAVOK) - (FD/Satislar) 4 4 4

(F/K) - (PD/DD) 4 4 4

(FV/FAVOK) - (FIK) - (FD/Satiglar) 3 3 3 3

(FV/FAVOK) - (PD/DD) 2 2 2

(FVIFAVOK) - (Sektire Ozgii Oran) 1 1 1

(PD/DD) - (PD/NAD) 1 1 1

(PD/DD) 1 1

Genel Toplam 60 54 32 21 13 1 1

Aragtirma kapsaminda igerik analizinden elde edilen bulgular incelen-
diginde, 61 Fiyat Tespit Raporunun 60 adetinde “Piyasa Yaklagiminin” kul-
lanildig: tespit edilmistir. Bahsi gecen 60 adet sirketin degerlemesinde; (FV/
FAVOK) - (F/K)- (PD/DD)- (FD/Satislar)- (Sektore Ozgii Oran)- (PD/NAD)
oranlar1 olmak iizere alt1 farkli oran dikkate alinmistir. Bu oranlardan hare-
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ketle tekli, ikili, ticlii ve dortlii olmak tizere 11 farkli kombinasyon olusturul-
mustur.

Degerlemede en fazla (FV/FAVOK) oran1 kullanilmis olup toplam kul-
lanim say1s1 54 diir. Toplam 60 adet sirket degerlemesinde 54 kez tekrar eden
oran %90 diizeyinde (FV/FAVOK) dikkate alimustir. Diger ifade ile bu gar-
pan sadece 6 adet sirket degerlemesinde kullanilmamistir. 54 kullanimin ana-
lizi yapilacak olursa 19 adet sirketin degerlemesinde tek oran olarak kullanil-
mustir. ilgili carpan; 19 sirketin degerlemesinde kullanilan iki orandan biri, 10
sirketin degerlemesinde kullanilan ii¢ orandan biri, 6 sirketin degerlemesinde
ise dort orandan biri olmustur. Arastirmanin bulgular1 kapsaminda, sirketlerin
degerlemesinde (FV/FAVOK) oran1 acik ara en ¢ok kullanilan oran olarak
karsimiza ¢ikmistir. Biitlin ¢arpanlarin kullanilma sayisi 122 oldugu dikkate
alindiginda (FV/FAVOK) oranmin 54 kez kullanilmast, ilgili ¢arpanin kulla-
nimin giicii ve sikligin1 daha net ortaya koymaktadir.

(FV/FAVOK) oranin takiben en ¢ok kullanilan diger bir oran (F/K) ora-
mdir. (F/K) oran1 (FV/FAVOK) oraniin aksine yalniz basina tek oran olarak
hi¢ kullanilmamus, 16 kere ikinci oran olarak, 10 kere ligiincii oran olarak ve
6 kere de dordiincii oran olmak {izere toplam 32 kez, %53 diizeyinde kullanil-
mustir. Analizde dikkat ¢eken diger bir hususta (F/K) oraninin (FV/FAVOK)
orani ile birlikte 12 kere ikinci oran olarak kullanilmig olmasidir. (FV/FA-
VOK) ve (F/K) orani birlikte ele alindiginda toplam 122 kullanimin 86 altisi-
n1 bu iki oran olusturmaktadir. Diger oranlarin hepsinin kullanim miktar1 ise
sadece 36 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Geri kalan 36 kullanimin dagilimimi inceledigimizde; 21 kez (PD/DD)
oran1 %35 diizeyinde, 13 kere (FD/Satislar) oran1 %21 diizeyinde ve birer
kere de Sektdre Ozgii Oran ve (PD/NAD) oran1 degerlemelerde dikkate alin-
mistir. Analizde dikkat ¢geken diger bir hususta (PD/DD) oraninin sadece tek
bir sirket degerlemesinde tekli oran olarak dikkate alinmasidir.

Tablo 3’de yer alan arastirmanin bulgularina daha kapsamli bir sekilde
Grafik 3’de yer verilmektedir.
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Grafik 2: 2020-2021 Yili Halka Arz Edilen Sirketlerin Piyasa Yaklasim ile
Deger Tespitinde Kullanilan Carpan Gruplarimin

Sirketlerin degerlemesinde kullanilan g¢arpanlarin gruplandirmasina
iliskin ulasilan sonuglara ise Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4: 2020-2021 Doneminde Halka Arz Edilen Sirketlerin Piyasa Yaklasim
ile Deger Tespitinde Kullamlan Carpan Gruplar

Sanr Efiketleri Say Sirket Adr

Tek Carpan Kullanilan Degerleme 20
(FV/FAVOK) 19
(PD/DD) 1

Iki Carpan Kullanilan Degerleme 24
(FV/FAVOK) - (F/K) 12
(F/K) - (PD/DD) 4
(FV/FAVOK) - (FD/Satislar) 4
(FV/FAVOK) - (PD/DD) 2
(PD/DD)/(PD/NAD) 1
(FV/IFAVOK) - (Sektére Ozgii Oran) 1

U¢ Carpan Kullanilan Degerleme 10
(FV/FAVOK) - (F/K) - (PD/DD)
(FVIFAVOK) - (F/K) - (FD/Satislar)

Dért Carpan Kullanilan Degerleme
(FV/IFAVOK) - (F/K) - (PD/DD) - (FD/Satislar) 6

Genel Toplam 60
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Tablo 4’te yer alan oranlarin gruplandirilmasi agisindan yapilan ana-
lizde en ¢ok ikili gruplandirmalarla sirket degerlemelerinin gerceklestirildigi
tespit edilmistir. Toplamda 24 sirketin degerlemesinde ikili gruplandirilma
yapilmistir. Bu gruplandirmalarin 12 adeti daha 6nce de bahsedildigi iizere
(F/K) ve (FV/FAVOK) oran gruplandiriimasidir. 10 sirketin degerlemesinde
tclii gruplama kullanilirken sadece 6 sirketin degerlemesinde dort carpan bir-
likte degerlendirmeye alinmuistir.

Tablo 4’te yer alan arastirmanin bulgularina daha kapsamli bir sekilde
Grafik 3’de yer verilmektedir.

Grafik 3: 2020-2021 Yili Halka Arz Edilen Sirketlerin Piyasa Yaklasim fle
Deger Tespitinde Kullanilan Carpan Gruplari
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2020 ve 2021 yillarinda BISTde yapilan halka arzlarin piyasa yakla-
stm1 ile sirket deger tespitinde kullanilan carpanlara yonelik yapilan igerik
analizinde (FV/FAVOK) oranmin %90 yiizdesi ile en ¢ok tercih edilen oran
oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu oran 19 sirketin degerini tek basina belirlemis ve
12 sirketin degerini ise (F/K) ile birlikte tespit etmistir. Bu iki oranda kazang
temelli oran grubunu igerisinde yer almaktadir. Sektore yonelik oran kullani-
m1 yok denecek kadar az olup, yapilan aragtirma kapsaminda sadece bir kere
kullanildig: tespit edilmistir.

5. Sonug

Sirketlerin degerinin tespit edilmesinde varlik temelli, gelir temelli
ve goreceli degerleme olmak tizere {i¢ degerleme yaklasimi bulunmaktadir.
Literatiirde tartismalar genellikle gelir temelli degerleme yaklagimlaria ve
ozellikle de indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesine odaklanmig olsa da,
gercekte pek ¢ok varlik, goreceli bir temelde degerlenmektedir. Bir varligin
degerini; nakit akimi, bilylime ve risk karakteristikleri araciligiyla tahmin
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eden indirgenmis nakit akimi degerlemesinden farkli olarak goreceli deger-
lemede varliklar, benzer varliklarin piyasadaki cari fiyatlarina goére degerlen-
mektedirler (Hitchner, 2011). Farkli iilkelerde farkli akademisyen ve uygula-
yicilar tarafindan yapilan amprik ¢aligmalarda goreceli degerlemenin en ¢ok
kullanilan degerleme yontemi oldugu ortaya konmustur. Géreceli degerleme
kapsaminda ise, kazang tabanli ¢carpanlar 6n plana ¢ikmaktadir. Mevcut aras-
tirmalar, giivenilir bir sekilde tanimlandiginda karsilastirilabilir fiyat kazang
carpanlariin yatirimcilar i¢in degerli bilgiler igerdigini gostermektedir. Yine
bu arastirmalar F/K oranmin ve SD/FAVOK oraninin sirket degerlemelerinde
dogru kullanilmas1 halinde etkili ve hizli bir degerleme yapma yetenegine sa-
hip oldugunu da ortaya koymustur.

Bu calismada, 2020 ve 2021 yillar1 arasinda BIST te halka arz edilen 61
adet sirketin fiyat tespit raporlar sirket deger tespitinde kullanilan yontemler
ac¢isindan icerik analizine tabi tutulmustur. 61 adet sirketin 60 adetinde Pazar
Y aklagimi olarak da adlandirilan ¢arpanlar yontemi sirket degerinin tespitinde
kullanildig1 tespit edilmistir. Pazar yaklasimini takiben gelir yaklasimi deger
tespitinde 53 kez kullanilmig olup 50 sirketin deger tespitinde bu iki yontem
birlikte kullanilmstir.

Carpanlar bazinda yapilan 60 adet sirket degerlemesinde (FV/FAVOK)
54 kez kullanimla bariz bir sekilde 6ne ¢ikmistir. Baska bir ifade ile toplam
61 adet sirket degerlemesinin 54 adetinde FV/FAVOK oran1 %90 diizeyin-
de kullanilmistir. Bu kullanimi 32 kez kullanimla F/K orant %53 ile takip
etmigtir. Kazang tabanli olan iki oranin kullanim toplami ise 86 olmustur.
Biitiin ¢arpanlarin kullanim sayis1 122 olarak kaydedildiginde kazang taban-
I1 carpanlarin 86 kez kullanimla net bir sekilde one ¢iktig1 tespit edilmistir.
Icerik analizinde yine goze ¢arpan sonuglardan birisi de, carpan bazli sirket
degerlemesi kapsaminda 20 adet sirketin tek ¢arpanla degerlenmis olmasidir.
Bunlardan 19 adetinde sadece (FV/FAVOK) orani tek oran olarak dikkate
almmuistir. Yine tespit edilen diger bir hususta sektdr bazli oranlarin sadece bir
sirketin degerlemesinde dikkate alinmasidir. Aragtirma kapsaminda ulasilan
sonuclar daha once literatiirde yapilan arastirmalar ile benzer sonuglari teyit
etmektedir.

Carpanlar bazinda sirket degerlemesi saglamis oldugu bir ¢ok avantaj
nedeniyle en ¢ok tercih edilen degerleme yontemidir. Bu avantajlarin basinda
kolay kullanim1 ve sunumu gelmektedir. Ancak bu kolay kullanimi1 ayni za-
manda kolaylikla kétiiye kullanabilme ihtimalini de i¢inde barindirmaktadir.
Bu nedenle yaklagimin dogru kullanilmasi ve dzellikle benzer sirket ve oran
secimlerine dikkat edilmesi aragtirmanin Onerileri arasinda yer almaktadir. Bu
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aragtirma sonucunda bulunan bulgular yatirimeilar agisindan da énemli bil-
giler igermektedir. Ozellikle uzun vadeli yatirim stratejilerinde hisse segimi
yapilirken ayni sektorde yer alan sirketler agisindan hisse fiyatlarinin diigiik
veya diisiik fiyatlanmis olup olmadigi yine arastirma sonuglart kullanilarak
tespit edilemsine olanak saglayacaktir.
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Econometric Analysis of the Relationship of Financial Access, Economic
Growth and Private Sector Investments

Abstract

The study aims to investigate the effect of economic growth rate and
private sector investments on access to financial services in Turkey. In this
direction, the 1980-2019 period data were used, and it was determined that
variables were stationary at different levels. The cointegration relationship
between variables was revealed with ARDL bounds test approach. With FMOLS
and DOLS cointegration regressions, the accuracy of long-term coefficients
determined by the ARDL bound test was performed. The results show that private
sector investments have positive and significant effect on financial access, but
the growth rate did not have significant effect on financial access.
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1. Giris

Geligmis ve gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere olusturulan giig-
li finansal ekosistemler, finansal gelismenin yan1 sira ekonomik biiylimenin
de temelinde yer alan 6nemli unsurlardan birisidir. Gii¢lii bir finansal yap1
tasarruflarin daha fazla ekonomiye katildigi, gelirin daha genis bir tabana ya-
yildig1 ve kayit dis1 ekonomik faaliyetlerin azaldig1 bir ortami da beraberinde
getirecektir. Ulkelerin finansal sistemlerindeki gelismelerin takibinde finansal
gelisim Ol¢iitlintin yan1 sira derinlik, istikrar ve erisim gibi ekonomik yap1
iizerinde farkli etkilere sahip unsurlar da giindeme gelmektedir. yi isleyen
ve verimli bir finansal sistemin olusturulmasinda son yillarda 6n plana ¢ikan
kavramlardan en giincel olanlar1 “finansal gelisme” ve “finansal hizmetlere
erisim”dir. Finansal gelisme, literatiirde daha eski bir ge¢mise sahip ve finan-
sal hizmetlere erigsim kavramina gore daha genis bir alan1 kapsayan kavram-
dir. Finansal gelisim, finansal kurumlarin ve piyasalarin derinlik, erisim ve
etkinlik boyutuyla ilgilenirken, finansal hizmetlere erisimin tanimi konusunda
tam bir uzlasi saglanmis degildir. Diinya Bankasi, ekonomideki tiim yararlani-
cilarin ihtiyaci olan finansal iiriin ve hizmetlere uygun maliyetlerle ulagmalari,
bu stirecin giivenilir ve siirdiiriilebilir olarak devamliliginin olmasi seklinde
finansal erisimi tanimlamaktadir. Gegmisten bu yana cesitli iilkelerde finansal
erisimin Ol¢iilmesi amaciyla arastirmalar yapilmistir. Bu ¢aligmalarin biiytik
boliimii ankete dayali olarak bilgilerin toplanmasi seklindedir. Son olarak
Diinya Bankas: tarafindan 2011 yilinda olusturulan Global Findex veri taba-
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n1 finansal hizmetleri kullananlarin ¢esitli finansal gostergelere (banka sayisi,
ATM sayist gibi.) ulasim oranlar seklinde bilgileri sunan kapsamli bir veri
tabani olarak tanitilmistir. Bunun disinda Uluslararas1 Para Fonu’na (IMF)
ait web sayfasinda da erisim konusunda 6nemli bilgileri sunan bir veri taban
bulunmaktadir.

Kisilerin ve kurumlarin finansal hizmetlere kolay, giivenilir ve uygun
maliyetlerle ulagsmalarinin ekonomik biiyiime agisindan 6nemi yadsinamaya-
cak kadar biiyiiktiir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelere bakildiginda kisi-
lerin finansal hizmetlere erisim diizeyleri arasindaki farkliliklar dikkate deger
boyutlardadir. Bunun en 6nemli gostergelerinde birisi 2014 yilinda yayinla-
nan Global Findex raporuna gore yiiksek gelir diizeyindeki tilkelerde kisilerin
bir banka hesab1 sahiplik oran1 %94 civarinda iken gelismekte olan tilkeler-
de bu oran %54 seviyelerindedir (World Bank). Jha vd. (2014) finasal erisi-
min gelisiminin dniindeki engelleri cografi uzaklik gibi dogal engeller, finans
sistemi alt yapisindaki yetersizlik, biirokratik kisitlar, yonetimsel eksiklikler
ile liriin ve hizmetlerdeki eksiklikler seklinde tanimlamislardir. Finansal hiz-
metlere erisimde engellerle karsilasan kisiler cogunlukla merkezi noktalardan
uzak kesimlerde yasayanlar, gelir durumu diisiik olanlar, gdgmenler ve geng-
lerden olusmaktadir (Atkinson ve Messy, 2013). Finansal sistemin disinda ka-
lan bu kesimler i¢in finansal dislanma kavrami giindeme gelmektedir. Ancak
finansal digslanma her zaman hizmetlerin bu kesimlere ulastirilamamasindan
kaynakli olmamakla birlikte bazen talep kaynakli da olabilmektedir. Kemp-
son vd. (2000) finansal dislanmay1, kisi ve kurumlarin reddedilme kaygisi ile
kendilerini psikolojik nedenlerden dolay1 sistemin disinda tutmalari, hizmete
uzaklik ve yiliksek risk nedeniyle sistemin disinda birakilanlar, iiriin ve hizmet-
lerin miisterinin ihtiyaglara cevap vermemesi, maliyet yiiksekligi ve {iriin/
hizmetlerin belirli bir kesimi hedef almas1 seklinde siniflandirmistir. Bunlarin
disinda finansal okur-yazarlik diizeyindeki eksiklik, teknolojinin gelismesi ile
finansal {irlinlerin/hizmetlerin ¢esitliliginin ve karmasiklik diizeyinin artmasi
da kisilerin ve kurumlarin sistemin disinda kalmasina neden olabilmektedir.

Ulkelerde finansal erisim seviyesindeki yiikselisin saglayacagi pek cok
fayda sz konusudur. Bunlardan ilki 6zellikle yastik alt1 tasarruflarin ekono-
miye kazandirilmasidir. Bu durumdan hareketle ekonomideki kayit dig1 islem-
lerin seviyesi azalacak ve ekonomik kalkinma gergeklesecektir (Sarigiil 2014:
42). Diger taraftan finansal hizmetlerin en 6nemli kullanicilar iilkede faaliyet
gosteren firmalardir. Firmalarin finansal hizmetlere erisimini kolaylagtirmak
iretim miktarinda artisa, iirlin kalitesinin iyilestirilmesine ve rekabet giicii-
niin artirilmasina olumlu katkilar sunacaktir. Daha fazla hane halkinin siste-
me dahil olmasi finansal kuruluslarda miisteri sayisinin artmasina yol agacak,
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karlilig1 artan kuruluslar ise {irlin ve hizmet aglarini biiyliterek daha genis bir
tabana yayilim saglayabileceklerdir. Ayrica finansal erisimin yayginlastiril-
mas1 finansal istikrara katki saglayarak, gelir esitsizliginin azaltilmas1 yoluyla
yoksullugun azaltilmasinda 6nemli bir role sahip olacaktir (Beck vd. 2004;
Honohan 2004; Burgess ve Pande, 2005).

Finansal erisimi artirmak, daha fazla kisiyi finansal sisteme dahil etmek
amaciyla iilkemizde de ¢esitli politikalar izlenmektedir. Ancak hala finansal
sisteme katilim ve finansal hizmetlere erisim yeterli seviyelere ulasabilmis
degildir. Gegmisten bugiine literatiirde finansal gelisme kavrami altinda 6zel-
likle finansal derinlik dikkate alinarak gesitli aragtirmalar gergeklestirilmis-
tir. Nispeten yeni bir kavram olan finansal hizmetlere erigim literatiir aci-
sindan gelistirilmeye ve aragtirilmaya aciktir. Bu yoniiyle ¢aligmanin amact
Tiirkiye’de finansal hizmetlere erisimi, 6zel sektdr yatirimlart ve ekonomik
biliylime orani ikilisinin nasil etkilediginin ortaya konulmasidir. 1980-2019
donemi verilerinin kullanildigi calismada ARDL sinir testi kullanilarak degis-
kenler arasindaki uzun donem iliski belirlenmistir. ARDL testi ile elde edilen
sonuglar1 dogrulamak ve saglamlik kontroliinii gerceklestirmek amaciyla Ta-
mamen Degistirilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi (FMOLS) ve Dinamik En
Kiiciik Kareler Yontemi (DOLS) esbiitiinlesme regresyonlarindan yararlanil-
mistir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de 6zel sektor yatirimlarinin finansal hiz-
metlere erisimi pozitif yonde etkiledigi, ekonomik biiylime orani katsayisinin
ise istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Calisma alt1 bolimden olusmaktadir. Giris boliimii sonrasinda 6zel
sektdr yatirimlari ve ekonomik biiylime oraninin finansal hizmetlere erigimle
iliskisi tartistlmistir. Ugiincii bliimde konu hakkinda literatiirde yapilan ¢a-
lismalar 6zetlenmistir. Dordiincii béliimde ekonometrik metodolojinin teorik
temeli anlatilmis, besinci boliimde analiz sonuglarina yer verilmis, ¢alismanin
altinc1 boliimiinde ise sonuglar tartisiimistir.

2. Finansal Erisim ile Ozel Sektér Yatirimlar1 ve Ekonomik
Biiyiime fliskisi
Calismanin bu boliimiinde finansal hizmetlere erisim tizerindeki etkileri
arastirilmak istenilen ekonomik biiylime orani ve 6zel sektor yatirimlar: kav-

ramlar1 arasindaki iligkiler ifade edilerek, literatiire gore teorik beklentiler ile
calisma hipotezleri ortaya konulacaktir.

Finansal hizmetlere erigim, finansal gelismenin 6nemli bir boyutudur,
literatiirde her iki kavramda kullanilmaktadir. Ancak finansal gelisim daha
genel bir ifade oldugu i¢in iligkilerin ifade edilmesinde bu kavramdan ya-
rarlanilacaktir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensel
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iligkinin agiklanmasinda literatiirde ¢esitli teorik goriisler bulunmaktadir. Bu
goriislerden birisi arz yonlii yaklagim olarak adlandirilan McKinnon (1973)
ve Shaw (1973)’un calismalarinda ortaya koyduklar1 finansal gelismedeki
iyilesmesinin ekonomik biiyiimeyi etkileyecegi diisiincesidir. Buradaki temel
fikir finansal gelisme seviyesindeki artisin kisilerin hizmetlere erisimini ko-
laylagtiracagini ve bu sayede daha ¢ok kisinin finansal sisteme dahil edilerek
kayit disinin azaltilmasi ile ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkileyecegi
seklindedir. Diger taraftan talep yonlii yaklagim seklinde dile getirilen finan-
sal kurumlarin ekonomik biiylime iizerinde pasif bir etkiye sahip oldugunu
ve finansal faaliyetlerin daha cok reel sektordeki olaylara tepki verdigini, bu
nedenle de finansal gelismenin ancak ekonomik biiyiime sonucunda olusacagi
fikrini savunan bagka bir kesim de bulunmaktadir. Bu fikir ilk olarak Robin-
son (1952)’un ¢aligmasinda tanimlanmistir. Bu iki farkli goriisiin ortasinda
yer alan bir bagka goriise gore ise aslinda ekonomik biiylime ve finansal ge-
lisme arasinda ¢ift yonlii bir iligki s6z konusudur. Ekonomik biiyiimeye para-
lel olarak biiyiimenin baglangicinda finansal gelismeler ekonomik faaliyetleri
desteklemekte, ilerleyen agsamalarda ise gelisen ekonomi finansal gelismeden
olumlu yonde etkilenmektedir (Yeniel, 2009). Yapilan bazi ¢alismalarda ise
yukarida ifade edilen tiim iligkileri reddeden, iki degisken arasinda baglanti
olmadigini ortaya koyan c¢aligmalar da bulunmaktadir (Lucas, 1988). Bu go-
rislerden yola ¢ikilarak calismada ekonomik biiyiime oraninin finansal hiz-
metlere erigimi etkiledigi durumu dikkate alinarak, bu etkinin pozitif olmasi
seklinde bir teorik beklenti s6z konusudur. Calismanin ilk hipotezi asagidaki
gibi kurulacaktir.

» H ,: Ekonomik biiyiime orani finansal hizmetlere erisimi pozitif yonde
etkiler

Ozel sektor yatirimlar iilkeye getirdigi sermaye, sundugu is imkanlar
ile istihdama katkisi, yeni tiriin ve teknoloji ile tiretim siire¢lerinde sunduklari
verimlilik ve ¢ok uluslu yapilar sayesinde ekonomik biiylimeye katki sagla-
maktadir. Yatirimlarin sundugu bu firsatlardan yararlanmak isteyen iilkeler
yabanci yatirimlari tilkelerine ¢ekmek igin gesitli vergisel avantajlar, mevzuat
diizenlemeleri, serbest ticaret bolgelerinin kurulmasi ve tesviklerin artirilmasi
konusunda yogun bir ¢aligsma gergeklestirmektedirler (Kiling, 2020).

Finansal gelisim ve 6zel sektdr yatirimlarinin bir gostergesi olan dogru-
dan yabanci (DYY) yatirimlar arasindaki iliskiyi Soumare ve Tchana (2011)
li¢ sekilde ifade etmistir. Ilki yabanci yatirrmlardaki artislar iilkeye fon girisi
anlamina gelmektedir. Bu sayede finansal sistemdeki tiim aktorlerin etkin bir
sekilde rol almasina ve sistemin olumlu yonde gelisimine katki saglamaktadir.
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Digeri ise iilkeye yabanci yatirnmlarin girisi piyasalarda sdz sahibi kesimin
etkisini zayiflatarak, finansal piyasalarin giiglenmesine yonelik diizenlemeleri
zorunlu kilmaktadir. Ugiinciisii ise iyi bir finansal sistem yatirimeilarin isini
kolaylastirmakta ve sermaye maliyetlerini diisiirmesinden dolay1 yatirimla-
rin lilkeye gelmesinde etkili olmaktadir. Literatiirde finansal gelisim ve DY'Y
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarin bazilarinda finansal gelisimin DY'Y
iizerindeki etkisi (Agbloyor vd. 2013; Desbordes ve Wei, 2017; Aslan vd.
2019; Islam vd. 2020; Matin, 2019; Satrovic ve Muslija, 2017; Dellis, 2018)
bazilarinda ise DY Y ’lerin finansal gelisim iizerindeki etkisi (Abzari vd. 2011;
Sahin ve Ege, 2015; Agyapong ve Bedjabeng, 2020) incelenmistir. DY'Y’lerin
finansal gelisime etkisini inceleyen galigmalarda elde edilen genel sonuglarda
etkilesimin ¢ogu zaman karsilikli oldugu ve birbirlerini pozitif yonde etkile-
dikleri seklindedir. Bu noktada ¢aligmanin ikinci hipotezi, dogrudan yabanci
yatirimlarin finansal hizmetlere erisim iizerindeki teorik beklentisini ifade et-
mek {izere agagidaki gibi kurulmustur.

” H,: Ozel sektor yatirumlari finansal hizmetlere erigimi pozitif yonde et-
iler

3. Tlgili Literatiir

Literatliirde finansal gelismeyi farkli boyutlariyla ele alan ve bu bo-
yutlart etkileyen faktorlerin arastirildigi ¢ok sayida teorik ve ampirik calis-
ma bulunmaktadir. Finansal gelismenin finansal hizmetlere erigsim boyutu ile
gergeklestirilen galigmalar ise sinirli sayidadir. Bu nedenle literatiir 6zetinde
ekonomik biiylime ve 6zel sektdr yatirnmlarinin dikkate alindigi hem finansal
erisim hem de finansal gelisim konusunda ulasilabilen ¢alismalara yer verile-
cektir.

Finansal aracilar tasarruflar1 yatirimcilara yonlendiren bu bakimdan
paydaglar1 i¢in sermayeye erisimi kolaylastiran kurumlardir. Bu kurumlar
ekonomik diizende finansal gelismenin saglanabilmesi i¢in mihenk tasi konu-
mundadirlar. MENA f{ilkelerinde finansal igerme ve ekonomik biiytime iliskisi
Emara ve El Said (2021) tarafindan panel veri analizi yontemiyle arastirilmig-
tir. Sonugclar finansal sisteme katilimin artmasinin ekonomik biiyiimeyi artira-
cagini ortaya koymaktadir. Ayrica, 6zel sektor gelisimi ve kurumsal kalitenin
artirilmasinin desteklenmesi ve isletmelerin krediye erisiminin kolaylastiril-
masinin ekonomik biiyiimeyi artiracag ifade edilmistir.

Haini (2021), diisiik ve diisiik orta gelirli 51 tilke i¢in finansal kurum-
lara erigsim ve finansal derinlik boyutlarinin ekonomik biiytime {izerindeki et-
kisini 1996-2017 donemi verilerine panel veri analizi uygulayarak arastirmis-
lardir. Arastirma sonuglart hem finansal erigimin hem de finansal derinligin
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ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini ortaya koyarken, finansal sistemlerin
kapsayiciliginin nicelikten ¢ok kalite yoniinde artirilmasinin ekonomik biiyii-
mede daha etkili olacag1 vurgusu yapilmistir.

Finansal erigim iizerinde ekonomik biiyiime ve faiz oraninin etkisini
arastirdig1 calismasinda Ilarslan (2021), 15 gelismekte olan iilkenin durumunu
panel veri analizinin yan1 sira panel FMOLS ve DOLS esbiitiinlesme yon-
temlerinden de yararlanmistir. Ekonomik biiyiimenin finansal erisim diizeyini
pozitif, faiz oranlarinin ise finansal erisim diizeyini negatif etkiledigi yoniinde
ampirik sonuglara ulasilmistir. Ayrica finans sektoriiniin, kamu otoriteleri ta-
rafindan desteklenmesi yoniinde benimsenecek politikalar ile isletmeler tize-
rinde yiik olusturan vergi, yasal diizenleme konulariin da yeniden ele alinma-
sinin finansal hizmetlere olumlu katkilar1 olacagi ve bu durum neticesinde de
ekonomik biiyiimenin gerceklesecegi ifade edilmistir.

Eroglu ve Yeter (2021), Tiirkiye’de ekonomik biiylime ve finansal geli-
sim arasindaki nedensellik iligkisine odaklandiklari calismalarinda 1991-2019
donemi verilerini kullanmiglardir. Caligma sonuglart gelismekte olan bir iilke
olarak Tirkiye’de nedenselligin finansal gelismeden ekonomik biiylime yo-
niinde oldugunu gostermektedir. Bozkurt ve Altiner (2018), Avrasya Ekono-
misinde yer alan 8 iilke i¢in ekonomik biiyiime orani, yurti¢i tasarruflar ve
yiiksekdgretimde okullagsma oraninin finansal hizmetlere erisim tizerindeki
etkilerini arastirmislardir. Kisilerin finansal hizmetlere daha fazla erigebilme-
lerinin egitimden gectiginin ifade edildigi calismada, tasarruflar ve egitimin
pozitif anlamli etkisi gézlenirken, ekonomik bilylime orani istatistiksel olarak
anlamli degildir.

Willams vd. (2017), gelismekte olan Afrika iilkelerinde 2006-2015 d6-
nemi i¢in finansal erisim ve yoksullugun ekonomik biiylime tizerindeki etkisi-
ni arastirmistir. Sonuglara gore bankalarin ATM sayisindaki artisin ekonomik
biiyiimeyi artiracagi ve yoksullugu azaltacagi goriilmektedir. Bu dogrultuda
politikacilarin finansal hizmetleri iyilestirme yoniinde yapacaklar1 girisimle-
rin yoksullugun azaltilmasinda 6nemli bir etken olacag tavsiye olarak sunul-
mustur. Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde ekonomik biiylime {izerinde finansal
erisimin etkisinin arastirildigi ¢calismalarinda Inoue ve Hamori (2016), 37 il-
kenin 2004-2012 yillan arasindaki verilerini kullanmistir. Elde edilen sonug-
lar finansal erisim ve finansal derinlesmenin ekonomik biiylime iizerinde po-
zitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bolgede bankalardaki sube sayi-
sinin artirilmasi bu sayede miisteri erisiminin kolaylastirilmasinin ekonomik
biiyiimeye kademeli olarak katki saglayacagi, bu noktada kurumlarin karlilig
ve kamu yarar arasindaki dengenin saglanmasinda erisimin oniindeki engel-
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leri ortadan kaldiracak sekilde bankacilik sektoriiniin desteklenmesi gerektigi
vurgulanmaistir.

Arora (2014), cesitli boyutlar1 dikkate alarak olusturdugu finansal eri-
sim endeksi yardimiyla gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki durumu or-
taya koymustur. Olusturulan endekse gore finansal erisim diizeyi en yliksek
olan iilkelerin Ispanya, Belgika ve Malta iken Pakistan ve Nepal erisim endek-
sinin en diisiik oldugu iilkeler olarak belirlenmistir. Arora (2014) bu durumu
gelir diizeyi yiiksek iilkeler i¢in finansal erisim diizeyinin daha yiiksek, gelir
diizeyi diisiik olan iilkelerde ise daha diisiik oldugu seklinde yorumlamstir.
Ulkelerde finansal hizmetlere erisim noktasindaki veri ve bilgi eksikliginden
yola ¢ikarak Beck vd. (2007) 99 iilkeye kapsamli bir anket uygulayarak énem-
li 6l¢lide verinin toplanmasina katki sunulmustur. Calismada temel amag as-
linda kisi ve kurumlarin finansal hizmetleri kullanimlar1 konusunda bilgile-
ri toplayarak, nelerin etkisi altinda oldugunu ortaya koymak olmustur. Elde
edilen en 6nemli sonug iyi bir iletisim ve ulasim altyapisinin erisimi olumlu
yonde etkiledigi, kurumlar1 daha geligmis olan iilkelerde kisilerin daha yiik-
sek diizeylerde sosyal yardimdan yararlandigi bu yoniiyle de aslinda finansal
erisimin gelir esitsizligini azaltic1 etkisinin oldugudur.

Kiling (2020), DYY’lerin finansal gelismislikten ve ticari agiklik diize-
yinden nasil etkilendigini E7 {ilkeleri i¢in ortaya koymay1 amagladigi calis-
masinda panel nedensellik testinden yararlanmistir. Cin, Endonezya ve Tiir-
kiye i¢in nedenselligin yonii finansal gelismislikten DYY’lere dogru oldugu,
Endonezya’da ayrica DYY’den finansal gelismislige dogru nedensellik iliski-
si de belirlenmistir. Elde edilen bu sonuglarin 6zellikle sermaye sikintisi ya-
sayan iilkeler i¢in 6nem arz ettigi, finansal geligsmislikteki artisinin DY 'Y’ lerin
iilkeye ¢ekilmesi konusunda etkin bir role sahip oldugu vurgulanmstir.

Agyapong ve Bedjabeng (2020), Afrika’da dis borglar ve dogrudan ya-
banci yatirnmlarin finansal gelisme tizerindeki etkisini 2002-2015 dénemi ve-
rileri i¢in incelemislerdir. Ilgili iilkelerde hem dis borglarm hem de dogrudan
yabanci yatirimlarin finansal gelismeyi artirici bir etkiye sahip oldugu ortaya
konulmustur. Ulkelerin dogrudan yabanci yatirime gekmeye yonelik politika-
lar belirleyerek, elde edilen borg¢lar ve yatirnmlarm tiretime yonelik sektorlere
yonlendirilmesi gerektiginin alt1 ¢izilmistir. Matin (2019), DY 'Y ’lerin emilim
oranlari tizerinde finansal gelismenin etkisini inceledigi ¢calismada 10 farkli
iilkenin verilerini dikkate almistir. Finansal kurum endeksi ve finansal piyasa
endeksleri ile GSYIH daki artiglarin DYY ’leri artirdigini, finansal kurumlar
erisim endeksi, finansal piyasalar erisim endeksi ve finansal piyasalar etkinli-
gindeki artislari ise DY'Y’leri azalttig1 goriilmiistiir.
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Satrovic ve Muslija (2017), ¢cok sayida geligmis ve gelismekte olan iil-
keyi dikkate alarak gergeklestirdikleri nedensellik testleri ve vektor otoregre-
sif modellerinde, DYY’ler ve finansal geligsme iligkisini aragtirmiglardir. Panel
regresyon modeli sonuglar1 finansal gelismenin DY'Y ’ler lizerinde pozitif bir
etkisi oldugunu ortaya koyarken, Granger nedensellik testi sonuglari ise ge-
lismekte olan iilkelerde iki degisken arasinda cift yonlii bir nedensellik oldu-
gunu, gelismis iilkelerde ise iliskinin finansal gelismeden DY'Y ’lere dogru tek
yonlii oldugu tespit edilmistir.

Finansal hizmetlere erisimi hem ekonomik hem de sosyal boyutlariy-
la inceleyen literatiirde ¢esitli ¢alismalar yer almaktadir. Gopalan ve Rajan
(2018), yabanci bankalarin finansal hizmetlere erisimi nasil etkiledigi sorusu
cercevesinde gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, yabanci bankalarin finansal
hizmetlere erisimi artirma yoniinde dnemli katki sagladigini ortaya koymus-
tur. Emara ve Kasa (2021) ise yurti¢i tasarruflar ve finansal erisim arasinda
dogrusal olmayan bir iliskinin varligini ortaya koyarak, baslangicta finansal
erisimdeki artigin tasarruflar1 artirdigini ancak belirli bir artigtan sonra ise kigi-
lerin tasarruflarini azaltma yoluna gittiklerini gdstermektedir. Finans alaninda
sektdrel gelisim ve bilgi paylasiminin finansal hizmetlere erigsim tizerindeki
etkilerini Afrika iilkeleri i¢in inceleyen Asongu ve Nwachukwu (2017), bilgi
paylasim ofislerinin ve finansal resmilestirmelerin olumlu yondeki artis1 fi-
nansal aktivitenin artan bir fonksiyonu seklinde ifade edilebilirken tam tersi
durumda azalan bir fonksiyonu seklinde hareket etmektedir. Grohmann vd.
(2018) ise finansal erisimi finansal okuryazarlik diizeyi ile iligkili olarak ele
almustir. {yi bir finansal okuryazarlik diizeyinin dogru finansal kararlar alma-
da etkili oldugunu 6ne siiren ¢alisma finansal erisim ve finansal okuryazarlik
iligkisini arastirarak literatiire onemli katki saglamigtir. Faiz orani marjlari-
nin finansal hizmetlere erisiminden nasil etkilendigini aragtiran Moraes vd.
(2021), 68 iilke verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismalarinda banka-
larin hizmet aglarimi biiyiiterek finansal erisimin genisletildigi iilkelerde faiz
orani marjlarinin daha kii¢iik seyrettigi sonucuna ulagsmislardir.

4. Ekonometrik Yontem

Calismada kullanilan temel ekonometrik yontem esbiitiinlesmeyi tespit
etmek amaciyla ARDL sinir testi ve uzun donem iligkinin ortaya konulmasin-
da esbiitiinlesme regresyonlarindan FMOLS ve DOLS yontemleridir.

4.1 ARDL Simir Testi

ARDL siir testi, bir ekonometrik modelde hem uzun dénem hem de
kisa donem parametrelerinin tahminine olanak saglayan, degiskenlerin dura-
ganlik diizeylerinin farkli oldugu durumlarda esbiitiinlesme iliskisinin belir-
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lenmesinde kullanilan Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen bir yontemdir.
ARDL modeli i¢in matematiksel kalip Esitlik 1’deki gibi verilmektedir.

AY, :ﬁo +§']ﬁIEAYF— T Auﬁstm +183Y47  + ﬂaer— e, (D

Esitlik 1.’de A degeri serilerin birinci farkini, m ise gecikme uzunlugunu
ifade eder (Goriis ve Tiirkoz, 2016;39-40). Yontemde optimal gecikme uzun-
lugunun belirlenmesi 6nemli bir konu olmakla birlikte Akaike Bilgi Kriteri ya
da Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak, kriteri en kii¢iik yapan deger optimal
gecikme uzunlugu seklinde belirlenmektedir. Uygun modelin kurulmasindan
sonra esbiitiinlesme iligkisi asagidaki hipotezler kullanilarak test edilmektedir.

H,: B.= B,=0 (Esbiitiinlesme iligkisi yoktur)

H,: B,# B,# 0 (Esbitiinlesme iliskisi vardir)

Buradan elde edilen test istatistigi degeri iist sinir degeri ile karsilasti-
rilir, eger test istatistigi degeri list sinir degerini asiyorsa esbiitiinlesme ilis-
kisinin varligindan sz edilir (Pan ve Mishra, 2018). Degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisi s6z konusu ise Esitlik 2 ile uzun dénem parametreleri ve
Esitlik 3 ile kisa donem iligkisi belirlenir.

Y::ﬁn +‘§: ﬁl:‘Y:—i +'an‘ ﬁst:-;""(:; )
i=1 i=0
AY =, +ff LAY, + ﬁ P, AX,  +AECM, | +e, 3)
i=1 i=0

Esitlik 3 ayn1 zamanda Hata Diizeltme Modeli olarak ifade edilir ve
modelde ECM nin katsayis1 A’nin isaretinin negatif ve istatistiksel olarak an-
laml1 olmasi beklenir (Paul, 2014;3).

4.2 FMOLS ve DOLS Esbiitiinlesme Regresyonlar:

FMOLS esbiitiinlesme regresyonu standart tahmincilerin saglamadigi
diagnostik sorunlarin giderilmesini saglayan, icsellik ve otokorelasyon so-
rununu dikkate alarak OLS yonteminin gelistirilmesi ile ortaya konulmustur
(Chen ve Huang, 2013:52). Phillips ve Hansen (1990) tarafindan 6nerilen
yontemde, model artiklarin simetrik ve tek tarafli uzun dénem kovaryans mat-
rislerinin tahminlerini kullanir. Saikkonen (1992) ve Stock ve Watson (1993)
tarafindan gelistirilen DOLS ydnteminde ise esbiitiinlesme sistemindeki geri
besleme ortadan kaldirilarak asimptotik olarak etkin bir tahminci elde edilme-
si saglanir.
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5. Analiz ve Bulgular
5.1. Veri

Calismanin temel amaci 6zel sektor yatirimlar: ve ekonomik biiyiime-
nin finansal hizmetlere erisim konusunda etkisini Tiirkiye verileri i¢in ortaya
koymaktir. Bu amaca ydnelik olarak finansal hizmetlere erisim (FHE) bagimli
degiskeni IMF web sayfasinda yer alan veri tabanindan, 6zel sektor yatirimla-
11 gostergesi olarak dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve ekonomik biiyiime
orani (EBO) ise bagimsiz degiskenler olarak Diinya Bankasi veri tabanindan
almarak calismaya dahil edilmistir. 1980-2019 doénemi yillik verileri ile ger-
ceklestirilen calismada degiskenlerin nominal degerleri dikkate alinmistir.
Finansal hizmetlere erisim verisinin son giincellemesinin 2019 yilinda olma-
sindan dolay1 bu durum ¢alismanin dénemi konusunda bir kisit olusturmustur.

5.2. Tamimlayici istatistikler

Degiskenlerin veri yapilar1 hakkinda bilgi edinmek amaciyla Tablo
1.’de tanimlayici istatistikleri hesaplanmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tamimlayic: Istatistikleri

FHE DYY (bin$) EBO

Ortalama 0.325 5805700 4.494
Medyan 0.257 961000 5.039
Maksimum 0.581 22047000 11.200
Minimum 0.166 18000 -5.750
Std. Sap. 0.132 7115336 4.264
Carpiklik 0.939 0.919755 -0.865
Basiklik 2.307 2.384644 3.017
Jarque-Bera 6.680%* 6.270%* 4.992*
Olasilik 0.035 0.043 0.082

*, *¥* 910 ve %5 anlamlilik diizeyi

Tablo 1’de bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in ortalama, ortanca, se-
rilerin en biiyiik ve en kiigiik degerleri ile standart sapmalar1 yer almaktadir.
Ayrica serilerin dagilimi hakkinda bilgi sahibi olmamiza yarayan basiklik ve
carpiklik katsayisi degerleri ile normal dagilima uygunlugunu test eden Jar-
que-Bera testi sonuglar1 da goriilmektedir. Jarque-Bera testi sonuglari serinin
normal dagilima uydugunu ifade eden yokluk hipotezinin FHE ve DYY de-
giskenleri icin %5, EBO degiskeni i¢in ise %10 anlamlilik diizeyinde redde-
dildigini gostermektedir. Bunun anlamli serilerin tamami normal dagilima uy-
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gunluk gostermemektedir. Degiskenlerin ilgili donemdeki degisim grafikleri
Sekil 1’de sunulmustur.
FHE Dy
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Sekil 1. Degiskenlerin zaman i¢indeki degisimini gosteren grafikler

Sekil 1’de yer alan grafikler incelendiginde FHE nin Tiirkiye’de &zel-
likle 2005 yili sonrasinda 6nemli bir ivme kazanarak artig gosterdigi goriil-
mektedir. Ayn1 dénemde DYY’lerde de hizli bir yiikselis trendi yasanmis
ancak 2008 kiiresel ekonomik krizi sonrasi yatirimlarda sert bir diislis yasan-
mistir. Ekonomik biiylime orani ise volatilitesi en yiiksek degisken olarak ca-
lismada karsimiza ¢ikmaktadir. Diger taraftan ileri analizlere gegmeden once
bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve kuvveti
hakkinda bilgi sahibi olmamiza katki saglayacak korelasyon katsayisi deger-
leri hesaplanarak Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenler arasi korelasyon degerleri

FHE DYY EBO
FHE 1
DYY 0,757 1
EBO 0,133 0,117 1

Tablo 2’de finansal hizmetlere erisim degiskeni ile dogrudan yabanci
yatirimlar degiskeni arasinda hesaplanan 0,757 korelasyon degeri iki degisken
arasinda pozitif ve gii¢li bir iliskinin varligini, FHE ve EBO arasinda hesap-
lanan 0,133 korelasyon katsayis1 degeri ise pozitif ancak zayif bir iligkinin
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varligini isaret etmektedir. Diger taraftan zaman serileri analizinde serilerin
duraganlik diizeyleri 6nemlidir. Bu nedenle ¢alismada her bir degiskenin du-
raganlik diizeyini tespit etmek amaciyla en sik kullanilan yontemlerden Aug-
mented-Dickey Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testlerinden
yararlanilacaktir. Tablo 3 her bir degisken i¢in sabit, sabit ve trendli modellere
iligkin test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testi

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
(ADF) (PP)
Seri Diizey Sabit Trend+ Sabit Sabit Trend+ Sabit | DUraganiik
Diizeyi

Diizey -0.076 -1.760 -0.031 -1.301 1)
FHE Birinci Fark | -4.302%%%* -4.391%** -4.302%** -4.322%**

Diizey -1.572 -3.076 -1.463 -2.326

— I(1)

DYY | Birinci Fark | -5.083%%** -5.010%** -5.780%** -5.567%**
EBO Diizey -6.798%*** -6.671%** -7.035%** -6.879%** 1(0)

*#% 061 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Gecikme uzunluklart ADF testinde Schwarz Bilgi Kriterine gore, PP testinde
ise Newey-West band genisligine gore otomatik olarak se¢ilmistir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglaria gore FHE ve DY'Y degiskenleri-
nin birinci fark serilerinde birim kok igermedikleri yani serilerin birinci farkta
duragan olduklar1 belirlenmistir. Ancak diger taraftan EBO degiskeninin ise
diizey degerlerinde birim kok icermedigi ve duraganlik kosulunu sagladig
goriilmektedir.

5.3. ARDL Sinir Testi

Seriler arasindaki uzun déonem denge iliskisinin varligiin incelenme-
sinde esbiitiinlesme ydntemlerinden faydalanilmaktadir. Ozellikle serilerin
diizeyde duragan olmadigi durumlarda sahte regresyon sorunundan kaginma-
nin tek yolu esbiitiinlesik olmasindan geger (Gujarati, 2014). Calismada kul-
lanilan degigskenlerden bazilarinin birinci farkta (I (1)) bazilarinin ise diizeyde
(I (0)) duragan olmasit ARDL esbiitiinlesme yontemiyle testlerin yapilmasini
gerektirmektedir. ARDL esbiitiinlesme testinde ilk olarak uygun gecikmesi
sayist belirlenir sonrasinda ise kisa ve uzun dénem modelleri olusturulur.
Maksimum 8 gecikme i¢in Schwarz Bilgi Kriterine gére en uygun modelin
secimine iligkin grafik Sekil 2’de sunulmustur.
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Sekil 2. Schwarz Kriteri Icin Uygun Model Se¢imi

Sekil 2°e gore Schwarz Bilgi Kriteri i¢in minimum degerin elde edildigi
model ARDL (1,7,2) olarak belirlenmistir. Uygun model cercevesinde degis-
kenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi sinir testi ile belirlenmis ve sonuglari
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. ARDL (1,7,2) Sinir Testi Sonuc¢lari

K F Istatistigi Anl.e.lmm}k Ktk Deger.l.er
Diizeyi Alt Sinir Ust Siir
%1 6,140 7,607
2 16,401 %5 4,183 5,333
%10 3,393 4,410

Tablo 4’te elde edilen F istatistiginin degeri (16,401) tiim anlamlilik
diizeyleri i¢in {ist sinir degerlerinin tamamindan daha biiytktiir. Elde edilen
bu sonuglar degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade
eden yokluk hipotezinin reddedilecegini ve aralarinda anlamli uzun dénem
iligkinin varligin1 gostermektedir. Finansal hizmetlere erigim ile dogrudan ya-
banci yatirimlar ve ekonomik biiylime orani uzun dénemde birlikte hareket
etme egilimindedirler. ARDL modelinde uygun gecikme uzunluklari igin tah-
min sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur. Ayrica modelin uygunlugunu ortaya
koyan tanisal test sonuglarina da ayni1 tabloda yer verilmistir.
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Tablo 5. ARDL (1,7,2) Modeli Tahmin Sonuclari ve Tamsal Testler

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik
FHE (-1) 0.614595 8.529763 0.0000
DYY 8.31E-10 0.956385 0.3503
DYY (-1) 1.69E-09 1.429075 0.1684
DYY (-2) 1.74E-09 1.602927 0.1246
DYY (-3) -7.67E-10 -0.683996 0.5018
DYY (-4) 1.21E-09 1.081796 0.2922
DYY (-5) 1.11E-09 0.882245 0.3881
DYY (-6) 2.61E-10 0.196242 0.8464
DYY (-7) 3.38E-09 2.904450 0.0088
EBO 0.001468 2.437253 0.0243
EBO (-1) -0.000439 -0.639397 0.5298
EBO (-2) -0.002159 -3.449658 0.0025
C 0.094251 5.719045 0.0000
Diizeltilmis R%: 0.991  Olasilik (F-ist.): 0.000 DW: 1.848
Tamsal Testler

Testler Istatistikler

Jarque-Bera 4.305 (0.116)
Breusch-Godfrey LM 0.091 (0.913)
Breusch-Pagan-Godfirey 0.634 (0.790)

Ramsey Reset 0.258 (0.617)

Tablo 5’te yer alan Jarque-Bera istatistigi degeri ARDL (1,7,2) mo-
deli i¢in hata terimlerinin normal dagilima uygunlugunu, Breusch-Godfrey
LM Testi hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigini, Breusch-Pagan-
Godfrey testi ise degisen varyans sorunu ile karsilasilmadigini gostermekte-
dir. Modelde spesifikasyon hatasinin arastirilmasi i¢in yapilan Ramsey-Reset
testi sonucu da modelin uygunlugunu gostermektedir. Uzun dénem tahmin
sonuclart Tablo 6’de verilmistir.

Tablo 6. ARDL Modeli Uzun Donem Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi

DYY 2.45E-0.8 18.057 (0.000)***
-0.777

EBO -0.0029 (0.446)

C 0.2445 14.356 (0.000)***

**% 941 anlamlilik diizeyini gosterir.

Tablo 6’de yer alan uzun donem tahmin sonuglarina gore DYY degis-
keninin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ancak
EBO degiskenine iliskin bulunan negatif katsayi istatistiksel olarak anlamli
degildir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisa donem etkilerinin yani sira
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0zellikle olusan soklarin uzun dénemde ortadan kalktigini1 gérmek amaciyla
uygulanan hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli Sonug¢lar:

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik
ADYY 8.31E-10 1.247916 0.2265
ADYY (-1) -6.93E-09 -5.801120 0.0000
ADYY (-2) -5.20E-09 -4.290899 0.0004
ADYY (-3) -5.96E-09 -5.113680 0.0001
ADYY (-4) -4.76E-09 -4.619611 0.0002
ADYY (-5) -3.64E-09 -4.116659 0.0005
ADYY (-6) -3.38E-09 -3.340160 0.0033
AEBO 0.001468 3.498711 0.0023
AEBO (-1) 0.002159 4.929309 0.0001
ECM (-1) -0.385405 -8.086205 0.0000

Tablo 7’de yer alan ECM (-1)’e karsilik gelen katsay1 degeri ve ona
iliskin olasilik degerleri 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu degere iliskin katsay1
negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmalidir (Tursoy ve Faisal, 2018). Hata
diizeltme katsayisinin degeri (-0.385) kisa donemde olusacak sapmalarin yak-
lagik olarak %38,5’inin uzun dénemde diizeltilecegi ve dengeye ulasacagin
ifade etmektedir. ARDL modelinin bu agamasinda uzun dénem katsayilarinin
kararlig1 hakkinda bilgi sahibi olmak amaciyla CUSUM ve CUSUMQ testleri
yardimiyla olusturulan grafikler Sekil 3’te sunulmustur.

1.6

1.2

0.8

0.4

0.0

-0.4

—— CUSUM of Squares

~-— 5% Anlamlilik

Sekil 3. CUSUM ve CUSUMQ grafikleri

Her iki grafikte hesaplanan test sonuglari i¢in kritik sinir degerlerinin
%35 anlamlilik diizeyinde asilmadigi goriilmektedir. Bu durum parametre tah-
minleri i¢in istikrar kosulunun saglandigim ve ilgili donemde yapisal bir fark-
lilasma olmadigim gdstermede dnemli bir kanittir.
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5.4. Esbiitiinlesme Regresyonlari

Calismanin bu agsamasinda ARDL modeli ile kisa ve uzun donem ilis-
kilerinin yani sira esbiitiinlesme iliskisinin de ortaya konulmasi sonrasinda
tahminin glivenilirligi bir baska test yardimiyla artirilabilir. Esbiitiinlesme
regresyonlari aralarinda egbiitiinlesik iliski bulunan degiskenler i¢in uzun do-
nemdeki tahmin parametrelerinin belirlenmesine olanak saglar. FMOLS ve
DOLS esbiitiinlesme regresyonlarti ile olusturulan modeller Tablo 8’de veril-
mistir.

Tablo 8. FMOLS ve DOLS modeli sonuclari

.. FMOLS DOLS
Degisken FSPPOTIpPIoN PSPPSRI
Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
DYY 1.68E-08 5.818686 (0.000)*** | 1.55E-08 | 5.336575 (0.000)***
EBO 0.001119 0.226427 (0.822) 0.016824 | 1.411909 (0.169)
C 0.229892 6.719990 (0.000)*** | 0.162489 |2.945680 (0.006)***
Diiz.R?*=0.512 Diiz.R*=0.75

**% 041 anlamlilik diizeyi

Esbiitiinlesme regresyonu FMOLS ve DOLS modeli ile elde edilen so-
nuglara gore finansal hizmetlere erigim iizerinde dogrudan yabanci yatirimla-
rin etkisi ARDL modeli ile benzerlik gostermektedir. Her iki modelde DY'Y
degiskeninin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yine ARDL
modelini destekleyerek EBO degiskenine ait parametre degeri istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir. FMOLS modelinde DYY ve EBO degiskenle-
ri ile FHE deki degiskenligin agiklanma yiizdesi %51,2 olarak belirlenirken,
DOLS modelinde agiklama yiizdeki %75 olarak belirlenmistir.

6. Sonug¢

Finansal hizmetlere erisim pek ¢ok yontiyle iilkelerin ekonomik dina-
miklerine olan katkisi1 nedeniyle yakin zamandan bu yana arastirmacilarin
iizerinde yogunlastig1 bir konu olmustur. Giincelligini koruyan, cesitli cer-
cevelerde incelenmesi gereken yoniiyle arastirmacilar i¢in merak unsurudur.

Gergeklestirilen bu ¢aligmanin temelinde, ekonomik biiyiime orani ve
0zel sektor yatirnmlarindaki gelismelerin finansal hizmetlere erisim iizerinde
etkisinin olup olmadig1, varsa bu iligkinin yoniiniin belirlenmesi amaglanmig-
tir. 1980-2019 verilerinin kullanildigi ¢alisma Tiirkiye 6zelinde gergeklestiril-
mistir. Calismanin ekonometrik metodolojisi ¢er¢evesinde oncelikle tim de-
giskenlerin duraganlik diizeyleri arastirilmis ve EBO degiskeninin diizeyde,
diger degiskenlerin ise birinci farkta duragan olduklari belirlenmistir. Uzun
donem iliskinin arastirildigi ¢alismada farkli duraganlik diizeyine sahip degis-
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kenler olmasindan dolayr ARDL sinir testi ile esbiitiinlesme iliskisi ve uzun
donem katsayilari, sonrasinda ise ECM modeli ile kisa donem katsayilar
tespit edilmistir. Analizlerin son asamasinda aralarinda esbiitiinlesme iligkisi
olan degiskenlerin uzun dénem katsayi tahminlerinin yapilmasi ve ARDL so-
nuglarin giivenilirligini artirmast amaciyla FMOLS ve DOLS egbiitiinlesme
regresyonlari ile modeller olusturulmustur. Bu asamalarda elde edilen sonug-
lar agsagidaki gibi 6zetlenebilir;

* Finansal erisim, ekonomik biiyiime ve 6zel sektor yatirimlar: ara-
sinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir,

*  ARDL sinir testi ile gerg¢eklestirilen uzun dénem tahmin sonuglari-
na gore 6zel sektor yatirimlar finansal erisimi pozitif yonde ve is-
tatistiksel olarak anlamli etkilemektedir. Ancak ekonomik biiytime
orani katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir,

* Hata diizeltme modeli sonuglar ise kisa donemdeki sapmalarin
%38,5’inin uzun dénemde dengeye ulasacagini gostermektedir,

«  FMOLS ve DOLS esbiitiinlesme regresyonlari ile elde edilen so-
nuclar ARDL uzun doénem tahmin sonuclarini desteklemektedir.
Her iki modelde de 6zel sektor yatirimlarina ait katsayilar pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli ancak ekonomik biiytime oran1 katsa-
yist anlamli degildir.

Analiz sonuglar1 Tiirkiye’de 6zel sektor yatirimlarinin finansal hizmet-
lere erisimi olumlu yonde etkiledigini gdstermektedir. Bu durum degerlendi-
rildiginde gergeklestirilen yatirimlarda tilkemize gelen teknoloji transferinin
finans sektoriinde erigim kanallarmin gelistirilmesi amaciyla kullanildig1 sek-
linde yorumlanabilir. Ayrica yine bu yatirimlarin dogurdugu istihdam olanak-
lar1 ve sermaye akisi hane halklari tizerinde ekonomik refah diizeyi agisindan
olumlu etkilere neden olarak finansal sisteme daha fazla kiginin dahil olabile-
cegi seklinde degerlendirilebilir. Literatiirde pek ¢ok tilke i¢in gergeklestirilen
calismalarda elde edilen sonuglarin aksine Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ora-
ninin finansal erisim iizerinde anlamli etki gostermedigi belirlenmistir. Elde
edilen bu sonu¢ Bozkurt ve Altiner (2018)’in ¢alismasi ile benzerlik goster-
mektedir. Burada gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’nin biiylime ora-
n1 verilerinin siirekli inig ¢ikiglar gdstermesi ve iki degisken arasinda ifade
edilen iktisadi diislinceler ¢ergevesinde nedensellik boyutunun ilgili donemde
tersi yoniinde olabilecegi seklinde degerlendirilebilir. Calismanin sonuglarina
gore tilkemizde 6zel sektor yatirimlarinin tesvik edilmesi ve bu yonde gergek-
lestirilecek kolaylastirict uygulamalar ile finansal erisim diizeyinin artirilmasi
$0z konusu olabilecektir.
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Oz

Sermaye yapist finansal kararlarin bir unsuru olup, farkll faktérlere
bagl olarak sekillenir. Isletmelerin mali tablolarindan bilan¢onun pasif kismi
sermaye yapisumin nasil olustugunu anlamamiza yardimci olur. Aile isletme-
leri de kendilerine 6zgii yapilariyla farkll kaynaklarin bir arada kullanildig:
isletmelerdir. Kurulusta ve ilk dénemlerde daha fazla 6zsermayeden yararla-
nan aile igletmelerinde zamanla biiyiime oldugunda farkl finansman tercih-
leri s6z konusu olabilmektedir. Bu ¢alismada da, ornek bir aile isletmesinin
sermaye yapisini belirlemek amaciyla 2017-2019 dénemi bilangolart dikey
analiz yontemiyle incelenmistir. Elde edilen sonuglar, sirketin incelenen do-
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An Analysis on the Capital Structure of Family Firms

Abstract

Capital structure is an element of financial decisions and is shaped by
various factors. The liability part of the balance sheet helps us to understand
how the capital structure is formed. Family firms are defined as businesses
where different resources are used together with their unique structures.
There may be different financing preferences when there is growth over time in
family businesses which benefit more from equity capital in their establishment
and early periods. In this study, in order to determine the capital structure of
a sample family business, the balance sheets for the 2017-2019 period were
examined by vertical analysis method. The results obtained showed that the
company'’s capital structure was dominated by short-term debts in the period
under review. Other sources utilized by the company were equity and long-
term liabilities, respectively.

Keywords: Family Firms, Capital Structure, Vertical Analysis
JEL Classification: G30, G32, M49

1. Giris

Sermaye yapisi, finansal kararlarin bir alt unsuru olarak isletmelerde
finansal ydneticilerin ¢aligma alanlarindan birisini olugturmaktadir. Sermaye
yapist, isletmenin bilangosunun pasifindeki bor¢ ve d6zsermaye agirligi hak-
kinda bilgi verir. Bu kaynaklarin her birinin sermaye yapisi i¢indeki diize-
yinin ¢esitli etkileri bulunmaktadir. Ornegin, borcun miktarindaki artislarin,
sabit yiikiimliiliikleri ayn1 sekilde etkileyecegi ve isletme faaliyetlerinin riske
girebilecegi vurgulanmaktadir. (Berk, 1999, ss.290-292’den aktaran Karaas-
lan, 2021, 5.39). Bu durum, her sirket gibi aile igletmeleri i¢in de s6z konusu
olabilir. Aile isletmelerinin finansal kararlariyla ilgili literatiirde de en yaygin
konulardan biri sermaye yapisidir (Motylska-Kuzma, 2017, s.351). Aile islet-
melerinin bu bakimindan yasadiklar1 temel problemin uygun maliyete sahip
finansman kaynaklarini kullanamamalari oldugu belirtilmektedir. Bu kapsam-
da, sermaye kaynak planlamasmin 6nemine vurgu yapildigi goriilmektedir
(Cetiner ve Caglar, 2018, s. 183).

Diger taraftan isletmenin siirdiiriilebilir olmasi zincirleme bir sekilde {il-
kenin ekonomik biiyiime ve gelismesinin siirdiiriilmesine katkida bulunur. Bu
baglamda aile isletmelerinin varliklar1 ve devamliliklarinin {ilke ekonomisine
biiyiik oranda etkisi bulundugu diistiniilmektedir ( Kiigiikoglu, 2020, s. 218).
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Aile isletmelerinin Tiirkiye’de ve Diinya’daki kayith isletmeler ara-
sinda yiiksek bir payinin olmasi bu isletmelerin agirligini ortaya koymakta-
dir. Diinya’da genel olarak aile isletmelerinin oran1 %80°dir. Buna muka-
bil, Tiirkiye’de bu rakamin %90-95 diizeyine ¢iktig1 belirtilmektedir (Kirtas,
2018, 5.70; Ayrica bkz. Goker ve Ucok, 2006, s.45; Sebilcioglu ve digerleri,
2013, s.13).

Bu calisma da aile isletmelerinin ekonomi i¢in 6nemini ve sermaye ya-
pisini esas alarak ornek bir aile isletmesi i¢in bor¢ ve 6zsermaye dagiliminin
nasil oldugunu ve bunun olasi nedenleri ve sonuglarini ele almaktadir. Calis-
manin ilk boliimiinde aile isletmesi kavramia deginilmektedir. Ikinci boliim-
de, genel olarak sermaye yapist ile aile isletmelerinde sermaye yapisini konu
alan calismalara yer verilmektedir. Ugiincii boliimde, ¢alismanin konusu ile
ilgili veriler ve kullanilan yontem agiklanmaktadir. Dordiinciti boliimde, mali
tablolara uygulanan dikey analiz yontemiyle 6rnek aile isletmesinin sermaye
yapisi ve bunun yansimalart 2017-2019 donemi i¢in belirlenmektedir. Son
boliimiinde, teoride ve uygulamada karsilasilan durum degerlendirilerek ca-
ligmanin ulagtig1 sonug agiklanmaktadir.

2. Aile Isletmeleri Kavram

Aile isletmeleri kisaca, “bir kisinin veya bir ailenin herhangi bir islet-
menin hisse senetlerinin/ oy kullanma miktariin en azindan %20’sine sahip
oldugu isletmeler” seklinde ifade edilmektedir (Sraer ve Thesmar, 2007; Mil-
ler vd., 2006’dan aktaran Kiziltoprak ve Aksoy, 2017, s.137)

Aile isletmelerinin kendilerine 6zgii bir takim 6zellikleri vardir: Ge-
nellikle aileden en az iki nesil isletme yonetimi ile ilgilenmektedir (Aydin,
1984, s. 5). Bu gercevede, “Aile baglar1 diger faktorler yaninda yonetimden
sorumlu kisilerin belirlenmesinde 6nemli rol oynar. Su andaki veya daha 6n-
ceki yoneticilerin ¢ocuklar1 cogunlukla isletmenin yonetiminde gorev alirlar”
(Yegen, 1990, s. 22).

Aile isletmeleri “ekonomik sermaye yogun” degil, “sosyal sermaye yo-
gun” isletmelerdir. Sosyal sermaye isletme eylemlerini bir¢cok agidan etkile-
mektedir. “Sosyal sermaye yapisal, biligsel ve iliskisel olmak iizere {i¢ boyutu
vardir. Yapisal boyutunu sosyal aglarin baglantilar1 ve yapilandirilmasi, Bi-
ligsel boyutunu paylasilan dil ve anlatilar ve son olarak iliskisel boyutunu da
giiven, normlar ve yiikiimliiliikkler olusturur. Bu boyutlarin her biri, aile biri-
minin i¢erisinde ve bu birimin disindaki paydaslar ile baglantilar kapsaminda
yer almaktadir” (Sirmon ve Hitt, 2003, s.342).
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Aile isletmeleri global diizeyde cesitli acilardan agirligi olan isletmeler
olarak kabul edilmektedir. Bu ¢er¢evede, hasilat ve istihdam yaratma, tiiketici
beklentileri gibi konularda iyi durumda olduklar1 belirtilmektedir.  (https://
familybusinessindex.com/, Son Erigim: 9.6.2022). Tiirkiye agisindan da ben-
zer bir durumun oldugu ifade edilmektedir. Buna ek olarak, s6z konusu islet-
melerin temel nitelikleri arasinda miilkiyet-kontrol birligi ile aile bireylerine
bagli belirli niteliklerin bulundugu belirtilmektedir. Bu nitelikler, gelir diize-
yinin yiiksekligi ile ise baglilik seklinde siralanmaktadir. Aile isletmelerinin
bu istiinliiklerine ragmen fazla uzun 6miirlii olmadiklar1 belirtilmektedir. Bu
kapsamda, tl¢iincii kusaga kadar kalan aile isletmelerine sik rastlanilmadigi
vurgulanmaktadir (Sebilcioglu ve digerleri, 2013, ss. 13, 31).

Sektorler olarak bakildiginda bazi sektorlerin aile tipi isletme yapisina
uymadig1 ifade edilmektedir. Bu sektorler yeni ya da sermaye yogun sektorler-
dir. Bunlar arasinda telekomiinikasyon ve enerji gibi sektorler bulunmaktadir.
Ote yandan, aile tipi isletmelerle uyumlu sektorler arasinda perakendecilik
ve hizmet sektorii gibi sektorlerin oldugu vurgulanmaktadir (Vernimmen ve
digerleri, 2005, s.851). Tiirkiye’de de aile isletmelerinin ¢cogunlukla bulundu-
gu sektorlerin basinda bu sektorlerin oldugu goriilmektedir (Goker ve Ugok,
2006, ss. 46-47).

3. Literatiir Taramasi
3.1. Genel Olarak Sermaye Yapisi

Isletmenin tiiriine bagl olarak degismekle birlikte, genelde, bir isletme-
nin sermaye yapisinda kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6zsermaye-
nin yer aldigini1 gorebiliriz (Akgiig, 2010, 5.483).

Kisa vadeli borglar, 6deme siiresi bir hesap donemi olan ve donen var-
liklar yardimiyla geri 6denebilen borg¢lar seklinde tanimlanmaktadir. S6z ko-
nusu borglar arasinda faiz yiikii doguran borg¢larin da bulundugu goériilmekte-
dir. Bir diger borg tiirii olan uzun vadeli borglar, esas olarak duran varliklarin
finansman kaynagi olarak degerlendirilir. Buna ek olarak, kisa vadeli borgla-
rin yeterli olmamasi halinde donen varliklar i¢in kullanildig1 vurgulanmakta-
dir. Uzun vadeli borcun geri 6demesi iki kaynaga baglidir. Bunlar sirasiyla,
uzun vadeli yatirnmlar ile esas faaliyetlerden saglanan karlardir. S6z konusu
kaynaklarin eksikligi durumunda isletmelerin iki segeneginin bulundugu ifade
edilmektedir. Bu se¢eneklerden ilki sermaye artirimi; ikincisi de bor¢lanma-
dir. Tkinci segenegin dezavantaji finansman giderlerinde yarattig: artiglardir
(Toroslu ve Durmus, 2020, ss.38-39).
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Sermaye yapisinin iigiincii boliimii 6zsermayedir. Ozsermaye, varlik-
larin isletme sahiplerince karsilanan kismidir. Bilangoda da aktif toplamiyla
borg toplami arasindaki farka esittir. Miktar olarak biiyiik ve dagitilmayan
karlara (otofinansman) bagli olan bir 6zsermaye, isletme bakimmdan olumlu
katki saglamaktadir. Alacaklilarin (igletmeye borg¢ verenler) giivencesi olma-
s1, bor¢lardaki geri deme zorunlulugunun bulunmamasi gibi tstiinliikleri de
finansman kaynaklar1 arasinda tercih nedeni olarak 6n plana ¢ikmaktadir (To-
roslu ve Durmus, 2020, s.39).

Sermaye yapisinin belirlenmesinde igletme faaliyetlerinin 6zellikleri-
nin dikkate alindig1 belirtilmektedir. Bu kapsamda, donen varliklar icin kisa
vadeli borglar ile kendiliginden olusan kaynaklar kullanilirken, duran varlik-
lar i¢in uzun siireli kaynaklarin kullanildig1 goriilmektedir. Bu kuralin ihmal
edilmesi durumunda, 6rnegin duran varliklar icin kisa vadeli borglarin tercih
edilmesi durumunda, nakit akisi yapisinin bozulacagi belirtilmektedir. Bu-
nun, durgunluk ile yiiksek faiz gibi ekonomik kosullarda daha belirgin oldugu
gozlemlenmektedir (Berk, 2020, s.361). Sermaye yapist ile ilgili ikinci husus
isletme gelirleridir. S6z konusu gelirlerin dalgalanmamasi ve tahmininin ya-
pilabilmesinin sermaye yapisinda bor¢lanmaya yardimei oldugu belirtilmek-
tedir. Ugiincii olarak, nakit akimlarmin da borglanmay1 kolaylastirdig: ifade
edilmektedir. Bunun i¢in isletme gelirleri gibi tahmininin yapilabilmesi ve
miktariin yeterliligi sarttir. Dordiincii olarak, isletme yonetiminin riske kar-
s1 tutumunun sermaye yapisinda borcu kisitlayabildigi goriilmektedir. Yine
isletme yonetimiyle ilgili bir konu da kontroldiir. Y6netimin kontrolii devam
ettirebilmesinin bor¢lanmayla miimkiin oldugu gézlemlenmektedir (Burada
borcun olumlu etkisi uygun kullanimina baglidir). Sermaye yapisini ilgilendi-
ren son bir husus da zamanlamadir. Bu kapsamda, faiz oranlarinin diisiikligii-
niin bor¢lanmay1; yiiksekliginin de 6zsermayeyi 6n plana ¢ikardigi vurgulan-
maktadir (Gitman ve Zutter, 2015, $5.595-596).

3.2. Aile isletmelerinde Sermaye Yapisi

Aile isletmelerinin kurucularinin aile bireyleri olmasi, kapali olmalari
anlamini tasir ve kaynak ihtiyaci i¢in halka agilma veya bor¢lanma diginda bir
secenegi gerektirir. Bu segenek aile bireylerinin finansal imkanlaridir (Karpu-
zoglu, 1999, s.11). Bu dogrultuda, kiigiik aile tipi isletmelerde, genel olarak
mali yapinin 6zelligi 6zsermayeye dayanmasidir. S6z konusu igletmeler i¢in
bunun anlami, finansman ihtiyaci i¢in bagka kaynaga bakilmasinin genellikle
zorunlu olmamasidir. Zira, bu piyasasmin gelismislik derecesiyle de ilgili bir
konudur. Burada, aile tipi isletmeler icin bir bagka nokta da kriz dénemidir.
Bu kapsamda, isletme yarart i¢in ¢esitli 5nlemlerin gozlemlendigi belirtilmek-
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tedir. Bunlar arasinda, sahsi tasarruf ile servet kullanimi yer almaktadir (Kar-
puzoglu, 2002, s.22’den aktaran Goker ve Ugok, 2006, ss. 47-48). KOBI’lerle
ilgili bir calismada da, aile igletmelerinin sermaye yapisinda dnceligin 6zser-
mayeye ait oldugu belirtilmektedir. S6z konusu istiinliigiin yaninda, borgtan
yararlanilmamasi ve riskten uzak durulmasimin biiyiime bakimindan zayiflik
yarattig1 vurgulanmaktadir (Ergiiden, 2022, ss.3.,4).

Aile isletmeleri i¢in baska bir agidan bakildiginda kontroliin 6n planda oldugu
ve bunun sonucunda 6zel ¢ikarlarin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bunun
sermaye yapisi bakimindan yansimasi, bor¢ kullaniminda kendisini gosterir.
Bu kapsamda, borgtan uzak durularak, doguracag: belirli sorunlarin (finansal
sikinti gibi) Oniine gecildigi ifade edilmektedir. S6z konusu sorunlarin
dogrudan aile isletmesi sahiplerini ilgilendirdigi vurgulanmaktadir. Bunun
nedeni olarak yatirimlarinin tek bir alanla siirli olmasi gosterilmektedir
(Mishra ve McConaughy, 1999, s.53; Andres, 2008, s.434). Aile isletmesi
kiictik olgekliyse, amag siralamasinda onceligin yonetimde kontroliin devam
ettirilmesi yoniinde oldugu belirtilmektedir. Bunun saglanabilmesine yardimci
olacak belirli onlemler ortaklarla ilgili vergi dezavantaji nedeniyle kar
pay1 dagitmama ve isletme gelirlerinin artisin1 saglama seklindedir (Biiker,
Asikoglu ve Sevil, 2008, s.487).

Aile igletmelerinde finansmanda diger alternatiflerin hisse senedi ihraci
ile bor¢lanma oldugu vurgulanmaktadir. Bunun piyasaya odakli biiyiik aile
isletmelerine daha uygun oldugu goriilmektedir. Bu konuda verilecek kararin
da iki sonucunun oldugu vurgulanmaktadir. Bunlardan ilki, hisse senedi satisi
sonucu ortaklik ¢ikarlarinda gerileme; ikincisi ise banka kredisinden yarar-
lanilmasi sonucu kredi takibine maruziyettir (Ampenberger, Bennedsen ve
Zhou, 2012, s. 169). Bu sonuglar olumsuz olmakla beraber; hisse senedi ihra-
ct (halka agilma) bakimindan bir olumlu sonucun oldugu goériilmektedir. Bu
kapsamda, borsa ortaminda hisselerin alim satima konu olmasiyla kurumsal-
lagsma ile kurumsal yonetim uygulama zorunlulugunun dogmasinin, siirdiirii-
lebilirlik ile uygun maliyetli fon kaynaklarinin edinilmesine yardimci olacagi
vurgulanmaktadir (Sebilcioglu ve digerleri, 2013, s.14). Yukaridaki ¢aligma-
lara ek olarak literatiirde aile isletmelerinin sermaye yapisini konu alan diger
calismalar da su sekildedir:

1996 yilinda aile isletmelerine yonelik temel konulari ele alan bir ¢alis-
mada, ait olduklar1 sektorlerdeki paylar yiiksek aile isletmelerinin bor¢lanma
oranlarinin yiiksek olmadig1 gozlemlenmistir (Gallo ve Vilaseca, 1996, s.387)

2001 yilinda aile isletmelerine yonelik sermaye yapisi karar siirecini ele
alan ¢aligmada, finansman kaynaklar1 olarak aile kredileri, dagitilmayan kar-
lar ve 6zsermayenin belirli kosullarda kullanildig: belirtilmektedir. Bu kap-
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samda, aile kredilerinin temel kullanicilarindan birisinin kii¢iik aile isletmele-
ri oldugu goriilmektedir. Dagitilmayan karlar ile 6zsermayenin ise bliylimeyi
destekleyici roliine vurgu yapilmaktadir. Her iki kaynagin temel kullanicilari
ise biiylik firmalar, yeni kurulan firmalar ile yiiksek kar marjina dayal bii-
yliime hedefi bulunan firmalar seklinde oldugu ifade edilmektedir (Romano,
Tanewski ve Smyrnios, 2001, 5.286).

2014 yilinda yapilan bir diger ¢alismada, aile isletmelerinin genelde
gbzlemlenen bazi dzellikleri nedeniyle kaynak alternatiflerinin fazla olmadigi
vurgulanmaktadir. Bu 6zellikler, kapalilik ile kiigiik ve orta 6lgekte faaliyet
gosterme olarak siralanmaktadir. Kaynak alternatifleri belirlenirken, farkli
alanlarda izlenen politikaya bakildigi belirtilmektedir. Bu gercevede, kar pay1
dagitiminin genelde olmamasi veya az olmasi, kaynak yaratmada belirleyici
faktorlerden biri olarak goriilmektedir (Dwaikat, Queiri ve Aziz, 2014, 5.127).

Avrupa veri seti yardimiyla 1998-2008 donemi aile kontrolii altinda-
ki firmalarimin finansman tercihlerini ele alan ¢aligmada, borcun 6n planda
oldugu, sermaye artirnmlarina genelde basvurulmadigi belirtilmistir (Croci,
Doukas ve Gonenc, 2011, 5.860). 2005-2010 donemi i¢in Avusturya’daki 470
KOBI iizerine yapilan ¢alismada, kurucu kontrolii veya disindaki aile isletme-
lerinin bor¢lanma diizeyinin yiiksek oldugu belirtilmistir. Borglanma diize-
yinde fark olursa, bunun muhtemel nedenleri olarak kontroliin kaybedilmesi
endisesi, finansman tercihlerinin kisitliligr ile bunun digindaki etkenler ifade
edilmistir. S6z konusu arastirmada, kurucu ile alt soy kontrolii altindaki aile
isletmelerinin bor¢lanma diizeylerinin ayni oldugu vurgulanmigtir (Burgstal-
ler ve Wagner, 2015, s.73). Ispanya’da aile isletmelerinin finansal yapisina
yonelik bir ¢aligmada, kiiciik aile isletmelerinin kontroliin siirdiiriilmesi i¢in
finansmanda i¢ kaynaklara 6ncelik verdigi vurgulanmaktadir (Lopez-Gracia
ve Sanchez-Andujar, 2007, s.282).

2014 yilinda Italya’da sermaye yapisi tercihlerini aile isletmeleri ve
diger bakimindan ele alan caligmada, aile isletmelerinin bor¢lanma oraninin
yiiksekligine vurgu yapildigi goriilmektedir. S6z konusu durumunun orta ve
biiyiik isletmeler diizeyinde belirginlestigi ifade edilmektedir (Gottardo ve
Moisello, 2014, s.254).

2015 yilinda yapilan bir ¢alismada, aile isletmelerinin kaynak kullani-
mi1 ve tercihlerinin 6nemli etkileri oldugu belirtilmistir. Bu kapsamda, 6zser-
mayenin iyi diizeyde olmamasi ve kotii kullanimi s6z konusuysa, isletme igi
problemlerin dogabilecegi ifade edilmektedir. Benzer bir durum, yabanci kay-
naklar i¢in gegerlidir. Ancak, buradaki problemin, yabanci kaynak kullanma-
maktan dogan bir problem oldugu belirtilmektedir (Nakipoglu, 2015, s.103).
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4. Veriler ve Yontem

Aile isletmelerinde kaynak yapisi dikey yiizde analiziyle (kisaca dikey
analiz) ele alinacaktir. Dikey analizin finansal tablo hesaplarinin oransal bii-
yiikliiglinii bulmaya yardime1 oldugu ifade edilmektedir. Bu kapsamda, bilan-
codaki uygulamanin ilkinin ilgili hesabin toplam aktiflere ya da pasiflere bo-
linmesi oldugu belirtilmektedir. Diger uygulamanin ise ilgili hesabin oldugu
grup toplamma boliinmesi oldugu vurgulanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2018,
s.185).

Bilanco i¢in hesaplamalar asagidaki gibi bir 6rnekle gosterilebilir:

Stoklar
Varlik Toplami

ilk hesaplama seklidir (1). Bu, genel toplam esash hesaplamadir. Ikinci he-
saplama da

Stoklar
DénenVarliklar

seklindedir (2). Bu da grup toplami esasli hesaplamadir.

Bilango uygulamasinda ilk yontemde toplam aktifler/pasiflerin 100’e;
ikinci yontemde de grup toplamlarinin 100°e esit oldugu ifade edilmektedir.
(Akgiig, 2017, ss.521, 522; Ross, Westerfield ve Jordan, 2006, s.54).

Gelir tablosu agisindan da genel uygulama, ilgili gelir tablosu hesa-
binin net satiglara boliinmesi seklindedir. Dikey analizin tek donemli ya da
cok donemli yapilabilecegi gézlemlenmektedir. Birincisinin statik analizin;
ikincisinin de dinamik analizin kapsamina girdigi ifade edilmektedir. Dikey
analizin faydalarmdan birisinin de mutlak rakamlara bagh farliliklarin gide-
rilmesi oldugu vurgulanmaktadir. Bu kapsamda, mutlak rakamlarin ortak bi-
¢ime doniistiirilmesinin endiistri veya firma karsilagtirmasina yardimer oldu-
gu belirtilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2018, ss.185-186). Dikey analizin mali
tablolarda sermaye yapisinin olusma seklini yansitan temel araglardan biri
oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, isletme varliklarinin nasil elde edildigi
ve ne sekilde fonlandiginin anlasilabildigi vurgulanmaktadir (Ozerol, 2009,
$s.86-87; Ayrica bkz. Okka, 2009, s. 97).

Analiz kapsamindaki 6rnek aile isletmesi kiiglik ev aletleri endiistrisi
firmalar1 arasindadir. Firmanin hizmetlerini ¢ok ¢esitli alanlarda gercekles-
tirdigi ifade edilmektedir. Bunlar sirasiyla, kiigiik ev aletlerinin tasarimu, iire-
timi, yurt i¢i ve yurt dis1 satisi ile satis sonras1 hizmetlerdir. Uretim faaliye-
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tinin belirli tedarikg¢iler yardimiyla oldugu ve yiizde 24 oraninda yurtdisinda
gerceklestigi belirtilmektedir. Cin, bu iiretimin merkezinde yer almaktadir.
Ornek isletmenin kisisel bakim, elektrikli ev aletleri ile mutfak aletleri ana
iiriin kategorilerini olusturmaktadir (TSKB, 2020, s.1). Baslangic1 bir aile is-
letmesi olan isletmenin kurulus yil1 1950 baslarina gitmekte olup, kurucular
Kazim Kolbasi, Kemal Kolbasi ile Ibrahim Kolbas1’dir. 2021 itibariyle islet-
menin aile igletmesi niteligi stirmekte olsa da 2008 ve 2009 yilindaki ortaklik
anlagmalar1 ve 2020 yilindaki halka arzlar sirket paylarinin bir kisminin aile
dis1 kisi ve kurumlara satildigim1 gostermektedir. 2021 itibariyle kurucularin
toplam paylarinin oran1 %44, 19 iken diger kisi ve kurumlarin paylar1 %56,81
olmustur. (Arzum’a Genel Bakis, https://yatirimciiliskileri.arzum.com.tr/tr/
kurumsal/; Arzum Faaliyet Raporu 2021, s. 20). Kiigiik ev aletleri endiistrisi
elektrik ve elektronik sektoriine dahildir. Bu sektoriin 6n plana ¢ikan 6zellik-
leri ise “ihracat odakli biiyiime, teknolojik gelisim ile genis iiriin yelpazesi”
seklinde siralanmaktadir (T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Elektrik-Elektro-
nik Sektorii Raporu, 2020, s.6). Analiz kapsaminda 6rnek igletmenin 2017-
2019 donemi verileri kullanilmigtir. Bunun nedeni 2020 ve 2021 yillarinin
kiiresel salgin doneminin etkilerini tagimasidir.

Tablo 1: Ornek Isletmenin Bilancolar

(Milyon TL) 2019 2018 2017
Donem Sonu: 31/12 31/12 31/12
Toplam Dénen Varhklar 288,86 240,65 184,59
Nakit ve Kisa Vadeli Yatirimlar 8,2 4,63 3,04
Nakit 8,2 4,16 3,04
Nakit ve Nakit Benzerleri - - -
Kisa Vadeli Yatirimlar - 0,47 -
Toplam Alacaklar, Net 225,52 176,64 143,61
Alacaklar - Net Ticaret 221,58 171,74 140,57
Toplam Envanter (Stoklar®) 45,78 52,34 34,04
Gelecek Aylara Ait Giderler 9,36 7,04 3,88
Diger Cari Aktifler, Toplam - 0,01 0,03
Toplam Aktifler 318,16 261,34 201,71
Gayrimenkul, Tesis ve Ekipman, Toplam — Net 22,13 12,57 8,38
Gayrimenkul, Tesis ve Ekipman, Toplam — Briit 37,21 22,92 17,25
Birikmig Amortisman, Toplam -15,08 -10,35 -8,87
Serefiye, Net - - -
Maddi Olmayan Duran Varliklar, Net 3,6 32 1,99

Uzun Vadeli Yatirimlar 0,48 0,68 0,34
Senet Alacaklar1 - Uzun Vade - - 3,71
Diger Uzun Vadeli Aktifler 3,09 4,24 2,71

Diger Aktifler, Toplam - - -

Toplam Cari Yiikiimliiliikler 213,05 174,4 94,81
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Borg Hesaplari (Ticari Borglar*) 119,25 78,17 55,76
Odenecek/Tahakkuk - - -
Kisa Vadeli Yatirimlar 9,19 12,95 10,09
Borg Senetleri/Kisa Vadeli Borg 63,85 25,43 17,61
gizl};rllaynzdeh Borglarm Cari Kismi/Finansal 1.98 2575 0.53
Diger Cari Yikiimliilikler, Toplam 18,78 32,1 10,83
Toplam Yiikiimliiliikler 219,44 177,53 123
Toplam uzun Vadeli Borg 1,89 - 25
Uzun Vadeli Borg - - 25
Finansal Kiralama Yikiimlilikleri 1,89 - -

Ertelenmis Vergi Varliklari - - -
Azinlik Paylar - -
Diger yiikiimliiliikkler, Toplam 4,5 3,13 3,2

Toplam Ozkaynak 98,72 83,81 78,71

Paraya Cevrilebilir imtiyazli Hisse Senedi, Toplam - - -
Serefiye, Net - - -

Hisse Senedi Karsiligi, Toplam 32,21 32,21 32,21
Ek Odenmis Sermaye 18,64 18,64 18,64
Gegmis Yillar Kar (Birikmis Zarar) 48,7 33,31 28,51

Hazine Bonosu - Adi Hisse Senetleri - - -
Calisanlarin Hisse Senedi Sahipligi - Bor¢ Teminat - - -
Gergeklesmemis Kar (Zarar) - - -
Diger Ozkaynak, Toplam -0,83 0,34 0,65

Toplam Yiikiimliiliikler & Ozkaynaklar 318,16 261,34 201,71

Kaynak: TR Investing,https:/tr.investing.com/equities/arzum-elektrikli-ev-aletleri-sanayi-balance-sheet? _cf chl_
jschl_tk_ =hShLbqdt8u3eE2hU.nsRueINYpi4S1pit0Ob1ZvolLo-1636796042-0-gaNycGzNDr0  Erisim  Tarihi:
13/11/2021

*Arzum Faaliyet Raporu 2020, ss.201, 202.

Tablo 1’e gore bilangolarin aktifindeki donen varliklar 2017°de 184.59
milyon TL iken 2019°da 318.16 milyon TL’ye ulastig1 goriilmektedir. Duran
varliklar i¢in de benzer bir durum vardir. Bu varliklar i¢in ilgili degerler bi-
langoda olmadigindan toplam aktiflerden toplam dénen varliklar diigiilmiistiir.
Bu ¢ercevede, 2017°de 17.12 milyon TL olan duran varliklar, 2019°da 29.3
milyon TL diizeyine gelmistir. Donen varliklar i¢inde stoklar, ticari alacaklar
ile nakit ve kisa vadeli yatirnmlarin agirligi dikkati ¢ekmektedir. Bilangonun
aktifindeki ikinci grup varliklarda da (duran varliklar) maddi duran varlikla-
rin agirlig s6z konusudur.

Bilangolarin pasifindeki kisa vadeli borglarin 2017°de 94.81 milyon
TL’den 2019°da 213.05 milyon TL’ye yiikseldigi gozlemlenmektedir. Kisa
vadeli borglar icinde bor¢ hesaplarimin (ticari borglar) paymin fazla oldugu
ifade edilebilir. Uzun vadeli borglarin degisimi kisa vadeli bor¢lardan farkli
gerceklesmistir. Bu kapsamda, 2017°den 2018’e diisiis; 2018 sonrasi ise bir
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yiikselis s6z konusudur. Tablo 1°deki bilgiler uzun vadeli borcun kaynak ya-
pisindaki paymin diisiik oldugu yéniindedir. Ozsermayeye bakildiginda, kisa
vadeli borglardaki gibi bir degisimin oldugu goriilmektedir. 2017°de 78,71
milyon TL olan 6zsermaye 2019°da 98,72 milyon TL’ye erismistir. Ozserma-
ye grubunda da agirlik gegcmis yillar karlart ile hisse senedi karsiligindadir.

5. Uygulama ve Degerlendirme

Inceleme donemi igin dikey analiz yontemine gore sermaye yapisini
ifade eden oranlar Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2 Sermaye Yapisi Oranlar: (Dikey Analiz Yontemine Gore)

Bilangonun Genel Toplamina Gore Oranlar Bilangodaki Grup Toplamlarina Gére Oranlar

Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Kaynaklar Ticari Borglar/Toplam Cari Yiikiimliiliikler (Kisa
Vadeli Borglar)

Uzun Vadeli Borglar+QOzsermaye/Toplam Finansal Kiralama Yiikiimlilikleri/Uzun Vadeli

Kaynaklar Borglar

Hisse Karsihig/Ozsermaye

Ek Odenmis Sermaye/Ozsermaye

Gegmis Yillar Karlar/Ozsermaye

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Hesaplamalar kapsaminda genel toplama gore kaynak tiirleri toplam
kaynaklara boliiniirken; grup toplamina gore grup i¢indeki kaynak tiirleri ait
olduklar1 kaynak grubuna boliinmektedir.

Verilere dayali olarak bilancolar genel toplam ve grup toplamina gore
dikey yiizdelerle Tablo 3 ve Tablo 4’te belirtilmistir.

Tablo 3’e gore 2017-2019 donemi i¢in toplam varliklarin biiyiik bir kis-
minin pay1 biraz azalsa da donen varliklardan olustugu goriilmektedir. Buna
kars1 duran varliklarin toplam varliklar icindeki payinda biraz artis s6z konu-
sudur.

Kaynak yapisina bakildiginda kisa vadeli bor¢larin payinda yiikselis ol-
dugu goriilebilir. Bu igletmenin ayn1 zamanda en ¢ok yararlandigi kaynak tiirii
olmustur. Kisa vadeli kaynak tutarindaki artiglar ¢esitli nedenlerle aciklana-
bilir. Ornegin, “eger bir isletmenin toplam varliklarmin énemli bir béliimiinii
donen varliklar olusturuyorsa, kullanacaklar1 kisa vadeli fonlar da artacaktir.”
(Ceylan ve Korkmaz, 2021, 5.169). Ornek isletmenin de donen varliklarmin
toplam varliklarin ¢ogunlugunu olusturmasi, bu durumu desteklemektedir.
Kaynak yapisinda uzun vadeli borglarin ve 6zsermayenin payinda da diisiis
gozlemlenmektedir. Her iki kaynak degerlendirildiginde, isletmenin 6zserma-
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yeden daha ¢ok yararlandigi goriilmektedir. Bununla beraber, 6zsermaye ora-
nindaki disiis, sermaye yapisi dengesi bakimindan iyi degildir (Akgiig, 1995,
s. 337).

Tablo 3 Ornek Isletmenin Dikey Yiizdelere Gore Diizenlenmis Bilangolar
(Genel Toplam Esasl)

Yiizde

VARLIKLAR 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017
Donen Varliklar 90,7 92 91,5
Duran Varliklar 9,3 8 8,5
Toplam Varliklar 100 100 100
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Borglar 67 67 47
Uzun Vadeli Borglar 2 1 14
Ozsermaye 31 32 39
Toplam Kaynaklar 100 100 100

Kaynak: Yazarlar tarafindan Excel yardimiyla olusturulmustur.

Tablo 4’teki grup toplami esasl bilancgolara gore donen varliklar i¢in-
de ticari alacaklar ve stoklarin yiizde olarak 6n planda oldugu soylenebilir.
Donen varliklarin diger 6nemli kalemi ise nakit ve nakit benzerleridir. Duran
varliklarin da ¢gogunlukla gayrimenkul, tesis ve ekipmanlar ile maddi olmayan
duran varliklardan meydana geldigi vurgulanabilir.

Pasif tarafta cari yiikiimliiliikkler (kisa vadeli borglar) arasinda ticari
borglardan fazla yararlanildigi goriilmektedir. Bu, stok alimlariin vadeli ol-
masinin neticesi olarak degerlendirilebilir. Uzun vadeli borglar grubundaki
finansal kiralama yiikiimliiliikleri, isletmenin duran varlik alimlarinin bir bo-
limiinii bu sekilde gergeklestirdigi anlamina gelir (Arzum Faaliyet Raporu,
2020, s. 231). Toplam 6zsermayeye gore, 6zsermaye unsurlariin oraninin iki
onemli konuyu aydinlattigi ifade edilmektedir. Bunlardan ilki otofinansman
(yedeklerle ilgili politika); ikincisi ise kar dagitim politikasidir (Akgiig, 1995,
5.337). Ozsermayede hisse senedi karsilig1 ve ek ddenmis sermayenin yiizdesi
azalsa da miktar olarak bir degisim yoktur. Ge¢mis yillar karlarinin 6zserma-
yedeki ylizdesinin artmasi, iyi yorumlanabilir. Bu rakamin bu sekilde deger-
lendirilmesi i¢in yasal yedek akgeler ve hisse senedi ihra¢ primleri temelli
enflasyon diizeltmesi farklarinin miktar olarak fazla olmamasi 6nem tasir.
Ciinkii, s6z konusu degisim reel (gercek) bir degisim degildir (Akgiic, 2017,
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$8.528, 564). Sirketin mali tablolarinda ge¢mis yillar karlarinda bu kapsamda
bir diizeltme goriilmemektedir. Sirketin mali tablo dipnotlarindan elde edilen
bilgiler dogrultusunda kar pay1 dagitim politikasinin karlarin sadece bir kismi-
nin kar pay1 olarak dagitilmasi yoniinde oldugu ifade edilebilir (Arzum Faali-
yet Raporu, 2020, ss.246, 247). Boylece, dagitilmayan karlarin, gelecekteki
faaliyetlerin finansmani i¢in i¢ kaynak olarak kullanilabilecegi soylenebilir.

Tablo 4 Ornek isletmenin Dikey Yiizdelere Gore Diizenlenmis Bilancolar
(Grup Toplami Esasl)

Yiizde 2019 2018 2017
31.Ara 31.Ara 31.Ara
Toplam Donen Varhklar 100 100 100
Nakit ve Kisa Vadeli Yatirimlar 3 2 2
Toplam Alacaklar, Net 78 73 78
Alacaklar - Net Ticaret 77 71 76
Toplam Envanter 16 22 18
Gelecek Aylara Ait Giderler 3 3 2
Diger Cari Aktifler, Toplam
Toplam Aktifler
Duran Varhk Toplami 100 100 100
Gayrimenkul, Tesis ve Ekipman, Toplam - Net 76 60 49
Maddi Olmayan Duran Varliklar, Net 12 15 12
Uzun Vadeli Yatirimlar 1 2
Senet Alacaklari - Uzun Vade 22
Diger Uzun Vadeli Aktifler 11 15
Toplam Cari Yiikiimliiliikler 100 100 100
Borg Hesaplari 56 45 59
Odenecek/Tahakkuk
Kisa Vadeli Yatirimlar 4 7 11
Borg Senetleri/Kisa Vadeli Borg 30 15 19
Uzun Vadeli Borglarin Cari Kismi/Finansal Kiralama 1 15 0
Diger Cari Yikiimlilikkler, Toplam 9 18 11
Toplam Yiikiimliiliikler
Toplam Uzun Vadeli Bor¢ 100 100
Uzun Vadeli Borg 100
Finansal Kiralama Yiikiimlilikleri 100
Toplam Ozkaynak 100 100 100
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Hisse Senedi Karsiligi, Toplam 32 38 40
Ek Odenmis Sermaye 19 22 24
Gegmis Yillar Kar (Birikmis Zarar) 49 40 36

Kaynak: Yazarlar tarafindan Excel ortaminda olusturulmustur.

6. Sonug¢

Sermaye yapisi, finansal kararlar arasinda 6nemli bir yer tutar. Bunun
bir¢cok nedeni vardir ama en 6nemli nedeni igletmenin gelecekteki faiz ve ana-
para geri 6deme yiikiinii belirlemesidir. Bor¢-6zsermaye dagilimi, gegmisten
bugiine birgok unsur ve teoriyle agiklanmaya c¢alisilmistir. S6z konusu calis-
ma ve arastirmalar halen siirmektedir. Bu ¢alisma da onlardan bir tanesidir.

Sermaye yapisi, her isletme agisindan farkli unsurlara bagli olarak olus-
maktadir. Aile igletmeleri i¢in de 6n plana ¢ikan unsurlarin kontrol, finansal
kaynaklara ulagsma, kar pay1 dagitimi, piyasalara bagvurma ve varlik yapisi ol-
dugu goriilmektedir. Bu dogrultuda, teoride agirlikla gézlemlenen husus, aile
isletmelerinin kapali yapilar1 nedeniyle genellikle fazla kaynak bulamadiklar
ve bu cergevede 6zsermaye ve faaliyetler sonucu yaratilan dagitilmayan kar-
larla faaliyetlerini siirdiirdiikleridir. Zaman i¢inde ortaklik yapisinin degisme-
si ya da halka arzlar yoluyla sermaye artiriminin yapilmasi sonucunda sirketin
biliylimesiyle dig kaynaklardan (yabanci kaynaklar ve yeni ortaklardan sagla-
nan dzsermaye) daha fazla yararlanilmasina neden olmaktadir. Ornek isletme-
nin bir aile isletmesi olmakla birlikte dolasimdaki paylarmin bir bolimiiniin
aile dis1 kesimlere satilmasi bunun bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.
Incelenen dénem boyunca, sirketin kisa vadeli bor¢ kullanimindaki artis, do-
nen varliklarin artmasi yaninda iilkemiz kosullarinda normal kabul edilebilir.
Kisa vadeli borglarda ticari borglarin agirlikta olmasi igletmeyi faiz ve anapa-
ra geri 6demesi bakimindan rahatlatan bir unsurdur. Ancak, stok alimlari igin
saticilarla ¢ok baglantili olmasinin bir sonucudur. Kar pay1 dagitiminin belirli
miktarlarda yapilmasi da igletmenin gelecekteki faaliyetlerinin siirdiiriilmesi
acisindan yararli olacagi goriilmektedir. Zaman ve veri sinirlamalari olan bu
calisma, konuyla ilgili kapsamli bir degerlendirme imkan1 sunmasa da, 6zel-
likle aile igletmeleri alaninda sermaye yapisini ilgilendirmesiyle bu alandaki
calismalara katki niteligini tagimaktadir.
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Oz

Denizyolu tasimaciligi ve tedarik zincirlerinin yonetiminde limanlar en
hayati halkalardan birisidir. Limanlarin verimliligi; operasyonel performan-
sa yonelik ¢ok boyutlu bir kavramdir ve karlilik ile iliskisi onemli bir arastir-
ma konusudur. Bu ¢calismada TCDD limanlarinin operasyonel verimlilikleri
hesaplanmus ve elde edilen degerlerin, her bir karar biriminin kar miktarlar:
ile iligkisi incelenmistir. Girdi ve ¢ikti kriterlerinin agirliklandirilmasi CRITIC
Yontemi, karar birimlerinin verimlilikleri ise EATWOS Yontemi ile yapilmus-
tr. Verimlilik degerlerinin karlilik ile iliskisinin arastirilmasinda korelasyon
analizinden faydalanilmistir. Bulgular, TCDD limanlarinin ilgili donemde or-
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The Relationship Between Port Operational Efficiency and Profitability:
A Research on TCDD Ports

Abstract

Ports are one of the most vital links in the management of maritime
transport and supply chains. The efficiency of ports is a multidimensional
concept for operational performance and its relationship with profitability is
an important research topic. In this study, the operational efficiency of TCDD
ports was calculated and the relationship between these values and profits of
decision units was examined. The weightings of the criteria were calculated by
CRITIC and efficiencies were calculated by EATWOS Methods. Correlation
analysis was applied to investigate the relationship between efficiency and
profitability. The findings show that ports were operated on average of 76%
efficiency and there was a positive moderate relationship between efficiency
scores and profitability.

Keywords: Seaport, Operational Efficiency, Profitability, Logistics
Management.

JEL Classification Codes: L25, C44, D70.

1. Giris

Kiiresellesme, ekonomik, sosyal ve politik etkilesimlerin artan cogra-
fi 6lgegini ifade etmektedir. Uluslararasi ticaret ve lojistik faaliyetler kiire-
sellesmenin temel bilesenlerindendir. Diinya ekonomisinin kiiresellesmesi
ile birlikte denizyolu tasimacilig1 ve liman endiistrisi daha da biiylik dnem
kazanmistir (Wang, 2004). Diinya yiik ticaretinin hacim olarak %80’inden
fazlasinin gergeklestirildigi denizyolu tasimaciligy, kiiresel tedarik zincirlerini
ve icerdigi karmasik siirecleri 6nemli Olglide destekleyen, siirekli artan kii-
resel ekonominin ve uluslararasi ticaret sisteminin en kritik bilesenidir. Bu
biiytikliikteki yiiklerin elleclendigi tesisler olarak limanlar, genel ticaret zinci-
rinde hayati baglantilar1 olusturmakta, deniz ekonomisinin gelisiminde tesvik
gorevi gdormekte ve lilkelerin uluslararasi rekabet giicline 6nemli katkilarda
bulunmaktadir. Bunlarin yani sira limanlar artik sadece yiiklerin elleglendigi
tesisler olarak kalmamakta, ayrica pek ¢ok katma degerli hizmetin (ambalaj-
lama, montaj, bakim vb.) sunuldugu ve uluslararasi baglamda, isletmelerin
ve ekonomik pazarlarin temel bir parcasi haline gelmis tesislerdir (Wang vd.
2021). Bu baglamda; liman verimliligi, etkinligi ve/veya performans 6l¢iim-
leri iilkelerin ve isletmelerin rekabetci konumlarini gliglendirmek ve arttirmak
icin 6nemli araclardir. Ulusal ve uluslararasi limanlar arasinda karsilagtirma-
lar yaparak liman verimliliginin altinda yatan degiskenler iyi anlagilmali ve
elde edilen sonucglar dogrultusunda yoneticiler, hangi alanlarda iyilestirme-
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ler yapilmasi gerektigini ve rakiplerin kendi kaynaklarini nasil kullandigim
belirlemesi biiylik 6nem tasimaktadir (Rios ve Magada, 2006). Ayrica liman
etkinlik ve verimlilikleri, liman kullanicilar agisindan 6nemli bir liman se¢im
kriteri olarak kabul edilmektedir (Talley ve Ng, 2013).

11 Mart 2020’de ilan edilen kiiresel salgin, tiim sektorler gibi deniz-
cilik sektoriinii de etkisi altina almigtir. Her is kolunda yasanan tiretim dii-
stsleri korkuldugu kadar olmasa da denizyolu tasimaciligi 2020°de %3,8
oraninda azalarak 11,5 milyar ton seviyesinde gergeklesmistir. Bu miktarin
%44°1 kuru, %25°1 s1vi dokme yiiklerden ve %16’s1 konteynerden olugmak-
tadir. Ayni yilda iilkemizde yapilan denizyolu tagimaciligi ise bir onceki yila
gore %2,58 artmis ve yaklasik 500 milyon ton civarinda gergeklesmistir. Bu
miktarin %33 {int kuru, %30’unu s1vi dokme yiikler ve %24 tinii konteyner-
ler olusturmaktadir. 2021 yili itibariyle denizyolu ticaretinde kiy1 tesisi sa-
yimiz — tamamlanan Filyos Limani da dahil — 206’ a yiikselmistir. Bu te-
sislerin %44°i (90 adet) Marmara Bolgesi’nde bulunmaktadir (TURKLIM,
2021; DTO, 2021). Bu limanlar 6zel veya kamu limanlar olarak iki grupta
tanimlanmaktadir. Kamu limanlari, Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S. (TDI)
ve Tirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollart (TCDD) tarafindan isletilmek-
tedir. 2004 yilinda T.C.D.D. tarafindan isletilmekte olan Haydarpasa, Mersin,
Bandirma, {zmir, Samsun, Derince ve Iskenderun limanlart 2005 yilinda “is-
letme hakkinin verilmesi” yontemiyle -Haydarpasa limani harig- 6zellestirme
kapsamina alinmigtir. Bu baglamda 2020 y1l1 itibariyle sadece Haydarpasa ve
[zmir limanlar1 TCDD tarafindan isletilen limanlar durumundadir.

Literatlirde liman verimliligi, etkinligi ve performansi {izerine pek ¢ok
calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda genellikle VZA (Veri zarflama Ana-
lizi) kullanilmis ve analizlere pek ¢ok girdi-¢ikti parametreleri dahil edilmis-
tir. Bu yogunlukta olmasa da verimlilik degerlerinin diger liman bilesenleri
(miilkiyet, isletme tipi, liman biiytkligii vb.) ile iliskilerine yonelik ¢aligsmalar
da mevcuttur. Bu bilgiler 1s181inda yazar ¢alismasina, 2004-2020 yillarindaki
TCDD yillik raporlarinda belirtilen ve ilgili yillarda TCDD tarafindan isleti-
len limanlar1 dahil etmistir. Operasyonel verimlilik analizinde kullanilan girdi
ve ¢ikti parametrelerinin belirlenmesinde akademik literatiirden faydalanilmis
ve analizler ulasilabilir veriler ¢ercevesinde gerceklestirilmistir. Girdi ve ¢ikti
kriterlerinin 6nem dereceleri CRITIC yontemi ile tespit edilirken verimlilik
analizinde literatiirde yeni sayilabilecek ve karar birimlerinin tatmin edici
coziimlere yonelebilmesini destekleyen EATWOS yontemi kullanilmustir.
Kriterlerin agirliklandirilmasinda CRITIC yonteminden faydalanilarak ilgili
kriterlerin standart sapmalar1 ve birbirleri arasindaki korelasyonlar kullanila-
bilmis ve objektif bir agirliklandirma saglanmasi amaglanmistir. Elde edilen
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liman operasyonel verimlilik skorlarmin ilgili karar birimlerinin karliliklar
ile iligkisinde ise korelasyon analizinden faydalanilmstir.

Bu calismada- yapilan literatiir aragtirmasina gore- ilk kez TCDD ta-
rafindan isletilen tiim limanlarin 17 yili kapsayan uzun bir siirecteki yillik
operasyonel verimlilikleri dl¢iilmiis, bu 6l¢iimde CRITIC tabanli EATWOS
hibrit yontemi kullanilmig ve elde edilen degerler ile ilgili limanlarin yillik
karlart arasindaki iligski incelenmistir. Bu agilardan ilgili ¢alismanin literatiire
miitevazi bir katki sunmasi umulmaktadir.

2. Liman Verimliligi ve Literatiir Arastirmasi

Limanlar, ticaret zincirlerinin hayati bir halkasini olusturmaktadir. Bu
baglamda ilgili tesislerin verimliligi ve etkinligi {ilkelerin uluslararasi reka-
bet giicline 6nemli katkilarda bulunmaktadir (Tongzon, 1989; Cullinane vd.,
2002; Hung vd., 2010). Performansi artirmak i¢in liman ydneticileri, hizmet-
lerin saglanmasi, pazarlanmasi ve satisi ile ilgili operasyonlar1 veya siiregleri
stirekli olarak degerlendirmelidir. Verimlilik ve etkinlik bu konuda en 6nemli
iki kavramdir ve performansi 6l¢mek i¢in siklikla kullanilmaktadir. Verimli-
ligi artirmak ve 6lgmek, herhangi bir kurulusta ilerlemeyi tesvik etmek igin
kritiktir ve liman verimliligi ¢cagdas liman ekonomisinde énemli bir konudur
(Cullinane vd., 2002). Bu 6l¢iimlerin periyodik yapilmasi ve takibi; limanla-
rin kaynaklarimi etkili kullanmalarinda, problemleri ¢abuk tespit etmelerin-
de, dogru yatirim kararlar1 almalarinda ve siirdiiriilebilir rekabet giicii elde
etmelerinde 6nem tasimaktadir (Caglar, 2012). Liman verimliligi ve etkinligi,
ozellikle tretilen ¢iktinin maksimize edilmesi veya belirli bir ¢iktinin sinirh
olast kaynaklarla iiretilmesi olmak {izere- 6zellikle operasyonel performansa
atifta bulunan- ¢ok boyutlu bir kavramdir. Bu boyutlar; operasyonel, baglana-
bilirlik (connectivity), ¢evresel, sosyoekonomik katki, pazari ele gegirebilme,
yonetim ve emniyet, giivenlik & is¢i saglig1 performanslaridir. Bu baglamda
operasyonel performans dl¢iimleri; liretkenlige odaklanmakta, 6gelerin fizik-
sel miktarlar1, harcanan ¢abanin seviyeleri, faaliyetlerin dlgegi veya kapsami
ve kaynaklarin bir iirline (veya hizmete) donustiiriilmesindeki verimlilikle ala-
kalidir (Notteboom, 2022). En yalin ifade ile bir isletme (liman) mevcut gir-
dileri ile maksimum ¢ikt1 elde ettiginde veya mevcut ¢iktilart elde etmek igin
daha az girdi kullandiginda, teknik olarak etkindir kabul edilmektedir (Giiner
vd., 2014).

Liman performansini, verimliligini ve etkinligini 6lgmek ve kiyaslamak
i¢in, literatiirde pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢calismalarda 6zellikle veri
zarflama analizi (VZA) ve Stokastik Sinir Analizi yontemleri kullanilmakta-
dir. Bu analizlerde farkli girdi ve ¢ikti parametreleri kullanilabilmektedir. Bir
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limanin verimliligi ve etkinligi ile isletme ve organizasyon kosullar1 arasin-
daki iliskiler tizerine yapilan ¢aligmalar da- etkinlige yonelik ¢aligmalar kadar
cok olmasa da- mevcuttur. Bu ¢alismalarda piyasa ve isletme kosullari, liman
reformu, liman miilkiyet tiirii, isletme ve organizasyon kosullari, liman bii-
yikligl vb. etmenlerin liman verimliligi lizerindeki etkileri incelenmektedir
(Bichou, 2006; Bichou, 2013). Bu baglamda Liu (1995), teknik verimliligi
karsilastirmak, 6zellestirme ve kamulastirmanin liman operasyonlarinin ve-
rimliligi lizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in 1983’ten 1990’a kadar olan
verilerle Birlesik Krallik’taki limanlar1 Stokastik Sinir Analizi yontemi ile
analiz etmistir. Baysal, Uygur ve Toklu (2004) caligmasinda; calisan sayisi
(adet) ve yiik ellegleme kapasitesi (ton) parametreleri girdi, tiretim miktar
(ton) ve gelirler ¢iktr parametreleri olarak kullanmig ve TCDD limanlarinin
etkinlikleri VZA ile 6l¢iimlenmistir. Al-Eraqi vd. (2008)’de Orta Dogu ve Af-
rika’daki 22 kargo limaninin goreceli verimliligi VZA- Pencere analizi yonte-
mi ile belirlemistir. Giiner vd. (2014) ¢alismasinda 1997 yilinda 6zellestirilen
bes, limana ait veriler dogrultusunda 2010 yilina kadarki siiregte etkinlik de-
gerlerindeki degisim Malmquist Verimlilik Indeksi ile dl¢iimlenmistir. Mo-
delde; isgiicii ve toplam harcamalar girdi, tiretim miktari, gelen gemi sayis1 ve
gelirler ¢ikti parametreleri olarak kullanilmistir. Bulgular, 6zellestirmelerden
sonra ilgili limanlarin {iretimlerinin arttigin1 ancak artan maliyetlere bagli ola-
rak etkinliklerinin iyilesmedigini gostermektedir. Ding vd. (2015)’te Cin’deki
15 konteyner limaninin teknik verimliligi degerlendirilmistir. Bu ¢alismada;
rthtim uzunlugu, ellecleme ekipmanlar1 ve toplam personel sayist girdi; el-
leglenen konteyner hacmi ¢ikti parametreleri olarak se¢ilmistir. Bu ¢alismada
VZA Malmquist Toplam Faktér Verimlilik (TFV) Endeksi ile verimlilik de-
gisimi incelenmis ve Tobit regresyonu yontemi ile verimliligi degisimini etki-
leyen faktorler analiz edilmistir. Bulgular en verimli terminallerin Rizhao ve
Lianyungang liman terminalleri oldugunu gostermistir. Ayrica, Cin devletine
ait nakliye hatlarinin %50’sinden fazlasina sahip olan terminallerin en yiiksek
verimlilik degisimine sahip oldugu saptanmistir. Quintano vd. (2020)’de per-
sonel sayisi ve enerji tirlinleri girdi, emisyon miktari ve liretim miktart ¢ikti
parametreleri olmak iizere Avrupa’daki 24 limanin ekolojik etkinligi VZA-
SBM (Slacks-Based Measure) modeli ile analiz edilmistir. Lopez-Bermudez
vd. (2019)’da 2008-2017 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak Brezilya’da-
ki 20 konteyner limanimin etkinligi ve verimliligi SFA (Stochastic Frontier
Analysis-Stokastik Sinir Analizi) kullanilarak analiz edilmistir. Konteyner
iiretimi ve gemilerin gelis siklig1 ¢ikti; portal ve mobil ving sayilari girdi; RTG
sayisi, liman altyapist kalite endeksi ve rihtim derinligi kukla degiskenler ola-
rak kullanilmistir. Bulgular, 6zel terminal isletmecilerinin daha verimli oldu-
gunu gostermistir. Nguyen vd. (2021)’de Giiney Vietnam’daki biiylik (ma;jor)
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konteyner terminallerinin verimliligini degerlendirmek i¢in VZA Malmquist
Toplam Faktor Verimlilik (TFV) Endeksi, aylak tabanli 6l¢gtim (slacks based
measure) ve istenmeyen ¢iktilar (undesirable output) modelleri kullanilmstir.
Bu ¢alismadaki girdiler; briit ving verimliligi, ving yogunlugu, rihtim uzunlu-
gu ve rihtim derinligi iken arzulanan ¢iktilar; gemi sayis1 ve hareket sayisidir.
[lgili modelde istenmeyen ¢ikt: parametresi gemi bekleme siiresidir. Bulgular,
pek ¢ok konteyner terminalinin 2017 ile 2019 arasinda verimlilik artig1 gdster-
digini ve bunun esas olarak operasyonel verimlilikteki ve teknolojik inovas-
yondaki ilerlemelerden kaynaklandigini gostermistir.

3. Metodoloji

3.1. CRITIC (CRiteria Importance Through Intercriteria
Correlation) Yontemi

1995 senesinde Diakoulaki vd. tarafindan literatiire katilan CRITIC me-
todu, uzman goriislerine gerek kalmadan kriterlerin agirliklandirilabilmesini
saglayan objektif bir agirliklandirma metodudur. Bu yontemde alternatifier
ve kriterlerden olusan karar matrisi kullanilarak kriterlerin standart sapmalari
ve aralarindaki korelasyon degerleri hesaplanarak énem derecelerine ulasil-
maktadir (Demir vd., 2021). Yéntem 5 adimdan olusmaktadir. ik adimda; m
(alternatif sayis1) ve n (kriter sayisi) olmak {izere Esitlik (1)’deki () boyutlu
karar matrisi () olusturulmaktadir.

x= (1)

Ikinci adimda X’in normalizasyonu gerceklestirilmektedir. Bu islemde
fayda ve maliyet yonlii kriterler icin sirasiyla Esitlik (2) ve Esitlik (3) kulla-
nilmaktadir.

X117 v xlnl

Xm1 " Xmn

xmin

X% : =

TU=W b .] 1523--,n (2)
) J
max
X —xg g

— ij i

Ty = e i=1.2,..n 3)

7 ]

Ucgiincii asama, iliski katsay1 matrisinin olusturulmasini kapsamaktadar.
Bu amagla kriterler arasi iligkilerin derecesi belirlenmekte ve dogrusal iligki
katsayilarini (P]_k) iceren iliski katsay1 matrisi olusturulmaktadir. Bu islemler
i¢in Esitlik (4) kullanilmaktadir.
_ L (=T r—TR)
Pik= T — ;
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Sonraki agamada kriterler arasi zithk yogunlugunu gosteren C’ler he-
saplanmaktadir. Bu hesaplamalar Esitlik (5) ve (6) vasitasiyla gerceklestiril-
mektedir.

o= Ei:l]::if;ﬁ}z ; j7=1,2,..,n Q)
CG=0*I0(1—pp) 5 j=1.2,.n (0)

CRITIC yonteminin son adiminda; Esitlik (7) yardimiyla her bir krite-
rin deegeri, toplam C degerine boliinerek 6nem dereceleri (wj) hesaplanmak-
tadir (Aygin, 2020).

¢
Yi-sa_ ¢ (7

3.2. EATWOS Yontemi

2006 senesinde Peters ve Zelewski tarafindan gelistirilen EATWOS
yontemi optimum ¢oziimden ziyade tatmin edici ¢6ziimii saglayan bir verimli-
lik analizi yontemidir. Cikt1 ve girdi kriterlerinin arasindaki en biiyiik getiriyi
Olcen EATWOS kullanim amaci agisindan VZA (Veri Zarflama Analizi) ve
OCRA yéntemlerine benzemektedir (Ozbek, 2018). Yontem, analizi yapila-
cak karar birimlerinin tespiti ile baslamaktadir. Analizi yapilacak girdi ve ¢ikti
setlerinin belirlenmesinden sonra girdiler (Vg-) ve giktilar (x,) ile Esitlik (8) ve
(9)’daki girdi ve ¢iktt matrisleri olugturulmaktadir.

X11 "t X1k

x=|: ~ ] s Vi=12,..,1; Vk=12,.. K ; (8)
X ot Xix
Y11 Yag

y=|i =~ i ] s Wi=12,..,1;¥Vi=12,..,] ; 9)
Ynn Yy

Yontemin sonraki asamasinda; X ve Y karar matrislerine Esitlik (10)
ve (11) kullanilarak normalizasyon islemi yapilmaktadir. Normalize edilen
girdi degerlerinden Esitlik (12)’de ifade edilen S matrisi, ¢ikti degerlerinden
ise Esitlik (13)’da ifade edilen R matrisi elde edilmektedir.

Sy = ik L Vi=12,.,1; Vk=12,. K} (10)
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Yij
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S11 " Sk

S =[ i : l (12)
St Sik
1 = Ty

R= [ : : l (13)
m - Ty

Normalizasyon isleminin devaminda ilgili kriterlerin ideal ¢6ziime
uzakliklarint gdsteren mesafe Olciitleri hesaplanmaktadir. Bu hesaplamada
girdi kriterleri i¢in Esitlik (14) ve (15), ¢ikt1 kriterleri i¢in Esitlik (16) ve (17)
kullanilmaktadir. Bu esitliklere gore girdiler i¢in girdi matrisindeki her bir
siitunun en kiigik, ciktilar i¢in ¢iktt matrisindeki her bir siitunun en biiyiik
degerleri belirlenerek mesafe dl¢iitleri hesaplanmaktadir.

si="0% () Vk=12,...K (14)
ipge=1+sy — Sk 3 Vi=12,.,1; Vk=12,..,K (15)
7" ) V=12, (16)
op;;=1-(r —1i5) Vi=12,.,1;¥j=12,..,] (17

Bir agirliklandirma yontemi ile hesaplanan girdi ve ¢ikt1 kriterlerine
ait dnem dereceleri; ilgili girdi ve ¢ikt1 kriterlerine ait mesafe olgiitleri ile
carpilarak agrliklandirilmis mesafe dlciitleri hesaplanmakta ve Esitlik (18)’de
belirtildigi tizere ¢ikt1 kriterlerinin agirliklandirilmis mesafe olciitleri toplami
ciktilarin agirliklandirilmis mesafe dlgiitleri toplamina béliinerek her bir karar
birimine ait verimlilik degerleri (£)) bulunmaktadir. Esitlik 11°deki (vj) cikti,
(w/,) ise girdi kriterlerine ait onem dereceleridir (Yiiksekyildiz, 2021; Kundak-
¢1, 2019; Gorgiin, 2019).
}]';:1 vj*op;

E =2t 1
b ER Wik

Wi=12,..,1 (18)

4. Uygulama ve Bulgular

Sekil 1°de gorsel olarak sematize edilen uygulamalar ile 2004-2020 y1l-
lar1 arasindaki TCDD yillik raporlar1 kullanilarak, ilgili kurum tarafindan isle-
tilen limanlarin operasyonel verimlilikleri analiz edilmistir. Modelde, literatiir
arastirmasi ve verilerin bulunabilirligi cercevesinde girdi kriterleri "Toplam
Calisan Sayist", "Toplam Liman Alan1" ve "Toplam Liman Kapasitesi"; ¢ikti
kriterleri ise "Toplam Ellecleme Miktar1" ve "Toplam Gelen Gemi Sayist"
olarak belirlenmistir. Tamami maksimum yonlii olan kriterlerin 6nem agirlik-
lar1 CRITIC yo6ntemi ile hesaplanmis, elde edilen agirliklandirilmis degerler
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kullanilarak her bir karar biriminin verimlilikleri EATWOS yontemi ile he-
saplanmistir. Her bir limanin ilgili yildaki verimlilik skorlarinin elde ettikleri
karlar ile iligkisinin tespitinde korelasyon analizleri kullanilmistir. Karar bi-
rimi bazindaki girdi ve ¢ikt1 parametrelerine ait degerler Tablo 1°de gosteril-
mistir. Gergeklestirilen tiim hesaplamalarda Excel programi ve igerigindeki
fonksiyonlar kullanilmistir.

HAZIRL —
™ CRITIC YONTEMI EATIVOS
sania YONTEMI

KORELASYON.
ANALLZE

|

Sekil 1. Hibrid Modelin islem Adimlari
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Tablo 1. Karar Birimleri Bazinda Girdi ve Cikt1 Miktarlari
GIRDILER CIKTILAR GIRDILER CIKTILAR

Toplam qulam To.plam Toplam Té)g]]:;n Toplam T({plam qulam E‘:‘lzz:::e Tgs ]]::‘
Yillar | Liman Adi Calisan | Liman Liman | Ellegleme | i vijar | Liman ag | G220 | Liman Liman | “viven | Gemi

Sayist Alam Kapasitesi Miktart Sayist Sayist Alam Kapasitesi (1000 Saytst

(Adet) (m2) | (000 Ton) | (1000 Tom) | A0 (Adet) | (m2) [ (000 Ton) "Ton) (Adet)
2004 | Haydarpasa 865 202.320 2.651 6.458 1306 | 2009 | Samsun 341 | 233.950 1.130 1.529 757
2004 | Derince 417 124.990 862 1.967 811 2009 | iskenderun 483 | 393.025 640 2413 703
2004 | Samsun 416 290.119 1.130 3.113 1.052 | 2009 | Bandirma 333 86.845 7.520 8.226 3.903
2004 | Mersin 1336 | 621.879 4,682 17.184 3.961 2009 | izmir 624 | 240.618 4.886 10.278 2.667
2004 | Iskenderun 597 393.030 640 2.233 614 2010 | Haydarpasa | 755 | 202.322 2.651 1.492 500
2004 | Bandirma 414 86.850 4277 3.243 1937 | 2010 | Derince 394 | 124.990 862 2.485 951
2004 | Izmir 763 240.618 3.635 12.500 2.644 | 2010 | iskenderun 426 | 393.025 640 2.400 649
2005 | Haydarpasa 828 202.322 2.651 4614 1117 | 2010 | izmir 847 | 240.618 4.886 9.927 2.298
2005 | Derince 409 124.990 862 2224 884 2011 | Haydarpasa 675 | 202322 2.651 1.898 702
2005 | Samsun 399 233.950 1.130 3.067 1.093 2011 | Derince 414 | 124.990 862 2.386 1.004
2005 | Mersin 1270 | 622.896 4.682 16.287 4.065 2011 | iskenderun 244 | 393.025 640 1.533 460
2005 | Iskenderun 507 393.025 640 2.132 587 2011 | izmir 785 | 240.618 4.886 9.504 2328
2005 | Bandirma 392 86.845 4277 4514 2914 | 2012 | Haydarpasa 611 | 202322 1.169 1.638 714
2005 | izmir 786 240.618 3.635 11.811 2709 | 2012 | Derince 493 | 124.990 1215 1.995 951
2006 | Haydarpasa 809 202.322 2.651 3.785 998 2012 | izmir 769 | 240.618 2.550 9.301 2.350
2006 | Derince 400 124.990 862 2.545 893 2013 | Haydarpasa 525 | 202322 1.169 3.594 1.626
2006 | Samsun 378 233.950 1.130 2.046 756 2013 | Derince 381 124.990 1215 2390 1.200
2006 | Mersin 1144 | 622.896 4.682 16.534 3.963 2013 | Izmir 726 | 240.618 2.550 10.090 2.262
2006 | iskenderun 466 393.025 640 1.988 463 2014 | Haydarpasa | 476 | 202.322 1.944 4.089 1.566
2006 | Bandirma 371 86.845 4277 6.196 3.669 | 2014 | Derince 355 | 124.990 1728 2.964 1.269
2006 | izmir 755 240.618 3.635 12.270 2,973 2014 | fzmir 759 | 240.618 2.550 10.705 2.271
2007 | Haydarpasa 814 202.322 2.651 3.928 1.163 2015 | Haydarpasa 578 | 202.322 1.169 3.291 1.009
2007 | Derince 456 124.990 862 3.031 965 2015 | Derince 338 | 124.990 1215 373 190
2007 | Samsun 418 233.950 1.130 1.616 710 2015 | fzmir 816 | 350.128 3.667 9.637 1.959
2007 | iskenderun 634 393.025 640 1.847 534 2016 | Haydarpasa 511 | 202322 1.169 3.231 793
2007 | Bandirma 453 86.845 4.280 8.465 4294 | 2016 | izmir 738 | 350.128 3.667 10.491 2.034
2007 | Izmir 826 240.618 3.640 12.068 2.821 2017 | Haydarpasa | 458 | 202.322 1.169 2.811 723
2008 | Haydarpasa 732 202322 2.651 3.173 1.163 2017 | izmir 683 | 350.128 3.667 11.909 2.158
2008 | Derince 369 124.990 862 3.058 965 2018 | Haydarpasa | 408 | 202.322 1.169 1.293 547
2008 | Samsun 360 233.950 1.130 1.513 710 2018 | izmir 636 | 350.128 3.667 10.861 1.934
2008 | Iskenderun 520 393.025 640 2.536 534 2019 | Haydarpasa | 348 | 361.255 1.169 829 470
2008 | Bandirma 356 86.845 7.520 8.822 4294 | 2019 | izmir 603 | 660.805 3.667 10.614 1.658
2008 | Izmir 670 240.618 4.886 11.304 2.821 2020 | Haydarpasa | 308 | 361.255 1.169 798 460
2009 | Haydarpasa 692 202322 2.651 1.598 606 2020 | izmir 603 | 660.805 3.667 10.435 1.689
2009 | Derince 349 124.990 862 1.587 817

Kaynak: TCDD (2021) 2004-2020 Yillar1 Arasindaki Istatistik Yilliklart
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4.1. CRITIC Uygulamasi

CRITIC yontemi reel veriler kullanilarak (kisisel yargilara dayan-
madan) kriter agirliklarinin hesaplandigi bir yontemdir. Calismanin temel
problemi verimlilik skorlarmin hesaplanmasi oldugu i¢in girdi ve ¢ikt1 para-
metreleri ayr1 ayr1 degerlendirilerek agirliklandirma yapilmaktadir. Bu amag
dogrultusunda Tablo 1’de belirtilen veriler kullanilarak karar birimlerine ait
girdi ve ¢ikt1 kriterlerine ait karar matrisleri Esitlik (2) yardimu ile ayr1 ayn
normalize edilmektedir. Uygulamada 69 adet karar birimi oldugu ve ¢ok faz-
la yer kaplayacagi i¢cin normalizasyon matrisi gosterilmemistir. Uygulamanin
bundan sonraki agamasinda girdi ve ¢ikt1 kriterleri i¢in Esitlik (3) kullanila-
rak dogrusal iligki katsay1 (korelasyon katsay1) matrisleri olusturulmaktadir.
Bu matrisi olusturan elemanlar (p,) kriterler arasi zithk yogunlugu (C/,)’nun
elde edilmesi i¢in 6nemlidir. Bu baglamda ilgili matris elemanlarina dnce-
likle Esitlik (5) uygulanarak standart sapma (O'j) degerleri bulunmakta sonra-
sinda Esitlik (6) uygulanarak (Cj) degerleri elde edilmektedir. Uygulamanin
son adimda Esitlik (7) kullanilarak her bir girdi ve ¢ikt1 kriterine ait agirlik
degerleri hesaplanmaktadir. Bu adimda her bir kriterin C degerleri toplam ¢
degerine boliinmektedir. Yapilan iglemler sonucu elde edilen tiim degerler ve
kriterlerin agirliklar1 Tablo 2 ve Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 2. iliski Katsayr Matrisi (Girdiler Icin)

Tliski Katsay1 Matrisi (p/k) 1- (pjk) Degerleri
Toplam | Toplam | Toplam |Toplam | Toplam | Toplam 9 G| w
Kriterler Calisan | Liman Liman | Calisan | Liman Liman

Sayist | Alani | Kapasitesi | Sayist | Alam1 | Kapasitesi

Toplam Calisan

1,00 0,49 0,45 - 0,51 0,55 0,21 | 0,22 | 0,23
Sayis1
Toplam Liman

0,49 1,00 0,07 0,51 - 0,93 0,25 | 0,35 | 0,38
Alan
Toplam Liman

o 0,45 0,07 1,00 0,55 0,93 - 0,25 | 0,36 | 0,39

Kapasitesi

TOPLAM 1,06 1,44 1,48 0,93 | 1,00
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Tablo 3. iliski Katsay1 Matrisi (Ciktilar I¢in)

Tliski Katsay1 Matrisi I- (p,) Degerleri
() J
Toplam Toplam Toplam Toplam 7 C/ w,
. Gelen Gelen
Kriterler Ellegleme . Ellegleme .
R Gemi R Gemi
Miktart Miktart
Sayis1 Sayisi
Toplam Ellegleme Miktar1 1,00 0,84 - 0,16 0,27 0,04 0,50
Toplam Gelen Gemi Sayist 0,84 1,00 0,16 - 0,27 0,04 0,50
TOPLAM 0,16 0,16 0,09 1,00

Tablo 2’de belirtildigi tizere girdi kriterleri i¢erisinde en 6nemli kriter
0,3881 degeri ile toplam liman kapasitesidir. Bu kriteri sirasi ile toplam liman
alani1 (0,3795) ve toplam c¢alisan sayis1 (0,2323) takip etmektedir. Tablo 3’te
belirtildigi tizere ¢ikt1 kriterleri i¢erisinde en 6nemli kriter 0,50446 degeri ile
toplam gelen gemi sayist olurken, ikinci siradaki kriter ilk kritere ¢cok yakin
bir deger (0,4955) ile toplam ellegleme miktaridir. Bu adimda belirlenen kriter
agirliklan karar birimlerinin verimlilik skorlarinin hesaplanacagt EATWOS
yonteminin uygulama adimlarinda kullanilmastir.

4.2. EATWOS Uygulamasi

CRITIC yonteminde de uygulandigi iizere Tablo 1’de belirtilen veriler
kullanilarak karar birimlerine ait girdi ve ¢ikt1 kriterlerinin degerlerinden olu-
san matrisler Esitlik (10) ve Esitlik (11) kullanilarak ayr1 ayr1 normalize edil-
mektedir. Normalizasyon islemi CRITIC yonteminde elde edilen matrisler ile
aynidir. Bu sebeple tekrar hesaplanmasina gerek bulunmamaktadir. Yontemin
bundan sonraki agamasinda girdi matrisi (S) i¢in Esitlik (14) ve Esitlik (15);
¢ikt1 matrisi (R) i¢in Esitlik (16) ve Esitlik (17) kullanilarak mesafe olgiitleri
(boyutlari) hesaplanmaktadir. Sonraki asamada her bir kriter i¢in elde edilen
mesafe boyutlar1 ile CRITIC yontemi uygulanarak hesaplanan kriter agirlik
degerleri carpilmaktadir. Elde edilen agirliklandirilmis mesafe oOlgiitlerine
Esitlik (18) uygulanarak her biri karar birimine ait verimlilik skorlar1 elde
edilmektedir. Tlgili verimlilik skorlar1 Tablo 4’te belirtilmistir.
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Tablo 4. Karar Birimlerinin Verimlilik Skorlari

Yillar | Liman Adi Verimlilik Yillar | Liman Adi Verimlilik Yillar | Liman Adi Verimlilik
Skorlar1 Skorlar1 Skorlart
2004 | Haydarpasa |0,75571 2007 | Samsun 0,72683 2011 | izmir 0,78208
2004 | Derince 0,74817 2007 |iskenderun 0,70509 2012 | Haydarpasa 0,72407
2004 | Samsun 0,74320 2007 | Bandirma 0,86782 2012 | Derince 0,74611
2004 | Mersin 0,82627 2007 | izmir 0,82881 2012 | izmir 0,80860
2004 |iskenderun |0,71164 2008 |Haydarpasa | 0,72981 2013 | Haydarpasa 0,77045
2004 | Bandirma 0,75788 2008 | Derince 0,76365 2013 | Derince 0,76080
2004 | izmir 0,82926 2008 | Samsun 0,72783 2013 | izmir 0,81367
2005 | Haydarpasa |0,73684 2008 | iskenderun 0,71401 2014 | Haydarpasa 0,76522
2005 | Derince 0,75284 2008 | Bandirma 0,83383 2014 | Derince 0,76247
2005 | Samsun 0,75093 2008 | izmir 0,81348 | 2014 |izmir 0,81764
2005 | Mersin 0,82463 2009 |Haydarpasa | 0,70214 | 2015 |Haydarpasa 0,74749
2005 |iskenderun |0,71276 2009 | Derince 0,74745 2015 | Derince 0,71417
2005 | Bandirma 0,79771 2009 | Samsun 0,73000 2015 | izmir 0,77320
2005 | izmir 0,82503 2009 | iskenderun 0,71920 2016 | Haydarpasa 0,74260
2006 | Haydarpasa |0,72741 2009 | Bandirma 0,81897 | 2016 |izmir 0,78428
2006 | Derince 0,75609 2009 | izmir 0,80279 2017 | Haydarpasa 0,73875
2006 | Samsun 0,73301 2010 |Haydarpasa | 0,69632 | 2017 |izmir 0,80039
2006 | Mersin 0,82762 2010 | Derince 0,75760 2018 | Haydarpasa 0,72257
2006 |iskenderun |0,70916 2010 |iskenderun | 0,71924 | 2018 |Izmir 0,78752
2006 | Bandirma 0,83425 2010 | izmir 0,78247 | 2019 |Haydarpasa |0,70136
2006 |izmir 0,83726 2011 |Haydarpasa | 0,70786 | 2019 |izmir 0,74595
2007 | Haydarpasa |0,73323 2011 | Derince 0,75775 2020 | Haydarpasa 0,70202
2007 | Derince 0,76048 2011 |iskenderun 0,71219 2020 | izmir 0,74548

Tablo 4’e gore verimlilik skorlar1 en yiiksek ilk {i¢ karar birimi sira-
s1 ile 2007-Bandirma (0,86782); 2006-1zmir (0,83726) ve 2006-Bandirma
(0,83425) iken en diigiik verimlilik skorlarina sahip ii¢ karar birimi Hay-
darpasa-2019 (0,69632); Haydarpasa-2020 (0,70136) ve Haydarpasa- 2010
(0,70202) olmustur. Tiim karar birimlerinin ortalama verimlilik skoru 0,7611
olarak hesaplanmistir. Uygulamada 69 adet karar birimi oldugu ve ¢ok fazla
yer kaplayacagi icin her adimda elde edilen tablolar ¢aligmaya dahil edilme-
mis yalnizca sonug tablosu gosterilmistir.

4.3. Verimlilik ve Kar Miktarlarinn iliskisel Analizi

Bu béliimde, 6nceki boliimlerde operasyonel verimlilikleri hesaplanan
karar birimlerinin ilgili donemdeki karliliklar1 ve verimlilik skorlar1 arasinda-
ki iligki incelenmistir. Birden fazla degisken arasindaki lineer iligkiyi goste-
ren korelasyon siklikla faydalanilan istatistiksel bir yontemdir. Iki degisken
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arasindaki iligkinin yoniinii ve siddetini hesaplamakta kullanilan korelasyon
analizinde ortaya ¢ikarilan iligski negatif veya pozitif yonlii olabilmektedir. Bu
iligkinin derecesini gdsteren parametre korelasyon katsayisi (r)’dir. (r) katsa-
yisi -1 ile +1 arasinda bir degerdedir ve +1’e yaklastikga pozitif yonli, -1°¢
yaklastik¢a negatif yonli iliski artmaktadir. 0’a yaklasmasi durumu iliskinin
azaldigimi gostermektedir. (r) katsayisinin alabilecegi deger araliklari ve agik-
lamalar1 Tablo 5°te belirtilmistir. Bu analiz iki degisken arasindaki nedensel-
lige dair bir bilgi vermemektedir.

Tablo 5. Korelasyon Katsayis1 Araliklar:

Deger Arahklar: Mliski
0 Iliski yok
0,01-0,29 Diisiik Diizeyde iligki
0,30-0,70 Orta Diizeyde iligki
0,71-0,99 Yiiksek Diizeyde iligki
1,00 Miikemmel iliski

CRITIC tabanlt EATWOS yo6ntemi ile her bir yildaki ilgili limanlara
yonelik olarak bulunan verimlilik degerleri ve bu karar birimlerinin kar mik-
tarlar1 (USD bazinda) Tablo 6°da belirtilmistir. USD bazindaki kar miktarlar1
o yila ait ortalama TL/USD paritesine gore hesaplanmistir. Korelasyon analizi
SPSS 23 paket programi kullanilarak yapilmistir.

Tablo 6. Karar Birimlerinin Verimlilik ve Karhlik Degerleri

. X Kar
Yillar | Liman Adi KdEL]}/[Sllli()tdr‘ Vsel:)‘:‘ll‘::k Yillar | Liman Adi Kdzl.I:/lSl]lZ()tan Vselii;;:iilk Yillar | Liman Adi I\(/[l;kstgl V;;i()l:l]iilik
Bazinda) Bazinda) Bazinda)

2004 | Haydarpasa | 26.229.864 | 0,75571 | 2007 | Samsun -8.427.134 | 0,72683 | 2011 | izmir 42.702.245 | 0,78208
2004 | Derince 665.353 0,74817 | 2007 | iskenderun | -18.269.422 | 0,70509 | 2012 | Haydarpasa | -1.681.175 | 0,72407
2004 | Samsun -1.521.869 | 0,74320 | 2007 | Bandirma -1.846.788 | 0,86782 | 2012 | Derince -3.804.013 | 0,74611
2004 | Mersin 35.725.608 | 0,82627 | 2007 | izmir 64.500.223 | 0,82881 | 2012 | izmir 44.103.068 | 0,80860
2004 | iskenderun | -10.244.227 | 0,71164 | 2008 | Haydarpaga | 20.451.140 | 0,72981 | 2013 | Haydarpasa | -80.683 | 0,77045
2004 | Bandirma -95.891 0,75788 | 2008 | Derince 2648243 | 0,76365 | 2013 | Derince 576.629 | 0,76080
2004 | izmir 57.211.698 | 0,82926 | 2008 | Samsun -8.334.690 | 0,72783 | 2013 | izmir 43.672.971 | 0,81367
2005 | Haydarpasa | 22.404.292 | 0,73684 | 2008 | iskenderun | -16.035.754 | 0,71401 | 2014 | Haydarpasa | 2.180.364 | 0,76522
2005 | Derince 655.150 0,75284 | 2008 | Bandirma 39.196 0,83383 | 2014 | Derince 6.902.403 | 0,76247
2005 | Samsun 3.950.712 | 0,75093 | 2008 | izmir 74.586.274 | 0,81348 | 2014 | izmir 47.669.889 | 0,81764
2005 | Mersin 40.978.296 | 0,82463 | 2009 | Haydarpasa | 3.229.679 | 0,70214 | 2015 | Haydarpasa | 2.990.051 | 0,74749
2005 | iskenderun | -15.010.497 | 0,71276 | 2009 | Derince -1.837.787 | 0,74745 | 2015 | Derince 1.310.888 | 0,71417
2005 | Bandirma -9.248.620 | 0,79771 | 2009 | Samsun -6.266.735 | 0,73000 | 2015 | izmir 41.089.610 | 0,77320
2005 | izmir 52.730.531 | 0,82503 | 2009 | iskenderun | -10.509.287 | 0,71920 | 2016 | Haydarpasa | 257.503 | 0,74260
2006 | Haydarpasa | 31.118.346 | 0,72741 | 2009 | Bandirma 1.523.033 | 0,81897 | 2016 | izmir 51.485.131 | 0,78428
2006 | Derince 869.011 0,75609 | 2009 | izmir 62.197.409 | 0,80279 | 2017 | Haydarpasa | -108.192 | 0,73875
2006 | Samsun -3.671.797 | 0,73301 | 2010 | Haydarpasa | -7.319.109 | 0,69632 | 2017 | izmir 52.454.221 | 0,80039
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2006 | Mersin 54.568.390 | 0,82762 | 2010 | Derince 3.932.052 | 0,75760 | 2018 | Haydarpasa | -2.956.109 | 0,72257
2006 | iskenderun | -11.624.149 | 0,70916 | 2010 | iskenderun | -14.622.273 | 071924 | 2018 | izmir 50.802.054 | 0,78752
2006 | Bandirma | -1.889.556 | 0,83425 | 2010 | izmir 44.945.490 | 0,78247 | 2019 | Haydarpasa | -3.017.451 | 0,70136
2006 | izmir 70.509.651 | 0,83726 | 2011 | Haydarpasa | 3.155.729 | 0,70786 | 2019 | fzmir 48.788.797 | 0,74595
2007 | Haydarpasa | 29.467.137 | 0,73323 | 2011 | Derince -37.157 0,75775 | 2020 | Haydarpasa | -2.402.488 | 0,70202
2007 | Derince 94508 | 076048 | 2011 | iskenderun | -12.878.464 | 071219 | 2020 | izmir 33591225 | 0,74548

Tablo 6’daki degerler kullanilarak iki degisken arasindaki iliskinin
yonii ve siddetinin belirlenmesine yonelik yapilan analizin sonuglar1 Tablo 7
ve Tablo 8’de belirtilmistir. Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk normallik
testlerine gore veriler normal dagilima uygunluk gostermemistir. Bu sonu-
ca bagli olarak korelasyon katsayis1 (r) i¢in Spearman korelasyon katsayisi
kullanilmistir (Glirbiiz ve Sahin, 2018). Buna gore asagidaki hipotezler test
edilmistir.

H= Ilgili karar birimlerinin operasyonel verimlilikleri ile kar miktar-
lart arasinda anlaml bir iliski yoktur.

H = Ilgili karar birimlerinin operasyonel verimlilikleri ile kar miktar-
lary arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 7. Normallik Testi Sonuclari

Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Verimlilik Skoru ,123 69 ,011 938 69 ,002
Toplam Kar ,290 69 ,000 ,849 69 ,000

Tablo 8. Korelasyon Testi Sonuclari

Verimlilik Skoru | Toplam Kar
Correlation Coefficient 1,000 ,035%*
Verimlilik . -
. (2-tail .
Skoru Sig. (2-tailed) ,000
N 69 69
Spearman’s rho
Correlation Coefficient ,635%* 1,000
Toplam Kar | Sig. (2-tailed) ,000
N 69 69

Tablo 8’e gore 0,01 anlamlilik diizeyinde hipotezi desteklenmistir. Bu
baglamda ilgili karar birimlerinin verimlilik skorlari ile kar miktarlar1 arasin-
da porzitif orta siddetli bir iligki bulunmaktadir (r(69)= 0,635, p<,01). Degis-
kenler arasindaki pozitif yonlii iliski iki degiskeninin birlikte artip, birlikte
azalacagii gostermektedir.
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5. Sonug¢

Limanlar, kara ve denizyolu tasima modlariin entegre edildigi dii-
glim noktalar1 olarak ulusal ve uluslararasi ticaretin ve tedarik zincirlerinin en
onemli halkalarindandir. Bu baglamda ilgili tesislerin verimliligi ve etkinligi
zincirdeki tiim halkalarin ve siireglerin maliyetlerini, karliliklarini ve perfor-
manslarin1 dogrudan ilgilendirmektedir. Bu ¢aligmada 2004-2020 yillar: ara-
sinda yaymlanan TCDD yillik raporlarinda belirtilen ve ilgili yillarda TCDD
tarafindan isletilen limanlarin operasyonel verimlilikleri analiz edilmis ve bu
degerleri ile karar birimlerinin karliliklart arasindaki iliski incelenmistir. Ve-
rimlilik analizinde kullanilan girdi ve ¢ikti parametrelerinin belirlenmesinde
akademik literatiirden faydalanilmis ve analizler ulagilabilir veriler ¢ergeve-
sinde yapilmigtir. Modelde, literatiir arastirmasi ve verilerin bulunabilirligi
cergevesinde girdi kriterleri "Toplam Calisan Sayist", "Toplam Liman Alan1"
ve "Toplam Liman Kapasitesi"; ¢ikti kriterleri ise "Toplam Elle¢leme Miktar1"
ve "Toplam Gelen Gemi Sayis1" olarak belirlenmistir. Girdi ve gikti kriterleri-
nin 6nem dereceleri CRITIC yontemi ile tespit edilirken verimlilik analizinde
EATWOS yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore girdi kriterleri
icerisinde en 6nemli kriter 0,3881 degeri ile toplam liman kapasitesidir. Bu
kriteri sirasi ile toplam liman alani (0,3795) ve toplam calisan sayisi (0,2323)
takip etmektedir. Cikti kriterleri igerisindeki en 6nemli kriter ise 0,50446 de-
geri ile toplam gelen gemi sayis1 olurken, ikinci siradaki kriter ilk kritere ¢ok
yakin bir deger (0,4955) ile toplam ellegleme miktaridir. Verimlilik skorlar
en yiiksek ilk {i¢ karar birimi siras1 ile 2007-Bandirma (0,86782); 2006-iz-
mir (0,83726) ve 2006-Bandirma (0,83425) iken en diisiik verimlilik skor-
larina sahip tli¢ karar birimi Haydarpasa-2019 (0,69632); Haydarpasa-2020
(0,70136) ve Haydarpasa- 2010 (0,70202) olmustur. Tiim karar birimlerinin
ortalama verimlilik skoru 0,7611 olarak hesaplanmigtir. CRITIC tabanli EAT-
WOS yontemi ile her bir yildaki ilgili limanlara yonelik olarak bulunan ve-
rimlilik degerleri ve bu karar birimlerinin kar miktarlar1 (USD bazinda) ara-
sindaki iligkinin incelenmesinde korelasyon analizinden faydalanilmistir. Bu
degiskenler arasindaki korelasyon katsayist 0,635 olarak bulunmustur. Buna
gore ilgili degiskenler arasinda pozitif orta siddetli iliski oldugu saptanmustir.
Bilindigi tizere bu analiz iki degisken arasindaki nedensellige dair bir bilgi
vermemektedir. Bu baglamda gelecekteki ¢aligmalarda buna yonelik bir aras-
tirma faydali olacaktir. Bu ¢calismada- yapilan literatiir aragtirmasina gore- ilk
kez TCDD tarafindan isletilen tiim limanlarin 17 y1l1 kapsayan uzun bir siireg-
teki yillik operasyonel verimlilikleri 6l¢iilmiis, bu 6lgiimde CRITIC tabanl
EATWOS hibrit yontemi kullanilmis ve elde edilen degerler ile ilgili limanla-
rin yillik karlari arasindaki iligki incelenmistir. Bu agilardan ilgili calismanin
literatiire miitevazi bir katki sunmasi umulmaktadir.
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Relations Among Residential Rent Price Index, Sales’ Volume, REIT
Index And Residential Sales Price Index: A Panel Regression Analysis

Abstract

This study investigated the relationship between house prices, number of
house sales, REIT index, and rent index values. Adana, Ankara, Kocaeli, Izmir,
Konya, Antalya, Bursa and Gaziantep from ten major cities were included.
Istanbul and Sanlwrfa data are excluded because they create extreme value.
As a result of the panel regression analysis for 8 provinces between March
2019 and May 2021, a statistically significant positive relationship was found
between the housing price index and the rent index, and the REIT index, while
the relationship between the number of sales and the housing price index was
found to be negative.

Keywords: Panel regression, House price, Rent index, Number of hou-
se sales, REIT index.

Keywords: Housing Supply and Markets
Jel Codes: R31 Housing Supply and Markets

1. Giris

Gayrimenkul ¢esitli ve birbirinden ¢ok farklilagabilecek 6zellikler ige-
ren bir deger ve aligveris konusudur. Lokasyon, yiiz 6l¢iim, merkeze yakinlik,
yapi kalitesi, insaat firmasinin marka algisi...vb. kriterlere gore farklilasabi-
len ve bu veya benzer kriterleri esas alarak degeri bigilen tercih edilen ve
alimi1 satimi yapilan maldir. Gayrimenkuliin sahip oldugu 6zelliklerin gayri-
menkulde yaratmis oldugu deger farklilig1 o gayrimenkulii almak isteyenlerin,
yani talep edenlerin, gayrimenkulii edinme istegi ve ne kadar bir maddi kiilfet
altina girebilecegi ile ilgilidir. Talep edicilerin bu gayrimenkule 6demek iste-
digi maddi karsilik ve saticinin gayrimenkulii satmak istedigi parasal degerin
kesisimi ve satisin gerceklestigi deger gayrimenkuliin fiyatini olusturur.

Deger iiretmede yukarida sayilan kriterler ek olarak mahalle durumu,
metrekare 6lglimii, otopark durumu ve bazi ek 6zellikler de (manzara, s6mi-
neler, ¢coklu banyolar, havuz, teraslar veya giiverteler, vb.) verilebilir (Stone
M. & Strauss S., 2003).

Yatirimcilarin gayrimenkule ilgi duymasinin ve alim yapmak isteme-
sinin nedeni, gayrimenkuliin yaratmasi beklenen gelecekteki nakit akiglari
icin satin alma hakkini ele gecirmek istemeleridir. Nakit akisi, kira gelirinden,
miilkiin kredi teminat1 olarak kullanilmasindan, baska tiirlii vergilendirilebi-
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lir gelirin gayrimenkul faizinden vergiden diisiilebilir zararlarla mahsup edil-
mesi yoluyla nakit tasarruflarindan veya miilkiin yeniden satilmasi ile elde
edilecek net kardan gelebilir. Bir yatirnmecinin tanimlanmis bir miilk faizi igin
O6demeye hazir oldugu fiyat, kismen bu beklenen nakit akislarinin miktarina
ve zamanlamasina baglidir. Bu aynm1 zamanda yatirimer adaymin beklentilerin
hangi giiven diizeyine sahip olduguna ve yatirimcinin risk tagima toleransina
bagli oldugu gibi alternatif yatirim firsatlarinin gekiciliginin degerlenmesi de
etkileyen faktorlerden sayilabilir (Greer, G. E. & Kolbe, P. T., 2003).

2. Literatiir Taramasi

Arslan ve Kanik (2012) ABD konut piyasasindaki kisa donem kira de-
gisimleri ve mortgage faiz oranlarinin incelendikleri arastirmada Gordon fi-
yat endeksi olusturulmus ve artan kira enflasyonu Gordon endeks fiyatlarini
yiikselttigi ve beklenti olarak kira degerinin artabilecegini tahmin etmislerdir.

Oztiirk ve Fitdz (2009) Tiirkiye dahilinde kira degerine etki ettigi dii-
stiniilen GSYH (kisi basina diisen), M2 para arzi, kullanim izni, hane halki
tarafindan kullanilan konut kredisi biiyiikliigii ve kredinin faiz orani, bina in-
saat maliyet endeksi ve konut fiyat endeksi gibi makroekonomik faktorleri
arastirdiklari caligmalarinda kisa ve uzun donem iligkileri dikkate alindiginda
bu etkiyi yaratan en 6nemli degiskenin konut fiyat endeksi oldugunu tespit
etmislerdir.

Selim ve Demirbilek (2009) calismalarinda konut kira bedelini 2004
yili1 Hane halki Biitce Anketini kullanarak tespit etmeye ¢alismiglardir. Ca-
ligmalarinda hedonik regresyon modelini ve yapay sinir aglari modelini kul-
lanmiglar ve tahmin performansi karsilagtirmislardir. Tiirkiye’de konutlarin
kira degerlerini tahmin ederken iki alternatif karsilastirildiginda yapay sinir
aglarinin yonteminin kullanmanin daha tercih edilebilir oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Coskun (2016) aragtirmasinda konut fiyatlarinin artis azalist sonuglari-
nin mikro ve makro diizeyinde yarattigi olumlu ve olumsuz sonuglarini tartis-
t1g1 arastirmasinda olusacak reel getirinin birden fazla degiskene bagli farkl
sonuglar elde edebilecegini gostermistir. Konuta bagl bir yatirnmda elde edi-
lecek olan reel getiri piyasaya, alinan endekse, zaman dénemine ve reellestir-
me Olgiitlerine gore farklilasabilecegini vurgulamistir.

Sumer ve Ozorhon (2020) calismalarida déviz kuru, GYO endeksi ve
konut fiyat endeks getirisi arasinda Granger nedensellik analizini Ocak 2004
— Aralik 2016 yillar1 aras1 doneme ait veri setine uygulamislardir. Bu aylara
ait aylik zaman serilerini igeren analiz sonuglarina gore doviz kurlari ile GYO
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endeks getiri orani arasinda bir etki olustugu ancak konut fiyat endeks getiri-
sinin ise doviz kurundan etkilenmedigi sonucuna ulagilmistir.

Karakus & Oksiiz (2021) galismalarinda Borsa Istanbul GYO Endeksi,
konut fiyat endeksi, faiz orani ve enflasyon arasinda iliskiyi Ocak 2010-Aralik
2020 zaman aralig1 icin aylik veriler kullanarak tespit etmeye ¢alismislardir.
Aragtirmada kisa donem i¢in ve uzun donem i¢in katsayilar ARDL sinir testi
uygulanarak tahmin edilmistir. Calismanin neticesinde Borsa Istanbul GYO
Endeksi ve konut fiyat endeksi, kira tiiketici fiyat endeksi ve konut kredisi faiz
oranlar1 arasinda es biitiinlesme oldugu tespit edilmis olup uzun dénemde ko-
nut fiyat endeksinde olusan artisin Borsa Istanbul GYO Endeksini yiikselttigi
bulunmus ayrica kira tiiketici fiyat endeksi ile konut kredisi faiz oranlarinda
meydana gelen artisin Borsa Istanbul GYO Endeksinde azalisa sebep oldugu
tespit edilmistir.

Sirma (2019) ¢aligmasinda panel veri analizi kullanarak BIST e kayith
GYO’larn varlik deger artiglari ile hisse senedi getiri orani arasindaki iliskiyi
2007-2017 yillar1 arasini igeren veri seti iizerinde uygulamistir. Bu tarihler
arasinda islem goren GYO’larin varliklarindaki degisimler ve hisse senedi fi-
yatlariin {izerine yapilan arastirma sonucuna pay senedi fiyatlariin aslinda
piyasanin genelini etkileyen faktorlerden daha fazla etkilendigi, GYO’larin
sahip olduklari varliklardan ise daha az etkilendigi sonucuna ulagsmaistir.

Lebe ve Akbas (2014) konut talebine etki eden faktorleri inceledikleri
calismalarinda kisi bagina diisen gelir, medeni hal ve endiistrilesme talebi arti-
rirken, konut fiyatlari, faiz ve tarim sektoriinde istihdamin ise talebe olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Uzun donem dikkate alindiginda ise
diger degiskenlere nazaran gelir degiskeninin talep tlizerine olan etkisi en fazla
bulunmustur.

Yine benzer sekilde Uysal ve Yigit (2016) ¢alismalarinda Kisi Basi Gellir,
Fiyatlar, Kentlesme Hizi, Faiz ve M2 parasal biiyiikliigii ile konut talebi ara-
sindaki etkilesmeyi incelemis ve yiiksek etkinin gelir oldugu tespit etmislerdir.

Kocabiyik, Aksoy ve Teker (2020) gayrimenkul sertifikasina dayali ko-
nut projesi olan Park Mavera 3 hisse senedinin fiyatin1 etkiledigi varsayilan
Borsa Istanbul 100 endeksi, ABD dolar1, gram altin, konut fiyat endeksi ve
konut kredisi faiz oranlar1 gibi baz1t makroekonomik degiskenlerin arasinda-
ki nedensellik iligkilerini test etmislerdir. 2017-2018 yillar1 arasi belirlenen
donem igerisinde giinliik veriler kullanilarak yapilan es biitiinlesme ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizi gayrimenkul sertifikas1 ve makroekonomi ile
ilgili analizde kullanilan degiskenler arasinda bir iligki tespit edilmemistir.
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Yildirim, Karakaya Kirmizi ve Zeren (2021) ¢alismalarinda konut fi-
yatlarmi etkileyebilecek makroekonomik gdstergelerin fiyat olusumundaki
etkisini test etmeyi ve degiskenler arasinda nedensellik iliskisi aramay1 he-
deflemislerdir. Arastirmada 2010-2019 yillarina ait verileri incelenmis konut
degerleri ve incelenen makroekonomik endikatorler arasinda uzun dénemli es
biitiinlesme iligkisi bulunmustur. Bunun yani sira konut fiyat endeksi ile faiz
oranlari, ekonomik biiylime, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi arasinda c¢ift
yonlii, konut fiyatlarindan doviz kurlarina dogru ise tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin varlig1 bulunmustur.

Edelstein ve Tsang (2007) arastirmalarinda konut piyasasinin énemli
unsurlarinin olusturdugu bir model gelistirmisler ve test etmislerdir. Los An-
geles, San Francisco, San Diego ve Sacramento konut piyasast 1988-2003
donem aralig1 icin kullanilan veriler ile model test analizi yapilmustir. iki ayri
denklem halinde yaptiklar analizde dncelikle konut talebi, kira, miilk deger-
leri ve kapitalizasyon oranlarini talep temelleriyle ve akabinde ikinci denk-
lemde konut arzi, konut yatirimi ve miilk degerlerini arz ile iliskilendirmisler-
dir. Analiz sonucuna gore konut amacgh gayrimenkulde istihdam artis1 ve faiz
oranlar1 temel belirleyici olarak bulunmustur. Yerel ulusal ve bolgesel esaslari
iceren analiz sonucuna gore yerel esaslar, ulusal veya bolgesel esaslara gore
daha fazla dongiisel etkilere sahiptirler.

3. Model ve Veri

Bu caligmanin temel amaci, panel regresyon analizine dayali olarak ko-
nut satis sayilarinin, GYO endeksinin ve olusan kira degerinin konut fiyatlari
tizerindeki etkisini test etmektir.

Veri setinde kullanilan degerler Tablo 1°da sunulmustur. Veriler 10 bii-
yiik ilden sadece 8 ile ait olup Istanbul ve Sanliurfa illerine ait veriler 10 il veri
setinde ug veya ekstrem degerler olusturmasi nedeniyle veri setine dahil edil-
memistir. Arastirma 2019 Mart - 2021 Mayis ay1 arasindaki donemi kapsayan
veri setinden olugturulmustur. Verileri sirasi ile Konut Satis Fiyat Endeksi ve
Konut Kira Deger Endeksi Ocak 2012=100 alinarak hesaplanmis endeks veri-
lerini i¢erirken, Konut satis fiyat1 endeksi ve Kira deger endeksi REIDIN’den
saglanmig, GYO Endeks acilis aylik verileri investing.com web sitesinden ve
son olarak konut satis sayilar1 il bazinda aylik olarak TUIK istatistik veri ta-
banindan elde edilmistir.

Arastirma 8 biiyiik sehire (Adana, Ankara, Kocaeli, Izmir, Konya, An-
talya, Bursa, Gaziantep) ait aylik veriler ile olusturulan panel veri seti ile 27
aya ait veriler icermektedir. Tablo 1 ‘de analizde kullanilacak degiskenler, de-
giskenlere yonelik aciklamalar ve verilerin erisildigi kaynaklar sunulmustur.
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Tablo 1: Analizde kullanilan degiskenler

Degiskenler Aciklama Kaynak
Fiyat Endeksi REIDIN Konut Satig Fiyat Endeksi: Adana, Ankara, Ko- | REIDIN Tiirkiye
(Bagimli Degisken) caeli, izmir, Konya, Antalya, Bursa, Gaziantep illerine

ait aylik il bazli konut fiyat endeksi (tabakali 6rnekleme

dayali medyan endeksi (stratified median index) metodu

kullanilarak aylik periyotlarla olusturulmustur.)
Kira Endeksi REIDIN Konut Kira Deger Endeksi: Adana, Ankara, Ko- | REIDIN Tiirkiye
(Bagimsiz Degisken) caeli, Izmir, Konya, Antalya, Bursa, Gaziantep illerine

ait aylik il bazl konut kira endeksi (tabakali 6rnekleme

dayali medyan endeksi (stratified median index) metodu

kullanilarak aylik periyotlarla olusturulmustur.)
GYOacilis XGMYO BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 A¢ilis | Investing.com
(Bagimsiz Degisken) verileri (aylik)
Satig Sayist Adana, Ankara, Kocaeli, Izmir, Konya, Antalya, Bursa, | TUIK
(Bagimsiz Degisken) Gaziantep illerine ait aylik il bazli konut satis sayisi VERI PORTALI

4. Yontem ve Bulgular

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin her biri i¢in ayr1 ayri betimsel ista-
tistiksel degerler Tablo 2’de sunulmustur. Degiskenlere ait en biiyiik ve kiiciik
degerler incelendiginde Fiyat endeksi, Kira endeksi ve GYO acilis degerleri
arasindaki fark olagan seyrederken Satis sayis1 bagimsiz degiskeni igin bu
fark yiiksektir. Bu sebeple satis sayisi degiskeninin logaritmasi alinarak calis-

maya dahil edilecektir.

Tablo 2: Analizde kullanilan degiskenlerin betimsel istatistikleri

Fiyat Endeks Kira Endeks GYO agihs Satis Sayisi

Ortalama 268.9090 238.6875 435.8341 4872.764
Medyan 258.2350 221.9414 415.1400 3633.000
Maksimum 468.0832 380.7175 710.2800 26885.00
Minimum 160.6784 168.1899 249.3500 907.0000
Std. Sapma 64.59079 53.58783 145.4370 3813.278
Carpiklik 0.812273 0.863440 0.369362 2.335265
Basiklik 3.290375 2.736063 1.806814 10.42429
Jarque-Bera testi 24.51121 27.46598 17.72465 692.4056
Olasilik 0.000005 0.000001 0.000142 0.000000
Toplam 58084.34 51556.51 94140.16 1052517.
LOaP' Standart sap- 896973.5 617406.0 4547661. 3.13E+09
Gozlem Sayist 216 216 216 216
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Tablo 3: Korelasyon Tablosu

Fiyat endeksi GYO agilis Kira Endeksi | Log(Satis sayisi)
Fiyat endeksi 1 0.5779 0.8845 -0.1111
GYO agilig 0.5779 1 0.4485 -0.0349
Kira Endeksi 0.8845 0.4485 1 -0.0022
Log(Satis say1s1) -0.1111 -0.0349 -0.0022 1

Modelin bagimli degiskeni olan fiyat endeksi mevsimsellik sinamasi,
aylar icin eklenen kukla degisken yardimi (12 ay i¢in 11 kukla degisken) ile
panel en kiigiik kareler yontemi kullanilarak yapilmistir. Tablo 4’te F degeri-
ne bakildiginda (F>0.05) ve P olasilik degerleri (P>0.05) dikkate alindiginda
fiyat endeks verilerine ait mevsimsellik olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 4: Mevsimsellik Testi Fiyat Endeksi

Degisken Katsay: Standart Hata t- istatistigi Olasihk

C 283.0748 16.28894 17.37834 0.0000
@MONTH=2 4.667766 23.03604 0.202629 0.8396
@MONTH=3 -13.78877 21.02893 -0.655705 0.5128
@MONTH=4 -9.727653 21.02893 -0.462584 0.6442
@MONTH=5 -4.267545 21.02893 -0.202937 0.8394
@MONTH=6 -37.21371 23.03604 -1.615456 0.1078
@MONTH=7 -32.98907 23.03604 -1.432064 0.1537
@MONTH=8 -27.04094 23.03604 -1.173854 0.2418
@MONTH=9 -21.98656 23.03604 -0.954442 0.3410
@MONTH=10 -17.54771 23.03604 -0.761750 0.4471
@MONTH=11 -11.76303 23.03604 -0.510636 0.6102
@MONTH=12 -5.689013 23.03604 -0.246961 0.8052

R? 0.034491 Bagiml: degs. orta- 268.9090

lamas1
Diizeltilmis R2 -0.017570 Bagimh degis. stan- 64.59079
dart sapmast

Regresyon st. hatasi 65.15576 Akaike bilgi kriteri 11.24539

F istatistigi 866035.6 Schwarz kriteri 11.43291

Log enqo% benzerlik -1202.502 Hannarl—Q.uinn 1132115

yon. kriteri
F istatistigi 0.662510 Durbin-Watson istat. 0.037120
Olasilik degeri (F ist.) 0.772852

Modelin bagimsiz degiskeni olan kira endeksi mevsimsellik sinamast,
aylar icin eklenen kukla degisken yardimi (12 ay i¢in 11 kukla degisken) ile
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panel en kii¢iik kareler yontemi kullanilarak yapilmistir. Tablo 5’te F degerine
bakildiginda (F>0.05) ve P olasilik degerleri (P>0.05) dikkate alindiginda kira

endeks verilerine ait mevsimsellik olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 5: Mevsimsellik Testi Kira Endeksi

Degisken Katsay: Standart Hata t- istatistigi | Olasihk

C 246.8016 13.65404 18.07534 0.0000
@MONTH=2 1.848873 19.30973 0.095748 0.9238
@MONTH=3 -12.10554 17.62730 -0.686750 0.4930
@MONTH=4 -8.984937 17.62730 -0.509717 0.6108
@MONTH=5 -4.370405 17.62730 -0.247934 0.8044
@MONTH=6 -21.94908 19.30973 -1.136685 0.2570
@MONTH=7 -17.38890 19.30973 -0.900525 0.3689
@MONTH=8 -11.94919 19.30973 -0.618817 0.5367
@MONTH=9 -8.260025 19.30973 -0.427765 0.6693
@MONTH=10 -7.354662 19.30973 -0.380878 0.7037
@MONTH=11 -4.227825 19.30973 -0.218948 0.8269
@MONTH=12 -2.067114 19.30973 -0.107050 0.9149

R? 0.014397 Bagimli degis. ortalamasi 238.6875

Diizeltilmis R? -0.038748 | Bagimli degis standart sapmasi 53.58783

Regresyon st. hatasi 54.61618 Akaike bilgi kriteri 10.89249

F istatistigi 608517.1 Schwarz kriteri 11.08001

Log encok benzerlik yon. | -1164.389 Hannan-Quinn kriteri 10.96825

F istatistigi 0.270905 Durbin-Watson istat. 0.022051

Olasilik degeri (F ist.) 0.990415

Modelin diger bir bagimsiz degiskeni olan satis sayist mevsimsellik si-
namasi, aylar i¢gin eklenen kukla degisken yardimi (12 ay i¢in 11 kukla degis-
ken) ile panel en kiigiik kareler yontemi kullanilarak yapilmigtir. Tablo 6’te F
degerine bakildiginda (F>0.05) ve P olasilik degerleri (P>0.05) dikkate alindi-

ginda kira endeks verilerine ait mevsimsellik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6: Mevsimsellik Testi Satis Sayisi

Degisken Katsay: Standart Hata t- istatistigi | Olasihk
C 3.508594 0.066248 52.96140 0.0000
@MONTH=2 0.039533 0.093689 0.421959 0.6735
@MONTH=3 0.094211 0.085526 1.101551 0.2720
@MONTH=4 -0.072761 0.085526 -0.850748 0.3959
@MONTH=5 -0.132776 0.085526 -1.552463 0.1221
@MONTH=6 0.094426 0.093689 1.007864 0.3147
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@MONTH=7 0.242479 0.093689 2.588127 0.0103
@MONTH=8 0.180297 0.093689 1.924423 0.0557
@MONTH=9 0.201669 0.093689 2.152542 0.0325
@MONTH=10 0.159610 0.093689 1.703614 0.0900
@MONTH=11 0.142155 0.093689 1.517308 0.1307
@MONTH=12 0.196016 0.093689 2.092203 0.0377

R? 0.172303 Bagimli deger ortalamasi 3.589275

Diizeltilmis R? 0.127672 Bag‘m“s:;flzr;ta“da” 0.283723

Regresyon st. hatasi 0.264993 Akaike bilgi kriteri 0.235722

F istatistigi 14.32509 Schwarz kriteri 0.423238

Log encok benzerlik yon. | -13.45801 Hannan-Quinn kriteri 0.311479

F istatistigi 3.860639 Durbin-Watson istat. 0.308706

Olasilik degeri (F ist.) 0.000045

Modelin diger bir bagimsiz degiskeni olan GY O endeksine ait agilis de-
gerleri mevsimsellik sinamasi, aylar i¢in eklenen kukla degisken yardimi (12
ay i¢in 11 kukla degisken) ile panel en kiiciik kareler yontemi kullanilarak ya-
pilmistir. Tablo 7°de F degerine bakildiginda (F<0.05) ve P olasilik degerleri
(P<0.05) dikkate alindiginda GYO endeks acilis verilerine ait mevsimsellik
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7: Mevsimsellik Testi GYO endeks acilis fiyatlar:

Degisken Katsay: Standart Hata t- istatistigi | Olasihk
C 532.4750 33.50060 15.89449 0.0000
@MONTH=2 51.18000 47.37700 1.080271 0.2813
@MONTH=3 -66.28167 43.24909 -1.532557 | 0.1269
@MONTH=4 -113.3283 43.24909 -2.620364 | 0.0094
@MONTH=5 -123.3550 43.24909 -2.852199 | 0.0048
@MONTH=6 -199.2350 47.37700 -4.205311 0.0000
@MONTH=7 -149.6650 47.37700 -3.159022 | 0.0018
@MONTH=8 -119.0150 47.37700 -2.512084 | 0.0128
@MONTH=9 -158.3500 47.37700 -3.342339 | 0.0010
@MONTH=10 -118.8650 47.37700 -2.508918 | 0.0129
@MONTH=11 -112.7350 47.37700 -2.379530 | 0.0183
@MONTH=12 -43.52000 47.37700 -0.918589 | 0.3594
R? 0.194497 Bagimli deger ortalamasi 435.8341
Diizeltilmis R? 0.151063 | Bagimlh deger standart sapmasi | 145.4370
Regresyon st. hatasi 134.0024 Akaike bilgi kriteri 12.68755
F istatistigi 3663155. Schwarz kriteri 12.87506
Log engok benzerlik yon. | -1358.255 Hannan-Quinn kriteri 12.76330
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F istatistigi 4.477991 Durbin-Watson istat. 0.112489
Olasilik degeri (F ist.) 0.000005

Mevsimsellik analizleri bagimli ve bagimsiz degiskenlere uygulanmig
olup, kira endeksi ve fiyat endeksinde mevsimsellik tespit edilmemis ancak
satig sayisit ve GYO acilis endeksinde mevsimsellik tespit edilmistir. GYO
acilis fiyat verileri ve konut satig sayilar1 (STL Decomposition) mevsimsellik-
ten arindirilarak analize dahil edilmistir.

Fiyat endeksi bagimli degisken ve Kira endeksi, Gayrimenkul yatirim
ortaklilig1 endeks acilis degerleri ve konut satis sayilart endeksi bagimsiz de-
giskenler olmak iizere olusturulan model asagida gosterilmistir.

:(10+(X 1 GYOit+a2LOGSATISit +a’3KIRAit +8it.

FIYATit
Mevsimsellik testi ve arindirmadan sonra Lagrange ¢arpan testi uygu-
lanmustir. Yatay kesit, zaman etkilerinin veya her ikisinin de varligini aragtir-

mak (SAS web sitesi, 2022) lizere LM testi uygulanmaistir.
Tablo 8: LM Testi (Lagrange Multiplier Tests)

Birim etki | Zaman Etkisi | Birim ve Zaman Etkisinden en az biri
Breusch-Pagan (1980) ?&%%ég)() 3('(;‘ (1)(6)23)7 2((1)6020(6)85)
Honda (1955) o000y | (05676, )
KingWa 1990 | Cooony | 09676 00000,
Standardized Honda 5(3(5)(8)335) -(10692 58120)6 3((1)(%383;)
Standardized King-Wu 5((7)(5)(%(9);) _(]0692 58];))6 ‘:gggggf

Tablo 8’de LM testi sonuglari sirasiyla sunulmustur. LM testlerinden
bazilan sirasiyla Breusch-Pagan(1980), Honda(1985), King-Wu (1997) LM
testleri uygulanmig ayrica Std. Honda ve Std. King-Wu testlerininde analiz
sonuglar1 sunularak tiim testler birbirleriyle tutarli bulgular verdigi izlenmis-
tir. En sagdaki siituna bakildiginda birim veya zaman etkisinden en az birinin
olup olmadig1 anlasilmaktadir. Olasilik degerlerine bakildiginda (palternatif
hipotez kabul edilir ve tek veya iki yonlii bir etkinin olabilecegi saptanir. Birim
etki siitunu incelendiginde ise birim etkinin varligi kabul edilirken (p zaman
etkisi siitununa bakildiginda zaman etkisi (p>0.05) olmadig: tespit edilmistir.
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Table 9. Hausman Testi

Test p Value Decision
Birim ctki 0.9395 Ho hipotezi redde.d%hr (Tesadiifi etkiler
modelini kullan.)

Hausman testi hipotezleri agag1 sunulmustur:
HO: Tesadiifi etkiler modeli gecerlidir.
H1: Tesadiifi etkiler modeli gecerli degildir.

Hausman test sonucunda bulunan olasilik degeri pise tesadiifi etkiler
modelini ret ederek bunun aksine sabit etkiler modelinin tercih edilmesi ge-
rektigini gosterirken bu aragtirmada 9 numarali tablodan da goriildigii iizere,
p olasilik degeri 0.05° ten biiyiik bulunmus ve yatay kesitler bazinda tesadiifi
etkiler modeli kullanilmasi sonucuna ulasilmistir. Sonuglar neticesinde panel
regresyon analizi tek yonlii TE (tesadiifi etkiler) ile uygulanacaktir.

Sekil 1’ de model tahmininde normallik sinamalar1 goriillmektedir. Ba-
siklik degeri (kurtosis) 2.38 olup, ¢arpiklik degeri (skewness) -0.25 olarak bu-
lunmustur. Normal dagilim testi Jarque Bera olasilik degeri 0.05 degerinden
biiyilik oldugu i¢in model normal dagilima uygundur.

Jarque Bera testi hipotezleri agag1 sunulmustur:
HO: Hata terimi normal dagilir.

H1: Hata terimi normal dagilmiyor.

28
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Tablo 10°da yatay kesit bagimliligi testi sonucuna gore olasilik degeri
sunulmustur. Yatay kesit bagimliligi ile ilgili olugturulmus hipoezler asagida
sunulmustur.

HO: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
HI1: Yatay kesit bagimliligi vardir.
Tablo 10: Yatay Kesit Bagimhhg Testi

Testler istatistik d.f. Olasihik Degeri
Breusch-Pagan LM 349.1054 28 0.0000
Pesaran scaled LM 42.90952 0.0000

Pesaran CD 17.40289 0.0000

Olasilik degeri 0.05’ten kiiclik oldugu i¢in yatay kesit bagimliligi bu-
lunmustur.Bu sebeple panel regresyon testine devam ederken birimler arast
korelasyon, olas1 heteroskedastisite ve otokorelasyon diizeltmesi i¢in White
two way cluster yontemi kullanilarak model tahmin edilmistir.

Tablo 11°de Panel regresyon analizi i¢in sonuglar sunulmustur. Bagiml
degisken olarak alinan Konut fiyatlar1 endeksi ve bagimsiz degiskenleri yani
kira deger endeksi, GYO endeks agilig fiyatlari ve konut satis sayilari dikka-
ti alindiginda Tiirkiye’deki en biiyiik illerden 8 ilin dahil edildigi arastirma
sonucuna gore bagimsiz degiskenlerin olasilik degerleri yiizde 5 anlamlilik
diizeyine gore katsayilar anlamli bulunmustur.

Tablo 11: Panel Regresyon Testi Sonuclar:
(Bagimh degisken: Konut fiyat endeksi)

Bagimsiz Degiskenler | Katsayl Str hata t degerleri l:i:t)gl;slle}ll*ll(
Kira endeksi 0.801228 0.127148 6.301533 0.0004
GYO endeks acilig sa | 0.130904 0.020184 6.485596 0.0003
Log(Satis Sayisi)_sa -22.09499 5.289280 -4.177315 0.0042

c 99.72880 41.09258 2.426930 0.0456
R? 0.954271 Bagimli deger ortalamasi 14.97451
Diizeltilmis R? 0.953624 Bagimli deger standart sapmast 41.54970

S.E. of regression 8.947773 Sum squared resid 16973.28

F istatistigi 1474.670 Durbin-Watson istatistigi 0.479339

F olasilik degeri 0.000000

P degerleri %5 seviyesinde anlamlidir.



Maliye ve Finans Yazilart ® Ekim 2022 © Y1l: 36  Say1: 118 ¢ ISSN: 1308-6014 e ss: 257-270 269

5. Sonuc ve Tartismalar

Bu ¢alisma konut fiyat endeksi, konut satis sayilari, GYO endeksi ve
kira endeks degerleri arasindaki iliski arastirtlmistir. Tiirkiye en biiyiik 10 il-
den Adana, Ankara, Kocaeli, Izmir, Konya, Antalya, Bursa, Gaziantep illeri
olarak belirlenmis olup Istanbul ve Sanliurfa’ ya ait verilerin u¢ veya ekstrem
deger yaratmasi sebebiyle arastirma kapsamindan hari¢ tutulmustur. Arastir-
maya konu dénem verileri Mart 2019 - Mayis 2021 arasi1 donem alinmis olup
27 aya ait veriler i¢gin panel regresyon analizi uygulanarak konut satis sayilari,
GYO endeksi ve kira endeks degerlerinin konut fiyat endeksi tizerindeki et-
kileri belirlenmeye calisilmistir. Panel regresyon analizi sonuglari incelendi-
ginde ve F olasilik degerine bakildiginda modelin anlamli oldugu sonucuna
erisilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin ve regresyon sabitinin olasilik degerle-
11 incelendiginde ylizde 5 anlamlilik seviyesinde tiim degiskenler i¢in anlaml
sonuclar elde edilmistir. Fiyat endeksi ile kira endeksi ve GYO endeks acilis
rakamlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunurken satis sayilar ile fiyat en-
deksi arasindaki iligki beklenen sekilde negatif tespit edilmistir. Degiskenler
arasindaki iligkilerin yoniine bakildiginda iligkilerin yonii 6nceden beklenen
sekilde gerceklesmis olup fiyatlarin artmasi ile konut satis sayilarinin azalaca-
&1 goriilmiistiir. Konut fiyatlarindaki artisin beklenen sekilde GYO endeksine
yansimasi beklenen bir sonugtur. Kira endeksine bakildiginda ise fiyatlardaki
artis konut sahiplerinin artan konut degerlerinden daha fazla bir getiri tale-
binde bulunmasina neden olmakta ve bu durum kira degerine yansimaktadir.
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Oz

Bu makalede, son yillarda yayinlanan veriler is1ginda, hakimiyetinin
son yiizyilinda, Osmanlt Devleti’nin uyguladigi, dis ticaret politikalari, ozel-
likle de giimriik vergi oranlari, diinyanin farkli bolgelerindeki iilkelerin uygu-
ladigi politikalari ile karsilastirmali olarak degerlendirilmektedir. Arastirma,
tarihi vaka ¢alismasina dayanmaktadr. Arastirma sonucunda, hi¢bir tilkenin,
hatta, klasik iktisat dus ticaret politikalarimin bas savunucusu Ingiltere nin
bile giimriik vergisi oranlarini, Osmanli devletinin uyguladigi seviyeye indir-
medigi tespit edilmistir. Bu, Osmanli Devletinin, kurulus yillarindan genigle-
me aract olarak kullanilan dis ticaret politikalari, son déneminde odemeler
dengesine ve ekonomisine zarar veren politikalar haline geldigini géstermek-
tedir.
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In this article, the foreign trade policies, implemented by the Ottoman
State in the 19" century, are re-evaluated in comparison with the policies
implemented by countries in the world. The research is based on the historical
case study analysis. This article demonstrates that no country, not even the
U.K., has reduced the tariffs to the level applied by the Ottoman State. The
foreign trade policies of the Ottoman State, which were used as a means of
expansion from the foundation years, have become policies that harm the
balance of payments and the economy in the last period.
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1. Giris

Osmanli Devletinin, 19. Yiizyilda izledigi uluslararasi ticaret politikala-
11, cok sayida arastirmaya konu olmustur. Ancak, bu arastirmalarda, Osmanli
Devleti’nin iliskide oldugu devletlerin ekonomik yapilar1 hakkinda bilgi veril-
mis olsa da, 19. Yiizyildaki Osmanli devleti ¢ok diisiik oranli, giimriik vergisi
(tarife) politikas1 uygularken, diger iilkelerin ne tiir bir uluslararasi ticaret po-
litikas1 izledigi ve bu politikalarin etkilerinin neler olduguna iliskin arastir-
maya rastlanmamistir. Bu nedenle, bu makalede, bu boslugun doldurulmasi
amaglanmaktadir. Ozellikle de, son yillarda elde edilmis, yeni bulgular 1s131n-
da 19. yiizyilda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan dis ticaret politikalar ile, bu
politikalarin, Osmanli Devleti’nin dis ticaret politikalar1 ve ekonomisi lizerine
etkileri degerlendirilmektedir. Bu makale, Osmanli Devleti’nin liberal politi-
kalar izledigi donemde, diinyanin farkli iilkelerinde 6zellikle Avrupa tlkeleri
basta olmak tizere Latin Amerika, Cin ve diger iilkelerin politika sonuglarina
izlenen dis ticaret politikalarin1 ortaya koymaktadir. karsilastirmali analizini
ve bunun 19. ylizyilda uygulanan dis ticaret politikalarin degerlendirilmesi,
21. Yiizyilda Tiirkiye Cumhuriyeti’nde ve diger gelismekte olan iilkelerde
uygulanmas1 gereken politikalara yonelik katki saglayacaktir. Bu boliimden
sonra, uluslararasi ticaret teorileri ve politikalar kisaca gdzden gecirildikten
sonra, 19. yiizyilda diinya ekonomisinin 6nde gelen iilkelerinde uygulanan dig
ticaret politikalari, Osmanli devletini uyguladigi dis ticaret politikalar1 kargi-
lastirmali olarak analiz edilmektedir.
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2. Literatiirde Uluslararasi Ticaret Teorileri

Ortagagin, goreceli olarak tarima dayali, temel {riinlerin tiretildigi do-
nem sonrasinda, cografi kesiflerle, yeni kitalarin, yeni topraklarin kesfedildigi
donemle birlikte, 6zellikle 17.ylizyilin basindan itibaren, ekonomik diisiin-
ce sisteminde yeni tartismalar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Ozellikle, Avrupa
ekonomik diisiincesi ve ulusal ekonomi politikasi tarihinde, 1500’den 1800°¢
uzanan donem merkantilist donem olarak tanimlanmaktadir. Merkantilizmin
temel bakis acisi, devletin diizenleyici giiciine dayanmaktadir. Mercantilism,
kokleri ortagaga incen, bir ekonomi diisiince sistemi, toplum kavramlagmasi,
ekonomi politikalar1 sistemi olarak tanimlanmaktadir( Heckscher, 1931). Bu
donemde, dis ticaret en stratejik degisken olmak iizere devlet, iiretim faktor-
leri arasindaki iligski de, devlet ekonomide ki karar verme mekanizmalarinda
hakim gii¢ olmaya devam eder. Bu sartlarda, mercantilism, prensipleri ve dog-
ru politikalarin ne olmasi gerektigi konusunda iyi yapilandirilmig bir doktrin
olmasa da, 16. ve 18. Yiizyil ortalarma kadar etkili olmus ekonomi politi-
kalaridir. Merkantilizm doénemi, diisiince sisteminin, fikirleri, politikalarinin
onde gelen savunuculari, Jean Bodin, Thomas Miles, Montaigne, Thomas
Mun, Antonia Serra ve Jean Baptiste Colbert, bilimsel olarak ifade edilmesi,
ilk olarak 18.yiizy1l ortalarinda olmustur. Basta Ingiltere olmak iizere, Avru-
pa devletlerinde, ekonomideki basari, dis ticaretten ne kadar altin ve glimiis
kazanildig ile ilgilidir. Bir iilke, yurtdisindan yurtigine dogru, ne kadar ¢ok
kiilge altin ve giimiis akimina sahip olursa, o kadar basarilidir. Bu da ulusla-
raras1 0demeler bilangosunun fazla vermesi anlami tasimaktadir. Ancak, asil
olan, iilkenin, topraklarinda, emegi ile {irettigi sanayi iirtinleridir. Elbette, para
miktart ekonomik gelismisligin gdstergesidir. Ancak, zenginligin gostergesi
degildir. Boylece, sozde elverisli ticaret dengesi ‘teorisi’ asla tamamlanmis
bir doktrin degil, bunun yerine bir dizi farkli 6nerme “Diisiinmek igin iyi”
olan denge metaforu tarafindan bir arada tutuldugu iddia edilmektedir ( Mag-
nusson, 2015).

Devlet, biitiin topraklarin sahibi olarak, iiretim sisteminin geri kalanin-
da belirlenmesinde rol oynamaktadir. Toprak sahipliginin, ayricalik olarak,
devletin ulusal giivenligini saglayan kisilere verildigi, merkantilist donemde,
devlet giiciiniin artirtlmasina yonelik olarak, {iretimin artirilmasi zorunlulugu-
nun yaninda, artan iiretimin ihracata yonlendirildigi donem olarak anilmakta-
dir. Bu ortamda, klasik iktisat ekoliiniin ve ekonomi biliminin kurucus, Adam
Smith (1776), eserinde sadece piyasa ekonomisinin, milletlerin refahi igin
ne kadar 6nemli oldugunu anlatmakla kalmamis, devletin piyasa dengesinin
olugmasinda miidahalesinin olmadig1 yeni ekonomik modelde, uluslararas ti-
careti serbestlestiren politika dnerisinde bulunmustur. Onerilen mutlak {istiin-
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liik teorisi, kendisinden sonra gelen ve giiniimiizdeki uluslararasi ticaret uygu-
lamalarina da esas olan, karsilagtirmali Gistiinliik teorisini ortaya atan, Ricardo
(1817)’ya ilham vermistir. Bu teoriler, kaynaklarin bol ve verimli olanlarim
kullanarak, daha ¢ok iirliniin, daha az maliyetle iiretilecegi iddia etmektedir.
Uzmanlagma s6z konusu oldugu igin, ticareti yapan her iki iilkede de hem
iretim hem de tiiketim daha fazla olacaktir. Boyle bir amaca ulagmak igin,
dis ticaret politikalarindan, tarifeler, kotalar ve ihracat tegvikleri gibi degisik
enstriimanlar kullanilmaktadir. Bir glimriik vergisi olan tarifelerin azaltilmasi,
cogaltilmasi ya da tamamen ortadan kaldirilmasi; miktar kisitlamasi olarak
kotalarin dig ticarette uygulamadan kaldirilmasi, son ii¢ yiizyili agkin siirede
en onemli dis ticaret politikalarint olugturmustur. Liberal ekonomik sistemin
savunucusu, Ingiltere’de bile serbest dis ticaret politikalari, ancak, 19.Yiizy1-
lin ikinci yarisindan itibaren uygulanabilmistir (Smith,1776; Ricardo, 1817;
Heckscher; 1931-Ohlin, 1935, Stolper ve Samuelson, 1941). Yeni ticaret te-
orileri ise daha farkl bir bakis acisi ile uluslararasi tekelci piyasalardaki asirt
karlarin, iilkeye kaydirilmasi i¢in stratejik ticaret politikalarinin uygulanmasi
gerektigini ortaya koymuslardir. Krugman, 1979; Eaton,1982; Markusen and
Venables, 1989; Grossman and Helpman, 1989). Bu donemi anlatirken, sade-
ce ulusal degil, ayn1 zamanda, diinya ekonomisinde gelir seviyesinin artaca-
g1 iddia edilmektedir (Williamson, 2001). 20. Yiizyilin sonlarindan itibaren,
neoliberal ticaret politikalarina ilave olarak oyun teorisi ¢ercevesinde, stra-
tejik ticaret politikalar1 gelismis ekonomilerinin devlet yonetimi tarafindan
da aktif olarak kullanilmaktadir. Uygulanan dis ticaret politikalarmin iktisadi
biiylimede rolii ve gelismekte olan iilkelerdeki etkisi, giiniimiizde de siklikla
tartisilan konulardir.

Adam Smith (1776)’ten, yaklasik yiizyil sonra, dis ticaret fazlasi ver-
meyi hedefleyen sistem olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ekonomik biiylime ve mo-
dernizasyonu, koruma ve ekonomik milliyetcilige dayanan bir diisiince ekolii
olarak, 19. ylizyilin sonlarinda, Roscher, Schmoller, Sombart, Cunningham,
Ashley tarafindan ortaya atilmistir (Allen, 1991). Bu tanima gore, ortacagin
endiistriye organizasyondan, “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” dii-
stince sisteminde uygulanan ekonomi politikalar1 olarak tanimlamaktadirlar.
Supple, Wilson, Oldham Appleby ve digerleri, merkantilist diislincenin poli-
tika ve ekonomide gercekten meydana gelenlerin “gercek” bir yansimasi ola-
rak degerlendirmektedirler. Ornegin, lehte ticaret dengesi doktrini, on yedinci
ylizyilda uluslararasi ticaret ve miibadelenin az gelismis dogasi nedeniyle,
belirli dengelere iliskin bir endisenin ¢cok 6nemli bir fiili konu oldugu ger-
cegiyle aciklanmaktadir. Malynes, Mun ve Misselden arasindaki tartismanin
«gergektey 1620>lerin baslarindaki ticaret depresyonunu yansittigini savun-
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mustur. Coleman>in ekonomi tarihinin meydan okumasiyla ilgili olarak asa-
gi1daki yorumu yapmast gercekten de tipiktir. Heckscher ve tarihgilere gore:
«son aragtirmalar, aslinda Munyun ticaret doktrini, dogrudan onun aragtirma-
larindan 1622-3 bunalimina iligkin olarak ortaya ¢ikti (Cunningham, 1894;
Misselden, 1622). Bu yeni donemde, Alman, Schmoller in 1884-1887 yillari
arasinda yazdigi 12 makale ile merkantilizmin yeni ve genis anlamda tani-
mi1 yapilmistir (Schmoller, 1884-1887). Schmoller ile yeniden ortaya atilan
merkantilist diislince sistemi, liberal argiimanlara karsilik, devletlerin ekono-
mik ¢ikarlarinin iistiinliigi ve ticaret dengesi doktrininlerine dayanmaktadir.
Merkantilizme gore, dar anlamda devlet kurmak degil, ayni zamanda, ulu-
sal-ekonomi kurmak ¢ok daha 6nemlidir (Allen, 1991). Schmoller, Roscher
ile birlikte, 18. ylizyilda Prusya’daki “merkantilist” politikalarin mantiginin
belirli kosullarda aranmas1 gerektigini iddia etmistir. Alman eyaletlerinde hii-
kiim siiren merkantilizmi, Von Heyking, bir ekonomi sistemi olarak tanimla-
mistir. Ancak, Biicher ve Bruno gibi ekonomi tarihgileri; Hildebrand, ve List’
Merkantilizmi ilk kez ulusal bir ekonomik olarak ele alan mitkemmel moder-
nizasyon olarak yorumlamaktadir. Schmoller, denge teorisini erken Modern
cagda Avrupa devletleri arasindaki siddetli gii¢ miicadelesinin dogru bir 6rne-
gi olarak betimleyen von Heyking’i goriislerindeki benzerlik nedeni ile giiglii
bir destek bulmustur. Karl Biicher ve Bruno Hildebrand, List in katkilart ile,
“merkantilizm”, ilk kez, devletleri modernlesme ve gii¢c elde etmek igin ele
alinan ulusal bir ekonomik program olarak ele degerlendirilmektedir (Allen,
1991). Almanya’da, Carl Menger (1840-1921) onciiliigindeki Avusturya
okulunun destekgileri ve Gustav von Schmoller’in (1837— 1917) Alman tarih
okulu arasinda 1880’lerin sonundan 1890’lara kadar siiren ekonomi metodu
ve epistemolojisi iizerine yiiriitiilen tartisma, ancak, Ingiltere’de de bir Ger-
rard M. Koot ortaya konan goriisler, Alman ekoliin tartigsmasinin salt bir tekra-
rindan ¢ok neo-merkantilizmin yiikselisi ile ilgilidir. ingiltere’de, 1880’ lerden
itibaren, “Neo-merkantilistler” daha yiiksek tarifeleri, sosyal reformlar1 ve
“yapic1” sosyal emperyalizmi segmislerdir (Allen, 1991)

3. 19. Yiizyil Diinya Ekonomisinde Dis Ticaret Politikalari

Diinyadaki ilk uluslararasi ticaret yollar1 olarak kabul edilen, ipekyolu,
Bat1 Avrupa’da Roma, Dogu Asya’da Cin’ de Han hanedanliginin iktidarda
oldugu, M.0.206 - M.S.220 yillar1 arasinda gelismeye baslamistir. MS.618
- 907 yillar1 arasinda egemen olan Tang Hanedanligi déoneminde, Orta Asya
ile ticaret yeni zirvelere ulasmistir. Ipek yolu, kuzeyde karayolu ve giineyde
deniz yolu {izerinden yapilmaktaydi. Ayrica, uzun ve kisa mesafe olarak ad-
landirilan ticaret yollarinin sadece bir kisminda yapilan ve Bati’nin giimiisi
ve mercant, Dogu’nun ipegi ve baharati ile seker, pamuk gibi yalnizca ticaret
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yollarinin bir kisminda ticarete konu olan mallar vardi. Cin’in Orta Asya’dan
ithalat1 savas atlari, baharatlar,degerli madenler, altin, cam esyadan olugsmak-
tadir. Orta Asya’da antik donemden itibaren gelismis tekstil endiistrisine sa-
hip olsa da, Cin, bu bdlgeye de ipek ipligi ve kumas ihra¢ etmektedir. Orta
Asya ve Cin’de gelismis kagit ile ipek dokuma iiretimi, ticarette de hakim
olmustur (Chin, 2013; Nolan, 2015). 14. yiizyilin baginda en ¢ok kullanilan
bes yoldan, kuzeyden Cin’e giden yolun tehlikeli olmaya baglamasi nedeni ile
ilgili devletlerin, ipek yolunun giivenligini saglamasi da gerekmis, hatta, ipek
yolunda sadece, tiriinlerin degil, ayn1 zamanda, kiiltiirel degerlerin paylasimi
da yapilmistir (Kaplan, 2015;Williams, 2001; Bulbeck vd, 1998).

17. yiizyil, diistinsel alanda, ekonomi felsefesinde gelismelere ilave ola-
rak, teknolojideki buluslar, sanayi devriminin oldugu dénemdir. Buhar maki-
nesinin imalat sanayinde, 6zellikle de ulasim araglarinda kullanilmaya bas-
lanmas1 ve iiretim maliyetlerinin diismesi, {iretim miktarini artmistir (DTO;
2021). Bu siireg, bir sanayi kapitalizmine doniisiimdiir (Kazgan, 2012). Ure-
tim artisinin, uluslararasi ticarete yansidigi bu donem, geleneksel uluslararasi
ticaret tarihinde, korumacilik dénemi olarak adlandirilir. ingiltere’de Tahil
Kanunun (Corn Laws), 1815 yilinda yiiriirliige girmesi ile baglar, 1849’da
kaldirilmasi ile sona erer. 1849 sonrasi, Smith (1776) ve Ricardo (1817)’nun
geleneksel ticaret teorilerine dayali daha serbest uluslararasi ticaret politikasi
uygulamistir. Basta Avrupa devletleri olmak iizere, diinya ekonomisindeki di-
ger iilkeler bu serbestlesme politikalarinin izleyip izlememesi, diinya ekono-
misinde yeni diizenin olugsmasinda énemli bir unsur olmustur. Avrupa ¢evre
iilkelerinin ¢ogunda 1840’larin sonundan 1850°lerin ilk yarisina kadar tarife
indirimi olmustur. 1860 Ingiliz-Fransiz anlasmasindan énceki liberallesme,
yalnizca toplam diinya ticaret talebinin yilizde 20’ sinden fazlasini temsil eden
Ingiltere icin degil, ayn1 zamanda diger zengin Avrupa iilkelerinin, diinyanin
geri kalanindaki yoksul iilkeler, 6zellikle de 19.ytizy1ilin ikinci yarisinda “zor-
lanmig liberalizmi” benimseyen denizasir1 somiirgelerini iilkeleri arasindaki
iligkileri de etkilemektedir. Modern kiiresel ipek ticareti de bunlardan biri-
dir (Bairoch, 1989). Dogu Asya’da ise, Cin’in diinyanin en biiyilk ham ipek
tedarikgisi, konumunu yeniden kazanmasiyla, 1850°den itibaren ipek yolu
da canlanmaya baglamistir. Dogu Asya’dan gelen ipek daha doguya dogru,
1870’lerde Pasifik Okyanusu iizerinden ABD’nin bat1 kiyisina getirilmistir
(Ma, 1996). Ancak, Avrupa’da merkantalist donemi, yliksek giimriik vergi
oranlari ile, yada 6zellikle Ingiltere’nin sanayi mallarini ithalatina izin ver-
meyerek, korumaci ticaret politikalarinin, merkantilizmin izlendigi gozlem-
lenmistir.
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3.1. 19.Yiizyillda Diinyanin Onde Gelen Ulkelerindeki Niifus ve
GSYH

19. yiizyll diinya ekonomisinin degerlendirilebilmesi icin &nemli
kriterlerden biri, tiretim miktarmi belirleyen faktorlerden, emek miktari-
n1 belirleyen, niifusun biiyiikligiidiir ( Smith, 1776; Malthus, 1798; Ricar-
do,1817; Kuznets, 1967; Toye, 1997). 1500-1870 yillart arasinda, dokuz
buguk milyon kisi Afrika’dan kole olarak zorla, Fransa ve Hollanda’ dan
goniillii olarak Amerika’ya go¢ etmistir. 1820 yilinda, Bati Avrupa’nimn nii-
fusu 133, Japonya’nin 31, Latin Amerika’nin 21, Dogu Avrupa ve Eski Sov-
yetler Birligi’nin 91, Asya’nin 679 milyon, toplam diinya niifusunun 1041
milyon kisidir. ( OECD, 2003; Maddison, 2003). 1776’da, ABD’nin niifusu
76 milyon, Latin Amerika’nin niifusu 50 milyon kisidir, Osmanli’nin niifu-
su 1820°de 18,5 milyon, 1900 yilinda 27 milyon kisidir (Maddison, 2003).
Diinya ekonomisindeki ikinci onemli gosterge, iilkelerin gayri safi yurtici
hasila (GSYH) biiyiikliikleridir. Tablo 1’de, diinyanin 6nde gelen iilkelerin
GSYH biyiikliikleri verilmistir. 1820 yilinda, diinyanin en biiyiik ekonomisi,
Ingiltere ekonomisidir ( OECD, 2003). 19. yiizyilin basinda, 1820 yilinda,
Ingiltere’nin GSYH’s1, Osmanli Devleti’nin GSYH’smin 3 kat1 kadarken,
1914’ yilindaki fark 15 kata ¢ikmistir. Almanya’nin GSYH’s1,1820 yilinda
Osmanli Devleti’nin GSYH’sinin %150 fazlasi iken, 1914’te Alman ekono-
misi 13.5 kat ; ABD ekonomisi de yaklasik 32 kat daha biiytiktiir .

Tablo 1: Diinya’nin Onde Gelen Ulkelerinin GSYH ( Million International
Geary-Khamis Dollar )

Yillar | Osmanh (1) | ingiltere | Almanya | Fransa | Italya ABD Latin Amerika
1700 10.709 13.650 19.539 14630

1820 11.412 36.232 26.819 35.468 12.548

1840 53.234 44.094 49.828 27.694

1870 16.418 100.179 72149 72100 41814 | 98.374

1900

1913 29.594 224.618 237.332 23451 91574 | 517.383 101.419
1914 15.000 226.864 202.207 19.572 95413 | 477545 95.890

Kaynak: Maddison (2003)

(1)  Osmanh Devleti’nin smirlar1 iginde olan, Korfez Ulkeleri, Uman ,Suudi Arabistan, Yemen, Irak, Filistin, Suriye, ile
birlikte hesaplanmistir.

(2) 1688 yilinda, Ingiltere ve Wales inn GSYH, 54 milyon pound olarak hesaplanmistir. Maddison(2003 ) Geary-Kha-
mis uluslararast $
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3.2. Avrupa

1815°de bugday ithalatin1 yasaklayan Ingiltere’yi, Kita Avrupasi takip
etmis; biitiin lilkeler, korumaci politikalar izlemistir. 1846 yilina kadar devam
eden donem, iilkelerin sanayi tiretimindeki ¢ikarlari ile tarim {irlinlerinin ¢ika-
lar1 arasindaki ¢atismanin baslangicini olugturmustur. 1837-39 yillari arasinda,
Kita Avrupa’nin ticaret hacmi, yilda %1,9;1845-47 yillar1 arasinda ortalama
% 6,1 biliylimiistir (Bairoch,1973). 1857-1859 donemi, 19. yiizyilda ihracat
artisl i¢in en uygun iic dénemden biri olarak degerlendirilmektedir (Bairoch,
1987; Bairoch, 1973; Irwin; 1993). 1846 yilinda, Hollanda, Isvicre ve Portekiz
de tarifelerini diisiirmiis, ABD’de dis ticaretin serbestlestirilmesi basglamistir.
Ancak, yapilan diizenlemeler ile serbestlesme hicbir zaman, Ingiltere>deki ile
ayn1 seviyede olmamistir. ABD, Portekiz, Hollanda, Danimarka ve Isvicre,
1856-57>den itibaren, Isveg ve Belgika, ticaretin yayilmastyla agiklana bilece-
81, 19.ylizyilin ticari liberalizasyonunun, 1830 ile 1860 arasinda tek tarafl1 bir
pan-Avrupa ticaret liberalizasyonu donemi olarak degerlendirilmektedir. Tek
tarafl1 girisimler, 1850’lerin sonlarinda durmus ve yeni ticaret politikas1 arag-
larinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Accominotti ve Flandreau, 2008).

3.2.1. ingiltere

Endiistri devriminin merkezi olmasinin yaninda, 17.ylizyilin sonlarin-
dan itibaren izledigi politikalarla, diinya ekonomisinde ve siyasetinde siiper
giic olmay1 basaran Ingiltere, bu iistiinliigiinii dis ticaret politikalari ile daha
da giiclendirmeyi amaclamstir. Ozellikle, komsu Avrupa iilkelerinden bile
40-50 yi1l ilerideki teknolojik Ustiinliigii ile serbest ticaret politikalariin belir-
lenmesinde de politika yapici tilke konumunda olmustur (Nye,1991; Barioch,
1989). 1660’dan itibaren uygulanan Seyriisefer Yasasi, daha buharli gemiler
kullanilmaya basmadan 6nce de, ticaretin Ingiliz denizciler tarafindan kulla-
nilan, ingiliz gemileri ile yapilmasina zorunlu kilmistir. 1670°da Tahil Ka-
nunlar ile tahil piyasalari, ithalattan korunmustur (McGee vd, 2016). 1690-
1704 yillar1 arasinda, ithalatta uygulanan giimriik vergileri dort kat arttirmistir
(Giurgiu, 1940). 1767 ve 1777°de, Amerika’daki Ingiliz kolonileri ile ilgili
olarak, ingiltere Parlamentosunda, Newyork Kisitlama Kanunu; Gelir kanu-
nu, Tazminat Kanunu, Gliimriik Kanun (Townshend Kanunlar1) kabul edilmis-
tir. Bu kanunlarin yasalasmas ile Ingiltere ile ABD arasindaki tarihi baglarin
yonii degismistir. Kendilerine bir dayatma olarak gordiikleri asir yiiksek ve-
rileri kabul etmeyen, ABD, bagimsizlik miicadelesi baslatmistir. Boston Cay
Partisi, diinya siyasi tarihinin akigin1 degistirecek bir olaya donmiistiir. 1815
ve 1846 ingiltere ekonomik liberalizm sdylemlerine ragmen, 1840’lara kadar
¢ok simirli bir liberalizm bigimi olarak kalmistir. Devlet biitgesinin gelir ih-
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tiyacina gore; mevcut tarife sistemi korumaci bir politikalarla, 1840°den ve
1850’ sonuna kadar, ¢ay, tiitiin, seker, kahve, alkolli igkiler gibi {irlinlerin
ithalati, yiiksek oranda vergilendirilmistir. Ozellikle de Fransa’dan ithal edi-
len alkollii iceceklere yiiksek tarifeler uygulanmistir (Tena- Junguito, 2006;
Nye, 1991). Kendi ekonomisini korumaci politikalar1 ile yéneten Ingiltere,
basta Osmanli olmak iizere, Amerika, Uzakdogu olmak iizere tiim bdlgeleri
serbestlesme politikalar1 izlemeye, serbest ticaret anlagmasi yapmaya zorla-
mistir. Boylelikle, hem merkantilizmin hem de liberalizmin en 6nemli savu-
nucusu konumundadir. Merkantilist donemde, 6zellikle donemin en onemli
ticaret merkezi olan Hollanda’dan, ithal ettikleri koyunlarin, {ilke iginde {ire-
timini artirdiktan sonra, elde edilen koyun yiinii, koyun yiiniinden {iretilen
kumaglari, tiim diinyaya ihrag ederek, merkantilizmin ve ekonomi tarihinde
bilinen geng endiistri hipotezinin ilk uygulamasini gergeklestirmistir. ilk ola-
rak buharla galisan makinelerin icat edilip, kullanmasi ile, el tezgahinda ya-
pilan iiretimin yerini makine tiretimi almistir. Bu tirtinlerin {iretimini yaptik-
tan sonra, yine buharli gemilerle uzak rotalara ulastirmasi, Ingiltere’ye diinya
ihracatinda daha 6nce Hollanda’da da olan istiinliigii ele gecirmesine neden
olmustur. Daha Once, yiinlii kumaslarda saglanan iistiinliik, bu yeni dokuma
tezgahlariyla pamuklu dokuma tiretilmesine imkan tanimistir. Pamuklu doku-
ma ihracatinda da merkantilist yaklagimin etkileri de goriilmektedir. Pamuk
hem kolonilerden hem diger Uzakdogu iilkelerinden ithalati ile, ihracat i¢in
gerekli iiretimin hammaddesi de temin ediliyordu. Odemeler bilangosu arti
bakiye veriyordu. Arda arda, arda yapilan buluslarin, teknolojik tiriinlerin
iiretilmesi ve ihrag edilmesi, ingiliz ticaret politikalarinin énceliydi. 1849°da
Seyriisefer Kanunlar1 ve Tahil Kanunlan yiiriirlitkkten kaldirilmas: ile ulus-
lararasi ticaret, ikili anlagsmalarla yapilmigtir.Bunlardan biri 1860°de imzala-
nan Ingiliz-Fransiz Ticaret Antlagsmas1 Cobden-Chevalier’dir. Birinci Diinya
Savasi’na kadar, Ingiltere serbest ticaret politikas1 uygulamaya devam etmis-
tir (Nye,1991). 18.yiizyilda, Ingiltere’ye Giiney Asya’da, “Amerikan madde-
si”, “sartli en ¢ok kayrilan maddesi” uyarinca, en ¢ok tercih edilen hiikiimlerin
aksine, yalnizca daha fazla taviz karsiliginda yeni avantajlarin genisletilmesi
saglanmistir. 1846-49 donemde, somiirge ticaret politikasi, karsilikli tercih-
li sistem ve nakliye tekeli tarafindan belirlenmistir. Hindistan’a ithal edilen
toplam mallarm %] tutarinda giimriik vergisi, Ingiltere veya diger kolonileri
disindaki cografi bolgelerden gelen mallara uygulanmistir. Bu tarihten itiba-
ren, Kanada, Avustralya, Yeni Zelanda harig, serbest ticaret baglamistir (Bai-
roch,1989 :110). Kanada, 6zellikle 1878’den sonra, muhafazakarlarin “ilkede
iiretilen mallar1 daha yliksek vergi oranlar1 korumay1 amaclayan bir politika
tercih etmistir. Avustralya’da bazi koloniler korumay: tercih ederken, diger-
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leri serbest ticareti tercih etmistir. 1893’te, art arda tarife artislarindan sonra,
maksimum “Victoria” tarife oranlari % 45°e ¢ikmistir (Siriwardana, 1991:47).

3.2.2. Fransa

Donemin, ikinci biiyiikk ekonomisi, Fransa’da birinci korumacilik dal-
gasl, 1789’da baglar. Tarife oranlar1 ortalama % 5 ile yiizde 8,5 arasinda degi-
sirken, bu tarihte, yiizde 15’e ¢ikarilmigtir. 1816°da, ¢ogu, tekstil iiriinlerinde
olmak {izere yiizde 25’ lik bir oran ve ¢esitli mamul mallarda yiizde 30’a varan
oranlar ile agik¢a korumaci bir tarife kabul etmistir ( Nye, 1991). 1824°te yiin,
demir, kenevir, kursun ve camdan iretilen mallara koruma saglandi. Diger
iiriinlerde de tarife oranlar1 yiikseltildi. Bu ilk korumacilik dalgasi, 1828°de
zirveye ulasti; ortalama tarife oranlar1 yaklasik % 49°a yiikseldi. 1832°de tari-
feleri azaltmaya basladi. 1842°de tarifeler yiikseldikten sonra, 1846°da yeni-
den azalmaya baslamistir;1857°de daha da azalarak, %3’ler diizeyine inmistir.
Ancak, uygulanan giimriik tarifelerinin, yerli sanayiyi tesvik etmeye yeterli ol-
madig1 tespit edilmistir. Fransa’da, 1850°de ithalat, toplam milli gelirin %5 ni
olustururken, 1856’da 9,9’a ¢ikmistir (Nye, 1991).1858-1865 yillarinda % 50
oraninda artmistir. Bu, Fransa’da tarife liberalizasyonu Ingiltere-Fransa an-
lagsmasi tarafindan agikca desteklenmis olsa bile, Cobden Chevalier 6ncesinde
ve sonrasinda Fransa’da ithalat seviyesi GSYH’in % 7,6’sindan % 12’sine
yiikselmistir. Mali tiriinler de dahil olmak {izere tarife ortalamasi, ayni yillar
icin %12 den, % 4,7’ye inmis, daha ilimli bir tarife 6zelligi tasimaktadir.
Ancak, ithalat seviyesi %8,5’ten, %12,6’ya yiikselmistir. Fransa, diger ka-
lemlerin yan1 sira buhar motorlari, tekneler, asitler ve deri esyalar tizerindeki
vergileri diisiirdii. Ingiltere, sarap iizerindeki korumay1 azaltt1. ingiltere’deki
tilketiciler tarafindan ¢ok sevilen Fransiz moda iiriinleri bu triinlerin arasin-
daydi. Anlagma {inlii en ¢ok kayrilan ulus maddesi ile uyumludur (O Rourke
and Williamson, 1999; O’Brien ad Pigman, 1992; Nye, 1991; Smith, 1977).

3.2.3. Almanya

Almanya’da, Bismarck’in 1866’daki zaferinden sonra baglayan Ulusal
Liberallerle ittifaki, 1873’ten sonra kademeli olarak dagilmaya baslamistir.
1870’ lerin sonlarinda Bismarck, ekonomik olarak korumaci Muhafazakar
Parti ve Merkez Partisi ile yeni bir hiikiimet koalisyonu kurma niyetiyle mii-
zakerelere bagladiginda, 1878’de hem Rusya’dan hem de Birlesik Devletler-
den daha ucuz tahil ithalati ile tehdit edilen, dogu Prusya’nin toprak sahibi
soylularia degil, ayn1 zamanda sanayicilere de fayda saglayan bir tarifeler
sistemini uygulamaya koymustur (Keller vd, 2014). Bismarck’in iktidardan
diismesinin ardindan, Caprivi iktidara gelmesi iizerine, 1894’¢ kadar, hem
ticaret hem de yurti¢i tiretim politikalarinda degisiklik yapilmigtir. 1891°de
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Avusturya-Macaristan ile Almanya arasinda birgok ticaret anlagmasi imza-
lanmistir. Bu anlagmalar, yiiriirliige girdigi 1892 yilindan itibaren, on iki yil
stire ile ytrtrliikte kalmistir. Bu donemde, tahil iizerindeki vergiler, yaklagik
% 30 oraninda azalmistir. Onde gelen Avrupa giiglerinden 19.yiizy1lda, biiyiik
Bati Avrupa giiclerinden, sadece Ingiltere’nin serbest ticarete bagh kaldigi
tespit edilmistir. Sadece, Danimarka, “tahil istilas’” boyunca tarimda tarim
iiriinlerinde serbest ticaret ilkelerine devam etmistir (Kindleberger, 1975).
Avrupa’da korumacilik daha ¢ok tarim alanindayken, ancak birka¢ tlilkede
endiistriyel koruma politikas: izlemistir (O’Rourke and Williamson, 1999;
Irwin, 1992).

3.3. Amerika Birlesik Devletleri

ABD’nin bir koloni iilkesi olarak bagli oldugu, 1773 yilinda, ingiltere’ye
kars1 bagimsizligin1 kazanmasina yol acan, islenmemis ¢aya uygulanan asiri
yiiksek vergiler, aslinda, bir anlamda, ABD’nin sonraki yiizyillarda, 6zellikle
de, donemin siiper giicii Ingiltere’nin yerine, siiper gii¢ olmasina neden olacak
bir gelismeyi de tetiklemis oldugu seklinde de degerlendirebilir (Balaam and
Dillman, 2018; Thomas, 1991). Bagimsizlik ve sonrasindaki i¢ savas donem-
leri, ABD’nin uygulayacagi dis ticaret politikasini da belirlemistir. Bagimsiz-
lik 6ncesinde, Ingiltere, Seyriisefer Kanunlari ile somiirgelerin ticareti, Ingiliz
denizciler tarafindan, ingiliz gemilerinde yiiriitiilmesini, belirli mallarin nihai
varis yerlerine gonderilmeden once, Ingiltere’ye gonderilmesini zorunlu hale
getirmistir. Bu ABD ve diger somiirge devletlere agir bir ekonomik yiik olus-
turmustur. Ancak, bagimsiz ABD de, daha 6nce kinamis oldugu politikalara,
benzer korumaci politikalart savunmuslardir (Nettles, 1952; Crowley, 1990;
Irwin 1992). 1815 yilinda imzalanan anlagma sartlart kapsaminda, 1822°de
ABD’den Ingiltere’ye ilk defa, buharla calisan degirmen ihracat1 yapilmistir (A
Convention to Regulate the Commerce, 1815). Bu anlasmanin 2. maddesi “en
¢ok kayrilan ulus maddesi” hitkkmiine gore, en diisiik alinan giimriik vergisin-
den daha yiiksek vergi alinmamasi hitkkmiinii sart kosmustur. 1835°te Prusya’ya
ve 1836°daki ingiliz tarife yasalarini takip eden on y1l boyunca, kitadaki ve in-
giltere’deki Amerikan acentalari, piring ticaretinde de ayn1 yasalari uygulamis-
lardir. 1835 ve 1846 yillar1 arasinda, Amerikan piring yetistiricilerinin ve ihra-
catin ¢ikarlarina dayanan bir dis ticareti destekleme politikasi yiiriitmiislerdir
(Duncan, 1949). Bu anlagmalari, Italya, Isvicre, Romanya, Belgika ve Rusya
ile yapilan anlagsmalar takip etmistir (Mork,1971;Bairoch, 1989) ABD, Alman
konfederasyonun diger devletleriyle, benzer sézlesmeler yapmistir.1847°de
Mecklenburg- Schwerin Bilylik Diikalig1 ile ham pamuk ve ham piring iizerin-
deki ithalat vergilerini kaldiran anlagsma bunlardan biridir. Ayn1 y1l, Oldenburg
ile birlikte “Hannover ile 10 Haziran 1846 tarihli, Antlagsmanin Sart ve Hiikiim-
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lerine Katilim Bildirgesi” diizenlenmistir. Mann’in miizakere ettigi, 1840°taki
giimriik birligi eylemine ve Wheaton’in basarili ¢aligsmasina eklenen anlas-
malarin bir sonucu, ABD’den ihrag¢ edilen piring miktarinda 6nemli bir artig
olmustur. ABD’nin Prusya (1713-1867) (sonrasinda Alman Imparatorlugu)’
ya yaptig1 ihracat, on yil iginde 2500 kat artmustir. 19. ylizyilin ilk yillarinda,
1816, 1824 ve 1828 tarifeleri kasithi olarak korumaci bir politika anlayisina
gore diizenlenmistir. Buna karsilik, 1830 yilinda, 59 milyon ABD $, ABD’nin
dis ticaretinin, 47 milyon ABD $ tarim iiriinleri yer almaktadir. Ozellikle de pa-
muk, tiitlin, bugday ve un gelmektedir (Chalmers, 1931). 1820 tarihli glimriik
tarifesi anlagsmasi 1834>te sona ermis, uluslararasi fiyat artiglar dikkate alina-
rak her on dort yilda bir yenilenmistir. 19. yiizy1l Amerikasindaki tarifelerin
olumsuz etkilerinin, kita ¢apinda bati genislemesini olusturan ekonomik faali-
yetlerle dengelenmistir. 1888°de, ABD {iretimini korumak igin yiiksek tarife
uygulamalarina devam etmislerdir. 19. ylizyilin ortalarinda, 1864’te ABD, Cin
ile Wangxia Antlasmasi imzalamistir (DTO, 2021). 1870>lerde uygulanan ser-
best ticaret politikalar1 ile ABD tiim Avrupa’nin bugday tedarikgisi olmustur.
Teknolojik iistiinliigiin, ulasim maliyetlerine yansimasi ile artan diinya ticareti,
kiiresellesmenin 6rnegini olusturmaktadir (O’Rourke and Williamson, 1999;
Sharp, 2007). 1890°da McKinley tarifesi uygulanmaya baglanmis, korumact
politikalarin, sadece bebek endiistrileri degil, tiim diger endstriler, hatta ge-
lismis endiistrilerin i¢in bile uygulanmasi gerektigini savunmuslardir. Giimriik
vergileri, 1823-1824’te %43.4, 1829-1931°de %50.8, 1842-1846’da %25.3,
1867-1871 doneminde %44.4 olarak uygulanmistir (Bairoch, 1995:35) Yiik-
sek oranlarin ithalati caydiriciligi ve tarife gelirlerinin diigmesi ongoriilmiistiir.
ABD i¢ savasinin (1861-1865 ) ardindan, tarife oranlarini diistirmek yerine,
baz1 mallar1 vergilerden muaf tutularak, bazi tirlinlere uygulanan tarife libera-
lizasyonu gergeklesmistir. Ancak, korumac tarifeler, 20 yil boyunca ekono-
mi politikasinin temelini olusturmaya devam etmistir. 1909°da Payne-Aldrich
tarifesini uygulamaya devam etmistir (Bartlett, 1997). ABD’de tarifeler hem
tarim sanayisinin hem de “bebek” sanayilerine Avrupa rekabetinden korunma
saglamak icin tasarlanmistir. ABD’de, i¢ savasi, finanse etmek igin, giimriik
tarifelerinde biiylik bir artisa neden olmustur. Savastan sonra da hem meclis-
teki giicler dengesi hem de ithalat fiyatlarinin diisiik olmasi nedeni ile tarifler
yiiksek kalmaya devam etmistir (O’Rourke, 2000; Irwin, 1998). Korumacilik,
1929 biiyiik bunalimina kadar Amerikan politika yapicilarinin en 6nemli daya-
nag1 olmustur (Eckes, 1995).

3.4. Cin-Japonya -Kore

Cin’in 1759 yilinda olusturdugu kanton sisteminde, dis ticareti kontrol
altina alabilmek i¢in sadece bir kantondan ve bir limandan, ihracat ve ithalat
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yapilmasina izin veriliyordu. Cin &zellikle, komsusu ve bir Ingiliz kolonisi
olan Hindistan’da sinir ticareti bi¢iminde, Ingiltere ile ticaret faaliyetleri yii-
riitmiistiir. Giimiis, ¢ay ve sonrasinda afyon ticaretine izin verilmistir. Once-
likle bu ticaret kargisinda alinan glimriik vergileri, 6nemli bir gelir kaynagidir.
Ancak, ticaretin amacini asip, iilkeden glimiis ¢ikis1, afyon girisi beklendigin-
den cok olunca iki iilke savasa girmistir. Glimiis ¢ikisi, merkantilist donemin
en énemli hedeflerinden biri olan altin ve glimiis kiilgelerinin artirilmasi ideo-
lojisine ters diigmiistiir. Cin ihracatina bagli olarak, glimiis yada altin girisinin
cok olmasi beklerken, afyon girisinin ¢ok olmasi nedeni ile gliimiis ¢gikisinin
cok olmasi, ticaret fazlasi vermek yerine dig ticaret agig1 vermistir. 1837°de
Ingiliz Eliot Raporunda Cin’i Ingiltere’nin menfaat iliskisine uzak bir iilke
olarak degerlendiriliyordu. Ancak, Cin ile savasa girerek, Ingiltere nin ticari
menfaatlerinin korunmast talebi, Cin’i Canton limanindaki ingiliz ile tacir-
lerden gelmistir. 1835 ve 1839 yillarinda, Cin’e miidahale konusunda lobi
olusturan ve kampanya olusturanlar bu kisiler olmustur. Savas, askerler ve
kumandanlar ile degil, tacirler le baglamistir (Chen, 2017)

“Ingiliz halki sadece Cinlilere Hindistan’dan muazzam miktarda
zehir saglamaktan degil, ayn1 zamanda Cin’de yaygin olarak yetistiril-
mesini saglamaktan da sorumludur. Afyon savast ekimi hizlandirdi ve
trafigin yasallasmasindan sonra hashas, zararli bir ot gibi tiim ilkeyi
kaplamustir. ““ (Alexander, 1896 ).

Sessizce yapilan afyon savaslari, askeri savasa doniismiistiir. Ingiltere
ile 1842’de Nanking antlagmasi imzalanmig; Cin tazminat olarak 6dedigi 6
milyon ABD $ ve 650 bin ton giimiisiin disinda, Hong Kong Adasi ve bu
adanin civarindaki adalar1 Birlesik Krallik’a verilmistir.Ticaret savastan bir
asirdan fazla bir stire Cin’de yasaklanmistir (Keller et al, 2013; Okur, 2010).
Bu anlasma ile Cin vatandaslarinin, {ilke disina gégmen olarak ¢ikmasina izin
verilmistir. Ayrica, her iki iilke de karsiliklilik ilkesinin uygulamaya koymus-
lardir. Ayrica, Cin baz1 giimriiklerini, diisiik giimriik tarifeleriyle Ingiltere’ye
agmustir (Nanking Anlagmasi, 1842). Anlagsma iliskileri, anlagsma limanlari-
n1 ¢ok tarafli bir iliski i¢inde birbirine baglayict olmustur. 1844 Cin-Fransiz
Whampoa Antlasmasi, 1854’te Japonya-ABD arasinda, Kanagawa Antlas-
mas1 imzalanmistir (Kanagawa Anlagmasi, 1854). Her ek anlagsma, yabanci-
larin haklarimi genisletti, yabancilar anlasma limanlarinda bagimsiz bir hu-
kuk, yargi, polis ve vergi sistemi elde ettiler. ABD-Kore Dostluk ve Ticaret
Antlagsmasi’n1 genisleterek iki {ilke arasinda imzalanmig olsa da, karsilikli
olarak anlasma limanlar1 arasinda erisim miimkiin hale gelmistir. Cinli tiic-
carlar ve Batili ticaret firmalari, anlasma limanlarinda Usler insa ederek ve
onlar1 birbirine baglayarak, Asya ticaret aglarinda giivenli bir yer edinmek
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icin miicadele etmislerdir (Hamashita, 2009). Asya’da da, Japonya ve Kore
arasindaki, 1876 Kanghwa, 1882 Cin ve Kore arasindaki Deniz ve Kara Ti-
careti Diizenlemeleri, Cin ile Japonya arasindaki 1885 Tianjin Antlagsmalar
yapilmistir. Bu anlagmalar, dnceki ticaret ¢ergevesini ortadan kaldirmis; kiyi
ticaret limanlarinin tliccarlarinin 6zel ticaret aglarint gliglendirmistir. Antlas-
ma miizakereleri sirasinda her iki taraf da Amerikali ve Avrupali hukuk ve
diplomatik danigmanlar1 istthdam etmis ve onlarin Onerilerine gére miizake-
reler yiiritmistiir. 1882 tarihli Cin ve Kore arasindaki deniz ve kara ticareti
diizenlemeleri, bolgenin ve donemin 6zel karakterini gostermektedir (Hamas-
hita, 2009; Bulbeck vd, 1998). Amerika Birlesik Devletleri, Cin ile yaptigi ve
Amerikan vatandaglarinin o {ilkeye afyon ithal etmesini kesinlikle yasaklayan
antlagma ile, afyon ticaretiyle ilgili her tiirlii su¢ ortakligindan kurtulmustur.
Birlesik Krallik’ta, anavatanlarini bu iyi 6rnegi izlemeye ikna etmeye ¢alisan
ve bdylece, gecmisteki suglart ortadan kaldirmak igin yapilabilecek her seyi
yapanlar, ayn1 zamanda ona eslik eden ulusal rezaletten kurtuluyorlar. kotii
trafige katilim, kesinlikle giivenebilir (Alexander, 1896).

3.6. Latin Amerika

1820’lerde bagimsizliklarin1 kazanan Ispanya ve Portekiz’i bir kena-
ra birakan Avrupa Devletleri, Viyana Antlagmasi ile Asya, Afrika ve Ame-
rika’daki mevcut devletleri, karsilikli olarak taniyarak diinya ticaretindeki
etki alanlarin1 genisletmis ve saglamlastirmistir. Latin Amerika bagimsizlik
savaslari siiresinde, Ingiliz liberalizmi, digere iilkelerin, ticaret politikalarini
da etkilemistir. Latin Amerika’da etkili olan, ispanya da tercihli sisteminden
ve bolgesel giimriik birliginde ticaret politikalar1 daha da serbestlesmstir. Bu
ilk tepki, tiiccarlar ve dis ticaret firmalari tarafindan desteklemistir (O Brien,
1997). Bu nedenle, bagimsizlik savasi sonrasinda, Latin Amerika’da yerli tire-
timle rekabet eden mallarin ithalatinda, % 15 ile % 100 arasinda belirlenmis
¢ok sayida farkli tarife uygulanmigtir. Meksika’da bagimsizlik savasindan
sonra, ilk olarak tekstil endiistrisinin tarife indirimleri yapmistir. Bu indirimi,
Arjantin, Kolombiya ve Peru takip etmistir (Salvucci, 1987). Ispanya’dan filli
bagimsizligini, 1810 yilindan, sonra elde etmesine karsin, Arjantin’de 1870°¢
kadar politik istikrar saglanmasi miimkiin olmamistir. 1870’e kadar, ihracat,
yillik yiizde 5,5 oraninda artmistir. Dana postu, tuzlanmis et, yiin, hayvansal
yag dahil, hayvansal iiriinler, ihracata en ¢ok konu olarak iiriinlerdir. Ihra-
cattaki artig, hayvansal {irinlerin iiretimini de artirmis, yabanci sermayelerin
gelisi hayvancilik verimliliginde de bir artisa neden olmustur. Buenos Aires,
i¢ savasta, Fransizlarin (1838-1840) tarafinda yer almistir. Kendi adina, Uglii
Ittifak>yin Paraguay>a (1865-1870) kars1 savasi Arjantinyi etkilememis, ¢iin-
kii iilke miittefiki Brezilya ordusuna yiyecek saticist olarak fayda saglamistir
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(Newland, 1998). 1820 yilina kadar, Portekiz»in somiirgesi iken, Napolyo-
nun Portekiz>i isgal etmesi ile bagimsizligim kazanan Brezilya, 19. Yiizyilda
diinyanin en énemli pamuk iireticileri ve ihracatgilar arasinda yeralmaktadir.
Boylece pamuk, on dokuzuncu yiizyilin baslarinda herhangi bir Brezilya tirii-
nii icinde en yiiksek vergiye sahip {iriin haline gelmistir. Brezilya’nin 1810
ile 1815 arasinda, ingiltere’ye yapilan pamuk ihracatinin %45’i, seker ihra-
catinin % 85’1 Pernambuco’ dan yapilmistir. Brezilya’dan ihrag edilen edi-
len tigiincii ticari maddede kahvedir. Portekiz hiikiimeti, Pernambuco, Ceara,
Para ve Maranhao’dan ihrag edilen tiim pamuklara yeni bir vergi koymustur.
1821°den sonra ayr eyaletler haline gelen birka¢ bolgede, kraliyet kararna-
mesi, kuzeydogu Brezilya’nin tamamina bir maliyet getirmistir. Elde edilen
gelirler, alt1 ayda bir, “tacin biitlinliglinii ve itibarii” korumak i¢in “zorunlu
olarak” kraliyet hazinesine gonderiliyordu. Yeni vergiye ek olarak, hiikiimet,
pamuk ihracatina uygulanan ondalik gibi dnceki vergileri siirdiirdii (Pere-
ira, 2021) Portekiz’den Ingiltere’ye ihrag edilen pamuk, Ingiltere’den ithal
edilen pamugun %28’ine, ABD’deki ithalatin ise % 43’i ne esittir. Ancak,
1820’den, Amerikan i¢ savasi nedeni ile biitiin diinyada pamuk iiretiminin
diistiigli 1860°a kadar tiretime ara verilmistir (Pereira, 2021).

4. 19.Yiizyllda Osmanh imparatorlugunun Dis Ticaret
Politikalar:

18.ylizyilin sonlart ile 19.yiizyilin baslarinda Osmanli Devleti’nin
toplam dis ticareti, toplam {iretimin % 1-2’si diizeyindedir. Ancak, Osmanli
Devleti’nin dis ticarete dayali ekonomi ve siyasi politikalari, devletin kuru-
lus yillarindan itibaren stratejik bir dnem tagimistir. Anadolu’daki beyliklerin
biiyiime gabalarina benzerlikle, Osmanli da ilk kapitiilasyon imtiyazlarini, ku-
rulusun ¢ok erken bir déoneminde, 1352’de, Cenovali’lara vermistir. 1517’ye
kadar olan dénemde, Osmanli’nin Avrupa ile ticareti Cenovalilar ve Vene-
dikliler tarafindan yonetilmistir (Inalcik, 2018). Osmanli, Venedik-Cenova
arasindaki savasta, Cenovalilarin yaninda, Venedik Bizans isbirligine karsi
oldugu icin, Inalcik (2018) bu politikalar1 sadece ticari bir politika degil si-
yasi bir politika araci olarak degerlendirilmektedir. Venedikliler ise bu ayri-
caliklari, 1384 ile 1387 arasindaki bir tarihte edinmislerdir. Bu kapitiilasyon-
lar, bugday ihracatina iliskin yeni ayricaliklarla, 1403’te Siileyman Celebi,
1411°de Musa, 1419°da I.Mehmet, 1430°da II.Murat ve 1146-1454 tarihlerin-
de II.Mehmet tarafindan devam ettirilmistir. [.Mehmet Balkanlarin ve Ege
adalarmin kontrolii karsiliginda, Venedikliler ile savas halinde olan Floransa’
lilara da kapsamli olmayan kapitiilasyon verilmistir. 1517’°de I.Selim, 1520-
1566 yillar1 arasinda, [.S{ileyman doneminde tam kapsamli olarak Fransizlara,
1580°de Ingiltere’ye, 1612°de Hollanda’ya kapitiilasyonlar verilmistir (Inal-
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cik, 2018:232-235). 1500 yilinda, Osmanli Devletinin eski ticaret yollarini
kontrol etmeye baslamasi, Avrupa devletlerini yeni yollar kesfetmeye zorla-
mustir. 13.ylizy1lin sonundan 16.ylizyilin sonlarina kadar, Osmanli Tiirklerinin
ylikselen giicii siyasi kontrol alanini daha da genisletmistir. Rusya’dan Levant
boyunca kuzeye ve giineye uzanan Sudan ¢6liine kadar Osmanli Tiirklerinin
hakimiyeti, eski ve orta cagda Dogu ile Bat1 arasindaki ticareti tagiyan biitiin
biiyiik yollarinin kontroliiniin de Tiirklerin eline gegmesi anlami tasiyordu. Bu
yollardan biri, Avrupa’dan Afrika’nin en ug noktasi olan Umit Burnu’ndan
gecerek, Hindistan’a giden yol idi.Bu kesiften sonra, birkag yil icinde Avrupa
ve Asya arasindaki dogrudan ticaretin biiyiik kismi1 Levanten rotalarini terk
etmis, zor ve zahmetli olmasina ragmen, Umit Burnundan gegen yolu takip
etmeye baslamislardi. Tiirklerin yiikselisinden bagimsiz. Portekiz ve Kristof
Kolomb bilinmeyeni kesfedecek diinya; ve Hindistan’a giden yeni rota ku-
ruldugunda (Lyber, 1915). 1580°de IIl.Murat déneminde, Ingiliz tiiccarlara
tanman ve yiizyillar boyunca Ingiliz-Osmanl ticaret iliskilerinin temelini
olusturan ve 1569°da Fransiz tiiccarlara verilen ile hemen hemen ayni olan bir
ayricaliklar bildirgesi yaymlamistir. 1583-1588 yillar1 arasinda, Misir, Suriye,
Cezayir, Sakiz Adas1 ve Patras’ ta konsolosluklar kurulmasi dikkat ¢ekicidir
(Agoston, 2001). 16.yiizyilin basindan itibaren, énce Fransa ile, sonra Ingil-
tere ile yapilan kapitiilasyon anlagmalarinin ardindan diger Avrupa iilkelerine
de dis ticarette ayricaliklar verilmistir. u lilkelerden ithal edilen {iriinlerin ge-
nel giimriik vergisi oran1 % 5>e diigtirilmistiir.

17. yiizy1l baslarinda, Ispanya ve Portekiz’in geleneksel ticaret yollarimi
degistirme politikasi, diinya ticaretinin 6nde gelen rakipleri olan Hollanda,
Ingiltere ve Osmanli Devletlerini ortak hedefe ve isbirligine yonlendirmis-
tir. Osmanli yonetimi de yabancilar i¢in %6 olan dahili giimriik vergisini
Hollanda ve Ingiliz tiiccarlar igin %3’e indirerek onlar1 Miisliimanlarin sa-
hip oldugu avantajli duruma getirmistir. 1683’te Fransa ile yeni bir ticaret
anlagmasiyla,bu oran ylizde 3’e indirilmistir. Boylece, bu 6nemli kaynaktan
cok az gelir saglamakta ve yabanci imalatcilarin rekabetine karsi yerli sanayi
icin son koruma onlemlerini ortadan kaldirmaktadir. Ancak, yabanc iilkele-
rin Ozellikle 1ngiltere’nin, tiiccar ve Konsoloslari, Osmanli devletinin i¢inde
yasayan yabanc tliccarlar yapacaklari ihracatta, Osmanli devletine ait tekel-
lerin de kaldirilmasini talep etmiglerdir. Yabanci tiiccarlar, 18. yiizyila kadar
Osmanli Devleti’nin yurti¢indeki ticaretinde ¢ok fazla rol almamistir. Ancak,
yerli tiiccarlar dahili giimriik vergisi 6dedikleri halde, yabanci tiiccarlar boyle
bir vergiye tabii degillerdi. Bu nedenle sadece %3 tutarinda glimriik vergisi ile
ithalat yapmak da yabanci tiiccarlar i¢in rekabet avantaji saglamistir. Bu ne-
denle 18.yiizyildan itibaren yabanci tliccarlarin daha aktif olduklar1 gozlem-
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lenmistir. Ayrica, lretimde kullandiklart hammaddeleri iiretim yerinden daha
disiik fiyata alabilmislerdir. Ruslarin, Carligin kurulusu (1547) sonrasinda,
Orta Asya, Balkanlar, Sibirya’nin yaninda Osmanli topraklari iizerinde de ya-
yilmaci politikalar izlemesi, sadece Osmanlilar i¢in degil Avrupa devletleri
icin de bir tehdit unsurudur (Kalender-Eltut, 2007; Prousis, 2006). Rusya ile
Osmanli arasindaki iligkiler, Yildirim Bayezit zamaninda baglamis, 1681°de
imzalanan Bahgesaray Antlasmasindan sonra, 1700’de Istanbul Antlagmasi
ile Azak Kale’sinden yola ¢ikarak, Osmanli ile serbest ticaret anlagmasi ve
seyriisefer hakki elde etme cabasi karsilik bulmamistir. Karadeniz’e hakim
olma istegi 1711 Prut Antlagmasi, 1713 Edirne Anlasmalar1 ile Rusya’ya kar-
silik Karadeniz de ustiinliik saglanmaya devam edilmistir (Cigcek, 2021; Kdse,
2012; Inalcik, 2008; Inalcik, 1992) 1739’a kadar Rusya’nin Karadeniz’de ti-
caret yapmast miimkiin olmamuistir. Bu tarihteki Belgrad antlagsmasi ile, Azak
bolgesi tarafsiz bolge olurken, Osmanli Devleti tistiinligiinii korumaya devam
etmis, ancak, Ruslarin Karadeniz’de Osmanli tebaasina ait gemilerle olmak
tizere Ruslara Karadeniz’de serbest ticaret hakki taninmigtir. Kiigiik Kaynarca
Antlagmasi (1774) ile Kirim’in bagimsizliginin yanisira, 11. Madde ile Rus-
lara Karadeniz’de kendi gemileri ile dogrudan ticaret yapma ve bogazlardan
serbest gecis hakki da vermistir (Prousis; 2006). 1783’te imzalanan anlagsma
ile Ingiliz ve Fransiz tiiccarlara verilen, %3’den fazla giimriik vergisi alin-
mamasi ve Osmanli topraklarindan ihracat yapma hakkina ilave olarak,1792
yilinda imzalanan Yas Antlagmasi ile bu durum saglanmistir (Beydilli, 1994).
1812°de imzalanan Biikres Antlagmasi ile bu kez, Tuna Nehrinin iki kismin-
da da Rusya’nin ticaret yapmasi saglandigi gibi, Ruslarin Karadeniz’den
Akdeniz’e giivenli gecis temin edilmistir.1829 Edirne Antlagmasi ile Ka-
radeniz tamamen uluslararasi ticaret gemilerine agik bir konuma gelmistir.
19.ylizy1lin baginda, Osmanli Devleti Rusya’dan bugday, arpa, balik, balmu-
mu, demir, ¢ini, ve halat gibi iirlinler ithal etmis; sarap, sirke, kahve, kuru-
yemis, zeytin, liziim, portakal, limon, pamuk ipligi ihrag etmistir (Giirsoy,
2020; Sakul, 2009). Yabanct tiiccarlarin bu istiinliigii, 1809 Kal’a-i Sultani-
ye Antlagsmasina kadar devam etmistir. Bu anlagma ile yabanci tiiccarlara da,
mali iiretim yerinde satin almalar1 durumunda yerli tiiccar gibi dahili giimriik
vergisi 6demelerini sart kosmustur (Kiitiikoglu, 1996: 264). Yerli tiiccarlarin
korunmasi,Osmanli Devleti ile Ingiltere arasinda imzalanan 1838 Baltalimani
Ticaret Antlasmasina kadar devam etmistir. Anlasma daha 6nce dahilde alinan
vergilerin, tek bir vergi halinde, karadan limana mal getiren, hem yerli hem de
yabanci tiiccarlar, tarafindan %9 olarak 6denmesine karar verilmistir. Ancak,
ithal edilen iirlinlerde yabanci tiiccar, %3 liman vergisi, % 2 dahil ile toplam
%35 glimriik vergisi 6derken, ihracat yapmak isteyen yerli tiiccar ise % 9 dahili
ve %3 haricl olmak iizere toplamda %12 glimriik vergisi 6demek zorunda
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kalmaktadir. Boylelikle, yabanci tiiccarlar, ve ithalatgilar, giimriik vergileri
nedeni ile yerli tliccarlara gore rekabet iistiinliiglinii korumaya devam etmistir.
Bu anlagma ile Ingiltere’nin asil hedefinin Osmanli Devletinin sinirlari igeri-
sine yed-i vahid uygulamasi ile ihra¢ mallarina uygulanan imtiyazl tekelciligi
ve ihracat yasake¢iligini ortadan kaldirmak oldugunu iddia etmektedir (Pamuk,
2014; Cestepe ve Giiven, 2016; Kiitiikoglu 1992: 39; Giirsel,1985:688).

1800’lerin basinda, Ingiltere Sanayi devrimine dayali olarak, kendi
ekonomisindeki kalkinmasini tamamlamis, diinyanin siiper giicii haline gel-
mistir. Ancak, sanayi devriminin getirdigi, yatirimlar1 heniiz yapmakta olan
diger Avrupa iilkeleri, korumaci ticaret politikalar1 ile Ingiliz {iriinlerinin ken-
di iilkelerine girmelerini engelliyorlardi. Ingiltere, doguda Cin’den, batida
giiney Amerika llkelerine kadar pek cok lilkeye ya siyasi yada mali baski
uygulayarak, hatta silahli giiclerle serbest ticaret anlasmasi imzalatiyordu (Pa-
muk, 2014).

Osmanli Devleti’ni 1838’de Balta Limani antlagsmasini yapmaya iten
faktorler arasinda, 1838 deki Misir Valisi Kavalali Mehmet Ali Pasa isyanm
oldugu kadar, 1821°de Balkanlar’da Yunanistan’in bagimsizligini ilan etmesi
gibi politik nedenler de etkili olmustur. Ozellikle dis ticaretteki, devlet te-
kelleri ingiltere’nin cikarlarini tehdit etmekteydi. Osmanli’nin Mehmet Ali
Pasa’nin ordusunun giiciinii bir tehdit olarak algilamasi, sadece Misir igin de-
gil, Rusya’nin artan askeri ve siyasi giicli nedeni ile Suriye gibi bolgeler igin
de gecerli olmustur.

Osmanli Devleti, 19.yiizyil baslarinda asir1 yiiksek fiyatlari dengele-
mek, tliketicileri ve iireticileri korumak, devlet gelirlerini artirmak i¢in, “yedi
vahid” yontemi ile ticarete miidahale etmistir. 1827°de {iretim yerinden li-
mana gelecek mallarin ticaretini Misliiman ve tebaadan tiiccarlara yaptir-
mak i¢in tezkere kullanilmig, dahili {iretim i¢in gerekli olan mese palamu-
du vergiye tabi olmadan tiretim merkezinden ayrildiktan sonra, kalan miktar
tezkereli tiiccarlar tarafindan izmir’den ihrac edilmistir (Cestepe ve Giiven,
2016). 1830-1836 yillar1 arasinda, Yed-i vahid politikasindan en ¢ok etkilenen
iiriin afyon olmustur. Bu nedenle, bu donemde, afyon ihrag fiyatlar1 arttig1 ve
yabanci tiiccarlarin zarar ettigi tespit edilmistir. Osmanli Devleti’nin ticaret
politikalari, Ingiltere ve diger Avrupa iilkeleriyle yapilan Serbest Ticaret An-
lagsmalar1 (1838-1841) ile serbest ticaret politikasi olarak ile karakterize edil-
mistir. Ancak, Avrupa iilkeleri ticari anlagsmalarinda, liberal politikalarmin
uygulanmasini savunurken, aksine, kendi dis ticaret politika uygulamalarinda
merkantilist uygulamalar yapmislardir. Osmanlilarin agirlikli olarak nihai,
Avrupa mallarim ithal ettigi ve esas olarak hammadde ve gida maddelerini
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(tahillar ve ayn1 zamanda nakit mahsuller) ihrag ettigi bir ticaret iklimi olus-
turmustur. Bu da Osmanli Devleti agisindan liberal bir politika anlayisi, bagta
Ingiltere olmak iizere Avrupa devletleri agisindan neo-merkantalist bir yakla-
simdir. Antlagmalar, ihracata iliskin tarifeleri (ad valorem) %12’ de ve itha-
latta %5, yerli tiiccarlar, %8 oraninda dahili glimriik vergisine tabi tutulurken,
yabanci tiiccarlar bu vergiden muaftir. Bu, Osmanli dis ticaretinin genigleme-
sine ve sanayi ithalatinin rekabeti altinda imalat {iretiminde diisiise yol agtt:
Once kiy1 bolgelerinde baslayan diisiis, demiryollarinin gelismesi nedeniyle
i¢ bolgelere yayilmistir. 1838°de Fransa, 1839 da Hansa Birligi (sonrasinda
Almanya Imparatorlugu haline gelecek) ve Sardunya Krallig: (Italya krallig1);
1840 yilinda Isvec, Norveg, Ispanya, Hollanda, Prusya, Alman Giimriik Bir-
ligi; 1841 da Danimarka, Toscana Biiyiik Diikalig1 ve Belcika ile Baltalimam
ile ayn1 sartlara sahip anlagmalar imzalanmistir (Pamuk, 2014; Acartiirk ve
Kilig, 2011; Eccie, 2010). 1838 ticaret antlagmasi, i¢ ve dig ticaretteki her tiir-
li sinirlamayi kaldirarak yabanci mallarm iilkeye kolayca girisini, yerli ham-
maddenin, yabanci tiiccarlar tarafindan ihra¢ edilmesini kolaylastirmistir. Ti-
caret antlagmasiyla yabanct tiiccarlar, i¢ giimriik vergilerinden muaf tutuldugu
halde, yerli tiiccarlar bu vergileri ddemeye devam etmislerdir. Ingiltere’den
Osmanli Devleti’ne gelen mallar icin giimriik vergileri %3 iken, Ingiltere’ye
Osmanli’dan ithal edilenler benzer {irlinler i¢in yiizde 60 olarak uygulanmistir
(Bailey, 1942: 120).Ingiliz tarifeleri, iilkesinde iiretim verimliliginin éniinde
bir engel olarak goriilmektedir. Ingiltere’nin amaci, Osmanli Devleti’ndeki
i¢ tekelleri sona erdirmek icin bir anlagsma yapmakt1 (Geyikdagi, 2011). Bu
i¢ tekellerin kaldirilmastyla Osmanli devletinin korudugu Ingiliz mallariyla
rekabet edebilecek bir iiretici kalmayacak noktaya gelmistir (Pamuk, 2014).
Osmanli pazarlar1 genis Ol¢lide yabancilarin denetimine gegmis, Avrupa re-
kabeti karsisinda, Osmanli esnafi zamanla faaliyetini durdurmak zorunda kal-
mis, Osmanli hammadde ve ara mallari, tercihen daha fazla ticret teklif eden
Avrupali tiiccarlara satildigindan bu maddelerin fiyatlarinda biiyiik artiglar
gbzlenmis, bu yiizden Osmanli esnafi hammadde bulmakta sikint1 ¢ekmis,
hatta bazilarint hi¢ tedarik edememistir.
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Tablo 2: Osmanlh Devleti’nin Giimriik Vergi Gelirlerinin Toplam Gelirler
I¢indeki Pay1 %

(Bin Osmanl1 Liras1)

) ) ' o ToPlam Gi'imri.ik. Toplam To?lam
Yillar Ihraggt ltha!a.t Cari Gurpruk Bqtqe . Gehrlerlr}m Biitge Biitce
Geliri | Geliri | Agik | Gelirleri | Gelirleri Toplam Biit¢e . . Agiklar
Icindeki Payi Giderleri
1862-1863 2829 16610 19,0 -1.722
1875-1876 2075 23882 8,6 28929 -5.046
1877-1878 -11.615 | 2014 20071 10,0 42683 -26.212
1880 8.497 | 17.847 | -9.350 892%* 16155 5,0 21950 -5.794
1885 15.536 | 20.004 | -7928
1890 12837 | 22.914 | -10.078
1900 14.905 | 23.842 | -8.937

Kaynak: Arastirmaci tarafindan diizenlenmistir; Giiran(2017);Pamuk (1984) verileri, aragtirmaci tarafindan, %5 gtimriik
vergisi alindig1 varsayimu ile hesaplanmustir.

Bu durum Osmanli ekonomisinde hem hammadde hem de nihai {irlin
piyasalarmin yabancilarm eline gegmesine sebep olmustur. Avrupa devletle-
ri ile olan haksiz rekabet karsisinda, Osmanli vatandas: tiiccarlar faaliyetini
durdurmak zorunda kalmistir (Pamuk, 2014; Acartiirk ve Kilig, 2011; Kiitii-
koglu, 1971:109). Balta Limani Antlagsmasi ile sadece dis ticarette degil ayni
zamanda, devlet biitge gelirlerinin en 6nemli kismini olusturan tekel hakki
elinden almistir. Osmanli ekonomisi, 1780 ve 1830 arasinda, % 1,5 oranin-
da biiytimiistiir. 1839-1841 doneminden 1852-1854 donemine ve 1857-1859
doneminden 1871-1873 donemine kadar, Osmanli ekonomisi %5’in {izerinde
biliylimiistiir (Pamuk, 2012; 1984 ).

ABD ile Osmanli Devleti arasindaki ilk ticaret faaliyetleri, ABD’nin
bagimsizligini kazandigi 1776 yilindan sonra baglamus; ilk ticari gemi, 1785°te
Istanbul’a,1803’te Izmir’e gelmistir. Ancak, Osmanli-ABD ticari anlagma-
s1,1830 yilinda yapilmigtir (Turgay,1982). Osmanli’nin, ABD’den ithal ettigi,
kahve, kirmiz1 biber, karanfil, yenibahar ve diger baharatlar, tiiketim {iriin-
leri ile bakir, afyon gibi {iriinlerin ticaretini de izin verilmistir. Bu anlasma,
ABD’nin uyguladig1 “en ¢ok kayrilan iilke “ ilkesi ¢ergevesinde yapilmistir.
1828-1829 Osmanli Rus Savasi’ndan, Istanbul ve Izmir limanlarindan yapi-
lan dis ticaret de etkilenmistir. Bu donemde, ABD’ye yapilan ihracat 368.221
ABD § ile sinirli kalmistir (Turgay, 1982). 1829°da imzalanan Edirne ant-
lagmasi ile ABD’ye de Rusya’ya verilen ayricaliklar verilmistir. ABD Balta
Liman1 antlagmasina taraf olmasa da, Osmanli-ABD iliskilerine yeni bir bo-
yut getirmektedir. Ithalatta alinan vergi %8’e ¢ikarilmis, ihracat %1 e diisii-
rillmistiir. 1834 yilina kadar ABD Osmanli Devletinden ithal edilen meyve-
lerden glimriik vergisi almamig, 1842’de advalorem vergi uygulanmaya bas-
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lanmustir. 11k olarak, 1843-1847 déneminde, sonrasinda, 1860’tan itibaren ,
0zel vergi alinmaya baglanmigtir (Pamuk, 2014; Pamuk, 1984; Turgay, 1982).
1870’1i yillara kadar, Bat1 ve Orta Avrupa iilkelerinin ve ABD’nin, Osmanl
dis ticaretindeki pay1 %70’ler seviyesinde olmustur (Pamuk, 1984).

Kirim Savasi (1854-1856) sonrasinda, 1838 yilinda yaptig1 Balta limant
anlagsmasinin, Osmanli ekonomisi iizerine yaptig1 zarar, nedeniyle, bu anlas-
manin maddeleri 1862°de yenilenmistir. 4. ve 5. Madde, ile Ingiltere’ye uygu-
lanan, Osmanli’nin yaptig1 ihracatlar iizerindeki ylizde sekiz nispi vergi, tek
bir oranda sabit tutulmustur. Buna karsilik, yerli tacirler, yaptiklari ihracatta
ylizde sekiz nispi vergiye devam edilmesine karar verilmistir (Pamuk, 1984).
Bu vergilerin her ikisi de Osmanli hiikiimeti tarafindan diger tiim uluslara
yapilan ihracat ve ithalatlara konulmustur. 15.Maddeye gére ABD, Osmanl
topraklarina silah ve mithimmat ithal etme yasagini kabul etmistir.1862 Ant-
lasmasinin 20.Madde’sine gore, tarifenin gozden gegirilmesine izin vererek,
1875>te, Osmanl Imparatorlugwna ABD’den yapilan ithalatta uygulanan
ylizde 8 nispi verginin yiizde 20’ye ¢ikarilmistir. Ancak, 1883 yilina kadar bu
tarife artis1 kabul edilmedi. Osmanli 1884°te 1862 Antlagmasi’nin gecersiz ve
hiikiimsiiz oldugunu bildirmis olsa da, ABD, anlagmanin,tek tarafl1 feshini ka-
bul etmemistir. Ancak, en ¢cok kayrilan ulus maddesine gore, 1830 Antlagma-
st. ABD ve Avrupali giicler, vergide herhangi bir artis1 kabul etmemislerdir.
Sonug olarak, ¢esitli imtiyazlar karsiliginda tiim yetkilerin anlasmasinin elde
edildigi, 1907 yilina kadar ithalat vergilerini degistirememis, Osmanl pazar-
larina yapilan ithalatta ylizde on bir oranindaki yeni bir vergi 1914’e kadar
yirtrliikte kalmistir ( Pamuk, 2014; Pamuk, 1984).

1877-1878 Osmanli Rus savast ile 1898 Osmanli Yunan savaslarinin ar-
dindan, 1898-1899 doneminde dis ticaretin yillik artis orani sadece %1.2 dir.
Ayni1 dénemde, batili devletlerin, Osmanli dig ticaretindeki oraninin %70’den,
%75’ cikmustir. Ozellikle de Almanya’nin dis ticaretteki payi artarken,
Ingiltere’nin payinin azalmistir. 1908 yilma kadar, Osmanli Devleti’nin hem
toprak hem de niifusunun dortte birini kaybetmesi, dis ticaret rakamlarina da
yansimistir. Ancak, 1913 yilinda ihracatin 1907 yilindaki seviyesine ¢iktigi,
buna karsilik 6zellikle savagla ilgili hammadde, silah ve diger ekipmanlari
almak zorunda oldugu i¢in 1913 kadar olan donemde ithalat %25 oraninda
artmigtir. Pamuk (1984)’un tahminlerine gore 1913 yilinda yapilan ihracat,
gayri safi yurti¢i hasilanin % 14’1 kadar, ithalat ise %19’u diizeyine ulagsmis-
tir. Birinci Diinya Savagina girerken, Osmanli ekonomisi disa agik, sermaye
giris ve ¢ikislarinin serbest oldugu, dis ticarette diisiik glimriik vergilerinin uy-
gulandigi bir politika izlemektedir ( Pamuk, 1984). Balta Liman1 anlagsmasin-
dan sonra, artan ithalat nedeni ile, 6zellikle de buharli makinelerin kullanildig:
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fabrikalarda iiretilen tekstil {iriinlerin ithalat1 nedeni ile, 40 yil icinde Istanbul,
Uskiidar’daki dokuma tezgahlarinin sayisi 2.750’den 25’e, tekstil tezgahlari-
nin sayist 350’den 4’e, catma yastikgilar tezgahlarinin sayisi ise 60’dan 8’e
gerilemistir (Esiyok, 2010). Bu da Osmanli devletinin diger Avrupa tlkeleri,
ozellikle de Ingiltere’nin aksine nihai sanayi mamiilleri, 6zellikle de yiinlii
ve pamuklu kumasglarin ithalatinin yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Tiirk
tekstil sanayi, sanayi devriminin en dnemli buluslarindan, buharli makinelerin
kullanimu ile iiretilen yiinlii ve pamuklu kumaslar ile el dokuma tezgahlarin-
da iiretilen tekstil {irlinleri ve kumaslar rekabet edemememistir. Dig ticaretin
GSYH’ ya oram1 1840-1842’da %9’dan, 1880-82’de %21’e ve 1913-14’te
%29’a ¢ikmistir. Ancak, bu artis sanayi Urlinlerin ihracatinin artmasi degil,
tarim Urlinleri ihracatin1 artmasindan kaynaklanmaktadir. 1840’tan 1913’e
kadar Osmanli cari fiyatlarla 6l¢iilen ihracat bes kattan fazla artmis olsa da,
ithalat alt: bucuk kat artmustir. Ihracatin %90’ mdan fazlasini gida maddeleri
ve hammaddeler, ithalatin iigte ikisi mamul mallar olusturmustur. Toplam ta-
rim Uriinlerinin sadece dortte biri ihrag edilse de, bu ihracat yurtici piyasada
tarim Uriinleri fiyatlarinin da artigina neden olmustur. Bu donemde, Osmanli
ihracatinin %90’1indan fazlasim gida maddeleri ve hammaddeler olugtururken,
ithalatin {igte ikisi mamul mallardan olusuyordu ( Karaman ve Pamuk, 2014).

5. 19.Yiizyll’ da Ulkelerin Uyguladigi Giimriik Tarifelerinin
Karsilastirma Analizi

1860-1913 donemi, Avrupa iilkelerinin birbirleri ile yaptiklart an-
lasmalarla tanimlanmaktadir. Ozellikle de en cok kayrilan iilke sartiin
en c¢ok kullanildigi dénem olarak tanimlanmaktadir (Kindleberger,1870;
O’Rourke,1997,2000). 1875 yilinda, sanayi mallarina uygulanan giim-
riik vergileri Danimarka’da %15-20; italya’da %8-10. Fransa’da %12-15,
Almanya’da %4-6; Isve¢ de %3-5, Ingiltere’de ise sifir olarak uygulanmis-
tir. 1913 yilinda, sanayi mallarina uygulanan vergileri Danimarka %14’¢e
indirmis; Isvec %20’ye, Italya%]18’e, Fransa %20, Almanya ise %13’e
cikarmistir(O’Rourke;2000; Bairoch,1989). 1875 yilinda, sanayi mallari-
na uygulanan giimriik vergileri Danimarka’da %15-20; Italya’da %8-10;
Fransa’da %12-15, Almanya’da %4-6; Isve¢ de %3-5, Ingiltere’de ise sifir
olarak uygulanmstir.
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Tablo 3: Diinya Ekonomisinde Onde Gelen Ulkelerde Uygulanan
Tarifeler % ( Ortalama)

Yillar 1875- | 1880- | 1885- | 1890- | 1895- | 1900- | 1905- | 1910 Ortalama
1879 | 1884 | 1889 | 1895 | 1899 | 1904 | 1909 | 1914
Osmanli 5 5 5 5 5 5 5 5 5
ABD 29.4 29.1 29.9 23.5 22.7 26.8 13.0 18.3 25.4
Avustralya 9.7 9.2 10.7 12.8 14.2 19.0 19.7 19.0 14.3
Kanada 15.7 16.9 18.1 19.0 19.5 19.3 19.3 19.5 18.4
Danimarka 11.9 11.6 12.6 9.2 9 8.1 6.8 5 9.3
Fransa 52 6.0 7.9 9.7 104 8.6 8.5 8.9 8.2
Almanya 3.7 6.1 8.2 8.9 9.3 8.4 7.6 7.0 7.4
Italya 7.9 8.3 9.0 9.6 10.2 10.8 11.7 11.7 9.9
Norveg 10.2 12.6 11.1 11.2 11.6 11.7 11.5 12.8 11.6
Isveg 9.7 10.5 10.7 10.7 11.4 10.7 9.5 8.4 5.1
Ingiltere 53 4.8 53 4.8 4.8 6.1 53 4.8

Kaynak: O’Rourke and Williamson,1999, Acartiirk ve Kilig, (2011); Ecchia (2010); Cole (1922); Mead-
well (2002)

1913 yilinda Danimarka, sanayi mallar1 tizerinde uygulanan vergileri
%]14’¢ indirmis; Isvec %20’ye, italya%l8’e, Fransa %20, Almanya ise %13’e
¢ikarmistir (O’Rourke and Williamson, 2000; Bairoch, 1989). Ingiltere’de
deri, yiin, demir, ¢elik, pamuk ipliginde sifir, ABD’de yiin ipligine %35.5; de-
mire %23.2, yiin ipine %70.9, pamuk ipligine %51, alkollii igeceklere %68.5
oraninda glimriik vergisi uygulanmistir (Lample, 2008). 1859 yilinda, bugda-
ya, 1ngiltere %2.3, Fransa, %1; Almanya Giimriik Birligi 2.2%, Bel¢ika’da
%1, ABD, %15 giimriik vergisi uygulanirken,1875’te bu oranlar Ingiltere
ve Belgika’ da sifira inmis; ABD’de ise %17.7’e ¢ikmistir. Bu tabloya gore,
19. yiizyilda ozellikle, 1849°dan itibaren ticaretin serbestlesmeye basadigi
Ingiltere’de bile ithalatta uygulanan giimriik tarifeleri, Osmanli devleti’nin it-
halatta uyguladig1 giimriik vergilerinden ¢ok daha yiiksektir. Bu oranlar, Av-
rupa iilkelerinin ¢evre iilkelerine, 1860°da %12, 1890°da %17’dir. 1910’larda
da %13 seviyesindedir. Az gelismis iilkelerde, glimriik tarife oranlari, 1860°da
%8, 1890’da % 14,1910’da en yiiksek oran1 %17°dur.

1875 yilinda giimriik gelirlerinin, biitge gelirlerinin i¢indeki payi
Fransa’da %6.7, Birlesik Krallik %26.7, Almanya’da %43.9 iken 1894 yilin-
da, bu oranlar Fransa’da %12.9, Ingiltere’de %19.6 ve Almanya’da ise %19.6
gergeklesmistir (Clemens and Williams, 1950). Avrupa dis ticareti, 1850-1860
arasindaki 10 yillik donemde % 5, 1861-1870 doneminde % 4.25, 1870-1880
doneminde, %3.70 oraninda artmustir. Ingiltere’nin dis ticareti, 1850-1860
doneminde, %5.6, 1860-1870 doneminde %3 ve 1870-1880 arasinda %2.84
oraninda artig gdstermistir. Ancak, ABD’de bu donemlerdeki artig, 1850-1860
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arasindaki 10 yillik donemde % 8,98, 1861-1870 doneminde % 1.41, 1870-
1880 doneminde, %9.78 oraninda olmustur. (Accominotti ve Marc-Flandreau;
2008). ABD’de dis ticaretin GSYIH»>ya oran1 1840-42>de %9>dan 1880-82>de
%21>e ve 1913-14rte %29>a yiikselmistir. Serbest ticaret anlagsmalarinin ta-
rim Uriinleri ticaretinde de kullanilmasi sasirtict olarak tanimlanmaktadir.
Ancak, Isvec gibi birkag iilkede kiiciik, tahil-hayvancilikta uzmanlasmis ve
daha biiyiik, tahil tireten ¢iftgiler icin en ¢ok tarimsal destegi zarar vermistir.
Bu serbest ticaret, pek ¢ok iilkede tarimsal korumanin yeniden baglamasina
neden olmustur. Bdoylece, Almanya’da gii¢lii, Bismarck’mn 1879 daki demir
ve ¢avdar’a yonelik uygulamalari; Fransa’da korumact atilim, 1892 Meline
tarifesi, Italya 1liml1 tarifeler 1878 de ve 1887°de daha agr tarifeler olarak uy-
gulanmaya baglanmistir (Federico ve Tena-Junguito,1998; Tena- Junguito vd,
2011, Tena-Junguito, 2010, 2006). Ingiltere’nin giimriik gelirlerinin toplam
devlet gelirleri igindeki pay1, 1835’te gecici bir siire i¢cin %45’ lere diisse de
1830 yilindan 186511 yillara kadar giimriik gelirleri toplam gelirlerin %90 m
olusturmaktadir. Ingiltere’de giimriik vergi oranlarmnin (tarifelerin) indirildigi
1860’dan 1890’11 yillara kadar toplam glimriik vergi gelirleri, toplam biitce
gelirlerinin %50 sini olusturmustur (Hansen, 1990). ingiltere, Fransa ve Os-
manli Devletinde giimriik vergilerinin ithalata oranlar1 karsilagtirilmali olarak
verilmigtir. Osmanli Devleti’nin kurulusundan itibaren, ikili uluslararasi tica-
ret anlagmalari ile yabanci tilkelere imtiyaz vermek, glimriik tarifelerini diisiik
tutma olarak tanimlanan, kapitiilasyonlar, dis politikasinda da etkili olmus-
tur. Osmanli Devleti i¢in giimriik gelirlerinin, ithalat i¢inde pay1, Almanya,
Ingiltere ve Fransa’yla karsilastirmasi verilmektedir. Ozellikle 19. Yiizyilda,
liberal ekonomi politikalarinin énciisii Ingiltere gibi, ancak, Ingiltere’den bile
once ve Ingiltere’den diisiik giimriik tarife politikasi uygulamasi, Osmanli
ekonomisine zarar vermistir. 1860 yilindan sonra giimriik tarifelerinde indi-
rim yapan Ingiltere’yi, Fransa, ABD, Almanya ancak, 1870’li yillardan itiba-
ren izlemeye baslamislardir. Tablo 4‘da goriildiigii tizere, giimriik gelirlerinin
biitce gelirlerinin 1894 yilinda Ingiltere’de % 19.6,Fransa’da %12.9, %52.5,
Osmanli’da %16.3’1inii olugturmaktadir.1860°da Avrupa iilkelerinde ithalatta
alman giimriik vergisi %20 nin altinda, 1880-1910 arasinda %22-25 arasinda,
1910-1920 arasinda %20-%]15 arasinda dalgalanmaktadir. Almanya, ingiltere,
Fransa’nin giimriik gelirlerinin biitge gelirleri igcindeki paylar1 daha yiiksektir.
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Tablo 4: Giimriik Vergisi Gelirlerin Biitce Gelirleri Icindeki Pay1 ( %)

Yillar Fransa Almanya Birlesik Krallik Osmanlt
1875 6.7 43.9 26.7 19,0
1879 8 479 26.0 8,6
1880 8.9 55.8 23.1 10,0
1885 9.6 58.5 22.2 5,0
1892 12.2 57.1 20.4 7.0
1893 12.8 52.8 20.4 6,5
1894 12.9 52.5 19.6 16,3

Kaynak: Meadwell, 2002, Osmanli verileri bu galismada olusturulmustur. Nye (1991), Giiran, (2017), Meadwell(2002)’den

yararlanilarak bu ¢aligmada olusturulmustur.

Tablo 5, 1800-1913 arasinda, toplam diinya ihracatin1 gostermektedir.
1800 y1linda diinya ticareti hacmi, 436 milyon ABD dolar1 iken, yiizyilin so-
nunda, 1900’de, 10 milyar ABD dolara ¢ikmistir. Birinci Diinya Savasindan
hemen once, 1913’te ise 18 milyar ABD ¢ikmuistir. Diinya ticaretinde en bii-
yiik pay, basta, Ingiltere, Fransa ve Almanya olmak iizere, Avrupa iilkelerine
aittir. 1900 yilinda Osmanli Devleti’nin, 65 milyon ABD §$, Brezilya’nin 182
milyon, Fransa’nin 794 milyon, Almanya’nin 1.1 milyon ABD $, ABD’nin
1.4 milyon ABD §, Ingiltere ‘nin 1.5 milyar pound sterlin ihracat: olmustur.

Tablo 5: Diinya ve Kitalarin Thracati ( Katalar ) / Milyon USD?

Yillar Osmanli(1) Avrupa | Amerika| Asya Diinya Toplam

1800 - 40 16 436
1811-1819 | 1.400 (Osmanli Lirasi ) 273 59 29 361(1811)-505 (1819)
1830-1839 | 1700 (OS“;““I‘ Liras1) 549 204 120 884 (1830) -1378 (1839)
1840-1860 | 5700 (Os“;anl‘ Liras1) 900 315 394 | 1399 (1840)- 3404 (1860)

1861 2164 | 541 394 3269(1861)

1871 3598 | 921 654 5525(1871)
1874-1880 2 4140 | 1163 741 6292(1874)-6717(1880)
1881-1890 1377£ 4247 | 1720 | 912 | 8042(1881)- 8042(1890)
1891-1895 258 4792 | 2961 912 | 7891(1891)- 7667(1895)
1897-1900 S(OL)L -31($) 4880 | 1992 880 | 8305(1897))- 10200(1900)

1900 65(8) 5872 | 2328 | 1038 10200

1913 103($) 10.538 | 4486 | 2348 18736

Kaynak: Bu tablonun hazirlanmasinda, (1) Giiran, (2017); (3)Newland (1998); (4) Chalmer (1931) ; (5)
Frederico ve Tena Junguito (2018); Maddison, 2003; Turgay, 1982’dan yararlanilmistir.
Not: ABD’ye yapilan Thracat 1815-1819)

2

Ay, 2007( 1 Osmanli Lirasi= 4.39 ABD; Ay, 2007)
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Diinya toplam ihracatt da 10.100 milyon ABD $ olarak hesaplanmistir
(Frederico ve Tena-Junguito, 2018; Giiran, 2017; Maddison, 2003; Newlang,
1998;Turgay, 1982; Chalmer, 1931;). 1900 yilinda, Osmanli Devleti, diinya
ihracatinda, % 0,6’lik bir paya sahiptir.ingiltere; nin pay1, %14, Almanya’ nin
pay1 %11, Fransa’nin pay1 % 8’dir (Maddison, 2003; OECD, 2003).

6. Sonug¢

13. yiizyilda kurulup, sahip olduklari bereketli topraklarda, bilimin, ye-
niligin, aklin, giiciinii kullanarak, ii¢ kitada hiikiim siiren bir devlet olmay1
basaran Osmanli Devleti, uluslararasi ticaret politikalarini, kurulusundan, 19.
Yiizyila kadar ¢ok etkin olarak kullanmigtir. Serbest ticaret anlagmalari bu
tarihte gili¢lii bir bigimde kullanarak, genisleme politikasi olarak da kullanmig-
tir. 16. Yiizyildan, 18. Yiizyilin ortalarina kadar izlenen, feodal devlet yapila-
riin oldugu Avrupa iilkelerinde ekonomide alinmasi gereken kararlarin da
devlet tarafindan alindigi donem olarak tarihe gegmistir. Modern ekonomiler-
deki en 6nemli tiretim faktorleri sermaye, emek ve toprak arasindaki boliigiim,
devlet eliyle karar veriliyordu. Emege dayali iiretim sisteminde, boliisiimii
belirleyen temel unsur da toprak sahipligi idi. Devlet, biitlin topraklarin sahibi
olarak, iiretim sisteminin geri kalaninda belirlenmesinde rol oynamaktadir.
Toprak sahipliginin, ayricalik olarak, devletin ulusal giivenligini saglayan ki-
silere verildigi, merkantilist donemde, de gliciiniin artirilmasina yonelik ola-
rak, liretimin artirilmasi zorunlulugunun yaninda, artan iiretimin ihracata yon-
lendirildigi dénem olarak anilmaktadir. 1760‘lardan itibare Merkantilist poli-
tikalar olarak, ekonomi literatiiriine giren bu donem, devletin yabanci mallara
yliksek giimriik tarifeleri uygulayarak, lilke ekonomilerini korumay1 tercih
edildigi, iilkeye altin ve giimiis akiminin artmasina dayali sistemdir. Odemeler
bilangosunda, cari islemler dengesi fazla vermesi, devletin ayn1 zamanda gii-
clinii temsil etmektedir. Bu sartlarda, kendi glimriiklerini agan, Osmanli Dev-
leti, amacina uygun olarak, siyasi sinirlarini genisletirken, bereketli topraklar-
da donemin stratejik tarim triinleri {iretiminde etkili olmustur. Ancak, en
onemli etki, dogudan batiya gelen, kuzeyden giineye giden uluslararasi ticaret
yollarimi da ele gecirmesiyle, Hollanda gibi diinyanin 6nde gelen ticaret mer-
kezlerinin de dneminin azalmasina yol agnmustir. Oyle ki, bat1 Avrupa iilkeleri,
yeni ticaret yollarinin kesfedilmesi igin girisimde bulunmuslardir. Hindistan
olmak iizere Asya pazarlarina ulasmak icin, Giiney Afrika’nin en gliney nok-
tasinda Umit Burnundan gegmek zorunda kalmalari, biiyiiyen Osmanli’nin dig
ticaret politikalarini etkisi olarak yorumlanabilir. Yeni kesifler, buluslar, sade-
ce yeni cografi alanlarin bulunmasi ile sinirli kalmamistir. Buharli makinele-
rin kesfi, bunun sanayi tiretiminde ve 6zellikle buharli gemilerde kullanimi,
diinyada yeni Uriinlerle, yeni uluslararasi pazarlara erigsim anlami tagimaktay-
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di. Bu kesifler, ekonominin reel kesimi ile sinirhi degildi. Ekonomideki gelis-
meler piyasalardaki gelismelerle sinirlt kalmamistir; teoride de devrim niteli-
ginde gelismeler olmustur. Sonrasinda, klasik iktisat olarak adlandirilacak,
yeni ekonomi déneminde, Smith (1776), Ricardo (1817); Mill (1848) ve
Marshall (1890) tarafindan gelistirilen liberal sistem, daha dnceki yogun dev-
let miidahaleciligine dayanan ve somiirgecilige yol acan “merkantilist
sistem”e, kars1 ortaya ¢ikmig bir sistemdir. Adam Smith ile baglayan donem,
merkantalist sistemin aksine devletin miidahalesi olmadan, hem yurtiginde,
hem de yurtdisinda, kararlarin, verimlilik esasina dayali olarak verildigi or-
tamda, cari islemler dengesi, biitce dengesi ve ekonominin genel dengeye
ulastig1 bir ekonomik sistemdir. Klasik iktisat¢ilarnin, “Birakiniz yapsinlar,
birakiniz gegsinler” olarak 6zetledigi bu ekonomik sistemde, devletin ekono-
mik faaliyetlere miidahale etmesine higbir gerekce yoktur. Ulkede kimin neyi
iiretecegine devlet miidahale etmemesi gerektigi gibi, yabanci iilkelerde iireti-
len mallarin iilke gimriiklerinde serbestce gegmesine izin verilmesi, devletin
yabanci mallarmn girisini yiiksek giimriik vergileri ile engellememesi anlami
tagimaktadir. Dig ticaret, Adam Smith tarafindan, mutlak istiinliik, David Ri-
cardo tarafindan ise karsilagtirmali Gstlinliik ile agiklanmistir. Teorideki bu
gelismeler sirasinda, basta Ingiltere olmak iizere, cogu Avrupa iilkesi, ekono-
mide sahip olduklar tstiinliikleri, Osmanli Devleti ve benzeri iilkeler olan
iilkelerde siyasi ve askeri listiiliige ¢evirmistir. Daha 6nce, uluslararasi ticaret
politikalarini, genisleme politikasi olarak kullanan, Osmanli Imparatorlugu nun
askeri, siyasi giicinii kaybetmeye baslamasina bagl olarak, 19. Yiizyilin ba-
sindan, itibaren gerek dnce Ingiltere, sonrasinda, Fransa ile imzalanan serbest
ticaret anlagmalari ile kendi 6demeler dengesi aleyhine dig ticaret politikalari
izlemek zorunda kalmistir. Osmanli Devletinin ekonomisindeki geligsmeler,
bir anlamda ekonomide, 6zellikle de, uluslararasi ticaret teorilerinin ortaya
cikigt ve bu teorik yaklasimlarin politika uygulamalarinin etkilerinin agikca
goriildigli 6zel bir vaka olarak degerlendirilebilir. Ancak, 18. Yiizyilin sonla-
rinda ortaya ¢ikan bu diisiince sistemi, icimde bulundugu donemin ekonomi
politikalarina ters diiserken, 19.ylizy1lda neredeyse, serbest ticaret uygulama-
siin tek 6megi olarak degerlendirilebilir. Osmanli Devleti’nde ekonomide
1838’de imzalanan Balta limani serbest ticaret anlagmasi, 1821 yilinda, Yu-
nan ayaklanmasi, 1833’de Kavalali Mehmet Ali Pasa Isyanlarmi bastirabil-
mek igin ihtiyact olan askeri ve siyasi destegi, 1853-1856 yillar1 arasinda
Kirim’da Rus-Osmanli savagini mali kaynagi elde edebilmesi igin, dis ticaret
politikasi tercihinden ¢ok, zorunlu olarak, liberal politikalar izlemek zorunda
kalmigtir. 13.ylizyilda kuruldugunda, biiyiimesinde etkili olan dis ticaret poli-
tikalari, 19. Yiizyilin ilk yarisindan itibaren, yeni mali ylikimliliikler, artan
dis borg, artan dis ticaret agiklarinin yaninda, Osmanli’nin sadece sanayi iire-
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timine zarar vermemis ayni zamanda, Osmanli Devleti’ni Kurtulus Savasina
stiriikleyen siirecin baslangict olmustur. Osmanli’nin, bu déneminde, bu poli-
tikalar izlenirken, ingiltere, 1815°te ilan ettigi, 1846 yilina kadar yiiriirliikte
alan tahil kanunu ile bugday, misir, arpa gibi gida sanayinin temel hammad-
desi olan iirlinleri koruma altina almistir. Oysa, ilk olarak klasik iktisatcilar,
Adam Smith’in 1776 ‘da, kendisi de bir parlamenter olaran David Ricardo’nun
1817 de yayinladiklar: kitaplarda savunduklari liberalizmin aksine, Ingiltere,
cogu toprak sahibi olan Lordlardan olusan Ingiliz Parlamentosunda, merkan-
tilist politikalar hakim olmustur. Ancak, ayn1 donemde, Osmanli topraklarini
kendi sanayi, tiriinlerine ¢ok diisiik glimriik vergileri ile agmaya yoneltmesi,
kendi sanayi iiriinlerinin ihracatin1 kolaylastirmasi, tipik, merkantalist bir uy-
gulamadir. Elbette, sadece Osmanli’ya kars1 uygulamamigtir. Latin Amerika,
Uzak doguya karsi da benzer politikalar izlenmistir. Bu durumda da merkan-
tilistlerin savunduklar1 devletin politika yapict olmasi, dis ticaret yoluyla dev-
letin altin, glimiis kiilgelerinin artmasi, miimkiin ise ithalat yapilmamasi, an-
cak, mutlaka yapilmasi gerekiyorsa, bunun sadece hammadde ile sinirl kal-
mas1, Ingiltere’nin iirettigi sanayi mallarinmn ihracatmin artmasma ydnelik
politikalari, tipik merkantilist politikalardir. 1838 Baltaliman1 anlagmasindan
sonra, Osmanli devleti ithalatta alinan giimriik vergilerini %5 seviyesinde tut-
masina ragmen, Ingiltere kendi iilkesine ithalattaki uyguladig: giimriik vergi-
lerini , ancak, 1846°dan sonra yiizde 5 seviyesine diislirmiigtiir. Ayn1 donem-
de, Ingiltere’de baslayan endiistri devrimindeki ABD, en fazla korumac1 poli-
tika ve en yiiksek giimriik vergileri uygulayan iilke olmustur. inovasyonda,
yeni sanayi Urlinlerin iretilmesinde, yeni teknolojilerin bulunmasinda,
Ingiltere’yi geriden takip eden Almanya ve Fransa’da, diinya piyasalarinda
Ingiltere Ile rekabet etmeden énce, kendi piyasalari ingiliz mallarma karsi
koruyabilmek i¢in, Fransa, Almanya’nin yiiksek giimriik vergileri uygulamis-
lardir. Sanayi mallan tiretiminde, 19.ylizyilin sonlarma dogru, diinyanin
onemli sanayi mallar1 iireticilerinden biri haline gelse de, Ingiltere’de Cun-
ningham (1882-1897) Almanya’da Schommeller, merkantilizmi yeniden, an-
cak ¢ok daha giiglii bir bigimde savunmusglardir. Merkantilizmin yeniden orta-
ya ¢ikisi, zamanin degisen ekonomik iliskileri; Almanya artan giicii ve zen-
ginligi onemli 6l¢lide korumaci merkantalist politikalarla saglanmistir. Hem
Avrupa’dan hem de Avrupa’dan Ingiliz ekonomik iistiinliigiine meydan oku-
ma Atlantik boyunca, laissez faire-a inancina bir meydan okuma olarak bir
Fransizdan devralinan, bir Iskog tarafindan gelistirilen ve Ingilizler tarafindan
uygulanmasi sasirticidir. Alman tarih ekoliiniin disinda yazarlar olmasina rag-
men, daha Once klasik iktisat¢ilarin iktisadi goriisleri de sorgulamisti.
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Sadece bugday ithalatina izin vermisler, hatta, ABD’nin Avrupa’ya yap-
t1g1 bugday ihracati, tahil istilast olarak degerlendirilmektedir. Ancak, ABD
hammadde ithalati digindaki tiriinlerde, 6zellikle kendi sanayi tiriinlerine reka-
bet edecek tirlinlere karsi, cok yiiksek glimriik vergi oranlari ile koruma geregi
duymustur. 17. ve 18. Yiizyilda, Osmanli Rus siyasi iligkilerinin devaminda,
19. yiizyilda da Rusya ile olan iligkiler, Osmanli devletinin ticari iligkilerinde
de etkili olmustur. 19. yiizyilda, Osmanli Devleti’ diinya ihracatindaki payi,
devrin, 6nde gelen iilkeleri Ingiltere; ABD, Almanya’nin diinya ihracatindaki
payindan daha azdir. 19.yiizyil boyunca, hem Baltalimani antlagsmasi hem de
Rusya ile yapilan ticari ve siyasi antlagsmalar, Osmanli devletinin dis ticarette
acik vermesine neden oldugu gibi, var olan sanayisinde de iiretim seviyesinin
azalmasina neden olmustur. Ancak, hi¢cbir Avrupa iilkesi giimriik vergilerini
Osmanli devletinin ve Ingiltere’nin giimriik oranlarinin seviyesine indirme-
mistir. Ozellikle, liberal diisiince sisteminin &ncelikle Ingiltere’de hakim ol-
masi beklenirken, Ingiltere’de hammadde temininde, serbest politikalar izler-
ken, sanayi iirlinlerinin ithalatini tercih etmemesi, liberal ekonomik sistemin
arglimanlari ile ortiismemektedir.
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Bilimsel makalenin yazimi ve diizenlenmesinde asagidaki hususlar dik-
kate alinmalidir.

Bashk

*  Yazinin konusu hakkinda bilgi veren, kisa, sayfanin sol iist kena-
rindan baglayarak 6 cm bosluk kalacak sekilde yazilmalidir. Baslik,
hem Tiirkge, hem de Ingilizce olarak hazirlanmalidr.

+  Tiirkge bashktan sonra Tiirkge 6z boliimii yazilir. Oz, calismanmn
amacini, uygulanan yontemleri, bulgulari ve sonucu kisaca agiklama-
lidir. Tiirkge 6z, 100 kelimeyi asmamalidir.

« Oz 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.

Anahtar Kelimeler

» Tiirkge 6ziin sonuna yazinin igerigini en iyi anlatan en fazla dort
adet anahtar kelime verilmelidir.



Jel Siniflandirmasi
*  Calisma i¢in uygun Jel siniflandirma numaralar1 verilmelidir.
Ingilizce Baghk

+  Tiirkce metinden sonra ii¢ satir bosluk birakilip Ingilizce baslik ya-
zilmalidir.

Abtract

Tiirkge Oz’lin Ingilizce’si yazilmali. Ingilizce 6zet 100 kelimeyi
agmamalidir.

*  Abstract 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.
Keywords

Anahtar kelimelerin ingilizce’si yazilmalidir.
Jel Classification

* Calisma i¢in uygun Jel siniflandirma numaralar1 verilmelidir.
Giris ve Sonug¢

»  @iris ikinci sayfanin basindan baslamali “1. Giris” seklinde yazil-
malidir.

e Calismanin 6nemi ve amaci belirtilmelidir.
e Calismanin “Sonug” kismi da numaralandirilmalidir.
Bashik ve Alt Bashklar

» Biitiin basliklarin ilk harfleri biiyiik, diger harfler kii¢lik yazilma-
lidir.

* Ana bagliklar “1. Girig” ten itibaren, alt bagliklar diizeylerine gore
“2.1. seklinde numaralandiriimalidir.

»  Biitiin basliklar koyu yazilmal1.
*  Biitiin bagliklardan 6nce ve sonra bir satir bosluk birakilmalidir.
Sekiller ve Tablolar:

e Metin icerisinde kullanilacak tiim sekil ve tablolar metin i¢erindeki
ilgili yere yerlestirilmeli ve sirastyla numaralandirilmalidir. Tablo
bagliklar1 iist tarafta, sekil altlari ise alt tarafta yer almalidir. Oriji-
nal olmayan tablo ve sekillerin alindig1 kaynak belirtilmelidir.



Denklemler

Denklemlere sira numarasi verilmelidir.

Kaynak Gosterme

Ekler

Atiflar

Makalelerde kaynak gosterme ve atif yapma APA (The American
Psychological Association- Amerikan Psikoloji Dernegi) yayim ki-
lavuzuna gore yapilmalidir.

Yararlanilan eserler, baglik numarasi verilmeden “Kaynakg¢a” bolii-
miinde belirtilmelidir.

Yararlanilan biitliin eserler kaynakcada belirtilmelidir. Kaynake¢a
makale i¢inde atifta bulunulan tiim kaynaklari kapsamali, makalede
atifta bulunulmayan eserler kaynakcada yer almamalidir.

Calismaya ek verilmesi durumunda ekler numaralandirilarak kay-
nakcadan sonra yerlestirilmelidir.

Atiflar dipnotlarda degil metin i¢inde yapilmalidir.

Ciimlenin icerisinde eserin kiinyesine ait bilgi yer almadan ciimle
kurulmus ise, ciimlenin sonunda (Sharpe, 2005) seklinde gdsterile-
bilir. Yazar sayis1 iki ise (Altinok ve Eken, 2005) seklinde goste-
rilmelidir.

Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, yilin devamina virgiil ile
ayrilarak eklenebilir. Ornek; bakiniz Ensari (2007, s. 126.)

Ayni1 ciimlenin igeriginde birden fazla esere atif yapildiginda, ortak
parantezin icindeki eserler noktali virgiil ile ayrilmalidir. Ornek:
(Sharpe, 2005; Koy, 2017)

Eserin kiinyesi, cimlenin 6gesi ise, yazarin soyadi ve parantez ice-
risinde yayin yili yazilir: Ornek: Sharpe (2005)’e gore ...

Birden fazla yazar olmast durumunda: Eken, Selimler ve Koy
(2005)’a gore

Ikiden fazla yazar olmasi durumunda, ilk kullanimda tiim yazarlar
sonraki kullanimlarda Eken ve digerleri (2005) seklinde yazilma-
lidir.



Atif yapilan yazarin ayni1 y1l yayilanmig eserleri olmasi durumun-
da, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kullanilir. Ornek: ilseven
(2005a) ya da ilseven (2005b)

Biitiin kisaltmalar ilk kullanimda parantez i¢inde kisaltilmamis hal-
leri yazilmalidir.

Kurumlara iliskin ¢aligmalara atifta bulunulmak istendiginde ki-
saltmalar kullanilabilir. Baz1 durumlarda eserin kisa ismi agiklayici
bilgi olarak kullanilmalidir. Ornek (SPK xxx No’lu Teblig 2004)

Kanunlara, Teblig, Yonetmeliklere vb. atifta bulunulmasi duru-
munda, kanun say1 ve/veya numarasi ile madde numaras: agikca
yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 16)
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