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HOW DOES DEGLOBALIZATION AFFECT ECONOMIC

GROWTH?

Kiiresellesmeden Uzaklasma Ekonomik Biiyiimeyi Nasil Etkiler?
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Abstract
The current global landscape has been marked by a series of factors, such as the
US-China trade war, disintegration in the European Union (EU), the refugee
crisis, and the pandemic, which have impeded the process of globalization.
However, similar situations have been experienced in the past, such as
colonization, the Great Depression, and the Cold War. The world has experienced
periods of globalization (Globalization I, 1I, and IIl) as well as periods of
deglobalization (Deglobalization | and Il). There have been discussions about
whether the current decade is experiencing deglobalization and its effects. In this
context, the present study aims to investigate the effects of deglobalization on
economic growth in 34 OECD countries during the period 2000-2019, in various
dimensions. Using panel data analysis, the results indicate that trade and social
deglobalization have a negative impact on economic growth, while financial
deglobalization and the subdimensions of social deglobalization have a positive
influence on growth. Additionally, the study reveals that political globalization is
not significantly associated with economic growth. These findings contribute to
the ongoing debate on the current state of globalization and its effects on
economic development.
Oz

Mevcut kiiresel diizen, ABD-Cin ticaret savasi, Avrupa Birligi’ndeki dagilma,
miilteci krizi ve son olarak pandemi gibi bir dizi faktor ile kiiresellesme siirecinin
yavagladigimi gostermektedir. Ancak bu durum gegmiste de yasanmigtir (6rnegin
somiirgelestirme, Biiyilk Buhran, Soguk Savag). Diinya bazi dénemlerde
kiiresellesirken (Kiiresellesme I, II ve III), bazi donemlerde kiiresellesmeden
uzaklasmustir (Kiiresellesmeden Uzaklasma 1 ve II). I¢inde bulundugumuz on
yilin kiiresellesmeden ¢ikip ¢ikmadigi ve bunun etkileri tizerine tartigmalar
bulunmaktadir. Bu argiimanlar 1s18inda bu galisma, 2000-2019 dénemi igin 34
OECD iilkesinde kiiresellesmeden uzaklagsmanin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkilerini ¢esitli boyutlariyla incelemeyi amaglamaktadir. Panel veri analizi
sonuglari, ticari ve sosyal kiiresellesmeden uzaklagsmanin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz yonde etkiledigini, finansal kiiresellesmeden uzaklasmanin ve sosyal
kiiresellesmeden uzaklasmanin alt boyutlarinin ise olumlu yonde etkiledigini
gostermektedir. Ek olarak, ¢aligma, politik kiiresellesmenin ekonomik biiylime
ile anlaml1 bir sekilde iliskili olmadigini ortaya koymakta ve ulasilan bulgular,
kiiresellesmenin mevcut durumu ve bunun ekonomik kalkinma {izerindeki
etkileri hakkinda devam eden tartismalara katkida bulunmaktadir.
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D. Seving, A. Polat, T. Sevil & G. Sevil, “How Does Deglobalization Affect Economic Growth?”

1. Introduction

Academics, especially in the fields of economy and finance, consider globalization as a
development and integration in the world economy. However, the IMF (2008) defines
globalization as an extension beyond borders in economies and cooperation in culture, science,
and technology. In the modern world, globalization comprises the contagion of capitalism in
almost all areas, corporations, domination policies of governments in the market, the connective
power of technology and social media in information dissemination, and the spread of cultures
and the “McDonaldization” of food in all societies (Guttal, 2007; Komolov, 2020).

On the other hand, deglobalization is defined as the disintegration or decline of
globalization. Bello (2004) describes deglobalization not as shrinking back from international
integration, but as shifting economies from the output for export to the local market. According
to James (2018), similar to the Great Depression and the interwar era in the past, the second
deglobalization era began with trade, finance, and all politics with the 2008 crisis. On the other
hand, Sharma (2016) indicates that Brexit and Donald Trump’s election as US presidents are signs
of the end of globalization, a manifestation of the 2008 crisis with the inclusion of the Great
Recession, growing inequality, the reaction against the idea of a borderless world, and the high
rate of immigration (Martin, 2018). Kim et al. (2020) indicate the existence of deglobalization
since the 2008 crisis and it is more obvious in developed countries. Moreover, Covid-19 has
recently shown the vulnerability of global supply chains and a lack of preparedness in the offshore
outsourcing industry. Business and political leaders have debated whether global supply chains
have become too suffusive and should decrease their interdependence in trade and economics
(ICAEW, 2020; Lamba, 2021). In addition, the trade war between the US and China over the past
decade and the recent Russia-Ukraine war are signs of increasing deglobalization in all
dimensions.

In the literature, economic growth has been considered the variable that globalization has
affected the most (Dreher, 2006; Quinn and Toyoda, 2008; Rodrik and Subramanian, 2009;
Gurgul and Lach, 2014; Ying et al., 2014; Abakumova and Primierova, 2018; Gygli et al., 2019;
Radulovi¢ and Kosti¢, 2020). However, with the 2008 crisis, the impact of deglobalization on
growth was discussed. For instance, Hillebrand (2010) states that renationalization and
protectionism may increase equality and economically benefit citizens and local companies in
some developed countries but may also interrupt overall growth. Sharma (2016) claims that
economic growth may have to be pushed back seat, as people and political leaders have become
more polarized in the last two decades. Podkaminer (2016), on the other hand, argued that
economic recession promotes disintegration in the EU.

In addition to the conceptual discussions in the literature, the effect of deglobalization on
economic growth has not been empirically investigated, except by Kim et al. (2020). However,
Kim et al. (2020) measured deglobalization with the decreasing trend of import share in the GDP
of a country and examined its relationship with the KOF globalization indices. To our knowledge,
this is the first study to present the impact of deglobalization on economic growth in all
dimensions. In this study, we investigate how deglobalization affected economic growth in 34
OECD countries between the 2000-2019 period. By presenting empirical evidence on the impact
of deglobalization, this study adds to the existing body of theoretical literature on deglobalization
and economic growth and provides policymakers and researchers with valuable insights into the
potential effects of deglobalization on economic development. Due to a lack of data, the dataset
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of the study ended in 2019, and we could not examine the effects of Covid-19 and international
tensions. However, our main findings indicate that trade and social deglobalization harm
economic growth, while the subdimensions of social deglobalization and financial
deglobalization boost economic growth, and political deglobalization has no impact.

The structure of the paper proceeds as follows: Section two provides a brief overview of
the process of globalization and deglobalization, and then the literature on deglobalization and
economic growth. Sections three and four contain the data and methods used in the analysis and
show the empirical findings, followed by the last section, which includes a conclusion and
discussion.

2. Literature Review
2.1. A Brief History of Globalization and Deglobalization

O’Rourke and Williamson (1999) state the first wave of globalization as a colonization
period from the 1870s until World War 1. Atlantic countries, which are most of the first and new
member countries of the OECD, started to use external resources besides their own resources with
colonization. The industrialization of Britain, colonization and its cheap workforce, and new
resources by way of discovering the New World caused these countries to surpass major countries,
such as Portugal and Spain. This era is called "the great Victorian boom" by the English, while it
is referred to as " the golden age" by North Americans of industrial bounce to world domination.
However, economic literature defines it as the “liberal period of free trade with the gold standard.”
During World War I, countries fell into economic troubles due to war, and no country other than
the US had enough gold to cover war spending. We can say that the first wave of deglobalization
began with this process and continued during the period of the Great Depression and protectionist
politics during World War | and 11 (see Table 1).

Table 1. Waves of Globalization and Deglobalization

. Financial
Wave Type Duration Propeller Economy Architecture
Globalization | 1870-1914  Colonization Boom Gold Standard
Deglobalization |~ 1914-1946  World War | and 11 Slump Great [?ep_ressmn,
Protectionism
Globalization Il 1946-1973  Free Trade Boom Bretton Woods
Globalization Il 1980-2009  Capital Mobility, Boom Generalized Capital
Deregulation. Flow
The Great Recession: . .
. Trumpism, Brexitism, Partly Fmanm_al .
Deglobalization Il 2009- Trade Wars, Migration, Recession protectionism and

The Pandemic. renationalization

Source: Dollar (2004), Hillebrand (2010), Karunaratne (2012), O’Rourke and Williamson (1999), and
Van Bergeijk (2019)*

! Dollar (2004), Karunaratne (2012) and O’Rourke and J. G. Williamson (1999) defined 1914-1930 and
1939-1946 periods as Deglobalization I and Il while VVan Bergeijk (2019) expressed them as after periods
of Great Depression and Great Recession.

e
3
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The second wave of globalization is the expansion of trade openness in other countries after
World War Il and was built up by international agreements such as Bretton Woods (1946) and
the establishment of the World Bank and the International Monetary Bank (James, 2018). During
the third wave of globalization, the center of the economy started to shift from the US and
Northern Europe to East Asia-Pacific countries (Karunaratne, 2012).

For the first time, Bello (2004) used the term deglobalization and suggested it as a
mechanism that will fully transform the current paradigm of the global economy. The process
began with the Great Recession, which referred to the economic downturn of the 2008 crisis.

In the trade literature, a theory in which peak trade emerged means that international trade
cannot be faster than global GDP, and deglobalization begins when it passes its high point
(Hoekman, 2015; Timmer et al., 2016). International trade to GDP peaked in 2007, declined by
nearly 20% after the global downfall in 2008, and has not reached the same level ever since (see
Figure 1). According to Van Bergeijk (2018), this is an indicator of the second wave of
deglobalization, and the Great Recession triggered a partial push for deglobalization.
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Figure 1. Change in Global Trade to GDP
Source: WorldBank

2.2. Dimensions of Deglobalization and Economic Growth

Dreher (2006) presents an index of globalization named the KOF Globalization Index and
three dimensions of globalization: economic, political, and social. Gygli et al. (2019) developed
these indices and generated new subdimensions by disentangling the main dimensions. In
economic globalization, trade and finance, and in social globalization, cultural, interpersonal, and
informational globalization indices have been added. The dimensions of globalization feed on
each other; the level of globalization in any dimension of a country affects its economic growth.
Likewise, we expect deglobalization in economics, politics, and society, or their sub-dimensions,
to have the same impact. Therefore, we use the 1-KOF index to measure deglobalization based
on Choi and Pyun (2019), who used the 1-KAOPEN index to measure financial closedness. Since
there is almost no work in the literature on deglobalization and its relationship with economic
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growth, and we consider these indices, we try to relate the literature on deglobalization with
globalization and KOF indices.

2.2.1. Trade Deglobalization and Economic Growth

After the economic downturn of the 2008 global financial crisis, it is seen that the G20
countries emphasize trade-restrictive policies to maintain recovery in fragile economies. Trade
restrictive policies of the G20 countries are implemented as quotas and tariffs with newly adopted
border measures. The reason for the increasing number of trade-restrictive measures is that
developing economies have begun to play a dominant role in the global economy (Barone and
Bendini, 2015). The US has started to implement protectionism in its global trade activity, which
started in Obama’s second term, is supported by Trump, and leads a debate around the world
regarding whether protective policies can be successful (Hiibler and Herdecke, 2020). The
protective policies of the US, which mainly focus on China, are expected to increase in the future.
The response of China and other countries to the US could increase protectionism in the global
economy (Guo et al., 2018).

Krueger (1985) states that there was a debate among academicians and policymakers
regarding the relative advantages and effects of import substitution (inward orientation) and
export promotion (outward orientation) policies on economic growth. Inward orientation or
protection policies are criticized for their high costs and outward-oriented policies. Liang (1992)
argues that trade strategies are traditionally bipolar between import substitution and export
orientation. His study presents evidence that countries can use mixed policy and protectionist
policies can be successfully employed at the same time as export promotion policies.

Irwin (2002) analyzed different countries by comparing tariff policies and economic
growth. Argentina, Canada, and the US implemented high-tariff policies and achieved high
economic growth in the late 19th century. Clemens and Williamson (2004), on the other hand,
explain the benefits of trade openness depend upon the state of the world and tariffs were
beneficial for economic growth in the period before 1914. Nunn and Trefler (2010) find that tariffs
can reduce national income via allocative inefficiencies; however, national income can be raised
if tariffs focus on appropriate industries.

Kwon (2013) emphasizes that the link between trade policy and economic growth is an
open gquestion, and it is traditionally assumed that there is a negative association between import
restriction and economic growth. The analysis shows that import restriction policies are
negatively associated with economic growth. However, tariffs can support economic growth
positively by maintaining a certain level of protection from foreign competition.

Stiglitz (2017) highlights that trade globalization can provide benefits as well as negative
impacts on countries. An overall increase in global activity may result in a decrease in the share
of some countries, which worsens performance.

2.2.2. Financial Deglobalization and Economic Growth

Governments have started protectionist politics for their national economies and financial
systems since the 2008 crisis affecting the world. Financial protectionism can be defined as a
change in the preferences of domestic financial institutions induced by public policy that leads
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them to discriminate against foreign households and/or enterprises, while government support for
banks discourages international economic activity as a new wave of protectionism (Rijckeghem
and Weder di Mauro, 2013; Rose and Wieladek, 2014; VVan Bergeijk, 2018; Schaz, 2019).

The effect of financial integration or the liberalization of capital accounts on economic
growth has been discussed since the beginning of the globalization process. Fischer (1998) and
Summers (2000) state that capital account liberalization is necessary for middle-income countries
to increase their income levels when it is a booster of stability for developed countries. On the
other hand, Rodrik (1998) claims that enhancing economies are eager to loosen capital controls,
in other words, economic growth triggers financial globalization. Some studies indicate that
financial globalization enhances economic growth (Zhang and Zou, 1998; Mishkin, 2007; Quinn
and Toyoda, 2008; Gygli et al., 2019; Sahoo and Sethi, 2020), while others have observed no
association (Prasad et al., 2003; Kose et al., 2009; Schularick and Steger, 2010). Choi and Pyun
(2019), on the other hand, argue that a closed capital account could positively affect economic
growth if followed by the hoarding of reserves. Mishkin (2007) states that financial globalization
enhances economic growth, but this is not always the case and financial globalization leads to
devastating financial crises. Financial globalization implies higher systematic risk and may
promote economic growth through significant financial policies and strong financial institutions.

2.2.3. Political Deglobalization and Economic Growth

Political globalization has been advancing rapidly for a long time, and it is hard to believe
that it will gradually decline. However, political disintegration started in the second half of the
2010s with polarizing leaders like Boris Johnson, Andrzej Duda, and Jair Bolsonaro, but
especially with Donald Trump. Trump’s harsh statements and separatist rhetoric about the G7,
NATO, and UN summits, withdrawing from the Paris Agreement and WHO (World Health
Organization), raised questions about existing alliances and the formation of new alliances (Gygli
et al., 2019). The popularity of nationalist parties in governments rose such as Poland and
Hungary, on the other hand, in some countries the leftwing became popular, Alexis Tsipras and
his leftwing party Syriza won the 2015 Greek election, Lopez Obrador become president of
Mexico in 2018, and Podemos was founded as a leftwing party in 2014 with anti-austerity
movement and won the 2019 Spanish election. Moreover, EU skepticism increased in Europe
with Le Pen and her National Rally party in France, an alternative to the German party, but the
biggest example is the Brexitism movement (Manfredi-Sanchez, 2021). Lastly, the reactions of
NATO and other alliances have been questioned in the tension between Russia and Ukraine. All
of these political divergences and disintegrations can be considered a sign of increasing political
deglobalization, but also encourage deglobalized in other dimensions.

The literature is contradictory in explaining the relationship between political globalization
and economic growth. Alesina et al. (2000) claim political integration and the economy are
substitutes and explain this with heterogeneous policies and fragmentation between countries. On
the other hand, Martin et al. (2012) argue that political integration consists of trade agreements
and that political integration and economic growth are complements. Schiff (2000) explains this
as follows: countries demand progressive regional integration when trade openness increases, but
want to decrease the degree of their political integration. In this case, less politically integrated
countries are more open to trade agreements, which can boost their economic growth. Dreher
(2006) mentions the pre-industrial revolution in Europe as an example of this situation. Less
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political integration in Europe promoted competition between countries, which encouraged
innovations in technology, and therefore, in the economy. However, Dreher (2006) finds that
political globalization has no influence on economic growth, and Marques et al. (2017) and Ying
et al. (2014) support this result. However, Majidi (2017) shows that political globalization affects
growth positively in low-middle-income countries but negatively in upper-middle-income
countries. Tekbas (2021) supports this finding and indicates that political integration accelerates
economic growth in the BRICS-T countries. Moreover, some studies find a positive relationship
between political globalization and economic growth (Chang and Lee, 2010; Olimpia and Stela,
2017; Gygli et al., 2019; Hasan, 2019; Nguyen and Le, 2021), while others show that political
globalization hinders economic growth (Kilicarslan and Dumrul, 2018; Bataka, 2019). Finally,
Monastiriotis and Zilic (2020) show that political disintegration has no effect on economic growth
in Serbia but has a positive effect in Montenegro.

2.2.4. Social, Cultural, Interpersonal, and Informational Deglobalization and
Economic Growth

Waters et al. (1994) state that globalization is the disappearance of geographic boundaries
in social and cultural life. On the other hand, Dreher (2006) defined the social dimension of
globalization as the diffusion of people, ideas, and information, and covers cultural, interpersonal,
and informational globalization (Gygli et al., 2019). Majidi (2017) notes that social globalization
may provide a basis for the improvement of human rights and the social status of people in a
country. These improvements could open a road for economic participation and enhance living
conditions that increase the country’s economic growth. However, especially in countries such as
China, whose economic growth has increased rapidly over the last two decades, child labor, forced
female labor, low wages, and human trafficking activities have come to the fore (Hillman, 2005;
Potrafke and Ursprung, 2012).

Kluver and Fu (2004) indicate that culture is the most obvious indicator of globalization,
and relates to the sharing of cultural goods and services beyond national borders. The cultural
dimension of globalization appeared in the second half of the 1980s thanks to movies, TV, and
the media. The worldwide spread, the Internet since has 2000s and social media channels such as
Facebook, Instagram, and Twitter since the 2010s and platforms such as Netflix have increased
the speed of instant discovery and adaptation of a culture. The young generation has started to
learn and adapt to each other's fashion, habits, and preferences without meeting each other and
without being in that country.

Informational and interpersonal globalization proclaims the future utopia of unlimited
access to information, unlimited economic change, and democratic individualized freedom
(Harpold and Philip, 2000). However, they also revealed inherent contradictions in the present
period of human life. Unlimited access to information, especially through social media, brought
about information manipulation, information pollution, and impulsive actions due to
misinformation, which may turn it into dystopia from another perspective. People have started to
polarize almost every subject on social media, and social media reactions frame social, political,
and economic life both globally and nationally. The most recent examples are the tweets sent by
former US President Donald Trump and the US Capitol attack, videos and fake information about
the Covid-19 outbreak on social media sites, or conversations on Reddit and skyrocketing of
GameStop’s stock price.
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Gygli et al. (2019) state that people need real information and exchange knowledge to
promote economic growth, however, institutions and infrastructure that could potentially be used
for exchange people, knowledge, and culture are not necessarily enough to drive growth,
according to informational knowledge spillover theory. Gygli et al. (2019) supported this theory
in their study by showing that social globalization and its sub-dimensions, cultural, informational,
and interpersonal globalization, have both positive and negative effects on economic growth.
Dreher (2006) showed that social globalization promotes economic growth. Some authors, using
the KOF globalization index, also indicate the same positive impact (Villaverde and Maza, 2011;
Gurgul and Lach, 2014; Kilicarslan and Dumrul, 2018; Santiago et al., 2020), while others find a
negative effect (Rao and Vadlamannati, 2011; Kilic, 2015; Ying et al., 2014; Radulovi¢ and
Kosti¢, 2020). Furthermore, Hasan (2019) states that social globalization harms growth in
Pakistan but has a positive impact on India and Nepal in the short run. He also shows that social
globalization has no long-term impact on economic growth in any South Asian country. Similarly,
Reeshan and Hassan (2017) found no effect in their study of developing countries.

3. Data and Methodology

This study explores the role of deglobalization in economic growth. The aim is tested on
panel data of OECD countries, including Australia, Austria, Belgium, Canada, Chile, Colombia,
Costa Rica, Czech Republic, Denmark, Finland, France, Germany, Greece, Hungary, Ireland,
Israel, Italy, Japan, Korea, Luxembourg, Mexico, the Netherlands, New Zealand, Norway,
Poland, Portugal, Slovakia, Slovenia, Spain, Sweden, Switzerland, Turkey, the UK, and the US.
Unbalanced panel data from 34 OECD countries were analyzed. The period of analysis covers
the yearly data for 2000-2019. Deglobalization is explained by the KOF Globalization Index
(Dreher, 2006; Gygli et al., 2019). The KOF index provides trade, financial, political, social,
cultural, interpersonal, and informational globalization. Since the values of the KOF index show
globalization, the method of the “1-KOF index values” is used, and the calculated values become
the deglobalization index in this study. Specifying the deglobalization concept as an inverse of
globalization is found suitable, based on Choi and Pyun’s (2019) paper which used the “I1-
KAOPEN” index to measure financial closedness. Data from this index are obtained from the
KOF Swiss Economic Institute, and data on economic growth and control variables are collected
from the World Bank Open Data.

The analysis of the study comprises panel data for 20 years and 34 countries. Park (2011)
summarizes panel data models and shows that a panel dataset can be balanced (all entities are
measured in all time periods) or unbalanced (all entities are not measured in all time periods) and
long (longer time periods t than entities-n) or short (larger entities-n than time periods-t). Panel
data deals with individual and time effect-specific components that can be fixed or randomly
estimated. Table 2 summarizes the comparisons of the fixed effect and random effect models in
the panel methodology.

Major panel data models are called fixed-effect and random-effect models. Panel data
models can help reduce unexplained variability and solve omitted variable bias by dealing with
panel-specific components. The choice between employing a fixed or random model can be
determined using the Hausman Test, which examines the presence of endogeneity (Sheytanova,
2015). Hausman tests the exogeneity assumption, which determines whether unobserved
individual effects are correlated with the regressors. When the test results fail to reject exogeneity,
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this provides statistical evidence in favor of using a random effects model. Rejection of
exogeneity in the Hausman test presents statistical information that supports the fixed-effect
specification (Amini et al., 2012).

Table 2. Comparisons of Fixed Effect Model and Random Effect Model
Fixed Effect Model Random Effect Model
Assumption  Constant Slopes Constant Slopes
Assumption  Group and/or Time variations in Intercept  Constant Intercept
Individual Effects Not Correlated
with Regressors
Randomly Distributed Error
Variances Across Group and/or Time
Estimation

LSDV, Within Fixed Effect Estimation GLS, FGLS, EGLS
Methods

Testing F Test Breusch- Pagan LM test
Source: Park (2011)

Assumption -

Assumption  Constant Error Variances

Fixed effects modeling of panel data is employed more frequently and accepted as the
default approach which becomes “gold standard” status in economics and political science.
Random effects modeling indicates increasing importance and is regularly applied in education,
epidemiology, and biomedical sciences (Bell and Jones, 2015). In this study, two-way fixed-
effects modeling was assumed for the data of OECD countries. This specification was also tested
using the F-test and Hausman test.

Equation (1) describes the model used in this study.

Yie = Boi +vi + Z By Xjit + € 1)
j
yit = Dependent variable for individual unit (i)and at time (t)
Xjit = The regressor j for individual unit (i)and at time (t)
Boi = Unobserved individual effect constant in time for each individual
v; = Fixed effects in time
& = Errors

The dependent variable is economic growth, which is explained by the yearly growth rate.
The control variables are based on Apergis and Poufinas (2020), who model economic growth for
a panel of OECD countries. These variables are foreign direct investment inflows, gross capital
formation, financial development, trade openness, and government expenditure. Net foreign
direct investment and gross capital formation are used relative to GDP. Financial development is
proxied by the stock market capitalization of listed domestic companies relative to GDP. Trade
openness was measured as the sum of exports and imports relative to GDP. Government
expenditure is indicated by the general government’s final consumption expenditure relative to
the GDP. Deglobalization variables are created from the defacto variables of the KOF
Globalization Index. These variables provide trade deglobalization, financial deglobalization,
political deglobalization, social deglobalization, cultural deglobalization, interpersonal
deglobalization, and informational deglobalization. Table 3 lists the variables used in the analysis.
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Table 3. Variables of the Model

Variables Data Source
v Economic growth World Bank
Control Variables
X Gross capital formation World Bank
Xa: Foreign direct investment inflows ~ World Bank
Xs: Financial development World Bank
Xa: Trade openness World Bank
Xs: Government expenditure World Bank
Deglobalization Variables
Xe: Trade deglobalization KOF Swiss Economic Institute
X7 Financial deglobalization KOF Swiss Economic Institute
Xs: Political deglobalization KOF Swiss Economic Institute
Xo: Social deglobalization KOF Swiss Economic Institute
Xio: Cultural deglobalization KOF Swiss Economic Institute
Xt Interpersonal deglobalization KOF Swiss Economic Institute
X2 Informational deglobalization KOF Swiss Economic Institute

Levin et al. (2002) highlight the importance of unit root testing in econometric research
and provide a panel unit root test which has the advantage for studies that have a panel of moderate
size. If the cross section or time series dimensions are very not high, the Levin, Lin and Chu t*
(LLC) test becomes relevant. Since our study analyzed the yearly time period which—2000-2019
and 38 countries’ cross-sectional dimensions, the LLC test is useful and was chosen to test
stationarity. The LLC test is a unit root test that checks HO hypothesis (all time series have a unit
root) and H1 hypothesis (all time series are stationary). When variables are non-stationary,
classical regression results can be misleading and lead to computing differences or other data
transformations (Lyocsa et al., 2013). Therefore, this study considered stationary variables. This
study estimates the PCSE standard errors and the covariance correction method. Ikpesu et al.
(2019) stated that the Panel Corrected Standard Errors (PCSE) technique provides solutions for
autocorrelation, accurate standard error estimates, and results with less sensitivity to outliers.

4. Empirical Results

The methodology explains that regression analysis requires stationary variables. Thus, a
unit root test was employed, as shown in Table 4. The results of the LLC test show that all research
variables have a stationary process.

Table 4. Unit Root Test
Levin, Lin and Chu t* Test (LLC Test)

y X1 Xz X3 X4 Xs Xe
Statistics  -10.8273  -5.07454 -6.29090 -4.35698 -1.87615 -3.11017 -1.29154
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.030 0.001 0.098

X7 Xs Xo X10 Xu X12
Statistics  -5.30153  -2.26898 -7.04906 -3.11386 -9.52643 -4.58338
p-value 0.000 0.012 0.000 0.001 0.000 0.000

The panel data estimation requires specification tests. A two-way fixed-effect model
estimation was applied. F-tests and Hausman tests were implemented to test the two-way fixed
effects model. Table 5 summarizes the relevant tests. The fixed effects were significant, according
to the F-test results.

10
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Table 5. Fixed Effect and Random Effect Tests

Effects Test Statistic Prob.
Fixed Effect Cross-section F Test 9.140377 0.000
Fixed Effect Period F Test 16.21135 0.000
Cross-Section/Period F Test 13.743650 0.000
Cross-section Correlated Random Effects Hausman Test 110.78703 0.000
Period Random Correlated Effects Hausman Test 31.956686 0.001

The Hausman test results show rejection of exogeneity, which provides statistical evidence
in favor of using a fixed effects model. The Hausman test is employed, and the rejection of
exogeneity, which supports fixed-effect specifications, is evident. Thus, the least square dummy
variable estimation method (LSDV), which considers cross-sectional and period fixed effects, is
implemented according to the test results in Table 5.

Table 6. Baseline Results

Coefficient t-statistics
Control Variables
Gross capital formation 0.247464 0.0000***
Foreign direct investment inflows 0.020444 0.0332**
Financial development 0.008998 0.0599*
Trade openness 0.030524 0.0046***
Government expenditure -0.645425 0.0000***
Deglobalization Variables
Trade deglobalization -0.031099 0.0965*
Financial deglobalization 0.062806 0.0041***
Political deglobalization -0.021386 0.3046
Social deglobalization -2.413088 0.0277**
Cultural deglobalization 0.762970 0.0362**
Interpersonal deglobalization 0.824585 0.0240**
Informational deglobalization 0.777593 0.0373**

Note: Dependent Variable: Economic Growth (y), Method: Panel Least Squares, Effects Specification:
cross-section and period fixed dummy variables. Sample: 2000 2019. Periods included: 20, Cross-sections
included: 34 Total panel (unbalanced) observations: 587, R-squared: 0.693487

*xk Kk % represent 1%, 5%, 10% significance level respectively.

Table 6 shows the baseline results. All the control variables provide significant coefficients.
As expected, gross capital formation, foreign direct investment inflows, financial development,
and trade openness have a positive impact on economic growth. The effect of government
expenditures is negative. Gross capital formation refers to the investment in fixed assets such as
buildings, machinery, and equipment, and its positive impact on economic growth may be due to
increased productivity and output. Foreign direct investment inflows refer to investments made
by foreign companies in a country's economy, and their positive impact on economic growth may
be due to increased employment, technology transfer, and access to new markets. Financial
development refers to the development of financial systems and institutions, such as banks, stock
markets, and insurance companies, and its positive impact on economic growth may be due to
increased access to credit and capital, which can stimulate investment and entrepreneurship. Trade
openness refers to the extent to which a country participates in international trade. The positive
impact on economic growth may be due to increased competition, access to new markets, and
access to cheaper inputs. However, government expenditure, which refers to the amount of money
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spent by the government on public services and investment, has a negative impact on economic
growth. This may be due to the crowding-out effect, where increased government expenditure
leads to higher interest rates, which in turn reduces private investment and slows economic
growth. Overall, these results highlight the importance of certain factors, such as investment,
financial development, and trade openness, in promoting economic growth, while caution should
be exercised when increasing government expenditure, as it may have a negative impact on
economic growth.

The analysis employed seven deglobalization variables (trade, financial, political, social,
cultural, interpersonal, and informational). Trade deglobalization is negative. Deglobalization of
trade, which refers to a decrease in the degree to which a country participates in international
trade, can decrease economic growth. This may be due to reduced competition, limited access to
new markets and inputs, and reduced opportunities for specialization and economies of scale. The
trade openness variable, with positive signs, also supports this finding. This finding shows that
free trade is important for economic growth, indicating that free trade is important for economic
growth (Kwon, 2013; Schularick and Solomou, 2011).

Political deglobalization becomes insignificant, whereas the other deglobalization variables
maintain significant coefficients. Political deglobalization refers to a decrease in the degree to
which a country participates in international political cooperation and institutions such as regional
agreements and international organizations. However, the significant coefficients of other
deglobalization variables, such as financial, cultural, interpersonal, and informational, suggest
that these forms of deglobalization may have a more significant impact on economic growth. For
example, financial deglobalization may increase financial risk, while cultural, interpersonal, and
informational deglobalization may have positive effects on economic growth.

Financial deglobalization refers to a decrease in the degree to which a country participates
in international financial flows and institutions, such as international capital flows and global
financial markets. Financial deglobalization provides a highly significant positive coefficient,
which may be explained by the fact that increasing a country's financial position can result in high
financial risks (Choi and Pyun, 2019). The finding of a highly significant positive coefficient for
financial deglobalization suggests that reducing a country's exposure to international financial
risks may lead to positive economic growth while acknowledging the need to carefully consider
the potential consequences of reducing a country's exposure to international financial flows and
institutions.

Cultural, interpersonal, and informational deglobalization positively affect economic
growth, whereas social deglobalization has a negative impact (Gygli et al., 2019). These findings
contrast with the idea that increased globalization and interdependence lead to better economic
outcomes. This suggests that while there are benefits to globalization, there may also be benefits
to promoting more localized exchange. The finding that social deglobalization has a negative
impact on economic growth suggests that reducing social interactions and cooperation with other
countries may have adverse economic consequences. For example, if countries no longer work
together to address issues such as climate change or human rights, this could lead to increased
uncertainty and risk, which could negatively impact economic growth. By reducing social
interactions and cooperation with other countries, countries may miss out on opportunities for
trade, investment, and cultural exchange, and may also contribute to broader global challenges
that can impact economic growth.
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5. Conclusion

Since the end of the 20th century, almost all countries have developed policies towards
globalization to become interconnected in trade, finance, politics, and social areas. However, in
the last decade, especially with the Great Recession, the disruptive effects of globalization as well
as their benefits have been discussed. Supporting this, governments have begun to change their
policies in a more nationalist and protectionist center during Trumpism, Brexitism, and Covid-
19.

This study presents empirical results on the impact of deglobalization on economic growth.
We employ the dimensions of deglobalization with the KOF index as trade, financial, political,
social, and subdimensions of social. Using panel data of 34 OECD countries from to 2000-2019,
we find that trade and social deglobalization have a negative impact on economic growth;
however, financial deglobalization and subdimensions of social deglobalization, such as cultural,
interpersonal, and informational, positively affect economic growth. On the other hand, we find
that political deglobalization is not associated with growth.

The global supply chain is an essential aspect of the international economy that allows
countries to trade goods and services with each other. However, recent events such as domestic
product incentives, embargoes, restrictions, tariffs, and the US-China trade war have created
significant disruptions to international trade. In addition, the Covid-19 pandemic has led countries
to close their borders, further hampering global trade. Despite these challenges, the offshore
outsourcing industry has continued to thrive as local economies often lack the capacity to replace
offshore output. This reinforces the importance of trade integration as countries must continue to
rely on each other to drive economic growth. While there are signs of disintegration between
countries, deglobalization is not currently a viable option for any country looking to enhance its
economy through trade. Instead, countries can focus on trade deglobalization through targeted
policies, such as tariffs for appropriate industries, to promote economic growth. In addition,
governments can develop policies aimed at transitioning economies from import-based to local
markets. By taking these steps, countries can achieve economic growth while still participating
in global trade. Future research could explore the potential impacts of various trade policies on
economic growth, particularly in the context of deglobalization. For example, researchers could
analyze the effectiveness of protectionist policies, such as tariffs and subsidies, in promoting
domestic production and boosting economic growth. They could also investigate the potential
negative consequences of such policies, such as retaliation from trading partners, increased
consumer prices, and reduced international cooperation. Furthermore, future research could
investigate the role of technological advancements and innovation in promoting local production
and reducing reliance on global supply chains.

Financial globalization can foster economic growth, but this requires a robust financial
system and market. However, the globalization process has led to the globalization of financial
crises and their effects. The 2008 crisis damaged all countries, even those with strong financial
systems, as they became financially globalized. This can be explained by the fact that increasing
the financial position of a country results in high financial risks. Thus, financial deglobalization
can be beneficial for countries and they can accelerate their economic growth through a closed
capital account and financial stability by hoarding of reserves. In contrast, the issue of whether
policy recommendations from institutions such as the World Bank and the IMF will produce the
same results for each country in the face of global crises is a topic discussed in the literature.
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Therefore, in future studies, examining the relationship between deglobalization and growth in
terms of countries, and moving away from financial globalization, may provide an opportunity to
develop a different approach to the issue.

Political globalization involves the integration of political systems and institutions across
borders, while political deglobalization involves the reversal of this process, often through
nationalist policies and restrictions on immigration and trade. The increasing polarization and
radicalization of politics in recent years have led to a decline in political globalization, particularly
in developed countries such as the US, the UK, and France. However, the study suggests that this
may not necessarily have a significant impact on economic growth. Nevertheless, developing and
less-developed countries may benefit from political integration, especially in terms of trade and
economic development. This is because political integration and economic integration often go
hand in hand, and political deglobalization may have adverse effects on trade and economic
growth. Therefore, it is important for these countries to continue to integrate regionally and
globally in politics and trade to enhance their economies. Future research on political
deglobalization could investigate the reasons why developed countries tend to adopt a more
nationalist and isolationist stance, while developing countries prioritize regional or global
integration. They could also explore the potential long-term effects of political deglobalization on
democracy, human rights, and international relations. Additionally, examining the impact of
political deglobalization on other aspects of society, such as immigration and social policies,
could provide a more comprehensive understanding of the consequences of deglobalization.

Social globalization can provide a basis for the improvement of human rights and social
status in a country. These developments can open an avenue for economic participation and
improve living conditions that boost the country's economic growth. Thus, social deglobalization
is expected to negatively affect economic growth. However, cultural, interpersonal, and
informational globalization have caused educated people to migrate from their own countries to
developed countries. Therefore, the deglobalization of these dimensions can cause the opposite
movement and enable the development of their own countries’ economies. It is important to
consider the potential positive and negative impacts of social, cultural, interpersonal, and
informational globalization and deglobalization on economic growth, as these dimensions are
closely intertwined with various aspects of a country's social and economic well-being.

This study examines how the dimensions of deglobalization have several effects on
economic growth. However, these effects may take different forms in the coming years, especially
with the Covid-19 pandemic and the recent Russian-Ukrainian war. Therefore, future studies
should analyze the effects of these factors. In addition, dimensions such as health and the military
can be discussed.
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BORSALARDA GELISIMIN GOSTERGESI OLARAK ISLEME
KAPANMA: SCHUMPETERYAN BIR BAKIS ACISI

Delisting as an Indicator of Development in Stock Exchanges: A Schumpeterian
Perspective

Yasin Erdem CEVIK™ & Furkan EMIRMAHMUTOGLU™

Oz
Bu c¢aligmanin temelini, Schumpeteryan goriis olusturmaktadir. Bu g¢alismada
isleme kapanma kavrami Schumpeteryan goriis kapsaminda ‘geligmisligin bir

Anahtar gostergesi’ olarak ele almmistir. Yenilik¢i ekonomilerin temelinde sirketlerin
Kelimeler: yaratict yitkiminin bulundugunu savunan g¢alismada, iilkeler arasindaki hukuki
Islem Sirasi farkliligin ve finansal gelismisligin borsalarda yasanan isleme kapanmalar iizerine
Kapanma, olan etkisi arastirilmistir. Bu iligkinin test edilerek ortaya konulmasi, iglem sirasi
Gonllii Isleme kapanan sirketler ile bu sirketlerden diger isletmelere aktarilan kaynaklarin iyi
Kapanma, kavranmasi agisindan Onemlidir. Arastirma donemi 2006-2016 yillaridir. 45
Zorunlu Isleme borsanin dahil edildigi analiz sonuglari, iilkeler arasindaki hukuki farkliligin isleme
Kapanma, kapanmaya olan etkisini belirgin bir sekilde ortaya koyarken; biiylik ve likit
Yaratict Yikim. borsalarda daha fazla isleme kapanma yasandigi goriilmektedir. Konu, gelismis ve

gelismekte olan iilke ayriminda incelendiginde, gelismekte olan iilkelerdeki hukuki
JEL Kodlarr: diizenleme ve uygulamalarin genel kalitesi ve finansal gelismislik, isleme kapanma
G10, 016, K40. acisindan 6nem arz ederken; gelismis iilkeler icin kii¢iik yatirimcinin korunmasi,

ilkenin daha yenilik¢i bir ekonomiye sahip olmasi gibi detaylar Onem
kazanmaktadir. Calismadan elde edilen bulgular, yaratici yikimin, borsalarin
gelisimi agisindan da 6nemli oldugunu destekler nitelik tagimaktadir.

Abstract
The basis of this study is the Schumpeterian perspective. In this study, the concept
of delisting is considered as an 'indicator of development' within the scope of the

gg%gﬁ];d,s' Schump_eter_ian view. In thg study,_ which argues that the creative destr_uction of
Involuntary companies is the basis of innovative economies, the effect of legal differences
Delisting, betwee_n cou_ntrles and flr_lanmal_developmen'_[ on thg delisting in stock markets has
Voluntary been investigated. Testing this relationship is important in terms of better
Delisting, understanding the companies that are delisted and the resources transferred from
Creative these companies to other businesses. The research period of the study is 2006-2016.

While the results of the analysis, which included 45 exchanges, clearly reveal the
effect of legal differences between countries on the delisting; it is seen that there
JEL Codes: are more delisting in large and liquid exchanges. When the subject is analyzed in
G10. 016. K40, terms of developed and developing countries, the general quality of legal
’ ’ regulations and practices in developing countries and financial development are
important in delisting. For developed countries, details such as the protection of
small investors and the country's having a more innovative economy gain
importance. Findings support that creative destruction is also important for the
development of stock markets.
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1. Giris

Kapitalizmin ve finansal gelisimin merkezinde finansal piyasalar bulunmaktadir. Borsalar,
ekonomik biliylimeyi desteklemekte; isletmelerin gelisiminde onemli roller {istlenmektedir.
Finansal gelisim ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, arastirmacilar igin yillar boyunca ilgili
cekici bir konu olmustur. Teknolojik yeniliklerin tesvik edilmesinde bankalarin islevine dikkat
¢eken Schumpeter gibi birgok arastirmaci (Robinson, 1952; Hick, 1969; McKinnon, 1973)
finansal gelisme ile bitytimeyi iliskilendirmistir. Zaman igerisinde sayilari artan genis 6l¢ekli
ampirik ¢aligmalarindan edilen baskin goriis (Gelb, 1989; King ve Levine, 1993; Levine, 1997;
Rioja ve Valev, 2004) finansal gelismenin, ekonomik biiyiimeyi giiglii ve olumlu ydnde
etkiledigidir. Dolayisiyla biiyiimenin daha iyi anlagilarak, daha etkin ekonomik politikalarin
olusturulmasi icin finansal gelismenin belirleyici unsurlarma odaklanmak énem tagir. Ulkeler
arasinda mevcut olan ¢esitli yapisal farkliliklar ve kosullar, finansal gelismeyi ve biiyiimeyi
dogrudan etkileyebilir. Bir grup aragtirmaci (La Porta vd., 1997, 1998, 2000) iilkeler arasindaki
farkli hukuki diizenlemelerin ve uygulamalarin, finansal gelisimdeki roliine odaklanmustir.

Ulke ekonomileri igin stratejik oneme sahip olan borsalarda elverisli yatirim olanagi
saglanmasi, alim-satim siirecinin diizenlenmesine baghdir. Politika yapicilar tarafindan islem
gorme kriterleri, kamu aydinlatma yiikiimliliikleri ve kurumsal yonetim ilkeleri gibi
diizenlemeler belirlenerek; piyasanin ve yatirimcinin korunmasi saglanir. Belirlenen kurallar ve
diizenlemelere bagli olarak ortaya ¢ikan iilkenin hukuki ¢evresi, ekonomik bilyiimenin (King ve
Levine, 1993) ve finansal gelisimin (La Porta vd., 1997, 1998, 2000) yaninda borsa ve ilgili
kesimler i¢in de onem arz etmektedir. Islem gérme sartlarinda aranan gereksinimler, sermaye
piyasalarinda yer alan sirketlerin niteligini belirlemekte, aranan gereksinimlerin azaltilmasi
borsada islem goren sirketlerin niteligini de diisiirmektedir (Fama ve French, 2004). Ulkeler
arasindaki hukuki ¢evre farklilig, firmaya ve iilkeye 6zgii faktorler ile birlikte borsa pazarlarindan
sirketlerin ¢ikarilmasina etki etmektedir (Thomsen ve Vinten, 2014).

Ulke ekonomisi i¢in 6nem arz eden diger &nemli dinamik ise iilkenin ekonomik
dongiistidiir. Yeni kurulan isletmeler, mevcut ekonomik dongiliye ilave olarak ekonominin
biiylimesini ve gelisimini saglarken; bazi isletmeler ise kapitalist ekonomilerin dogal akis1 geregi
bu dongiiden ayrilirlar. Giren ve ¢ikan isletmelerden olusan bu devir, verimliligin artigina ve
ekonominin gelisimine olanak saglar. Faaliyetlerini siirdiirmeyi basaramayan isletmelerin
kaynaklari; varlik satigi, tasfiye veya devralma gibi yollarla daha nitelikli isletmelere aktarilir.
Kapitalizmin temelinde olan bu yaratic1 yikim siireci, siirekli olarak eskileri yok ederken, siirekli
olarak da yenileri yaratarak, ekonomide kokli degisiklikler saglar (Schumpeter, 1942).
Schumpeteryan goriise gore yeni hammadde ve yart mamuller, yeni liriinler, yeni tiretim metotlart,
yeni pazarlar ve yeni organizasyonlar yoluyla ekonomik aktiveler artmaktadir. Kapitalist sistemin
temelinde yaratic1 yikim vardir ve igletmeler, bu gelisime ayak uydurmak zorundadir. Biiyiime,
tasarruflarin etkin bir sekilde finansal aracilar yoluyla yenilik yapan isletmelere aktarilmasi
yoluyla gerceklesmektedir.

Bu c¢aligmanin temelini, Schumpeteryan goriis olusturmaktadir. Borsada islem
gormekteyken iflasa, tasfiyeye ya da birlesmeye konu olarak igleme sirasi kapanan sirketler,
Schumpeteryan goriis kapsaminda incelenmistir. Isleme kapanan sirketin varliklarinin, diger
isletmelere aktirilmasi, Schumpeter’in Unlii metaforu “yaratici yikim” kapsaminda ele
alindiginda, kapitalist ekonomiler icin siklikla karsilasan dogal bir siirectir. Baker ve Kennedy
(2002), Schumpeteryan yaratici yikim metaforunun yerinde bir yaklasim oldugunu belirterek,
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varliklarin bir grup yoneticiden baskalarina gegmesini, rutin ve tekerriir eden bir siire¢ olarak tarif
etmislerdir. Firmalarin kapanmasi olaganiistii bir durum olamayip, kapitalist ekonominin alisilmis
bir ekonomik olayidir. Hukuki altyapis1 giiglii, bor¢ verenlerin ve kiigiik yatirimcinin korundugu
gelismis ekonomilerdeki biiyiik ve likit borsalarda, isleme kapanmalarla siklikla karsilagiimalidir.

Bu calismada iilkeler arasindaki hukuki farkliligin, finansal gelismisligin ve ekonomik
biiylimenin borsalarda yaganan isleme kapanmalar {izerine olan etkisini incelenmistir. Bu iligkinin
test edilerek ortaya konulmasi, islem sirasi kapanan sirketler ile bu sirketlerden diger isletmelere
aktarilan kaynaklarin iyi kavranmasi agisindan dnemlidir. Bu kaynak aktariminin, ekonomi i¢in
O6neminin iyi kavranmadig1 ya da ¢alisilmadigi goriilmektedir (Baker ve Kennedy, 2002). Diger
onemli bir husus ise isleme kapanma literatiiriin en biiyiik eksikliklerinden biri 6rneklem kisitlilig
nedeniyle, elde edilen sonuglarin uluslararasi karsilagtirmaya olanak saglamamasidir (Martinez
ve Serve, 2016). Arastirmanin gelismis ve yiikselen piyasalari icerecek sekilde 45 borsayi
kapsamasi, elde edilecek bulgular1 6nemli kilmaktadir.

Calisma yedi boliimden olusmaktadir. Ikinci kisimda arastirmanin kavramsal cercevesi,
tiglincii kisimda ise teorik ¢ergevesi ortaya koyulmustur. Dordiincii kisimda analizde kullanilan
veriler tanitilmistir. Besinci kisimda ¢alismanin yontemi ele alinirken; altinci kisimda, analiz
sonucunda elde edilen bulgular paylasilarak, yorumlanmistir. Son kisimda ise ¢aligmanin genel
degerlendirmesi yapilarak, gelecek ¢aligmalar i¢in 6nerilerde bulunulmustur.

2. Isleme Kapanma Kavram

Borsalarin kalitesinin tesis edilmesi, gerektiginde gesitli yaptinmlarin gergeklesmesini
gerektirir. Isleme kapanmaya iliskin kurallarla, hangi hisse senetlerinin borsada islem
goriilebilecegi ve hangi durumlarda islemlerinin durdurulacag belirlenir.

Sirketler, halka arz sonrasinda, borsada islem gordiigii siirece, islem gérmeye iligkin ortaya
konan kurallara uymak zorundadir. Sirketin gereken yiikiimliiliikleri saglayamamasi durumunda
isleme kapanma gergeklesir ve sirket borsa pazarlarinda ¢ikarilir. Diger taraftan sirket yonetimi,
firma degerini artiracagin1 Ongdrerek kendi istegiyle borsadan pazarlarindan ayrilmak da
isteyebilir. Dolayisiyla sirketin islem gordiigii borsa pazarlarindan ¢ikmasi ya da g¢ikarilmasi
olarak tanimlanan igleme kapanma kavramu ikili bir siniflamaya tabi tutularak (Macey vd., 2008),
zorunlu isleme kapanma ve goniillii isleme kapanma olarak incelenebilir. Zorunlu isleme
kapanma kavrami, belirlenen kurallara uyulmamasi ya da istenen gereksinimlerin kargilanmamasi
tizerine, yetkili otorite karari ile gerceklesen isleme kapanmalar ifade ederken; goniillii isleme
kapanma, sirketlerin kendi biinyesinde alinan karara bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Borsada igslem gormenin maliyeti, elde edilen fayday1 asmasi durumunda, sirket goniillii
olarak borsadan ayrilma kararini giindeme alir. Baslangicta halka arz kararin isletme agisindan
fayda saglayacagini diisiinen yoneticiler, borsada islem gérmenin avantajlarini ve dezavantajlarini
gozlemleyerek, karari siirekli olarak gdzden gegirir. Sirket agisindan halka agilmadaki temel amag
miilkiyet tabanin olusturularak, daha rahat fon bulmaya olanak saglanmasi, olas1 birlesmelere
imkan taninmasi, sirketin pazarlanabilme kabiliyetinin ve sirket bilinirliginin artmasidir (Aksoy
ve Tanridoven, 2014). Sirketin finansman olanaklarinin artmasi (Pour ve Lasfer, 2013), hisse
senetlerinin likidite derecesinin yiikselmesi (Bancel ve Mittoo, 2009), sirkete olan giivenin ve
bor¢lanma araglarina olan ilginin artmasi (Pagano vd., 1998) borsada islem gérmenin sirkete
sagladig1 6nemli yararlardir. Islem goren her sirket islem gdrmenin avantajlardan yeteri kadar
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faydalanamamakta, baz sirketlerin sagladigi faydalar ise zaman iginde azalmaktadir. Bunun yani
sira islem gérmenin; kayit ve islem ticretleri gibi dogrudan maliyetler (DeAngelo vd., 1984), bilgi
paylasimi, yonetim ve kontrol kaybi, ters se¢im problemi (Bharath ve Dittmar, 2010) gibi
dezavantajlar1 da mevcuttur.

Goniillii isleme kapanma literatiiriiniin temelini, islem goren sirketin satin almaya ya da
birlesmeye konu olmasinin hemen ardindan igleme kapanmasini ifade eden 6zele gegis islemleri
(GPT) olusturmaktadir. GPT kavramina gore borsada islem goren sirket, oncelikle satin almaya
ya da birlesmeye konu olur. Satin alinma sonrasi sirket, halka agik sermayeli statiiden, 6zel
sermayeli sirket statiisiine gecer. GPT’lerin her borsa igin 6nem tasidigi ve literatiirde siklikla
calisildigr goriilmektedir. GPT’ye karar verilmesinde en Onemli nedenlerinden biri, sirketin
finansal kaldiracim1 dengelemek i¢in borsadan ihtiyag duydugu finansman erisimini
saglayamamasidir (Pour ve Lasfer, 2013). Ayrica artan vekalet maliyetleri i¢in bir ¢6ziim olarak
goriilebilir (Lehn ve Poulsen, 1989). GPT’nin kaldiragh satin alma yolu ile ger¢eklesmesi vergi
avantajindan yararlanmaya olanak saglayabilir (Kaplan, 1989). Asimetrik bilgiye dayanan diigiik
degerleme hipotezi (Lowenstein, 1985) cercevesinde, asimetrik bilginin yarattig1 maliyetlerin
(Brealey ve Pyle, 1977), GPT karar1 iizerine etkisi oldugu ileri siiriilebilir. Finansal goriiniirliik
(Mehran ve Peristiani, 2009) ile yatirimcinin bilinirligi (Bancel ve Mittoo, 2009), hisse senedi
fiyat1 ve likiditesi ile yakindan iligkili olup, diisiik olmasi durumunda GPT ihtimali artmaktadir.
Ayrica iilkede kiigiik yatirimeinin giiclii bir sekilde korunmasi, sirketlerin GPT’ye olan egilimini
artirmaktadir (Thomsen ve Vinten, 2014).

Zorunlu isleme kapanma, sirketin basarisizligi sonucunda ortaya ¢ikar. Borsada islem
gormek icin gereken ylikiimliiliikleri karsilanamamasi durumunda, ilgili paymn islem gérmesi
durdurulur. Isleme kapanmaya yonelik borsalarda aranan kriterler, sirketin mevcut varlig1 ve
varliginin siirdiiriilmesi ile alakalidir. Kriterler ve diizenlemeler, borsalara gore farklilagsa da
basarisizlik literatiirii ile ortlismektedir. Dolayisiyla iflas ve finansal sikinti {izerine yapilan
calismalar, zorunlu igleme kapanma literatiiriiniin temelini olusturmaktadir.

Sirketin diisiik performansi ve kotii yonetimi sirketin zorunlu isleme kapanmasina neden
olur. Zorunlu isleme kapanma, sirketler ve yatirimcilar iizerinde olumsuz ekonomik sonuglar
dogurmaktadir. Bu olumsuz durumdan basta sirketin kendisi olmak iizere bir¢ok kesim etkilenir
(Cevik ve Aksoy, 2017). Sirketin hisse senetlerinin likiditesi ve fiyatlar1 diiser (Sanger ve
Peterson, 1990), mevcut yatirimcilar kayba ugrar. Yoneticiler, 0zge¢mislerinde yazmak
istemeyecekleri bir tecriibe edinmis olurlar. Borsanin iglem goren sirket sayisinda, borsa
kapitalizasyon degerinde ve gelirlerinde diisiis yasanir. Sirketin borsa pazarlarin ihra¢ edilmesine
iligkin haberlerde artis yasanmasi, borsanin giivenini zedeleyerek, potansiyel yatirimeilart ve
halka arzlar1 etkiler.

Kurumsal gelisimin merkezinde bulunan ve gelismis borsalarda siklikla goriilen birlesme
ve satin alma islemleri, isleme kapanma g¢aligmalarinda ayrica ele alinmaktadir. Finansal
piyasalarinin derinligi ile yurtdis1 yatirnmlari iligkisini aragtiran Di Giovanni (2005), borsanin
biiyiikliiglindeki (toplam piyasa degerinin, GSYH’a orani) artisin, sinir dis1 birlesme ve satin alma
etkinligini artirdigin1 ortaya koymustur. Diger taraftan Rossi ve Volpin (2004), 49 iilkeyi
kapsayan ¢alismada, farkli birlesme ve satin alma bi¢imi ve yogunlugunu, iilkelerde farkli yasal
diizenleme ve yaptirimlarin olmasiyla agiklamistir. Calismada muhasebe standartlarini etkin bir
sekilde uygulayan ve kii¢lik yatirimcinin korunmasina 6nem veren iilkelerde goriilen birlesme ve
satin alma sayis1 ve etkinliginin belirgin sekilde fazla oldugu sonucu elde edilmistir. Sinir 6tesi

23



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2023, 8(1): 20-39
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(1): 20-39

birlesmelerde, hedef sirket genellikle, devralan sirketin iilkesindeki muhasebe standartlarini,
kamu aydinlatma ve kurumsal yonetim ilkelerini benimsemektedir. Bris ve Cabolis (2008),
firmanin kurumsal yonetiminin dogal degisimine olanak sagladig1 igin sinir 6tesi birlesmelerini
inceledikleri calismada; devralan sirketin iilkesinde daha gii¢clii yatirimer korumasina ve
muhasebe standartlara sahip olunmasi1 durumunda, daha yiiksek devralma degeri ortaya ¢iktigini
ortaya koymustur. Dolayisiyla sinir 6tesi birlesmeler, iilkeler arasindaki kurumsal yonetimin
birbirine yakinsamasinda ve gelismesinde 6nemli bir mekanizmadir.

3. Teorik Cerceve

Sirket iizerinde yonetim kontrolii olmayan kiigiikk yatirimcinin ¢ikarlarinin korunmasi
amaciyla yapilan diizenlemeler genel olarak “yatirnmci korumasi (investor protection)” olarak
ifade edilmektedir. La Porta vd. (1997, 1998) iilkelerdeki kiiciik yatirimc1 haklarinin korunmasini
sayisal olarak Olgmek icin gelistirdikleri endeks ile dzsermaye piyasasinin bilylikligi ve
finansmana erisim arasinda pozitif bir iligki oldugunu bulmustur. Bu iligkiden daha ileriye
gidilerek, hukuki farkliliklarin, finansal gelisme yoluyla {ilkelerdeki uzun vadedeki biiyiimeyi
etkiledigi ortaya konulmustur (Levine, 1999; Beck vd., 2001). Hukuk ve finans teorisine gore,
tilkelerinin hukuksal gelenegi, politik ve yasal-uyum kanallar1 yoluyla (Levine vd., 2001)
farklilagmakta ve iilkelerin finansal gelisimini belirlemektedir. S6z konusu teori gergevesinde;
firma yoOnetimi, finansal piyasalarin gelisimi ve ekonomik biiylime konularinda hukuki
diizenlemelerin ve uygulamalarin 6nemini vurgulayan caligmalarin sayis1 artmistir.

Kurumsal yonetimin en Onemli boyutlarindan biri, kiigiik yatirmmcinin korunmasina
yonelik c¢ikarilan yasalar ve diizenlemeler yoluyla olusur. Kurumsal yonetim, disardaki
yatirnmcilari, istismar giicii bulunan igerdekilere karsi korunmasina odaklanan, kurumlar ve
kurallar diizenidir (Claessens ve Yurtoglu, 2012). Son yillarda 6nemi ortaya konan kurumsal
yonetim kavrami, ortaklar, yoneticiler ve bor¢ verenler basta olmak {izere sirketle ile ilgili olan
tiim paydaslarin birbiriyle olan iligkilerini igerir. Temel amag tiim paydaslar1 kapsayacak sekilde
firmalarin genel ekonomiye katkilarii en iist diizeye ¢ikarmaktir. Ulkelerin yasal orijinlerinde,
kiiltiirlerinde ve demografik yapilarinda oldugu gibi kurumsal yonetim uygulamalarinda da
farkliliklar mevcuttur. Kurumsal yonetime iligkin yapilan ampirik ¢alismalar, {ilke ya da girket
Olceginde ele alinmaktadir. Kurumsal yonetim diizenlemelerinin finansmana erisim kolayligi ve
finansal piyasalarin gelisimine olan etkisini ortaya koyan iilke diizeyindeki hukuk ve finans
teorisine iligkin ampirik ¢aligmalarin yani sira; sirket diizeyindeki firma performansina olan
etkilerini ortaya koyan kanitlar da mevcuttur. Kurumsal yonetim uygulamalarinda édiinlesme séz
konusudur. Fayda sagladig1 gibi bazi kiilfetleri de dogurur. Hem faydanin ve hem de maliyetin
$0z konusu olmasi, kurumsal yonetime iliskin yapilacak diizenleme ve yaptirimlarin esnekliginin
belirlenmesini zorlastirir.

Kurumsal yonetim, vekalet teorisi (Jensen, 1989) ¢ercevesinde ele alinabilir. Kurumsal
yonetim uygulamalari, paydaslarin birbirileriyle olan iligkilerini diizeltir ve ¢ikar ¢atismasindan
dogan vekalet maliyetlerini azaltir. YOnetimin gézlenmesi kolaylasir ve yonetimin, sirket
kaynaklarini istismar etmesi engellenir. Boylece borsada islem gormek cazibesini korur,
yatirimceilarin ilgisi artar, blyiik yatinmlar gergeklestirilir ve sirketin biiyiimesinde ivme
kazanilir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansa olan olumlu etkisi goriisii,
birgok iilkenin 6rneklem kapsamina alindig1 ampirik ¢aligmalarda ortaya koyuldugu gibi (Yafeh
vd., 2010) tek tilkenin 6rneklemini olusturdugu ampirik ¢alismalarla da desteklenmistir.
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Kurumsal yonetim uygulamalarimin firma degerine olumlu yansidigir goriisti, yasal
baglanma teorisi kapsaminda da temellendirilebilir. Yasal baglanma teorisine (Stulz, 1999;
Coffee, 1998, 2002) gore ortak ve diger paydaslarin haklarimin ve ¢ikarlariin gilivence altina
almmasi igin sirketler, kurumsal yonetimin daha gii¢lii uygulandig1 borsalarda islem gérmek
istediklerini savunur. Tiim paydaslarin ¢ikarin1 korumak i¢in daha siki yasal diizenleme ve
yaptirimlarin olusturdugu yeni kosullar, firma degerine olumlu yansir. ABD’deki borsalara
yapilan ¢apraz kayitlar incelendiginde, yapilan ihraglarinin ¢ogunun yatirimei korumasinin daha
diisiik oldugu iilkelerin borsalarinda islem goren sirketler tarafindan gergeklestigi goriilmektedir
(Reese ve Weishach, 2002). Capraz kayit sonrasi sirket, vekalet maliyetlerindeki diisiisiinden
biiyiik yarar saglamaktadir (Doidge, 2004; Hail ve Leuz, 2006). Yasal baglanma teorisine benzer
sekilde sinyal teorisi de kurumsal yonetim uygulamalarinin firma degerine olumlu yanstyacagini
Onerir. Sirketin, kurumsal yonetim uygulamalarinin daha etkin oldugu bir borsada islem goérmeye
baslamasi, piyasa icin sinyal niteligi tasir. Finansal bilginin raporlanmasi, kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliikleri ve islem gorme gereksinimlerindeki artis, igerdekilerle, disardakiler arasindaki
bilgi asimetrisinin azalmasina olanak saglar. Borsada sirket hakkinda olusan daha seffaf bir
iletisim sergileyecegi sinyali, firma degerine olumlu yansir (Roosenboom ve van Dijk, 2007).

Diger taraftan kurumsal yonetim uygulamalarinin agirlastiriimasi, vekilin izlemesinde
katlanilan maliyetleri artirip, yonetimdeki inisiyatifini sinirlandigi igin firma degerini olumsuz
olarak etkiler (Burkart vd., 1997). Halihazirda etkin bir sekilde kurumsal yonetim uygulamalari
olan sirkete getirilen kat1 bir diizenleme, firma degerini olumsuz olarak etkilemektedir. Gillian
vd. (2003) giiclii kurumsal yonetim ile optimal kurumsal yonetim arasinda fark oldugunu
soylerken, Bruno ve Claessens’e (2010) gore de en uygun kurumsal yonetim, kurumsal
yonetiminin en gii¢lii oldugu form degildir. Her zaman i¢in daha kat1 diizenleme ve yaptirimlar,
daha iyi sonuglari dogurmadig i¢in yasal diizenlemelere iligkin karar alinirken, optimal kurumsal
yonetimin varlig1 goz ardi edilmemelidir. Dolayisiyla diisiiniilmeden gerceklestirilen diizenleme
ve yaptirimlar, sirket ve {ilke ekonomileri i¢in maliyet yaratacaktir. Ayrica kii¢iik yatirimeinin
korunmasinda iilkesel farkliliklarini da dikkate alan Bruno ve Claessens (2010), sirket diizeyinde
gerceklestirilen kurumsal yonetim uygulamalarinin daha 6nemli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kii¢iik yatirimeiy1 korumaya yonelik diizenlemelerin, isleme kapanma iizerine olan etkisini
ortaya koymak amaciyla 1996-2004 yillarinda Avrupa’da gerceklesen isleme kapanmalari
inceledikleri galigmada Thomsen ve Vinten (2014), lilkelerdeki yasal diizenlemeleri, etkin ve asirt
olmak iizere ikiye ayirarak, farkli iki hipotez olusturmuslardir. Yapilan etkin diizenlemeler,
borsanin gelisimine ve firma performansinin artmasina olanak saglarken; asiriya kacgilmasi
durumunda, diizenlemenin iilke ekonomisine ve sirketlere olan maliyeti, elde edilen faydayi
asmaktadir. Analizden elde edilen bulgular, Gillian vd. (2003) ve Bruno ve Claessens’e (2010)
benzer sekilde, asirilik hipotezini desteklemektedir. Ulkenin genel hukuki altyapisina yonelik
diizenlemeler, islem maliyetlerinin diisiik ve vekillerin daha iyi izlendigi bir ortam yaratarak;
yatirimcilarin borsaya duydugu giiveni artirmaktadir. Boyle borsalar, halk arzlar i¢in daha cazip
hale gelmektedir.

Her ne kadar kurumsal yonetim uygulamalari cesitli maliyet beraberinde getirse de
borsalarda islem yapacak iiyelere, alim satim siirecine ve islem gorecek sirketlere cesitli kurallar
ve diizenlemeler getirilmesi gerekir. Borsa, sirketlerin islem gormesine ve isleme kapanmasina
iliskin ortaya koydugu kriterler ve kurallar yoluyla sinyal islevini saglar (Macey ve O’Hara,
2002). Koyulan kurallar ve kriterler borsalara gore farklilagsa da her borsada mevcuttur. Kriterler,
firma ve borsanin kalitesi hakkinda piyasa ve yatirimcilar i¢in sinyal gérevi goriir. Pazarlarinda
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kalitesinin tesis edilmesi i¢in kriterlerin koyulmasi, siirekli olarak yatirim ortaminin gozlenmesi
ve gerektiginde yaptirim uygulanmasi borsaya deger kazandirir. Diger taraftan isleme kapanmasi
gereken bir firmaya gereken yaptirimi uygulamamak ya da belirlenen kurallar1 ve kriterleri
esnetmek, uzun vadede borsanin itibarini ve gelirlerini etkiler. 1990’11 yillarin sonundaki popiiler
yaklagimi, daha fazla diizenlemenin sermaye piyasalarina engel teskil edecegi disiincesidir
(Maume, 2015). Firmalar i¢in islem gérme kriterleri daha diisiik diizeyde olan borsalarda islem
gormek daha cazip olurken; iglem gorme kriterleri ve yasal diizenlemeler borsalar arasi rekabette
onemli faktor haline doniigmiistiir. Ancak Fama ve French (2004) yaptiklari ¢alismada islem
goérme kriterlerinin diizeyinin diisiiriilmesinin kaliteye etki ettigini, finansal performansi diisiik
sirketlerin borsalarda yer aldigini ve bu durumunun islem gérme siirelerini kisaltarak, isleme
kapanma sayisinda artiga sebep oldugunu ortaya koymustur.

Son otuz yilda borsalarin kurumsal yonetiminde oOnemli degisiklikler yasandig
goriilmektedir. Isleme kapanmaya iliskin diizenlemelerin ve yaptirimlarn kimler tarafindan
gerceklestirilecegi konusu degisimlerle beraber Onemini artirmigtir. Daha fazla finansman
ihtiyaci, seffaflik gereksinimi ve karar almada yasanan zorluklar, {iye sahipliginde ve kooperatif
yapisinda olan borsalari, halka agik birer sirket haline dontstiirmistiir (Aggarwal ve Dahiya,
2006). Borsalarin kurumsal yonetimindeki bu kapsamli degisiklikler, elde edilecek rekabetci
kazanimlarin yaninda tartismalar1 da berberinde getirmistir. Borsalarin, kdr amaci giiden bir sirket
olmalar1 sebebiyle, yapacagi diizenlemelerde ne kadar toplumsal faydayi diislinecegi
sorgulanmaya baglanmustir (O’Hara, 2004). Borsalar, pazarlarinda islem goren sirket sayisinin ve
gelirlerin artmasini arzularken, diger taraftan pazarlarda hangi sirketlerin islem gdrecegine ve
kapanacagina karar vermesi, bir celiskiyi isaret etmektedir. Kar amaci gliden ve 6zyonetimli bir
borsa, kisa vadeli hedeflere odaklanarak, islem gérmek i¢in aranan kriterleri hafifletebilecegi gibi
islemi durdurulmasi gereken bir sirketi de gz ardi edebilir. Ornegin Macey vd. (2008), New York
Borsa’nin islem kapanma kararina iligskin ortaya koydugu kurallar1 her sirket icin ayni tutarlikta
uygulanmadigini belirtmistir. Serrano (2013) ise isleme kapanma kararmi kendi alan New York
Borsasi ile bagimsiz ulusal ve kar amaci giitmeyen bir kurum olan RS’ye (Market Regulation
Services) tabi olan Toronto Borsasi’n1 (TSX) karsilagtirdigi calismada, New York Borsasi’nin
isleme kapanmaya yonelik yaptirimlarinin daha belirsiz oldugunu ve bu belirsizligin, yatirrm
ortamini olumsuz olarak etkiledigini ileri stirmiistiir.

4. \eri

Ulkeler arasindaki hukuki farklilik ile finansal ve ekonomik gelismisligin isleme kapanma
lizerine olan etkisinin arastirildigi ¢aligmanin arastirma dénemi 2006-2016 yillar1 segilmistir.
WFE (World Federation of Exchange- Diinya Borsalar Birligi) tarafindan yayinlanan yillik
raporlardan igleme kapanma sayilarina ulasilabilen borsalar, ¢alismanin 6rneklemine dahil
edilmistir. Verilerinde eksiklik bulunan borsalar, analiz sonuglarina olumsuz olarak etkilememesi
icin 6rneklemden ¢ikarilmistir. Sonug olarak 20’si gelismis tlilkede olmak iizere toplam 45 borsa,
Doidge vd. (2017) calismasmna benzer bir sekilde MSCI’nin siniflandirmasina gore
simiflandirilarak analize dahil edilmistir. Orneklemi olusturan iilkelerin diger verileri Diinya
Bankas1 WDI (World Develeopment Indicators) veri tabanindan elde edilmistir.

Finansal gelismisligin herkesce kabul edilen ortak bir tanimi olmadigi i¢in degiskenler
secilirken oncelikli olarak hukuk ve finans teorisi kapsaminda yapilan bilinir ¢alismalar dikkate
almmustir. Borsa biiyiikliigii ile alakali olarak; islem gdren sirket ve borsanin piyasa degerinin
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GSYH’e orani degiskenleri se¢ilmistir (Djankov vd., 2008). Borsalarin likiditesini temsilen iglem
hacminin GSYH’e oran1 segilirken; iilkedeki finansal aracilarin giiciinii gdstermesi i¢in bankalar
yoluyla &zel sektore saglanan kredilerin GSYH’e orami (Beck, 2001) kullanilmustir. Ulke
ekonomisinin performans gostergesi olarak kisi basi GSYH’1n logaritmasi (Djankov vd., 2003)
kullanilmigtir. Yaratici yikimin 6l¢iilmesinde dikkate alinacak bir boyut ise iilke ekonomisinin
yenilikgiligidir. Ulke ihracatindaki yiiksek teknoloji pay1, yenilikgi ekonominin bir ¢iktisi olarak
ele alinmis ve modele dahil edilmistir. Kiiresel krizin isleme kapanmaya olan etkisini ortaya
koyulmast igin 2008-2009 yillar1 i¢in kukla degisken olusturulmustur. Borsa yapisindaki
degisimin incelenmesi i¢in ise borsa doniisiimiiniin en belirgin hali olan halka agiklik yapisina
kavusan borsalar ayrica bir kukla degisken ile incelenmistir.

Ulkeler arasindaki hukuki farkliligin ortaya koyulmasi amaciyla Yatirimemnin Korunmasi
Endeksi, Yasal Haklarin Korunmasi Endeksi ve Diinya Yonetisim Endeksi (WGI) olmak {izere
ic degisken secilmistir. Yatirime1 korunmasinin sayisal olarak 6lgiilmesine yonelik gelistirilen en
bilinir endeks, La Porta vd. (1997, 1998) tarafindan gelistirilmis, sonraki ¢aligmalarda (Pagano
ve Volpin, 2006) belirgin eksiklik ve yanliglari oldugu i¢in elestirilmistir. Elestiriler dikkate
alinarak Djankov vd. (2008) tarafindan gelistirilen ADRI (Anti-Self-Dealing Index — Y6neticilere
Kars1 Haklar Endeksi), calismada yatirimcinin korunmasinda iilkeler arasindaki farkliligin
belirlenmesi igin kullanilmigtir. Endeks, ¢ikar catismasi ve paydas yonetisimin Olciilmesi
amaciyla kamuoyunu aydinlatilmasi, yoneticilerin sorumlulugu, kurumsal seffaflik, hissedarlarin
haklari, sirketin miilkiyet ve kontrol farki gibi konulara iliskin diizenlemeler ve uygulamalar
hakkinda bilgi saglar.

fcra-iflas hukuku ve borglar hukuku kapsaminda bor¢lunun, borg verenin ve teminath
alacaklarin korunmasi, tilkedeki kredi piyasasinin elverisli ¢aligmasi i¢cin 6nem arz etmektedir.
Ulkelerdeki borg alan ve veren haklarinin ne kadar korudugunu gdstermesi amaciyla Yasal
Haklarin Korunmasi Endeksi modele dahil edilmistir.

WG ise iilkedeki hukukun iistiinliigiin tesis edilmesi, miilkiyet haklarinin giivence altina
alimmasi, seffaflik ve hesap verebilirligin hakim kilinmasi, segme-secilme ve medya katilimindaki
Ozgiirliigiin artmasi, 6zel sektoriin gelismesi ve tesvik edilmesine olanak saglanmasi hakkinda
bilgi saglamaktadir. Arastirmada kullanilan WGI hesaplanirken, Thomsen ve Vinten’e (2014)
benzer sekilde Diinya Yonetisim Gostergeleri Projesi kapsaminda yayinlanan alt1 gdstergeden
ficiiniin (Diizenleyicilik Kalitesi, Hesap Verilebilirlik, Hukukun Ustiinliigii) ortalamasi aliarak
bulunmustur.

5. Metodoloji

Bu ¢alismada Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan 6nerilen ve panel veri modellerinde
karsilasilan degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi problemleri durumunda
direncli standart hatalar iireten sabit etkiler tahmincisi kullanilmustir.

Asagida statik panel veri modeli verilmistir (Hoechle, 2007):
Yie = Xit0 + €t i=12,..,N;t=12,..,T Q)

Burada y;; bagimli degiskeni borsalarda isleme kapasan sirket sayisini, (K +1) X 1
boyutlu x;; ise finansal gelismislik, hukuki gelismislik, kontrol degiskenleri ve sabit terimden
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olusan bagimsiz degiskenler vektoriinii géstermektedir. (1) numaral esitlikte i borsalari ve t
zamani ifade etmektedir. (1) numarali modeli kapali formda asagidaki gibi yazabiliriz.

y=X0+¢ (2)

Burada y = [}’1t1 e V1T, e oo YNty -~ YNTy ]’ ve X= [Xlt1 e X, wen e XNty ...XNTN]’
gostermektedir. (2) numarali modelde, ¢alisma kapsaminda ele alinan veri seti dengesiz panel veri
oldugundan hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlerin yatay kesit birimleri i¢in zaman
boyutlar1 farklilagabilmektedir. Ayn1 zamanda, &;; hata teriminin otokorelasyon, degisen varyans
ve yatay kesit bagimlilig1 varsayimlarina izin verilmektedir. Bu varsayimlar altinda @ tutarli bir
sekilde Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler (HEKK) tahmincisi ile elde edilebilir.

0 =XX)" X'y (3)

Parametre tahminlerinin Driscoll-Kraay direngli standart hatalari asimptotik (direncli)
kovaryans matrisinin kdsegen elemanlarinin kare kokleri olarak asagidaki gibi elde edilir:

V() = XX 1S XX)™ 4
Burada S Newey ve West’deki (1987) gibi tanimlanur:
m(T)
Sp =00+ ) w(,m)|[R;+0)] (5)
j=1

Burada m(T) artiklardaki otokorelasyon i¢in gerekli gecikme uzunlugunu ve w(j, m) ise
J

W(],m) = 1—m

(6)
olmak iizere degistirilmis (modified) Barttlet agirhklarmi gostermektedir. Bu agirliklar Sy’nin
pozitif yar1 tanimhi olmasini1 garanti altina almakta ve 6rnek otokovaryans fonksiyonunda daha
yiiksek siradan gecikmelerin daha diisiik agirliklar almasini saglamaktadir. Ayn1 zamanda, ﬁ]-
matrisi ise sOyle tanimlanmaktadir:

T
B= ) he(0)h;(0) %
t=j+1

ve

N(t)

h,(0) = Z hye(9) ®)

Burada N’in t ile birlikte degismesine izin verilmektedir. HEKK tahmincisi igin, (8)’deki
birimlerin diklik (ortogonallik) kosullart hit(é) dogrusal regresyonun (K + 1) X 1 boyutlu
moment kosullaridir.

hit(é) = Xt = Xit()’it - Xi’té) 9)
Diger taraftan, sabit etkiler tahmincisinde Driscoll-Kraay direngli standart hatalar1 iki

asamali grup i¢i tahmincisi kullanilarak elde edilmektedir. ilk asamada modeldeki tiim
degiskenlere z;; = (yit, Xi¢)' grup i¢i doniistiirme asagidaki gibi uygulanir.
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Zit = Zjt — Z_i +z (10)
T;
_ -1
Burada z; =T, * Z zZ; Ve Z= (Z Ti) Zzzit seklinde hesaplanir.
t=t; it
Vie = X;e6 + & (11)

Ikinci adimda (11) numarali déniistiiriilmiis denklem Driscoll-Kraay direngli standart
hatalar1 ile HEKK yontemi ile tahmin edilir.

6. Bulgular

Calismanin modeli {i¢ farkli 6rnekleme uygulanmis ve Driscoll-Kraay direngli standart
hatali sabit etkiler tahmincisi sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir'. Digerlerine gore daha heterojen
bir 6rnekleme sahip olan (1) numarali model, 45 borsanin tamamini kapsamaktadir. Gelismis
iilkelerdeki 20 borsa, (2) numarali modelde incelenirken; gelismekte olan iilkelerdeki 25 borsa ise
(3) numarali modelin 6rneklemini olusturmaktadir.

Tim tilkeleri kapsayan (1) numarali model, ilkelerdeki hukuki farkliliklarin, isleme
kapanma iizerine olan etkisini belirgin bir sekilde ortaya koymaktadir. Ulkelerin hukuki
farkliliklarimi ortaya koyulmasi icin segilen, WGI ve Yatinmcinin Korunmasi Endeksi %1
seviyesinde, Yasal Haklarinin Korunmasi Endeksinin ise %35 seviyesinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglara gore kiigiik yatirimeinin, bor¢ verenin ve borglunun korunmasinin
yani sira, llkenin hukuki tstlinligii ile iilkedeki hukuki altyap1 ve diizenlemelerdeki kalitenin
tesis edilmesi, borsalarda yasanan isleme kapanma sayisini artirmaktadir. Bu bulgular ¢aligmanin
beklentisini dogrular niteliktedir. Kiigiik yatirimcinin korunmasina 6nem veren, kurumsal kontrol
piyasasina ve iflas siirecine iligkin mekanizmalarin gelistigi iilkelerin borsalarinda goriilen isleme
kapanma sayilar1 yiiksek seyretmektedir.

(1) numarali model, iilkelerdeki finansal ve ekonomik gelisimin isleme kapanma {izerine
olan etkisine dair dnemli bulgular1 da igermektedir. Model sonucuna gore islem goren sirket
sayisinda ve borsa likiditesinde gerceklesen artis, %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
sekilde isleme kapanma sayisini artirmaktadir. Daha fazla hisse senedinin islem gordiigii biiyiik
borsalarda daha fazla islem kapanma goriildiigii gibi borsada daha fazla islem yapilmasi da isleme
kapanma sayisini artirmaktadir. Biiyiik ve likit borsalarda daha fazla isleme kapanma goriilmesi,
finansal gelismislik ile isleme kapanma arasindaki iliskinin ortaya koyulmasi agisindan énemlidir.
Diger taraftan borsanin piyasa degeri ve kisi basina GSYH degiskenleri ile isleme kapanma
arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusu oldugu gériilmektedir. Isleme kapanmanin ekonomik
sonuclart diisiiniildiigiinde, elde edilen sonuglar sasirtict degildir. Borsanin piyasa degerinin
GSYH’ye orani diistiigiinde borsalarda yasanan igleme kapanmalar artmaktadir. Bu sonug isleme
kapanmanin hisse senedi fiyatlari iizerindeki olumsuz etkileri ile agiklanabilir. Ayn1 sekilde kisi
basina diisen gelirdeki azalma ekonomideki durgunlugun bir gostergesi olarak diisiiniildiigiinde,
ekonominin durgun oldugu donemlerde borsalardaki isleme kapanmalarin artmasi dogal
karsilanabilir.

! Tiim analizler STATA 17 paket programinda gergeklestirilmistir. STATA paket programinda Driscoll-
Kraay direncli standart hatal1 sabit etkiler tahmincisi i¢in xtscc komutu kullanilmistir.
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Tablo 1. Driscoll-Kraay Direngcli Standart Hatali Sabit Etkiler Model Sonuglari

Grup Tiim Ulkeler Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan
Q) (2) Ulkeler (3)
Islem Géren Sirket 0.0381™" 0.0526™" 0.0388™"
2 Sayisi [0.009] [0.001] [0.000]
=z Pivasa Dederi -0.0304™" -0.0577"" 0.1514™
2 y & [0.000] [0.000] [0.000]
> - 0.0683™" 0.0458™ -0.0215
~ Likidite [0.000] [0.010] [0.134]
z o 0.0559 -0.1153" 0.4832™"
.g Araci Kredileri [0.166] [0.059] [0.000]
=~ . -48.711™ -32.217 -60.109™"
Kisi Bagt GSYH [0.001] [0.171] [0.000]
0.2940™ 0.6539" -0.0665
_ = Yatirimcinin Korunmasi [0.000] [0.070] [0.354]
SE  Dinya Yonetisim 18.875™ 20.791 15.379"™
2Z Endeks [0.000] [0.184] [0.000]
®  Yasal Haklarm 0.1011™ 0.2710 0.0759™
Korunmasi [0.029] [0.136] [0.000]
Yiiksek Teknoloji 0.5818" 1.9092™ -0.1633
= Ihracat1 [0.060] [0.004] [0.318]
= Kiiresel Kriz 1.1062 5.7003™" 1.0473
é [0.453] [0.001] [0.318]
Borsa Yapist -2.0780 - -.7907
[0.214] [0.002]
Sabit 393.59™" 176.53 473.12™
[0.003] [0.410] [0.000]
Gozlem Sayisi 409 172 237
Grup Sayisi 45 20 25
R? 0,1094 0.1725 0.2277

Not: Koseli parantez igindeki degerler t istatistigine iligkin olasilik degerleridir. *,** *** sirasiyla %10,
%S5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Modelden elde edilen sonuglara iliskin diger nemli bir bulgu ise ekonomilerin yenilik¢iligi
iizerinedir. Ulkenin ihracatindaki teknoloji paymin yiiksek olmasi yenilikgi bir ekonominin
gostergesi olarak kabul edilebilir. (1) numarali modelden elde edilen sonuca gore yiiksek teknoloji
ihracatindaki artigla beraber isleme kapanma sayilarinda da bir artis oldugu goriilmektedir.
Yenilik¢i ekonomilerin merkezinde isleme kapanan sirketler ve bu sirketler yoluyla gergeklesen
kaynak aktarimi vardir. Bu sonug rekabetgi giicii yenilik ile agiklayan Schumpeteryan goriisii
destekler niteliktedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki borsalardaki isleme kapanmalar iizerine etkili olan
faktorleri karsilagtirmak igin (2) ve (3) numaralt modeller olusturulmustur. Gelismis tilkelerdeki
20 borsanin o6rneklemini olusturdugu (2) numarali modelin sonuglar1 incelendiginde; WGI ile
Yasal Haklarin Korunmasi Endeksleri, isleme kapanma sayilar1 iizerinde 6nem arz etmezken;
Yatirimeinin Korunmasi Endeksi istatiksel olarak anlamli bulunmustur. WGI ile Yasal Haklarin
Korunmasi Endeksinin istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi, gelismis iilkelerdeki hukuki altyapi,
diizenleme ve uygulamalardaki kalitesinin belirli bir seviyenin iistiinde olmasi ile agiklanabilir.
Diger taraftan beklenildigi gibi kiiciik yatinmcinin daha giiclii korunmasi, isleme kapanma
sayilarimi artirmaktadir. Gelismis iilkelerde kiigiik yatirimcinin korunmasinin, politika yapicilari
tarafindan isleme kapanma agisindan asirilik hipotezini kapsaminda ele alinmasi gereken 6zellikli
bir konu oldugu ifade edilebilir.
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Finansal gelismislige iliskin Model (2)’deki degiskenler incelendiginde genel modele (1)
benzer sekilde; islem goren sirket sayisi ve likidite ile isleme kapanma arasinda ayni yonli;
borsanin piyasa degeri ile ters yonlii bir iligki s6z konusudur. Yine benzer sekilde yiiksek teknoloji
ihracatindaki artisla beraber isleme kapanma sayilarinda da bir artis oldugu goriilmektedir. Model
(1)’den farkli olarak ise kisi basina GSYH degiskeni modelde anlamsiz ¢ikarken, aracilik
faaliyetlerinin giliclenmesi, isleme kapanma sayilarin1 azaltmaktadir. (2) numarali modelde diger
modellere gore farkli diger 6nemli bir sonug ise gelismis tlilkelerde, %1 seviyesinde istatiksel
olarak anlaml1 bir bi¢imde, kiiresel krizde diger yillara gore isleme kapanma sayisinin daha fazla
olmasidir. Kiiresel kriz baglangigta gelismis iilkelerde ortaya ¢ikmus ve derin bir sekilde
hissedilmis, daha sonra diger iilkeleri etkilemistir. Elde edilen bulgularda borsalarda yasanan
isleme kapanmalarin benzer sekilde gelismis {ilke borsalarinda daha fazla goriildiigiinii ortaya
koymaktadir. Ayrica bu sonug gelismis iilkelerdeki borsalarin uzun vadede borsanin imajini ve
yararini diisiinerek, isleme kapanma konusunda gelismekte olan iilkelere daha kati davrandigini
seklinde de yorumlanabilir. Sonug¢ olarak geligmis iilkeler igerisindeki yenilik¢i ekonomilerin
biiyiik ve likit borsalarinda daha fazla isleme kapanma yasandig1 goriilmektedir.

Geligmekte olan tilkelerdeki 25 borsanin 6rneklemini olusturdugu (3) numarali modelin
sonuclart incelendiginde {ilkeler arasindaki hukuki farkliliklarin isleme kapanma {izerinde
etkisinin 6nemli oldugu gériilmektedir. Ulkelerdeki politik zgiirliigiin, yasal diizenlemelerin ve
yaptirimlarin genel kalitesini gdsteren Yasal Haklarin Korunmasi Endeksi ve WGI arttiginda, %1
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli sekilde, isleme kapanma sayisinin da arttig1 goriilmektedir.
Sonugta gelismekte olan iilkelerde yasal diizenlemelerin ve yaptirimlarin kalitesinin artmasi,
isleme kapanma sayisini artirmaktadir. Diger taraftan Yatirnmci Korunmasi Endeksi ise
gelismekte olan iilkeler i¢cin olusturulan modelde anlamli degildir. Hukuki diizenleme ve
uygulamalardaki kalitenin yiiksek olmasi, gelismekte olan iilkeler i¢in énem arz ederken;
Yatirimeinin Korunmasi Endeksi modelde anlamsiz ¢ikmustir.

Gelismekte olan iilkeler kapsaminda finansal gelismislik ile isleme kapanma arasindaki
iligki incelendiginde; islem goren sirket sayisi, borsanin piyasa degeri ve araci kredileri artmasi,
%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli sekilde, isleme kapanma sayisinda artirmaktadir. Elde
edilen bulgular finansal gelismenin, isleme kapanma sayilarmi giiclii bir sekilde etkiledigini
gostermektedir. Diger modellere benzer sekilde kisi basina GSYH ile isleme kapanma arasinda
%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ters yonlii bir iligki s6z konusudur. Borsanin likiditesi,
yiiksek teknoloji ihracati, kiiresel kriz degiskenleri model sonuglarina gore anlamsizdir.

Gelismekte olan {ilkeler icin elde edilen farkli bulgularindan biri ise borsa yapisi
degiskenine iligkindir. (3) numarali modelde gelismekte olan iilkelerdeki borsalarin kooperatif
yapidan halka acik birer sirket haline doniismesinin isleme kapanma iizerindeki etkisi %1
seviyesinde anlamlidir. Sirketlesen borsalarda, kar amaci giitmeyen borsalara gore daha fazla
isleme kapanma yasandigi goriilmektedir. Literatiirde kar amaci giiden ve 6zyonetimli bir
borsanin kisa vadeli hedeflere odaklanarak, isleme kapanmaya yonelik kararlarda daha esnek
olacagr tartisilmaktadir. Ancak bu sonuca gore kooperatif yapidaki gelismekte olan iilke
borsalarindaki isleme kapanmaya yonelik yaptirimlarin ve yatirim ortaminin daha belirsiz oldugu
goriilmektedir.
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7. Sonug

Diinyanin en biiyiik piyasalarina sahip iilkelerde oldugu gibi bir¢ok gelismekte olan {ilke
icin de isleme kapanmanin 6nemi son yillarda artmistir. Yapilan c¢aligmalarin biiyiik bir kismi
konu isletme diizeyinde ele alinmis; islem kapanma, firmalarin diisiik performans: ile
iliskilendirilmistir. Isleme kapanma, iilke ekonomileri ve borsalar acisindan diisiiniildiigiinde ise
gerekli ve siklikla karsilasilan hukuki ve ekonomik bir olaydir. Hukukun tistiinliigiin tesis edildigi,
miilkiyet haklarinin giivence altina alindig1, seffafligin ve hesap verebilirligin hakim kilindigi,
kurumsal kontrol piyasasina ve iflas siirecine iliskin mekanizmalarin gelistigi, kiigiik yatirimecinin
korundugu yenilik¢i ekonomilerin biiyiik ve likit borsalarinda, isleme kapanmalarla daha sik
karsilasilmalidir. Bu calismada iilkeler arasindaki hukuki farkliligin, finansal gelismisligin ve
ekonomik biliylimenin borsalarda yasanan isleme kapanmalar {izerine olan etkisi ortaya
koyulmaya calisilmistir.

Calismanin aragtirma donemini 2006-2016 yillar1 olusturmakta olup, 45 borsanin
olusturdugu modele gore llkelerin hukuki farkliliklarini ortaya koyulmasi igin segilen tiim
degiskenler anlamli ¢ikmustir. Ulkedeki hukuki gelismislikle beraber borsalardaki isleme
kapanma sayilar1 arasinda gii¢lii ve aynm1 yonlii bir iliski s6z konusudur. Gelismis ve gelismekte
olan iilke ayrima gore elde edilen sonugclar, asirilik hipotezini kapsaminda degerlendirilebilir.
Isleme kapanma iizerine 6ncelikli olarak etki eden genel olarak hukuki sistemin kalitesiyken,
tilkelerdeki hukuki diizenleme ve uygulamalardaki kalite saglandiktan sonra daha kat1 hukuki
diizenlemelerin (Yatirimcinin Korunmasi Endeksi 6l¢tiigii diizenleme ve uygulamalar gibi) 6nemi
artmaktadir. Basarisiz firmalardan, faaliyetine devam eden isletmelere gergeklesen kaynak
aktariminda, iflas ve birlesmeye iliskin mekanizmalar 6nemlidir. Ozellikle kiilfetli iflas siirecleri,
birlesme ve satin almalarin sinirlandirilmasi gibi firmalarin kapanmasina iliskin sinirlandirict
hukuki diizenlemeler, iyice diisiiniilerek ortaya koyulmalidir. Kiigiik yatirimcinin giiglii bir
sekilde korundugu gelismis iilkelerde daha fazla isleme kapanma yasanirken; kurumsal kontrol
piyasasina ve iflas siirecine iligkin mekanizmalarinin daha az gelistigi {ilkelerde, borsada igleme
kapanmalarin diisiik bir diizeyde seyredecegi iddiasin1 destekleyen ampirik sonuglar, Dahiya ve
Klapper’e (2007) benzer bir sekilde elde edilmistir.

Finansal ve ekonomik gelisimin isleme kapanma iizerine olan etkisi; 6rneklemin tamamu,
gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler olmak iizere {i¢ ayr1 model kapsaminda incelenmistir.
Orneklemin tamami ve gelismis iilkeler acisindan bakildiginda daha fazla hisse senedinin islem
gordiigii likit borsalarda, isleme kapanmanin daha fazladir. Gelismis iilke borsalarinda,
gelismekte olan iilke borsalarindan farkli olarak, borsanin en 6nemli iglevi olan likidite anlamli
cikmustir. Diger taraftan borsanin biiyiikligiinii gosteren diger bir degisken olan borsanin piyasa
degerinin, isleme kapanma ile arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Borsa piyasa degerinin
GSYH’ye oraninin diismesi, goniillii isleme kapanmalar i¢in firsat penceresi yaratabilecegi gibi
6zellikle zorunlu isleme kapanmanin hisse senedi fiyatlar iizerindeki olumsuz etkileri, ters yonlii
bu iliskiyi agiklayan nedenler olabilir. Gelismekte olan iilkelerde ise finansal gelismenin, iilke
borsalarindaki isleme kapanmalari artirdig1 gézlemlenmistir. Islem goren sirket sayis1, borsanmn
piyasa degeri ve araci kredi miktar1 yiiksek olan gelismekte olan iilke borsalarinda isleme
kapanmanin daha fazla yasandig1 gozlemlenmistir.

Calismanin kiiresel krize iliskin elde ettigi sonug isleme kapanma literatiirii agisindan 6nem
arz etmektedir. Kiiresel kriz sonrasi isleme kapanmaya iligkin calismalar incelendiginde
uluslararasi karsilastirma yapan yeterli sayida bir ¢alisma olmadig1 gériilmektedir (Martinez ve
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Serve, 2016). Ayrica kiiresel kriz bir taraftan hisse fiyatlarina diismesi nedeniyle GPT’ler i¢in bir
firsat olarak goriilebilirken, diger taraftan artan finansman ihtiyaci nedeniyle olas1t GPT’ler i¢in
engel teskil edebilir. Croci ve Giudice‘in (2014) ¢aligmasinda ele aldigi bu tartismaya ilintili
olarak, calismamizda gelismis iilke borsalarinda kiiresel krizde diger yillara gore isleme kapanma
sayisinin daha fazla oldugu sonucuna ulasilmustir. ilerleyen caligmalarda borsalardaki isleme
kapanmalar nedenlerine gore ayrilarak elde edilecek bir 6rneklem iizerinden bu tartismaya iligkin
daha net cevaplar bulunabilir.

Dikkat ¢eken diger bir sonug ise gelismekte olan iilkelerdeki sirketlesen borsalarda, kar
amaci giitmeyen borsalara gore daha fazla isleme kapanma yasanmasidir. Serrano (2013), halka
acik 6zyonetime sahip bir borsanin isleme kapanmaya yonelik yaptirimlarinin daha belirsiz
oldugunu ve bu belirsizligin, yatirim ortamini olumsuz olarak etkiledigini ileri stirmiistiir.
Calismamizda ise kooperatif yapidan halka agik bir sirket haline doniisiim incelenmistir. Elde
edilen bulgulari, gelismekte olan iilkelerdeki borsalarin sirketlesmeyle daha kurumsal bir yapiya
kavustugu, isleme kapanmaya iligkin olarak ortaya koyulan yaptirimlarda daha seffaf ve tutarh
davrandig1 seklinde yorumlamak miimkiindiir. Sirketlesen gelismekte olan iilke borsalarinin,
isleme kapanma konusunda 6zyonetime sahip olma durumu baska calismalarda ayrica ele
almabilir.

Son olarak calisma kapsaminda iilkenin ihracatindaki teknoloji payi ile isleme kapanma
arasindaki iligki incelenmistir. Geligmis {ilkelerde yiiksek teknoloji ihracatindaki artigla beraber
isleme kapanma sayilarinda da bir artis oldugu goriilmiistiir. Elde edilen diger bulgularla beraber
diistiniildiigiinde, Baker ve Kennedy’nin (2002) ifade ettigi Schumpeteryan yaratici yikim
metaforunun yerinde bir yaklasim oldugu tekrarlanabilir. Ayn1 sekilde ¢alismamiz Dahiya ve
Klapper’in (2007) yenilik¢i ve biiyiiyen ekonomilerin merkezinde diisiik performansa sahip
sirketlerin yaratici yikimi oldugu iddiasin1 desteklemektedir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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DELISTING AS AN INDICATOR OF DEVELOPMENT IN STOCK
EXCHANGES: A SCHUMPETERIAN PERSPECTIVE

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

The basis of this study is the Schumpeterian perspective. Within the study, which argues
that the creative destruction of companies is at the root of innovative economies, the concept of
delisting is considered as an ‘indicator of development' within the scope of the Schumpeterian
perspective. The effect of legal differences and financial development between countries on the
delisting in the stock markets has been examined. Testing and revealing the relationship is
important in terms of better understanding the companies whose are delisted and the resources
transferred from these companies to other businesses.

Literature

The Schumpeterian perspective, claiming that underperforming companies are at the center
of innovative and growing economies, emphasizes the importance of bankruptcy and merger
mechanisms in the transfer of funds from unsuccessful companies to companies that continue to
operate. In the academic literature, there is empirical evidence supporting the claim that there will
be a low level of delisting in countries where the mechanisms related to the corporate control
market and bankruptcy process are less developed (Dahiya and Klapper, 2007). The number of
delisted companies in the USA, which is the most important financial center in the world, is much
higher than in other developed countries. In addition, in countries where the liquidation process
is costly, the view that merger emerges as a more effective solution has been put forward.

Data and Methodology

The research covers the period of 2006-2016. Exchanges whose numbers of delisted
companies can be obtained from the annual reports published by the WFE (World Federation of
Exchange) were included in the sample of the study. A total of 45 stock exchanges, 20 of which
are in developed countries, are classified according to MSCI. Other data were obtained from the
World Bank WDI database.

Since there is no universally accepted definition of financial development, leading studies
in law and finance theory were taken into account in the selection of variables (Djankov et al.,
2008; Beck, 2001; Djankov et al., 2003). The number of companies traded, the ratio of the market
value of the stock market to GDP, the ratio of the transaction volume to the GDP, the ratio of the
loans provided to the private sector to the GDP, and the logarithm of the GDP per capita were
determined as independent variables. Three variables, namely the Strength of Legal Rights Index,
Strength of Investor Protection Index, World Governance Index, were selected in order to reveal
the legal differences between countries. The share of high technology in the country's exports, the
global crisis and the change in the stock market structure are the control variables of the model.
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In this paper, we use the fixed effect estimator with Driscoll-Kraay standart errors. The
standard errors proposed by Driscoll and Kraay (1998) are robust in the presence of
heteroskedastic, autocorrelation and cross-section dependency problems encountered in
panel data models.

Findings

While the results clearly reveal the effect of legal differences between countries on delisting
transactions; it is seen that the number of companies that are delisted in large and liquid exchanges
is higher. In developing countries, the overall quality of legislation and practice and financial
development, are important in delisting. In developed countries, details such as the protection of
small investors and the country's having a more innovative economy gain importance. The
difference in the findings according to the distinction between developed and developing
countries can be considered within the scope of the overregulation hypothesis (Gillian et al. 2003;
Bruno and Claessens 2007; Thomsen and Vinten 2014).

Conclusion

There is a strong and same-directional relationship between the legal development in the
country and the number of delisted companies in the stock markets. Developed countries, where
small investors are strongly protected, are experiencing a greater number of companies that are
delisted. Empirical evidence has been obtained to support the claim that delisting transaction in
the stock market will remain at a low level in countries with less developed mechanisms for the
corporate control market and the bankruptcy process. The findings reveal that the Schumpeterian
metaphor of creative destruction is appropriate. Similarly, our work supports the argument that
creative destruction in underperforming companies is at the center of innovative and growing
economies.

One of the biggest shortcomings of the delisting literature is that the results do not allow
for international comparison. Covering 45 stock markets, including developed and emerging
markets, by this paper attaches importance to the result of research and contributes to fill the gap
in literature. The findings also give important messages for policy makers. Policies for
transactions that transfer of resources from one business to another, such as bankruptcy processes,
mergers and acquisitions, should be implemented by deeply assessment. It is seen that the
importance of this resource transfer for developing economies is not studied broadly and
well understood.
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Oz
Varlik getirilerinin istatistiki dagilimint modellemek 6zellikle finansal portfoylerin
olusturulmasinda ¢ok 6nemlidir. Varlik getirilerinin dagilimmin dogru ve zamanl
modellenmesi, bu dagilimlar yardimryla olusturulan portfoylerin de piyasa endeksi
gibi geleneksel finansal varliklara gore daha yiiksek getiri/oynaklik performansi
saglamasinin Oniinii agacaktir. Bu makalede, 2000-2019 doéneminde S&P 500
Endeks getirilerinin ortalamasi ve oynakligi arasindaki kaldirag iligkisi de ele
alinarak bir modelleme yoluna gidilmistir. Bu yapilirken de 6zellikle beklenen getiri
ve oynaklik arasindaki asimetrik iliski dikkate alinmigtir. Bu iligkilerin hem
zamanlamasinin hem de asimetrik yapisinin uygun bir sekilde ele alinmasi varlik
dagiliminin ve bu dagilimin volatilitesinin ¢ok daha iyi tahmin edilmesini
saglamaktadir. Modelin basaris;, bu modelden yola ¢ikarak olusturulan gercek
zamanli tahminleri kullanarak yatirim yapan bir temsili yatirimci goziiyle
degerlendirilmistir. Bu yatirimci her zaman periyodunda beklenen getiri oynaklik
arasindaki iliskiyi biitiiniiyle ele alan ekonometrik model yardimiyla portfoy
agirliklarini belirlemektedir. Bu agirliklar sonucunda gergeklesen portfoy getirisinin
temsili yatirrmcida yarattigi ortalama fayda modellerin bagar1 Ol¢iitii olarak
kullanilmistir. Sonuglar beklenen deger ve oynaklik arasindaki iliskinin ekonomik
degerinin oldukga yiiksek oldugunu gostermistir. Bu sonuglar birgok farkli etmene
kars1 gegerliligini korumaktadir. Dolayisiyla finansal portfoy olusumunda sadece
getiri ve oynaklik degil, bu ikisi arasindaki iligkinin de modellenmesi 6nerilmektedir.

Abstract

Modeling the distribution of asset returns is crucial in constructing financial
portfolios. Accurate and timely modeling of the distribution of asset returns paves
the way for the construction of portfolios using these distributions that can provide
higher return/volatility performance compared to conventional assets such as the
market index. This paper proposes a modeling approach by considering the
relationship between the average and volatility of returns of S&P 500 over the period
of 2000-2019. The joint distribution of the returns and their volatility is modeled by
explicitly incorporating the links between the returns and volatility. This is executed
by allowing for asymmetric relations between the mean and volatility. Capturing the
timing and asymmetrical nature of these relationships provides a much better
estimation of the asset distribution and its volatility. Predictions of real-time return
distributions are formed based on this model. The model’s performance is evaluated
from the point of a representative investor constructing her portfolio using real-time
forecasts based on this model. This investor determines the portfolio weights based
on the outcome of the econometric model explicitly capturing the relationship
between expected return and volatility in each period. Results show that the link
between returns and their volatility bears considerable economic value. Moreover,
the findings remain robust to various effects.
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1. Giris

Varlik getirilerinin dagiliminin 6ngdriilebilirligi, yogun bir tartisma alani olmaya devam
ediyor. Ana bulgular, 6zellikle giinliik getiriler gibi yiliksek frekanslarda, getirilerin tahmin
edilebilirlikten uzak oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, dagilimin varyansini ya da
oynaklhigimi disiindiigiimiizde, getirilerin oynakliginda 6ngorilebilirligi gosteren ve bunun
potansiyel olarak karli yatirim stratejilerine doniisebilecegini ortaya koyan ¢ok sayida ¢aligma
mevcuttur. Ortalama/piyasa (market timing) ve volatilite zamanlamasinin (volatility timing)
ekonomik degeri sik¢a belgelenmis olsa da getirilerin ve volatilitenin 'ortak' dagiliminin veya
farkli bir sekilde ifade etmek gerekirse, kaldirag etkisinin zamanlamasinin ekonomik degerine
iliskin bir analiz eksiktir. Bu baglantinin ekonomik degeri bu makalenin odak noktasidir.

Geleneksel olarak getirilerin volatilite tizerindeki kaldirag etkisi, volatilite tahmin
denklemlerine ge¢mis getirilerin eklenmesiyle yakalanir. Genel olarak, negatif getiriler, pozitif
getirilere kiyasla oynaklik iizerinde ¢ok daha 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu asimetri, negatif
gerceklesmelerin - kaldirag  etkilerinin  pozitif olanlardan ayrilmasi igin, ge¢mis getiri
gergeklesmelerinin mutlak degerlerinin tahmin denklemlerine eklenmesiyle yakalanir. Yine de
getiriler ve oynakliklar1 arasindaki baglanti, sadece zaman iginde gerceklesen (intertemporal) ve
dolayisiyla bu gegmis getirilerin denkleme eklenmesiyle yakalanan iliskiden daha zengin olabilir.
Ornegin, Giraitis vd. (2004), Bollerslev vd. (2006), getiriler ve oynaklik arasindaki zaman
icindeki dinamiklere ek olarak oldukg¢a biiyiik bir anlik kaldirag etkisi bulgulamaktadir. Bu
baglantilarin da ele alinabilmesi i¢in, getiri ve oynaklik arasindaki eg zamanli korelasyonun agikca
dikkate alindig1 ortak bir getiri/ortalama ve oynaklik modelinin kurulmasi gerekir.

Bu makale, getirilerin ortalama ve oynakliklarinin tipik olarak birbirinden bagimsiz olarak
ele alan ana yaklagimi genisleten ortak bir modelleme stratejisi onermektedir. Spesifik olarak,
"anlik" ve "zaman igindeki" kaldirag etkilerini yakalamak i¢in hem ¢apraz korelasyonlar hem de
capraz otokorelasyonlar dikkate alinmaktadir. Ayrica, capraz korelasyonlar ve ¢apraz
otokorelasyonlar igin kaldirag etkisinin asimetrik dogasi da modelleme c¢er¢evesine dahil
edilmektedir. Elde edilen bulgular, getiriler ve oynaklik arasindaki esanli baglantidan agikga
yararlanmanin ekonomik olarak olduk¢a degerli olduguna isaret ediyor. Ozellikle, simiile
ettigimiz temsili bir ortalama-varyans amag¢ fonksiyonlu yatirrmci (mean-variance investor),
ortalama ve volatilitenin birbirinden bagimsiz tek basina tahminine dayali stratejilerden, bu iki
moment arasindaki baglantiy1 ele alarak ortak getiri ve volatilite tahminine dayali stratejilere
geemek icin birkag yiiz baz puan 6demeye istekli olmaktadir.!

Getirilerin 6ngoriilebilirligi, yani piyasa zamanlamas1 géz Oniine alindiginda, getirilerin
ongoriilebilirliginin ancak diisiik frekanslarda oldugu konusunda bir fikir birligi vardir. Bu
nedenle, giinliik getiriler gibi yiiksek frekanslarda ongoriilebilirlik ¢ok azdir. Bununla birlikte,
genel kani, aylik veya ii¢ aylik getiriler gibi daha diisiik frekanslardaki getirilerin tahmin
edilebilirliginin daha yiiksek oldugudur. Bunun nedeni bu getirilerin finansal oranlar ve
makroekonomik temellerle yakindan iligkili olmasidir. Buna yonelik ¢alismalara 6ngoriilemezlik
tizerine Welch ve Goyal (2008) ve piyasa zamanlamasi i¢in kullanilan modellerden olusturulan
karl stratejiler i¢in ise Pesaran ve Timmermann (1995), Cremers (2002), Campbell ve Thompson
(2008), Rapach vd. (2010) 6rnek gosterilebilir.

! Bu makalenin benzer bir versiyonu “Economic value of modeling the joint distribution of returns and
volatility: Leverage timing” baslig1 altinda ¢aligma tebligi olarak dolagimdadir. Detaylar i¢in: Cakmakl ve
Oztiirk (2021).
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Getirilerin volatilitesinin yani volatilite zamanlamasinin éngoriilebilirligi ele alindiginda,
volatilitenin tahmin edilebilirligi konusunda bir goriis birligi vardir. Bunun nedeni biiyiik 6l¢iide
getirilerin ikinci momentindeki siireklilikten (persistence) kaynaklanmaktadir. Fleming vd.
(2001, 2003) volatilitenin 6ngoriilebilirliginin istatistiksel 6neminin gergekten karli stratejilere
dontstiirtilebilecegini  gostermektedir. Spesifik olarak, ikinci c¢alisma, genellikle oynakligin
gozlenen degeri olarak kabul edilen gerceklesmis oynakligin (realized volatility) ekonomik
degerini analiz etmistir, diger ¢aligmalar i¢in Barndorff-Nielsen ve Shephard (2002), Andersen
vd. (2003), Hansen ve Lunde (2006) bakilabilir. Pek c¢ok c¢alisma, giin ici hisse senedi
fiyatlarindaki potansiyel si¢ramalar gibi c¢esitli olgulart da dikkate alarak, oynakligin
zamanlanmasinin ekonomik degere sahip oldugunu gosteren bu bulgular1 dogrulamaktadir.

Bu olgular genel olarak su sekildedir. Birincisi, oynaklik oldukga siireklidir. Oynaklik,
Baillie ve digerlerinin (1996) fraksiyonel biitiinlesik GARCH modeli (fractional GARCH)
kullanarak agik bir sekilde modelledigi gibi uzun siireli bir hafizaya (long memory) sahiptir.
Gergeklesmis oynaklik i¢in, Corsi (2009), Corsi vd. (2012) Heterojen Ardigik Baglanim modelini
(HAB) o6nermis ve bu modelin oynakligin uzun hafiza davranisini basariyla yakalayabildigini
gbstermistir. ikinci olgu ise kaldirag etkisidir. Getirilerin, 6zellikle de oldukca biiyiik negatif
getirilerin, getirilerin oynakligin1 yiikselten bir kaldira¢ etkisi vardir. Getiriler ve oynaklik
arasindaki asimetrik baglanti bircok caligmada belgelenmistir, 6rnegin Andersen vd. (2001),
Bollerslev vd. (2006), Scharth ve Medeiros (2009), Maheu ve Xin (2013), Ait-Sahalia vd. (2013),
Jensen ve Maheu (2014), Anatolyev ve Kobotaev (2018) bu konuda 6nde gelen ¢alismalardir. Bu
caligmalarin ortak 6zelligi, kaldirag etkisinin geg¢mis (negatif) getiriler ile mevcut oynaklik
arasindaki iligki olarak tanimlanmasidir. Bu fenomenin ana itici kaynagi, varlik fiyatindaki biiyiik
diisiis nedeniyle artan finansal kaldira¢ (degisen bor¢-6zsermaye oranmi araciligiyla) nedeniyle
artan risk algisi olabilir. Bollerslev vd. (2006) (gerceklesmis) oynaklik ile gecikmeli getiriler ve
esanl getiriler arasindaki korelasyonlar: incelemistir. Giinlikk siklikta, kaldirag etkilerinin
yalnizca cari oynaklik ve gecikmeli getiriler arasinda degil, ayn1 zamanda agirlikli olarak cari
oynaklik ve cari getiriler arasinda mevcut oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica, getiriler ve
oynaklik arasindaki es zamanli iliski ve zaman i¢indeki iliski i¢in asimetriye izin veren bir model,
getirilerin ve oynakligin ortak dagilimini, bu asimetrik baglantinin eksik oldugu diger
modellerden ¢ok daha iyi agiklayabilir.

Ekonometrik ¢ikarsamamiz, gézlemlenen getirileri ve (gergeklesmis) volatiliteyi kullanan
goriiniiste iliskisiz bir regresyon (Seemingly Unrelated Regression) gerg¢evesine benzer basit bir
yinelemeli tahmin stratejisine dayanmaktadir. Bu yapi, ¢ikarimi biiyiik 6l¢iide kolaylastirmakla
birlikte, portfoyiinii giinliik ekonometrik ¢ikarimlarla yeniden dengeleyen bir yatirimeinin verimli
bir sekilde taklit edilmesini de saglar. Alternatif olarak, oynakligin ¢ikarilmasi i¢in yalnizca
gbzlemlenen getirileri ve bunun bir durum uzay: ¢ergevesinde getirilerle ortak modellemesini
gerektiren stokastik oynaklik modeli kullanan daha yogun bir ekonometrik gerceve de
kullanabiliriz. Bu daha karmasik modelleme stratejisinde, anlik ve zamanlar arasi olmak tizere iki
kaldirag kaynagmin varliginin ekonometrik ¢ikarsamaya engel olabilecegini ve oynakligin
tamimlanmasinda zorluklar olusturabilecegi Ongoriilmektedir. Ayrica bu strateji, bizimki gibi
yinelemeli bir analiz i¢in uygun olmayabilecek, pargacik filtresi (particle filter) kullanan bir
yaklagim i¢eren yogun bir hesaplama gerektirecektir (Omori vd., 2007).

Bu makalenin geri kalan1 su sekildedir. Tkinci boliim, verileri tanitmakta ve ger¢eklesmis
oynaklikla ilgili cesitli bulgular1 tartismaktadir. Ugiincii bdliim, model spesifikasyonlarini ve
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ekonomik degerlendirme yontemini sunar. Dérdiincii béliim ampirik sonuglar1 degerlendirir. Son
olarak, besinci boliim ile makale sonlanmaktadir.

2. Veri ve Bilinen Bulgular

Analizde finansal varlik olarak diinyadaki en derin piyasa olan Amerika NY Borsasini
temsilen olan giinliik S&P 500 piyasa endeksini kullanilmaktadir. Bu verinin se¢imi, bu
makalenin bulgulariin 6nceki analizlerle karsilagtirilmasini 6nemli oranda kolaylastirmaktadir.
Orneklem, Ocak 2000°den Aralik 2019°a kadar olan giinliik g6zlemlerden olusuyor. Modelleme
stratejisinin potansiyelini pandeminin etkileri olmadan ortaya ¢ikarmak i¢in Covid-19 salgininin
benzersiz ve olaganiistii donemlerini hari¢ tutulmaktadir. Analizde risksiz orani1 agan getiriler
kullanilmakta, burada risksiz oran i¢in 3 aylik ABD Hazine bonosu getirisi ele alinmaktadir.
Borsanin agik oldugu ancak tahvil piyasasinin kapali oldugu tarihler i¢in tahvil piyasasindaki son
islem giiniiniin degeri kullanilmigtir. Analizde kullanilan 6l¢iimler, Oxford-Man Enstitiisii'niin
veri deposundan alinmustir (Heber vd., 2009). Gergeklesmis volatilite verisi hesaplanmasi ikinci
dereceden varyasyon teorisine dayanir. Spesifik olarak, p;, asagidaki gibi bir yayilma (diffusion)
stirecini izleyen varlik fiyatinin (logaritmasi) olsun:

1
pr = j,u(s)ds + a(s)dW (s) (1)
0
burada u(s) ve o(s) drift ve yayilma parametreleri olup dW (s) standart bir Brownian hareketini

izler. Bu yayilma prosesine bagli olarak, entegre varyans (integrated variance, IV;) su sekilde
hesaplanir:

t
v, = f o2(s)d(s) (2)

t=1
Buradan yola ¢ikarak giinliik bir oynaklik Olgiisii olusturmak igin, giin i¢i getiriler

nig-1) Olarak kabul edilsin. Burada t
M

endeksi giinii, M endeksi ise giin boyunca giin i¢i getirilerinin sayisini, j endeksi t giintiniin belirli
zamanini Ve h, 6rnekleme araligim gostermektedir. t giinii igin 6lgiilen ger¢eklesmis volatilite

(RV;) asagidaki gibidir.
M
RV, = Z re; (3)
j=1

Denklem (1)’de oldugu gibi yayilma siireci géz dniine alindiginda, entegre varyans M —

kullanilmugtir. Giin igi getiriler ryj = p (t—l)h+g ~ Ple_1yhn

oo iken gergeklesmis oynaklikla yaklagik olarak tahmin edilebilir, bkz. daha fazla detay icin
Andersen vd. (2001), Barndorff-Nielsen ve Shephard (2002). Burada giin i¢i getiriler igin
kullanilacak frekansin se¢imi ¢ok Onemlidir. Ciinkii dogru giin i¢i frekansi secerken dikkat
edilmesi gerekle bir degis tokus (trade-off) s6z konusudur. Frekansi artirmak, genellikle piyasa
mikroyapisi giiriiltiisityle (microstructure noise) ilgili sapmalar nedeniyle tahmin ediciyi olumsuz
etkiler, ancak 6te yandan, tahmin icin daha fazla sayida gozlem kullanilmasina ve dolayisiyla
verimlilik artigina yol agar. Yaygin uygulamayi takiben, 5 dakikalik giin i¢i getiriler kullanilarak
hesaplanan Ol¢iimler ele alinmistir. Ayrica, piyasa mikroyap giiriiltiisiiniin etkilerini azaltmak
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icin her biri alt 6rnekleme ile olusturulan farkli alt kiimeler kullanilarak hesaplanan tahmin
ediciler arasinda ortalamasi alinan tahmin edici kullanilmistir, ayrintilar i¢in bkz. Zhang (2005),
Shephard ve Shephard (2010). Son olarak, regresyonlarda oynakligin logaritmasi kullanilmakta,
bu sekilde bir doniisiim ile normal bir dagilima yakin bir 6l¢tim ¢ikmaktadir, bkz. Andersen vd.
(2001). Sekil 1°de, 6rneklemi kapsayan zaman diliminde gergeklesen getiriler (altta) ve bu donem
icin hesaplanan oynakliklari (logaritmasi, iistte) gosterilmistir. Sekil 1’°de altta yer alan grafik,
Ocak 2000 ile Aralik 2019 arasindaki giinlerin kapanis fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan giinliik
S&P 500 piyasa endeksi getirisini géstermektedir. Sekil 1°de tstte yer alan grafik ise S&P 500
piyasa endeksi getirilerinin Ocak 2000’den Aralik 2019’a kadar aym1 dénem i¢in hesaplanan
gerceklesmis oynakliklardir. Gri golgeli alanlar, NBER durgunluk tarihleriyle belgelendigi
sekliyle ABD durgunluk tarihlerini gosterir.
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Sekil 1. Giinliik Gerceklesmis Oynaklik ve Getiriler (%0)

Sekilden de goriilebilecegi gibi, getirilerdeki dnemli farkliliklara, artan volatilite degerleri
eslik etmektedir. Bu baglanti en net, gri golgeli alanla vurgulanan 2008-9'daki son durgunlugun
ortasinda Lehman Brothers yatirim bankasinin iflasi sirasinda goriilebilir.

2.1. Kaldirag Etkileri

Kaldirag etkisi olarak ifade edilen oynaklik iizerindeki getirilerin zaman iginde ve es
zamanl etkisi, birgok calismada belgelenmistir; yakin tarihli bir analiz i¢in bkz. Anatolyev ve
Kobotaev (2018). Sekil 2’de oynaklik ile es zamanli ve gecikmeli getiriler arasindaki (kosullu)
korelasyonlar gosterilmektedir. Soldaki sekil tiim getiriler i¢in korelasyonlari gosterirken,
ortadaki sekil sadece negatif getiriler i¢in korelasyonu, sagdaki sekil ise sadece pozitif getiriler
icin korelasyonu gostermektedir. Rakamlar, giinliik getiriler ve logaritmik ger¢eklesmis oynaklik
arasindaki es zamanli ve zaman i¢inde kosullu korelasyonlar1 gostermektedir. X-ekseni lizerindeki
degerler korelasyon sirasini, yani x=1,2,...,21 i¢in Korelasyon (log(RV;), rr_y) ifade etmektedir.
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Sekil 2. Giinliik Gerceklesmis Oynaklik ve Getiriler Arasindaki Korelasyon

Sekil 2’de sol panel, tiim getiri 6rnegi i¢in c¢apraz otokorelasyonlar1 gdstermektedir.
Getiriler ve oynaklik arasindaki korelasyon yapisinin daha detayli goriintiisii i¢in, orta (sag) panel
bunlar1 yalnizca negatif (pozitif) getiri gergeklesmelerinin alt 6rneklemi igin gostermektedir.
Kosullu iligkilerin hesaplanmasi igin regresyon Kestirimleri bir sonraki b6liimde genis olarak
tartisilmaktadir. Daha onceki bulgulara paralel olarak, tiim 6rneklem dikkate alindiginda zaman
icindeki kaldirag etkisinin oynaklik ile getirilerin ilk gecikmesi (lag) arasinda en biiyiik oldugu
goriilmektedir. Ek olarak, anlik kaldirag etkisi, Bollerslev vd. (2006), Bollerslev ve digerlerinde
(2009) belirtildigi gibi, zaman i¢indeki kaldirag etkisine benzer biiyiikliiktedir. Orneklem pozitif
ve negatif getiriler olarak ayrildiginda bu tablo daha belirgin hale gelmektedir. Orta panelde
negatif getiriler goz Oniine alindiginda, zaman igindeki kaldirag etkisi gozlemlenirken, daha
belirgin bir anlik kaldirag etkisi de gortilmektedir. Ters isaretlerle de olsa, pozitif getiriler i¢in
benzer bir yap1 gézlenmektedir. Bu durumda, es zamanli korelasyon pozitif getiriler igin pozitif
cikarken, zaman icindeki kaldirag etkisi hala negatiftir. Bu ters isaretlerin varligi, anlik kaldirag
etkilerinin zaman igindeki kaldirag etkisine kiyasla daha diisiik degerlerinin nedenlerinden biridir.
Bu nedenle, eszamanli kaldirag etkilerindeki asimetri, zaman i¢indeki kaldira¢ etkilerindeki
asimetriye kiyasla ¢ok daha belirgindir. Bu durumun zaman i¢indeki hareketine bakmak igin, ilk
500 gozlemden baglayarak ve her seferinde bir gézlem ekleyerek bu korelasyonlar zaman iginde
yinelemeli olarak hesaplanmustir. Sekil 3’te 6rneklem boyunca bu asimetrik eszamanli kaldirag
etkilerinin gelisimi gosterilmektedir.
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Sekil 3. Giinliik Ger¢eklesmis Oynakhk ve Getiriler Arasindaki Korelasyonun Zaman icindeki
Gelisimi

Gilinlik getiriler ve logaritmik gergeklesmis oynaklik arasindaki es zamanli ve zaman
icinde kosullu korelasyonlar1 gosteren sekilde, x-ekseni iizerindeki degerler korelasyon sirasini,
yani x=1,2,...,21 i¢in Korelasyon(log(RV,), r;_y) ifade etmektedir. Ortada diiz ¢izgi tim getiriler
icin korelasyonlar1 gosterirken, en altta kesikli ¢izgi sadece negatif getiriler i¢in korelasyonu, en
iistte noktali ¢izgi ise sadece pozitif getiriler igin korelasyonu gostermektedir.

Sekil 3’teki korelasyonlar, tiim getiriler ile logaritmik gerceklesmis volatilite arasindaki
genel korelasyonlarin -0,2 degerleri civarinda sabit oldugunu gostermektedir. Negatif ve pozitif
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getiriler i¢in bu korelasyonlart ayristirtildiginda, pozitif getiriler ile logaritmik gergeklesmis
oynaklik arasindaki korelasyonlarin 2000’li y1illarin basinda 0,1 civarindaki degerlerden, donemin
sonunda 0,2 degerlerine yiikseldigi goriilmektedir. Buna karsilik, negatif getiriler ile logaritmik
gergeklesmis oynaklik arasindaki korelasyonlar, orneklem baslangicinda -0,2 civarindaki
degerlerden 2019'da -0,3’e yiikselmistir. Bu nedenle, es zamanli kaldira¢ etkilerinin farkli
dinamikleri, 6rneklem déneminin sonuna dogru daha da belirgin hale gelmektedir.

3. Model ve Ekonomik Degerlendirme

Tahmin amagli dogrusal regresyon modeline dayali olarak giinlik getirilerin ve
volatilitenin bir donem sonrasi tahmini ele alinmaktadir;

Te=uUtée (4)
log(RV) = X{B + v, (5)

Iy, t donemindeki giinliik getiridir, log(RV,), giinliik gerceklesmis volatilitenin logaritmasidir ve
X, ger¢ek zamanli olarak kullanilabilen tahmin ediciler kiimesidir. Getiri tahmini i¢in, mevcut
caligmalar1  takiben, tarihsel ortalama kullanmilmaktadir. Bunun nedeni getirilerin
Ongoriilebilirliginin aylik veya yillik getiriler gibi daha diisiik frekanslarda daha belirgin olmakla
birlikte giinliik frekanslarda ¢ok diisiikk olmasidir (6rnegin Welch ve Goyal, 2008, Cakmakli ve
van Dijk, 2016).

Oynakligin zamanlamasi i¢in X; tahmin edici kiimesi literatiirdeki var olan bulgulara dayali
olarak secilmistir. ilk olarak, oynaklik siirecinin uzun bellegi (long-memory) modellenmektedir
(Corsi vd., 2009; Maheu ve McCurdy, 2011; Nolte ve Xu, 2015). Ortaya ¢ikan regresyon
denklemi su sekildedir;

log(RVy) = Bo + B1log(RVe_1) + B2 log(RVi_1.t—5) + B3 log(RV_1.4—22) + V¢ (6)

Burada RVii;n, = RV; + RV, + -+ + RV, dir, benzer bir 6rnek i¢in Andersen ve
digerlerine (2007) bakilabilir. Bu nedenle, RV;_q.;_5 Ve RV;_1.t_2,, volatilitede uzun bellegi
yakalayan ge¢mis haftalik ve aylik volatilitedir. Bu model, denklem (4) ile birlikte hem getiri hem
de volatilite siirecinin birbirinden bagimsiz olarak degerlendirildigi heterojen ardisik bagimlilik
(HAB) modeli olarak adlandirilan modeli ifade etmektedir. Volatilite zamanlamasinin ekonomik
degerini dlcen mevcut galigmalarin ¢ogu bu kategoriye girer ve ana kiyas modeli olarak
kullanilmistir (6rnegin Fleming vd., 2003; Marquering ve Verbeek, 2004; Nolte ve Xu, 2015).

Model ¢esitli kaldirag etkilerini de ele alarak genisletilmektedir. Oncelikle anlik kaldirag
etkilerini yakalamak amaciyla, getiri ve oynaklik inovasyonlar1 arasindaki korelasyonu
Korr(vy, &) = p dikkate alarak ortak bir tahmin yapilmigtir. Burada Korr(.,.), parantez i¢inde
gosterilen iki degisken arasindaki korelasyon katsayisini ifade etmektedir. Bu yapilirken, piyasa
zamanlamasinin ekonomik degerini 6l¢gme modelleri i¢in Pesaran ve Timmermann (1995) ve
volatilite zamanlamasi i¢in Marquering ve Verbeek’te (2004) modellerinde oldugu gibi birinci ve
ikinci momentleri bagimsiz olarak diisiinmek yerine, ekonometrik model getiriler ve oynakligin
ortak dagilimm g6z oniine alarak genisletilmis olmaktadir. Bu ortak dagilim perspektifi, ¢apraz
korelasyonu hesaba katan Gériiniiste liskisiz Regresyonlar (SUR) modelinin bir sistem tahminini
belirtmektedir. Bu model birinci ortak HAB (OHAB-1) modeli olarak adlandirilmustir.
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Sekil 2'deki orta ve alt paneller, pozitif ve negatif getiriler i¢cin eszamanli korelasyonlarin
farkli olabilecegini ortaya koymaktadir. Buna goére, denklem (4) ve (5)’teki SUR sistemi negatif
ve pozitif getiriler i¢in farkli korelasyonlara izin vererek agsagidaki gibi genisletilmektedir:

Korr(vy, &) = p~ egerr, <0 (7)

Korr(vg, &) = p* egerr >0 (8)
Bu model, AOHAB-I modeli olarak adlandirilmistir. OHAB-I modelinin HAB modeli ile
karsilastirilmasi, anlik kaldirag etkisinin ekonomik degerini ortaya cikaracaktir. AOHAB-I

modelinin OHAB-I modeliyle karsilastirilmasi, anlik kaldirag etkisinin asimetrik dogasini hesaba
katarak ekonomik degeri dlgecektir.

Anlik kaldirag etkisini iceren modeller ilk getiri gecikmesiyle genisletilerek zaman i¢indeki
kaldirag etkisi ele alinmaktadir. Zaman igindeki kaldirag etkisinin genellikle tek kaldirag kaynag:
olarak kabul edildigi goriilmektedir (6rnegin bakiniz Bollerslev vd. (2006) ve Christiansen vd.
(2012)). Ortaya ¢ikan oynaklik denklemi asagidaki gibidir,

log(RVy) = Bo + B1log(RVi_1) + B2 log(RVi_1.t—5) + B3 log(RVi_1.t—22)
+ BaTi—1 + V¢

Bu denklemin denklem (4) ile birlikte tahmin edildigi modeller OHAB-1I ve AOHAB-II
olarak adlandirilmustir. Son olarak, zamanlar arasi kaldirag etkilerindeki asimetri g6z Oniine
alindiginda, son spesifikasyona, Nelson’in (1991) E-GARCH modeline uygun olarak asagidaki
gibi getirilerin mutlak degeri eklenmistir:

log(RVy) = Bo + B1log(RVi_1) + B2 log(RVi_1.t—5) + B3 log(RVi_1.t—22)

+ Bari—1 + Bslri—1| + v¢

Bu denklemin denklem (4) ile birlikte tahmin edildigi modeller OHAB-I11 ve AOHAB-III
olarak adlandirilmistir.

9)

(10)

3.1. Ekonomik Degerlendirme

Bir onceki bolimde agiklanan modeller, hisse senedi getirisi ve oynakligi tahminlerini
olusturmak i¢in mevcut bilgileri kullanarak t giiniinde, t+1 giinii i¢in oynaklik tahmini
yapmaktadir. Rakip modellerin ekonomik degerini degerlendirmek i¢in, her gegen giin yeniden
gergeklestirilen bu tahminleri kullanarak olusturulan portféy hesaplanmasinda West ve
digerlerinden (1993) yararlanan Fleming vd. (2003), Marquering ve Verbeek’teki (2004) ¢ergeve
takip edilmektedir. Kisaca, hisse senetleri ve risksiz sabit getiriden olusan bir portfoyii yoneten,
ortalama-varyans tercihlerine sahip, riskten kagian temsili bir yatirimer ele alinmaktadir. Her
giin yatirimci, amag fonksiyonunu kullanarak hisse senetlerine yatirilan miktara karar verir.

1
max Et(rp,t+1) — 5y Varg(rpt+1) (11)
Wi+1 2

Burada Et(rp_tH) ve Vary(rpcsq) olusturulan portfoy getirisinin beklenen degeri ve
varyansidir. Bunlar t donemindeki bilgilere baglidir. Portfoy getirisi su denklemle hesaplanir

Ipt+1 = Trisksizt+1 T Wer1Tes1 (12)
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I'risksiz.t+1, 19KSiZ getiriyi, re,q bunun iizerinde hisse senedi getirisini ve w4, hisse senetlerine
tahsis edilen miktarin agirh@ini gostermektedir. Yatirimei, faydasini optimize ederek bir sonraki
giiniin portfoy agirliklarimi belirlemek i¢in giiniin sonunda denklem (11)’deki maksimizasyon
problemini ¢ézer. Bu islem sonucunda hisse senetleri igin optimal portfoy agirhigt, wi, ; su sekilde
verilir:

Wh . = Ec(res1)
o Yvart(rp,t+1)

(13)

Burada yatirimet, (11) igindeki beklentileri olusturmak igin rakip modellerden tahminler
kullanir. Yatirimer ayrica portfoy agirliklarina bazi kisitlamalar getirebilir. Birinci senaryoda,
yatirimel portfoy agirliklarimi wyi,; € [—1,2] olarak sinirlandirmakta ve boylece sinirli agiga
satiglara izin vermektedir. Ikinci senaryoda agiga satislara kesinlikle izin verilmez, dolayisiyla
Wiy, € [0,1] dir.

Rakip modellerin ekonomik performansini 6lgmek i¢in, gerceklesmis ortalama fayda
kullantlir:

~| -

T-1
1
= Z(rp,t+1 - EY W€£1 RViyq (14)
t=0

Burada baslangi¢ serveti 1 olacak sekilde normallestirilmistir. Alternatif olarak,
RV, yerine portfdy varyansi da Vary(rpyq) kullanilabilir. Sonuglar her iki durumda da
benzerdir.

Bir yatinmcinin bir yatirim stratejisinden digerine gegmek icin 6demeye razi olmasi
gereken bir 'performans iicreti' hesaplanarak getirilerin ve oynakligin ortak dagilimini tahmin
etmenin ekonomik degeri hesaplanmaktadir. Ornegin, modellerden biri kullanilarak olusturulan
dinamik bir portfoyiin, ortak dagilim tahmini yapan bir model kullanilarak olusturulan dinamik
bir portfdyle ayni ortalama fayday: sagladig1 varsayilsin. Yatirimer iki strateji arasinda kayitsiz
olacagindan, bir yatirimcinin ana stratejisinden getirilerin ve volatilitenin ortak dagilimina dayal
stratejiye gegmek icin ddemeye razi olmasi gereken maksimum iicret, A, hesaplanabilir. Ucret,
asagidaki denklemi karsilayan A degeriyle, yatirimin bir yiizdesi olarak verilir. Burada a ve b tist
simgeleri alternatif stratejileri gosterir.

n-1 1 n—-1 1
Z ( rf)l,t+1 —Agp — EY W;,Zt+1 RV,) = Z ( rS,m - EY WZ,2t+1 RVLP+1) (15)
t=0 t=0

Getirilerin ve oynakligin ortak dagilimina dayanan tahmin modellerinin ekonomik degeri,
getirileri ve oynakligi birbirinden bagimsiz olarak tahmin edilen HAB modeline gore
karsilastirilmaktadir. Ek olarak, {i¢ statik satin alma ve tutma stratejisi de degerlendirilmistir. Bu
stratejiler, yatirnmeinin servetinin sabit bir kismini sirasiyla %100 (%0), %0 (%100) ve %50
(%50) hisse senetlerine (risksiz yatirima) yonlendirip orada tuttugunu varsaymaktadir. Son
olarak, geleneksel yatirim performansi karsilastirma 6lgiitlerine uygun olarak, her bir portfdy igin
ortalama getirileri, standart sapmalar1 ve Sharpe oranlar1 da hesaplanmustir.

48



C. Cakmakli, A. Divarci Cakmakl & H. Ozsdylev, “Getiri Dagilimi Tahmininin Ekonomik Degeri”

4. Bulgular

Tablo 1°de, rakip modellerin ekonomik performansi gosterilmistir. Modeller, pasif satin
alma ve tutma stratejilerini ve getiri ve oynaklik dagilimi tahminlerini bagimsiz olarak veya
ortaklasa kullanan aktif stratejileri icermektedir. Modellerin ilk tahmini icin ilk 500 gézlem
kullanilmig daha sonra tahminler birer gézlem eklenerek tekrarlanmistir. Denklem (11) igindeki
optimal portféy agirligim1 hesaplamak i¢in bu tahminler kullanilmistir. Bu tahminler her giin
tekrarlanarak ge¢miste gergeklesmis getiriler ve oynakliklar veri setine yinelemeli bir sekilde
eklenmistir.

Tablo 1. Portfoy Performanslari: y =6

u o SR Ay100  Ayso Ao Apap
% 100 7.51 18.49 0.36
% 50 4.20 9.24 0.36
%0 0.90 0.07
Panel 1: w=[-1,2]
HAB 1.95 835 0.13 79.61  -177.02 -42.51
OHAB | 1.95 834 013 79.36  -177.27 -42.76 -0.25
OHAB I 2.04 832 014 89.69  -166.94 -32.43 10.08
OHAB 11 2.08 834 0.14 9422  -16240 -27.89 14.62
AOHAB | 6.24 13.02 041 294.26 37.63 17214 214.65
AOHAB II 6.05 12.84 0.40 286.30 29.67  164.18 206.69
AOHAB IlI 6.13 12.89 041 292.37 35.74  170.25 212.76
Panel 2: w=[0,1]
HAB 2.26 431 031 220.04  -36.59 97.92
OHAB | 2.26 431 0.32 220.33  -36.29 98.22 0.30
OHAB I 2.18 429 0.30 21219  -4444  90.07 -7.85
OHAB 11 2.19 428 0.30 213.16  -43.46 91.05 -6.87
AOHAB | 4.86 8.01 049 37458  117.96  252.47 154.55
AOHAB II 4.69 794 048 361.67  105.04 239.55 141.63
AOHAB 1| 4.67 8.01 047 356.86  100.23  234.75 136.83

Not: Tablo Ocak 2000-Aralik 2019 igin glinlilk getiri ve volatilite (logaritmasi) tahminine dayali aktif
ortalama-varyans yatirim stratejileri i¢in performans 6l¢timlerini gostermektedir. y ve o baglikli siitunlar,
portfoy getirilerinin orani (yiizde olarak) yillik ortalama ve standart sapmay1 icermektedir. SR, Sharpe
oranini belirtmektedir. A baglikli siitunlar, y = 6 oldugu denklem (11)’de oldugu gibi, alt simge tarafindan
belirtilen stratejiye karsilik gelen satir tarafindan belirtilen stratejiye ge¢is i¢in performans ticretlerini (yillik
baz puan olarak) igermektedir. x=100, 50 ve 0’11 x alt simgesi, servetin %X'inin hisse senetlerine yatirildigi
statik stratejileri gostermektedir.

Tablo 1’in ilk ii¢ satir1, elde edilen Sharpe oranlartyla birlikte statik al ve tut stratejilerinin
(yilliklandirilmig) ortalama getirisini ve oynakligini gostermektedir. Beklendigi gibi hem riskli
hem de risksiz varlik i¢in esit agirliklara sahip portfoy, azalan volatiliteden kaynaklanan azalan
riske yanit olarak piyasa getirisine kiyasla azaltilmis ortalama getiri arasinda bir degis tokus
saglamaktadir. Tablo 1’de yer alan Panel 1’de sinirli agiga satiglara izin verilen ilk senaryo ele
alimdiginda, getiri ve volatiliteyi bagimsiz olarak tahmin eden HAB modeli ¢ok fazla kazang
saglamamistir. Tahmin modelinin oynaklik zamanlama yetenegi nedeniyle bu portfoyilin
oynakligi onemli Olciide azalmis olsa da portfoyiin ortalama getirisi smirli kalmig ve statik
stratejilere kiyasla daha diisiik bir Sharpe orani ortaya ¢ikmistir. Yine de HAB modelinin
performans1 statik %100 piyasa portfoyiiniin performansiyla karsilastirildiginda, oynaklik
zamanlamasi nedeniyle azalan riskin pozitif bir performans licretine doniistiigi gériilmektedir.
Ancak, HAB modeli daha az riskli olan %50 piyasa ve %0 piyasa portfoyleri ile
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karsilastirildiginda bu performans iicretleri negatif veya ihmal edilebilir hale gelmistir. Bu
durumda, bu statik portfoyler zaten diisiik risk tasidigindan oynaklik zamanlamasi pek bir katki
saglamamustir.

Getiriler ile gerceklesmis oynaklik arasinda anlik kaldiraca izin veren model géz oniine
alindiginda, getiriler ve oynaklik arasindaki bagimsizlik varsayiminin kaldirilmas: ile sadece
kiigiik bir iyilesme gozlemlenmektedir. OHAB-I modeli Tablo 1’in son siitununda yer alan HAB
modeli ile karsilastirildiginda performans ticretinin -0,25 yillik baz puan degeri ile neredeyse sifir
oldugu goriilmekte, tahminlerin ekonomik degerinde esasen higbir fark olmadig anlagilmaktadir.
OHAB-II modelini kullanarak zaman i¢indeki kaldirag etkisi ele alindiginda, HAB modelinden
OHAB-II modeline geg¢is i¢in performans iicretinde hafif bir iyilesme goriilmektedir. Zaman
icindeki kaldirag etkisinin asimetrik dogasin1 yakalayan OHAB-III modeli ele alindiginda ise,
performans ticreti yalnizca 14,62 baz puana yiikselmektedir. Bu bulgular, zaman ig¢indeki kaldirag
etkisinin, asimetrik yapisinin yakalanip yakalanmadigina bakilmaksizin, bagimsiz piyasa
zamanlamasi ve oynaklik zamanlamasi tahmin edilmesine ek olarak dnemli bir ekonomik deger
saglamadigini gostermektedir. Anlik kaldira¢ etkileri de herhangi bir ek ekonomik deger
saglamamaktadir. Ancak, OHAB(.) tipi modellerin esanli kaldirag etkilerindeki asimetriyi hala
hesaba katmadig1 dikkat edilmelidir.

Esanli kaldirag etkisinin asimetrik yapisini ele alan modellere odaklanildiginda oldukga
carpict sonuglar goriilmektedir. Bagimsiz piyasa ve oynaklik zamanlamasini varsayan HAB
modelinden asimetrik capraz korelasyonlara izin veren AOHAB modellerine gecis igin
performans tcretleri 290 baz puana kadar yiikselmektedir. Bu artis, zaman igindeki kaldirag
etkilerindeki asimetrinin giderilip giderilmediginden bagimsizdir. AOHAB modellerinin bu iistiin
performansi, bu portféylerin ortalama getirisinin, HAB modeli veya OHAB modellerinin
tahminleri kullanilarak elde edilen ortalama getiriye kiyasla Onemli Olgiide iyilesmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu portfoylerin oynaklig1 da ortalama getirilerdeki artisa gore daha sinirli da
olsa artmaktadir. Buna karsilik, Sharpe oranlari 0,53 civarinda degerlere yiikselmekte ve bu deger,
statik al tut stratejilerinden ve HAB ve OHAB modellerinden daha yiiksektir. Bu sonuglar, esanl
kaldirag etkilerinin yeterince modellendiginde ve asimetri dikkate alindiginda 6nemli bir
ekonomik deger tasidigini, ancak ayni seyin zaman igindeki kaldirag etkileri igin gegerli
olmadigini gostermektedir. AOHAB modellerinin iistiin performansi, statik al ve tut stratejilerine
kars1 da dayaniklidir. Bu durumda performans ficretleri, %100 piyasa portfoyiinden AOHAB
modellerine gecis i¢in 290 baz puana ve %0 piyasa portfoyliinden AOHAB modellerine gegis igin
170 baz puana kadar yiikselir. Son olarak, nispeten sinirli da olsa, %50 hisse senedi portfoyiinden
AOHAB modellerine gegis i¢in uygun performans ticretleri yaklasik 40 baz puana diismiistiir.

Tablo 1’de yer alan Panel 2, agiga satisin kisitlandigi ve portfoy agirliklarinin 0 ile 1
arasinda sinirlandigi durumdaki sonuglart gostermektedir. Yatirim stratejileri tizerindeki bu tiir
ekonomik kisitlamalarin, 6nemli tahmin hatalarinin etkilerini azaltmaya da yardimeci oldugu
bilinmektedir, 6rnegin Barberis (2000) ve Campbell ve Thompson (2008). Bu degis tokus, Sharpe
oranlarina ve performans iicretlerine de yansimistir. Bu durumda, portféy performansini
iyilestirmek i¢in yalnizca volatilite zamanlamasi yeterli gelmistir. Bunun nedeni HAB modelinin
Sharpe oranmin smirli agiga satiglara izin verildigi dnceki durumdaki 0,13 degerinden 0,31’e
c¢ikmasidir. Bu artis, esas olarak portfoy standart sapmalarindaki 6nemli azalmadan
kaynaklanmaktadir. Performans iicretlerine odaklanildiginda da benzer bir etki goriilmektedir.
%100 piyasa portfoyiinden HAB modeline gegis igin performans ticreti yaklasik 220 baz puana
yiikselmistir. Ek olarak, %0 hisse portfoyiinden gecis i¢in hesaplanan performans iicretlerinin
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neredeyse 100 baz puan oldugu goriilmektedir. %50 hisse portféyiinden gegis igin ise, dnceki
durumun aksine yaklagik -30 baz puanlik bir performans iicreti hesaplanmustir.

Panel 2’nin son siitununda gosterildigi gibi, zaman i¢indeki kaldirag etkisi ve asimetrik
yapisi dogrudan anlik kaldirag etkileriyle birlikte kullanildiginda bir iyilesme goriilmemektedir.
Portfoy agirliklar1 O ve 1 arasinda sinirlandirildiginda, HAB modelinden OHAB tipi modellere
gecis igin performans licretleri kiiglik ve gogunlukla negatif olusmustur. Buna karsilik, anlik
kaldirac etkilerinin asimetrik yapist modellendiginde AOHAB modellerinin iistiin performansi,
portfoy agirliklar1 O ile 1 arasinda sinirlandiginda da ortaya ¢ikmaktadir.

HAB modeli tarafindan iiretilen tahminlerden AOHAB modellerine gegis i¢in performans
iicretleri yaklasik 150 baz puandir ve bu, aciga satiglarin oldugu modellere kiyasla yaklasik 60
baz puanlik bir azalma anlamina gelse de oldukca biiylik bir rakamdir. Bu azalmanin nedeni,
AOHAB modellerinin verimli tahmin performansinin, agiga satislara hi¢ izin verilmeyen
durumda tam olarak kullanilamamasidir. Bununla birlikte, portfoy agirliklarindaki bu kisitlama,
AOHAB modellerinin ekonomik performansi, statik al ve tut stratejileriyle karsilastirildiginda
etkisini gostermektedir. Bu durumda, ortalama-varyans hedefli bir yatirimci, %50 piyasa
portfoyiinden AOHAB modellerinin tahminleri kullanilarak olusturulan portfoye gegmek igin 120
baz puan 6demeye razidir. %100 ve %0 statik hisse portfoyleri dikkate alindiginda performans
ticretleri 370 ve 250 baz puana ¢iktig1 goriilityor. Genel olarak, Tablo 1’deki sonuglar, asimetrik
anlik kaldirag etkilerinin zamanlamasinin, aciga satiglara izin verilip verilmedigine ve rakip
stratejinin geleneksel dinamikleri igerip igermedigine bakilmaksizin bir yatirimciya 6nemli
ekonomik kazanglar sagladigini gostermektedir.

4.1. Bulgularin Kullanilan Parametre Degerlerine Duyarhhgi

Tablo 1°de iginde gosterilen bulgular, riskten kaginma parametresi olan y = 6 ile temsili
bir riskten kaginan yatirimei igin hesaplanmistir. Bu bdliimde, sirasiyla y = 2 ve 10 i¢in diisiik
ve agir1 derecede riskten kaginan bir yatirimceiya iliskin bulgular Tablo 2°de gosterilmistir.

y = 6 degeri genellikle temsili bir yatirnmcimin riskten kaginma derecesini yansitir
(Marquering ve Verbeek, 2004). Bu nedenle y =2 ve 10 degerleri ile yapilan hesaplamalar
sonuglarin saglamligini smama firsat1 verecektir. Sonuglar, riskten kaginma parametre degerinin
etkisini ortaya koymaktadir. y = 2 (Panel A) ile orta derecede riskten kaginan bir yatirimer igin
asirt oynaklik neredeyse hig¢ cezalandirilmaz. Bu nedenle ya getiri siirecinden bagimsiz olarak ya
da sadece dogrudan eszamanli ve zaman icindeki kaldirag etkilerini dikkate alarak volatilite
zamanlamasina sahip modeller igin, statik %100 hisse portfoyiine kiyasla performans iicretleri
negatiftir ve agiga satislara izin verildiginde bu deger daha da biiyiiktiir. Statik %100 hisse
portfoyiiniin yiiksek getiriye sahip olduguna, ancak ayni zamanda en yiiksek oynakliga da sahip
olduguna dikkat etmek gerekir. Bu nedenle, y = 2 ile riskten kaginan bir yatirimci igin yiiksek
getiri, yiiksek volatilitenin cezasindan daha fazla odiillendirilir ve sonug olarak, %100 hisse
portfoyii en basaril statik al ve tut stratejisidir. Bununla birlikte, asimetrik eszamanl kaldirag
etkilerini yakalayan dinamik modeller daha iyi performans gostermeye devam etmektedir. Bu
durumda, bu portfoylerin oynaklig artarken getirileri de artar. Oynakligin cezasi, mutlak olarak
getirilerin odiiliinden daha az oldugu i¢in, bu dinamik stratejilerin genel performansi, y = 6
durumuyla karsilastirildiginda artar. Oynaklik hafif bir sekilde cezalandirildiginda, oynakligin
daha iyi zamanlanmasi i¢in daha fazla alan saglandigina dikkat edilmelidir. Bu daha iyi
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zamanlama gerc¢ekten de bulgularda elde edilmektedir. y = 2 alindiginda, ortalama-varyans
amagli bir yatirimci, getirilerin ve volatilitenin bagimsiz olarak modellendigi HAB modellerinden
asimetrik esanli kaldirag etkilerinin dikkate alindigit AOHAB modellerine ge¢mek icin 550 baz
puana kadar 6demeye razidir. Bu oldukca yiiksek performans iicreti, riskten biraz kaginan bir
yatirimel icin AOHAB modellerinin tipik bir riskten kaginan yatirimcidan neredeyse ii¢ kat daha
degerli oldugu anlamina gelir. Birim bazinda portfoy agirligini kisitlayict herhangi bir agiga satis
yapilmasina izin verilmediginde ise bu performans kismen sinirlanmistir. Bu durumda portfoy
agirliklarinin sinirlandirilmasi, portfoy performanslarindaki oynakligin zamanlamasinin tam
olarak kullanilamamasina yol agmaktadir.

Tablo 2. Portfoy Performanslari: y=2 ve 10

u o SR Ay 100 Ays0 Ay Anap
Panel A: y=2, w=[-1,2]
HAB 1.74 1405 0.06  -454.24 -319.73  -54.84
OHAB | 1.74 14.04 0.06  -453.61 -319.10 -54.21 0.63
OHAB II 1.89 13.96 0.07  -437.44 -302.93  -38.04  16.80
OHAB Il 1.92 13.97 0.07  -434.53 -300.02  -35.13 19.71
AOHAB | 9.30 19.78 0.42 142.17 276.68  541.57 596.41
ACHAB II 8.81 19.59 0.40 102.66 237.17  502.06 556.91
ACHAB IlI 8.71 19.72  0.40 89.51 224.02  488.91 543.75
w=[0,1]
HAB 3.64 6.56 042  -155.85 -21.34 243.55
OHAB | 3.64 6.56 042  -155.82 -21.31 243.58 0.02
OHAB II 3.65 6.51 042  -153.60 -19.09 245.80 2.25
OHAB 111 3.64 6.51 042  -154.58 -20.07 244.82 1.27
AOHAB | 5.52 10.65 0.43 -25.43 109.08  373.97 130.42
AOHAB II 5.20 10.58 041 -55.99 78.52 343.41  99.86
AOHAB 1l 5.15 10.70  0.40 -63.59 70.92 335.81  92.26
Panel B: y==10, w=[-1,2]
HAB 1.89 545 0.18 639.35 -8.41 -4.28
OHAB | 1.90 546  0.18 639.76 -8.01 -3.88 0.40
OHAB II 2.04 546 021 653.92 6.16 10.29 14.57
OHAB Il 2.05 548 021 655.25 7.48 11.61 15.89
AOHAB | 4.60 9.35 040 700.71 52.94 57.07 61.35
ACHAB II 4.37 9.22 0.38 687.63 39.86 43.99 48.27
AOHAB 11 4.42 9.25 0.38 692.02 44.26 48.39 52.67
w=[0,1]
HAB 2.04 3.19 036 723.46 75.69 79.82
OHAB | 2.05 3.19 036 723.70 75.94 80.07 0.24
OHAB Il 1.97 317 034 715.89 68.12 72.25 -1.57
OHAB 111 1.97 317 034 716.26 68.49 72.62 -7.20
AOHAB | 4.01 6.54 047 800.45 152.68 156.81  76.99
AOHAB II 3.83 6.47 045 787.24 139.48 14361  63.78
ACHAB IlI 3.85 6.51 045 786.75 138.98 143.11  63.29

y = 10 (Panel B) ile asirn derecede riskten kaginan bir yatirimer igin volatilite agirt
derecede cezalandirilir. Sonug olarak, statik %50 ve %0 hisse portfoyleri, diisiik oynakliklari
nedeniyle en iyi performansi gosterir. Getiri tahmininden bagimsiz olarak veya sadece dogrudan
esanli ve zaman ic¢indeki kaldirag etkilerini dikkate alarak oynaklik zamanlamas1 yapan modeller
i¢in, bu statik portféylere kiyasla performans ticretleri, agiga satisa izin verildiginde ¢ok kiigiiktiir.
Bu durumda, oynakligin agir1 cezalandirilmasi, ayn1 zamanda asimetrik esanli kaldirag etkilerini
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de dikkate alan modeller de dahil olmak tizere, diisiik performansa yol acar. Yiiksek volatiliteye
sahip %100 piyasa portfoyii, beklendigi gibi tlim dinamik portfoy stratejileri tarafindan yenilen
tek stratejidir. Portfoy agirligini kisitlayan herhangi bir agiga satisa izin verilmediginde,
portfoylerdeki agirt oynaklik sinirlandigi i¢in 6nceki y = 2 durumundan farkli olarak bu kisitlama
ise yarar. Statik %50 ve %0 hisse portfoylerinden asimetrik eszamanli kaldirag¢ etkilerinden
yararlanan dinamik stratejilere gegis icin performans iicretleri yaklasik 150 baz puana
cikmaktadir. Ayrica, asimetrik es zamanli kaldirag etkilerinden yararlanmayan dinamik
stratejilerden asimetrik es zamanli kaldirag etkilerinden yararlanan dinamik stratejilere gecis i¢in
performans ticretleri 75 baz puana kadar ¢ikmaktadir. Bu sonuglar, kaldirag etkilerinin ekonomik
degeri hakkindaki bulgularin, temsili yatirnmcinin riskten kaginma parametresinden bagimsiz
oldugunu gostermektedir.

5. Sonuc¢

Bu calisma, gergeklesmis varyans metrigi kullanilarak olgiilen oynaklik ve getiriler
arasindaki kaldirag etkileri i¢in zamanlamanin ekonomik degerinin 6nemli oldugunu
belgelemektedir. Oynakligin ekonomik degeri ve piyasa zamanlamasi hakkinda bagimsiz olarak
kanit saglayan onceki caligmalardan yola g¢ikarak, getiriler ve oynaklik arasindaki bagimlilik
yapisint  diizglin bir sekilde modellemenin, getirilerin ve oynakligin ortak dagiliminin
modellenmesinde 6nemli ekonomik kazanglar getirdigi gosterilmistir.

Sonuglar, zaman icindeki kaldirag¢ etkilerinden =ziyade esanli kaldirag etkilerini
modellemenin 6nemini vurgulamaktadir. Spesifik olarak, negatif ve pozitif getiriler i¢in getiriler
ve oynaklik arasindaki es zamanli kaldirag etkileri belirgin bir sekilde ele alindiginda, bu tahmine
dayali regresyon sisteminin ekonomik degeri hizla yiikselir. Bu durumda, ortalama-varyans
hedefli bir yatirimci, ortalama ve volatilitenin birbirinden izole gelencksel tahminine dayali
regresyonlarina dayanan stratejilerden, asimetrik es zamanl kaldiragla birlikte getiri ve volatilite
modellerine gegmek i¢in birkag yiiz baz puan 6demeye istekli olacaktir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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ECONOMIC VALUE OF PREDICTION OF RETURN DISTRIBUTION

EXTENDED SUMMARY

Research Subject and Purpose

Predictability of the distribution of asset returns is an important research area in finance
and, most notably, in empirical asset pricing. Capturing the pricing kernel in the fundamental
theory of asset pricing using many factors is the main focus of this research. The findings mainly
concentrate on the predictability of asset returns at a low frequency, such as quarterly frequency.
Since, at this frequency, the returns are governed primarily by the macroeconomic fundamentals
and financial ratios indicating firm performance, the predictability of the returns improves with
lower frequency. On the contrary, predictability vanishes at high frequencies, such as daily or
even higher frequencies, where the returns are governed by the process closer to the white noise.
At these frequencies, volatility plays a crucial role, as volatility is overly persistent at the high
frequency leading to volatility clustering phenomenon driving many of the volatility models.
Therefore, the volatility's predictive content is much higher than the return prediction at a daily
frequency. Not surprisingly, many modeling strategies are put forward to capture this clustering
of asset returns volatility and transform this into profitable modeling strategies.

While the prediction of volatility is proved to be very useful in constructing profitable
investment strategies, the literature primarily focuses on the prediction of returns and volatility
independent of each other, especially at high frequencies. However, it is widely known that
volatility and mean returns are related to each other. The research on exploring the existence of
this link and modeling the joint distribution of the first and second moments of the asset returns
is quite extensive, and many stylized facts have been stated so far. Perhaps the most pronounced
observation is that realizations of large negative returns are often followed by elevated
fluctuations, while a similar effect is absent for positive return realizations. While the underlying
reason for this behavior has not reached a consensus yet and is subject to fierce discussion, the
presence of this link is widely accepted. Therefore, the prediction of returns and volatility jointly
using the entire distribution into account might provide sizable gains in portfolio strategies on top
of the strategy that only takes the predictive content of the volatility into account.

In this paper, it is proposed simple yet practical model frameworks that explicitly consider
the joint distribution of returns and variance of these returns to translate these predictions into
profitable strategies. The modeling strategy explores the links between mean and volatility in
various directions, including timely correlations as well as correlation over time.

Method

The paper uses comprehensively the estimation of a system of equations using least
squares-based methods. Specifically, Seemingly Unrelated Regression is used recursively to
reach the predictive distributions of returns and their methodology. The success of the competing
models is evaluated using a utility-based framework. These methods include computing the
average utility perceived by a representative investor who uses the predictions obtained by the
competing models to construct financial portfolios.
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Data

The daily S&P 500 market index is used as the risky asset. The sample consists of daily
observations from January 2000 to December 2019. The realized volatility measurements used in
the analysis are from the Oxford-Man Institute data repository; see Heber et al. (2009).

Results

First, the evidence of the link between the returns and their volatility is once more
documented. Furthermore, the asymmetric nature of this link is elaborated on and discussed in
detail. Second, it is shown that capturing this asymmetric relation between returns and volatility
by conducting a simple yet quite useful econometric modeling strategy based on system
estimation of predictive regressions of mean and volatility yields a profitable strategy. The
evaluation of the predictive content of this system estimation is based on the economic objective
function, i.e., utility function for a representative investor, rather than merely statistical measures.
Compelling evidence on the excessive value of modeling this joint distribution is provided. The
results of this study indicate that taking the complete relation between returns and volatility yields
quite profitable investment strategies.
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Oz

Bu c¢alismada, enflasyon oranlarinin giderek hiz kazandig: Tiirkiye’de, sigorta
sirketlerinin performanslarinin ve prim iretimlerinin enflasyondan nasil
etkilendigi arastirilmistir. Karlilik oranlari i¢in 2006:1-2022:3 ve prim {iretimi
icin de 2008:4-2022:3 donemlerini kapsayan iki orneklem kullanilarak
enflasyonun etkileri incelenmistir. Analizlerde alternatif zaman serisi
teknikleriyle, enflasyon ile karlilik oranlari arasindaki kisa ve uzun donemli
nedensellikler arastirilmistir. Buna ek olarak, baslica agiklayict degiskenin
enflasyon orani oldugu ardisik baglanimli regresyon modelleriyle enflasyonun
sigorta sirketlerinin performanslari ve prim tretimleri iizerindeki etkileri
incelenmistir. Bazi1 sigorta sirketleri icin kimi performans olgiitleri ve prim
iiretimi acisindan enflasyon ile kisa ve uzun doénemli nedensellik iligkileri
belirlenmistir. Bu iliskiler genelde enflasyondan prim iiretimine dogru tek
yonliidiir. Karlilik  6lgiitleri ve prim iiretimi, enflasyondan ya hig
etkilenmemekte ya da pozitif etkilenmektedir. Sigorta sirketlerinin, bir sekilde
enflasyonun etkilerinden korunmay1 basardigi séylenebilir. Bu durum primlerin
enflasyon oranindaki degismelere gore giincellenmesinden ileri gelebilir. Bir
diger neden de sigorta sirketlerinin etkin bir fon yonetimi ile mali karliliklarin
yiikseltmeleri olabilir.

Abstract

In this study, it has been investigated how extent the performances and premium
production of insurance companies are affected by inflation in Turkey, where
inflation rates gradually accelerate. The effects of inflation were examined
using two samples covering the periods 2006:1-2022:3 for profitability ratios
and 2008:4-2022:3 for premium production. In the analyses, short and long-
term causality between inflation and profitability rates were investigated with
alternative time series techniques. In addition, the effects of inflation on the
performance and premium production of insurance companies are examined
with autoregression models in which the main explanatory variable is the
inflation rate. For some insurance companies, short-term and long-term
causality relationships with inflation have been determined in terms of certain
performance criteria and premium production. These relations are generally
unidirectional from inflation to premium production. Profitability measures and
premium production are either not affected by inflation at all or are positively
affected. It can be said that insurance companies have somehow managed to
protect themselves from the effects of inflation. This may be due to the
premiums being updated according to the changes in the inflation rate. Another
reason may be that insurance companies increase their financial profitability
with an effective fund management.
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1. Giris

Enflasyon, diger makro ekonomik degiskenler arasinda finansal aracilarin performansini
en giiclii sekilde etkileyenlerden birisidir. Bunun temelde iki nedeni vardir. ilki fiyatlama yapmay1
zorlagtirmasidir. Finansal aracilarin bilancolarinin aktif ve pasif vade yapilar1 dnemli 6l¢iide
birbirlerinden farkli oldugundan, artan fiyat ortaminda fiyatlama zorlagsmaktadir. Pasifler fiyat
artislarina daha hizli uyum gosterirken, aktifler daha geg tepki verirler. Bu da kar marjlarinda hizlh
bir daralmaya neden olur. Ikincisi ise, hemen her isletme gibi artan fiyat ortaminda finansal
aracilarin iiriin ve hizmet satiglarinin azalmasi ve bunun karliliga dogrudan yansimasidir. Elbette
baska tali nedenler de sayilabilir. Bununla beraber, finansal bilincin gii¢lii oldugu gelismis
ekonomilerde, enflasyon oranindaki artiglarin sigorta gibi bazi finansal iriinlerin talebindeki
daraltict etkisi siurlt kalabilir. Dolayisiyla, bu tiir finansal iriinlerin fiyatlarinin enflasyon
oranlarindaki artislara gore gilincellenmesi daha hizli gerceklesebilir ve finansal aracilarin
kazanglar1 en azindan nominal olarak fazla diismeyebilir. Ancak bu durum, toplumda sigorta
bilinci zayifsa ve enflasyon oranlart asir yiikseldiginde gegerliligini kaybedecek, satiglarda ve
dolayisiyla kazanglarda diisiisle sonuglanacaktir. Yiiksek enflasyonist baskilar yasanan
gelismekte olan iilkelerde, sigorta liriinlerine olan talebin fiyat artislarina daha duyarli olmasi ve
enflasyon oranlarindaki artisa bagli olarak daralmasi beklenir. Dolayisiyla, sigorta sirketlerinin
prim iiretimleri diisecek ve karliliklar1 azalacaktir.

2008’de meydana gelen kiiresel krizin ardindan, ciddi bir ekonomik daralma yasayan
sanayilesmis iilkeler, biiyiime hizlarin1 ve isttihdam oranlarin1 yeniden makul diizeylere ¢ikartmak
icin parasal genislemeye gitmislerdir. Ancak zamanla finansal krizin olumsuz etkilerinin
azalmasinin ardindan, asir1 parasal genislemenin neden oldugu enflasyonist baskilar etkili olmus
ve ekonomi gevrelerinde bunun etkileri tartisilmaya baglanmistir. 2017’den sonra Tiirkiye’de de
fiyat istikrar1 bozulmus ve hizlanan bir enflasyonist siirece girilmistir. Bu siireg, yurti¢i ve yurtdisi
dinamiklerle hiz kazanmis ve 2021’in ii¢ilincii ¢eyregi itibariyle enflasyon oranlar1 ciddi 6lgiide
artmigtir. Bahsedilen gelismeler ¢ercevesinde, artan enflasyon oranlariin finansal aracilara
etkileri de daha fazla tartisilir olmustur. Sigorta sirketleri, enflasyon oranlarindaki degisimlerin
etkilerine en fazla maruz kalan finansal aracilar arasindadir. Artan enflasyon oranlari, genellikle
sigorta sirketlerinin performanslarimi olumsuz etkilediginden, sektdrde ve akademik ¢evrelerde
bu konuya ilgi oldukca fazladir. Literatiirde yapilan caligsmalar, hayat ve hayat dis1 (mal ve
sorumluluk) sigortalar alaninda c¢alisan sigorta sirketlerinin enflasyondaki artistan farkli
sekillerde etkilendigini gostermektedir.

Konuya ilginin artmasina karsin ne uluslararasi ne de ulusal literatiirde, sigorta sirketlerinin
performanslari lizerinde enflasyonun etkilerini dogrudan ele alan yeterli galigma yoktur. Bugiine
kadar yapilan deneysel ¢alismalarda, enflasyonun etkileri genellikle bir dizi makro ekonomik
degiskenle birlikte sorgulanmigtir. Bu caligmada ana akimdan farkli bir analiz yaklagimi
benimsenmis ve baslica agiklayici degiskenin enflasyon orami oldugu bir modelleme anlayist
temel alinmistir. Boylece enflasyonun Tiirkiye’de faaliyet gosteren hayat ve hayat dis1 sigorta
sirketlerinin karliliga dayali performanslarina ve bunun bir fonksiyonu olan prim iiretimine olan
etkileri dolaysiz bir sekilde incelenecektir. Uygulanan analizlerin iki boyutu vardir. {lki, incelenen
degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin saptanmasi ve belirlenen duraganlik diizeyleri dikkate
almarak, kisa ve uzun donemli iligkilerin arastirilmasidir. Bu baglamda, kisa donemli iliskiler
Granger nedensellik testleri ile uzun donemli iligkilerse degiskenlerin duraganlik diizeylerine gore
Engle-Granger esbiitiinlesme veya ARDL sinir testleriyle incelenmis, ardindan hata diizeltme
mekanizmalarinin varligi sorgulanmustir. Analizlerin ikinci boyutunu, enflasyonun agiklayici
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degisken olarak kullanildig1 dogrusal ve ardisik baglanimli regresyon modellerinin tahmin
edilmesi olusturmaktadir. Boylece enflasyonun sigorta sirketlerinin performanslari ve prim
iretimleri lizerindeki etkisinin yonii ve siddeti belirlenmeye galigilmugtir.

Calismanz, giris ve sonug haricinde iki ana béliimden meydana gelmistir. ilk ana béliimde
kapsamli bir literatlir taramasi yapilmistir. Uluslararasi ve ulusal literatiirdeki caligmalarin
bulgulari, hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri acisindan ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. ikinci ana
boliim ise, ekonometrik analizlere ve bunlarin bulgularinin tartisiimasina ayrilmistir.

2. Literatiir Taramasi
2.1. Uluslararas1 Calismalar ve Bulgular:

Yiiksek ve kronik enflasyon oranlarinin sigorta sirketlerine etkileri, bu girketlerin faaliyet
alanlarma gore farklilastigindan literatiirde sigorta tiirlerine gore bir ayrima gidilmistir.
Sigortalanan menfaat i¢in daha uzun s6zlesme donemlerinin gegerli oldugu hayat sigortalari ve
emeklilik alanlarinda, enflasyonun etkilerine yonelik olarak ge¢misten beri daha fazla ¢aligma
yapildig1 goriiliir. Bunun baslica nedeni, sozlesme vadelerinin uzamasinin hem sigorta
sirketlerinin hem de polige sahiplerinin enflasyonun olumsuz etkilerine daha fazla maruz
kalmalarina neden olmasidir. Linton (1933), Hofflander ve Duvall (1967), Neumann (1969),
Babbel (1979, 1980, 1981) gibi arastirmacilarin galismalari, enflasyonun hayat sigortasi
sirketlerine etkilerini ¢esitli yonleriyle ele almis 6ncii ¢alismalardir. Linton (1933), enflasyonun
ekonomiye ve finans sistemine olan genel etkilerine ve finansal varliklarin degerine
yansimalarina degindikten sonra hem polige sahipleri hem de sigorta sirketleri bakimindan hayat
sigortalarinin enflasyondan nasil etkilendigini incelemistir. Hofflander ve Duvall (1967),
enflasyonun neden oldugu maliyet ve prim artiglarinin hayat sigortasi policesi satislarini
disiirmesini, Neumann (1969) beklenen ve beklenmeyen enflasyon degisimlerinin hayat
sigortalarina etkilerini, Babbel (1979, 1980) ise enflasyonun hayat sigortasi maliyetlerine nasil
yansidigini incelemislerdir. S6z konusu ¢aligmalar, genel olarak artan enflasyon oranlarinin veya
enflasyon beklentilerinin artmasinin, hayat sigortas1 maliyetlerini yiikselttigini, bu nedenle
meydana gelen prim artislarinin polige satiglarini azalttigini ortaya koyar. Babbel (1981) bir bagka
calismasinda, Brezilya 6rnegi tizerinden, enflasyona endeksli hayat sigortasi poligelerinin satiglar
iizerindeki etkilerini ele almistir. Fiyat artislarina karsi, hayat sigortast police satislarindaki
diisiisii onlemek igin endekslemenin yeterli olmadigini, endekslemeye ragmen enflasyon
nedeniyle polige satislarinin azaldigini saptamistir.

Aslina bakilirsa, yukarida isaret edilen temel sorunlar bugiin de hala gecerlidir. Karl vd.
(2010), Ahlgrim ve D’ Arcy (2012), Kwak ve Lim (2014), Han ve Hung (2017) gibi arastirmacilar
enflasyonun hayat sigortasi sirketleri ve polige sahipleri i¢in yarattig1 sorunlar ele almiglardir.
Karl vd. (2010), Ahlgrim ve D’Arcy (2012) ABD basta olmak iizere bazi sanayilesmis iilke
orneklerinde sektorel degerlendirmeler {izerinden enflasyonun etkilerine ve bunlarin bertaraf
edilmesi i¢in yapilmasi gerekenlere odaklanmislardir. Kwak ve Lim (2014), Han ve Hung (2017)
calismalari, teorik modellere dayanan tespit ve degerlendirmeleri igermektedir. Ferezagia (2020)
ise, Filipinler 6rnegi iizerinden enflasyon oranlarindaki artisin hayat sigortasi prim iiretimine
etkisini deneysel olarak analiz etmistir. Bu baglamda, hayat sigortasi primlerinin GSYIH’ye
oranindaki degisimin enflasyondan ne kadar etkilendigini aragtirmis; enflasyon oranlarindaki
artisin hayat sigortasi primlerini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmistir.
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Karl vd. (2010: 13), Ahlgrim ve D’Arcy (2012: 15) gibi arastirmacilar, cogu hayat sigortasi
iiriiniinde sigortalanan menfaatlerin nominal olarak sabitlenmis olduguna vurgu yapar.
Dolayisiyla enflasyon oranlarindaki degismeler, hayat sigortas: sirketlerinin yiikiimliiliiklerinde
biiylik hareketlere neden olmayacaktir. Daha agik deyisle, iiriinler sabit prim 6demelerine sahip
oldugundan, enflasyonun yol acacagi zararlardan daha az etkilenirler. Bu durum, biiyiik oranda
Olim, birikim ve emeklilik agirlikli poligeler i¢in de gegerlidir. Ancak yasam maliyeti
ayarlamalariin gecerli oldugu maluliyet ve uzun siireli bakim sigortalarinda bazi istisnalar
olabilir. Diger yandan, police tiirii ne olursa olsun fiyat artiglarinin asil etkisi sayet primler
nominal olarak sabitse, teminatlarin reel degerini azaltmas1 olacaktir.

Diger yandan, hayat sigortasi sirketlerinin yiikiimliiliikkleri enflasyon ve faiz orani
hareketlerinden nispeten sinirli oranda etkilense bile, tiriin taleplerini degistirdiginden kazanclar
ve karlilik tizerinde etkili olacaktir. Enflasyon oranlarindaki artig, gelecekteki sabit 6demelerin
cari degerini asindiracak, hayat sigortasi almay1 diislinen miisterileri caydiracak ve mevcut
poligelerin prim ddemelerinde gecikmelere neden olacaktir. Ahlgrim ve D’Arcy’ye (2012: 15)
gore; yiiksek enflasyon kosullarinin gegerli oldugu bir ekonomide, milli paranin degeri hizla
diiseceginden, gelecekteki sabit ddemeler igin insanlarm bugiinden prim 6demelerini izah etmeyi
zorlagtirir. Ayrica enflasyonun diisiik oldugu donemlerde sunulan garantili getiri oranlari,
enflasyonun arttigi bir siiregte saglanamayabilir. Bu da poli¢e sahiplerini, hem polige prim
O0demelerinde gecikmelere yol acar hem de hayat sigortasi yerine degeri istikrarli alternatif
varliklara yonelmelerini tegvik eder. Boylece zamanla hayat sigortasi sirketlerinin hem likiditeleri
hem de karliliklar1 diisecektir.

Saglik sigortalar1 da enflasyon artisindan etkilenecektir. Ancak bunlarin sézlesme siireleri
nispeten kisa oldugundan, enflasyonun neden oldugu risklerden etkilenme oranlar1 da haliyle
disiiktiir. Uzun vadeli bakim ve maluliyet sigortasi satan sirketler ise, yukarida agiklananlara
benzer sekilde yiiksek enflasyonun etkilerine daha agiktirlar (Ahlgrim ve D’ Arcy, 2012: 15-16).

Yiiksek kronik enflasyon, sabit 6deme akisi olan uzun vadeli hayat sigortasi iiriinlerinin
degerlerini asindirma egilimindedir. Ayn1 sorun emeklilik agirlikli tirlinler i¢in de gegerlidir. Bu
tespitlerden hareketle Karl vd. (2010: 13), sigorta sirketlerinin azalan degeri telafi edecek
garantiler sunmadikga, police taleplerinde veya satiglarinda bir artis olmayacagina isaret eder.
Ustelik enflasyon paranin alim giiciinii erittiginden, insanlar1 bu tiir uzun vadeli {iriinleri almaktan
caydiran bagli bagina bir etken olabilir. Boyle bir siirecte, birikimlerin degerini koruyacak finansal
yatirim araglar1 (6rnegin hisse senetleri vb.) baglantil iiriinler polige talebini arttirabilir. Ozetle
artan enflasyon kosullarinda, enflasyona endeksli olmayan firiinlerin satilmasi zordur (Karl vd.,
2010: 13-14). Ama Babbel (1981), cok yiiksek enflasyonist baskilar yasanan Brezilya’da
endekslenmis poligelerin sigorta talebini ve satiglari arttirmaya yeterli olmadigini da gostermistir.
O zaman endekslemede basar1 saglamak i¢in 6nemli olan enflasyon oranlarinin yiiksekligidir.

Karl vd. (2010: 14), enflasyonist donemlerde emeklilik veya birikim agirlikli {irlinlerin
yonetim giderlerinin de arttigina deginmistir. Bu etki 6zellikle primlerin sabit oldugu, idari
giderler i¢in alinan primlerin fiili giderleri karsilamaya yetmedigi uzun vadeli policelerde daha
cok gozlenir. Diger yandan, enflasyonun etkisiyle faiz oranlarindaki artis gelecekteki
yiikiimliiliklerin bugiinkii degeri lizerinde olumlu bir etki yapar. Tlim sarta bagh yiikiimliilikler
(contingent liabilities), faiz oranlarindaki artisa bagli olarak azalacaktir. Yiki{imliilikler nominal
olarak sabit tutarlarda oldugundan, hayat sigortasi hayat dis1 sigortalara gore enflasyonun
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etkilerine daha az maruz kalacaktir. Ama menfaatler enflasyona endekslenirse, bu olumlu etki s6z
konusu olmayacaktir.

Hayat sigortasi sirketlerinin varlik ve yiikiimliiliiklerinin ortalama vadeleri eslestigi oranda,
faiz oranlarindaki yiikselis bunlarin ekonomik degerlerinde esit degismelere neden olacaktir.
Aktiflerinin ortalama vadesi pasiflerine oranla kisa olan sirketler, faiz oranlarindaki artistan
faydalanir. Ancak sabit getirili aktiflerin pasifleri asan kismi faiz artiglarindan olumsuz
etkilenecek ve sigorta sirketlerinin 6z kaynaklar1 eriyecektir (Karl vd., 2010: 14).

Teorik galigmalarin sonuglar1 da sektorel degerlendirmeleri dogrular niteliktedir. Bu gibi
caligmalarda, temsili ekonomik birimlerin portfoy tercihi kararlari mercek altina almmakta ve
yatirim portfdylerinde hayat sigortalarinin durumu degerlendirilmektedir. Ornegin Kwak ve Lim
(2014), enflasyon kosullarinda temsili bir ailenin optimal tiiketim, yatirim ve hayat sigortasi
talebini teorik bir model iizerinden incelemistir. Elde ettikleri bulgular; beklenen enflasyon
oranindaki degismelerin ve enflasyon oranlarindaki oynakligin, hayat sigortasi primi {lizerinde
hem olumlu hem de olumsuz etkileri olabilecegini gostermistir. Beklenen enflasyon orani belirli
bir esigi asinca, hayat sigortasi primleri artacaktir. Benzer sekilde enflasyon oranlarindaki
oynaklik da belirli bir esik degerin iizerindeyse, yine primler yiikselecektir. Bu artislar, ortalama
bir ailenin hayat sigortasina kaynak ayirmasini zorlastiracaktir. Genel olarak da hayat sigortasi
talebini, dolayisiyla polige satislarini diisiirecektir.

Han ve Hung (2017), faiz ve enflasyon riskleri altinda iicretli ¢alisanlarin hayat sigortasi,
tiilketim ve portfoy kararlarini teorik bir model {izerinden analiz etmislerdir. Han ve Hung’un
(2017) bulgular;, Kwak ve Lim’in (2014) bulgulariyla oldukga tutarlidir. Ucretlilerin hayat
sigortast talepleri, faiz ve enflasyon oranlarindaki degismelerden etkilenmektedir. Nominal faiz
oranlar1 arttikca, sigorta talebi azalacaktir. Sigorta talebinin enflasyona tepkisi ise, {icretlerin
enflasyona endeksli olup olmadigina gore degismektedir. Ucretler enflasyon oranlarindaki artisa
endeksli oldugunda sigorta talebi artabilir. Ancak, iicretler enflasyon orani kadar artmadiginda,
hayat sigortasina olan talep diisecektir. Insanlar polige satin almak yerine ya tiiketime ya da degeri
istikrarli yatirim araglarina yoneleceklerdir.

Hayat dis1 veya mal ve sorumluluk sigortalar1 alaninda faaliyet gosteren sigorta sirketleri,
iriinlerin vadesi agisindan enflasyondan nispeten daha az etkilenseler bile, sigortalanan mal ve
menfaatlerin deger degisimleri nedeniyle police fiyatlamasi ve talep degiskenlikleri gibi dnemli
sorunlar1 vardir. Enflasyonun mal ve sorumluluk sigortasi poligeleri ve bunlari satan sirketlere
etkileri konusunda da ¢alismalar yapilmistir. Karl vd. (2010), Ahlgrim ve D’ Arcy (2012), Dorofti
ve Jakubik (2015) gibi arastirmacilar hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin enflasyondan nasil
etkilendikleri birlikte ele alan daha genis kapsamli galismalar yapmiglardir. Bohnert vd. (2016)
ise, sadece mal ve sorumluluk sirketlerinin bu sorundan nasil etkilendigine odaklanmistir. Dorofti
ve Jakubik (2015) ve Bohnert vd. (2016) calismalari, deneysel analizlere dayandiklarindan diger
calismalardan farklilasmaktadir.

Yiiksek enflasyon kosullarinda, mal ve sorumluluk sigortasi sirketlerinin artan mal
degerlerini yansitacak sekilde poligeleri diizenli olarak yenilemesi gerekmektedir. Bu baglamda
primler enflasyon oranlarina endekslenecek, yani fiyatlara bagl olarak sigortalt menfaatlerin
degerleri arttikga primler otomatik olarak artacaktir. Diger yandan miilkiyetlerin de fiyat
artiglarina ayarlanmasi gerekir. Bu baglamda artan licret ve fiyatlari yansitacak sekilde primler
ayarlanacaktir. Ancak Karl vd. (2010: 7) prim ayarlamalarmin genellikle bir gecikmeyle
gercgeklestigine isaret eder ve enflasyon 1limli diizeylerde seyrettiginde bu gecikme sorun teskil
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etmese bile, yiiksek enflasyon kosullarinda 6nemli bir sorun oldugunu vurgular. Sorumluluk
artiglari, primlere ge¢ yansiyacagindan riskler gerceklestiginde sigorta sirketlerinin zarar etmesine
yol agacaktir.

Prim hesaplamalarinda, yiiksek ve kronik enflasyon donemleri 6nemli bir sorundur. Ciinkii
bu gibi donemlerde, primlerin fiyat artislarina tam olarak ayarlanmasi miimkiin olmaz. Karl vd.
(2010: 7-8), Ahlgrim ve D’Arcy (2012: 12) gibi arastirmacilar; enflasyon oranlarindaki artisin,
sorumluluk sigortalarinin en onemli risklerinden birisi olduguna vurgu yaparlar. Enflasyon
oranlar1 keskin bir sekilde artarsa hem police satiglarindan hem de yatirimlardan elde edilen
kazanclar azalacaktir. Karl vd. (2010: 7-8), uzun 6deme donemleri olan tazminat taleplerinin,
rizikonun meydana gelmesi ile tazminatin 6denmesi arasinda gegen siire boyunca enflasyon
kaynakli 6nemli risklere neden olacagim belirtir. Mal sigortalarinda ise, hasarin meydana geldigi
andaki fiyatlar esas alinarak 6demeler yapildigindan enflasyonun olumsuz etkisi daha sinirlt
kalacaktir. Toplam kayiplar polige limitleriyle, yani sdzlesmeye bagl olarak sabitlenmis olan
azami tutarla smirli olacaktir. Dolayisiyla, Ahlgrim ve D’Arcy (2012: 12), sigorta sirketleri
enflasyonist bir soktan dolay1 net degerlerindeki diisiisten hatta iflastan korunmak istiyorlarsa, bu
potansiyel gelismeye dnceden hazirlanmalar1 gerektigini ifade etmistir.

Karlilik, sigorta sirketlerinin performanslarinin  ve saglamliklarinin en 6nemli
belirleyicilerinden birisidir. Dorofti ve Jakubik (2015), Avrupa’da makro ekonomik kosullardaki
degismelerin sigorta sirketlerinin karliliklarina olan etkilerini analiz etmiglerdir. Uyguladiklar
deneysel analizler sonucunda, yavaslayan ekonomik biiylimenin, hisse senedi piyasasindaki
disiislerin, yiiksek enflasyon oranlari ve bunlara eslik eden diisiik faiz oranlarinin sigorta
sirketlerinin karliliklarin1 diisiirdiiglini gostermektedir. Keskin prim artiglar1 ve diisiik getiri
ortami sigorta sirketlerinin hem teknik hem de mali karlarin1 azaltmaktadir.

Enflasyon, mal ve sorumluluk sigortasi sirketlerinin uzun vadeli operasyonlar1 igin de
onemli bir risk unsurudur ve hasar karsiliklar1 {izerinde 6nemli etkileri olabilir. Bohnert vd.
(2016), Almanya’daki otomobil sigortalar1 drnegi {izerinden 6nemli mal ve sorumluluk sigortasi
sirketlerinin hasar karsiliklar1 iizerinde enflasyonun etkilerini incelemistir. Cok degiskenli
regresyon analizi ile enflasyonun hasar karsiliklarina etkileri belirlenmeye calisilmistir. Bulgular,
hasar ve hasar karsiliklar1 iizerinde enflasyonun etkisinin sektorel olarak degistigini, ama genelde
olumsuz oldugunu géstermistir.

Onemli bir baska konu da sigorta sirketlerinin aktiflerinin enflasyon oranlarindaki
artislardan nasil etkilendigidir. Enflasyon kosullarinda, yiiksek getiri saglayan aktifler alim giicii
erozyonuna karsi yararli olabilir. Bununla beraber, enflasyon oranlar arttikca deger kaybeden
aktifler sigorta sirketleri i¢in ciddi bir risk kaynagidir. Yapilan ¢aligmalar, sigorta sirketlerinin
yatirim portfoylerinde 6nemli yer tutan hisse senedi ve tahvillerin, enflasyonun diisiik veya diisiis
egiliminde oldugu dénemlerde yiiksek getiri sagladiklarini gostermistir. Ote yandan enflasyon
oranlar artarken, hisse senetleri kisa vadede kotii olsa da uzun vadede enflasyonun {izerinde getiri
oranlar1 saglamaktadir. Enflasyonun varlik fiyatlari tizerindeki etkisi, biiyiik oranda zaman ufkuna
baglidir. Uzun vadede enflasyona karsi yiiksek performans sunan bir varlik, kisa vadede zarar
edebilir. Bu nedenle sigorta sirketlerinin yatirim portfoylerini tasarlarken kisa ve uzun vadeli
etkileri ayr1 ayr1 degerlendirmesi gerekmektedir (Karl vd., 2010: 14).
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2.2. Tiirkiye Uzerine Calismalar ve Bulgular

Tiirkiye’de enflasyonun sigorta sirketlerine ve bunlarin {iriinlerine etkilerine dair dogrudan
yapilmig ¢alisma neredeyse yok gibidir. Bu konu genellikle, diger makro ekonomik degiskenlerle
beraber degerlendirilmektedir. Literatiirde enflasyonun sigorta sirketlerine etkilerine deginen
baslica caligmalar, Sener ve Behdioglu (2013), Samiloglu vd. (2019) ve Eren ve Ciit¢ii’niin (2021)
makaleleridir.

Sener ve Behdioglu (2013), niifus degisimi ve enflasyon oranlarindaki degisimin Tiirk
sigorta sektoriindeki etkilerini deneysel olarak analiz etmislerdir. Ulastiklar1 bulgular,
enflasyonun sigorta sirketlerinin prim tretimlerini olumsuz etkiledigini, 6zellikle 1994’deki
finansal kriz esnasinda bu olumsuz etkinin had safhaya ciktigin1 gostermektedir. 2001°deki
finansal krizin ardindan uygulanan politikalarla fiyat istikrarinin saglanmasiyla sigorta
sektorlinlin prim {iretiminin arttig1 saptanmustir.

Samiloglu vd. (2019), zaman serisi tekniklerine dayali deneysel analizlerle, Tiirk sigorta
sektoriinliin makro ekonomik degiskenlerdeki gelismelerden nasil etkilendigini arastirmislardir.
Uyguladiklar1 analizlerin sonuglari, Sener ve Behdioglu'nun (2013) bulgularnyla tutarli bir
sekilde, enflasyon oranlarindaki artisin police satiglarii ve dolayisiyla prim {iretimlerini
diisiirdiiglinii gdstermistir.

Eren ve Ciit¢ii (2021) de, Tiirk sigorta sektdriiniin bagsat makro ekonomik degiskenlerden
nasil etkilendigini analiz etmis ve analizlerinde yine zaman serisi tekniklerini kullanmiglardir.
Diger iki calismaya benzer sekilde, enflasyonun sigorta sektoriiniin performansini olumsuz
etkileyen bir sorun oldugu sonucuna varilmistir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Modelleme ve Kullanilan Analiz Yontemleri

Literatiirde enflasyonun sigorta sirketlerinin performanslar iizerine etkilerini ele alan
calismalar incelendiginde hem performans oOlgiitine hem de sigorta sirketlerinin faaliyet
alanlarma gore farkli sonuglar elde edildigi goriiliir. Policelerin uzun vadeli oldugu hayat ve
emeklilik sektorlerinde, yiiksek enflasyon sigorta sirketlerinin kazanglarini erozyona
ugratmaktadir. Kazanglardaki diiglisiin arka planinda, prim artislarinin enflasyona uyum hizi etkili
olur. Ilimli enflasyon oranlarinda, primlerin uyum hizi nispeten yiiksek oldugundan, enflasyon
kazancglarda belirgin bir azalisa yol agmaz. Buna karsilik, yiiksek enflasyon kosullarinda prim
artiglarinin uyum hizi yavaslayacak ve kazanglar eriyecektir. Poligelerin genelde yillik olarak
diizenlendigi mal ve sorumluluk sigortalar1 alaninda, prim artiglarinin enflasyona uyum hizi
nispeten daha hizli olsa bile, bu uyumu asil etkileyen faktor, yiikselen fiyatlarin neden oldugu
teminatlardaki diistislerin ek prim tahsilatlariyla telafi edilip edilmedigidir. Enflasyon nedeniyle
donem i¢inde bir¢ok policenin teminatlar yetersiz hale gelecek ve teminatlarin piyasa degerlerine
yiikseltilmesi ic¢in ilave prim &denmesi gerekecektir. Ancak yiiksek enflasyon ortaminda
gelirlerinin reel alim giicii diisen hane halki ve is aleminin ek prim 6demeleri yaparak teminat
bedellerini arttirmalari giigtiir. Dolayisiyla, enflasyon oranlar arttikga hayat ve emeklilik sigortasi
sirketleri gibi mal ve sorumluluk sigortas: sirketlerinin de kazanglar azalacaktir.

Enflasyonun sigorta sirketlerinin kazanglarinda neden oldugu azalis her zaman dogrudan
gbzlenemez. Bunun nedeni uygulanan muhasebe standartlaridir. Yiiksek ve kronik enflasyon
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kosullarinda, tiim sirketler gibi sigorta sirketlerinin de kazanglari nominal olarak artar. Ciinki
iiriin ve hizmet fiyatlarindaki yiikselis satis hasilatina ve dolayisiyla karliliga yansiyacaktir.
Ancak bu reel karliligin da arttig1 anlamina gelmez. Cogu sirket, enflasyonist bir ¢evrede iiriin ve
hizmetlerini eskisine oranla daha yiiksek maliyetle {iretir, ama bu maliyet artislarin1 fiyatlarina
birebir yansitamaz. Bunun ardinda yatan, miisterilerin reel alim giiclerinin azalmasina bagl
olarak satig hasilatinin diisecegi endisesidir. Bu tespitler, sigorta sirketleri i¢cinde 6nemli 6lgiide
gecerlidir ve gercekci bir durum degerlendirmesi yapilabilmesi icin enflasyon muhasebesi
uygulanmasi gerekir.

Literatiirde, enflasyonun sigorta sirketlerinin karliliklarina ve prim iiretimlerine etkilerini
dogrudan analiz eden ¢alismalar azdir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi, genellikle enflasyon bir
dizi makro ekonomik degiskenden birisi olarak analizlere dahil edilir ve degiskenler arasi
etkilesimler nedeniyle, sigorta sirketlerinin performanslarina olan etkileri saglikli bir sekilde
gozlenemez. Bu calismada, enflasyonun karliliga ve prim diretimine etkilerini dogrudan
gozlemleyebilmek i¢in daha yalin modeller kullanilmasi tercih edilmistir. Temelde birbiriyle
benzer yapida iki model kullanilmistir. Ama ele alinan degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri de
dikkate aliarak ilave analizlerle bu modeller desteklenmistir. ilk modelimiz, sigorta sirketlerinin
performanslarmi (p;) asagidaki gibi dogrudan cari enflasyon oraniyla (m;) iliskilendirir:

Pr =a+ B+ & 1)
Bu esitlikte, p, alternatif performans 6lgiitlerini, a ve  parametreleri, &, bagimsiz olarak
normal dagildigi varsayilan hatalar1 simgeler. Performans 6l¢iitii olarak aktif karliligi (ROA), 6z

kaynak karlilig1 (ROE) ve prim iiretimi dikkate alinacaktir. (1) numarali esitlik basit bir regresyon
modelidir ve parametreleri siradan en kiigiik kareler (SEK) tahmincisi ile tahmin edilebilir.

Sigorta sirketlerinin miisteri portfoyleri zaman iginde énemli degigsmeler gostermez. Bir
baska deyisle, sigortalilar 6nemli bir fiyat veya kalite degisimi olmadiginda calistiklar1 sirkete
baglilik gosterirler ve poligelerini yenileme egilimindedirler. Diger yandan, hayat ve emeklilik
gibi uzun vadeli branslarda bu baglilik dogal olarak daha yiiksektir. Dolayisiyla karlilik ve prim
iiretimleri giiglii bir sekilde gegmise baglilik veya teknik tabirle siireklilik (persistency) gosterir.
Modellemede bu durumun dikkate alinmasi ve (1) numaral esitligin sag tarafina bagiml
degiskenin gecikmelerinin eklenmesi daha isabetli tahminler yapilmasina olanak verecektir:

p
pr = a+ B, + Z PiPe-i t & )
i=1
(2) numarali esitligin tahmininde SEK yerine en yiiksek olabilirlik (EYO) tahmincisi
kullanilacaktir. Bunun nedeni, SEK tahmincisinin bu gibi ardisik baglanimli (autoregressive)
modellerin tahmininde etkin olmamasidir.

Analizlerin bir boliimii, incelenen degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin arastirilmasina
ve bundan hareketle degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli nedenselliklerin belirlenmesine
ayrilmistir. Bu baglamda, once degiskenlerin birim kok sinamalar yapilacak ve duraganlik
dereceleri saptanacaktir. Ardindan karsilikli iliskilerin saptanmasi amaciyla kisa donem analizi
i¢in Granger nedensellik testi ve uzun donem analizi i¢in Engle and Granger (1987) esbiitiinlesme
veya ARDL sinir testlerinden birisi uygulanacaktir.
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Granger nedensellik testi, bilindigi gibi Clive Granger (1969, 1981) tarafindan
gelistirilmistir ve olgularin meydana gelme siralarindan hareketle aralarinda iliski kuracak sekilde
tasarlanmus bir F testidir. ki degiskenli bir VAR modelini temel alur:

K K
Pt =M1+ Y1t + Z a1;Pe—-i + Z A1) Te—i + Uqe (3)
i=1 =
K K
Ty = Hp + y2t+za2ipt—i+Za2jnt—j+u2t 4)
i=1 j=1

(3) ve (4) numarali esitlikler etkin bir tahminciyle esanli olarak tahmin edilir, ardindan her
biri i¢in F testleri hesaplanir. Esitliklerde u sabit terimi ve t trendi simgeler. Her esitlik bazinda
yokluk hipotezleri; p,’in m;’nin veya m,’nin p;’nin Granger nedeni olmadigidir. Boylece
karsilikli nedensellikler sinanabilir.

Engle ve Granger (1987) testi, iki degisenli bir esbiitiinlesme sinamasidir. Bizim
analizimizde enflasyon ile her bir performans 6l¢iitii arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ayr1 ayr1 ele
almacagindan, ¢oklu bir test (6rnegin Johansen testi) yerine ikili yapidaki bu test tercih edilmistir.
Ciinkii net kar gibi benzer girdilerden {iretilen alternatif performans olgiitlerinin birbirleriyle
iligkili oldugu zaten aciktir, ortaya konmasi gereken enflasyon orani ile bunlarin her biri
arasindaki iliskilerdir. Dolayisiyla bdyle bir analizde ¢oklu nedensellik testleri tiim degiskenleri
icerecek sekilde kullanilirsa yaniltict sonuglar verecektir ve haliyle tercih edilmemistir.

Engle ve Granger (1987) testi oldukga basittir. Once (1) numarali esitligin SEK tahmini
yapilir ve bunun kalintilar1 hesaplanir:

& =p.—a— P, (®)
Ardindan bu kalintilara Dickey-Fuller testi uygulanir. Test sonucunda kalintilarin 1(0)
oldugu belirlenirse, p; ve m;’nin esbiitiinlesik olduklarina ve uzun dénemde birlikte hareket
ettiklerine hiikmedilir. Bu uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi ile tutarl sekilde p; ve m; nin kisa
donem davraniglarini tanimlamak icin asagidaki hata diizeltme modeli (error correction model)
SEK tahmincisi yardimiyla tahmin edilebilir.

K l
Ape = @0 + Z Qi Ape_; + z Vi Ame_j + aé + 9, (6)
i=1 j=0
(6) numaral esitlikte a, kisa ve uzun dénem arasindaki uyumlama hizim1 yansitan uyumlama
katsayisidir ve negatif deger vermesi beklenir.

Degiskenler ayni dereceden duragan olmadiklarinda, aralarindaki uzun dénem denge
iliskisinin varligt Engle-Granger testi ile belirlenemez. Bu amagla, Hashem ve Pesaran (1999)
tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi kullanilabilir. Bu test, benzerlerine oranla daha giivenilir
sonuglar verse de ikinci farklar1 duragan olan, yani [(2) degiskenlere uygulanamaz. Sinir testinde
(6) numaral esitlik temel alinir, baglica fark hata diizeltme terimi olmamasidir (Hashem ve
Pesaran, 1999; Hashem vd. 2001):

k l
Apy = @ + Z ©; Ape—; + Z Y A + we (7)

i=1 j=0
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(7) numaral esitlik kisa donemi yansitir. Uygun gecikme sayilari, Akaike veya Schwarz
gibi logaritmik olabilirlik orani temelli bilgi kriterlerine gore saptanir. Buna ek olarak, uzun
donemi yansittig1 varsayilan (1) numarali esitlik de dikkate alinir ve her ikisi birlikte tahmin edilir.
Hesaplanan F testi, modelin gozlem sayisiyla iliskili sinir degerlerini asarsa esbiitiinlesme
olduguna karar verilir. Bu takdirde, (1) numarali esitligin hatalari (£;) hata diizeltme terimi ve (6)
numarali esitlik de hata diizeltme modeli olarak kullanilabilir. Ama (7) ve (1) numaral esitlikler
esanli olarak tahmin edildiklerinden, kalintilar ve diger sonuglar Engle ve Granger yontemiyle
hesaplananlardan ister istemez farkli olacaktir. Kisa ve uzun dénem arasinda uyumlamay1
yansitan hata diizeltme teriminin, dnceki gibi negatif ve anlamli olmasi beklenir (Hashem ve
Pesaran, 1999; Hashem vd. 2001).

3.2. Veri Seti ve Kaynaklari

Calismada kullanilan veriler, Tiirkiye Sigorta Birligi ve T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi’nin resmi internet sitelerindeki istatistiklerden derlenmistir. Hayat, hayat dist (mal ve
sorumluluk) ve tiim sigorta sirketlerinin ROA ve ROE hesaplamalarina temel olusturan net kar,
toplam aktifler ve 6z kaynaklar verileri Tiirkiye Sigorta Birligi’nden, s6z konusu sirketlerin prim
iiretimleri ise Hazine ve Maliye Bakanligi Veri Dagitim Sistemi’nden alinmistir. Enflasyon
verileri, TCMB resmi internet sitesinde yer alan Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin
edilen 2003:100 bazl tiiketici fiyat endeksi kullanilarak hesaplanmistir. Enflasyon oramni, literatiir
g0z Oniine alinarak tiiketici fiyatlarmin logaritmik birinci farki olarak dikkate alinmustir.
Analizlerde tiim degiskenlerin dogal logaritmalar1 kullanilmistir. Analizler, 2006:1-2022:3 ve
2008:4 ve 2022:3 donemlerini kapsayan ve ii¢ aylik verilerden iki drneklemi temel almustir. Tlk
orneklem, karliliga dayali performans oranlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi, ikincisi ise prim
iretimi ile enflasyon arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in olusturulmustur.

Calismada farkli uzunlukta iki ayr1 6rneklemin kullanilmasinin nedeni, veri derlenen
kaynaklardaki yetersizliklerden otiirti tiim analizleri uygulamaya elverisli ayn1 gézlem sayisinda
tek bir drneklemin olusturulamamis olmasidir. Uygulanacak zaman serisi analizlerinin ana kiitleyi
olabildigince fazla yansitmasi i¢in ulasilabilen en fazla gozlemin kullanilmasina 6zen
gosterilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye Sigorta Birligi’nden temin edilen veriler 2006:1-2022:3
donemini ve Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan temin edilen veriler de 2008:4 ve 2022:3 dénemini
kapsamaktadir.

3.3. Bulgular

Analizlerin ilk agsamasinda, degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 birim kok testleri ile
aragtirtlmistir. G6zlem uzunlugu farkl iki ayr1 6rneklem igin uygulanan birim kok testlerinin &zet
sonugclari, sirasiyla Tablo 1’in A ve B panellerinde sunulmustur. Detayl1 sonuglar ise, Ek Tablo 1
ve 2’de yer almaktadir. Degiskenlerin duraganliklari, genisletilmis Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri ile sinanmustir
(Dickey ve Fuller, 1979, 1981; Phillips ve Perron, 1988; Kwiatkowski vd., 1992). ADF testi
literatiirde yaygin kullanilmasina karsin, kalintilarda seri korelasyon ve degisen varyans sorunlari
varsa yaniltict sonuglar liretmektedir. PP testi, bu gibi sorunlara kars1 basarili oldugundan ilave
bir sinama olarak uygulanmustir. Diger yandan, analiz edilen degiskenler duragan olmalarina
ragmen duragan olmayan simira yakin olduklarinda hem ADF hem de PP yaniltici sonuglar
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vermektedir. Dolayisiyla s6z konusu sorundan etkilenmeyen KPSS testinin de uygulanmasina
karar verilmistir. Bdylece, alternatif testler yapilarak degiskenlerin hangi diizeyde duragan hale
geldikleri kesin bir sekilde saptanmugtir.

Elde edilen sonuglar, hayat, hayat dis1 sigorta sirketleri ve bunlarin toplaminin ROA’larinin
diizeyde duragan yani 1(0) olduklarini gostermektedir. Buna karsilik, s6z konusu sirketlerin
ROE’leri ve TUFE nin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri, yani I(1) olduklart
belirlenmistir. Prim iiretimlerini temel alan ve gozlem sayist nispeten kisa olan ikinci
orneklemdeki degiskenler incelendiginde, hayat dis1 sigorta sirketlerinin prim tretimleri ile
TUFE’nin birinci farklar1 alindiginda (I(1)), diger degiskenlerin ise ikinci farklar1 alindiginda
(I(2)) duraganlastiklar1 saptanmistir. Bu baglamda, duraganlagmasi i¢in ilk farki alinan logaritmik
TUFE’nin enflasyonu temsil ettigi yeniden hatirlatilmalidir.

Tablo 1. Birim Kok Testlerinin Ozet Sonuglarr*
Panel - A: 2006:1V — 2022:111 Dénemi
ROAMP ROAMYT ROATOP ROE"P ROEMYT ROETOP TUFE

ADF 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(1) 1(1) I(1)
PP 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) I(1)
KPSS 1(0) 1(0) 1(0) I(1) 1(1) 1(1) I(1)
Sonug: 1(0) 1(0) 1(0) I(1) 1(1) 1(1) I(1)
Panel - B: 2008:1V —2022:I11 Dénemi
PrimHP Prim™T  Prim™P TUFE

ADF I(1) 1(2) 12) I(1)

PP 1(0) 1(2) 1(0) I(1)

KPSS I(1) 1(2) 1(2) 1(1)

Sonug: 1(1) 1(2) 1(2) 1(1)

Not: (*) Birim kok testlerinin detayli sonuglar1 Ek Tablo 1 ve 2’de sunulmaktadir. HD: Hayat dis1 sigorta
sirketleri, HYT: Hayat sigortasi sirketleri, TOP: Hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplami.

Analizlerin ikinci asamasinda sigorta sirketlerinin alternatif performans 6lgiitleri lizerinde
enflasyonun etkileri zaman serisi teknikleriyle arastirilmistir. Bununla beraber, degiskenlerin
farkli diizeylerde duragan olmalari, bunlar1 analiz etmek igin kullanilacak zaman serisi
analizlerini ister istemez farklilastirmustir. Oncelikle 1(0) olan sigorta sirketlerinin ROA’lar1 ile
I(1) olan TUFE arasindaki kisa ve uzun donemli karsilikli iliskiler incelenmistir. Bu amagcla
stirasiyla Granger nedensellik ve ARDL smir testleri uygulanmistir. S6z konusu testlerden
higbirinde anlamli sonuglara ulagilamamistir. Yani sigorta sirketlerinin operasyonel
performanslarimi temsil eden aktif karliliklari ile enflasyon arasinda ne kisa ne de uzun dénemde
karsilikli herhangi bir iligki belirlenememistir.
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Tablo 2. Ozkaynak Karlih@ ve Enflasyona iliskin Granger Nedensellik Testlerinin Sonuclar
Gecikme: 1 Gecikme: 2 Gecikme: 3 Gecikme: 4

F Testi pDegeri F Testi pDegeri F Testi pDegeri F Testi p Degeri
TUFE » ROEP 2.816  0.098* 6.305 0.003*** 3.273  0.028** 1.854 0.132
ROEMP » TUFE 0.447 0.506 0.207 0.813 0.652  0.585 2.321 0.069*
TUFE » ROE"YT  8.882  0.004*** 10.059 0.000*** 3.887  0.014** 1.472 0.223
ROEMT » TUFE 1.879 0.175 0.903 0411 0.996 0.401 1.791 0.144
TUFE » ROE™" 4855 0.031** 7.898 0.001*** 3.625 0.018** 1.803 0.142
ROE™" » TUFE  0.885 0.351 0.418 0.660 0.818  0.490 2.308 0.070
Not: (***), (**), (*) sembolleri F testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Ho: » “Granger nedeni degildir”’. HD: Hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: Hayat sigortasi
sirketleri, TOP: Hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplamu.

Tablo 3. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi*

Model-1 Model-2 Model-3
Bagimh Degiskenler: ROE"®  TUFE ROE"YT TUFE ROE™P  TUFE
tau Istatistigi* -3.9258  -0.8911 -2.3208  -0.5721 -2.5654  -0.8446
(0.0147) (0.9201) (0.3717) (0.9571) (0.2640)  (0.9268)
z Istatistigi* -2.5484  -3.8488 -17.3778 -1.6358 -26.2256 -18.9144

(0.0090) (0.8168)  (0.0692) (0.0878)  (0.0070) (0.0477)

Ara Sonuclar:

Rho-1 03861 -0.0583 02220 -00511  -0.2938 -0.0880
Rho Std. Hata 0.0984  0.0654 0.0956  0.0893 01145  0.1042
Kalint: Varyans 0.0028  0.0803 0.0021  0.0491 0.0027  0.0704
Uzun D6n. Kalmts 0.0028  0.0803 0.0034  1.3115 0.0055  0.8453
Varyansi

Gecikme Say1is1** 0 0 4 4 4 4
Gozlem Sayisi 66 66 62 62 62 62
Stokastik Trend Sayisi*** 2 2 2 2 2 2

Not: (*) Ho: Seriler esbiitiinlesik degildir. Esbiitiinlesme denkleminde sabit terim yer almaktadir. (*)
MacKinnon (1996) p degerleri test istatistiginin altinda parantez i¢inde verilmistir. (**) Gecikme sayilari
Schwarz kriterine gore otomatik olarak belirlenmistir ve azami gecikme sayist 10'dur. (***) Asimptotik
dagilimdaki stokastik trendlerin sayisi. HD: Hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: Hayat sigortasi sirketleri,
TOP: Hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplamu.

Benzer analizler, sigorta sirketlerinin ROE’leri ile enflasyon arasinda da uygulanmistr,
ancak bir farkla. Bu defa, analize dahil edilen tiim degiskenler I(1) olduklarindan uzun dénem
iliskiler Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve buna dayali vektor hata diizeltme modelleriyle
analiz edilmistir. Buna iligkin Granger nedensellik testlerinin sonuglar1 Tablo 2’de, esbiitiinlesme
testlerinin sonuglart Tablo 3’de ve hata diizeltme modelinin sonuglart da Tablo 4’de sunulmustur.
Nedensellik testleri, kisa donemde enflasyondan sigorta sirketlerinin ROE’lerine dogru tek yonlii
iligkiler oldugunu gostermektedir. Gerek hayat gerekse hayat disi sigorta sirketlerinin 6z kaynak
karliliklari, kisa donemde enflasyondan etkilenmektedir. Farkli gecikme uzunluklarinda bu
iligkilerin istikrarli bir sekilde devam etmesi, sonuglarin giivenilirligini arttirmaktadir.

Tablo 3’te sunulan esbiitiinlesme testlerinin sonuglari incelendiginde, bazi istisnai degerler
sayllmazsa enflasyondan ROE’lere dogru iliskiler oldugu goriilmektedir. Enflasyon oranlari,
uzun dénemde hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin 6z kaynak karliliklarini etkilemektedir. Bu
sonucglardan hareketle (6) numarali esitlikle tanimlanan hata diizeltme modeli de tahmin
edilmistir. Sonuglar Tablo 4’de sunulmustur. Hata diizeltme parametresinin (¢) tiim tahminlerde
istatistiksel olarak anlamli olmasina karsin beklendigi gibi negatif deger vermedigi
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goriilmektedir. Bu parametrenin pozitif deger vermesi, diizeltme mekanizmasinin islemedigini ve
olas1 dengesizliklerin kalici olabilecegini gostermektedir. Daha agik deyisle, enflasyonun sigorta
sirketlerinin 6z kaynak karlhiliklarinda neden oldugu degismeler zamanla diizelmeyecek ve
kalicilik gosterecektir.

Tablo 4. Engle-Granger Hata Diizeltme Modelinin Sonug¢lari
Ap; = @y + Zi'(:l @ Ap,_; + Zi’:o v Ame_; + aé; + 9,

A(ROEHD) A(ROEHYT) A(ROE™®P)
Katsayi t Testi Katsayi t Testi Katsayi t Testi
Yo 0.0021 0.3219 0.0128 1.2694 0.0185 1.7409*
@4 -0.4916 -4.3981***  -0.5559 -4.7594***
¥, -0.4308 -4.1312***  -0.4583 -4.0231***
3 -0.3982 -3.9384***  -0.3818 -3.4001***
Oy 0.3272 2.6407** 0.0829 0.6387
Y1 -0.0076 -0.1853 -0.0214 -0.4746
Vs 0.0597 1.4324 0.0551 1.2162
Y3 0.0518 1.2399 0.0486 1.0739
Ya -0.4040 -1.1243 -0.6305 -1.6768*
a 0.3996 4.0381*** 0.3228 3.8118*** 0.4620 5.0623***
R-squared 0.2030 0.8523 0.6573
F-statistic 16.3061 (0.0000) 33.3283 (0.0000) 11.0825 (0.0000)
Log likelihood 100.1929 113.9373 109.8077
Akaike AIC -2.9755 -3.3528 -3.2196
Schwarz SC -2.9092 -3.0097 -2.8765

Not: (***), (**), (*¥) sembolleri t testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. HD: Hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: Hayat sigortas: sirketleri, TOP: Hayat ve hayat
dis1 sigorta sirketleri toplami.

Nedensellik iliskileri, sigorta sirketlerinin prim iiretimi ve enflasyon orani arasinda da
arastirilmigtir. Granger nedensellik testleri tiim degiskenlere uygulanmasina karsin, esbiitiinlesme
sinamalari ikisi de I(1) olan hayat dis1 sigorta sirketlerinin prim iiretimi ile TUFE disindaki
degiskenlere uygulanamamustir. Ciinkii bunlar ikinci dereceden biitiinlesik, yani I(2)’dir. Hayat
dis1 sigorta sirketlerinin prim iiretimi ile TUFE’ye uygulanan Engle-Granger esbiitiinlesme
testlerinde de s6z konusu degiskenlerin esbiitiinlesik olmadiklar1 saptanmistir. Buna karsin Tablo
5’te sunuldugu gibi, Granger nedensellik testleri ¢ok giiclii olmasa bile enflasyon oranlarindan
prim {iretimine dogru tek yonlii nedensellik iligkileri oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Prim Uretimi ve Enflasyona iliskin Granger Nedensellik Testlerinin Sonuclar
Gecikme: 1 Gecikme: 2 Gecikme: 3 Gecikme: 4

F Testi p Degeri F Testi p Degeri F Testi p Degeri F Testi p Degeri
A(TUFE) + A(Prim™P) 4692 0.035** 3.495 0.038** 21.317 0.000*** 1.545 0.206
A(PrimHP) » A(TUFE) 0.174 0.678 0.881 0.420 0.909 0.444 0.465 0.761
A(TUFE) » A?(PrimH¥T) 4571 0.037** 2,103 0.133* 0.409 0.747 0.352 0.841
A?(PrimYT) » A(TUFE) 0.210 0.649 2427 0.099* 1751 0.171 0.960 0.440
A(TUFE) » A?(Prim™P)  0.879 0.353 1335 0.273 4179 0.011** 3411 0.017**
AY(Prim™P) -» A(TUFE) 0.105 0.747 1481 0.238 1.017 0.394 0.457  0.767
Not: (***), (**), (*) sembolleri F testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Ho: » “Granger nedeni degildir”. HD: Hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: Hayat sigortasi
sirketleri, TOP: Hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplami.
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Enflasyon hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin performanslarini etkilemektedir. Ama bu
etkinin pozitif mi negatif mi oldugunu belirlemek i¢in s6z konusu degiskenlerin etkilesimlerinin
(1) ve (2) numarali esitlikler kullanilarak incelenmesi gerekmektedir. Tablo 6, 7 ve 8’de sirasiyla
alternatif performans gostergeleri ve prim tiretimi acisindan (1) ve (2) numarali esitliklerin tahmin
sonuglart sunulmustur. Sonuglar istatistiksel gecerlilikleri bakimindan incelendiginde, (1)
numarali esitlige yonelik tiim tahminlerin parametre anlamliliklarinin nispeten zayif, aciklama
giiclerinin diisiik ve ardisik baglanim sorunlarinin (bkz. Durbin-Watson testleri) oldugu
goriilmektedir. Buna karsilik, (2) numarali model hem dinamik yapis1 hem de etkin tahmincisi
nedeniyle tiim alternatif tahminlerde daha basarili sonuglar vermistir. Parametreler biiyiik oranda
anlamlidir, tahminlerin genel agiklama giicleri yiiksektir ve kalintilarda ardisik baglanim sorunu
gozlenmemektedir. Dolayisiyla enflasyon ile alternatif performans olgiitleri arasindaki iligkiler
(2) numarali esitligin tahmin sonuglari tizerinden degerlendirilecektir.

(2) numaral esitlik, incelenen sirket tiirli ve performans 0lgiitii fark etmeksizin bagiml
degiskenlerin giiclii bir gegmise bagliliklar1 oldugunu, ama bu bagliligin bir donemden geriye de
gitmedigini gostermektedir. Yani gecen donem karli olan ve/veya daha fazla prim tahsilati yapan
bir girket, biiyiik olasilikla cari donemde de bu basarisini siirdiirecektir. Tersine, gegen donem
zarar eden ve/veya prim iiretimi diisen bir sirketin cari donemde de benzer seyir izlemesi olasilig1
fazladir.

Yine (2) numarali esitlik ¢ercevesinde; enflasyonun hayat ve hayat disi1 sigorta sirketlerinde
(ve dogal olarak bunlarin tamaminda), aktif karliligin1 etkilemedigi belirlenmistir (bkz. Tablo 6).
Diger bir deyisle, sigorta sirketleri enflasyona karsi operasyonel performanslarini korumaktadir.
(2) numaral esitligin 6z kaynak karliligina dayali tahminlerinde (bkz. Tablo 7), elde edilen
sonuclar enflasyonun hayat sigortasi sirketlerinin karliligin1 etkilemedigini, ancak hayat disi
sigorta sirketlerinin karliligimi pozitif sekilde etkiledigini gostermektedir. Bu performans dl¢iitii
bakimindan, tiim sigorta sirketleri analiz edildiginde de enflasyonun karlilig1 pozitif etkiledigi
gozlenmektedir. (2) numarali esitligin prim {iretimine dayali tahminleri (bkz. Tablo 8) ise, soz
konusu dlgiit ile enflasyon arasinda hayat disi sigorta sirketleri ve tiim sirketler boyutlarinda
anlamlt bir iligki olmadigin1 gdstermistir. Prim iiretimi ile enflasyon arasinda yegane anlamli
iliskinin ise, hayat sigortasi sirketlerinde oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6. Aktif Karlihg ve Enflasyon iliskisini Yansitan Regresyon Tahminleri

pe =a+pn, + Zf:l PiPr—i T &

ROAHP ROAHYT ROATOP
[6.1] [6.2] [6.3] [6.4] [6.5] [6.6]

Katsay1r  t Testi Katsay1  t Testi Katsayr  t Testi Katsay1 t Testi Katsayl t Testi Katsayr  t Testi
a 0.0199  6.0900***  0.0205  2.8214***  0.0220  8.5318***  0.0217 4.2812***  0.0261 1.3768 0.0185  0.3903
B 0.0290 1.3009 0.0262 0.9071 -0.0078  -0.4431 -0.0023  -0.0145 -0.0020  -0.4928 -0.0004 -0.0348
01 0.6586  9.6450*** 0.2417 2.4430** 0.6350  9.8084***
a? 0.0003  4.8242*** 0.0004 5.5195%** 0.0003  5.4037***
R? 0.0258 0.4593 0.0031 0.0615 0.0037 0.4147
F Testi 1.6924  (0.1980) 17.5527 (0.0000) 0.1963 (0.6592) 1.3552 (0.2648) 0.2429  (0.6238) 14.8760 (0.0000)
D.W. 0.6651 1.9993 1.5201 1.8402 0.7144 2.0188

Not: (**%), (**), (*) sembolleri t testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. NHD: hayat dist sigorta sirketleri, HYT: hayat
sigortasi sirketleri, TOP: hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplamu.

Tablo 7. Ozkaynak Karhhg ve Enflasyon iligkisini Yansitan Regresyon Tahminleri

pe = a+ fr, + Z?:l PiPe—i T &

ROEHP ROEHYT ROETo?
[7.1] [7.2] [7.3] [7.4] [7.5] [7.6]
Katsay1  t Testi Katsay1  t Testi Katsay1  t Testi Katsay1  t Testi Katsay1  t Testi Katsayr  t Testi
a 0.0527  5.4206***  0.0575 2.4571** 0.1172  8.3553***  (0.1276  3.8194***  0.0638  5.5577***  0.0724  2.3708**
B 0.1726  2.6110** 0.1208 1.9402* 0.2757  2.8889***  0.1632 1.0794 0.2197  2.8133***  (0.1333  1.9239*
01 0.7146  10.7398*** 0.6119  5.8502*** 0.7337  1.0234***
a? 0.0027 5.0409*** 0.0075  4.3866*** 0.0037  4.7039***
R Kare  0.0963 0.5557 0.1154 0.4163 0.1101 0.5721
F Testi  6.8174  (0.0112) 25.8516  (0.0000) 8.3456  (0.0053) 14.7424  (0.0000) 7.9148  (0.0065) 27.6272  (0.0000)
D.W. 0.5838 2.0149 0.8405 1.9476 0.5791 2.0529

Not: (*¥**), (**), (¥) sembolleri t testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. HD: hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: hayat sigortasi
sirketleri, TOP: hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplamiu.
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Tablo 8. Prim Uretimi ve Enflasyon lliskisini Yansitan Regresyon Tahminleri

pr = a+ B, + Z?:l PiPe—i T &

PrimHP Prim™"T Prim™?
[8.1] [8.2] [8.3] [8.4] [8.5] [8.6]

Katsayr t Testi Katsayi t Testi Katsayr t Testi Katsayi t Testi Katsayr t Testi Katsayi t Testi
a 3.1429 55184*** 31426 189.4470*** 3.0270  2.6389***  3.0655 31.4375*** 31482 5.0278***  3.1521  135.3616***
B 0.0225 0.6345 -0.0031  -0.1177 0.2358  3.3019***  0.0599 2.4924** 0.0898  2.3032** 0.0205 0.1237
01 0.6600 4.6811%** 0.9749 19.7665*** 0.7892 7.4496
o? 0.0009 2.5190** 0.0008 5.2734*** 0.0009 2.6775***
R Kare  0.0075 0.4033 0.1706 0.8911 0.0910 0.5615
F Testi  0.4026 (0.5285) 11.4877 (0.0000) 10.9027 (0.0017) 139.0575 (0.0000) 5.3049  (0.0252) 21.7701 (0.0000)
D.W. 0.7174 2.1952 0.3212 2.3552 0.6208 2.3674

Not: (*¥*%), (**), (*) sembolleri t testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
HD: hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: hayat sigortasi sirketleri, TOP: hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplamu.
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Alternatif karlilik 6lgiitleri ve prim {iiretiminin enflasyondan ya hi¢ etkilenmiyor ya da
pozitif etkileniyor olmasi celisen sonuclar olarak degerlendirilemez. Bunlarin ortak anlamu,
sigorta sirketlerinin bir sekilde incelenen donem itibariyle enflasyonun etkilerinden korunmayi
basarmis, hatta bazi branslarda performanslarini arttirmis olduklaridir. Bu durum, primlerin
enflasyon oranindaki degismelere gore gilincellenmesinden ileri gelebilir. Bir diger neden de
sigorta sirketlerinin etkin bir fon yonetimi ile mali karliliklarin yiikseltmeleri olabilir.

Ancak bu yorumlara ihtiyatla yaklagmak gerekir, ¢iinkii prim iiretimi hari¢ tutulursa,
yapilan degerlendirmeler nominal kazanglar temelindedir ve yaniltict olabilir. Fiyatlarin giderek
arttigi bir ortamda, 6zellikle 2017 yili sonrasinda, enflasyon oraninin sigorta sirketlerinin
performanslar1 iizerindeki gercek etkilerini gozlemleyebilmek icin enflasyon muhasebesi
uygulandiktan sonra belirlenen karlilik oranlarinin analiz edilmesi gerekmektedir.

4. Sonuc¢

Bu ¢alismada, enflasyon oranlarinin sigorta sirketlerinin karliliga dayali performanslar1 ve
prim iiretimleri iizerindeki etkileri ekonometrik olarak analiz edilmistir. Literatiirdeki diger
caligmalardan farkli bir analiz yaklasimi benimsenmis ve enflasyon bir dizi makro ekonomik
degiskenle beraber degil, tek agiklayici degisken olarak modellenmistir. Uygulanan analizler iki
boyutludur. Ik boyut, incelenen degiskenlerin zaman serisi dzelliklerinin belirlenmesi ve bundan
hareketle alternatif performans olgiitleri ile enflasyon orani arasinda kisa ve uzun dénemli
karsilikli iliskilerin arastirilmasidir. ikinci boyutta ise, enflasyonun ve bagiml degiskenin
gecikmelerinin dahil edildigi regresyon modelleri alternatif tahmincilerle sinanmusgtir.

Elde edilen bulgular, baz1 performans Oolgiitleri bakimindan enflasyon ile sigorta
sirketlerinin performanslar1 ve prim iiretimleri arasinda kisa ve uzun donemde nedensellikler
oldugu yoniindedir. Bu nedensellik iligkileri hem kisa hem de uzun donemde enflasyondan
performans Olgiitlerine ve prim tiretimine dogrudur. Aktif karlilig1 ile enflasyon arasinda ne kisa
ne de uzun dénemde anlamli bir nedensellik iligkisinin varlig1 belirlenememistir. Hayat ve hayat
dis1 sigorta sirketleri bakimindan bu sonu¢ degismemektedir. Buna karsilik, 6z kaynak karliligt
ile enflasyon arasinda hem kisa hem de uzun dénemde nedensellikler vardir ve bu nedensellikler
hayat ve hayat disi sirketler bakimindan tutarlilik i¢indedir. Her iki donemde de bu nedensellik
iligkileri, sirket tiirli fark etmeksizin enflasyondan performansa dogru tek yonliidiir.

S6z konusu degiskenler arasinda uzun donem denge iligkisinin arastirildigi Engle-Granger
sinamalari, enflasyondan 6z kaynak karliligina dogru bdyle bir iliskinin varligini agikca gosterse
bile, kurulan hata diizeltme modeli dengeden sapmalarda beklenenin aksine bir uyumlama
olmadigimi gostermistir. Yani analiz edilen degiskenler arasinda hata diizeltme mekanizmasi
calismamakta ve olast dengesizlikler kalicilik gostermektedir. Prim iiretimi ile enflasyon
arasindaki zaman serisi iligkileri, sadece kisa donemli nedenselliklerin varligina isaret etmektedir.
Bunlar incelendiginde, hayat dis1 sigorta sirketlerinde daha giiglii, hayat sigortasi sirketlerinde
nispeten zayif olsa bile, enflasyondan prim iiretimine dogru tek yonlii nedensellikler oldugu
goriiliir. Sirketlerin toplami i¢in de sonuglar benzer yondedir.

Tiirkiye Sigorta Birligi, enflasyondan arindirilmig prim iiretimi artislarint diizenli olarak
yayinlamaktadir. Bu istatistikler incelendiginde 2021 yilinda pek c¢ok sigorta bransinda reel
biiylime saglanamadig1 goriilecektir. Sigorta sirketleri, rekabet nedeniyle prim artislarini siirli
tutmakta ve enflasyonun makul diizeylerde seyrettigi donemlerde teknik karliliklarini mali karlar
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ile desteklemekteydi. 2021’in son ¢eyreginde bu imkanlar1 daralmistir. Diisen faiz oranlar ve
kurlarin sabit tutulmasi nedeniyle mali karliliklarinda 6nemli diisiis yasadiklarindan, toplam
karliliklar1 da azalmis ve primleri arttirma yoluna gitmislerdir. Ancak bu siirecte, giderek artan
enflasyon oranlarinin mali karlardaki erozyonu arttirmasinin etkisi de son derece fazladir.

Analizlerin devaminda, enflasyonun alternatif performans odlciitlerini ve prim {iretimlerini
ne yonde ve ne oranda agikladiklart incelenmistir. Bu analizlerden, bagimli degiskenlerin gegmise
bagliliklar1 (yani ardisik baglanim yapilar1) dikkate alinmadan, hem istatistiki olarak anlamli
sonuglara varllamayacagi hem de enflasyonla aralarindaki iligkilerin goézlenemeyecegi
anlagilmigtir. Boylece alternatif tahminler arasinda sadece ardisik baglanimli olanlarin
sonuclarina itibar edilmis ve enflasyonun bazi performans gostergelerinde anlamsiz olsa da
digerlerinde ve prim {iretiminde anlamli agiklayici giicii oldugu goriilmiistiir. Elde edilen
bulgulara gore, enflasyon gerek hayat gerekse hayat disi sigorta sirketlerinin aktif karliliklari
tizerinde etkili degildir. Buna karsin, hayat dis1 sigorta sirketlerinin ve sektordeki tiim sirketlerin
0z kaynak karliliklarim1 ve hayat sigortasi sirketlerinin prim iiretimlerini pozitif bir sekilde
etkilemektedir. Enflasyon oranlarinin, bazi sirketlerin kimi performans oranlarini ve prim
iiretimlerini agiklamiyor olusu ve buna kargin bazilariin kimi performans oranlarimi ve prim
iiretimlerini agiklamasi geliskili degil, aksine tutarli bulgular olarak degerlendirilmistir. Bize gore
bu durum, sigorta sirketlerinin prim tarifelerini enflasyon artiglarina ayarlanmasindan ve etkin bir
fon yonetimi uygulayarak mali karliliklarini enflasyona oranla yiliksek tutmalarindan ileri
gelmektedir.

Uluslararast literatiir incelendiginde, ¢ogu deneysel ¢alismanin bulgular1 hayat sigortasi ve
emeklilik sirketlerinin prim iiretimlerinin ve dolayistyla karliliklarinin enflasyon oranindaki
artiglardan olumsuz etkilendigini gostermektedir. Diger yandan, mal ve sorumluluk sigortasi
sirketleri primlerini enflasyon artiglarina endeksleyerek olumsuz etkilerden belirli oranda
korunabilmektedir. Ancak bazi caligsmalar bu alanda faaliyet gosteren sirketlerin, prim
ayarlamalarindaki gecikmeler nedeniyle enflasyon artiglarina kars1 prim iiretimi kayiplarina ve
karlilik diislislerine maruz kalabildiklerini gostermistir. Elde edilen bulgular bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, uluslararasi literatiirde yer alan galigmalarin (Ornegin Karl vd., 2010;
Ahlgrim ve D’Arcy, 2012; Dorofti ve Jakubik, 2015; Bohnert vd., 2016) bulgulariyla 6nemli
Olciide tutarli olduklari sdylenebilir.

Elde ettigimiz sonuglar nominal degerlere dayanmaktadir ve sigorta sirketlerinin mali
tablolar1 enflasyon muhasebesi ilkelerine gore diizeltilmedikge ihtiyatla bakilmalidir. Fiyatlarin
giderek arttig1 bir ortamda, daha giivenilir sonuglar elde etmek i¢in enflasyon muhasebesine gore
hesaplanan karlilik oranlarinin analiz edilmesi gerekmektedir. Gelecekte yapilacak deneysel
calismalarda, bu tespitlerin goz Oniine alinmasi gerektigine inaniyoruz.

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

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

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

Tesekkiir
Yazarlar, yapic1 elestirileri, yorum ve Onerileriyle ¢aligmaya katkida bulunan degerli hakemlere
tesekkiirlerini sunmaktadir.
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EKLER
Tablo 1. Birim Kok Testlerinin Detayh Sonuclari: 2006:1V — 2022: 111 Dénemi
ROAHP ROAHYT ROATOP
1 p 1 ** 1 p 1 *% 1 p 1 *%
ADF t Testi Degeri* Gecikme t Testi Degeri* Gecikme t Testi Degeri* Gecikme
Diizey  -3.661 0.007 0 -2.302 0.175 4 -3.732 0.006 0
Uy. t p Band Uy. t p Band Uy. t p Band
PP Testi Degeri* Gen. *** Testi Degeri* Gen. *** Testi Degeri* Gen.***
Diizey -4 0.007 4 -6.441 0.000 11 -3.619 0.008 3
LM Testi Gi‘i’lﬂ* LM Testi GeBrf‘_rﬂ* LM Testi Gsﬁrﬂ*
KPSS Diizey 0.176 5 0.228 0 0.170 5
Sonu¢ 1(0) 1(0) 1(0)
ROE"P ROEMYT ROETOP TUFE
H p 1 ** 1 p 1 ** 1 p 1 ** 1 p 1 **
t Testi Degeri* Gecikme t Testi Degeri* Gecikme t Testi Degeri* Gecikme t Testi Degeri* Gecikme
ADF Dizey -3.242 0.022 0 -0.482 0.887 4 -1.302 0.624 4 2.405 1.000 0
F;k -8.110 0.000 2 -3.564 0.009 3 -3.872 0.004 3 -6.694 0.000 0
Uy. t p Band Uy. t p Band Uy. t p Band Uy. t p Band
Testi Degeri* Gen. *** Testi Degeri* Gen.*** Testi Degeri* Gen.*** Testi Degeri* Gen.***
PP  Dizey -3.260 0.021 5 -4.211 0.001 8 -3.034 0.037 7 2.945 1.000 6
F;fk -19.913  0.000 38 -15.407  0.000 13 -16.668  0.000 21 -6.685 0.000 1
LM Testi Gfﬁﬂ* LM Testi Ggrf‘_rﬂ* LM Testi Ggr?rﬂ* LM Testi Gz?_'li*
KPSS Diizey 0.558 6 0.656 6 0.630 6 0.964 6
L 0.170 20 0.153 12 0.175 16 0.249 2
Fark
Sonug I(1) I(1) 1(1) 1(1)
Not: Kritik Degerler: ADF i¢in -3.533 (%1), -2.906 (%5), -2.591 (%10); PP igin -3.533 (%1), -2.906 (%5), -2.591 (%10); KPSS i¢in 0.739 (%1), 0.463 (%5), 0.347

(%10). HD: hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: hayat sigortasi sirketleri, TOP: hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplami.
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Tablo 2. Birim Kok Testlerinin Detayh Sonuclari: 2008:1V — 2022:III Dénemi

PrimHP PrimHYT Prim™oP TUFE
t Testi Degrieri* Gecikme**  t Testi Degiri* Gecikme**  t Testi Degperi* Gecikme**  t Testi Degperi* Gecikme**
ADF Diizey  -1.801 0.376 4 1.551 0.999 5 1.060 0.997 4 2.195 1.000 0
1. Fark  -1.930 0.316 3 -1.125 0.699 3 -2.187 0.213 3 -6.115 0.000 0
2. Fark -44.636  0.000 2 -22.984  0.0001 2 -80.201  0.000 2
Uy. t p Band Uy. t p Band Uy. t p Band Uy. t p Band
Testi Degeri* Gen.*** Testi Degeri* Gen.*** Testi Degeri* Gen.*** Testi Degeri* Gen.***
PP Diizey  -4.232 0.001 13 1.151 0.998 15 -3.201 0.025 41 3.193 1.000 8
1. Fark -19.433  0.000 12 13.707 0.000 19 -32.779  0.000 11 -6.107 0.000 1
2. Fark
LM Band LM Band LM Band LM Band
Testi Gen.*** Testi Gen.*** Testi Gen. *** Testi Gen.***
KPSS Diizey 0.914 5 0.883 6 1.025 5 0.902 5
1. Fark 0.226 11 0.429 14 0.524 11 0.241 2
2. Fark 0.244 11 0.306 11
Sonu¢ I(1) 1(2) 1(2) 1(1)

Not: Kritik Degerler: ADF igin -3.565 (%1), -2.920 (%5), -2.598 (%10); PP igin -3.555 (%1), -2.916 (%5), -2.596 (%10); KPSS i¢in 0.739 (%1), 0.463 (%5), 0.347
(%10). HD: hayat dis1 sigorta sirketleri, HYT: hayat sigortasi sirketleri, TOP: hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri toplamu.
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THE EFFECTS OF INFLATION ON THE PERFORMANCE AND PREMIUM
PRODUCTION OF INSURANCE COMPANIES IN TURKEY

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

In this study, the effects of inflation rates on the profitability-based performance and
premium production of insurance companies are analysed econometrically. A different analysis
approach was adopted from other studies in the literature, and inflation was modelled as the only
explanatory variable, not with a number of macroeconomic variables. The analyses applied are
two-dimensional. The first dimension is to determine the time-series properties of the variables
under consideration and examining the short- and long-term interactions between alternative
performance measures and the inflation rate. In the second dimension, regression models which
inflation and lags of the dependent variable are included exogenously are tested with alternative
estimators.

Literature Review

In the fields of life insurance and pensions more studies have been done on the effects of
inflation from the past. The main reason for this is that the longer contract terms expose both
insurance companies and policyholders to the negative effects of inflation. The studies of
researchers such as Linton (1933), Hofflander and Duvall (1967), Neumann (1969), Babbel
(1979, 1980 and 1981) are pioneering studies that deal with the effects of inflation on life
insurance companies from various aspects. Karl et al. (2010), Ahlgrim and D'Arcy (2012), Kwak
and Lim (2014), Han and Hung (2017) also emphasize the problems that inflation creates for life
insurance companies and policyholders. Studies have also been conducted on the effects of
inflation on property and liability insurance policies and the companies that sell them. Karl et al.
(2010), Ahlgrim and D'Arcy (2012), and Dorofti and Jakubik (2015) are some of these studies.

The main studies addressing the effects of inflation on insurance companies in Turkey are
Sener and Behdioglu (2013), Samiloglu et al. (2019) and Eren and Ciitcii (2021). They evaluate
the effects of inflation on insurance companies together with other macroeconomic variables. The
findings show that inflation negatively affects the performance of insurance companies.

Methodology

In this study, first of all, mutual causalities between insurance companies' performances
and inflation in the short and long term was investigated. In the analysis, methods such as Granger
(1969, 1981) causality test, Engle and Granger (1987) cointegration test, Hashem and Pesaran
(1999) ARDL bound test were used. In addition error correction analyzes related to these
cointegration tests were also applied. Then, autoregressive models, which were developed to
observe the effects of the inflation rate on the performances of insurance companies, and where
inflation was the only independent variable, were estimated. ML estimator was used to make
accurate and effective parameter estimations.
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Findings

The findings show that there are short- and long-term causality between inflation and
insurance companies' performance and premium production in terms of some performance
criteria. The existence of a significant causal relationship between return on assets and inflation
could not be determined either in the short or long run. This result does not change for life and
non-life insurance companies. On the other hand, there are causalities between return on equity
and inflation in both the short and long run, and these causalities are consistent for life and non-
life companies. In both periods, these causal relationships are unidirectional from inflation to
performance, regardless of company type. Even though the Engle-Granger tests, in which the
long-term equilibrium relationship between these variables were investigated, clearly showed the
existence of such a relationship from inflation to return on equity, the error correction model
established showed that there was no adjustment contrary to the expectations in the deviations
from the equilibrium.

Time series relationships between premium production and inflation indicate the existence
of only short-term causality. When these are examined, it is seen that there are unidirectional
causality running from inflation to premium production, even though it is stronger in non-life
insurance companies and relatively weak in life insurance companies. The results are similar for
the total of companies.

In the continuation of the analyses, it is examined how and to what extent inflation explains
alternative performance measures and premium production. According to the findings, inflation
is not effective on the return on assets of both life and non-life insurance companies. On the other
hand, it positively affects the return on equity of non-life insurance companies and all companies
in the sector, and the premium production of life insurance companies.

Conclusion

The findings of the study show that the profitability and premium production of insurance
companies in Turkey are adversely affected by the increasing inflation rates. Our findings it can
be said that they are significantly consistent with the findings of international and other national
studies. The analysis results are based on nominal values, and the tolerances of these results may
be low unless the financial statements of insurance companies are adjusted according to inflation
accounting principles. In an environment where prices are increasing, it is necessary to analyze
the profitability ratios calculated according to inflation accounting in order to obtain more reliable
results. We believe that these findings should be taken into account in future empirical studies.

Indexing premiums to price increases by insurance companies can reduce the negative
effects of inflation to some extent. However, delays in premium adjustments may reduce the
profitability of insurance companies. Therefore, legal arrangements should be made to shorten
the adaptation period of premium adjustments to price increases. On the other hand, financial
profitability is another important mechanism in protecting insurance companies from the effects
of inflation. However, since the increasing inflation has eroded the financial profitability of
insurance companies, they must follow a fund management policy that can protect their financial
profitability.
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New Stage in the Regulation of Global Public Goods: Regulatory Capitalism
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Oz

Regiilasyonlarin teorik soyut yapisi, fenomen bir gergeklik olarak, regiilator
kapitalizmi olgusuyla pratikte karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kapsamda regiilator
kapitalizmi, toplum ve devlet arasindaki iliskinin, farkli bir is bolimi
yapistyla, i diinyas1 ve devlet iligkisine doniismesini ifade etmektedir. Bu ise
kiiresel kamusal mal ve hizmetlerin sunumunda kiiresel regiilatorlerin etkin rol
oynadigim1  ifade etmektedir. Calismada, regiilator kapitalizminin
doniistlirdiigii kamusal orgiitlenme modeli biirokrasiden regiilokrasiye gecis
seklinde ele alimmustir. Regiilatér kapitalizminin getirdigi bu basarisizlik
calismada, regiilatér tuzagi cergevesinde incelenmistir. Regiilokrasi, yeni
sistemin uzmanlardan olusan ve evrensel ¢oziim yollari bulunan toplumsal
katmanini ifade ederken regiilator tuzagi ise regiile eden firmalarin bir zaman
sonra regilile edici konumuna evrilmesini belirtmektedir. Regiilator
kapitalizminin bu yapisi bir taraftan yeni bir i boliimiinii ortaya ¢ikarirken
diger yandan da toplum ile devlet arasindaki kamusal hizmetlerin hesap
verilebilirligini de belirsizlestirmektedir. Boyle bir muglaklik ise temsili
demokrasinin yerini dolayli temsili demokrasinin almasina neden olmustur.
Neticede kamu kesimi, seffaflik hesap verilebilirlik gibi kamu mali yonetim
ilkelerinden uzaklasmuastir.

Abstract

The theoretical abstract structure of the regulations emerges as a phenomenal
reality, with the phenomenon of regulator capitalism. In this context, regulator
capitalism refers to the transformation of the relationship between society and
the state into a business-state relationship with a different division of labor
structure. This indicates that global regulators play an active role in the
provision of global public goods and services. In the study, the public
organization model transformed by regulator capitalism is handled as a
transition from bureaucracy to regulocracy. This failure of regulator capitalism
is examined in the framework of the regulator capture in this study. While
regulocracy refers to the social layer of the new system, which consists of
experts and has universal solutions, the regulator capture states that the
regulating companies will evolve into the regulator position after a while.
While this structure of regulatory capitalism reveals a new division of labor, it
also obscures the accountability of public services between society and the
state. Such ambiguity has caused representative democracy to be replaced by
indirect representative democracy. As a result, the public sector has moved
away from public financial management principles such as transparency and
accountability.
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1. Giris

Kiiresel politikalarda yasanilan zorluklar biiyliik o6lcekli kamusal miidahaleler
gerektirmigtir. Kiiresel 1sinma, c¢evre kirlenmesi, halk sagligi, issizlik, gelir dagiliminda
adaletsizlik ve finansal giivenlik gibi konular kiiresel, ulusal ve hatta yerel yonetimlerin ¢ézim
aradiklar1 baglica sorunlar olmustur. Bu sorunlar ayni zamanda kiiresel kamusal mal olarak kamu
maliyesi literatlirinde de yer almistir. S6z konusu sorunlarin hangi iktisadi aktor tarafindan
iistlenilecegi ise tartisma konusu olmustur. Ulkelerin biiyiik bir cogunlugu merkezi hiikiimetlerle
miidahale ederken Fukuyama’ya (1995) gére, Batinin modern devletleri s6z konusu sorunlarla
miicadele etmek amactyla merkezi hiikiimetler yerine biiyiik isletmeleri yonlendirmektedir.

Tarihsel siire¢ icinde her donemin kendine 6zgii bir degisim siireci bulunmaktadir.
Ozellikle yirminci yiizyildaki degisimin énemli bir farki, regiilatdrlerin n planda olmasidir. Bu
acidan regiilasyonlarin bir sonucu olarak kamu kesiminin iktisadi alandaki basarisizligi, kamu
¢ikarini/yararini olumsuz etkiledigi diisiincesinin belirmesine neden olmustur. Bunun bir sonucu
olarak piyasa kurallarinin gelistirilmesi ve uygulamasimin bir komisyon ya da sektdre gore
belirlenmis kurullarca yapilan bir regiilasyon tarzina gerek duyulmustur. Bu amacla, kamu
otoritesinin ve dolayisiyla siyasi etkilerden teorik ve pratik olarak armdirilmig bagimsiz
regiilasyon kurumlar1 ortaya ¢ikmistir (Majone, 1996: 15). Deregiilasyon hareketlerinden sonra
kamu sektoriiniin piyasalari denetleme ve yon verme yetkisi bagimsiz regiilatorlere verilmistir.
Boylece kamu kesimi, her ekonominin kendine 6zgii asimetrik enformasyon, aksak rekabet ve
dissallik gibi bir takim piyasa basarisizliklarini, bu kurumlar araciligiyla diizenleme ve denetleme
gorevini {istlenmistir. Bu yaklagim, Virginia ve Chicago okulu tarafindan 1970’li yillarda
tartisilmis ve politikacilarin regiilasyon siirecinde rant arayisi ve diger refah azaltici etkilerinden
piyasa isleyisini korumak amaciyla ortaya ¢iktig1 savunulmustur. Bu kurumlarin ilk 6rnekleri ise
1870’lerde demiryolu sektoriinde kamu kesimi adina tiiketicilerin haklarini koruyan girketlerin
ortaya ¢ikmasiyla goriilmiistiir (Bernstein, 1972: 15).

Ulkeden iilkeye ve hatta sektérler arasi farkliliklar: olmasina ragmen regiilatorlerin rekabeti
arttiric1 ve piyasada goriilen veya goriilmesi muhtemel aksakliklar1 diizenleme ve denetleme
yetkisi bulunmaktadir. Buradan hareketle ekonomide kamu sektoriiniin aktif oldugu Keynesyen
politikalardan vazgegilmesi sonucu piyasada olusan boslugu bu kurallarla dolduruldugu kabul
edilmektedir. Deregiile edilen sektorlerde devletin diizenleme ve denetleme yapma ihtiyact
dogmakta; bu durum ise devletin igletmeci roliinden regiile edici (diizenleyici) roliine gecisi de
ifade etmektedir (Tan, 2002: 12).

Devletlerin genislemesi ve regiilatdr roliinii almasityla hem neo-liberal uygulamalarin
denetlenmesi hem de tesvik edilmesi saglanmistir. Dolayisiyla regiilatér devletler (regulatory
state), kendine 6zgii bir yasam alani1 ve dinamizm kazanmistir. Bu dinamizmle birlikte kiiresel
regiilatorler (Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Saglik Orgiitii vb.) tarafindan
belirlenen regiilasyon politikalar1 giderek daha fazla kiiresellesmistir. Aym1  zamanda
deregiilasyonlari ardindan yapilan yeni regiilasyonlarla birlikte bu siire¢ derinlik kazanmistir.
Regiilasyonlar, iilkelerde sosyal ve politik birgok sorunu ve ¢dziimii gdsteren yeni bir kiiresel
diizeni sekillendirmistir. Bu yeni diizenle birlikte temsili demokrasiden, dolayli temsili
demokrasiye dogru doniisiim yasanmaktadir. Bir diger ifadeyle demokratik yonetisim, yetkilerin
secilmis temsilciye devredilmesiyle ilgili degil, ikinci diizeyde dolayli temsili demokrasinin bir
bigimi haline gelmistir. Bu durumda se¢menler de aslinda kendilerini (asilleri) yonetenleri
(vekilleri) degil; yonetenleri kontrol eden ve denetleyen temsilcileri segmektedir. Boylece devlet
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ile toplum arasindaki yeni bir ig boliimil ortaya ¢ikarak (deregiilasyon veya ozellestirme gibi)
buna, yetki devrinde artis ile yeni regiilasyon teknolojilerinin yaygilagmasi gibi mekanizmalar
eslik etmektedir. Bununla birlikte kapitalizmin mesruiyeti, karar alicilarin toplumsal regiilasyon
yoluyla negatif digsalliklar1 azaltma yetenegine de dayanmaktadir. Regiilasyon bdylece hem
kapitalizmin kurucu bir unsuru haline gelmistir hem de onu yumusatan ve sosyallestiren bir arag
olmustur. Bu agidan bakildiginda iktisadi gelismenin tarihi, bir regiilasyon tarihidir. Bu ise
tarihsel perspektifte regiilator kapitalizmi tartismasina yol agmaktadir (Levi-Faur, 2005: 12-15).

Bu agiklamalar ¢ergevesinde kiiresel regiilator fenomeni akademik ya da teorik bir merak
unsuru olmaktan ziyade sonuglar1 pratikte goriilen somut ve genis kapsamli bir politika tercihi
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Regiilatorlerin yayginlagmasi, iktisadi, siyasi ve toplumsal
alanlarda etkili olan ancak se¢ilmeyen/vekil olmayan ve vekillerin/segilenlerin dogrudan kontrolii
altinda olmayan kurumlar tarafindan alinan kararlarla sekillenmesiyle sonuglanmaktadir. Boyle
bir doniisiimiin sonucu ise demokrasilerin vazgecilmez unsuru olan hesap verilebilirlik ve
seffaflik agisindan 6nemli etkilere neden olmaktadir.

Mevcut ¢alismada, yerel bir uygulama bi¢imi olan regiilasyonun, giiniimiizde gittikce artan
bir sekilde, kiiresel kamusal mal halini almasiyla birlikte ortaya gikan kiiresel regiilatorlere dayali
bir sistemin varlig1 tartisilmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak kapitalizm, regiilasyon ve regiilator
kavramlar1 kisaca ele alinacaktir. Bu kisimda s6z konusu kavramlarin birbiriyle olan iliskisi,
regiilatr kapitalizmi mefhumunun da esasimi olusturmaktadir. Ikinci olarak, kiiresellesmenin
yeni fenomeni olan regiilator kapitalizmi olgusunun kavramsal gercevesi incelenecektir. Bu
kisimda regiilator kapitalizminin dogasi ve toplumsal is boliimiindeki doniisiim ele alinacak ve
bu doniisiimiin temsili demokrasiden dolayli temsili demokrasiye olan gecis siirecinin ana hatlari
belirtilecektir. Caligmada {igiincii olarak, regiilator kapitalizminin belki de rasyonel orgiitlenme
bicimi olan regiilokrasi kavrami hakkinda agiklamalar yapilacaktir. Bu kisimda, regiilator
kapitalizminin yeni toplumsal is bolimiinii diizenleyen yeni bir biirokrasi modeli olan
regiilokrasinin Rusya 06zelinde tasidigi pejoratif anlamina da dikkat cekilecektir. Caligmada
dordiincii olarak, regiilator kapitalizmi Orgiitlenmesinin beraberinde getirdigi bir basarisizlik
ornegi olarak regiilator tuzagi kavramindan bahsedilecektir. Bu kisimda, regiilatorlerin zamanla
regiile ettigi piyasa aktorleri tarafindan nasil ele gecirildigine ve bdylece regiilator kapitalizminin
basarisizlig1 olarak teoride yer aldigina yonelik agiklamalarda bulunulacaktir. Son olarak ¢alisma,
s6z konusu kavramlarin genel bir degerlendirmesinin yer aldigi sonu¢ bdoliimiiyle
sonlandirilacaktir. Ek olarak mevcut calismanin literatiire katkisi, kiiresel kamusal mallarin
ekonomigi politiginin teorik olarak ele alinmasidir. Mevcut calismada kiiresel kamusal mal
kavraminin ekonomi politigini yapabilmek amaciyla regiilator kapitalizmi fenomeninden hareket
edilmektedir. BoOylece kamusal mallarin sunumundaki degisen paradigmayi vurgulamayi
amaclamaktadir.

2. Kapitalizm, Regiilasyon ve Regiilator iliskisi

Kapitalizm, genellikle, 6zel aktorlerin kendi fayda maksimizasyonuna goére miilkiyete
sahip oldugu ve miilkiin kullantimin1 kontrol etmelerine izin verildigi ve fiyatlandirma
mekanizmasinin (goriinmez elin) piyasalardaki arz ve talebi otomatik olarak koordine ettigi bir
ekonomik sistem olarak tanimlanir. Bu perspektifte kamu kesiminin, genellikle savunma ve adalet
hizmetlerini yerine getirmesi istenir. Diger taraftan miimkiin olan en az kamu harcamasini
yaparak yine miimkiin olan en ¢ok geliri tahsil etmesi beklenir. Bu sekilde kamu harcamalari ne

85



M.A. Giilgen, “Kiiresel Kamusal Mallarin Regiilasyonunda Yeni Asama: Regiilator Kapitalizmi”

kadar diisiik olursa toplumsal hasiladan o kadar az tahsilat yapilacaktir. Bunu saglamanin en
onemli kriteri ise denk biitge oldugu 6ne siiriilmiistir.

Piyasalar aslinda arz ve talebi kisa vadede goriinmez elin yardimiyla koordine ederken,
ceteris paribus, hiikiimet piyasa mekanizmasinin modernizasyonunu degisen kosullara gore,
degisen toplumsal maliyet ve fayda algilar1 da dahil olmak {izere koordine eder. Daha genis
perspektiften ise merkezi hiikiimetin iki fonksiyonu bulunmaktadir; bunlardan birincisi altyapi
harcamalarinin yapilmasi ile hukuki, idari ve mali regiilasyonlarin idaresi dahil olmak iizere
kurumsal yapiy1 yonetmek iken; ikinci olarak s6z konusu kurumsal yapinin modernizasyonunu
saglamak icin politikacilar1 ve bilirokratlar1 yonlendirmektir (Scott, 2006: 27). Bu nedenle Scott’a
(2006) gore kapitalist bir sistemin zaman i¢inde etkili bir sekilde gelisebilmesi icin sadece
goriinmez bir eli degil ayn1 zamanda goriiniir de bir eli olmasi gerekir: fiyatlandirma
mekanizmasinda ortiik olarak bulunan goriinmez bir el ve merkezi hiikkiimetin yonlendirdigi
goriiniir bir el olan biirokrasi.

Burada vurgulanmasi gereken bir diger husus, kapitalizm ile serbest piyasa arasindaki
ayrimdir. Caligmada bu farkliligin detaylarin tartisilmasindan ziyade kapitalizm ile sermaye
birikiminin belki de 6l¢iisiiz ve ilkesiz sekilde elde edilmesi; serbest piyasa ile miidahalenin belli
bir 6l¢iide olmadig1 ve arz-talep dengesinin gozetildigi bir sistem oldugu sdylenebilir. Bu konuda
Braudel (1982), belli 6l¢iilerde serbest olan piyasanin neredeyse insanlik tarihiyle denk oldugunu
ancak kapitalizmin nispeten yeni ve aginmis bir kavram oldugunu ileri siirmektedir.

Diger taraftan regiilasyon regiilasyon, hiikiimetin iktisadi ve sosyal politika hedeflerinin
uygulanmasi amaciyla yasal araclarin kullanilmasi olarak tanimlanabilir (Den Hertog, 1999: 223).
Bir diger ifadeyle regiilasyon, kanun/diizenleme ile esanlamlidir. Genellikle isletmelere yon veren
regiilasyonlar ayrica kiar amaci giitmeyen kuruluslara, diger devlet kurumlarina ve bireylere
yonelik uygulanabilir. Regiilasyonlar, parlamentolar veya yasama organlari, bakanliklar veya
tagra orgiitlerinin herhangi kurumsal biriminden veya se¢menlerin kendileri tarafindan tiiretebilir.
Dolayisiyla regiilasyonlar, anayasa, tiiziikkler, mevzuat, standartlar ve kurallar gibi farkli
siniflandirmalar kullanilarak uygulanabilir (Coglianese, 2012: 8). Kamu mali giiclinlin maliye ve
para politikasi ile birlikte {i¢ 6nemli aracindan biri olan regiilasyon, ekonomilerin ve toplumun
refahin sekillendirmede kritik Gneme sahiptir. Regiilasyon politikalarinin amaci, regiilasyonunun
kamu yararina olmasini saglamak i¢in sistemin etkin bir sekilde caligmasini saglamaktir (Parker
ve Kirkpatrick, 2012: 9).

Teoride regiilasyona iligkin iktisadi aragtirmalar ii¢ ana yaklagima sahip olmustur. Bu
yaklasimlardan ilki ve en eskisi piyasa basarisizliklariyla ilgilidir. Buna gore piyasada meydana
gelen aksakliklarin diizeltilmesi amaciyla regiilasyon yapilmaktadir. Ikincisi ise regiilasyon
politikalarin etkilerini ve kamu kesimi miidahalesinin etkin olup olmadigini incelemektedir. Bu
yaklasima yonelik arastirmalar, uygulamali ekonomi alanlarinda matematiksel modellemenin
yayginlagmasi ve ekonometrinin geligsmesi ile birlikte biiylik 6lgiide kolaylasmuis; 1950’lerin
sonundan giliniimiize kadar varligimi stirdiirmiistiir. 1970’lerden itibaren literatiiriin 6nemli bir
pargasi haline gelmis olan iiglincli ve son yaklagim ise regiilasyonlarin politik nedenlerini
aragtirmaktadir (Noll, 1989: 1254).

Diger taraftan regiilasyon teorileri, pozitif ve normatif olmak iizere birbirinden
farklilagmaktadir. Normatif regiilasyon teorisi, hangi sektdriin diizenlemesi gerektigini
(regiilasyon temeli), bunu yapabilmek i¢in hangi araglarin kullanilmasim (regiilasyon araglari) ve
bu araglarin nasil uygulanmasi gerektigini belirlemek gibi kriterleri belirlemektedir. Buna karsin
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pozitif regiilasyon teorisi, sektorel regiilasyonlarin ortaya c¢ikigini, dondsimiini ve
kaldirilmasinin yant sira kurumsal uygulamalarini incelemektedir. Bu agidan pozitif regiilasyon
teorisi, regiilasyonun firmalar ve tiiketiciler agisindan etkisini ve regiilatoriin davranislarin ele
almaktadir (Knieps, 2015: 157). Dolayistyla normatif regiilasyon teorileri, hangi regiilasyonlarin
etkin ve optimum oldugunu ele alirken; pozitif regiilasyon teorileri, uygulanan regiilasyonlarin
etkinlik analizi ile ilgilenmektedir (Den Hertog, 2010: 4).

Regiilasyonlar1 belirleyen, politika haline getiren ve uygulayan regiilatorler ise her iilkede
farkli sekillerde goriilmektedir. Literatiirde regiilatorler ile ilgili birgok tanim yapilmakta; yapilan
tanimlar ise genellikle ayni sonucun farkli bigimlerde ifade edilmesinden 6teye gitmemektedir.
Genel olarak regiilatorler, kendi giiciinii ve sorumlulugunu yasalardan alan ve boylece diger kamu
kurumlarindan ayrilan ne dogrudan merkezi yonetimin kontroliinde ne de onun tarafindan
yonetilen (Thatcher, 2002: 956), kural koyan veya yargisal fonksiyonlar1 bulunan (Morrison,
1988: 252) bagimsiz bir kamu kurulu olarak tamimlanmaktadir. Karar alicilar diizenleme ve
denetleme gorevlerini yerine getirirken 6rnegin bagimsiz kurullardan biri olan rekabet kurullart
ve regiilatorleri kullanmakta ve birtakim gorev dagilimlar1 yapmaktadir. Bu kurullarin birgok
ortak Ozelligi olsa da soyle somutlastirilabilir: Rekabet kurullari ekonominin daha genis alanini
kapsayan, onceligi tiiketici ¢ikarlarini1 koruyan yasalar veya diizenlemeleri 6nermek ile rekabeti
bozucu sirket davraniglarim engellemek gibi sorumluluklar1 yerine getirmektedir. Regiilatorler
ise piyasadaki belli bazi1 sektorlerin piyasaya birakildiginda kamu yararina uygun davranacagini
desteklemedigi durumlarda teknolojiyi, fiyatlart ya da piyasa metotlarini belirleyen kurullar
olarak faaliyet yiriitmektedir (Biggar, 1999: 18). Bu iki kurulun aralarinda amag ve kullandigi
araclar bakimindan farklar olsa da (6rnegin rekabet kurulu piyasaya giris engellerini takip ederken
regiilatorler daha cok sektdre 6zel kurulur ve o sektordeki aksakliklarla ilgilenir) her ikisi de
bagimsiz idari kurullar olarak iktisadi etkinligi saglamaya doniik faaliyetlerde bulunmaktadir.

Bagimsiz diizenleyici kurullarin farkliliklar gdsteren organizasyon ve gorev yapisina
ragmen genel olarak ortak yanlar1 Tablo 1°de gosterilmistir. Tablo 1’de yer alan regiilatorlerin
tasimasi gereken Ozellikler, pratikte miimkiin olmamaktadir. Politikacilarin ve regiile edilen
sektor aktorlerinin arasinda kalan bu kuruluslar yar1 kamu yar1 6zel sektor kurulusu gibi hareket
etmekte ve bu ikisi arasinda hem kamusal regiilasyonu hem de piyasa kurallarinm1 gézeterek araci
bir organizasyon gibi bir gorev iistlenmekledir (Braun, 1993: 155). Dolayisiyla fiiliyatta
bagimsizliklarini etkileyecek pek ¢ok neden bulunmaktadir. Politikacilarin regiilatorlerle olan
iligkilerin siklig1, kurullarm biitgeleri {izerindeki etkisi ve kurumun i¢ organizasyonuna yonelik
siyasi atamalar yapmasi, regiille edilecek sektor lehine veya aleyhine alinacak kararlan
etkilemektedir. Benzer sekilde regiile edilen sektordeki aktorlerin biitgelerinin ve organizasyon
yapilarinin giiclii ve etkili olmasi, kurul i¢i karar mekanizmalartyla iligkilerin sik ve profesyonelce
kurulmasi regiilatorlerin karar alma mekanizmasina etki eden bir diger faktordiir. Dolayisiyla bu
siiregte Stigler (1971) tarafindan 6ne siiriilen regiilator tuzagi (regulatory capture) sorunu ortaya
cikmakta; regiilasyon siirecinde alinacak kararlar objektif kriterlere gore degil, etkilenilen aktoriin
¢ikarma gore alinmis olacaktir (Gilardi ve Maggetti, 2011: 6). Burada ifade edildigi haliyle
aktorlerin ¢ikari, politikacilar i¢in oy maksimizasyonunu, biirokratlar i¢in biit¢e, baski ve ¢ikar
gruplari i¢in rant ve hane halki i¢in fayda maksimizasyonuna karsilik gelmektedir.
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Tablo 1. Regiilatorlerin Genel Ozellikleri

Baskan ve Yonetim Kurulu

Gorev siiresi Bu ayrim, kurulun statiisiinii belirlemek i¢in dnemlidir. Kurul
Atama siireci bagkan1 ve yonetim kurulu tarafindan prosediirler uygulanmakta
Isten gikarma siireci ve siireg isletilmektedir. Ayrica diger kamu kurumlarina kiyasla
Siireci yenileyebilmesi konjonktiire gore personel alimi veya isten ¢ikarmalar gibi

Bagimsizlikla ilgili diger resmi unsurlar konularda kararlar1 bagimsiz vermelidirler.

Politikacilarla iligkiler

Bu ayrim, kurulun bagimsizligi agisindan énemlidir. Kurulun
Bagimsizligin resmi olarak belirtilmesi  bagimsizlig1 kanun yoluyla garanti altina alinmalidir. Ayrica bu

Resmi zorunluluklar kurullarin maddi yiikiimliiliikleri nelerdir ve hangi sartlar
Kararlarin iptali altinda verecekleri kararlar iptal edilebilir gibi maddeler
belirtilmelidir.

Finans ve Organizasyon

Bu ayrim, kurullarin i¢ isleyisini, i¢ politikasini (6rnegin

Biit¢e organizasyon yapisini) personel politikasini (6rnegin maas

I¢ organizasyon politikasini) kendileri belirlemeleri agisindan 6nemlidir.

Insan kaynaklarinin kontrolii Kurularin merkezi biitceden veya regiile edilen firmalardan
aldiklar gelirleri bagimsiz yonetilmelidir.

Regiilatoriin yetkinligi

Kural koyma ]"3u ayrim, regiile edllécek sektomn iyi yonetllebllmelm.lgln

izleme onemlidir. Kurlll.lla.l.ra uyeler liyakat esaflyla §§Q11melld1r.

Cezalandirma Kurullarm sektdr iizerinde uygulayacagi politikalarin

belirlenmesi olduk¢a karmasik ve teknik bir konudur.

Kaynak: Gilardi ve Maggetti, 2011: 5.

Buraya kadar kisaca ele aliman kapitalizm, regiilasyon ve regiilatorler kavramlarinin
aralarindaki iliskinin zaman igerisinde yogunlagsmasi ve yayilmasi sonrasinda regiilator
kapitalizmi kavrami ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla s6z konusu {i¢ kavramin zaman iginde birbiriyle
giiclii bir iligki kurmasi sonucunda regiilator kapitalizmi kavrami teorik olmaktan ¢ok pratik bir
olgudur. Bu gergevede regiilatdr kapitalizmi, kamu kesiminin yogun regiilasyonlar yapmasi
neticesinde ortaya ¢ikan regiilatorler vasitasiyla iktisadi sistemi yonlendirmesi sonucu popiilerlik
kazanmustir.

3. Regiilator Kapitalizminin Teorik Cercevesi

Regiilator kapitalizmi, 6zellikle regiilasyonlarla ilgili olarak, kamu kesimi ile 6zel sektor
arasindaki is boliimiinii tanimlayan bir kavramdir. Politika olusturma siirecine farkli aktorlerin
katilimini ifade eden bir¢ok kavramdan biri olan regiilator kapitalizmi, literatiirde Jordana (2005)
ve Levi-Faur (2005) tarafindan olusturulmus ve akademide genis bir ilgi gérmiistiir. Ancak bu
kavramin ayirt edici tarafi, i¢inde bulundugumuz dénemin neo-liberalizm ¢agi oldugunu agikca
reddetmesi; bir diger ifadeyle regiilator kapitalizmi ¢agi oldugunu 6ne slirmesi ve regiilatorlerin
artmasina odaklanmasidir. Ayni zamanda bu kavram, neo-liberalizmin Ongdrecegi gibi
deregiilasyon veya ozellestirmeye degil, kamu regiilasyonlarina ve regiilator faaliyetlerinin kamu
politikalarini nasil etkiledigine odaklanarak diger kavramlardan farklilagmaktadir. Ek olarak,
yonlendirme (steering) ve sunma (rowing) kavramlari ise regiilasyonlara 6zel sektoriin katilimini
incelemek icin ayirt edici Ozellikleri gdrmemize imkan tanmimaktadir. Bu kavramlardan
yonlendirme ile politikaya liderlik etme, diisiinme, yonlendirme ve rehberlik etme anlagilirken
sunma kavrami ile hizmetin sunumu/saglanmasi belirtilmektedir. S6z konusu iki yonetisim siireci
de on dokuzuncu yiizyilda isletmeler tarafindan yonlendirilip sunulurken, refah kapitalizmi
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doneminde devletin baskin rolii 6n plana ¢ikmistir. Bu doniisiimde siliphesiz 1929 iktisadi
buhranin etkisi olup literatiirde bircok calisma tarafindan analiz edilmistir. 1980’li yillardan
itibaren regiilator kapitalizmi olarak tanimlanan donem ise kamu otoritesi ile igletmeler arasindaki
i¢ ige gecmis is boliimii ile ifade edilmektedir. Regiilator kapitalizminde kamu kesimi, kamusal
hizmetler saglamak amaciyla 6zel sektorii paydas olarak kullanmakta ve bu kapsamda kamusal
fonksiyonlarin regiilatorlere devredilmesi yoluyla kamu kesimi politika olusturma siireclerini dig
kaynaklardan (6zel sektdrden) temin etmektedir. Boylece regiilasyonun kapsamini belirleyen 6zel
sektor aktorleri, demokratik kontroliin digina ¢ikmis olacaktir (Lange, 2021: 2-33). Bu husus,
caligsmanin ilerleyen boliimlerinde temsili demokrasiden dolayli temsili demokrasiye gecis olarak
ele alinacaktir. Dolayisiyla regiilator kapitalizmi, devlet ile 6zel sektor is bolimiinde ozel
sektoriin artan rolliinii vurgulayarak ve sonugta isletmelerin uzmanligina olan giivene isaret
etmektedir (Carrapico ve Farrand, 2017: 254).

Kapitalizm, olgunlugunu on dokuzuncu yiizyilda kazanmis bir ekonomik birikim diizeni
olarak anlagilmaktadir. Bu olgunluga esas olarak on dokuzuncu yiizyildaki Ingiliz hegemonyast,
Sanayi Devrimi'nin sosyal ve ekonomik sonuglar1 ve Fransiz Devrimi'nin kiiresellesen ideolojileri
katki saglamistir. Osborne ve Gaebler (1992) tarafindan genel anlamda, her biri devlet ve toplum
arasinda farkl bir is boliimii ile karakterize edilen {i¢ farkli kapitalist diizen tanimlanmistir. Bu {i¢
farkli diizen, yonetisimin iki ana islevi arasindaki ayrim temelinde Tablo 2’de sunulmaktadir: Bu
islevlerden biri yonlendirme (6nciiliik, diisiinme, yonlendirme, rehberlik) ve digeri sunum (giris,
hizmet sunumu) olarak ifade edilmektedir.

Tablo 2. Regiilator Kapitalizminin Dogasi ve Yonetisimin Doniisiimii

Laissez-Faire Kapitalizmi Refah Kapitalizmi Regiilator Kapitalizmi
(1800-1930) (1940-1970) (1980-giiniimiiz)
Yonlendirme Ozel Sektor Devlet Devlet
Sunum Ozel Sektor Devlet Ozel Sektor

Kaynak: Lavi-Faur, 2005: 15-16.

Tablo 2’de belirtildigi gibi on dokuzuncu yiizyilda (1800-1930) yonlendirme (dnciiliik,
rehberlik) ve hizmet sunumunun her ikisi de 6zel sektoriin egemenligindedir. 1940-1970
doneminde ise sosyal ve iktisadi krizlerin nedeniyle devletin fonksiyonlar1 genislemis ve sonug
olarak yonlendirme ve sunum mekanizmasi devletin etkisi altindadir. 1980°1i yillardan giiniimiize
kadar olan regiilator kapitalizmi doneminde ise devlet-toplum ve devlet-6zel sektor arasinda yeni
bir is boliimil ortaya ¢ikmistir. On dokuzuncu yiizyil laissez-faire kapitalizminden farkli olarak
devlet, yonlendirme sorumluluguna devam ederken Ozel sektdr giderek artan sekilde hizmet
sunma ve inovasyon iiretme fonksiyonlarimi tistlenmektedir. Bu yeni is bolimii, devleti yeniden
yapilandirilmasi (regiilatorlerin olusturulmasi) ve diger kontrollerin (deregiilasyon sonrasi
denetim) Oncililiigiinde 6zel sektoriin olusturulmasimi ifade etmektedir. Bu siirecte yeni
regiilatorler, modern ulus devletlerin karmasik idari oOrgiitlenmesine giderek daha fazla
yerlesmektedir (Levi-Faur, 2005: 15-16). Diger taraftan bu siireg, asil-vekil iligkisine denetleyen
olarak ifade edilebilecek yeni bir katman da eklemistir. Béylece temsili demokrasilerde asil-vekil
iliskisi olarak ifade edilen yonetim bilesenleri yerini, dolayl temsili demokrasilerde asil-vekil-
regiilator iligkisine birakmustir.
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Temsili demokrasilerde bakanlik ile vatandas arasinda dogrudan bir iligki kurulurken
dolayl1 temsili demokrasilerde bakanlik ile vatandas arasinda regiilatorler bulunmaktadar. iletisim
gibi kamu hizmetleri, bakanliklar tarafindan yiiriitiilen ve giiniimiizde regiilator denetimine tabi
olan telekomiinikasyon gibi hizmetlerin sirketlestirilmesine yansimistir. Bir diger ifadeyle yeni
regiilator devletlerinde, kamu hizmetinin sunumunu yapan 6nemli kurumlarin 6zellestirilmesi ve
bunlar1 denetlemek i¢in yeni regiilatér mekanizmalar1 kurulmustur. Bu doniisiim Sekil 1°de refah
devletleri doneminden regiilatér devletine gecis kapsaminda belirtilmistir. Tablo 2 ve Sekil 1
birlikte ele alindiginda kamu politikalarinin zamanla bulaniklastigi/belirsizlestigi goriilmektedir.

Refah Devleti Regiilator Devlet
Bakanlik
Bakanlik
Regiilatorler
v
v
Yiiriitme Kamu-Ozel Kar Amac
Kurumlart Is Birligi Giitmeyen
Kuruluglar
v /
Vatandas/Tiiketici Vatandas / Tiiketici

Sekil 1. Dolayh Temsili Demokrasiye Gecis
Kaynak: Scott, 2017: 4

Sekil 1’de ifade edildigi gibi refah devletleri (1940-1970) doneminde, kamu kesimi ile
vatandaslar arasinda kamusal hizmetin yiiriitiilmesi ve sunumunda herhangi bir arac1 yoktur. Bu
acidan kamu politikasinda karar alan ve yiiriiten bakanliktir. Vatandaslar ise sunulan kamu
hizmetinin dogrudan bakanlik tarafindan yapildigin1 bilmektedir. Sonu¢ olarak kamusal
hizmetlerde seffaflik ve hesap verilebilirlik fonksiyonlarinin, en azindan teorik olarak, calistig
ve herhangi bir karmagiklik ve/veya bulaniklik olmadigi séylenebilir. Diger taraftan regiilator
devlet (1980 ve giiniimiiz) doneminde merkezi hiikiimet ile vatandas arasinda bir¢ok araci
bulunmaktadir. Bu agidan kamu politikasinda karar alan ve yiiriiten cogunlukla regiilatorlerdir.
Bunun en 6nemli nedeni ise regiilatorlerin zamanla teknokratik bir yapiya doniismesi ve
uzmanlagmanin yogunlugu nedeniyle politikacilarin miidahalesinden kaginabilmesidir (bu husus
calismanin ilerleyen boliimlerinde regiilator tuzagi kapsaminda ele alinmistir). Merkezi hiikiimet
regiilatorler vasitasiyla politikalarini vatandaslara sunmakta ancak hesap verilebilirlik ilkesinde
bir bulaniklik da bulunmaktadir. Giinlimiizde Avrupa Birligi gibi iktisadi birliklerde siklikla
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kullanilan yiiriitme kurumlari ise bakanlik ile vatandag arasindaki nispeten daha dogrudan bir yol
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger taraftan kamu-6zel is birligi projeleri ve/veya kar amaci
gitmeyen kuruluslar vasitasiyla yapilan yatirnmlarda daha ¢ok regiilatérlerin  politika
uygulamalar1 6n planda olup vatandaslarla da en yakin iliskiyi kuran taraf olmaktadir. Dolayisiyla
refah devleti doneminde kamu kesimi ile vatandas arasindaki iletisim/iliski daha dogrudan ve
bulanik degilken; regiilator kapitalizmi doneminde s6z konusu iligkisi daha bulanik ve dolaylidir.
Bulanikligin ya da dolayli iliskinin bir sonucu olarak kamu mali yonetiminin 6nemli ilkelerinden
olan seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkeleri de negatif etkilenmistir. Sonug¢ olarak temsili
demokrasiden dolayl temsili demokrasiye gegiste vatandas ile kamu kesimi arasindaki organik
bagin zayifladig ileri siiriilebilir. Bu siirecte ilk olarak regiilatorlerin kurulmasi, kamu hizmetleri
serbestlestirilirken ve 6zellestirilirken gilivenilir bir kurum ortaya ¢ikarma ve merkezi hiikiimetin
iktidar1 kaybettiginde politikalarin degisebilecegi riskini en aza indirme girisiminden ibarettir. Bir
diger ifadeyle regiilatorlerin ilk kurulma nedenleri gilivenilir ve tarafsiz bir kurum ile siyasi
belirsizlik sorununu ¢oziime kavusturmakti. Ikinci olarak Avrupalilasma istegi bagimsiz
regiilatorlerin ortaya ¢ikmasinda itici bir gii¢ oldu. Ugiincii olarak ise bagimsiz regiilatorlerin
sembolik 6zelliklerinin bir politika basarisi olarak goriilmesinden kaynaklanmaktayd: (Gilardi,
2005: 98). Sekil 1, s6z konusu baslangi¢ kosullarinin doniistimiinti ifade etmektedir.

Literatiirde yer alan ve mevcut ¢aligmada belirtilen birtakim yazarlar, regiilator kapitalizmi
ile regililatér devletini aym anlamda kullanmaktadir. Regiilator kapitalizmi kavraminin
onciilerinden olan Levi-Faur (2009: 190) bu benzetmeye karsi ¢ikmaktadir. Levi-Faur’a gore
regiilator devlet kavrami, regiilasyonun kamusal potansiyelini yansitmamaktadir. Bu nedenle
devletin regiilator olmasinin Gtesinde yeni regiilasyon alanlarinin tespit edilmesi ve bunun
iktisadi, siyasi ve toplumsal etkilerinin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu ayrim Braithwaite’e
(2021: 2) gore regiilator kapitalizmi, regiilator devlet kavraminin miyop bi¢imidir. Regiilator
devlet, regiilator kapitalizmini i¢inde barindiran ve onun kurumsal yapisiyla kendi varligini
devam ettiren ve/veya giiclendiren bir devlettir.

Teoride yer alan kavramsal ¢ercevenin yaninda regiilator kapitalizmini niceliksel analizle
inceleyen ¢alismalar oldukga kisitlidir. Bu galigmalardan Jordana ve Levi-Faur (2005), 1990-2000
donemimde 49 iilkedeki 16 sektorii kapsayan bir ¢aligmada, hiikiimetlerin diizenleyici kurumlarin
sayisin ve gliciinii artirdigini ve bu siire boyunca iilke basina yilda ortalama 20 ya da daha fazla
regiilator olusturdugunu gostermektedir. Bu genisleme Oncelikle artan oOzellestirme ve
deregiilasyonlarin bir sonucudur: ozellestirme ve deregiilasyon siirecinin sonrasinda kamu
kesiminin s6z konusu sektorler {izerindeki denetim siireci baslamaktadir. Farkli sektorlerdeki
veya farkli biiyliklikteki firmalarin denetlenmesi ise beraberinde yeni regiilasyonlar
gerektirmektedir. Boylece gittikge artan ve yayginlasan regiilasyonlar ve regiilatorler ortaya
¢itkmaktadir. Braithwaite (2008: 26) ise regiilator kapitalizmini, yeni kamu-6zel is birliginin
ortaya ¢ikmasiyla iligkilendirmektedir. Regiilator kapitalizminin yiikselisi, 6zellikle ¢ok uluslu
sirketlerin Olgegindeki genislemeyle paralel bir seyir izlemistir. Ancak buradaki karsilikl
bagimlilik iligkisinin diger tarafinda yer alan kiiciik isletmeler ve vatandaslar arasindaki
demokratik baglar zayiflamistir. Bununla birlikte Braithwaite’ye (1999: 92) gore devletler
regiilatoriin bulundugu sektorii diizenlemek ve denetlemek amaciyla ¢ok uluslart sirketleri ve
hatta bu ¢ok uluslu sirketlerle iliskili olan kiiglik sirketleri kullanarak kamu giiciiniin
genislemesini kolaylastirmaktadir. Bu sekilde kamunun bu sirketlere yiikledigi sorumluluklara
ulagilamadiginda ceza mekanizmasi1 devreye girecektir. Boyle bir mekanizmanin varlifi ise
sirketlerin hedeflerine ulasmadaki esas motivasyon kaynagidir. Ancak bir bagka agidan da hesap
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verilebilirlik ilkesinin nispeten terk edildigi yeni bir sistemdir. Regiilator kapitalizmini eksik bilgi
(asimetrik enformasyon) agisindan ele alan Guardiancich ve Guidi (2016: 215) ise sirh
rasyonellik altinda politika yapicilarin yanlig/eksik bilgilendirilmesi sonucunda Pareto-etkin
coziimler {retilemeyecegini ifade etmektedirler. Dolayisiyla regiilatér kapitalizminde
politikacilar, regiilatorler tarafindan yanlis veya eksik bilgilendirilebilir. Bunun sonucunda ise
regiilasyonla ulasilmasi hedeflenen politikalarda sapmalar meydana gelebilecektir.

4. Regiilator Kapitalizminin Bilesenleri

Regiilasyonlarin artmasi1 sadece kamu kesimi ve Ozel sektdr (is diinyasi) arasindaki
geleneksel iligkiler agisindan degil aymi zamanda devlet-girketler-sosyal alanlarda da
gozlenmektedir.

Kiiresel Regiilatorler

/\

»
L

Devletler - Sivil Toplum

Sekil 2. Regiilator Kapitalizminin Bilesenleri
Kaynak: Levi-Faur, 2005: 20.

Sekil 2°de regiilasyonlarin, kiiresel regiilatorlerden merkezi hiikiimetlere (devletlere) ve
sivil topluma dogru yapildig1 ifade edilmektedir. Ancak regiilasyonlarin yiikii ilk bagta kiiresel
regiilatorlerden devletlere dogruyken daha sonra devletlerden sivil topluma dogru aktarilmakta
ve sonugta regiilasyon yiikii sivil toplumda (hane halki) kalmaktadir. Bu kapsamda sirketlerdeki
regiilasyonlar, ozellikle son yillardaki gevresel diizenlemeler veya mali denetimle birlikte
regiilatorlerin yayilma siirecini ifade etmektedir. Bu biiylime siirecine ise gliniimiizde teknoloji
eslik etmektedir. Bu agidan regiilatdr kapitalizmi politik oldugu kadar teknolojik bir yapiy1 da
ifade etmektedir: Bir regiilasyonun nispeten daha iyi oldugunun ifade edilmesinde araglarin
gittikce yliksek teknolojili olmasiyla yakindan ilgisi bulunmasinin nedeni burada yatmaktadir
(Levi-Faur, 2005: 21).

Sonugta regiilator kapitalizminin iki ayirt edici 6zelligi sadece finansal karlar1 degil,
politika hedeflerine ve degerlerine ulagsmak i¢in is diinyasinin kendi kendini regiile etmesi (self-
regulation) ve bdylece regiilasyonun gittik¢e devletten uzaklastirilmasidir. Bu iki 6zellik devlet,
is diinyasi ve sivil toplum arasinda gii¢ paylagimini/is béliimiinii iceren regiilator kapitalizminin
dogasinda vardir. Bu nedenle, bu iki 6zellige yonelik egilimler, ABD’nin on dokuzuncu yiizyilin
sonlarinda regiilatér devleti icat etmesinden bu yana belirgin hale gelmistir. 1970'lerde ve
1980'lerde neo-liberalizmin yiikselisinden bu yana, devlet temelli regiilasyonlarin yerini nispeten
daha az kontrol ve kumanda eden regiilasyonlar almistir. Bu kapsamda regiilator kapitalizmi, mal
ve hizmetlerin nasil saglandigina iligkin sorumluluga vurgu yaparak, mal ve hizmetlerin devlet
tarafindan saglanmasindan ziyade isletmelere ayricalik taninmasini ifade etmektedir (Parker ve
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Nielsen, 2009: 49). Kurallar1 belirleyenin devletler yerine kiiresel regiilatorlerin olmasi
regiilasyonlarin giderek merkezden ¢evreye dogru degil de aslinda merkezsiz hale geldigini de
gostermektedir. Ancak bununla birlikte kurallar belirleyenin Batili (veya neo-liberal) kurumlarin
olmasi merkez-cevre teorisinin gegerli oldugunu da gostermektedir (Ramsay, 2006: 11; Parker ve
Nielsen, 2009: 45)

Regiilatorlerin kiiresel olarak yayilmasi, regiilator kapitalizminin yiikselisinin ayirt edici
ozelligidir. Bu otoriteler aracilifiyla yonetisim artik ABD’nin bir 6zelligi degil Avrupa’daki,
Dogu Asya’daki ve gelismekte olan iilkelerdeki reformlarin merkezi bir 6zelligi haline gelmistir.
Iktisadi sektdrleri ydnetmenin ve negatif digsalliklar1 engellemenin en uygun politika tercihinin,
bu otoritelerin olusturulmasinin gerektigi savunulmaktadir. Dolayisiyla yeni donemde (Tablo
2’de belirtilen) bakanlardan teknokratlara dogru bir yetki devri bulunmaktadir. Bu ise temsili
demokrasiden dolayli temsili demokrasiye gecisin bir nedeni olarak ifade edilmistir. Boylece
kamu politikalar1 da giderek ulus Gtesi-profesyonel topluluklara devredilmektedir. Siyasetgiler
agisindan 6nemli bir konumda bulunan bu topluluklarin politika olusturmasi ve yonetimi de
O6nemli dlgiide 6zerk olmaktadir (Jordana ve Levi-Faur, 2005: 103).

Literatiirde regiilator kapitalizminin bilesenleri agisindan ilging bir 6rnek Londra
Olimpiyatlarina yoneliktir. Raco (2014: 177) ve Nichols ve Ralston (2015: 394) gére 2012 yilinda
yapilan Londra Olimpiyatlari, kamu fonlarinin ve politikalarinin 6zel olarak yiiriitilen ve
sozlesmeyle saglanan eylem programlarina doniistiiriildiigiinii ve boylece devlet liderligindeki
yeni bir dzellestirme tiirlinii temsil ettigini ifade etmislerdir. Bu noktada Braithwaite (2008) ve
Levi-Faur (2011) tarafindan ileri siiriilen bu tiir siirecler, devletlerin ve sirketlerin soyut
politikalarinin somut miidahalelere doniistiiriildiigli birbirine baglh politika aglar1 olusturdugu
yeni regiilator kapitalizmi tarzina dogru bir gecisi de ifade etmektedir. Bu acgidan hesap
verilebilirlik ve seffaflik gibi kamu maliye yonetimi ilkelerinin, sézlesmeye dayali bu tiir
uygulamalar neticesinde artik bir anlami kalmamistir. Bunun bir sonucu olarak da demokratik
stire¢ aginmakta ve 6zellikle maliye politikalart depolitize edilmektedir. Bu sayede regiilatorler,
herhangi bir politik siirece dahil olmadan, nispeten daha bagimsiz kalarak karar alabilmektedir
(Swyngedouw, 2009: 602). Diger taraftan Shamir’e (2008: 389) gore regiilator kapitalizmi,
sermayenin sosyallestirilmesinden ziyade toplumsal olanin iktisadilestirilmesini; iktisadi degerin
toplumsal degerler lizerindeki egemenligini ifade etmektedir. Ulusal regiilatdr olan devletlerin
yerini artik kiiresel regiilatorler almistir (Lobel, 2004: 344). Bu cergevede, regiilasyonlarin
regiilatorlerden kamu kesimine ve kamu kesiminden topluma aktarilmasindaki esas nokta ise
regiilasyonlarin sosyalizasyonuyla ilgili olmaktadir. Dolayisiyla regiilator kapitalizminin bir diger
boyutu, ilkelerin kendine 6zgii tarihsel ve kiiltiirel miraslarindan bagimsiz olarak politika
transferleri yapmasidir. Bu noktada kiiresel ve ulusal regiilatorler arasinda esas olarak
yakinsama/benzesme bulunmaktadir. Toplumlarin kendilerine 06zgii regiilasyonlar, kiiresel
kamusal bir mal haline gelmis ve kiiresel bir anlam kazanmistir. Bu nedenle kiiresel kurallar
zamanla yerel kurallar olmustur. Politika transferi (veya regiilasyon ithalatr) de iste bu kiiresel-
ulusal yakinsamasinda 6nemli bir rol oynamistir.

5. Regiilator Kapitalizminin Biirokrasi Modeli: Regiilokrasi

Yonetisimdeki degisimler, siyasetten piyasalara, topluluktan piyasalara, politikacilardan
uzmanlara, siyasi, ekonomik ve sosyal hiyerarsilerden merkezi olmayan piyasalara; biirokrasiden
regiilokrasiye (regulocracy), hizmet sunumundan regiilasyona, bilyiik devletten kiigiik devlete;
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ulusaldan bolgesele, ulusaldan kiiresele; sert giligten yumusak giice ve kamu otoritesinden 6zel
otoriteye dogru olmustur (Levi-Faur, 2012: 5). Yonetisimdeki reformlarin baslica temsilcileri ise
hem wuzmanlk yetkisine sahip hem de wulus &tesi  topluluklarin  tyeleri olan
profesyoneller/uzmanlardir. Regiilator kapitalizmi de yeni bir tiir kamusal 6rgilitlenme modeli
olarak regiilokrasiyi ortaya ¢ikarmistir. Regiilokrasinin iist/yonetim kademelerinde ise genellikle
yurtdisindan doktora derecesine sahip kisiler veya akademide yer alan profesorler bulunmaktadir.
Bu sekilde politika ve siyasetin bilimsellesmesi, beraberinde artan uluslararasi iliskiler sonucunda
politika sorunlar1 ve sektorlerin ¢evresinde yeni epistemik topluluklar (epistemic community)
olugsmaktadir. Regiilatorlerin bu yeni epistemik topluluklarinin giicii ve prestiji, sektorel sistemin
devlet diizeyinde kurumsal yapisini da 6nemli ol¢tide etkilemektedir (Levi-Faur vd., 2005: 9).
Buradaki epistemik topluluk, finansal kriz ve giivenlik gibi evrensel sorunlara yine
evrensel/monist ¢oziimler tiretebilme yetkinligine sahip uzmanlarin olusturdugu toplulugu ifade
etmektedir. Bu topluluk ile regiilator kapitalizmi arasindaki iligkisi ise belli bir soruna yonelik
olusturulan regiilasyonlarin hemen her iilkede benzer olmasindan kaynaklanmaktadir. Boylece
politika transferi, regiilator kapitalizminin ve regiilokrasinin énemli bir aktarim mekanizmasi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Regiilatorlerin kendi uzmanlik alanlariyla ilgili yasa yapiminda merkezi bir rol oynamasi
regiilokrasinin de Onemini ortaya ¢ikarmaktadir. Yeni kurallarin uygulanmasindan sadece
kurumlar sorumlu degil, ayn1 zamanda tiim politika olusturma siirecini, Ozellikle giindem
belirleme ve parlamento miizakerelerini de etkilemektedirler. Bu ise regiilatdr kapitalizmi
cercevesinde regiilokrasi ¢agiin yiikselisini de gostermektedir. Ayni zamanda regiilatorlerin
faaliyetlerinin piyasa denetimi ve teknik regiilator fonksiyonlariyla sinirli olmadigini, 6nemli bir
siyasi rol gelistirdiklerini de ifade etmektedir (Gilardi ve Maggetti, 2011: 12-13; Lazer, 2006:
468). Bu gergevede regiilator kapitalizmi sadece teknokrat bir toplulugun uyguladig: regiilasyon
giiclinli ifade etmemekte ayn1 zamanda toplumun idari orgiitlenisini de etkileyen politik bir
doniisiim siirecini ifade etmektedir.

Literatiirde regiilokrasi kavramini niceliksel analizle inceleyen Krylova (2018: 48) ise bu
kavrami pejoratif anlamda kullanmaktadir. Yazar, Rusya’da is yapmanin 6niindeki idari engelleri
analiz ettigi ¢alismasinda Rusya’da gittikce biiyiliyen kamusal regiilasyonlarinin is yapmanin
oniindeki en biiyiik engel oldugunu ifade etmektedir. Buna gore Rusya’da hakim olan kleptokrat
rejimi, bolgesel ve yerel diizeyde, kamu giiclinii kisisel kazang i¢in sistematik olarak kullanan
yozlagmis bir kamu sistemi olan regiilokrasiyi ortaya ¢ikarmistir. Rusya’da asir1 regiilasyon ve
bunun sonunca ortaya ¢ikan regiilokrasi yolsuzlugu, toplumda girisimci sayisinin azalmasina ve
yoksullugun artmasina yol agmustir. Ilgili calismada yapilan mekansal regresyon analizinde,
yolsuzluk ile girisimci sayis1 arasinda negatif bir iliski oldugu ileri siiriilmiistiir. Dolayisiyla
regiilokrasi, regiilator kapitalizmi sisteminin idari fonksiyonlarini iistlenen ve yonlendiren yeni
bir o6rgiitlenme modeli olarak ortaya ¢ikmuistir.

6. Regiilator Kapitalizminin Basanisizhgi: Regiilator Tuzag:

Regiilasyon teorisinde, regiilasyonlar vasitastyla kamu kesiminin ekonomiye miidahalesi
ve bu miidahalenin piyasa aksakliklarini hangi yontemler kullanilarak giderecegi tartigilmaktadir.
Cardoso’ya (2008:4-6) gore bu tartigmalar genellikle pozitif ve normatif teoriler ile ele gegirme
(capture) teorisi gercevesinde ele alinmaktadir. Regiilasyonun pozitif teorisi, regiilasyonlarin
ozellikle negatif digsalliklar1 6nlemek amaciyla yapilmasini savunmakta ve temel felsefesinin ise
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kamu yarart oldugunu ileri siirmektedir. Normatif teori ise genellikle kamu tercihi kurami
cercevesinde ele alinmakta ve regiilasyonlarin kamu yararini degil baski ve ¢ikar gruplarinin
istekleri dogrultusunda uygulamaya gegtigini vurgulamaktadir. Ele gecirme/Yakalama (capture)
teorisi se regiilatorlerin firmalar tarafindan ele gecirildigini ve bdylece regiilasyonlarin kamu
kesiminden firmalara dogru degil, firmalardan kamu kesimine dogru yapildigini iddia etmektedir.
Bir diger ifadeyle regiilator, firmalar tarafindan regiile edilmektedir. Regulator tuzag: (regulatory
capture) siirecinde ilk olarak yasama organi sektor temsilcilerinin etkisi altinda kararlar almakta;
ardindan regiilatorler ayni sektor temsilcilerinin denetimine tabi olmaktadir. Dolayistyla ilgili
sektoriin regiile edilmesi ve regiilatorler tarafindan denetlenmesi yerine sdz konusu sektoriin
kamu kesimini regiile etmesi ve regiilatorlerin de yine bu sektor tarafindan denetlenmesi s6z
konusudur.

Literatiirde regiilasyon teorisinin Onciilerinden olan Downs (1957) ve Olson (1965) ile
regiilasyon teorisinin kapsamini olusturan Stigler (1971), Posner (1974) ve Peltzman (1976),
regiilator tuzagi (regulatoy capture) olgusunu ele gecirme/yakalama derecesine gore
incelemektedir. Ele gecirmenin/yakalamanin/tuzagin diizeyini incelemek ayn1 zamanda ele
gecirmenin dogal bir siire¢ oldugunun da 6n kabuliinii gerektirmektedir. Bunun nedeni ise
regiilator tuzagmin varligma yonelik bir tartismadan ziyade tuzagin diizeyine yonelik bir
tartismanin yapilmasidir. Bu yaklagima gore zayif regiilator tuzagi, negatif digsalliklar1 6nlemede
nispeten basarili olmakta ve kamu yararii gézetmektedir. Ancak zayif regiilator tuzagi sadece
kamu yararinin derecesini zayiflatmaktadir. Regiilasyonun kamusal faydasinin, tuzagin toplumsal
maliyetinden fazla oldugu boyle bir durumda regiilasyonun potansiyel faydasi azalmakta ve refah
kayb1 ortaya c¢ikmaktadir. Diger taraftan giiclii regiilatér tuzaginda ise regiilasyonun
uygulanmasiyla birlikte herhangi bir kamu yarar1 ortaya ¢ikmamaktadir. Boyle bir durumda
regiilasyonun toplumsal faydasi, regiilasyon tuzaginin toplumsal maliyetinden distiktiir
(Carpenter ve Moss, 2013: 11-12). Dolayisiyla regiilator tuzagi diizeyinin diisiik oldugu
durumlarda kamu yarar1 kismen; yiiksek oldugu uygulamalarda ise sektoriin yarari tamamen
gozetilmektedir.

7. Sonuc¢

Mevcut calisma regiilator kapitalizmi kavraminin teorik g¢ercevesini ele almakta ve
regiilasyon teorisine farkli bir agidan bakilmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bati literatiiriinde
gittikce artan sayida ¢alisma, regiilasyonlarin toplumla ne kadar iligkili olduguna ve demokrasiye
ne kadar uyumlu olduguna yonelik tartismalar yapmaktadir. Bu kapsamda regiilator kapitalizmi
kavramini 6ne siirerek temsili demokrasiden uzaklasildigini ve kamusal hizmetlerin asil-veKkil
iligkisinin digina ¢ikildigini ileri siirmektedirler. Bu iliskinin giiniimiizde asil-vekil-denetleyen
iligkisine dogru genisledigi ileri siiriilebilir.

Regiilator kapitalizmi kavrami, kamu kesimi ile 6zel sektor arasindaki is birligini ifade
etmektedir. Buna gore yapilan her deregiilasyon ve/veya 6zellestirme sonrasinda regiilasyonlarin
ve regiilatorlerin sayisinda da artis olmaktadir. Regiilatorlerin sayisindaki artis ise devlet ile
toplum arasindaki iliskiyi bulaniklastirmakta ve sorumlulugu belirsizlestirmektedir. Ayni
zamanda regiilasyon, kamudan 6zel sektére dogru bir akim i¢indeyken regiilator kapitalizmi ile
birlikte artik regiilatorlerden devlete ve devletten sivil topluma dogru hareket halini almustir.
Boyle bir doniisiim ise regiilasyon yiikiiniin sivil toplum {izerinde kaldigim gostermektedir.
Regiilasyon yiikii olarak ifade edilebilecegimiz bu olgu, hukuki, idari ve mali regiilasyonlarla
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birlikte ortaya ¢ikan sorumlulugun sivil toplumda oldugunu anlatmaktadir. Bu yiikii ise genellikle
6diil ve ceza mekanizmasini kullanarak toplumsal yapiya entegre etmektedir.

Bununla birlikte regiilasyonlar, kiiresel regiilatorlerin neo-liberal (Bretton Woods)
kurumlar olmasi nedeniyle bir yandan dislanirken bir yandan da neo-liberalizmi kisitladigi, ona
bir siur ¢izdigi ve denetledigi icin de i¢sellestirilmektedir. Bu anlamda regiilator kapitalizminin
¢ift kutuplu bir yapisi oldugu gortilmektedir.

Regiilator kapitalizmiyle kamu kesimi, seffaflik hesap verilebilirlik gibi kamu mali
yonetim ilkelerinden uzaklagmistir. Bu sekilde kamu yatirnmlar biitce siirecinden ¢ikarak
sozlesme siirecine dahil olmustur. Bir diger ifadeyle kamu harcamalar1 biitgenin disina gikilarak
ozel sektorle bir sozlesme karsiliginda yapilmis ve boylece 6zel sektdriin sdzlesmeye uygunlugu
denetlenmeye baslamistir. Bu ise Ozellikle kamusal alan mefhumunun yapisinda Snemli
degisikliklere yol agmaya devam edecegini gostermektedir.

Mevcut galismanin politika dnerisi kamusal mal ve hizmetlerin arzinin, epistemik topluluk
tarafindan degil politik siirecte hesap verebilen birimler tarafindan yapilmasi gerektigidir.
Kamusal mallarin arz1 sadece bir {iretim mali olmaktan ziyade toplumsal ihtiyaglarin giderilmesi
agisindan ayn1 zamanda bir politik maldir. Asil-vekil iligkisi sonucunda bu mallarin arzi oy verme
davranisini dogrudan etkilemektedir. Ancak regiilator kapitalizmi ile birlikte kamusal mallarin
arzi O0zel sektor tarafindan yapilmakta ve bunun sonucunda oy verme yada asil/vekil iligkisi
zayiflamaktadir. Sonug¢ olarak kamusal mallarin arzi kamu kesimi tarafindan yapilmasi
gerekmekte ve epistemik topluluk tekelinden cikartilmasi gerekmektedir.

Sosyal bilimlerde regiilator kapitalizmi agiklanirken cesitli yollar izlenebilir ya da
arastirma sorulari ortaya atilabilir. Gelecekte arastirmacilara faydali olacagi diislinlilen bu
konulara 6rnek olarak regiilasyonlarin maliyeti, regiilasyonlarin sosyal psikolojideki yeri ve
regiilator kapitalizminin mali analizi 6rnek verilebilir. Arastirmacinin hedefledigi konular
ortodoks ve heteredoks iktisat yaklagimlariyla ele alinabilece§i gibi pozitivist veya tarihsel
metotlarla da agiklanabilir. Mevcut ¢alisma elestirilerek ve gelistirilerek regiilator kapitalizmi
kavraminin felsefe, sosyoloji ve siyaset bilimi alanlarindaki ifadesi de ele alinabilir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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NEW STAGE IN THE REGULATION OF GLOBAL PUBLIC GOOQODS:
REGULATORY CAPITALISM

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

Challenges in global politics have required large-scale public interventions. Issues such as
global warming, environmental pollution, public health, unemployment, injustice in income
distribution, and economic crisis have been the main problems for which global, national, and
even local governments sought solutions. These issues are also discussed in the public finance
literature as a global public good.

The present study deals with the theoretical framework of the concept of regulator
capitalism and emphasizes that regulation theory should be viewed from a different perspective.
An increasing number of studies in the Western literature discuss how regulation is related to
society and how compatible it is with democracy. In this context, they argue that the concept of
regulator capitalism is moving away from representative democracy and public services are out
of the principal-agent relationship. It can be argued that this relationship has expanded to the
principal-agent-regulator relationship today.

In addition, the theoretical consideration of the political economy of global public goods is
a contribution of the present study to the literature. In this study, the expression of the regulator
capitalism phenomenon is used to make the political economy of the global public goods concept.
Thus, it emphasizes the changing paradigm in the presentation of public goods.

Literature

Regulatory capitalism is a concept that describes the division of labor between the public
and private sectors, especially regarding regulations. This concept was created in the literature by
Jordana (2005) and Levi-Faur (2005). Lange (2021) states that the regulations are determined by
the private sector and thus go beyond democratic control. Regulatory capitalism thus highlights
the growing role of the private sector in the state-private division of labor and ultimately points
to reliance on the expertise of businesses (Carrapico and Farrand, 2017: 254). In addition,
Braithwaite (2008: 26) associates regulator capitalism with the emergence of new public-private
cooperation. The rise of regulator capitalism has followed a parallel course, especially with the
expansion in the scale of multinational companies. However, according to Braithwaite (1999: 92),
states facilitate the expansion of public power by using multinational companies and even small
companies associated with these multinational companies to regulate and control the sector in
which the regulator is located. Guardiancich and Guidi (2016: 215), who consider regulator
capitalism in terms of asymmetric information, state that Pareto-effective solutions cannot be
produced because of misinforming policymakers under limited rationality. Therefore, in regulator
capitalism, politicians may be misinformed or incompletely informed by the regulators. As a
result, deviations may occur in the policies aimed to be achieved by regulation.
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Discussion and Conclusion

With regulatory capitalism, the public sector has moved away from public financial
management principles such as transparency and accountability. In this way, public investments
left the budget process and were included in the contract process. In other words, public
expenditures were made in return for a contract with the private sector, out of the budget, and thus
the compliance of the private sector with the contract began to be audited. This shows that it will
continue to cause significant changes in the structure of the notion of public space.

The policy recommendation of the current study is that the supply of public goods and
services should be made by units that are accountable in the political process, not by the epistemic
community. The supply of public goods is not only a production good, but also a political good
in terms of meeting social needs. As a result of the principal-agent relationship, the supply of
these goods directly affects voting behavior. However, with regulator capitalism, the supply of
public goods is made by the private sector, and as a result, the voting or principal/agent
relationship weakens. As a result, the supply of public goods must be made by the public sector
and must be removed from the monopoly of the epistemic community.

Various ways can be followed, or research questions can be raised when explaining
regulator capitalism in social sciences. The cost of regulations, the place of regulations in social
psychology, and the financial analysis of regulator capitalism can be given as examples of these
topics that are thought to be useful to researchers in the future. The subjects targeted by the
researcher can be handled with orthodox and heterodox economic approaches and explained with
positivist or historical methods. The expression of regulator capitalism in philosophy, sociology,
and political science can also be discussed by criticizing and developing the current study.
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Oz

Son yillarda artis gosteren gevresel bozulmalar, diinyada pek ¢ok canlinin hayatini
olumsuz yonde etkilemektedir. Ulkeler refah diizeylerini artirirken, diinyaya
verdikleri zarar1 gogu zaman g6z ardi etmektedirler. Ancak son on yila damgasini
vuran iklim degisikligi ve sira dis1 hava olaylar1 sorunun ciddiyetini bir kez daha
gozler Oniine sermistir. Siiphesiz bu durumun en 6nemli sebeplerinden birisi
tilkelerin ekonomik faaliyetleridir. Bu dogrultuda ¢alismada Tiirkiye’de ekonomik
biiylime ve finansal gelismenin karbon nétrliigii tizerindeki etkilerinin arastirilmast
amaglanmigtir.  1980-2020 donemi verileri ile gergeklestirilen analizlerde
esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi amactyla ARDL sinir testi kullanilmustir.
ARDL testi uzun donem tahminlerinin saglamlik kontrolii igin FMOLS, DOLS ve
CCR egbiitiinlesme regresyonlari uygulanmistir. Uzun ve kisa donem katsayi
tahminlerine gére hem finansal gelisme hem de ekonomik biiylime karbon
notrliigiinii pozitif yonde etkilemekte ve Tiirkiye’nin 2050 yili karbon nétrliigii
hedefine ulagmasini engellemektedir. Ayrica Tiirkiye i¢in EKC hipotezinin
gecerliligi ortaya konulmustur. Nedensellik testi sonuglar1 kisa ve uzun donemde
tim degigkenler arasinda ¢ift yonlii nedenselligin varligini gostermektedir.
Calisma, Tirkiye’de karbon ndtrliigii literatiiriine katki saglayarak politika
yapicilar i¢in dneriler sunmaktadir.

Abstract

Environmental degradation, which has increased in recent years, adversely affects
the lives of many living beings in the world. While countries are increasing their
level of prosperity, they often ignore the damage they cause to the world. However,
climate change and extraordinary weather events that have left their mark on the
last decade have once again revealed the seriousness of the problem. Undoubtedly,
one of the most important reasons for this situation is the economic activities of the
countries. In this context, the aim of this study is to investigate the effects of
economic growth and financial development on carbon neutrality in Turkey. In the
analyses carried out with the data of the 1980-2020 period, the ARDL boundary
testing was used to determine the cointegration relationship. FMOLS, DOLS, and
CCR cointegration regressions were applied to check the robustness of long-term
estimates of the ARDL test. According to the short- and long-term coefficient
estimates, both financial development and economic growth positively affect
carbon neutrality and prevent Turkey from achieving its carbon neutrality target for
2050. In addition, the validity of the EKC hypothesis for Turkey has been
demonstrated. The results of the causality test show the presence of bidirectional
causality between all variables in the short and long term. The study provides
suggestions for policymakers by contributing to the carbon neutrality literature in
Turkey.
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1. Giris

Son on yildir artan g¢evresel bozulmalar ve buna iliskin yapilan aragtirmalar, alinmak
istenilen tedbirler, hayatimiza yeni kavramlarin girmesine neden olmustur. Bu kavramlarin en
giincel olanlarindan birisi “karbon nétrliigii”diir. Konunun dogrudan muhatabi olan iiretim
tesisleri agisindan nispeten daha eski bir kavram olsa da 6zellikle akademik literatiir i¢in yeni ve
ilgi odag bir konudur. Bu ydniiyle konuyla ilgili heniiz kisitli bir literatiir mevcuttur. Peki nedir
karbon nétrliigii? Karbon nétr olmak, atmosfere salinan karbon emisyonundan daha fazla karbon
emen ve depolayan, ormanlar gibi karbon yutaklari sayesinde, salinan karbon miktariin
atmosferden emilen karbon miktarina esit olmas1 anlamina gelir (Grainger ve Smith, 2021). Diger
bir deyisle tilkelerin iirettikleri karbon emisyonu miktarinin atmosferden uzaklastirdiklart karbon
emisyonu miktar1 ile ayn1 olmasidir.

Kyoto Protokolii’ne gore iilkelerin sera gazi emisyonlarin1 %5 oraninda azaltmasi ve
kiiresel 1sinmasmin 1,5 derecenin altinda tutulmasi hedeflenmekteydi. Ancak diinyadaki tiim
iilkeler bu hedefin ¢ok uzaginda kaldilar ve Paris iklim Anlasmasi (2015) ile hedefler
somutlastirilarak karbon nétrliigi kavrami dile getirildi ve {ilkelerin bu konuda eylem plani
yapmasi istenildi. Bu ¢ercevede 130°dan fazla iilke 2050 yilinda karbon nétrliigiinii saglayarak
sifir emisyona ulagmay1 hedeflemektedir (Dong vd., 2022). Bu hedefe ulasabilme konusunda
politikacilar hem kisilerin yagsam standartlarini korumak hem de ¢evresel bozulmaya etkiyi en aza
indirebilmek i¢in ciddi politikalar olugturmakta ve yol haritalar1 belirlemektedir. Bu yoniiyle
cevre ve ekonomi arasinda hassas bir denge iliskisinin saglanmasi zaman almaktadir.

Ulkelerin karbon nétrliigii hedeflerine ulasabilmesindeki temel etkenlerden birisi siiphesiz
enerji iretiminde fosil kaynaklarin yerini yenilenebilir enerji kaynaklarinin almasidir. Bu gegis
zaman ve finansman gerektirmektedir, bu nedenle hizli bir gecis siireci gergeklesememektedir.
Lahiani vd. (2021) yenilenebilir enerji tesislerinin kurulum maliyetlerinin yiiksekligi ve yatirim
geri doniis siirecinin uzun olmasi, buna bagli olarak yiliksek finansman gerektirmesini
yenilenebilir enerjiye gecisin oniindeki temel engeller olarak ifade etmistir. Ulkelerin sahip
oldugu giiclii bir finansal sistem ve yenilenebilir enerji yatirimlarina fon aktarim politikalarinin
benimsenmesi emisyonu azaltmada etkili bir unsur olacaktir. Avrupa Kitasi, 2050 yilinda iklim-
nétrliigini hedefleyen ilk kita olmus ve siirdiiriilebilir ekonomi anlayisi ¢ergevesinde Avrupa
Yesil Mutabakati ile planlamasini ger¢eklestirmistir (Lahiani vd., 2021). Mutabakatin temel
amaci daha iyi iklim ve g¢evre kosullarina gegiste esitlik ilkesine dayali olarak genis kitleleri
kapsayacak sekilde hayata gecirme diisiincesidir. Bu mutabakat yalnizca Avrupa Birligi tilkeleri
igin degil ilgili iilkelere ihracat yapan tiim {ilkeler icinde baglayici hususlar igermektedir. Ornegin
Avrupa iilkelerine ihracat yapan iilkeler yakin gelecekte sinirda karbon diizenlemesi gergevesinde
driinleri icin karbon ayak izi sertifikalandirmasina gitmek durumunda kalacaktir. Avrupa
Kitasinin bu somut adimlar ilgili iilkelerle ticari iligkileri olan tiim iilkeler gibi Tiirkiye’yi de
ilgilendirmektedir.

Gecgmisten gilinlimiize c¢evresel bozulma, hava kalitesi, ¢evre kirliligi, cevresel
sirdiirtilebilirlik, ekolojik ayak izi seklindeki ¢ergevelerde karbon emisyonunun hem ekonomik
hem de niifus, kiiresellesme, enerji tiiketimi, yenilenebilir enerji gibi degiskenlerle iliskisi
aragtirmacilarin odagindadir. Farkli iilkeler, yontemler ve donemler dikkate alinarak ¢ok sayida
calisma literatiire kazandirilmigtir. Bu ¢ergevede ¢alismada Tiirkiye icin finansal gelisme ve
ekonomik biiyiimenin karbon nétrligiine etkisinin arastirilmasi amacglanmistir. 1980-2020
donemi verileri kullanilarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi gecikmesi dagitilmig
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otoregresif smir testi (ARDL) ile arastirilmistir. Degiskenler arasindaki iligkilerin saglamlik
kontrolii icin esbiitiinlesme regresyonlarina basvurulmus ve sonuclarin birbirini destekledigi
tespit edilmistir. Ayrica hata diizeltme modeline (VECM) dayali Granger nedensellik testi ile kisa
ve uzun donem nedensellik iligkileri ortaya konulmustur.

Bu caligmayi literatiirden ayiran temel noktalar i) Konunun karbon nétrliigii ¢ercevesinde
ele aliacak olmast, ii) Tiirkiye i¢in kisitl sayida karbon nétrliigii 6zelinde ¢alismanin varligy, iii)
Ekonometrik metodoloji agisindan degerlendirildiginde ise kullanilan ARDL yonteminin
ozellikle az gozlemin oldugu veri setleri igin saglam sonuglar tiretebilmesi ve farkli diizeylerde
duragan olan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisini arastirilabilmesi agisindan énemlidir.
Tek bir yontem ile hem esbiitiinlesme iligkisi hem de kisa ve uzun donem etkiler ortaya
konulabilmektedir. Ayrica esbiitiinlesme regresyonlar1 ile ARDL sonuglarmin saglamlik
kontroliiniin yapilabilmesi de 6nemli bir avantaj sunmaktadir. Calismanin 6zellikle sonuglar ve
oneriler kismmin karbon nétrliigii boyutuyla degerlendirilmesi Tiirkiye’nin 2050 hedefindeki
konumuna 151k tutacagi degerlendirilmektedir.

Calisma alt1 bolimden olusmaktadir. Giris boliimii sonrasinda Tiirkiye ve karbon
nétrliigiine iliskin bilgilere yer verilmistir. Ugiincii boliimde ise literatiir anlatilarak calisma
hipotezleri ortaya konulmustur. Sonrasinda kullanilan yontemlerin teorik temelleri Metodoloji
boliimiinde anlatilarak, elde edilen bulgulara besinci boliimde yer verilmistir. Altinc1 boliimde
elde edilen sonuglar ve tartisma boliimii ile ¢alisma tamamlanmustir.

2. Tiirkiye’de Karbon Nétrliigiine iliskin Gelismeler

Ekonomik gelismisligini artirmay1 hedefleyen bir iilke olarak Tiirkiye 6zellikle yatirimlar
icin bir cazibe merkezi olmay1 ve bu sayede ihracati artirma ydniinde stratejiler ve politikalar
izlemektedir. Bu durum biiylime hizinin yiiksek tutulabilmesi i¢in enerji kaynaklarinin daha fazla
kullanilmasim gerektirmektedir. Ulkemiz enerji kaynagi olusturma noktasinda hala yogun olarak
yenilenemeyen enerji kaynaklarindan (kdmiir, gaz, petrol) yararlanmaktadir (Xu vd., 2022: 429).
En nihayetinde biiylime ve gelismis bir ekonomiye doniigme yolunda Tiirkiye’nin g¢evresel
bozulmaya katkis1 artmaktadir. Akla gelen ve yanit aranan sorulardan bazilari bu durumda ne
yapmal1 ve nasil bir yol izlenmelidir? Bir taraftan bilylime saglanirken diger taraftan ¢evreye olan
olumsuz etkileri bertaraf etmek miimkiin miidiir? Ekonomik gelisme ve c¢evresel bozulma
arasindaki hassas dengenin saglanabilmesine yonelik tiim faaliyetler ve politikalar “miimkiin”
olmasina yonelik cevaplar tiretmeye ¢aligmaktadir.

Tiim diinya iklim krizi ile kars1 kastya iken 6zellikle ¢cevresel bozulmaya en yiiksek katkiy1
saglayan iilkelere biiyiik gorevler diismektedir. Her ne kadar iilkemiz 2021 yilinda Paris
Anlagsmasini imzalamis olsa da Iklim Eylem Takibi raporlar: iilkemizin iklim degisikligi ile
miicadele ve anlasma gerekliliklerini yerine getirme konusunda kritik derecede yetersiz oldugunu
belirtmektedir (CAT, 2022). Anlasma geregi Tiirkiye’den beklentiler sdyle siralanabilir: enerji
iiretiminde yenilebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin artirilmasi, sanayi, tarim, ulagtirma gibi
alanlarda diisiik karbonlu politikalarin takip edilmesi, atiklarin bertarafi ve sehirlesme oranmin
artisinda enerji verimliliginin 6n planda tutulmas1 ve tiim bu uygulamalar ile sera gazi emisyon
miktarini azaltilmasidir. Anlagma sadece emisyonun azaltilmasini degil beraberinde karbon
noétrliiginiin de belirlenen hedefler dogrultusunda saglanmasim talep etmektedir. Karbon notr
olmak her tiirli faaliyet sonucunda atmosfere gonderilen karbondioksite esdeger miktarda
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karbondioksitin atmosferden uzaklastirilmasi anlamina gelmektedir. Pek ¢ok sektor kendi iginde
karbon nétrliiglinti saglamak amaciyla yenilikei stratejiler gelistirmekte ve dijitallesme, temiz
teknoloji kullanimi gibi unsurlar1 hayata gecirerek olumsuz cevresel etkilerini minimize etme
yolunda adimlar atmaktadirlar.

Sektorel bazda karbon nétrliigiine olan katkilar siiphesiz Avrupa Yesil Mutabakati’nda yer
alan kurallarin uygulamaya gecilmesi ile artig gosterecektir. 2026 yilindan itibaren uygulanmasi
beklenen Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi, Avrupa Birligi iilkeleri ile ticari faaliyeti olan
iilkeler i¢in 6zellikle yenilenemeyen enerji kullaniminin terk edilmesi noktasinda zorunlu da olsa
onemli eylemleri beraberinde getirecektir (SEFIA Raporu, 2021). Uriinlerini Avrupa pazarina
sunmak isteyen isletmelerin her bir {iriinii icin karbon ayak izi sertifikasina sahip olmasi ve gerekli
standardin saglanmas1 durumunda pazara girebilmesi ve devamliligini saglayabilmesi miimkiin
olacaktir. Bu 6nemli yaptinm pek cok sektoriin karbon nétrliigiine yonelik ciddi katkilar
saglayacaktir.

Diinya genelinde uygulanan/uygulanacak politikalar tilkeleri pek ¢ok yodnden hem
emisyonun azaltilmasi hem de karbon nétrliigii hedefine yaklastirmasi bakimindan 6nemlidir. Bu
siiregte Tiirkiye’de de gesitli politikalar benimsenmekle birlikte heniiz hedefe ulasma yolunda
biiylik adimlarin atilmas1 miimkiin olamamistir. Bu nedenle karbon nétrliigii 6zelinde literatiiriin
zenginlesmesinde, konuya iligkin sektdorel bazda raporlarin olusturulmasinda ve veri toplama
stireclerinin gelistirilmesinde yarar goriilmektedir.

3. Ilgili Literatiir ve Hipotez Gelistirme

Calismada yer alan degiskenler arasindaki iligskiler karbon nétrliigi odaginda
incelenmektedir. Ancak literatiirde karbon notrligii lizerine yapilan az sayida caligma
bulunmaktadir. Bu nedenle literatiir incelemesinde dncelikle karbon nétrliigii hakkinda yapilan
calismalara yer verilmistir, ardindan ilgili degiskenler arasindaki iliskiler aciklanarak literatiirde
Tiirkiye ve diger tilkeler i¢in en giincel ¢aligmalar lizerinden 6zetlenmistir.

3.1. Karbon Nétrliigii

Bu boliimde karbon notrliigii kavrami c¢ergevesinde literatiirde yer alan c¢aligmalar
tartisgtlmigtir. Dong vd. (2022), karbon emisyonu etkinligi ile ekonomik biiylime, yenilenebilir
enerji {iretim orani, finansal gelisme, kentlesme orani gibi gesitli degiskenler g¢ercevesinde
gerceklestirdikleri arastirmalarinda 32 gelismis iilkeyi dikkate almuslardir. Yenilenebilir enerji
gelisiminin karbon emisyon etkinligi i¢in iletken bir role sahip oldugu, olumlu etkisinin enerji
tiikketim yogunlugu ile azaldigi ancak finansal gelisme ile arttig1 yoniinde bulgulara ulagilmustir.
Yenilenebilir enerji ve karbon emisyon etkinligi arasindaki olumlu etkilesimin gelir diizeyinin
azalmasi ile 6nemli 6lgiide azaldigi da diger bir 6nemli sonug¢ olmustur. Murshed vd. (2022),
Arjantin’de karbon nétrliigii hedefi i¢in yenilenebilir enerji gegisi ve ticari kiiresellesmenin roliinii
aragtirmistir. Sonuglar sektdrel emisyonlar1 azaltmada teknolojik yeniligin gerekliligini
vurgularken, finansal gelisme ve kentlesmenin emisyonu tesvik ettigini gdstermektedir. Ug farkl
finansal gelismislik ol¢iitiinii dikkate aldigi ¢alismasinda Lahiani vd. (2021) ABD’de 1975-2019
donemi icin karbon nétrliigiine ulagsmada yenilenebilir enerjinin roliinii arastirmistir. Genel
finansal gelismislik dlgiitii ile hisse senedi bazli finansal gelismislik gdstergeleri yenilenebilir
enerji iizerinde asimetrik etkiler gostermislerdir. Finansal gelismedeki pozitif ve negatif soklar
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yenilenebilir enerji tiiketimini artirmaktadir. Karbon nétrliigiinde yesil teknoloji inovasyonu ve
yenilenebilir enerji etkisini Tiirkiye i¢in arastiran Shan vd. (2021) 1990-2018 donemi verilerini
kullanmigtir. Caligmada yesil teknoloji inovasyonu, yenilenebilir enerji, enerji tiiketimi, niifus,
kisi basina gelir ve karbon emisyonu arasinda uzun dénem denge iliskisinin yan1 sira yesil
teknoloji inovasyonu ve yenilenebilir enerjinin emisyonu azalttigi, enerji tiikketimi ve kisi basina
gelirin ise artirdig1 sonuglari elde edilmistir.

Qin vd. (2021), diinyanin en yiiksek sera gazi emisyonu ireticilerinden olan Cin’in karbon
noétrliigh hedefinde finansal gelisme ve yenilenebilir enerji elektriginin roliinii aragtirmiglardir.
1988-2018 donemi verilerini kapsayan ¢alismada finansal gelismenin karbon emisyonu {izerinde
negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica ¢alismada Cin’in 2030 iklim hedeflerine
ulasabilmesi igin elektrikte yenilenebilir enerjinin artirilmasi ve finansal kalkinmasmin tesvik
edilmesi yoniinde oneriler sunulmustur. Cin’in karbon nétrliigli konusuna odaklanan bir baska
calisma Tan vd. (2021) tarafindan yapilmistir. Calisma sonuglar1 Cin’de yurt i¢i kredileri ve
finansal gelismenin kisa vadede hava kalitesini olumlu yonde etkiledigini gosterirken, dogrudan
yabanci yatirimlar ve kredilerden hava kalitesine dogru tek yonlii bir nedensellik belirlenmistir.
Shi vd. (2021) ise Cin’in karbon nétrliigii hedefine iligskin 6ngorii yaptiklari ¢aligmalarinda Cin
hiikiimeti tarafindan belirlenen “Beautiful China 2035 hedefine ulagabilecegini ifade etmislerdir.
Liu vd. (2021), Cin’de karbon nétrliigi hedefi gergevesinde yurt i¢i gayri safi hasila ve dogrudan
yabanci yatinmlarin emisyonu artirici, dig ticaret, yenilenebilir enerji tiiketimi ve teknolojik
inovasyonun ise emisyonu azaltici etki yarattigini ortaya koymustur.

Orta ve yiiksek gelir grubundan 61 iilkeden olusan panel i¢cin Thampanya vd. (2021)
finansal gelisme karbon emisyonu iliskisini ARDL, NARDL ve panel nedensellik analizleri
cercevesinde arastirmiglardir. Yiksek gelirli iilkelerde finansal gelismenin emisyonun
azaltilmasinda etkili oldugu ancak orta gelirli iilkelerde etkinin pozitif yonde oldugu tespit
edilmistir. Su vd. (2021) Brezilya’da 6zellikle politik riskin karbon notrliigiine ulagsmada etkisini
arastirdiklart c¢aligmalarinda finansal gelisme, ekonomik biiyiime, ticari agiklik ve teknoloji
inovasyonunu da dikkate almislardir. Bayer ve Hanck esbiitliinlesme yonteminin yani sira dinamik
en kiiciik kareler ve kanonik korelasyon regresyonunun kullanildig ¢alismada; finansal gelisme,
teknolojik inovasyon, ticari aciklik ve reel biiyiimenin emisyonu artirdigini, iyi bir politik ortamin
ise kirliligi azaltmada etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

3.2. Karbon Emisyonu ve Finansal Gelisme Iliskisi

Finansal gelisme ve karbon emisyonu arasindaki iliski literatiirde ii¢ boyutta ele
alinmaktadir. Bu boyutlar iligskinin pozitif, negatif yonde oldugu ve aralarinda iliski olmadig:
seklindedir. Pozitif yondeki iligski, hane halkinin ve firmalarin finansal gelisme ile birlikte
finansmana erisiminin kolaylagmasi, yiiksek enerji gerektiren iiriinlere talebi artirarak ilave enerji
ihtiyac1 doguracak ve neticede karbon emisyonunu artirici etki yaratacaktir seklinde
aciklanmaktadir (Acheampong, 2019). Diger taraftan finansal gelisme ve yabanci yatirimlar
arasinda sik1 bir iliski s6z konusudur. Ozellikle yatirimlarda temiz enerji kaynaklarindan enerjinin
temini, enerji verimliligi saglayan teknolojilerin kullanim, yesil teknolojinin agirlikta oldugu
sektorlere imkanlarin sunulmasi ise karbon emisyonunu negatif yonde etkileyecektir (Tamazian
vd., 2009; Safi vd., 2021). Literatiirde finansal gelismenin karbon emisyonu tizerindeki etkisini
arastiran ampirik ¢aligmalar Tablo 1°de sunulmustur.
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3.3. Karbon Emisyonu ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Ekonomik biiyiime ve karbon emisyonu iliskisi Cevresel Kuznets Egrisi Hipotezi ile
tanimlanmaktadir (Grossman ve Krueger, 1991). Bu hipoteze gore biiylime ve kirlilik arasinda
ters-U seklide bir iliski s6z konusudur. Ulkeler ekonomik biiyiimenin ilk asamalarinda gevresel
kosullar1 goz ardi ederek tamamen refah diizeyinin ve milli gelirin artirilmasina odaklanmaktadir.
Ancak belirli bir gelisme seviyesine erigmesinin ardindan ¢evresel farkindalik artmakta ve tilkeler
cevreye verdikleri zarar1 gozlemlemeye baslamaktadir. Bu noktadan sonra politikalar
farklilagtirilarak temiz enerji kaynaklarimin kullanimina, emisyonu azaltici teknolojilere yonelik
desteklerine artmasina gotiiren bir silire¢ yaganmakta ve lilkenin biiyiimeyle birlikte ¢evreye
verdigi zarar bu noktadan sonra azalisa gegmektedir. Bu gercevede literatiirde gelismekte olan
iilkeler i¢in ekonomik biiylimenin emisyonu diger bir deyisle ¢evresel bozulmayi pozitif yonde
etkiledigi, gelismis iilkelerde ise iligskinin ters yonde oldugu dikkat ¢ekmektedir (Shafik ve
Bandyopadhyay, 1992; Panayotou, 2003). Tablo 2’de ilgili literatiir 6zetlenmistir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan arastirmalarda karbon emisyonu, ¢evresel bozulma ve gevre
kalitesi olgular1 gercevesinde tarim sektorii etkileri (Cetin vd., 2020), saglik harcamalarinin
etkinligi (Demir vd., 2023), kentlesme (Cetin vd., 2018) ve gelir esitsizligi (Ozturk vd., 2022)
yoniiyle incelemeler de gergeklestirilmistir. Diger taraftan ticari agikligin cevre kirliligi
tizerindeki etkilerinin yeni sanayilesmis iilkelerde arastirildigi calismada Cetin vd. (2015), ticari
acikligin emisyonu artirdigini ortaya koymustur. Cetin ve Ecevit (2015), Sahra Alt1 iilkelerinde
yaptiklar1 arastirmada ise enerji tiiketimi ve kentlesmenin cevresel bozulma i¢in ciddi tehdit
olusturdugunu tespit etmislerdir. Literatiir 6zetinden de anlasilacagi gibi bilim insanlar1 ¢evresel
ortamda yasanan bozulmalar1 tetikleyen unsurlarin belirlenmesi noktasinda ge¢gmisten giiniimiize
cok sayida calismayr farkli degiskenler ve yontemler ile inceleyerek literatiire
kazandirmaktadirlar.

Yapilan literatiir incelemesi sonrasinda finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin karbon
emisyonu lizerinde ii¢ farkl (pozitif, negatif ve etkisi yok) etkiye sahip oldugu aciktir. Bu etkilerin
bilhassa calismalara dahil edilen iilkelerin ekonomik yapilart ve gelismislik diizeyleri agisindan
farklilastign gbze carpmaktadir. Literatiir ozellikle gelismekte olan {ilkelerde ekonomik
degiskenlerin karbon emisyonu {izerinde pozitif yonlil etkiye sahip oldugunu gostermektedir
(Chunyu vd., 2021). Gelismekte olan iilkelerin temel odagi refahi diizeyini artirma yoniindedir.
Bu baglamda temiz enerjiden faydalanma, enerji verimliligi yiiksek teknolojik makine
ekipmanlarin temini gibi konular fon kaynagi gerektirmesinden dolay1 ¢ogu zaman ikinci planda
tutulmaktadir. Boylece gelismekte olan iilkelerin refah diizeyini artirma gabalar1 ¢evreye olumsuz
etkiler olarak geri donmektedir. Bu yoniiyle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ilgili
degiskenlerin karbon emisyonunu pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Bu dogrultuda
aragtirma hipotezleri asagidaki gibi kurgulanmustir.

Hipotez-1: Finansal gelisme karbon emisyonu tizerinde pozitif etkiye sahiptir.

Hipotez-2: Ekonomik biiyiime karbon emisyonu iizerinde pozitif etkiye sahiptir.
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Tablo 1. CO2 ve Finansal Gelisme iliskisini inceleyen Calismalar

Calisma Doénem Yontem Bulgular
18 yiiksek-orta gelirli iilkenin dikkate alindigi calisma sonuclar1 finansal gelisme ve
Cetin vd. (2022)  1990-2018 DumltrES(.:u-HurIIn panel bootstrap )"/enl!eneblllr enerjinin emisyonu azalttulg1, buyu.me, kentlesme ve ticari gglkhgln ise gevre
nedensellik iizerinde olumsuz etki yarattigimi gostermistir. Ayrica finansal gelisme ve emisyon
arasinda c¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Westerlund panel esbiitiinlesme, G8 iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar, finansal gelisme ve teknolojik yenilik CO2
Abid vd. (2022)  1990-2019 panel FMOLS, panel DOLS, ile negatif iligkilidir. Ekonomik biiyiime, finansal gelisme, kentlesme, ticari agiklik, CO2
' Dumitrescu Hurlin panel ve enerji kullanimi arasinda ¢ift yonlii, CO2’den dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek
nedensellik yonlii nedensellik belirlenmistir.
Anwar vd. 1990-2014 Pedroni panel esbiitiinlesme, panel 15 Asya ekonomisinde kentlesme, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime emisyonu
(2022) FMOLS, DOLS artirirken, yenilenebilir enerji tiiketimi azaltmaktadir.
Analiz sonuglar1 Vietnam’da pek c¢ok kantil diizeyinde finansal gelisme ve emisyonun
) . negatif iligkili oldugunu, ekonomik biiylime ve emisyonun ise tim kantillerde pozitif
Hung vd. (2022)  1990-2020  Kantil regresyon iligkili oldugunu gostermektedir. Nedensellik sonuglari ¢calismada yer alan tiim degiskenler
arasinda karsilikli nedenselligin varligina dikkat cekmektedir.
Usman vd. Westterlund esbiitiinlesme, AMG 8 Arktik ulkesn{de finansal gelisme ve y:cnll.leneblllr enerji tilketimi ge\./.re.sel bozulmanin
(2022) 1990-2017 (genisletilmis ortalama grup) azaltilmasina, kiiresellesme, ekonomik biiylime ve yenilenemeyen enerji ise artirilmasina
katk1 saglamaktadir.
S - Kusak ve Yol iilkelerinde bilgi ve iletisim teknolojilerinin yani sira enerji tiiketimi,
Weili vd. (2022)  2000-2019 GMM, genellestirilmis en kiigiik finansal gelisme, finansal gelisme ve ekonomik biiylime emisyon diizeyini artirmaktadir.
kareler (GLS) . - . . L. N .
Yenilenebilir enerji kullanimi ve uluslararasi ticaretin ise azaltici etkisi belirlenmistir.
. . Tiirkiye’de 1985-2019 donemi verileri kullanilarak finansal gelisme, ekonomik biiyiime,
Adebayo vd. Kantil regresyon, parametrik . . .
1985-2019 . kentlesme ve tarim kantiller boyunca karbon emisyonunu artirmaktadir. Ayrica kantiller
(2022) olmayan Granger nedensellik oy . . ) T .
boyunca degiskenlerin emisyonun tahmin etmede kullanilabilecegi belirlenmistir.
Adebayo vd. ARDL, Bayer ve Hank Gliney Afl‘lkna igin yapllan 1nce¥emede ﬁnans'al ge'llsmemri gevrfesel b(')zglmayl azaltlcjl,
1980-2017 o ekonomik biiylimedeki artisin ise ¢evre kalitesini azalttigi belirlenmistir. Nedensellik
(2021) esbiitiinlesme, FMOLS, DOLS . . , ; 9 . .
sonuglari finansal gelismenin CO2’nin Granger nedeni oldugunu gostermektedir.
Teknolojik inovasyon, finansal gelisme, ekonomik biiylime iligkisinin ekolojik ayak izi
. cercevesinde Bat1 Asya ve Orta Dogu iilkelerinde arastirildig: ¢alismada, ekolojik ayak izi
Kihombo vd ) o . . . . .
(2021) ' 1990-2017  STIRPAT iizerinde teknolojik inovasyon azaltici etkiye, finansal gelisme ise artirici etkiye sahiptir.
Finansal gelismeden ekolojik ayak izine tek yonlii nedensellik, teknolojik inovasyon ile
ekolojik ayak izi arasinda ise karsilikli nedensellik bulunmustur.
Kirikkaleli vd Sili’de tiiketime dayali karbon emisyonu iizerinde finansal gelisme ve yenilenebilir enerji
(2022) ' 1990-2017  ARDL, FMOLS, DOLS tilketiminin etkilerinin arastirildigi calismada, her iki degiskenin de emisyonu azaltici

etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
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Nurgazina vd.

Malezya i¢in yapilan incelemede, finansal gelismenin CO2 {izerinde kisa donem etkisinin

(2021) 1978-2018 ARDL olmadig1 ancak uzun donemde pozitif anlaml etki sergiledigi, bilylimenin ise hem kisa
hem de uzun dénemde pozitif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.
Chunyu vd Gelismektc? olan Avrupa ve Ort.a.Asya ﬁlkc?lerin inceleindigi. gahsmada finansal gelism@n?n
(2021) ' 2010-2019  Panel ARDL karbon emisyonu tizerinde pozitif, karesinin ise negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Finansal gelisme iizerinden ilgili {ilkelerde EKC hipotezinin varlig1 ortaya konulmustur.
RALS-EG (kalintilarla Tiirkiye igin yapilan ¢alismada degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu, karbon
Doganlar vd genisletilmis en kiigiik emi.syonum ekonomik bﬁyﬁmenig negat.if,. enerji tﬁketimi ve finansal geligmenin ise
(2021) ' 1965-2018  Kareler-Engle ve Granger) pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Nedensellik sonuglarma goére finansal
esbiitiinlesme, Hacker ve Hatemi-J  gelismeden CO2, ekonomik biiyiime ve enerji tiiketimine dogru tek yonlii nedensellik
nedensellik mevcuttur.
Rjoub vd ARDL ve Bayer-Hanck Tiir.kiye’de .ekonomik biiylime, sermaye olusumu, eperji titketimi, ke.ntlesme ve ﬁnans.al
(2021) ' 1960-2016  esbiitiinlesme testi, FMOLS, gelisme emisyonu artlrmaktgdlr. _Ayrlca_ ﬁr_lansal gelisme, karbon emisyonu ve ekonomik
DOLS ve CCR biiyiime arasinda diizenleyici etkiye sahiptir.
. . S Cevresel performans endeksi en yiiksek OECD iilkeleri iizerinde yapilan arastirmada,
Szymczyk vd. 1990-2014 ls(?ggye’ga(rl]lr?ql;g?s(:ellgulﬂ:tsr((:a?;ﬂ: ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi ve kentsel niifus CO2’yi pozitif yonde etkilerken,
(2021) Hurlin ne densellfk finansal gelisme negatif yonde etkilemektedir. Ayrica enerji tilketimi ve emisyon arasinda
¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.
N-11 ilkeleri i¢in gergeklestirilen ¢aligma enerji tiiketimi ve finansal gelismenin ilgili
Aslan vd. i . iilkelerde emisyonu azalttigi, yabanci yatirimlarin ise kirliligi artirdigi belirlenmistir.
(2021) 1980-2018  Panel vektdr otoregresif model Finansal gelisme ve emisyon arasinda karsilikli, CO2’de biiylimeye dogru tek yonlii
nedensellik vardir.
Gozbasi vd. . Yiiksek gelirli tilkeler iizerinde yapilan incelemede finansal gelismenin bu {ilkelerde sera
(2021) 19952017 Panel kuantil yaklagim: gazini artirict etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
D . Tiirkiye’de askeri harcamalari, enerji kullanimi ve ekonomik biiyliime ¢evresel kirlenmeyi
g%l;g])emglu vd. 1960-2014 ¥Oa£ ?;;;ﬁ}%iiﬂi;ﬁ;ﬁ?ﬁOL& artirmakta, finansal gelisme ise iyilestirmektedir. Ayrica askeri harcamalardan CO2 ve
ekolojik ayak izine dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir.
Westerlund panel esbiitiinlesme, Bilgi ve iletisim teknolojileri (ICT) ile finansal gelismenin emisyon ve bilyiime lizerindeki
Raheem vd. 1990-2014 havuzlanmis ortalama grup (PMG), etkilerinin G7 iilkelerinde arastirildig1 ¢alisma sonuglari, ICT nin uzun dénemde CO2’yi
(2020) ortalama grup (MG), dinamik sabit  pozitif yonde etkiledigini, finansal gelismenin etkisinin ise zayif oldugunu ortaya
etkiler (DFE) koymaktadir.
Tiirkiye’de ¢evre kirliliginin belirleyicilerinin tespit edildigi ¢aliymada biiytime, finansal
Cetin vd. (2018)  1960-2013 Johansen-Juselius esbiitiinlesme, gelisme, enerji tiiketimi gibi degiskenlerin emisyon ile esbiitiinlesme iliskisine sahip

Granger nedensellik

oldugu, emisyondan enerji tiikketimine, dis ticaretten emisyona dogru nedensellik oldugu
tespit edilmistir.
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Tablo 2. CO2 ve Ekonomik Biiyiime iliskisini inceleyen Cahsmalar

Calisma Doénem Yontem Bulgular
Tiirkiye’de emlak piyasasinin hava kalitesi lizerindeki etkisinin arastirildig: caligmada reel gelir
Qashou vd. 1988-2018 Bootstrap ARDL, Granger kisa ve uzun dénemde karbon emisyonunu pozitif yonde etkilemektedir. Emlak piyasasi igin
(2022) nedensellik belirlenen pozitif etkinin yani sira her iki degiskenden emisyona dogru nedensellik iliskisi de
bulunmaktadir.
s . Calismada gelir artis1, enerji kullanimi, finansal gelisme ve kayit dist ekonomik faaliyetler ile
Eren vd. 1960-2013 Maki esbiitiinlesme testi, ¢ok degiskenli bir EKC hipotezi modeli olusturulmustur. Sonuglar Tiirkiye’de EKC hipotezinin
(2022) FMOLS g g N :
saglandigim gostermektedir.
Karaaslan ve ARDL. Toda Yamamoto Tiirkiye i¢in gerceklestirilen analizlerde ekonomik biiytimenin hem kisa hem de uzun dénemde
Camkaya 1980-2016 T CO2’yi artirict etkiye sahip oldugu, ayrica bitylimeden CO2 yoniinde tek yonlii nedensellik
nedensellik o L
(2022) oldugu tespit edilmistir.
Cao vd Kao, Westerlund ve Pedroni 23 OECD iilkesinde finansal gelisme, hisse senedi piyasalari, elektrik tiiketimi ve ekonomik
' 1985-2018 esbiitiinlesme, havuzlanmis biliylime emisyonu artirmakta, yenilenebilir enerji tiiketimi, kiiresellesme ve kurumsal kalite ise
(2022) L
ortalama grup (PMG) tahmincisi  azaltmaktadir.
Qudrat-Ullah et . o .
Sahra Alt1 5 Afrika tilkesi lizerinde yapilan incelemede, ekonomik bilylime ve CO2 emisyonu
ve Nevo 2000-2020 PMG, DOLS S . . " . . o o
(2022) arasindaki iliski pozitif, yenilenebilir enerji ve finansal gelismenin CO?2 ile iligkisi ise negatiftir.
17 Asya-Pasifik iilkesi lizerinde yapilan ¢caligmada, enerji tiikketimi, finansal gelisme, ekonomik
Rahman ve . Lo biiyiime ve uluslararasi ticaretin emisyon diizeyini artirarak gevresel bozulmaya neden oldugu,
Alam (2022) 1960-2020 Driscoll ve Kraay tahmincisi ekonomik bilyiimenin karesinin ise negatif etkiledigi bu yoniiyle EKC hipotezinin dogrulandig:
goriilmektedir.
Ohaiionu vd Moment kantil regresyon, Akdeniz iilkelerinde turizm karbon emisyonunu negatif yonde, gelir pozitif karesi ise negatif
) ' 1995-2016 Dumitrescu ve Hurlin panel yonde, yabanci yatirimlar ve 6zel sektor kredileri pozitif yonde etkilemektedir. Sonuglar ilgili
(2022) - 4 . Lo
nedensellik tilkelerde EKC hipotezini dogrulamistir.
. Calismada Tirkiye igin EKC hipotezi dogrulanirken, finansal gelismenin emisyon iizerinde
Akca (2021) 1965-2018 ARDL, Fourier TOda._ anlamli etkisinin olmadigi, ayrica degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olmadig:
Yamamoto nedensellik . L ’
belirlenmistir.
Kilavuz ve 1961-2018 ARDL Karbon emisyonu, biiylime, endiistri ve ticari agiklik arasindaki iliskisinin arastirildigi ¢alisma,
Dogan (2021) Tiirkiye’de EKC hipotezinin varligini ortaya koymaktadir.
Genellestirilmis momentler Nedensellik testi sonuglari CO2 ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
Malik (2021) 1970-2014 (GMM), tig-agamali en kiigiik oldugunu, ayrica Tiirkiye’de emisyon ve ekonomik biiylime arasinda monoton artan iliski, EKC
kareler (3SLS) hipotezinin var olmadigini1 géstermektedir.
(Tz'(r)%'l')"d' 1961-2014 FMOLS, sabit etkiler modeli Tiirkiye’de CO2 ve ekonomik bilyiime arasmdaki iliski N seklindedir.
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Yildirim ve

Karbon emisyonu, biiylime, enerji kullanimi, ticaret, finansal gelisme ve insaat sektorii
hareketlerinin EKC hipotez ¢ergevesinde incelendigi ¢aligmada, biiylime CO2’yi artirmakta,

élégllr;m 1970-2015 ARDL, FMOLS, DOLS, CCR finansal gelismenin uzun donem etkisi bulunmamaktadir. Ayrica EKC hipotezi Tiirkiye i¢in
saglanmustir.
Westerlund esbiitiinlesme, panel Korfez .Isblr-l.1g3 Konseyi u!l.<elfer1 igin .gergekleslt.mle?n analizlerde, papel A-l.{DL sonuglgrl
Baydoun ve ; . ekonomik biiyiime ve enerji tiiketiminin ¢evre ilizerinde olumsuz etkiye, kiiresellesme ise
1995-2018 ARDL, Dumitrescu ve Hurlin o . . e .
Aga (2021) nedensellik iyilestirici yonde etkiye sahiptir. Ekonomik bilyiime-CO2 ve finansal geligme-CO2 arasinda
' karsilikli nedensellik bulunmustur. Ayrica EKC hipotezinin de gegerliligi ortaya konulmustur.
Peiovié vd 27 Avrupa Birligi ve Bati Balkan iilkelerine iligkin arastirmada, ekonomik biiyliime ve emisyon
(2621) ' 2008-2018 Panel VAR, GMM arasinda karsilikli nedensellik iliskisi mevcuttur. Ayrica bilylime, emisyonu negatif yonde
etkilemektedir.
Pakistan’da EKC hipotezinin varliginin arastirilmasinda ekonomik biiylime, finansal gelisme,
Farooq vd. 1972-2018 ARDL dogrudan yabanci yatirimlar ve kentlesmenin yer aldigi ¢alismada, kisa donemde yalnizca
(2021) dogrudan yabanci yatirimlar CO2’yi pozitif yonde etkilerden, diger degiskenler uzun donemde
ayni etkiyi gostermis ve EKC hipotezi Pakistan i¢in dogrulanmistir.
Goriiniirde iliskisiz regresyon 184 {ilke lizerinde yapilan ¢alismada, finansal gelismenin iki asamali fark yontemi ve GMM
Khan vd. 1990-2017 (SUR), iki agsamal1 fark sistemi, = modelinde CO2’i lizerinde negatif etkisinin oldugu, SUR modelinde ise pozitif etkiye sahip
(2021) genellestirilmis momentler oldugu gorilmiistiir. Ekonomik biiyiime ise tiim modellerde CO2 iizerinde pozitif etkili
yontemi (GMM) bulunmus ilgili tilkelerde EKC hipotezinin gegerliligi ortaya konulmustur.
Asya ekonomilerinde turizm, enerji kullanimu, ticaret, finansal gelisme ve kentlesmenin CO2
Nosheen vd. 1995-2017 LM bootstrap panel tizerindeki etkisi EKC hipotezi ¢ergevesinde incelenmis, sonuglar EKC hipotezinin
(2021) esbiitiinlesme, panel DOLS gegerliliginin yani sira tiim degiskenlerin CO2 {izerinde dogrudan ve derin etkiler barindirdigi
turizmin Asya ekonomilerinde ¢evresel bozulmayi artirici etki yarattigi ortaya konulmustur.
Ozdemir ve Bulgular Tiirkiye’de EKC hipotezinin saglanmadigini, iligkinin N seklinde kiibik polinomiyal
Ko (2020) 1960-2017 ARDL yapida oldugu belirlenmistir. Ayrica enerji tiiketimi, ticari disa aciklik emisyon {izerinde
¢ pozitif, yenilenebilir enerji ise negatif etkiye sahiptir.
Ocal vd Tirkiye’de ekonomik biiyiime ve g¢evre kirlenmesi arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.
’ 1968-2016 ARDL Enerji tiikketimindeki artig ise Tiirkiye’'nin ekolojik ayak izini artirici etkiye sahiptir. EKC
(2020) . S L
hipotezi biiylime ve ¢evre arasinda ters U seklinde iliskiyi ortaya koymustur.
p yu y ya Koy
Toda-Yamamoto nedensellik, i e . - . o
Aydin (2020)  1961-2016 Fouries Toda Yamamoto Sonuu(;lar Tiirkiye’de ekono.r.m.lf buyumeden.asj.k.evr} harcamalar yonupde b.1r nc.:denselllg.ln
nedensellik oldugunu ortaya koyarken, biiyiime ve ¢evre kirliligi arasinda nedensellik tespit edilememistir.
Cetin ve Sonugclar Tiirkiye’de EKC hipotezinin gecerliligini ortaya koyarken iligkinin ters-U seklinde
1960-2014 GMM ve DOLS oldugu goriilmektedir. Ayrica enerji tiiketiminin karbon emisyonunu artirict etkiye sahip

Yiiksel (2018)

oldugu da ¢aligmanin bir diger sonucudur.
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4. Metodoloji
4.1. Arastirma Modeli ve Veriler

Calismada finansal gelisim ve ekonomik biiylimenin Tiirkiye’de karbon nétrliigiine
etkisinin arastirilmasi amaglanmistir. 1980-2020 dénemi yillik verilerinin kullanildigi calismada
finansal gelisim (FG) gostergesi Uluslararast Para Fonu (IMF) veri tabanindan, ekonomik
biiyiime gostergesi olarak kisi bagina gayrisafi yurt ici hasila ($) (GSYIH) Diinya Bankas: veri
tabanindan elde edilmistir. Calismaya ayrica GSYIH’nin Karesi de eklenerek EKC hipotezinin
gecerliliginin sinanmasi amaglanmstir. Karbon nétrliigii gostergesi olarak ise Thampanya vd.
(2021), Su vd. (2021) ve Dong ve digerlerine (2022) ait galismalarindan hareketle kisi basina
karbon emisyonu miktar1 (ton) (CO2) olarak belirlenmis ve www.ourworldindata.org sayfasi
Tiirkiye raporundan elde edilmistir. Caligmada yer alan tiim degiskenlerin dogal logaritmalar
almarak analizlere dahil edilmiglerdir. Degiskenler arasindaki iliskilerin agiklanmasinda
arastirmanin genel modeli Esitlik 1 ile ifade edilmistir.

€02, = By + B1FG, + B,GSYIH, + BsGSYIH? + ¢; 1)

4.2. ARDL Simir Testi

Pesaran ve Shin (1999) tarafindan onerilen, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL sinir testi degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin ortaya konulmasinda sunmus
oldugu avantajlar nedeniyle siklikla kullanilmaktadir. Arastirmacilara sundugu en 6nemli avantaj
degiskenlerin duraganlik seviyesinin ikinci diizey (1(2)) olmadigi ve bagimli degisken birinci
farkta duragan (I(1)) oldugu siirece kullanimina, ayrica farkli diizeylerde duragan degiskenler
arasindaki esbiitiinlesmeyi de belirleyebilmesine olanak saglamasidir (Churchill vd., 2019). Diger
taraftan yontem yalnizca esbiitiinlesme tespitini yapmayip bunun yani sira kisa ve uzun dénem
iligkileri de ortaya koyabilmektedir. ARDL y&nteminin genel formu Esitlik 2°de verilmistir.

m n k
ACO2 = ay + Z B1;ACO2,_; + Z BoiAFGe_; + Z B3 AGSYIH,_;
i=1 i=0 i=0 2

n
+Z BaiAGSYIH? ; + BsCO2;_q + BeFGi_q + B,GSYIH,_1 + BgGSYIH? | + &

i=0

Esitlik 2°de a sabit terimi, A fark operatoriinii ve ¢; hata terimini ifade etmekte, m, n, k ve

| ise gecikme uzunluklarini gostermektedir (Menegaki, 2019). Olusturulan modelde optimal
gecikme uzunlugu Akaike, Schwarz Bilgi Kriterleri gibi kriterlerin kullanilmasi ile belirlenir.
Esbiitiinlesme iliskisinin varliginin tespit edilmesinde sinir testinden yararlanilir. Bu test igin
yokluk hipotezi esbiitiinlesmenin olmadigi, alternatif hipotez ise esbiitiinlesme iligkisinin var
oldugu seklinde kurulur. Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi durumunda Esitlik 3 ile uzun donem
tahmini gerceklestirilir.

m n k l
CO2 = ay + Z a,;C02,_; + Z i FGe_; + Z az;GSYIH,_; + Z ay ;GSYIHE  +¢& (3)
i=1 i=0 i=0 i=0

Degiskenler arasinda kisa donem iliskinin tespit edilmesinde Hata Diizeltme Modeli’'nden
yararlanilmaktadir. ilgili parametreler Esitlik 4’{in tahmininden elde edilmektedir.
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m n k
ACO2 = ay + Z 51;ACO2,_; + Z 8,iAFG,_; + z 53;AGSYIH,_;
i=1 i=0 i=0 (4)

l
+ z 84, AGSYIHE ; + 6sECM,_q + ¢
i=0

Esitlik 4’te ECM’ye iligkin katsayinin degerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
olmasi istenilen durumdur (Ozturk ve Acaravci, 2010). Calismada ARDL sinir testi ile belirlenen
uzun donem tahmin sonuglarmin  kontroliiniin  yapilmasi amaciyla esbiitiinlesme
regresyonlarindan yararlanilacaktir. FMOLS, DOLS ve CCR egbiitiinlesme regresyonlari Phillips
ve Hansen (1990), Stock ve Watson (1993) ve Park (1992) tarafindan gelistirilmis yontemlerdir.
Yontemler 6zellikle standart tahmincilerden kaynakli diagnostik sorunlarin ortadan kaldirilarak
saglam tahminlerin yapilmasinda oldukga etkilidir. Yontemlerin kullanilmasinda en 6nemli kriter
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olmasidir. Egbiitiinlesme iligkisinin var oldugu
degiskenler arasinda uzun dénem katsayilarin tahmini ti¢ yontem ile gergeklestirilebilmektedir.

5. Analiz ve Bulgular
5.1. Tammlayic Istatistikler

Bir degiskene ait tanimlayici istatistiklere bakilarak cesitli bilgiler elde etmek miimkiindiir.
Degiskenin ilgili donemdeki ortalamasi, degiskenligi, normal dagilima uygunlugu gibi. Tablo 3
calismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistiklerini sunmaktadir.

Tablo 3. Tammlayic Istatistikler

CO2 FG GSYIiH GSYIH?

Ortalama 1.207 -1.146 8.368 70.630
Medyan 1.240 -1.049 8.322 69.266
Maksimum 1.656 -0.617 9.442 89.163
Minimum 0.536 -2.152 7.128 50.813
Std. Sapma 0.325 0.456 0.784 13.095
Carpiklik -0.519 -0.598 -0.078 -0.003
Basiklik 2.206 2.082 1.555 1.518
Jarque-Bera 2.918 3.884 3.608 3.748
Olasilik 0.232 0.143 0.164 0.153
Gozlem Sayisi 41 41 41 41

Tablo 3 dogal logaritmasi alinmig degiskenlerin ortalamalarinin CO2 i¢in (1.207), FG igin
(-1.146) ve GSYIH icin (8.368) oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin normal dagilima uygunlugu
basiklik ve ¢arpiklik degerlerine bakilarak yorumlanabilecegi gibi Jarque-Bera istatistigi ile de
test edilebilmektedir. Test istatistigine ait olasilik degeri tiim degiskenler i¢in 0.05’ten daha
biiyiiktiir. Buradan hareketle degiskenlerin normal dagildigim1 sdyleyen yokluk hipotezi
reddedilemez ve degiskenlerin normal dagilim kosulunu sagladig: ifade edilir. Degiskenlerin
zaman i¢inde degerlerindeki degisimi gormek amaciyla bireysel grafikleri Sekil 1°de
sunulmustur.

113



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2023, 8(1): 102-129
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(1): 102-129

co2 FG

1.8 -0.6
16 -0.8
1.4 1.0

-1.2
1.2

-1.4
1.0

-1.6
0.8 18
0.6 -2.0

0.4 -2.2
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

GSYIH

9.5
9.0
8.5
8.0

7.5

7.0
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 1. Degiskenlerin Zaman I¢indeki Degisimi

Tiim degiskenlerin 1980-2020 doneminde bazi yillarda inis ve ¢ikiglar gosterseler de genel
olarak artis trendi icinde olduklar1 goriilmektedir. Ozellikle FG’nin 2000 yili sonrasindaki
istikrarli artis1 Tiirkiye’de finans sektoriiniin gelisim siireci konusunda onemli bilgiler
sunmaktadir.

5.2. Duraganlhk Diizeyi Sinamasi

Zaman serisi analizlerinde kullanilacak yonteme karar verilmesi siirecinde degiskenin
duraganlik diizeyi en 6nemli unsurdur. Bir zaman serisinde duraganlik ilgili donemde degiskenin
belirli bir ortalama etrafinda yayilim gosterdigi ve sabit varyansa sahip oldugu seklinde ifade
edilir. Duraganlhig: tespit etmek amaciyla siklikla birim kok testlerine bagvurulur. Caligmada
degiskenlerin duraganligi Augmented-Dickey Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok
testleri ile arastirilmig, sonuglar Tablo 4’te verilmistir. Tablo 4’te yer alan tiim birim kok testleri
CO2, FG, GSYIH ve GSYIH? degiskenlerinin birinci farkta (I(1)) duragan olduklarim
gostermektedir. Bu yoniiyle degiskenler birinci farkta duraganligin uygun oldugu yontemlerle
analiz edilebilir iligkiler ortaya konulabilir.
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Tablo 4. Degiskenlere Ait Birim Kok Testleri
Augmented Dickey-Fuller

Phillips-Perron

(ADF) (PP)
Degisken Sabit Trend+ Sabit Sabit Trend+ Sabit Sonug¢
o2 2.432 1,394 13,047 -0.949
0.139 0.847 0.024%* 0.939 w
ACOR 5,945 6.647 -5.944 7.426
0.000%** 0.000%** 0.000%** 0.000%**
o 2122 2728 -3.770 2544
0.237 0.231 0.006*** 0.306 |(1)
ARG 6,259 6,339 7.081 -16.168
0.000%** 0.000%** 0.000%** 0.000%**
. -0.984 1,449 -0.990 1.821
GSYIH 0.749 0.830 0.747 0.675 w
. 6,158 6,146 6,164 6.145
AGSYIH 0.000%** 0.000%** 0.000%** 0.000%**
- -0.956 1,412 -0.965 1794
GSYIH 0.759 0.842 0.756 0.688 "
AGSYiTE? 6,083 6,065 6,003 6,071
0.000%** 0.000%** 0.000%** 0.000%**

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

5.3. ARDL Testi Sonuglari

ARDL testi, ikinci farkta (I(2)) duragan olabilen degiskenler disindaki tiim degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasina olanak saglayan bir yontemdir. Caligmada yer
alan tiim degiskenlerin birinci farkta (I(1)) duragan olmasi1 yontemin uygulanmasi igin gerekli
kosulu saglamaktadir. Uygulama siirecinde 6ncelikle uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amacgla Akaike Bilgi Kriteri (AIC) cer¢evesinde maksimum gecikme sayisi
literatiirde y1llik veriler igin siklikla kullanilan 4 degeri olarak alinmis (Cirakli, 2019; Terzi ve
Bekar, 2019) ve model se¢imine iligkin sonuglar Sekil 2’de sunulmustur.

Akaike Bilgi Kriteri
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Sekil 2. Model Sec¢imi

115



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2023, 8(1): 102-129
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(1): 102-129

ARDL yo6nteminin uygulama siirecinde ilgili kriteri minimum yapan model uygun model
olarak belirlenir. Sekil 2’de ARDL (2,2,3,3) modeli en kiigiik AIC kriterini vermektedir.
Yo6ntemin bundan sonraki uygulamalar1 bu model {izerinden ilerlemistir. ARDL (2,2,3,3) modeli
ve model varsayimlari sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. ARDL (2,2,3,3) Modeli ve Varsayimlarin Testi

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihik
CO2(-1) 0.668 0.179 3.731 0.001
CO2(-2) -0.459 0.181 -2.529 0.018
FG 0.250 0.066 3.762 0.001
FG(-1) -0.173 0.087 -1.982 0.059
FG(-2) 0.173 0.071 2.438 0.022
GSYIH 2.536 0.695 3.646 0.001
GSYIH (-1) -1.543 0.852 -1.810 0.082
GSYIH (-2) 0.787 0.829 0.950 0.351
GSYIH (-3) -1.085 0.591 -1.835 0.078
GSYIH? -0.144 0.041 -3.447 0.002
GSYIH? (-1) 0.091 0.051 1.787 0.086
GSYIH? (-2) -0.046 0.050 -0.920 0.366
GSYIH? (-3) 0.067 0.035 1.875 0.072
C -2.357 1.736 -1.357 0.187
Diizeltilmis R?: 0.988  Olasilik (F-ist.): 0.000

Tanisal Testler Test Istatistigi Olasihik

Jarque-Bera 0.011 0.994
Breusch-Godfrey LM 2.515 0.103
Breusch-Pagan-Godfrey 1.345 0.255

Ramsey Reset 0.732 0.400

ARDL modeli ile gegerli ve giivenilir kisa-uzun dénem sonuglarin iiretilebilmesi igin
uygun modelin belli varsayimlar1 yerine getirmesi gerekmektedir. Bunlardan ilk hata terimlerinin
normal dagilima uygunlugudur ve Jarque-Bera istatistigi sonuclar1 varsayimimn saglandigini
gostermektedir. Diger taraftan hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmamasi Breusch-
Godfrey LM testi ile test edilerek otokorelasyon olmadigini ifade eden yoklu hipotezi
reddedilememistir. Degisen varsayansa iliskin incelemelerde Breusch-Pagan-Godfrey testi
kullanilarak hata terimleri arasinda degisen varyans olmadigi tespit edilmistir. Ramsey Reset testi
ise modelde herhangi bir spesifikasyon sorunu olup olmadigi hakkinda bilgi vermektedir ve
istenilen durum yokluk hipotezinin reddedilmemesidir. Sonuglar ilgili hipotezin reddedilmedigini
ortaya koymaktadir. ARDL sinir testi sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. ARDL Simir Testi

Test Istatistigi Deger Anlamhilik Diizeyi Alt Sinir 1(0) Ust Simir I(1)
F Ist. 6.001 %10 2.933 4.020
K 3 %5 3.548 4.803

%1 5.018 6.610

Calismanin o6rneklem miktarinin az olmasindan dolay1 F istatistigi i¢in sinir degerleri
Narayan (2005) tarafindan ortaya konulan kritik degerler tizerinden belirlenmistir. Sinir testi
sonuglarina gére ARDL(2,2,3,3) modeli i¢in bulunan F istatistigi degeri (6.001), alt ve {ist sinir
degerleri ile karsilastirildiginda %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini
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sdyleyen yokluk hipotezinin reddedildigini gdstermektedir. Bu sonu¢ CO2, FG, GSYIiH ve
GSYIH? arasinda uzun dénem denge iliskisinin varligin1 ortaya koymaktadir. Tablo 7’de
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligkiler goriilmektedir.

Tablo 7. ARDL (2,2,3,3) Modeli Kisa ve Uzun Donem Katsayilar:
Uzun Donem Tahmini

Bagimh Degisken: CO2

Degisken Katsay1 Standart Hata Test Istatistigi Olasihk
FG 0.317 0.076 4.130 0.000***
GSYIH 0.878 0.412 2.132 0.043**
GSYIH? -0.039 0.022 -1.717 0.098*
Kisa Donem Tahmini
C -2.357 0.454 -5.180 0.000
D(CO2(-1)) 0.459 0.144 3.186 0.004***
D(FG) 0.250 0.054 4.626 0.000***
D(FG(-1)) -0.173 0.060 -2.855 0.008***
D(GSYiH) 2.536 0.539 4.702 0.000***
D(GSYIiH) (-1)) 0.298 0.568 0.524 0.604
D(GSYIH) (-2)) 1.085 0.536 2.024 0.054*
D(GSYIH?) -0.144 0.032 -4.423 0.000***
D(GSYIH? (-1)) -0.021 0.034 -0.621 0.539
D(GSYIH? (-2)) -0.067 0.032 -2.072 0.049**
CointEq(-1) -0.790 0.152 -5.196 0.000***

Not: *. ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7°teki sonuglar finansal gelisim ve gayrisafi milli hasilanin uzun dénemde karbon
emisyonu lizerinde pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugunu, gelirin
karesinin ise negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bunun anlamli Tiirkiye’de finansal
gelismede ya da gayrisafi milli hasiladaki yiikseligler karbon emisyonunu artirarak gevresel
bozulmaya katki sunmakta ve Tiirkiye’yi karbon nétrliigli hedefinden uzaklastirmaktadir.
Finansal gelismenin emisyonu artirict yondeki etkisi Adebayo vd. (2022), Rjoub vd. (2021),
Doganlar ve digerlerine (2021) ait ¢alismalar ile benzerlik ortaya koymaktadir. Diger taraftan
biiylimenin CO?2 ile iliskisindeki pozitif sonug ise literatiirde Karaaslan ve Camkaya (2022),
Qashou (2022) ve Gokmenoglu ve digerlerinin (2020) ¢alismalari ile paraleldir. GSYIH nin kare
formunun negatif ve anlaml katsay1 degeri ise Tiirkiye’de EKC hipotezinin varligini ortaya
koymaktadir. Literatiirde Tiirkiye i¢in ilgili hipotezi dogrulayan ¢aligmalar bulunmaktadir (Akca,
2021; Kilavuz ve Dogan, 2021; Eren vd., 2022). Kisa donem etkilere bakildiginda ise sonuglar
uzun donemdeki ile paralellik gostermektedir. Kisa ddsnemde FG ve GSYIH pozitif anlamli etki,
GSYIH? ise negatif ve anlamlidir. Ayrica bu tabloda CointEq(-1)’e ait katsayinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi 6nemlidir. CointEq(-1) her iki durumu da kargilamaktadir,
ancak burada ilgili degerin anlamlilig1 i¢in t-istatistigi ve bu istatistige iliskin kritik degerlerine
bakilmasinda yarar vardir. Tablo 8’de ilgili t-istatistigi degerinin tiim anlamlilik diizeyleri igin
sinir degerlerini mutlak degerce astigi ve hata diizeltme terimi katsayisinin anlamli oldugu
goriilmektedir. Ilgili katsayr degeri kisa donemde meydana gelen sapmalarin yaklasik olarak
%79’unun uzun dénemde ortadan kalkacagini ifade etmektedir.
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Tablo 8. Hata Diizeltme Terimi i¢in t-Istatistigi Sonuclari

Test Istatistigi Degeri Anlamlihk 1(0) 1(1)
t-istatistigi -5.196875 10% -2.57 -3.46
5% -2.86 -3.78

2.5% -3.13 -4.05

1% -3.43 -4.37

Uzun donem katsayilarimin parametre istikrarimi saglayip saglamadiklarini gérmek
amaciyla olusturulan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri de Sekil 3’te sunulmustur. CUSUM ve
CUSUMQ grafikleri incelendiginde uzun dénem katsayilarinin parametre istikrarini sagladigi
goriilmektedir.
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Sekil 3. CUSUM ve CUSUMQ Sonugclari

5.4. Esbiitiinlesme Regresyonlar:

Calismada ARDL yontemi ile belirlenen uzun dénem katsayilar i¢inde elde edilen sonuglari
dogrulamak amaciyla esbiitiinlesme regresyonlarindan yararlanilmigtir. FMOLS, DOLS ve CCR
yontemlerinin kullanildig1 arastirmada degiskenlere ait katsay1 tahmini ve anlamliliklar1 Tablo
9’da goriilmektedir.

Tablo 9. FMOLS, DOLS ve CCR Modelleri

Yontem Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi p-Degeri
Bagimh Degisken: CO2
FG 0.419 0.052 7.924 0.000***
EMOLS GSYH 0.818 0.308 2.653 0.011**
GSYIH? -0.038 0.017 -2.180 0.035**
C -2.437 1.376 -1.770 0.085*
FG 0.297 0.080 3.690 0.001***
DOLS GSYiH 1.074 0.384 2.792 0.009***
GSYIH? -0.050 0.021 -2.404 0.024**
C -3.852 1.818 -2.119 0.044**
FG 0.413 0.048 8.479 0.000***
CCR GSYiH 0.841 0.292 2.879 0.006***
GSYIH? -0.039 0.016 -2.370 0.023**
C -2.546 1.300 -1.958 0.058*

Not: *. ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Esbiitiinlesme regresyonlarinin tamaminda FG, GSYIH ve GSYIH? degiskenlerine ait
katsay1 degerlerinin li¢c modelde de istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Model
sonucuna gore FG’de meydana gelen bir birimlik artis FMOLS modelinde CO2’de 0.419, DOLS
modelinde 0.297 ve CCR modelinde 0.413 birimlik artisa neden olacaktir. Diger taraftan GSYIH
degiskenindeki bir birimlik artis CO2’de FMOLS modelinde 0.818 birim, DOLS modelinde 1.074
birim ve CCR modelinde 0.841 birimlik artisa neden olacaktir. GSYIH?’nin katsay1 degeri ise
FMOLS modelinde (-0.038), DOLS modelinde (-0.05) ve CCR modelinde (-0.039) olarak
belirlenmistir. Ug model ile elde edilen sonuglarin ARDL modeli uzun ve kisa dénem tahmin
sonuglari ile drtiistiigii hem FG hem de GSYIH nin emisyonu artiric1 etki yaratigi GSYIH? nin
ise negatif etkisinin varlig1 dogrulanmustir.

5.5. Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda belirlenen egbiitiinlesme iliskisi bu degiskenler arasinda en az bir
nedensel iligkinin varhigina isaret eder. Calismada ARDL yaklagimi ile degiskenler arasinda
belirlenen esbiitiinlesme iliskisi nedenselligin yonii hakkinda bilgi vermemektedir. Bu noktada
hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik yaklagimi ile degiskenler arasindaki nedensel
iliskiyi kisa ve uzun dénem boyutuyla ortaya koyabiliriz. Bu yaklasimda iki asamali bir siire¢
takip edilmektedir. Ilk asamada uzun dénem nedenselligin belirlenebilmesi icin hata diizeltme
modeli tahmin edilir. ikinci asamada ise kisa dénem nedenselligi belirlemek amaciyla Wald
istatistigine basvurulmaktadir (Alam vd., 2021). Engle ve Granger (1987) tarafindan 6nerilen
vektor otoregresif modele dayali Granger nedensellik arastirmasinda birinci farkta duragan olan
seriler duragan halleri ile analize dahil edildikleri i¢in bilgi kayb1 yasanabilmektedir. Bu yoniiyle
uygulanan iki agamal1 yontemin sonuglar1 daha gii¢lii nedensellik bilgisi ortaya koyabilmektedir.
Hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testine iliskin formiil Esitlik 5’te
sunulmustur.

ACO2, aq n Q11 X2k A3k [ ACO2Z,_4 61 &1t
AFD, |=|az|+ o1k 22k A23k AFDi_y |+ |6;][cointEq(—1)] + |€2¢ (5)
AGSYIH, asz] =1l 32k X33k ] LAGSYIH, 4 83 &3t

Esitlikte cointEq(-1) hata diizeltme terimini, a ve d tahmin edilen katsayilari, € hata terimini
ve A birinci fark operatoriinii gostermektedir. Ayrica esitlikte hata diizeltme terimi katsayilarina
iligkin t istatistigi uzun dénemli nedensel etkileri, aciklayici1 degiskenlere iligskin F testi ise kisa
dénemli nedensel etkileri ortaya koymaktadir (Alam vd., 2021; Nazir vd., 2018; Ozturk ve
Acaravci, 2013). CO2, FD ve GSYIH degiskenleri arasindaki kisa ve uzun dénem nedensellik
sonuglar1 Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10. VECM Granger Nedensellik Testi

Desiskenler Kisa donem (Wald Istatistigi) Uzun déonem
gl ACO2 AFD AGSYiH cointEq(-1)
5.891%** 3.976%* -0.790%**
ACO2 - (0.004) (0.013) (0.000)
AFD B.757*** ] 4.087** -0.981%**
(0.000) (0.011) (0.000)
. 9.413%** 4.343%* -0.561%**
AGSYIH (0.000) (0.016) J (0.000)

Not: Parantez i¢indeki degerler ilgili istatistige iligkin olasilik degerini gostermektedir. ** ve *** ise %5
ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 10’a gore kisa donemde nedensellik olmadigini ifade eden yokluk hipotezlerinin tiim
degisken etkilesimlerinde %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Bunun
anlanmm CO2, FD ve GSYIH degiskenleri arasinda kisa dénemde karsilikli (iki yonlii) nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Uzun donem nedensellik testi sonuglarina bakildiginda hata diizeltme
teriminin (cointEq(-1)) degerinin negatif ve istatistiksel anlamli bulunmasi 6rnegin CO2
denkleminde FD ve GSYIH degiskenlerinin CO2’nin nedeni oldugu goriilmektedir. Ayrica FD
ve GSYIH denklemlerinde de benzer sonuclar elde edilmis kisa donem nedensellik etkisine
benzer sekilde degiskenler arasinda uzun déonemde de karsilikli nedensellik iligkilerinin varligt
tespit edilmistir. Tespit edilen nedensellik iligkileri Vietnam {izerinde yapmis olduklar
incelemede Huang vd. (2022) calismasindan elde edilen sonuclar ile Avrupa Birligi ve Bati
Balkan iilkeleri iizerinde yaptig1 incelemede Pejovi¢ vd. (2021), Korfez Isbirligi Konseyi iilkeleri
icin gergeklestirdikleri calisma ile Baydoun ve Aga (2021) calismasi sonuglari ile ortiismektedir.
Ayrica Tiirkiye ozelinde gerceklestirdigi ¢alismasinda Malik (2021) ekonomik biiyiime ve
emisyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmistir.

6. Sonuc ve Tartiygma

Son yillarda artig gosteren ¢evresel bozulmalar, diinyada yasam miicadelesi veren pek ¢cok
canlimin hayatin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Ulkeler refah diizeylerini artirmada diinyaya
verdikleri zarar1 ¢ogu zaman goz ardi etmektedirler. Ancak son on yila damgasini vuran iklim
degisikligi ve beraberinde getirdigi sira dis1 hava olaylar1 (goriilme sikligi artan sel, hortum ve
kasirgalar, kis mevsiminde normallerinin iistiinde seyreden hava sicakligi ve bu konuda siirekli
rekor kirilmasi, yaz mevsiminde ise yine asir1 sicakliklar vb.) sorunun ciddiyetini bir kez daha
gdzler oniine sermistir. Ulkelerin karbon salmiminin azaltiminda yasadiklari basarisizligin,
karbon noétrliigii sayesinde dengelenmesi amaglanmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan kisitlt
sermayeden kaynakli fonlarin yenilenebilir enerji yatirimlar1 ve temiz teknolojilere yogun olarak
aktarilamadig {ilkeler gezenimizin gelecekte yasayacagi olumsuzlar konusunda énemli bir yere
sahip olacaktir. Bu yoniiyle ¢alisma 6zelinde Tiirkiye’nin karbon nétrliigii hedefinde finansal
gelisme ve ekonomik biiyiimenin rolii merak konusu olmustur.

Tiirkiye’nin 2050 y1li karbon nétrliigii hedefine giden yolda finansal gelisme ve ekonomik
biiylimenin etkilerinin bu ¢er¢evede aragtirilmasi amaglanmistir. 1980-2020 dénemi verilerinin
kullanildig1 ¢alismada hem ARDL yontemi hem de esbiitiinlesme yontemleri birbirini destekleyen
saglam sonuglar vermistir. Degiskenlerin CO2 lizerindeki etkileri Sekil 4’te gdsterilmistir.

GSYIH?

Sekil 4. Degiskenlerin CO2 iizerindeki etkisi

Sekil 4’e gore finansal gelisme Tiirkiye’de emisyon artirict bir etkiye sahiptir. Finansal
gelismenin karbon emisyonu lizerindeki pozitif yonli etkisi farkli mekanizmalar ile ifade
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edilebilir. Ornegin finansal hizmetler ydniindeki artis hem bireylere hem de isletmelere sagladig
fonlar yoluyla emisyonu artirici tercihlere yoneltebilmektedir. Banka kredilerine kolay ve uygun
erisim ile kisi ya da kurumlarin otomobil almasi/yenilemesi bunun en 6nemli drnegidir. Yine
kredi kanaliyla tiiketimdeki artis cogu zaman emisyonu tetikleyicidir. Ayrica finansal gelismedeki
artiglar igletmelerin biiylimesine katki saglayarak enerji ihtiyacini artiracaktir. Bu noktada
iilkemizde yenilenebilir enerji kaynaklarinin yeterli diizeyde ihtiyaca cevap vermemesinden
dolay1 fosil kaynaklardan enerji teminine devam edilerek karbon emisyonunu artmaya devam
edecektir. Gelecek donemdeki beklenti ise gelismenin belirli bir noktasindan sonra hem bireylerin
hem de isletmelerin ¢evre bilincine sahip olarak tiiketimlerinde ¢evre dostu iiriin ve hizmetlere
yonelmeleri ve emisyon azaltimina katki saglamalar1 yoniindedir. Bu sayede karbon nétrliigi
hedefine ulasmak miimkiin olabilecektir.

Elde edilen bu sonug ¢ercevesinde politika yapicilarin ilgili slireclerin yonetiminde finansal
kaynaklarin isletmelere sunumunda temiz teknoloji yatirimlarini tegvik etmeleri, bunun yan1 sira
ozellikle yenilenebilir enerji tesislerine iligkin yatirimlara daha fazla fon ve destek aktarilarak bu
yonde 6zendirici faaliyetleri artirmalar1 2050 yilinda karbon nétr bir iilke olabilmemiz agisindan
onemlidir. Ekonomik biiylimenin kendi degerinin emisyon iizerinde pozitif ve karesinin negatif
etkiye sahip olmas1 Tiirkiye’de EKC hipotezinin varligina iligkin kanitlar sunmaktadir. Her ne
kadar literatiirde farkli sonuglar gozlemlense de gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’de elde
edilen bu bulgular beklenen bir durumdur. Bu yoniiyle politikacilar farkli kanallardan farkli
kesimlere yonelik emisyonu azaltma yollar1 benimseyebilirler. Ekonomik biiyliime hane
halklariin gelirlerinde genel olarak bir artisa neden olacaktir. Gelirdeki artig beraberinde tiiketimi
getirecektir. Cevresel bozulmalara iligkin farkindalik faaliyetleri kisilerin  tiiketim
aliskanliklarinin daha bilingli olmasi ve ¢evreci tiriinlere yonelmesinde etkili olabilir. Yine iiretim
isletmelerine yonelik enerji verimli makine-ekipman kullanimina ve yeni alimlarda temiz
teknoloji iiriinlerine yonlendirme faaliyetleri ve bu konuda saglanacak destekler emisyonu
azaltmada olumlu katki sunacaktir.

Calismada elde edilen diger bir 6nemli sonug degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemde
cift yonlil belirlenen nedensellik iligkileridir. Bunun anlamli Tiirkiye’de ekonomik unsurlar ile
emisyon birbirlerini karsilikli olarak etkilemekte ve tetiklemektedir. Hem g¢evresel bozulmalarin
azaltilmasi yoniindeki eylemler de hem de ekonomik yonden alinacak kararlarda bu etkilesimlerin
dikkate alinmasi politika yapicilar yoniinden fayda saglayacaktir.

Caligmada finansal gelisme Olgiitii olarak IMF veri tabanindan elde edilen O&lgiitiin
kullanilmasi, yine bu degiskene ait verinin 1980 yilindan itibaren var olmasindan dolay1 1980-
2020 doneminin tercih edilmesi temel kisitlar1 olusturmustur. Gelecekteki calismalarda 6zellikle
karbon notrliigii icin literatiirde farkli olgiitlerin gelistirilmesi s6z konusu oldugunda bu yeni
Olgiitlerin kullanilmasi ile iliskilerin arastirilmasi ve farkli degiskenlerin de analizlere dahil
edilerek sonuglarin degerlendirilmesi literatiire katki saglanmasi noktasinda faydali olacaktir.

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

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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THE ROLE OF ECONOMIC FACTORS IN TURKEY'S CARBON
NEUTRALITY TARGET

EXTENDED SUMMARY

Purpose of Study

From past to present, the relationship between carbon emissions and variables such as
population, globalization, energy consumption, and renewable energy is the focus of researchers
in the framework of environmental degradation, air quality, environmental pollution,
environmental sustainability, and ecological footprint. Many studies have been brought to the
literature by considering different countries, methods, and periods. This study aims to investigate
the effect of financial development and economic growth on carbon neutrality in Turkey. In the
study, carbon emission per capita is the dependent variable while financial development,
economic growth, and its square are the independent variables. The data were obtained from the
International Monetary Fund (IMF), the World Bank, and the www.ourworldindata.org web page.
The analyses were carried out by taking the natural logarithm of the annual data of the 1980-2020
period.

Literature Review

There are few studies related to carbon neutrality in the literature (Lahiani et al., 2021; Shan
etal.,, 2021; Qin et al., 2021; Tan et al., 2021; Shi et al., 2021; Liu et al., 2021; Thampanya et al.,
2021; Su et al., 2021; Dong et al., 2022; Murshed et al., 2022). In addition, the relationships
between the variables used in our study were investigated for different countries in the literature
(Gokmenoglu et al., 2020; Akca, 2021; Malik, 2021; Baydoun and Aga, 2021; Kirikkaleli et al.,
2022; Adebayo et al., 2022; Usman et al., 2022; Hung et al., 2022; Abid et al., 2022; Anwar et
al., 2022). What distinguishes this study from the literature is that the subject will be discussed
within the framework of carbon neutrality. Another one is that there are a limited number of
studies on Turkey's carbon neutrality. In addition, the results of the study will shed light on
Turkey's position in the 2050 target with its carbon neutrality dimension.

Methodology

In the study, Augmented Dickey-Fuller (1981) and Phillips-Perron (1988) unit root tests
were used to determine the stationarity levels of the variables. Afterward, the cointegration
relationship between the variables and short-long-term results were examined by the ARDL test.
FMOLS, DOLS, and CCR cointegration regressions validated the ARDL test results. In addition,
short- and long-term causality was determined by the Granger causality test based on the error
correction model.
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Results

Unit root test results showed that all variables were stationary at their first difference (I
(1)). The ARDL (2,2,3,3) model was appropriate for the Akaike Information Criteria. The bound
test revealed a long-term cointegration relationship between the variables. Both the short-term
and long-term estimation results of the ARDL model presented similar findings. Accordingly,
financial development and economic growth increase carbon emissions in Turkey. The negative
detection of the coefficient for the square of economic growth provides evidence for the validity
of the EKC hypothesis in Turkey. The results of FMOLS, DOLS, and CCR models confirmed the
long-term results obtained by the ARDL test. The results of the causality test revealed that there
is a bidirectional causality relationship between all variables in the short and long term.

Conclusion

The role of financial development and economic growth in Turkey's goal of becoming
carbon neutral has been a matter of curiosity. Turkey aims to achieve carbon neutrality by 2050.
There is no doubt that economic activities play a critical role in achieving this goal. The results
obtained within the framework of the study show that the financial resources offered to enterprises
should be shifted to clean technology investments by policymakers. In addition, in order to
become a carbon neutral country by 2050, we need to transfer more resources and support to
investments in renewable energy facilities and increase incentive activities in this direction.
Another result of the study reveals the validity of the ECC hypothesis in Turkey. In this respect,
politicians can adopt ways to reduce emissions through different channels. Economic growth will
result in an overall increase in household incomes. The increase in income will bring consumption
with it. Awareness-raising activities on environmental degradation can effectively change
people's consumption habits and direct people to ecological products. The use of energy-saving
machinery and equipment in production enterprises, the preference for clean technology products
in new purchases, and the incentives offered by the government in this direction will contribute
positively to reducing emissions.
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EFFICIENCY AND EFFECTIVENESS OF THE HOTELS IN THE
COVID-19 PERIOD: EVIDENCE FROM CAPPADOCIA IN
TURKIYE"

Covid-19 Dénemi Konaklama Tesisi Et.!(inlik ve Verimlilikleri:
Kapadokya/Tiirkiye Ornegi

Tekiner KAYA**

Abstract
Performance of the accommodation facilities should be measured and
monitored periodically for sustainability in many dimensions which have

Keywords: potential to affect profitability directly. In this study, efficiencies of 88 hotels
Efficiency, Hotel from Cappadocia/Tiirkiye are measured via data envelopment analysis. Four
Performance, inputs and five outputs are considered to measure efficiencies and
Hospitality, effectiveness in 2020 during the COVID-19 period. The data are collected via
Cappadocia. phone calls, hotels” web pages and Tripadvisor in 2020. 83% of these hotels

(73 hotels) are small-sized hotels which have equal or less than 20 rooms.
JEL Codes: Constant return to scale, variable return to scale and scale efficiencies of hotels
C61, 232, C02. are exposed via input-oriented data envelopment analysis. The findings show

that facilities which have higher scale had lower classical efficiency.
Additionally, it is observed that one of the main reasons for the inefficiency is
revenue per available room. In terms of effectiveness, hotels working with
travel agencies had a lower performance.

Oz
Karliligi dogrudan etkileyen konaklama tesisleri performanslari, tesislerin
stirdiiriilebilir gelisimi i¢in pek ¢ok boyutta diizenli olarak 6l¢iilmeli ve takip
Anahtar Kelimeler: edilmelidir. Bu c¢alismada, Kapadokya/Tiirkiye'de bulunan 88 hotelin

Etkinlik, Otel etkinlikleri olciilmiistiir. 2020 yili COVID-19 déneminde faaliyet gosteren
Performansi, tesislerin etkinlik ve verimlilikleri, dort girdi ve bes ¢ikti yardim ile veri
Konaklama zarflama analizi kullanilarak analiz edilmistir. Bu tesislerin %83’ii (73 otel)
Isletmeleri, oda sayis1 20 veya daha az sayida olan kiigiik otellerden olugmaktadir. Tesis
Kapadokya. etkinlikleri, dlgege gore sabit, dlgege gore degisken ve dlgek etkinlikleri

bazinda, girdi odakli veri zarflama analizi kullanilarak hesaplanmstir.
JEL Kodu: Bulgular, tesis Olgegi biiyiidiikge, tesis klasik verimliliginin diistigiini
C61, 7232, C02. gostermektedir. Ayrica diisiik verime sebep olan en dnemli degiskenlerden

birisinin oda bag1 gelir kriterinin oldugu gorilmiistiir. Etkinlikte ise, seyahat
acenteleri ile yogun calisan tesislerin daha diisiik performans gosterdigi
bulgusu ortaya konmustur.
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1. Introduction

With the development of economies, leisure-time activities in the world are getting popular
and demand is continuing to increase. One of the main cultural tourism destinations in Turkiye is
Cappadocia. Each year, more than 2,5 million guests visit the region based on the Nevsehir
Culture and Tourism Office reports. Visitors lodge in 2 nights on average in 519 small, medium
and big size hotels/pensions operating in the region.

Since the main economic driver of the region is hospitality and tourism and there are many
small and medium-sized hotels, efficiency evaluation of the accommodation facilities is one of
the major concerns for investors. Total investment amount, total income, number of employees,
scale, ADR (Average daily rate), REVPAR (Revenue per available room), customer satisfaction
level and occupancy levels are very critical performance indicators for the sector. COVID-19 has
severely affected the tourism sector all over the world. To see how the efficiencies have changed
in hospitality sector, efficiency and effectiveness of hotels have been measured in 2020 by using
data envelopment. By the way, the study will help the researchers how the tourism sector was
affected and how the efficiencies have been affected by COVID-19 in Cappadocia/Turkey.

In the past, performance evaluation was restricted to performance indicators. However, as
these are partial measures of productivity, and do not take into account either the multiple
variables of the hotel industry, or the interactions between them, it is suggested that these
measures have not been wholly effective. Recently, methods such as SFA (Stochastic frontier
analysis) or DEA (Data envelopment analysis) have included multiple inputs and outputs of the
hotel industry in their analysis and as a result they have produced more comprehensive, accurate,
and understandable performance measures (Oliveira et al., 2013). Methodologically, DEA is used
to provide a synthetic indicator of efficiency, considering sales revenue as the output variable,
while the inputs are labour costs, depreciation, and operational costs (Lado-Sestayo and
Fernandez-Castro, 2019).

According to the literature, no study has yet directly exposed hotel efficiency, effectiveness
and determinants in Cappadocia/Turkey region on large scale. Since the Cappadocia destination
has unique characteristics such as many natural beauties (valleys, fairy chimneys), tourist
attractions (balloon ride, horse riding, motorcycle tours, safari tours, mountaineering), cultural
objects (churches, underground cities, cave houses), factors affecting the efficiency of hospitality
industry may vary. In line with this scope, the aim of this study is determined as to figure out how
the efficiencies and the effectiveness of the hotels change based on determined variables and
discuss the factors that have the potential to affect the efficiencies/effectiveness. So, the results
obtained will help the managers of the accommodation facilities and the policymakers in the
Cappadocia region to show the points they need to focus on in order to increase their efficiency
both on the basis of facilities and in the field of destination management.

The paper is organized as follows: Following the introduction section, section 2 presents
the literature review. The research methodology is provided in section 3. Finally, the findings of
the study and conclusion are presented in sections 4 and 5 respectively.

2. Literature Review

DEA is applied in hospitality successfully starting from Morey and Dittman (1995). After
this date, many studies used DEA to measure efficiency of hotels. A review of these studies prior
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to 2007 can be found in Wober (2007). Lado-Sestayo and Fernandez-Castro (2019) compiled
studies on hotel efficiency using the DEA methodology after 2007. It includes the inputs/outputs
used in the previous studies. These studies are mainly done in Spain, Portugal and Taiwan.

Hwang and Chang (2003) utilized data envelopment window analysis model to analyze
hotels managerial performance and examined the efficiency changes from 1994 to 1998 in China.
They considered number of rooms, number of employees and fixed asset as an input and total
revenue and average occupancy rate as output in 31 different regions. They also grouped the
regions into four categories in terms of efficiency and stability level. Chen (2009) utilized DEA
model to figure out the performance of hotels in Taiwan by using five inputs and five outputs.
Findings show that number of rooms has impact on efficiency.

De Yorge and Suarez (2014) assessed factors which have the potential to impact hotel
efficieincy in Spanish market by DEA and Tobit regression. They emphasize that hotels with
minimum 841 beds have the optimal size to be efficient.

Oliviera et al. (2015) analyzed the efficiency of 28 hotels in Portugal by DEA. They found
that while higher inputs with monetary units has higher levels of efficiency, the use of weak
infrastructure has negative impact on efficiency.

Barros et al. (2011) assessed the performance of French hotels in 22 different regions for
the years 2003-2007 via DEA and analyzed the determinants of the efficiency via regression
analysis. They used two inputs and one outputs and the effect of variables, monuments, museums,
theme parks, beaches, ski resorts and natural parks, are investigated.

In Turkiye, there are limited studies that utilize DEA methodology to measure efficiencies
of hotels. Tarim et al. (2000) analyzed the four- and five-star hotels in the Antalya region via
DEA. Davutyan (2007) also made a similar study on four and five-star hotels to measure
efficiency. Tumer (2010) measured the technical efficiencies of resort hotels located in coastal
cities. Shuai and Wu (2011) utilized DEA to analyze the impact of digital marketing on hotel
performance. In addition to these, there are many studies analyzed the hotel efficiencies in Ankara
and Antalya region (Aksu and Koksal, 2005; Rouyendegh and Erkan, 2010; Benli, 2012; Uyar
and Alis, 2014; Yakut et al. 2015).

In terms of determinants affecting hotel efficiency, there are many studies in the literature.
Parte-Esteban and Alberca-Oliver (2015) analyzed the factors affecting the efficiency of hotel in
Spain via DEA and Tobit regression analysis. The findings show that the location and the size of
the hotel and tourist flow in the region were the main factors. Honma and Hu (2012) also found
that hotel size has a positive impact on hotel efficiency in study done in Japan. Huang et al. (2012)
analyzed regional trade openness, tourism attractiveness and market competition variables if they
have any effect on hotel efficiency. The found that human incentives and market share are the key
factors in greater efficiency. Hwang and Chang (2003) also used the Tobit regression model to
examine factors effective on hotel efficiency. They found that the education level of employees,
average annual earnings of employees and tourism attractiveness factors have a positive impact
on technical efficiency significantly. Sainaghi (2011) exhibited that hotel location in terms of the
distance to the center, effect hotel efficiency positively. De Jorge and Suarez (2013) showed that
organizational autonomy affects efficiency positively. However, the number of stars had a
negative effect on efficiency. In contrary, Barros and Dieke (2008) exhibited that number of stars
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has a positive effect on efficiency as an indicator of quality. Although both studies have been
utilized on Spanish hotels, the number of stars had different effects on efficiency.

Dogan and Tanc (2008) analyzed only 18 hotels efficiency in region in 2008. They suggest
that inefficient hotels should reduce total expenses (25%), the number of rooms (28%), and the
number of employees (22%).

3. Research Methodology

There are several types of accommodation facilities in Cappadocia such as small, boutique,
pension, cave, medium-sized and 4-5 stars hotels. More than 80% of these facilities are small-
sized hotels. However, there are no studies that have focused on the efficiencies of the hotels in
terms of scale, effectiveness, size, ADR and sub-locations. In this study, based on Klimberg et al.
(2010), the efficiency and effectiveness of the accommodation facilities in Cappadocia are
investigated. Klimberg et al. (2010) observed that effectiveness and efficiency are objectives that
are to some degree in conflict with each other. Instead of aggregating the variables in one ratio,
they divided the modified single-objective into two independent single-objective DEA models in
an attempt to better measure and isolate the effect of these conflicting objectives. Although
inputs/outputs are used in classical efficiency measurement systems via DEA, effectiveness
variables can be the dominant factors in measuring the performance of companies (Klimberg et
al., 2010). Main objective of the study is to figure out how the classical efficiencies and the
effectiveness of the hotels change and discuss the factors that may affect the
efficiencies/effectiveness. One of the most common efficiency measurement methodologies in
both literature and practice is DEA which is introduced by Charnes et al. (1978).

3.1. Data

The data from 88 hotels and pensions located in Cappadocia are analyzed in the study. 9
different inputs and outputs are determined and categorized in two dimensions: Classical
efficiency and effectiveness score as Klimberg et al. (2010) referred. Inputs and outputs are
chosen based on Lado-Sestayo and Fernandez-Castro (2019) study which analyzed the literature
and exhibited the inputs/outputs used in the literature. Based on that study, the most used inputs
in literature are number of full time employees, number of rooms (as an indicator of scale), fixed
asset and labor cost. In terms of output, total revenues and total sales are most used variables.
REVPAR variable is used by Barros and Dieke (2008). Hwang and Chang (2003) imply that
revpar measured as the ratio of sales to the number of rooms is one of the most common output
indicators in the hotel industry. They found that occupancy ratio is also used as an output by
Huang et al. (2012). In addition to these variables, the agency rate, the number of guests stayed
per year, satisfaction level, ADR as an indicator of financial statements are also considered to see
the impact on efficiency. The data are collected via phone calls, hotels’ web pages and Tripadvisor
in 2020. 83% of these hotels (73 hotels) are small-sized hotels (< 20 rooms). In total, 12 variables
are considered and the data summary about the variables are shown in Table 1. The data are
categorized into two groups (classical efficiency and effectiveness) as mentioned in the literature
review section.
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Table 1. Descriptive Statistics of the Hotels

. . Input/ Efficiency/ Std .
Variable Description Output  Effectiveness Mean Dev. Min Max
Number of Employees Inout 12 14.25 1 95
Number of Rooms P . 29.4 48.8 4 352
Efficiency

Occupancy (%) 52.6% 11.0% 30,0%  75.0%

Total Room Rev. (TL/Year) Output 1698666 3197910 76650 20892600
Agency Rate (%) Input 29.0% 27.6% 0.0%  80.0%
# of Guest Stayed per Year Effectiveness 11658 19793 1445 142998
Customer Satisfaction Index 4.55 0.38 3,00 4.96
ADR Output 554 402 170 2200
Tripadvisor Ranking Score 60.1 76.2 2 735

3.2. Methodology
The methodology is summarized below:

Formally, consider that n DMUs (Decision making unit) {1, ... ,n} and each DMU j for j =
1,2,..,n uses m different inputs, x;;, for i=1,2,..,m and produces s different outputs y;
for r=1,2,...,s. The optimal efficiency score (¢) for o-th DMU can be obtained by the
following linear programming model (1):

Max ¢o

= 1)

Here }j is a vector of weights assigned to each DMU. The assumptions made on this vector
determine the shape of the efficient frontier (envelopment) and the production return to scale.
Both are valid under the CRS (Constant return to scale) assumption. Coelli (2005) has modified
the CRS linear programming by adding a convexity constraint to account for a VRS (Variable
return to scale). The convexity constraint ensures that an inefficient firm is only “benchmarked*
against firms of a similar size (Cinar and Kaya, 2021).

The above problem is run n times to measure the relative efficiency scores for each DMU
in the sample. The obtained value of ¢ represents the j-th DMU’s efficiency score. This unit is
considered efficient if ¢ = 1; otherwise, it is assumed inefficient. The CRS efficiency score
represents the overall efficiency, which measures inefficiencies due to the input and output
configuration as well as the size of the operations. Avkiran (1999) points out that pure technical
efficiency level which is purified from scale is presented by VRS efficiency score. Fare and
Grosskopf (1985) imply that a scale efficiency of a DMU is presented as the ratio of CRS and
VRS. It is possible that a firm is both technically and allocatively efficient but the scale of
operation of the firm may not be optimal (Coelli, 2005). Hence, Cinar and Kaya (2021) admit that
it shows if the DMUs are scale efficient or not.
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In this study, CRS, VRS and scale efficiency of 88 DMUs are calculated via input- oriented
DEA in two categories. Dobrovi¢ et al. (2021) imply that the input-oriented DEA models analyze
the efficiency of the enterprises based on the input variables. So, this study focused on input
savings and struggles to reduce inputs. In addition, many authors used input-oriented DEA models
in efficiency measurement in the tourism sector (Karakitsiou et al. 2018; Higuerey et al. 2020).
The results are interpreted in terms of total revenue amount, company scale, and destination.

4. Findings of the Study

First, the CRS, VRS and scale efficiencies are obtained. Figure 1 presents the overall results
in terms of efficiency and effectiveness. While the overall efficiency score is around 50% on
average, the effectiveness of the hotel is around 60% COVID-19 term. As expected, efficiency
and effectiveness of the hotels are very low. This means that hotels have more ability to change
inputs such as agency-based operations and the number of guests stayed into outputs such as
satisfaction level and ADR comparing the inputs such as the number of employees and the number
of rooms. Although a huge deviation in the number of rooms among hotels (from 4 to 352), scale
efficiencies are around 90%.

Efficiency and Effectiveness Comparison of Hotels
100% 90.7% 90.1%

75% 65.9%
60.0% 56.3%

50.2%
50%

25%

Efficiency (%)

0%
CRS .. S.. Scale Eff.
m Efficiency Elyéctlveness

Figure 1. Classical Efficiency and Effectiveness Score of the Hotels (CRS, VRS and Scale Eff.)

By using the EMS (Efficiency measurement system) software, the importance or weighting
of the inputs and outputs is calculated. In table 2, the most weighted input was the number of
rooms while room revenue was slightly more important than occupancy ratio. This exposes that
hotels are not using their rooms effectively. In other words, REVPAR is very low in COVID-19
terms as expected. In terms of effectiveness, the agency ratio is the most important input. It is
almost 2 times and three times more important than the number of guests stayed and number of
employees respectively. This may be commented that hotels should carefully determine the sales
distribution portions. Regarding the output weights, CSI is the most important variable. This
shows that customer satisfaction is still one of the key factors in facilities” performance. On the
efficiency side, 4 hotels are efficient on CRS and VRS. Two of these hotels are small-sized, one
is big-sized and the other is medium-sized hotel. In addition, no specific sub-location is observed
for these efficient DMUSs. On the effectiveness side, 11 hotels are efficient and all of them were
small-sized hotels (on average, 10,5 rooms per hotel).
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Table 2. Weights of the Inputs and Outputs (on average)
Inputs /

Outputs Inputs Outputs
. Room
Efficiency Number of Emp. Number of Room Occupancy Revenue
| Effectiveness
Classical 39.2% 60.8% 48.2% 51.8%
Efficiency Score
. Agency  Num. of Num. of Tripadvisor
Effectlveness Ratio Guest Stayed  Emp. csl eI ADR  Rank. Score
core 55.9%  30.3% 13.9%  65.9% 65.9% 244%  9.7%

Regarding the optimal scale of economics, which indicates that a higher scale means higher
efficiency, (considering the positive slope of the linear CRS line) Figure 2 shows that increases
in the scale, which is measured and indicated here by the number of rooms, the efficiency level is
reducing. Figure 2 also shows gaps between CRS and VRS scores which is the reason for scale
inefficiencies. Here the gaps are higher on higher scales. This might be the reason of why the
small sized hotels in Cappadocia have higher ADR than medium or big sized hotels.
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Figure 2. Relation of the Total Number of Rooms and Efficiency (CRS and VRS)

In terms of effectiveness, CRS/VRS efficiencies and total room revenue relations show that
(Figure 3) the gap between CRS and VRS are lower in lower revenues. However, it is not possible
to identify a specific inference about the relation between total revenue and CRS/VRS efficiency.
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Figure 3. Relation of Total Room Revenue and Efficiency (CRS and VRS)
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5. Conclusion

Performance measurement and evaluation are key factors for companies. In order to see
where they are and what to do, they need to measure the key variables, put the targets and take
the countermeasures to reach targets. Efficiency analysis of accommodation facilities are also
very important. By these analyses, companies may find the right way on the way of higher
profitability and sustainability.

The results of the study show that the efficiency of the analyzed hotels operating in
Cappadocia has no inefficiencies based on their scales in the COVID-19 term. In other words, the
efficiencies of the facilities are not dependent on their scale. However, the majority of the hotels’
classical efficiency scores are very low (Half of the hotels have less than 0,5) during COVID-109.
Oliveira et al. (2013) presents that a higher scale means higher efficiency. Parte-Esteban and
Oliver (2013) also imply that hotel efficiency score is significantly influenced hotel size
positively. This may vary because of different types of tourism and location. In addition, the
facilities should focus on agency ratio and REVPAR to increase their efficiency after COVID-19.
Barros and Dieke (2008) also prove that REVPAR is the indicator of efficiency in hospitality. In
the literature, there is no study focusing on the effect of working with travel agencies ratio on the
efficiency of hotels. On the other hand, the weight of the room revenue and occupancy variables
are nearly the same. These two findings show that hotels should focus on revenue management
as a part of REVPAR in line with the findings of Wassenaar and Stafford (1991) and Wijeysinghe
(1993). Customer satisfaction index is observed as the most important factor in hotel efficiency.
Assaf and Magnini (2012) also prove that customer satisfaction can have a significant influence
in efficiency.

For future studies, both classical efficiency and effectiveness scores can be measured in
one model and the results can be compared. The findings of this study can be used in further
studies by comparing before and after COVID-19 performance or to see the effect of COVID-19
on the tourism sector in Cappadocia.
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Oz

Bu ¢alismada, 2017M1-2022M1 doénemleri arasindaki veriler kullanilarak Bitcoin (BTC)
ile Karbon Emisyonu (CO;) arasindaki iligki incelenmistir. Son zamanlarda yapilan
calismalara istinaden kripto para ve enerji piyasalarinin spekiilatif ve kirilgan yapiya
sahip oldugu ve bundan dolay1r degiskenlerin dogrusal olmayan bir forma sahip
olabilecegi konusuna dikkat c¢ekildigi gozlenmektedir. Dolayisiyla bu bilgiler
cercevesinde ¢aligmada oncelikle Luukkonen vd. (1988), Harvey vd. (2008) dogrusallik
testi ve Kapetanios vd. (2003) dogrusal olmayan birim kok testi ile degiskenlerin
dogrusallik sinamasi yapilmaktadir. Akabinde degiskenlerin dogrusal olmayan forma
sahip oldugu tespit edildigi i¢in ¢alismada Kapetanios vd. (2006) Dogrusal Olmayan
Esbiitiinlesme analizi kullanilmaktadir. Kapetanios vd. (2006) testi bulgularina gére BTC
ile CO; arasinda uzun donemde dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit
edilmektedir. Bu durum BTC ile CO; arasindaki iliskinin uzun doénemde dengeye
dogrusal olmayan bir sekilde yakinsadigt sonucunu gostermektedir. Degigkenler arasinda
dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisini tespit ettikten sonra bu iligkinin yOniini
belirlemek amaciyla yapilan Granger nedensellik testi sonucuna gore ise Bitcoin’den
Karbon Emisyonuna dogru tek yonli nedensellik oldugu tespit edilmektedir. Bu bulgu,
BTC iiretiminde kullanilan enerjinin ¢evre dostu kaynaklardan elde edilmesine yonelik
politikalarin benimsenmesi gerektigi bigciminde yorumlanabilir.

Abstract

In this study, the relationship between Bitcoin (BTC) and Carbon Emission (CO2) was
examined using the data between the periods 2017M1-2022M1. Based on recent studies,
it is observed that crypto money and energy markets have a speculative and fragile
structure, and therefore the variables may have a non-linear form. Therefore, within the
framework of this information, the linearity test of the variables is carried out primarily
by Luukkonen et al..(1988), Harvey et al..(2008) linearity test, and KSS (2003) nonlinear
unit root test. Afterwards, KSS (2006) Nonlinear Co-integration analysis is used in the
study since it is determined that the variables have a nonlinear form. According to the
KSS (2006) test findings, it is determined that there is a nonlinear cointegration
relationship between BTC and CO- in the long run. This shows that the relationship
between BTC and CO; converges non-linearly to the long-run equilibrium. According to
the result of the Granger causality test performed to determine the direction of this
relationship after detecting the nonlinear cointegration relationship between its variables,
it is determined that there is one-way causality from Bitcoin to Carbon Emission. This
finding can be interpreted as policies towards obtaining the energy used in BTC
production from environmentally friendly sources should be adopted.
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1. Giris

Kiiresel iklim degisikligi, gezegenimizin sicaklik degerlerinin ve hava olaylariin
farklilagmasina yol agan uzun vadeli bir sorundur. Bu sorunun ortaya g¢ikmasinda dogal
olaylarin etkisi kismi bir 6neme sahipken, insan faaliyetlerinin kiiresel iklim degisikliginin
birincil nedeni oldugu bilinmektedir (Trenberth, 2018). Ozellikle Sanayi Devrimi’yle birlikte
insan giiciine dayali iiretim sisteminden fosil yakit kullanimina bagli makine ve motorlarin
kullanimina gegilmesi, karbondioksit (CO2), kiikiirt dioksit (SOz) ve azot oksit (NOy) gibi
zehirli gazlarin salinimlarina yol agmaktadir. Artan enerji ihtiyacinin fosil yakitlar kullanilarak
karsilanmasi kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi gibi ¢evre sorunlarina zemin hazirlamaktadir.
Kiiresel sicaklik degerlerinde meydana gelen artislarin buzullarin erimesine, deniz seviyelerinin
yiikselmesine ve agir1 kurakliga/yagisa yol agtigi gozlemlenmektedir (Kompas vd., 2018).
Dolayisiyla iklim degisikligi, enerji talebinin artmasi nedeniyle ortaya g¢ikan ve yarattigi
sonuglar itibariyle biitiin ekosistemi etkileyen uzun vadeli bir sorundur.

Karbon emisyonu, sera gazi emisyonlarinin neredeyse %75’lik bir kismini olusturmakta
ve kiiresel sicakligin 1.5 °C artmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla iklim degisikligi ile miicadele
kapsaminda atilacak adimlarin belirlenmesinde karbon salimimi konusu, sorunun merkezini
olusturmaktadir (Khezri vd., 2022). CO; salinimlarin1 6nlemek adina atilacak adimlar arasinda
ilk olarak fosil yakit kullanimi ve enerji tiikketiminin azaltilmasi gerektigi konusunda fikir
birliginin saglandigi goriilmektedir.

Ozellikle son yillarda artan bir ilgi goren kripto para madenciligi konusu, iiretim yapisi
geregi yiiksek miktarda enerjiye ihtiya¢ duymaktadir. Bu nedenle, iklim degisikligi, kiiresel
1sinma ve karbon salinimi gibi ¢evresel konularda 6nemli tartisma alanlardan birisi olmustur.
Kripto para birimleri igerisinde en onemli paya sahip para birimi Bitcoin (BTC)’dir. 2008
yilinda Satoshi Nakamoto takma adi kullanilarak Bitcoin adi verilen blok zincir teknolojisine
dayali bir dijital para birimi ortaya ¢ikmustir. Bitcoin’in blok zinciri miilkiyetin ve islemlerin
dogrulanmasi, karma fonksiyonlarin arama bulmacalarina dayanmaktadir. Zincire gecerli
bloklarin eklenebilmesi i¢in arama bulmacalarinin ag katilimcilar tarafindan ¢oziimlenmesi
gerekmektedir. Ancak bu islemlerin gerceklesebilmesi i¢in yiiksek miktarda enerji talebi ortaya
cikmaktadir. Cambridge Universitesi Alternatif Finans Merkezi (CCAF) tarafindan yaymlanan
rapor, yillik Bitcoin toplam enerji tiiketiminin 40 ila 445 TWh arasinda oldugunu, bir
karsilastirma yapmak gerekirse, bu enerji tiiketiminin Hollanda’nin yillik enerji tiiketimine
yakin oldugunu gostermektedir (Narayanan vd., 2016, Rowlatt, 2020). Ayrica Bitcoin piyasaya
ciktig1 glinden itibaren cesitli ticaret platformlarinda, kripto para borsalarinda geleneksel para
tiirleri ile alim satimi1 yapilmistir. Bu siire zarfinda Bitcoin’in fiyatinda 6nemli artislar meydana
gelmis ve bu fiyat hareketliliginden kar elde etmek i¢in islem yapan bir kesim ortaya ¢ikmistir
(Bouri vd., 2019). Bitcoin ile birlikte diger tiim kripto paralarin 28 Mart 2023 tarihi itibari ile
piyasadaki toplam islem hacmi 1.13 Trilyon ABD dolaridir. Kripto para piyasasindaki toplam
islem hacminin %42.86’s1 sadece Bitcoin’e aittir (investing.com). Dolayisiyla Bitcoin igin,
piyasaya c¢iktig1 giinden itibaren en yiiksek islem hacmine sahip kripto para birimi oldugu
sOylenebilir.

Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen Onemli artislar sonucunda Bitcoin’e olan talep
artmakta ve talebin kargilanabilmesi i¢in yeni Bitcoinlerin iretilmesi gerekmektedir. Yeni
Bitcoinlerin iiretimi ise madencilik siireci ile gerceklesmektedir. Bitcoin’in piyasa fiyati,
madencilerin daha fazla donanim ve elektrige yatirim yapmalari i¢in 6nemli bir tegvik olarak
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goriilmektedir. Bitcoin fiyat1 arttikca daha fazla insan madencilik donanimi satin almak ve
calistirmak icin siparis vermeyi ister. Yani Bitcoin’in popiilaritesinin artmasiyla birlikte
Bitcoin’e olan talebin artmasi Bitcoin iretimi i¢in enerji tiikketimini de artirmasi beklenmektedir.
Bu durumun ise madencilik islemlerinin artmasina dolayisiyla da enerji tiikketiminin artmasina
yol agtig1 bilinmektedir (Corbet vd., 2021).

Madencilerin Bitcoin tiretimi iglemlerini ¢ok sayida gelismis bilgisayar ile yapmalar
gerekmektedir. Bu durum ise yogun elektrik tiiketimine neden olur. Yani kripto para
madenciligi enerji yogun bir faaliyettir (Truby, 2018). Madencilik i¢in kullanilan enerji
tiikketiminin yiiksek olmasinin ¢evre i¢in olumsuz etki yaratan karbondioksit emisyonlarinin da
artmasina neden olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu cercevede dnemli miktarda enerji tiikketimine
yol acan Bitcoin madenciliginin sera gazi emisyonlar1 {izerinde bir etkiye neden olup olmadigini
aciklamak, kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin yikici etkileri géz oniine alindiginda politika
yapicilari agisindan hayati derecede 6nemlidir.

Bu dogrultuda ¢aligmanin amaci, yiiksek miktarda enerji tiiketimine neden olan Bitcoin
talebinin artmasinin iklim degisikligine neden olan karbon emisyonlarindaki artigta etkisi olup
olmadigini tespit etmek ve etkisi oldugu taktirde Bitcoin madenciliginin iklim degisikligine
etkisini gidermek amaciyla nasil bir politika izlenmesi gerektigine dair degerlendirmelerde
bulunmaktadir. Bu ¢ercevede Bitcoin ile sera gazi emisyonlarinin %75°lik kismini olusturan
CO; emisyonu arasindaki iligki 2017M01-2022M01 donemine ait verilerden hareket ederek
Kapetanios vd. (2006) dogrusal olmayan esbiitinlesme testiyle analiz edilmistir. Calismanin
ilerleyen bolimlerinde s6z konusu test KSS (2006) olarak ifade edilecektir. Calismada
kullanilan KSS (2006) esbiitiinlesme testinin, serilerin dogrusal olmama durumunda da
esbiitiinlesme iliskisini agiklayabilmesi ve geleneksel esbiitiinlesme testlerine gore, analizde
kullanilan serilerde bulunan yumusak yapisal kirilmalari da dikkate almasi nedeniyle daha
dogru sonuglar verecegi diisiiniilmektedir. Bu ¢alismanin Bitcoin talebi ile CO2 emisyonlari
arasindaki iligkinin literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak dogrusal olmayan analiz teknigi ile
test edilmesi ve ¢alismanin sonucunda elde edilen bulgular ¢ercevesinde ¢evre dostu enerji
kaynaklarina doniik 6nemli politika Onerileri sunmasi agisindan literatiire katkisi olabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu ¢ercevede calismanin devam eden kismi su sekilde tasarlanmistir; Tkinci
boliimde literatiir 6zeti agiklanmakta, t¢lincli boliimde kullanilan yontem hakkinda bilgi
verilmekte ve veri seti tanitilmakta, dordiincii boliimde uygulama sonuglari ele alinmakta ve son
olarak besinci boliimde elde edilen bulgular degerlendirilmekte ve politika Onerisinde
bulunulmaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Son yillarda etkisini daha ¢ok hissetmeye bagladigimiz iklim degisikligi olgusunun
belirleyicilerini tanimlamak, bu dogrultuda etkili 6nlemler almak gerektigi tiim diinya tarafindan
kabul edilmektedir. Ornek olarak, 2015 yilinda imzalanan Paris Iklim Anlasmasi’yla birlikte
politika yapicilar, kiiresel 1sinmanin yikic etkilerine ve gevresel siirdiiriilebilirlige daha ¢ok
onem vermisler ayrica gerekli diizenlemelerin yapilmas1 konusunda etkili adimlar atmaya
baglamiglardir (Othman ve Bob, 2022).

Yeni ortaya ¢ikan her teknolojik gelismede oldugu gibi kripto para birimlerinin ¢evresel
etkilerini de incelemek gerekmektedir. Kripto para birimlerinin enerji tiiketim tahminleri,
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karbon emisyonlar1 ve buradan hareketle kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi tizerindeki etkileri
hem kamusal hem de akademik alanda biiyiik bir ilgi konusu olmustur (Baur ve Oll, 2021).

Bitcoin iretiminin yogun enerji tiiketimine olan bagimliligi bir taraftan cevre
ekonomistlerinin ampirik calisma alani1 haline gelmesine yol a¢mus, diger taraftan BTC’nin
sahip oldugu avantajlar nedeniyle getirisindeki gelismeler para ve finans ekonomistlerinin de
ilgi odag haline gelmesini saglamistir. Bu gelismeler konu hakkinda zengin bir literatiiriin
olugmasinda etkili olmustur. Calismanin bu béliimiinde BTC iiretimi ve CO emisyonlarini
inceleyen literatiir caligmalarina yer verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazarlar

Metodoloji

Sonug

Mora vd. (2018)

Sicaklik Projeksiyonlari Tahmin
Modeli

BTC kullaniminin artmasi gelecek birkag on
yil igerisinde kiiresel 1sinmay1 2 °C artiracak
enerji talebi yaratacaktir.

Kohler ve Pizzol
(2019)

Yasam Dongiisii
Degerlendirmesi (LCA)

Bitcoin ag1 2018 yilinda 31.29 TWh’lik
enerji tiketimine, 17.29 milyon metrik
karbon salinimina neden olmustur.

Mohsin vd. (2020)

Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM)

Kripto para birimleri hacmi ile c¢evresel
bozulma arasinda kisa ve uzun dénemde g¢ift
yonlii nedensellik iliskisi vardir.

Schinckus vd.
(2020)

ARDL Sinir Testi

Kripto para birimleri alim satim hacmi kisa
ve uzun donemde enerji tiiketimini pozitif
yonde etkilemektedir.

Jiang vd. (2020)

Simiilasyon Tabanli BTC Blok
Zincir Karbon Emisyonu
Modeli

Cin’de BTC enerji tiiketimi 2024 yilinda
296.59 TWh’ye vyiikselecek, bu durum
130.50 milyon metrik karbon emisyonuna
yol agacaktir.

Jana vd. (2021)

Makine Ogrenmesi
Algoritmalari

BTC’nin tarihsel miktar, blok zincirinin
boyutu ve enerji tiiketimi elektronik atik
iiretiminin belirleyicisidir.

Yang ve Xu (2021)

Parametrik ve Yar1 Parametrik
Modeller

BTC agmnin mevcut karbon fiyatina dayali

negatif  cevresel  digsalligi,  gevresel
maliyetleri yansitmak acisindan yeterli
degildir.

Di Febo vd. (2021)

MVQM-CAViaR Modeli,
Granger Nedensellik Testi

BTC yayilim1 karbon piyasast lizerinde giiclii
bir etki yaratmaktadir.

Roeck ve Drennen
(2022)

LCA

Bitcoin madenciligi yerel iklim 6nlemlerini
engellemekte ve iklim degisikligi ile
miicadeleye yonelik uygulamalari tehdit
etmektedir

Pham vd. (2022)

GARCH, Quantile VAR

Yesil kripto paralarin Ethereum ve Bitcoin
ile gevsek bir iligkisi bulunmaktadir.

Erdogan vd. (2022)

Toda-Yamamoto ve Boostrap
Toda-Yamamoto

Bitcoin, Ethereum ve Ripple talebi gevresel
bozulmalara yol agmaktadir.

Dogan vd. (2022)

Granger Nedensellik Testi

Bitcoin, hem temiz enerji hem de emisyon
O0denegi ile nedensel iliski icerisinde
bulunmaktadir

Miskiewicz vd.
(2022)

Panel Esbiitiinlesme Testleri ve
VECM

Uzun donemde kripto para ticareti ile
yenilenebilir enerji kullanim pay1 arasinda
bir iligki yoktur.
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Kripto para piyasalar1 oOzellikle son yillarda onemli bir gelisme gdstermistir. Bu
piyasalarin yiiksek enerji tiiketimine neden olmasi ve bu durumun cevresel bozulmalara yol
agcmasi nedeniyle siirdiiriilebilirlik konusu 6nemli bir tartigma noktas: haline gelmistir. Tablo
1’de yer alan bilgiler gergevesinde Mora vd. (2018), 2017 yilindaki 314,2 milyar dolar nakitsiz
islemin yaklasik %0,033’iinii olusturan Bitcoin’in ¢evresel bozulma endiselerini artirdigindan
hareket ederek yaymladiklar1 caligmalarinda, Bitcoin’in benimsenmesinin artmasi durumunda
kiiresel 1sinmanin gelecek birkac on yil icerisinde 2 santigrat derece artirmasina sebep olacak bir
elektrik talebi yaratacagini iddia etmislerdir. LCA modelinin kullanildigr iki ayr1 ¢aligmada
Kohler ve Pizzol (2019) ve Roeck ve Drennen (2022), BTC madenciliginin yiiksek enerji
tiketimine neden oldugunu ve bu durumun iklim degisikligi ile miicadeleye yoOnelik
uygulamalari tehdit ettigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica madencilerin cografi dagilimlarinin ve
madencilikte kullanilan ekipmanlarin verimliliginin ortaya ¢ikan bu sonucu etkileyen en énemli
faktor oldugunu agiklamiglardir.

Literatlirde kripto para piyasalar1 ile enerji tiiketimi ve ¢evresel etkiler arasindaki iliskiyi
aciklamaya yonelik zaman serisi teknigine dayali olarak yapilan ¢aligsmalar da 6énemli bir yer
kapsamaktadir. Ornegin, Mohsin vd. (2020), VECM modelini uyguladiklar1 ¢alismalarinda
kripto para birimleri hacmi ile ¢evresel bozulma arasinda kisa ve uzun doénemde ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin var oldugu sonucunu elde etmislerdir. ARDL yontemini kullanarak
yaptiklari ¢aligmada Schinckus vd. (2020), tiim kripto para birimlerinin alim satim hacimlerinin
kisa ve uzun déonemde enerji tiiketimi lizerinde pozitif bir etki yarattigin1 ve bu durumun enerji
sektorii tizerinde uzun vadeli sonuglar yarattigini ileri stirmiiglerdir. Di Febo vd. (2021), BTC
fiyat1 ile karbon kredisi piyasasi arasindaki iliskiyi belirlemek icin MVQM-CAViaR modeli ve
Granger nedensellik testini kullandiklar1 ¢aligmalarinda BTC fiyatinin karbon piyasasi tizerinde
onemli bir etki yarattigini, ayn1 zamanda karbon kredisi piyasasinin BTC fiyat1 {izerinde bir
nedensellik etkisi yaratmadigi sonucuna ulasmislardir. Pham vd. (2022), karbon fiyatlariin iki
kuyrugunu analiz etmek amaciyla 2017 ve 2021 yillar1 arasinda yesil ve yesil olmayan kripto
para birimleri i¢in nicel baglantililik ¢ercevesini ve giinliik kapanis fiyatlarin1 kullanmiglardir.
Aragtirmacilar yesil kripto paralarin Ethereum ve Bitcoin ile gevsek bir iligkisinin oldugunu ve
COVID-19 pandemisinin patlak vermesinin disinda net baglantilarinin sifira yakin oldugunu
bulmuslardir. Erdogan vd. (2022), kripto para talebinin ¢evresel etkilerini test etmek amaciyla
karbon emisyonu ile 3 farkli kripto para birimi i¢in 2010M8-2021M1 dénemleri i¢in asimetrik
nedensellik testi yapmiglardir. Calismada kullandiklar1 kripto para degiskenleri Bitcoin,
Ethereum ve Ripple’dir. Kripto para talebi gostergesi olarak degiskenlerin kapanis fiyatlari
analize dahil edilmistir. Toda-Yamamoto ve Bootstrap-Diizeltilmis Toda-Yamamoto test
sonuclart Bitcoin ve Ethereum’dan karbon emisyonuna dogru nedensellik oldugu dolayisiyla
cevresel bozulma tizerine etkisi oldugunu gostermektedir. Ripple’in ise nedensellik etkisi
bulunmamaktadir. Fourier Toda-Yamamoto test sonucu ise, Bitcoin ve Ripple’dan karbon
emisyonuna dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu ancak Ethereum’dan karbon emisyonuna bir
nedensellik olmadigin1 gostermektedir. Yazarlar c¢alismada asimetrik nedenselligin, Bitcoin
talebinin pozitif sokundan, Ripple ve Ethereum taleplerinin negatif soklarindan c¢evresel
bozulmanin pozitif soklarina kadar nedensellik etkileri gosterdigini belirtmislerdir. Dogan vd.
(2022), Bitcoin, temiz enerji ve emisyon ddenegi arasindaki iliskiyi 17 Eylil 2014 — 12 Ekim
2021 donemine ait gilinlik veriler 151831Inda zamanla degisen Granger nedensellik testi
uygulayarak analiz etmiglerdir. Elde edilen bulgulara gére BTC, hem temiz enerji hem de
emisyon Odenegi ile nedensel iliski icerisinde bulunmaktadir. Yazarlar, Bitcoin enerji
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tilketiminin temiz enerji kullanimi ile karsilanabilecegini ve boylece gevresel bozulmanin
azalabilecegi tezini ileri siirmektedir. Miskiewicz vd. (2022), kripto para ticareti, ekonomik
gelisim, yenilenebilir enerji tiiketimi ve gevresel bozulma arasindaki baglantilar1 analiz etmeyi
amagcladiklar1 ¢alismalarinda Pedroni ve Kao panel egbiitiinlesme testi, FMOLS ve DOLS panel
esbiitiinlesme testi ve VECM modellerini kullanmiglardir. Arastirmacilar, artan kripto para
ticaretinin GSYH, sabit sermaye olusumu ve kiiresellesmeye yol actigini ancak uzun vadede
kripto para ticareti ile yenilenebilir enerji kullanim pay1 arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna
varmiglardir,

Farkl1 yontemlerin kullanildig1 ¢alismalar incelendiginde ise simiilasyon tabanli modeller,
makine Ogrenmesi algoritmalar1 ve parametrik ve yari1 parametrik modellerin kullanildig:
calismalar dikkat gekmektedir. Ornegin, Jiang vd. (2020), Simiilasyon Tabanli BTC Blok Zincir
Karbon Emisyonu Model’ini kullandiklar1 c¢alismalarinda Cin’de Bitcoin enerji tiiketiminin
2024 yilinda 296,59 TWh’ye ulasacagini ve bununla birlikte 130,50 milyon metrik karbon
emisyonuna yol acacagi sonucuna ulagmiglardir. Makine 6grenmesi algoritmalarinin kullanildig
Jana ve digerlerinin (2021) c¢alismasinda Bitcoin agindaki elektronik atik olusumunun
belirleyicilerini arastirmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, blok zincirinin boyutu, enerji
tiilketimi ve Bitcoin’in tarihsel miktar1 elektronik atik iiretiminin belirleyicisidir. Yang ve Xu
(2021), parametrik ve yar1 parametrik modellerden faydalanarak Bitcoin aginin karbon ayak izi
icin yapay bir fiyat gelistirmisler, risk altindaki iklim degerini (VaR) iklimin beklenen agigina
(ES) genisletmislerdir. Yazarlar, elde edilen tahminler gz Oniine alindiginda Bitcoin aginin
mevcut karbon fiyatina dayali negatif cevresel digsalligi, gevresel maliyetleri yansitmak
acisindan yeterli olmadigini ileri siirmiislerdir.

Literatiir boliimiinde tartigildig1 {izere kripto para birimlerinin enerji tiiketimi, karbon
saliimi ve karbon ayak izi ile iligkisini inceleyen ¢aligsmalar son yillarda artis gostermistir. Elde
edilen bulgulara gore birgok ¢alismada kripto para birimleri ile enerji tiiketimi ve kiiresel iklim
degisikligine yol acan karbon salinimi, sera gazi emisyonlari vb. gibi degiskenler arasinda
iligkinin var oldugu farkli yontemler kullanilarak tespit edilmistir. Bu c¢alismanin yukarida
Ozetlenen benzer ¢alismalardan iki noktada ayristigi sdylenebilir. Birincisi; Bitcoin talebi ile
CO; emisyonlar1 arasindaki iligkiyi dogrusal olmayan es-biitiinlesme teknigine dayanan KSS
(2006) metodu ile ele almasidir. Ikincisi ise analiz sonucunda elde edilen bulgularin ¢evre dostu
enerji kaynaklarina doniik politika 6nerisi olarak kullanilabilmesidir.

3. Yontem ve Veri Seti
3.1. Ekonometrik Yontem

Giinlimiizde piyasa degeri ve igslem hacmi bakimindan ilk sirada yer olan BTC ile karbon
emisyonlar1 (CO;) arasindaki iligkinin incelendigi bu ¢alismada 2017M01-2022M01 dénemini
kapsayan aylik veriler kullanilmigtir. BTC piyasaya girdikten sonra 2017 yilina kadar diigiik
diizeylerde kalmis ancak 2017 yilindan itibaren piyasa degeri acisindan bin dolar diizeylerine
¢ikmustir. Bundan dolay1 ¢alismaya 2017 yilindan baglanmistir. Calismanin temel amaci BTC
ile CO; arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigin test etmektir.

BTC ile CO, arasindaki esbiitiinlesme iligkisi incelenirken, literatiirde son zamanlarda
yapilan c¢aligmalarda zaman serilerinin zamanla almis olduklari degerler sonucunda olusan
egimlerinden dolayr degiskenlerin dogrusal olmamalar1 durumuna dikkat c¢ekildigi
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gozlenmektedir. Ozellikle finansal piyasalarda islem géren yatirnmcilarin bu piyasadan
beklentilerinin ve bu piyasa ile ilgili bilgi diizeylerinin farkli olmas1 yatirimcilarin karar alma
stirecini farkli yonde etkilemektedir. Yani, finansal piyasalarda yapisal ve davranigsal segimler
etkili olmaktadir. Dolayisiyla ortaya dogrusal olmayan bir siire¢ ¢ikabilmektedir. Harvey vd.
(2008) calismalarinda, dogrusal olmayan forma sahip olan bir seri i¢in dogrusal forma sahipmis
gibi hareket edilip analize dahil edilmesinin yaniltict sonuglar verebilecegini belirtmislerdir.
Buna ek olarak Cuestas ve Garrant’da (2011) dogrusal olmayan forma sahip degiskenler igin
dogrusal birim kok testlerinin yapilmasiin analiz hakkinda yaniltici sonuglar verebilecegini
belirtmektedirler. Yazarlara gore, seri dogrusal degil ise dogrusal birim kok testlerinin
kullanilmasi durumunda, test istatistiginin giicli hakkinda sorunlar ile karsilagilacaktir. Bu
durumda dogrusal birim kok testleri sonuglari, birim kék vardir temel hipotezini reddetmeme
yoniinde egilimli olacaktir. Bu bilgiler cergevesinde kripto para ve enerji piyasasinin da
spekiilatif ve kirilgan yapiya sahip oldugu gbéz oniinde bulunduruldugunda degiskenlerin
dogrusal olmayan bir formda olabilecegi diisiiniildiigiinden ¢alismada, BTC ile CO; arasindaki
iligki KSS (2006) dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi ile test edilmistir. Dogrusal olmayan
esbiitiinlegsme testinin kullanilabilmesi igin ise Oncelikle serilerin dogrusallik smamasinin
yapilmasi gerekmektedir.

Degiskenlerin dogrusallik smamasi igin literatiirde ¢ok sayida dogrusallik testleri
bulunmasina ragmen genellikle Brock vd. (1987) tarafindan gelistirilen BDS testi, Luukkonen
vd. (1988), Harvey ve Leybourne (2007) ve Harvey vd. (2008) dogrusallik testleri ile
degiskenlerin dogrusallik sinamasi yapilmaktadir. Bu testlere ek olarak KSS (2003) tarafindan
gelistirilen ve literatiirde KSS (2003) dogrusal olmayan birim kok testi olarak bilinen KSS
(2003) testi de degiskenlerin dogrusal olup olmamalar1 hakkinda bilgi vermektedir. KSS (2003),
dogrusal formda olmayan seriler i¢in dogrusalmis gibi karar verilip serilere geleneksel birim
kok testleri uygulanmasi sonucunda serilerin duraganliklariyla ilgili yanlig karar verilebilecegi
disiincesinden hareketle KSS (2003), ADF tipi birim kok siirecini gelistirerek, gecis
fonksiyonunun iistel bir forma sahip oldugu yeni bir birim kok testini 6ne siirmiislerdir. KSS
(2003) birim kok testinin bos hipotezi birim kok var, alternatif hipotezi ise degiskenlerin
dogrusal olmayan ancak duragan oldugunu test etmektedir. Dolayisiyla KSS (2003), birim kok
var temel hipotezine karsilik dogrusal olmayan ancak duragan iistel yumusak gecisli otoregresif
(ESTAR) siireci belirten alternatif hipotezi test etmektedir. Bu hipotezler ¢ercevesinde KSS
(2003) birim kok testinde eger bos hipotez reddedilirse bu durumda serilerin dogrusal olmayan
forma sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica bos hipotezin reddedilmesi durumu,
negatif ve pozitif soklarin etkisinin zaman serisi iizerinde ayni olacagini yani serinin kendisine
verecegi soka tepkisinin simetrik olacagini ifade ettigini belirtmektedir (Kapetanios vd., 2003:
361-364, Hepsag ve Akgali, 2015: 78-79). Bu bilgiler ¢er¢evesinde c¢alismada literatiirde
kullanilan dogrusallik testlerinden Luukkonen vd. (1988), Harvey vd. (2008) ve KSS (2003)
testlerinin teknik agiklamalarina yer verilmistir.

Luukkonen vd. (1988) dogrusallik testi, degiskenlerin I(0) olmasi durumunda dogrusallik
testinin yapilacagini ve calismada F test istatistiginin kullanildigin1 belirtmektedir. Optimal
gecikme uzunlugu (p) ve optimal bozucu terim (k), veri setine dayanarak F-istatistigini optimize
edecek sekilde segilmektedir (Omay ve Kan, 2010: 998).

p
Yp =60 + Z (B1mYe-m + OomYemmYeok + OzmYeom Vi) [+ 6424 + € 1)

m=1
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Burada Y serisi veri tiretim siirecine gére ham, ortalamadan arindirilmis ya da trendden
arindirilmis olabilir. 1 numarali modelde test edilecek bos hipotez;

Ho: ©om = Osm = ©4 =0 seklinde ifade edilmektedir. Bos hipotezin kabul edilmemesi
durumu serilerin dogrusal olmadigin1 gostermektedir.

Harvey vd. (2008) dogrusallik testi ise degiskenlerin 1(0) veya I(1) de duraganlagsmasi
durumunda dogrusallik testinin yapilabilecegini ifade etmektedirler. Harvey vd. (2008)
caligmasinda zaman serilerinin I(0) veya I(1) olduklar1 durumda kullanilan denklemler farklidir.
Degiskenlerin 1(0) varsaymmi altinda olmalar1 durumunda kullanilan denklem 2 numarali
denklemde gosterilmektedir.

p
Ve = Bo + Brye-1+ Bayi1 + Bayia + Z BajAyi—j + vt (2)
=

Denklem 2’de A fark operatdriinii ve p ise gecikme sayisini ifade etmektedir. Denklemin
hipotezleri ise asagidaki gibidir.

Hoo: B2=PB3s=0 (degiskenler dogrusaldir)
Haio: B2 # 0 ve/veya B3 # 0 (degiskenler dogrusal degildir)

2 numarali denklem iizerinden bos hipotezi alternatif hipoteze karsin test etmek i¢in Wald
istatistigi kullanilmaktadir. Wald test istatistigi asagida gosterildigi gibidir.

RSS}
Wy = T< S _ 1> )

Burada RSS§ kisitli modelden elde edilen, RSS§ ise kisitsiz modelden elde edilen hata
terimi kareler toplamin1 gostermektedir. Ayrica T gozlem sayisini ifade etmektedir.

Zaman serilerinin I(1) olmalar1 durumunda kullanilan denklem ise asagida 4 numarali
denklemde gosterilmektedir.

p

Ay = LAy 1 + 2,(Aye—1)* + 23(Aye_1)* + Z AgjAye_j+ve 4)
=2

3 numarali denklem i¢in kullanilacak bos ve alternatif hipotezler;
Ho1: A2=A3=0 (degiskenler dogrusaldir)
Hi1: A2 #0 ve/veya A3# 0 (degiskenler dogrusal degildir)

seklindedir. 3 numarali denklem iizerinden bos hipotezi alternatif hipoteze karsin test etmek i¢in
kullanilan Wald istatistigi ise;
Wy=T RSSE 1 5
T \Rsst ©)

seklinde hesaplanmaktadir. Burada T gozlem sayisini, RSS§ kisitli modelden elde edilen, RSS§
ise kisitsiz modelden elde edilen hata terimi kareler toplamini gostermektedir.

Harvey vd. (2008) testinin odak noktast y; serisinin duragan m1 yoksa birim kdke mi
sahip oldugunun bilinmemesidir. Bundan dolay1 degiskenleri duragan oldugunda Wo, birim
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koke sahip oldugunda W1 istatistigini asimptotik olarak seg¢en bir yaklagim dikkate alinmaktadir.
Bu, agirlikli ortalama istatistigi kullanilarak elde edilmektedir.

Wy = {1 — 3W, + AW, (6)

6 numarali denklemde Wy, degiskenlerin duragan oldugu, Wi ise duragan olmadigi
varsaymmi altinda dogrusallik testini yapmaktadir. W, degeri ise 2 serbestlik dereceli 2
dagilimina uygunluk gostermektedir. Caligmada kullanilan son dogrusallik testi olan KSS
(2003) dogrusal olmayan birim kok testinin tek degiskenli ESTAR (1) modeli asagidaki gibidir
(KSS, 2003: 359-361).

Ve = BYe—1 + 0ye_1[1 — exp(—yyE_a)] + & ()

7 numarali denklemde yZ ; gecis degiskeni, y ise bir rejimden diger rejime gegisi
saglayan diizglinlestirme parametresidir. Bu diizgiinlestirme parametresi y, gecis yumusakligini
ve hizin1 temsil eder. Modelde y>0, d=1 ve a=B-1 varsaymm yapilarak 1.derece farki alinip
yeniden yazildiginda model 8 numarali denklemde gosterildigi gibi olmaktadir.

Ay = aye_q + 0y, [1 - exp(—yyi)] + & 8

KSS (2003) testinde 8 numarali denklemdeki modele a=0 kisitin1 uygulayarak O6zel

ESTAR modelini elde ederiz. Bu modelde bos hipotez a=0, y=0 dogrusal birim kokiin 6zel

halini test ederken alternatif hipotez =0, y>0 dogrusal olmayan duragan siireci test etmektedir.

Bu durumda ise -2<6<0 kosulu gegerlidir. a=0 kisit1 uygulandiktan sonra elde edilen ozel
ESTAR modeli 9 numarali denklemde gosterilmektedir.

Ay, = 6y,_1[1 — exp(—yyé_)] + & (©)
9 numarali denklemde model geleneksel birim kok testleri ile sinanamadigindan KSS’nin
(2003) gelistirdigi yeni test ile y parametresine odaklanilmigtir. Bu gergevede hipotezler asagida
gosterildigi gibidir.
Ho: y=0 ve Ha:y>0

Bu hipotezler dogrultusunda 9 numarali denklemde bos hipotez altinda 8 parametresi
tanimlanamadigindan, y=0 hipotezini dogrudan sinayabilmek miimkiin degildir. Bu sorunun
iistesinden gelebilmek i¢in Luukkonen vd. (1988) tarafindan 6nerilen yontem kullanilmistir. Bu
dogrultuda KSS (2003), 9 numarali denklemdeki ESTAR modeline y=0 etrafinda 1.dereceden
Taylor acilimmi uygulamis ve yardimci regresyon elde etmislerdir. Elde edilen yardimci
regresyon 10 numarali denklemde gosterilmektedir.

Ay, = 8y | + & (10)

Denklem 10’da hipotezler & iizerinden kurulur. Model EKK yontemi ile tahmin
edilmektedir. Taylor agilimi uygulandiktan sonra hipotez, 11 numarali denklemde gosterilen test
istatistigi ile hesaplanmaktadir:

6
NE s.e(S) (11)

11 numarali denklemde, tn_ test istatistigi asimptotik olarak normal dagilmadigindan
standart t tablosu ile karsilastirilmasi miimkiin degildir. Dolayisiyla standart t tablosu yerine
KSS (2003) tarafindan iretilen Monte Carlo simiilasyonlart sonucunda elde edilen kritik
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degerler kullanilmaktadir. Elde edilen bu kritik degerler ham, ortalamadan ve ortalama-trendden
arindirilmis seklindedir. 8 numarali denklemde kurulacak hipotez testleri asagidaki gibidir.

Ho: 6=0 ve Ha: 6<0

Yukarida belirtilen hipotezler test edildikten sonra eger tn test istatistigi KSS (2003)
kritik degerden kiiciik ise bos hipotezin reddedilmedigi ve serilerin birim kokli oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Diger yandan tno test istatistigi KSS (2003) kritik degerden daha
biiylikse bos hipotez reddedilir ve serilerin dogrusal olmayan duragan ESTAR siirecine sahip
oldugu tespit edilmektedir.

Analizde kullanilan degiskenlerin dogrusallik testlerinin yapilmasi sonucunda eger
degiskenlerin dogrusal olmayan formda oldugu tespit edilirse bu asamadan sonra analize
dogrusal olmayan egbiitiinlesme teknigine izin veren KSS (2006) esbiitiinlesme testi ile devam
edilmelidir. KSS (2006) esbiitiinlesme testinin yapilabilmesi igin de oncelikle Engle-Granger
esbiitiinlegsme testinin yapilmasi gerekmektedir. Calismada kullanilan degiskenlere ait tiim test
sonuglar veri seti ve ampirik bulgular kisminda detayli verilmistir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi i¢in Oncelikle degiskenlerin ayni diizeyde ve I(1)
diizeyinde duragan olmalar1 gerekmektedir. Serilerin I(1) diizeyinde duraganlagsmasi durumunda
Engle-Granger esbiitiinlesme testi yapilabilmektedir. Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testi 2
asamadan olugmaktadir. Testin ilk asamasinda birinci dereceden duragan olan iki degisken
arasinda regresyon kurulur. Kurulan bu regresyon denklem 12’de gosterilmektedir.

Ve = B'xe + & (12)

Testin ikinci asamasinda ise denklem 12’deki regresyondan elde edilen hata terimleri ile

otoregresif bir model kurularak, hata terimlerinin duraganlik smamasi yapilmaktadir. ikinci
asamadan elde edilen regresyon denklem 13’de gosterilmektedir (Yilanci, 2009: 208).

Agt = pP&t—1 + Ut (13)
Denklem 13’te p=0 olmasi hata terimlerinin birim kok igerdigini dolayisiyla degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iliskisi olmadigin1 géstermektedir. & Serisi regresyon esitliginden tahmin

edildigi i¢cin hata terimlerinin duraganlik sinamasi geleneksel ADF testinin kritik degerleri
yerine Engel-Granger (1987) testinin kritik degerlerine gore yapilmaktadir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testinde bos hipotez degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin olmadigini, alternatif hipotez ise p<0 yani degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu varsaymaktadir. Yapilan analiz sonucunda eger bos hipotez kabul edilirse alternatif
hipotezi test etmek i¢in KSS (2006), Engle-Granger esbiitiinlesme testini gelistirerek yeni bir
test gelistirmislerdir. KSS (2006), bu testi alternatif hipotez altinda hata diizeltme
mekanizmasina dogrusal olmayan ayarlamanin varliina izin veren alternatif bir test One
stirmiislerdir. Yani KSS (2006) tarafindan gelistirilen bu yeni test, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme 1iligkisi yoktur bos hipotezine karsin, degiskenler arasinda dogrusal olmayan
duragan ESTAR egbiitiinlesme oldugunu varsayan alternatif hipotezi test etmislerdir.

KSS (2006) testinde, modele dahil edilecek deterministik bilesenlere gére asagidaki
regresyonlardan biri dikkate alinmaktadir (Kapetanios vd., 2006: 9).

Vi = Paxt + & (14)

vi =Pzt +e (15)
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Denklem 14 ve 15°’te ifade edilen * st indisi degiskenlerin ortalamadan armdirilmig
halini, + st indisi ise degiskenlerin hem ortalamadan hem de trendden arindirildigini
gostermektedir. KSS (2006) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testinde alternatif hipotez altinda
hata terimlerinin iistel diizgiin gecisli otoregresif siirece uygun olup olmadig1 sinanmaktadir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonucunda bos hipotezin reddedilmesi durumunda
alternatif hipotezi test eden model, KSS (2006) tarafindan 16 numarali denklemdeki gibi
gosterilmektedir.

Agt = G(St—l) + Ut (16)

Denklemde G(.) gecis fonksiyonunun ESTAR formunu takip ettigi 6zel bir durumuna
odaklanilmaktadir. KSS calismasinda ileri siiriildiigii gibi, modelde gecis fonksiyonu G(.), hata
diizeltme modeline dogrusal olmayan yapiy1 eklemektedir. Gegis fonksiyonu, modelde cesitli
fonksiyonel formlar ile gosterilse de KSS (2003) ¢aligmasinda ESTAR formuna sahip oldugu
varsayilmaktadir. Gegis fonksiyonu G(.)’mn iistel G(gr1)=0e1([1-eXp(-ye?-1]) formda yazilmasi
durumunda hata terimlerinin iistel diizgiin gecisli otoregresif modelde gdsterimi 17 numarali

denklemdeki gibidir.

& = Ber—y + 0g_1[1 - exp(—yet )] + v, 17)
Denklemde v ~ iid (0,6%) o6zelligini gostermektedir. Burada a=B-1 ve y>0 kisiti

uygulanarak parametreler yeniden yazildiginda 18 numarali denklemdeki model elde
edilmektedir.

Agy = age_q + 04 [1 — exp(—yef_)] + v, (18)

Denklem 18’dEki modelde bos hipotez altinda a=0 ve y=0 esitlikleri test edilirken,
degiskenler arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisi oldugunu varsayan alternatif
hipotez a=0, y>0 ve -2<0<0 esitliklerini test etmektedir. Burada 6nemli olan nokta her iki

hipotez altinda a=0 olmasidir. Bu durumda modeli denklem 19°dA gosterildigi gibi yeniden
yazabiliriz.
Agy = 0,1 [1 — exp(—yef_1)] + v, (19)
Denklem 19’da degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigin1 goésteren bos
hipotez 6=0, degiskenler arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gdsteren
alternatif hipoteze y>0 ve -2<0<(0 kars1 sinanmaktadir. Bos hipotez altinda 6 parametresi
tanimlanamadigr i¢in KSS (2006), tanimlanamayan parametre sorununu ¢ozmek icin
Luukkonen ve digerlerinin (1988) uyguladiklari yontemi izleyerek 19 numarali denkleme

birinci dereceden Taylor yaklagimi uygulamiglardir. Taylor yaklasimi uygulandiktan sonra elde
edilen yeni model denklem 20°de gosterilmektedir.

Agy = pgl ; +¢,t=12,..,T (20)
Hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi durumunda denklemi,
K
Agp = ped y + Z piAge_i + Gt (21)
i=1

seklinde yeniden yazmak miimkiindiir. Modelin temel hipotezleri:

Ho: p=0 ve Ha: pu<0
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Burada degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigin1 gosteren bos hipotez pu=0,
degiskenler arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gosteren alternatif
hipoteze kars1 p<0, asagidaki t-istatistigi kullanilarak test edilmektedir. t istatistigi, asimptotik
olarak normal dagilmadigindan, uygun kritik degerleri KSS (2006) simiilasyonlar1 ile elde
edilmistir.

t= HA
se(p)

(22)

3.2. Veri Seti

Diinya ekonomisinde finansal piyasalarda 6nemli bir yer edinen kripto paralardan piyasa
degeri agisinda ilk siralarda yer alan BTC talebi ile CO, arasindaki iligkinin arastirildigi bu
calismada, 2017:M1-2022:M1 donemleri arasinda aylik veriler kullanilmistir. Bu dénemler
arasinda BTC talebini temsilen BTC fiyat1 ile CO. (ton cinsinden) arasindaki iliski dogrusal
olmayan esbiitliinlesme teknigi ile analiz edilmektedir. Calismada ele alinan donemler arasinda
BTC fiyatindaki hareketliligin fazla olmasi, her gecen giin degisim gostermesi ve piyasa hacmi
icinde en yiiksek hacme sahip olmas1 BTC’ye olan talebi artirmaktadir. BTC talebinin artmasi
ise liretimin artmasina ve dolayisiyla daha fazla madencilik iglemlerinin ger¢ceklesmesine neden
olmaktadir. Bu ¢ercevede madencilik islemlerinin artmasinin daha fazla enerji tiiketimine neden
oldugu ve bu durumunda gevresel bozulmaya neden olabilecegi diisiincesiyle ¢alismada BTC
talebini temsilen BTC fiyat: kullamlmistir. Incelenen her iki degisken de diinya fiyatlar1 olarak
investing.com sitesinden euro bazli olarak alinmistir. CO; degiskenleri Euro bazli hesaplandig
icin BTC degiskeni de Euro bazli analize dahil edilmistir. Calismada kurulan model
CO,=F(BTC) secklindedir. Analizde degiskenlerin seviye halleri kullanilmis olup bu
degiskenlerin seviye hallerine ait istatistiki bilgiler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait istatistiki Bilgiler

BTC CO2

Ortalama 13939.32 25.91567
Medyan 8023.000 23.84000
Maksimum 53155.90 80.90000
Minimum 1006.900 4.860000
Std.Sapma 14549.75 17.65351
Carpiklik 1.438273 1.203325
Basiklik 3.687598 4.189955
Jarque-Bera 21.86826 18.01988
Olasilik 0.000018 0.000122
Toplam 836358.9 1554.940
Hata Kareleri Toplami 1.25E+10 18387.14
Gozlem 60 60
Korelasyon 0.8012

Varyans Sisirme Faktorleri (VIF) 1.933

Kaynak: Erdogan vd. (2022). Ekonometrik c¢aligmalarda tahmin edilecek degiskenler arasindaki
korelasyon katsayisinin 0.80’in altinda olmasi beklenmektedir. 0.80’in istiinde olan durumlarda
modelde ¢oklu baglantililik sorunu ¢ikabilmektedir. Ayrica VIF degeri 1<VIF<S olmasi degiskenlerin
birbirleriyle orta diizeyde iligkili oldugunu gostermektedir.
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Grafik 1 ve 2 incelendiginde genel olarak 2017-2022 yillan1 arasinda bazi dénemler
haricinde Bitcoin ile karbon emisyonunun birlikte hareket ettigi gozlenmektedir. 2020 yili
oncesinde Bitcoin piyasa degerinde meydana gelen degisimlerden karbon emisyonunun az
etkilendigi hatta bazi donemlerde Bitcoin piyasa degeri artarken karbon emisyonunun stabil
oldugu gozlenmektedir. Ornegin 2017 yilinda Bitcoin fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar daha
fazla iken karbon emisyonundaki dalgalanmalar daha diisiik diizeydedir. 2018 IV den sonra ise
karbon emisyonu fiyatlarindaki dalgalanma Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalara gore daha
fazladir. 2020 yilinda ise tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19 salgini nedeniyle Bitcoin basta
olmak iizere kripto paralarin getirisinin arttig1 bilinmektedir.
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Grafik 1. CO2 Degiskenine Ait Aylik Degisim Grafigi
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Grafik 2. BTC Degiskenine Ait Aylik Degisim Grafigi

Grafik 2’ye baktiginizda 2020 yilimin Nisan ayindan itibaren Bitcoin’de ani artislarin
meydana geldigi ve devam eden aylarda ani dalgalanmalarin oldugu goézlenmektedir. Grafik
1’de karbon emisyonu degisimleri incelendiginde ise 2020 IV’den sonra karbon emisyonu
fiyatlarinda da artislar oldugu ancak bu artislarin Bitcoin fiyatlarindaki kadar belirgin olmadigi
tespit edilmistir. 2021 yilindan sonra ise tiim diinya genelinde yasanan Covid-19 krizinin
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etkilerinden kaynakli olarak piyasalarda yasanan belirsizlikler sonucunda Bitcoin ile karbon
emisyonu degisimlerinin ayni1 anda ger¢eklesmedigi diisiiniilmektedir. 2021 y1li sonrasinda bazi
aylarda Bitcoin fiyat1 artarken karbon emisyonu fiyatindaki artis bir sonraki ay
gergeklesebilmektedir. Ancak 2017-2022 arasi genel olarak incelendiginde bu yillar arasinda
cogu aylarda Bitcoin’de meydana gelen artig/azalislarin karbon emisyonunu da arttigi/azalttigi
ancak bu artigin/azalisin bitcoin piyasa degerindeki artig/azalis kadar olmadigi gozlenmektedir.
Grafik 1 ve 2’den de Bitcoin ile karbon emisyonu arasinda bir iliski oldugu ancak karbon
emisyonundaki degisimlerin bitcoin piyasasindaki degisimler kadar belirgin olmadigi
anlasilabilmektedir.

4. Bulgular

Analize Oncelikle degiskenlerin dogrusallik smamalar1 yapilarak baglanmaktadir.
Calismada Oncelikle dogrusallik testleri Luukkonen vd. (1988) ile Harvey vd. (2008) test
sonuglarina yer verilecek olup akabinde KSS (2003) dogrusal olmayan birim kok testi sonucuna
yer verilerek degiskenlerin duraganlik diizeyleri belirlenecektir. Uygulanan dogrusallik ve
dogrusal olmayan birim kok testlerine iligkin test sonuglar1 Tablo 3 ve 4’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Luukkonen vd. (1988) ve Harvey vd. (2008) Dogrusallik Testi

Luukkonen vd. (1988) Harvey vd. (2008)
Degiskenler Test Istatistigi Degiskenler Test Istatistigi (x?)
BTC 13.4099™ BTC 7117
CO, 9.5232" CO, 11.803™

Not: Lukkonen testi i¢in *** %1 anlamlhilik diizeyi. Harvey vd.(2008) testi kritik
degerleri %10, %5, %1 i¢in sirastyla 4.60, 5.99 ve 9.21 seklindedir.

Tablo 3’te gosterilen dogrusallik testleri sonuglarna gore her iki degisken dogrusal
olmayan yapiya sahiptir. Luukkonen vd. (1988) dogrusallik testi sonucuna gére hem BTC hem
de CO; %!l diizeyinde anlamli iken Harvey vd. (2008) dogrusal olmayan birim kok testi
sonucuna gore her iki degiskenin de y® test istatistik degerleri Harvey vd. (2008) kritik
degerlerinden %5 anlam diizeyinde biiyiiktiir. Dolayisiyla bos hipotezin reddedildigi yani
degiskenlerin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. Diger bir dogrusallik
testi olan KSS (2003) dogrusal olmayan birim kok testi sonuglari ise Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4. KSS (2003) Birim Kok Testi

Degiskenler Diizey Hali Birinci Farki
InBTC 1.308 -3.801(2)"
InCO2 2.418 -4.789(1)"

Anlamhlik Diizeyi Kritik Degerler
1% -3.48
5% -2.93
10% -2.66

Not: *, ** ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini, parantez i¢indeki
degerler ise gecikme uzunluklarini belirtmektedir.
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KSS (2003) dogrusal olmayan birim kok testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 4’te her iki
degiskenin diizey hallerinin test istatistik degerleri KSS (2003) kritik degerlerinden kiigiik
oldugu gozlenmektedir. Dolayisiyla dogrusal serilerin birim koklii oldugunu varsayan bos
hipotezin reddedilemedigi yani degiskenlerin birim koklii oldugu tespit edilmistir. Analize dahil
edilen degiskenlerin birinci derece farklari alindiginda ise t-istatistik degerlerinin KSS (2003)
kritik degerlerden biiylik oldugu dolayisiyla bos hipotezin reddedildigi tespit edilmektedir.
Sonug¢ olarak uygulanan KSS (2003) birim kok testi sonucuna gore calismada kullanilan
degiskenlerin dogrusal olmayan duragan yumusak gecisli otoregresif siirece (ESTAR) sahip
oldugu ve degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan oldugu gézlenmektedir.

Calismada kullanilan dogrusallik testlerine gdre analize dahil edilen degiskenlerin
dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica KSS (2003) dogrusal
olmayan birim kok testi sonucuna gore de degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan oldugu
dolayisiyla degiskenlerin 1(0) olmasi durumunda dogrusallik testinin yapilmasi gerektigini
belirten Luukkonen vd. (1988) dogrusallik testinin yapilmasinin uygun olmadigi sonucuna
vartlmistir. Caligmanin bundan sonraki kisminda KSS (2006) dogrusal olmayan esbiitiinlesme
testinin kullanilmasi1 ve KSS (2006) testinin yumusak gegisli otoregresif model (Smooth
Transition Autoregressive Models, STAR) tizerinden tanimlanan bir dogrusal olmama durumu
icin gelistirilmesinden dolay1 calismada STAR temeline dayanan dogrusal olmayan birim kdk
testinin kullanilmasimin uygun olacagi disiiniilmiistiir. Bundan dolayr bu caligmada hem
dogrusallik sinamasi i¢in hem de degiskenlerin duraganlik sinamalari i¢in KSS (2003) dogrusal
olmayan birim kok testi sonuglart dikkate alinmustir.

KSS (2003) dogrusal olmayan birim kdk testi sonuglarina gore degiskenlerin dogrusal
olmayan duragan siirece sahip oldugu tespit edildikten sonra ¢alismaya KSS (2006) dogrusal
olmayan esbiitiinlesme analizi ile devam edilmektedir. Esbiitiinlesme analizine gegmeden 6nce
kurulan modelin uygun gecikme uzunluklari sonuglarmma Tablo 5’te yer verilmektedir.
Caligmada kurulan model i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz
Bilgi Kriteri (SIC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve Son Tahmin Hatas1 (FPE) testlerine
gore elde edilmistir. Elde edilen gecikme uzunlugu sonucunda modelde otokorelasyon sorunu
olmadig tespit edilmektedir.

Tablo 5. Optimal Gecikme Uzunlugu ve Otokorelasyon Test Sonugclari

Optimal LM-Type Test for Autocorrelation
Test tiird I? euane LM statistic p-value: Df
zunlugu
CO,=F(BTC) 2 6.914 0.1405 4

KSS (2006) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testine ge¢gmeden Once Engle-Granger
esbiitiinlesme analizinin yapilmasi1 gerekmektedir. Tablo 4’te belirtilen KSS (2003) dogrusal
olmayan birim kok testi sonucuna gore her iki degiskenin de I(1) seviyesinde duragan oldugu
tespit edildigine gore analize Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile devam edilebilmektedir.
Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

EG Test Istatistigi
CO.=F(BTC) 2312 (1)
Kritik Degerler (%5) -3.17

Not: Parantez icerisindeki degerler gecikme uzunluklarini géstermektedir.

Tablo 6 incelendiginde analizde kurulan model i¢in Engle-Granger test istatistik degeri
%5 kritik degerden kiicik oldugu gozlenmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Bir diger ifade ile Bitcoin ile karbon
emisyonu arasinda uzun donemli bir egsbiitiinlesme iligki bulunamamistir. Dolayisiyla
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamadig:1 takdirde dogrusal olmayan uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisi oldugunu varsayan alternatif hipotezin test edilmesine olanak
saglayan KSS (2006) esbiitiinlesme testinin ¢aligmada uygulanmasi miimkiindiir. KSS (2006)
dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. KSS(2006) Dogrusal Olmayan Esbiitiinlesme Testi

KSS Test Istatistigi
InCO,=F(InBTC) -3.12%*
Kritik Degerler * ** *** (-2.38), (-2.66), (-3.35)

Not: Parantez igerisindeki degerler gecikme uzunluklarini gostermektedir. * ** ***
sirastyla %10, %5 ve %l.

Tablo 7°de yer alan degiskenler ham haliyle hesaplandigindan KSS’de (2006) belirtilen
ham veri (durum 1), ortalamadan (durum 2) ve ortalama ve trendden (durum 3) arindirilmis
kritik degerlerden durum 1 kritik degerleri dikkate alinmaktadir. Tablo 7 incelendiginde
modelin test istatistik degerinin %35 kritik degerden mutlak degerce biiyiik oldugu
gozlenmektedir. Dolayisiyla bu tablo sonuglarina gore, degiskenler arasinda uzun dénemde
dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu sdylenebilmektedir. Ayrica degiskenler
arasindaki bu iliskinin uzun dénem dengeye dogrusal olmayan bir sekilde yakinsadigi sonucuna
varilmaktadir.

Degiskenler arasinda dogrusal olmayan egbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra
calismanin bu asamasinda degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve anlamliligini belirtmek
amaciyla VAR-Granger nedensellik testi yapilmaktadir. VAR-Granger nedensellik testi igin
otokorelasyon sorunu 1 gecikmede giderilmektedir. Dolayisiyla VAR-Granger nedensellik
testinde 1 gecikmeli katsayilar alinarak, degiskenlerin VAR modeli sonucunda elde edilen
katsayilar1 ve istatistiksel agidan anlamlilik diizeyi Tablo 8°de gosterilmektedir.

Tablo 8. Bitcoin ve Karbon Emisyonu Degiskenlerine Ait VAR-Granger Nedensellik
Test Sonuglar:

Bagimli Degisken CO2 [0.00025]
BTC (0.0000)"
Bagimli Degisken BTC [109.423]
COo2 (0.2279)

Tablo 8 incelendiginde bagimli degisken Bitcoin bagimsiz degisken karbon emisyonu
iken, karbon emisyonundan Bitcoin’e dogru bir nedensellik olmadig tespit edilmistir. Ancak
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bagimli degiskenin karbon emisyonu bagimsiz degiskenin Bitcoin oldugu durumda ise
Bitcoin’den karbon emisyonuna dogru nedensellik oldugu ve Bitcoin’in karbon emisyonunun
Granger nedenseli oldugu gozlenmektedir. Tablo 8’de koseli parantez igerisinde belirtilen deger
VAR analizi sonuglarindan elde edilen katsayilar iken yay parantezin igerisinde belirtilen deger
Granger nedensellik analizi sonucunda elde edilen olasilik degeridir. Sonu¢ olarak yapilan
Granger nedensellik testi sonucuna gore Bitcoin ile karbon emisyonu arasinda tek yonlii
nedensellik oldugu ve bu nedenselligin yoniiniin Bitcoin’den karbon emisyonuna dogru oldugu
gbzlenmektedir.

5. Sonuc¢

Bu calismada en popiiler blok zincir tabanli para birimi olan Bitcoin ile sera gazi
emisyonlariin yaklasik %75’lik kismini olusturan karbon emisyonu arasindaki iliski 2017:M1-
2022:M1 donemine ait aylik verilerden hareket edilerek KSS (2006) dogrusal olmayan
esbiitiinlesme testi araciligiyla analiz edilmistir. Ekonometrik analizin ilk asamasinda serilerin
dogrusal olmama durumunu dikkate alarak Luukkonen vd. (1988), Harvey vd. (2008)
dogrusallik testleri ile KSS (2003) dogrusal olmayan birim kok testi uygulanmustir. Yapilan her
iic dogrusallik testi sonucuna gore de serilerin dogrusal olmayan yapiya sahip oldugu
gbzlenmistir. Ayrica KSS (2003) dogrusal olmayan birim kok testi sonucuna gore de
degiskenlerin hem I(1) diizeyinde duragan oldugu hem de duragan yumusak gecisli otoregresif
stirece (ESTAR) sahip oldugu tespit edilmis ve bu sebepten dolayi ¢alismaya KSS (2006)
dogrusal olmayan esbiitinlesme testi ile devam edilmistir. KSS (2006) dogrusal olmayan
esbiitiinlesme analizi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli dogrusal olmayan bir
iliskinin var oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bitcoin ile karbon emisyonunun dogrusal olmayan
sekilde birlikte hareket ettiklerinin tespit edilmesi nedeniyle bu degiskenler arasindaki iliskinin
yoniinii gérmek acisindan yapilan VAR-Granger nedensellik testi sonucuna gore Bitcoin’den
karbon emisyonuna dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna varilmustir.

Yapilan literatiir caligmasi1 sonucunda, Bitcoin fiyatinda bir artisin Bitcoin’e olan talebin
artmasina ve talebin artmasiyla birlikte daha fazla Bitcoin’e ihtiya¢ yaratmasina, bu ihtiyacin da
madencilik iglemlerinin artirilmasiyla giderilecegi yoniinde bilgiler elde edilmistir. Dolayisiyla
bu bilgilerden hareketle ve bu ¢alismada elde edilen sonuglar neticesinde, Bitcoin talebini temsil
eden Bitcoin fiyati ile karbon emisyonu arasinda uzun vadeli dogrusal olmayan bir iligki olmas1
ve Granger nedensellik testi sonucuna goére nedenselligin yoniiniin Bitcoin’den karbon
emisyonuna dogru olmasi, Bitcoin’in fiyatinin artmasinin ¢evresel bozulmalara neden oldugu
sOylenebilmektedir.

Elde ettigimiz sonuglar cercevesinde, kripto para piyasalarinin cevresel etkilerini
azaltmak i¢in bir takim politika uygulamalarinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda
politika yapicilar, kripto para piyasalariin kirliligi artirici etkilerini kontrol etmek icin kripto
para birimi iglemlerine ve gelirlerine kisitlayici ¢evre vergisi vb. uygulamalar getirerek ¢evresel
etkilerin azalmasina katkida bulunabilirler. Bu durum, Kkripto para piyasalarindan spekiilatif kar
beklentilerini dnleyerek kripto para ticaretinin ¢evresel yiikiinii azaltmaya destek olabilir. Kripto
para madenciliginde kullanilan ekipmanlar1 daha verimli hale getirecek tesviklerin uygulamaya
konmasi, enerji tikketimini azaltarak ¢evresel bozulmanin engellenmesine katki saglayacaktir.
Ayrica Kyoto Protokolii, Paris [klim Anlasmasi vb. gibi uluslararasi anlagmalarin genisletilmesi,
bu tir anlagsmalara yaptirici hiikiimlerin eklenmesi ve anlasmaya taraf Ulkelerin ¢evresel

157



S. Felek, C. Karademir & R. Ceylan, “Bitcoin ile Karbon Emisyonu iliskisi: Dogrusal Olmayan
Esbiitiinlesme Analizi”

faaliyetlerinin denetlenmesi iklim degisikligi ile miicadelede kiiresel anlamda atilacak 6nemli
adimlardan birisi olacaktir.

Calismadan elde edilen bulgularin, literatiirde Di Febo vd. (2021) ile Erdogan vd. (2022)
caligmalarinin sonuglarin1 destekledigi gozlenmektedir. Di Febo vd. (2021) galismalarinda
Bitcoin fiyatinin karbon emisyonu piyasasinin nedeni oldugu ancak karbon emisyonu
fiyatlarinin Bitcoin’in nedeni olmadigi sonucuna ulagsmuslardir. Erdogan vd. (2022) ise kripto
paralarin cevresel bozulmalara etkisi oldugunu tespit etmistir. Aslindan calismada belirtilen
literatiire bakildiginda kullanilan yontem ve degiskenler farkli olsa bile yapilan ¢aligmalardan
elde edilen ortak sonug kripto paralarin ¢evresel bozulmalara etkisi oldugu yoniindedir.

Calismamiz Bitcoin ile karbon emisyonu arasindaki iligskiyi belirlemektedir. Buradan
hareketle c¢alisma, diger kripto para birimlerinin de analize dahil edilip, kripto para
birimlerinden hangilerinin karbon salinimi, karbon ayak izi vb. konularda en siirdiiriilebilir
oldugunun arastirilmasi konusunda gelecekteki ¢aligmalara yon gostermektedir.

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

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlarin makaleye katki oranlar1 yazar siralamasina gore sirasiyla %40, %30 ve %30 seklindedir.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN BITCOIN AND CARBON EMISSIONS:
NONLINEAR COINTEGRATION ANALYSIS

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

A significant energy demand is needed for the production of Bitcoin, which emerged in
2008 and is the first among cryptocurrencies today. It is known that mining processes are
needed for the production of Bitcoin and these processes cause high energy demand. Increasing
energy demand and meeting this demand by using fossil fuels cause environmental problems
such as global warming and climate change. Therefore, climate change is a long-term problem
that affects the entire ecosystem. The most important step in the fight against climate change is
carbon emissions. Carbon emission accounts for 75% of greenhouse gas emissions and causes
the global temperature to increase by 1.5 °C. Within the framework of this information, it is
aimed to determine whether there is a relationship between Bitcoin and Carbon emission and if
there is a relationship, the direction of this relationship. Therefore, in this framework, the
relationship between Bitcoin and carbon emissions was tested with KSS (2006) nonlinear
cointegration analysis based on the data of the 2017M2-2022M1 period. Then, the Granger
Causality test was conducted for the direction of the relationship between them. It is thought
that this study may contribute to the literature in terms of testing the relationship between
Bitcoin demand and CO2 emissions with a nonlinear analysis technique, unlike the studies in
the literature, and providing important policy recommendations for environmentally friendly
energy resources within the framework of the findings obtained as a result of the study.

Methodology

In this study, firstly, linearity test of the variables was carried out with Luukkonen vd.
(1988), Harvey vd. (2008) linearity test and KSS (2003) non-linearity unit root test. After
testing that the variables have a nonlinear structure, the cointegration relationship between the
variables was tested with the KSS (2006) nonlinear cointegration method. Subsequently, the
Granger causality test was used to determine the direction of the cointegration relationship
between the variables.

Literature

The amount of energy consumption of cryptocurrencies, their impact on carbon
emissions, and therefore their effects on climate change and global warming has recently been
one of the subjects of great interest in the academic field. In most studies in this field, it has
been stated that crypto money markets cause high energy consumption and environmental
degradation occurs as a result. In this context, Mora et al. (2018) mentioned in their study that if
the adoption of Bitcoin increases, global warming will create an electricity demand that will
cause an increase of 2 °C in the next ten years. Kohler and Pizzol (2019) and Roeck and
Drennen (2022) claimed that Bitcoin mining increases energy consumption and consequently
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threatens climate change mitigation practices. Mohsin et al., (2020) concluded that there is a
bidirectional causality relationship between the VECM model and the volume of
cryptocurrencies and environmental degradation in the short and long run.

Findings

In the study, as a result of the linearity test of the variables, it was determined that both
variables, which were examined, had a non-linear structure. In order to perform KSS(2006)
nonlinear cointegration analysis among variables with nonlinear structure, Engle-Granger
cointegration test was performed beforehand. For the Engle-Granger cointegration test, it was
determined that the variables were stationary at the 1(1) level and no cointegration relationship
was found between them. As a result of the nonlinear cointegration test of KSS (2006), which
was carried out afterwards, it was determined that there is a nonlinear cointegration relationship
between Bitcoin and carbon emissions in the long run. Finally, according to the Granger
causality test conducted to determine the direction of this relationship, it was concluded that
there is a one-way causality relationship from Bitcoin to carbon emissions.

Conclusion

According to the results of this study, it has been determined that there is a nonlinear
cointegration relationship between Bitcoin and carbon emissions in the long run and that these
two variables act together nonlinearly. In addition, it is observed that Bitcoin is the cause of
carbon emission, there is a one-way causality relationship between them and this relationship is
positive. In other words, as a result of the study, it has been determined that an increase in
Bitcoin also increases the carbon emission. Therefore, the same results have been achieved with
the studies in the literature, and it is thought that the continued increase in Bitcoin demand will
increase environmental degradation. In this context, it is necessary to implement some policies
to reduce the environmental effects of crypto money markets. As a result of the findings
obtained in the study, it is revealed that some policies should be implemented to reduce the
environmental effects of cryptocurrencies. These policies may be in the form of applications
such as environmental taxes on cryptocurrency transactions and revenues, and the
implementation of incentives that will make the equipment used in cryptocurrency mining more
efficient. In addition, the expansion of international agreements such as the Kyoto protocol, the
Paris Agreement, the addition of sanctioning provisions to such agreements, and the supervision
of the environmental activities of the countries will be one of the important steps to be taken
globally in the fight against climate change.

162



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2023, 8(1): 163-182
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(1): 163-182
Aragtirma Makalesi / Research Article, https://doi.org/10.30784/epfad.1242496

TURKIYE’DE KAYIT DISI EKONOMININ BOYUTUNUN
PARASAL (SABIT) ORAN VE HAREKETLI ORTALAMALAR

YONTEMI iLE OLCULMESI
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Oz

Devletin bilgisinde olmayan faaliyetler biitiinii olarak tanimlanan kayit dist
ekonominin boyutunun tahminine dair akademide ¢esitli yaklagimlar gelistirildigi
gorilmiistiir. Kayit dis1 ekonomi sorununun ¢ok boyutlulugu ve her iilkede farkli
sekillerde kendini gostermesi sonucunda her bir yaklagim kendi igerisinde gesitli
varsayimlara dayandirilmistir. Bu c¢alismada, Tirkiye’nin 1985-2021 dénemine ait
verileri tlizerinden parasalci yaklasim olarak kabul edilen Parasal (Sabit) Oran
Yontemi kullanilarak, kayit dist ekonomi biiyilikliigiinii tahmin etmek amaglanmustir.
Ayrica Hareketli Ortalamalar Yontemi uygulayarak ekonomik kosullarin duragan
kaldigi donemlerde veri serileri arasinda yasanabilecek sert kirilmalarin etkisi
azaltilmistir. Caligmanin sonucuna gore kayit disi ekonomi oran1 % 17,14 ila % 20,84
arasinda degismektedir. Yapilan analiz sonucunda; kayit dis1 ekonominin GSYIH
igerisindeki paymin 1985-2008 dénemleri arasinda siddetli dalgalanmalar yasadigi ve
ABD’de finans sektoriinde baslayan kiiresel ekonomik krizin de etkisiyle 2008
yilinda Tiirkiye’nin son donemlerin en biiylik kayit digi ekonomi orami ile karsi
karsiya kaldigr goriilmektedir. Calismaya gore 2009-2010 yillarinda kiiresel
ekonomik krizin etkisinin devam ettigi, takip eden yillarda ise azalarak kayit disi
ekonomi oraninin 2021 yilinda %20,84’e kadar geriledigi anlasilmistir. Elde edilen
bulgularin kayit dist ekonomi faaliyetlerinin, ekonomik kriz doneminde artig
egilimine sahip olduguna isaret ettigi degerlendirilmektedir.

Abstract

Regarding the estimation of the size of the shadow economy, which is defined as all
activities not known by the state, it has been observed that various approaches have
been developed in academia. As a result of the problem of shadow economy’s
multidimensionality and its different forms in each country, each approach is based
on various assumptions. This study aims to estimate the size of the shadow economy
for the period 1985-2021 by using Monetary (Fixed) Ratio Method, accepted as
monetarist approach. In addition, by applying the Moving Average Method, the
effect of sharp breaks that may occur between data series during periods of stable
economic conditions is reduced. According to the results, the share of the shadow
economy varies between 17.14% and 20.84%. The analysis reveals that the share of
the shadow economy in GDP experienced severe fluctuations between 1985 and
2008. With the effect of the global economic crisis that started in the financial sector
in the USA, Turkey faced the highest share of the shadow economy in recent periods
in 2008According to the study, it is understood that the effect of the global economic
crisis continued into 2009-2010. In the following years, its effect decreased, and the
share of the shadow economy decreased to 20.84% in 2021. The findings indicate
that shadow economy activities have an increasing tendency during periods of
economic crisis.
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1. Giris

Istikrar icinde biiyiimek isteyen her iilkenin problemi olan kayit dis1 ekonomi, isleyisi,
neden olan unsurlart ve sonuglart bakimindan karigik bir kavram olarak goriilmektedir. Bu
nedenle adlandirilmasinda da farkli adlar tercih edilmistir. Kimilerine gore nakit ekonomisi,
gbzlenemeyen ekonomi, informal ekonomi, vergi dis1 piyasa ekonomisi, kimilerine gére de sug
ekonomisi, kara ekonomi, yasadisi ekonomi, gizli ekonomi, sakli ekonomi veya yeralti
ekonomisi. Ozetle ve kisaca kayit dis1 ekonomi devletin bilgisi dahilinde olmayan yasal ya da
yasa dis1 faaliyetlerin biitiiniinii ifade etmektedir.

Ulusal ve uluslararasi literatiirde kayit dis1 ekonomi tanimlari arasinda bilesenler bazinda
bazi farkliliklar bulunsa da kayit disi1 ekonominin varliginin ekonomiye, sosyal ve siyasal
sisteme verdigi zararlar konusunda literatiir ortak paydada bulusmaktadir. Kayit dist
ekonominin varligi; biiyiime, fiyat istikrari, ekonomik verimlilik, gelir dagilimda adalet, sosyal
giivenlik, istihdam yapisi ve en nihayetinde toplumsal refah diizeyinin iyilestirilmesinin 6niinde
engel olarak yer almaktadir.

Literatiire bakildiginda kayit dis1 ekonomi 6nce kavramsal bazda ve 6zellikle nedenleri ve
sonuclart bakimindan ilk defa sistematik olarak 1950’lerde Amerika Birlesik Devletleri’nde
(ABD) aragtirmaya konu oldugu anlasilmistir (Tiitiincii, 2013). Bu olgunun biiyiikliigliniin
tahminine yoOnelik caligmalara ise daha sonra yer verildigi goriilmiistiir. Bahsi gecen olgunun
tim diinyanin dikkatini ¢ekmesi ise 1970’lerin sonuna dogru gerceklesmistir. Tiirkiye’nin
dikkatini ise 1990’larin basinda ¢ekebilmistir.

Kayit dis1 ekonominin biiylikliigiine dair ulusal ve uluslararas: literatiir incelendiginde
dogrudan ya da dolayli olmak {izere ¢ok sayida Olglim yontemlerine basvuruldugu
goriilmektedir. Bu yontemlerin de c¢esitli ve farkli nitelikte varsayimlara dayandiklart
goriilmektedir. Zira arastirmaciin kayit disi ekonomi olgusundan hareketle ilgili iilkenin
siyasal, sosyal ve ekonomik yapisindan kaynaklanan nedenler, sonuglar ve uygulanan
tedbirlerdeki farkliliklara gore varsayimlarim degistirdigi goriilmektedir. Bu durum kayit disi
ekonomi sorununun ¢ok boyutluluguna ve her iilkede farkli sekillerde kendini gosterdigine
isaret etmektedir.

Kayit dis1 ekonominin tahmin edilmesi amaciyla olusturulan yontemler ele alindiginda
temelde dogrudan ve dolayli 6l¢iim yontemleri olarak iki ana baslik altinda siiflandirildigt
anlagilmaktadir. Dogrudan yontemler, kisilere ve/veya kuruluglara anketler uygulayarak alinan
cevaplar iizerinden kayit disi ekonomi boyutunun tahmin edilmeye ¢alisildigi yontemlerin
biitiiniine verilen ad olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Literatiirde daha ¢ok uygulandigi goriilen
dolayl l¢iim yontemleri bashg: altinda da tahmin calismalarinda; Gayri Safi Yurt ici Hasila
(GSYIH) veya Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) Yaklasimi, Vergi Denetimleri veya Vergi
Incelemeleri Yoluyla Olgme Yaklasim, Fiziksel Girdi Yaklasim, Istihdam Yaklasimi, Parasalci
Yaklasim, Ekonometrik Yaklasim ve MIMIC (Coklu Sebep-Coklu Gosterge) Model
yaklagimimin uygulandigi goriilmektedir (Titiincli, 2013). Amlan yaklagimlarin her biri kayit
dis1 ekonomi boyutunun tahmin edilmesinde degiskenlik gosteren varsayimlar ve parametreler
iizerinde durmaktadir.

Vergi denetimi ile ekonometrik yaklagimlar daha ¢ok kayit dis1 ekonomik faaliyetlerin
vergisel boyutu iizerinde durmaktadir. Istihdam yaklasiminda, kayit disi istihdamin tespit
edilmesi ile kayit dis1 ekonominin boyutunun &lgiilebilecegi iddia edilirken; GSYIH/GSMH
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yaklagiminda kayit dis1 ekonomi boyutunun GSYIH/GSMH nin &l¢iimiinde kullanilan (Uretim
yontemi, Gelir Yontemi ve Harcama Yontemi) yontemlerdeki farkliliklarindan ortaya
¢ikabilecegi vurgulanmaktadir (Savasan vd., 2016).

Parasalc1 yaklasim kayit dis1 ekonomik faaliyetlerin ¢ogunun nakit para ile gergeklestigini
ve bu durumun makro ekonomiye iliskin gostergelerde iz biraktigini savunmaktadir. Parasal
istatistiklerin kullanildigi bu yaklasimda parasal (sabit) oran, islem hacmi ve ekonometrik
olmak tizere ti¢ farkli 6lgim yontemi bulunmaktadir (Gutmann, 1977).

Fiziksel girdi yaklagimi olarak bilenen elektrik tiiketimi yontemi ise kayit dis1 ekonomik
faaliyetlerin diger yaklagimlarla tahmin edilemedigi durumlarda tercih edilmektedir. Buna gore
ekonomik faaliyetlerin {iretiminde kullanilan elektrik tiiketimi 6l¢iim icin anlamli bir fiziksel bir
girdi olarak degerlendirilmektedir (Schneider ve Buehn, 2016).

MIMIC model yaklasimi kisaca ¢oklu sebep-goklu gosterge adiyla da bilinen makro
diizeyde tahmin caligsmasi yapan bir yaklagimdir. Modelde gizli degisken olan kayit dist
ekonominin 6l¢lilmesinde birden fazla nedeni ve gostergeleri dikkate alarak istatistiksel metotlar
esliginde kurulan yapisal esitlik modelleri ile kayit dist ekonomi boyutunun tahmin edilmesi
saglanmaktadir (Medina ve Schneider, 2018).

Bu c¢alismada, Tiirkiye’nin kayit dis1 ekonomi boyutu 1985:2021 yillik verileri iizerinden
Gutmann’in (1977) nakit para kullanimina dayanan parasalci yaklagim olan Parasal (Sabit) Oran
Yontemi ve Hareketli Ortalamalar Yontemi ile tahmin edilmeye ¢alisilmigtir. Parasalci yaklagim
uygulayarak Tiirkiye’nin kayit digi ekonomisinin tahminine yonelik ¢aligmalar ilk defa 1990’11
yillarindan basinda ele alinmig olup en son ¢alisma 2019 yilinda yapilmistir. Bu calisma,
hareketli ortalamalar yontemi ile desteklenerek ve giincel veriler kullanilarak tahmin sonuglarini
ortaya koymaktadir. Ortaya ¢ikan bulgular da nakit kullaniminin ve ekonomik konjonktiiriin
kay1t dis1 ekonominin boyutu iizerinde etkiye sahip olduguna isaret etmektedir.

2. Literatiir

Kayit disi ekonominin boyutunu ortaya koymak i¢in basvurulan yontemlerden biri olan
parasal tabana dayali1 yontemlerde ana varsayim kayit disi faaliyette bulunan kisilerin nakit para
kullandiklaridir. Ticari faaliyetlerde uygulanan nakit disi 6deme yontemlerinin finansal
sistemde takibinin yapilabilmesi denetimi ve gdzetimi miimkiin kilarken nakit 6demeler igin
benzer durum so6z konusu olamayabilmektedir. Buradan da hareketle kayit disi tutulan
islemlerin 6nemli bir béliimiiniin nakit yogun gergeklestigi savi destek gérmektedir.

Ote yandan bireylerin, gizledikleri her tiirlii ekonomik faaliyetin sonucunda ortaya ¢ikan
6demelerde nakit para kullanarak bir istiinliik de elde ettigi diisiiniilmektedir. Parasal (sabit)
orani yoOntemi bahsi gecen konuda {istiinliiglin ortaya ¢ikarilmasina katki sagladigi
degerlendirilmektedir (Tiitlinci, 2013: 60).

Kayit dis1 ekonomiye iligskin ilk ekonomik aragtirma ve parasal taban dayali metodoloji
gelistirilmesi 1958 yilinda Cagan (1958) tarafindan yapilmistir. Caligmada, ABD’nin vergi
baskisi ile para talebi arasindaki iliski incelenmis ve ABD’nin II. Diinya Savasi yillarindaki
beyan edilmeyen bir baska deyisle belgelendirilmeyen gelirleri parasal yontem ile tahmin
edilmeye calisilmistir. Calismada ilk defa parasal (sabit) oran yontemi (basit parasal yontem)
kullanilmigtir. Sabit oran olarak da dolagimdaki paranin toplam para arzina olan orani alinmigtir.
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Cagan (1958) tarafindan yapilan ¢alisma literatiirde parasal tabana dayali ilk 6l¢iim modeli
olarak degerlendirilmektedir.

Daha sonra Gutmann (1977) s6z konusu yontemi gelistirmis ve 1977 yilinda uygulayarak
ABD’nin kayitdist milli gelirini tespit etmeye ¢alismistir. Buna gore 1976 yilinda 176 milyar
dolar (GSMH’nin %10’u); 1977 yilinda ise 195 milyar dolar olarak tespit edilmistir. Caligmada,
kayit dis1 ekonomide nakit kullanildigini, nakit kullanma oraninin ise gelir vergisi oranlar1 ve
hiikiimet politikalarindan etkilendigini varsaymaktadir. Kayit dis1 ekonomik faaliyetlere neden
olarak da dolaysiz vergilerdeki yiikselis ve ozellikle gelir vergisi oranlarindaki artis ile savas
sonras1 ortaya ¢ikan diizenlemelerdeki yapisal degisiklikleri gostermektedir.

Gutmann’in (1977) ¢alismasinda nakit kullanim oranindaki artiglarin kayit dis1 sistemde
kullanilan fazladan nakit parayla baglantili oldugu 6ne siiriilmektedir. Calismada gegmiste bir
donem i¢in kayit disiligin olmadigi varsayilarak o donemdeki dolasimdaki paranin vadesiz
mevduata orani sabit olarak almmustir. Nakit kullanim oranindaki artiglar, kayit disiligin
olmadigr diisliniilen donemdeki nakit kullanim oranindan fazla oldugunda, bu iki oran
arasindaki fazlalik kayit disi ekonominin boyutunu vermektedir. Dolagimdaki nakit para hacmi
ve vadesiz mevduattan meydana gelen toplam para arz rezervi degiskenlerinin kullanilmasiyla
beraber kayit dist ekonominin hacminin ve boyutunun tahmin edilebilecegini ifade edilmistir.
Gutmann’in (1977) yonteminde, para stogunun vadesiz mevduatlara oraninin sabit kalacagini ve
O0deme aliskanliklart degismedikge bu oranin sabit olacagini ongormektedir. Yazara gore,
ekonominin hacmi biiylidiik¢ce nakit kullanimindan ziyade ¢ekler kullanilacaktir. Bundan o&tiirii
para stogunun vadesiz mevduatlar igindeki oraninda diisiis trendi goriilecektir. Calismada analiz
edilen doneme iligskin olarak ilgili oranin 1892 yilindan 1941 yilina kadar azalis egilimi
gostermesine ragmen sonraki donemler igin artig gosterdigi belirtilmis, 1941 yilindan itibaren
ise s0z konusu oranin artiginin nakit paranin 6deme araci olarak kullanilmasindan kaynaklandigi
ifade edilmistir.

Gutmann (1977) “paranin sadece islem amac¢li kullanildig1” varsayimindan hareketle
teorisinin  parasalct (monetarist) yaklasima uygun oldugunu sodylemektedir. Yazar,
Keynesyencilerin parayr spekiilatif ya da ihtiyat saikiyle de elde tutulabilecegi varsayimini
kendi teorisi 6zelinde kabul etmemektedir. Zira Gutmann’a (1977) gore, hesaplamalarinda
kullandig1 M1’in i¢inde Keynesyencilerin bahsettigi saikle tutulan para yer almamakta olup bu
paralar faiz geliri getiren tasarruf hesaplarinda ya da kisa vadeli para piyasalarinda
kullanilmaktadir. Sadece yasadisi paranin M1 igerisinde yer alabilecegi belirtilmektedir.

Feige (1979), Gutmann’in (1977) analizini genisleterek banka hesaplar1 ve ¢ek gibi
O0deme araglartyla da yapilan ekonomik iglemleri kapsam igine almistir. Feige’nin (1979)
gelistirdigi bu yaklasim toplam islemler ile gelir arasindaki iliskiyi konu edinmistir. Caligmaya
gore bir ekonomideki kayitli ve kayitsiz toplam islem degerinin yalnizca kayitli ekonomiyi
igeren beyan edilen/kayithi gelire orani sabit kaldigi ve ayni zamanda kayit disiligin mevcut
olmadigt bir donem oldugu varsayildig1r zaman, herhangi bir dénem i¢in toplam nominal gelir
tahmini yapilabilmektedir. Tahmini toplam nominal gelir ile beyan edilen/kayitli nominal gelir
arasindaki fark ise kayit dis1 ekonominin boyutunu gostermektedir.

Tanzi (1980) ise yasa dis1 amaglar i¢in kullanilan paray1 tahmin etmeye caligmistir. Bu
amacla calismasinda para talebi ve gelir vergileri arasindaki nedensel duyarliligi hesaplama
yoluna gitmistir. Calismada dnce 1976 yilindaki para stoku belirlenmistir. Akabinde belirlenen
bu deger, para stokunun ayni yilda daha diisiik bir gelir vergisi oraninda hesaplanan degerinden
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cikarilmistir. Kayit disi ekonomideki paranin dolasim hizi ile kayitli/resmi ekonomide
kullanilan paranin dolasim hizinin ayni oldugu varsayilarak, para stoku farki paranin dolasim
hiz1 ile ¢arpilmigtir. Bu varsayimlardan yola ¢ikan Tanzi (1980), 1929 yilindan itibaren kayit
dis1 ekonomideki (paralel economy) biiylimeyi hesaplamistir (Bank of Canada Review, 1994:
43).

Parasal tabana dayali tahmin yontemi daha sonra ABD, Almanya, Arjantin, Avustralya,
Avusturya, Belcika, Danimarka, Fransa, Giiney Afrika, Hindistan, Hollanda, 1ngiltere, Irlanda,
Ispanya, Isvec, Isvigre, Italya, Kanada, Meksika, Norveg, Tanzanya, Yeni Zelanda olmak iizere
bir¢ok iilkenin kayit dis1 ekonomi boyutunun tespit edilebilmesi i¢in uygulanmistir (Ahumada
vd., 2001: 5). Ulke ozelinde parasal (sabit) oran yontemi kullamlarak yapilan calismalara
bakildiginda Almanya, Avustralya ve Ingiltere iizerine yapilmis tahmin galismalar1 goze
carpmaktadir. Buna gére Dilnot ve Morris’in (1979) calismasina gore, 1979 yili igin Ingiltere’de
kayit dis1 ekonominin %7.2 oldugu; yine ayni yil i¢in Avustralya iizerine yapilmis Tucker’in
(1979) calismasina gore %10.7 oldugu, Langfeldt’in (1980) calismasina gore de Almanya’da
kay1t dis1 ekonomi biiyiikliigiiniin % 4.0 — 13.0 araliginda tahmin edildigi goriilmektedir (Devlet
Planlama Teskilat: [DPT], 2001: 12).

Tablo 1. Ulke Diizeyinde Parasal Oran Yéntemine Gore Kayit Disi Ekonomi Boyutunun Tahmini

. - Ortalama Kayit Dis1 ...

Calismalar Donem Ulke Ekonomi Orani (%) Yontem
Koloane ve Bodhlyera . . Para Talebi
(2022) 2003-2020 Giiney Afrika 30,5 Yallagrms

T 2005:Q1 . Para Talebi
Atanasijevic vd., (2022) 2020:Qs Sirbistan 24,3 Yaklasim
Gauci ve Rapa (2020) 2000-2019 Malta 18,57 z"’;lﬁ;;‘ff'
ibrahim ve Wael (2020) 2008-2017 Filistin 18,37 g{"‘lﬁl;?ba”
Ardizzi vd. (2011) 2005-2008  Kuzey italya 31,0 zzﬁzas'l;?ba”
Ardizzi vd. (2011) 2005-2008  Giiney italya 19,33 giﬁ?s'l;?ba”
Pickhardt ve Pons (2011) 2001-2005 Almanya 9,8 Basit (Sabit) Oran
Pickhardt ve Pons (2011) 2006-2010 Almanya 9,6 Basit (Sabit) Oran
Pickhardt ve Pons (2006)  2001-2005  Almanya 15,2 zzg;ﬁ‘ﬁf"
Bajada ve Schneider i Para Talebi
(2003) 1967-2000  Avustralya 14,6 Yallagtms
Schneider (2002) 1975-2002  Almanya 13,51 zzﬁgsﬂz?'
Schneider (2002) 1975-2002  Avusturya 7,39 zzﬁgsﬂz?'
Schneider (2002) 1975-2002  lsvigre 711 zzg;ﬁ‘ﬁf"
Schneider (2002) 1956-1998 Avusturya 9,12 zzrkﬁa;;?ban
Bagachwa ve Naho (1995)  1968-1990 Tanzanya 33,24 zzrkﬁa;;?ban
Isachsen ve Strom (1985)  1952-1985  Norveg 5,10-8,00 Para Talebi

Yaklagimi
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Uluslararasi literatiirde kayit dig1 ekonomiyi tahmin etmeye yonelik ¢cok sayida akademik
calisma yapilmistir. Kayit dis1 ekonominin boyutlarinin parasalct yaklagimlarla tahmin etmeye
yonelik yapilan ¢aligmalar Tablo 1’de sunulmustur. Pickhardt ve Pons (2006), Almanya’da kayit
dist ekonominin boyutunu, hem para talebi yaklasimi ile hem de sabit oran yontemini
kullanarak Ol¢miistiir. Para talebi yaklasimi ile kayit disi ekonominin boyutu 2001-2005
doneminde ortalama %15,2 oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan, Pickhardt ve Pons (2011)
sabit oran yontemi ile gergeklestirdigi 6l¢iim ¢alismasinda, kayit dist ekonominin boyutunun
2001-2005 donemi arasinda ortalama %9,8 iken 2006-2010 doneminde ortalama %9,6 oraninda
bir biiyiikliige sahip oldugunu belirlemistir .

Ardizzi (2011), italya’da kayit dis1 ekonominin boyutunu belirlemek igin parasal tabana
dayali tahmin yontemi ile 2005-2008 yillar1 arasinda yillik veriler kullanarak bir 6l¢iim
calismas1 gergeklestirmistir. S6z konusu ¢alismada 6lciim calismast Kuzey ve Giiney Italya
olarak iki bélge icin yapilmistir. Calismaya gore Kuzey Italya’da kayit dis1 ekonominin
boyutunun 2005 yilinda %28,1, 2006 yilinda %27,6, 2007 yilinda %32,9 ve 2008 yilinda %35,4
oldugu tespit edilmistir. Aynm1 dénem arasinda kayit dis1 ekonominin boyutu Giiney italya’da
2005 yilinda %16,9, 2006 yilinda %17,6, 2007 yilinda %21,0 ve 2008 yilinda %21,8 oldugu
goriilmektedir. Calismanin sonuglarma gére italya’da kayit dis1 ekonomik aktivitelerin 6zellikle
kuzey bolgelerinde gergeklestirildigi, giliney bolgelerinde ise diisiikk seviyelerde oldugu
degerlendirilmektedir.

Ibrahim ve Wael (2020), Filistin’de kayit dis1 ekonominin boyutunu, parasal tabana
dayali tahmin yontemi ile 2008-2017 doénemine ait yillik verileri kullanarak aragtirmistir.
Caligmada, Filistin’de kayit dist ekonominin boyutunun 2008 yilinda %16,06, 2009 yilinda
%20,35, 2010 yilinda %28,60, 2011 yilinda %23,76, 2012 yilinda %18,01, 2013 yilinda
%18,42, 2014 yilinda %16,41, 2015 yilinda 15,60, 2016 yilinda 13,80 ve 2017 yilinda %12,71
oldugu tespit edilmistir. S6z konusu donem araliginda kayit dis1 ekonominin boyutunun 2008
yil1 ile 2010 yillart arasinda artig egilimi gosterdigi, 2010 yilindan itibaren ise diizenli bir azalig
egilimine giren kayit disi ekonomi boyutu 2017 yilina kadar yaklasik ~15 puanlik azalis basarist
gostermistir.

Gauci ve Rapa (2020) tarafindan Malta’da kayit disi ekonominin boyutu, 2000-2019
yillar1 arasinda para talebine dayali tahmin yontemi ile yillik veriler kullanilarak aragtirilmistir.
Calismanin sonuglari incelendiginde Malta’da kayit dis1 ekonominin boyutu 2000 yilindan 2015
yilina kadar siirekli artis egilimi gosterdigi, 2015 yilindan 2019 yilina kadar olan siirecte ise
azalig egilimi igerisinde oldugu belirlenmistir. S6z konusu dénemde kayit dis1 ekonominin
boyutu 2000 yilinda %9,6, 2005 yilinda %18,0, 2010 yilinda %20,6, 2015 yilinda %21,0
oraninda takip edilen yillarda ise 2017 yilinda %20,2, 2018 yilinda %?20,2 ve 2019 yilinda
%20,4 oraninda olgildiigi tespit edilmistir.

Atanasijevic (2022), parasal tabana dayali tahmin yontemi ile Sirbistan'da kayit disi
ekonomin boyutunu (2005:Q1 — 2020:Q4) ¢eyreklik veriler kullanarak incelemistir. S6z konusu
calismada Sirbistan’da kayit disi ekonominin boyutunun 2005 yilinda %28,0 ila %29,0, 2014
yilinda %23,0 ila %24,0 ve 2020 yilinda %21,0 ila 9%20,0 arasinda ¢eyreklik donemlere gore
degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. ilgili dénemde Sirbistan’da kayit dist ekonominin
boyutunun yaklagik ~8 puanlik azalis egilimi yakaladigi belirlenmistir.

Koloane ve Bodhlyera (2022), Giiney Afrika’da kayit disi ekonominin boyutunu, para
talebine dayali tahmin yontemi ile 2003-2020 doénemini kapsayan yillik veriler ile analiz
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etmistir. Ilgili calismaya gore Giiney Afrika’da kayit disi ekonominin boyutu 2003 yilinda
%23,9 iken yillar igerisinde artis egilimine girmis ve 2008 yilinda %25,5, 2012 yilinda %29,3,
2016 yilinda %32,3, 2018 yilinda %33,9 ve 2019 yilinda %34,5 oraninda oldugu tespit
edilmistir. Ozellikle 2003 yilindan 2019 yilina kadar artis egilimi gosteren kayit dis1 ekonomi
boyutu 2019 yilinda %34,5 iken bir sonraki yil olan 2020 yilinda ise kiigiik bir azalis gdstererek
%34,1 seviyesinde gergeklestigi belirlenmistir.

Tirkiye’de de kayit dis1 ekonomiyi tahmin etmeye yonelik ¢ok sayida akademik caligma
yapilmistir. Kayit dis1 ekonominin boyutlarii parasalct yaklagimla tahmin etmeye yonelik
calismalar Tablo 2’de sunulmustur. Buna gore parasalcit yaklagim uygulayarak Tirkiye nin
kayit dis1 ekonomisinin tahminine yonelik calismalar oncelikle Hakioglu (1984), Ozsoylu
(1993) ve Temel vd. (1994) tarafindan uygulanmis ve akabinde birgok aragtirmaci tarafindan
gelistirilmistir. En gilincel ¢alisma ise Yilmaz (2019) tarafindan yapilmistir. Bu calisma ile de
ulusal literatiire giincel veriler kullanilarak 2019, 2020 ve 2021 yilina ait tahmin sonuglar
kazandirilmigtir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Parasal Oran Yontemine Gore Kayit Disi Ekonomi Boyutunun Tahmini

Ortalama Kayit
Calismalar Donem Dis1 Ekonomi Yontem
Oram (%)
Yilmaz (2019) 2010:Q:- 2018:Q2 6,00 Basit (Sabit) Oran
Yurdakul (2008) 1985-2006 33,26 Basit (Sabit) Oran
o 1970-2005 7,00-47,00 Basit (Sabit) Oran
Akalin ve Kesikoglu (2007) 1970-2005 14.00-134,00  Gelistirilmis Parasal Oran
1987-2003 48,00 Basit (Sabit) Oran
Us (2004) 1987-2003 6,00 Para Talebi Yaklagimi
Cetintas ve Vergil (2003) 1971-2000 24,70 Para Talebi Yaklagimi
Ilgin (2002) 1968-2001 45,00 Basit (Sabit) Oran
Tigin (1999) 1968-1993 10,20 Basit (Sabit) Oran
1968-1993 20,60 Gelistirilmig Parasal Oran
- 1960-1998 0,00-46,20 Basit (Sabit) Oran
Ogiing ve Yilmaz (2000) 1971-1999 15,10 Para "lgalebi)Yaklayml
< 1997 30,00-61,00 Basit (Sabit) Oran
Kasnakoglu (1997) 1997 31,00 Islem Hacmi Yaklasimi
Temel, Simsek ve 1970-1992 10,80 Basit (Sabi.t) Oran
Yazwl’ (1994) 1975-1992 12,10 Para Talebi Yaklagimi
1991 1,90 Islem Hacmi Yaklagimi
Ozsoylu (1993) 1993 12,9 Basit (Sabit) Oran
Hakioglu (1989) 1984 137,80 Basit (Sabit) Oran

Ortalama kayit dis1 ekonomi oraninin, Hakioglu (1984) %137,8, Ozsoylu (1993) %12.9,
Kasnakoglu (1997) %30,00-%61,00, Ogiing ve Yilmaz (2000) 1960-1998 arasinda %0,00-
46,20, 1971-1999 arasinda ise %15,10 ve Yilmaz (2019) 2010:Q:-2018:Q; arasinda %6,00
oldugunu tespit etmistir. Analiz ¢aligmalarindaki sonuglarin bu denli farklilik arz etmesine,
Tiirkiye’nin ilgili donemlerde yasamis oldugu ekonomik dengesizlikler ve istatistiki alt
yapisinin yetersizligi nedeniyle analiz ¢alismalar1 i¢in gerekli veri setlerinin olusturulamamasi
gerekce gosterilebilir. Ilgili sonuglarin farklilik arz etmesinin bir diger sebebi ise kullanilan
metotlardaki varsayimlar degistikce metotlarin farkli tahmin sonuglar1 iiretmesinden
kaynaklanmas olabilir.
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3. Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Veri Seti

Kayit dis1 ekonominin biiylikliigiiniin tahmin edilmesi ¢alismasinda Parasal (Sabit) Oran
Yontemi kullanilmis olup, elde edilen sonuglar cercevesinde analiz ve degerlendirmeler
yapilmistir. Calismada, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve TUIK veri
havuzundan elde edilen veriler kullanilmistir. 1985-2021 donemini kapsayan yillik bazdaki
verilerden olusan bir veri seti hazirlanmistir. Olgiim calismasinda kullanilan bazi veriler ise
yazarlar tarafindan hesaplanarak elde edilmistir. Calismaya konu edilen veri setine iliskin
bilgiler Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Veri Seti

Veriler Parametre Simgesi Veri Elde Edilen Kurum Doénem
Dolasimdaki Toplam Para Miktar1 C TCMB 1985-2021
Nakit Para Miktar1

(Kayith Ekonomi) Ca TCMB 1985-2021
Toplam Vadesiz Mevduat D TCMB 1985-2021
GSYIH Ya TUIK 1985-2021
Nakit Para Miktar1

(Kayit Dist Ekonomi) Ce Yazarlarca hesaplanmistir ~ 1985-2021
Kayit Dis1 Gelir Seviyesi Ye Yazarlarca hesaplanmistir ~ 1985-2021

Paranin Gelir Dolasim Hizi
(Kayitli Ekonomi)

Paranin Gelir Dolagim Hizi
(Kayit Dig1 Ekonomi)

Va Yazarlarca hesaplanmistir ~ 1985-2021

Ve Yazarlarca hesaplanmistir ~ 1985-2021

3.2. Metodoloji

Tiirkiye’de 1985-2021 donemlerini kapsayan kayit disi ekonomi biiyiikliigiiniin tahmini
icin Gutmann (1977) tarafindan gelistirilen Parasal (Sabit) Oran Yontemi kullanilmistir.
Calismada ayrica Hareketli Ortalamalar Yontemi kullanilarak ekonomik kosullarin duragan
kaldig1 donemlerde veri serileri arasinda yasanabilecek sert kirilmalarin etkisi azaltilmaya
caligilmustir.

Hareketli ortalamalar yontemi temelde ekonomiye iliskin degiskenlerin tahmin
edilmesinde c¢ok sik kullanilan yontemlerin basinda gelmektedir. Bu yontem, spesifik olarak
tahmin edilmeye calisilan degiskenlerin gelecege yonelik egilimlerinde siklikla kullanilmaktadir
(Bagci, 2020: 4). Hareketli ortalamalar yonteminde temel hedef arastirilan parametrede olusan
kisa devreli hareketlenmelerden etkilenmeyerek uzun devrede ortaya cikabilecek egilimin
tahmin edilmesidir (Kili¢ ve S6zen, 2020: 5-8). Hareketli ortalamalar yontemi sayesinde gegmis
donemin verilerinde rastgele meydana gelen inis ve ¢ikiglar1 daha aza indirilip bir doneme ait
tahmin degeri olusturulabilmektedir. Hareketli ortalamalar yontemi duragan bir yontemdir.
Ayrica bu yontemin egilim dzellikleri ve mevsimsellik &zellikleri bulunmadigindan, sonuglar
faydali olan bir tahmin yontemidir (Taylor ve Russell, 2011: 504).

Hareketli ortalamalar teknikleri kendi igerisinde basit hareketli, iistel hareketli ve agirlikli
hareketli ortalamalar olarak {ige ayrilmaktadir. S6z konusu yoOntemlerden basit hareketli
ortalamalar teknigi ¢ok sik kullanilmaktadir. Basit hareketli ortalamalar tekniginde, analize tabi
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olunan zaman serisinde tim gozlemsel degerler ayni diizeyde 6nemlidir. Hareketli ortalamalar
yontemine iliskin yapisal isleyis asagidaki denklemde sunulmaktadir (Bagci, 2020).
P1+P2+"'+Pn

MA(n) = - 1)

Denklemde n hareketli ortalamalarin derecesini bildirmekle birlikte, bugiinkii degerin,
onceki ka¢ donemden etkilendigini tanimlamaktadir. Pi, ise i. zamanindaki gozlem degerini
gostermektedir.

Hareketli ortalamalar grafikleri yorumlamaya caligirken “giiriiltiiyii" yumusatmaktadir.
Giuriilti hem deger hem de hacim dalgalanmalarindan olugmaktadir. Hareketli Ortalama
Yontemi geciktiricili bir parametre olmasi, analiz sonuclarina etki-tepki duymasi ve dngoriisel
bir degisken olmasindan ziyade, c¢alismayr uygun bulma ve sonuglara yonelik agiklayic
yorum katma yetenegi olan bir parametre seklinde kullanilir.

3.3. Model

Parasal (Sabit) Oran yonteminde, stokta tutulan para ve 6demelerdeki bir birimlik artisin
devlet tarafindan kaydedilemeyen islemlere iliskin bir gosterge oldugu goriilmektedir. Bu
hesaplama yonteminde kullanilan degiskenlerden; C, Dolasimdaki toplam para miktarini; C,,
Nakit para miktarin1 (kayith ekonomi); C,, Nakit para miktarim1 (kayit dist1 ekonomi); D,
Toplam vadesiz mevduati; D,, Vadesiz mevduat miktarin1 (kayith ekonomi); D,, Vadesiz
mevduat toplamini (kayit dist ekonomi); K,, Kayitli ekonomide nakit para/Vadesiz mevduat
oranini; K,, Kayit dis1 ekonomide nakit para/Vadesiz mevduat oranini; Y,;, Nominal milli gelir
seviyesini (kayitli ekonomi); Y., Kayit dis1 gelir seviyesini; V,, Paranin gelir dolagim hizini
(kayitl ekonomi); V, Paranin gelir dolasim hizin1 (kayit disi ekonomi); B, Kayitli ekonomi
dolasim hizi/Kayit dis1 ekonomi dolagim hizin1 gostermektedir.

Bu degiskenlere yonelik olusturulan esitlikler ise sdyledir;

C=C,+C, @)

D =D, +D, ©)
Ko = Cq /Da (4)

K. = C. /D, (5)

Va =Ya / (Ca+ Dg) (6)
Ve =Ye / (Ce + De) )
B =V, [Ve €))

(2) ve (3) numarali denklemlerde goriildiig iizere dolanimdaki nakit para hacmi ve
vadesiz mevduatlar hem kayit dist hem de kayitl ekonominin es parametreleridir. (4) ve (5)
numarali denklemlerde bulunan K, ve K, diger degiskenlerin sabiti seklinde tanimlanmaktadir.
Ayni zamanda (6) ve (7) numarali esitlikler gelir ve nakit paranin dolanim hizi seklinde
tanimlanmaktadir. Y, 6zel denkleminin ¢6ziimlenebilmesi igin modeldeki diger parametrelerden
de C, Y ve D faydalanilmaktadir. Parametreler denklemde yerine konulup denklem yeniden
revize edildiginde matematiksel durum asagidaki gibi elde edilebilir:
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v, _(1>*Y0*(Ke+1)*(C—KaD) )

B (Ko +1) * (KD = C)
S6z konusu esitlik beyan edilmeyen kazancin Y,, C, ve D’nin gbzlemlenen parametresi ile
B, K. ve K;’mn matematiksel olarak bir iligkisel yapiya sahipliligini gostermektedir. So6z

konusu hesaplamam yontemi i¢in elde edilen sayiltilar asagidaki gibidir:

A. Kayit dis1 ekonomide islemler nakit para ile gerceklestirilmektedir. Nakit dis1 6deme
araglart (kredi/banka kartlar1) para piyasasinda iz biraktig1 i¢in kayit disi ekonomik
faaliyetlerde tercih edilmemektedir. Boylelikle D,=0, K,=o ve D=D, olur.

B. Nakit dolanim hiz1 tiim ekonomide (kayit dis1 ekonomi+kayitlhi ekonomi) benzerdir.
Boylelikle V,=V,esitliginden dolay1 § =1 olarak alinmaktadir.

C. Kayit dis1 ekonominin boyutundaki degisiklikler hari¢ dolagimdaki nakit para/vadesiz
mevduat orami (C/D) sabit tutulmaktadir. Yani K,=K, biitiin dénemler igin benzer
kabul edildiginden K,=C,/D, da tim donem araliklarim1 kapsayacak sekilde sabit
tutulmaktadir.

D. Kayit dist ekonominin bulunmadigi bir donemin mevcudiyeti varsayilmaktadir.
S6z konusu varsayimsal olgular esliginde hesaplama modeli revize edildiginde:

(C —Kq*D) (10)

Ye=Yqs— 0 ")
A AT )

Model tlizerinden elde edilen denklem kayit dis1 ekonominin boyutunun hesaplanabilmesi
igin parasal (sabit) oran yontemi ile olusturulan denklemdir. Ilgili denklemde
K,=C,/D, hesaplanmasi gerekmektedir. Nitekim bu oran kayit dis1 ekonominin var olmadiginin
tercih edildigi donem belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Kayit dig1 ekonominin olmadigr yil s6z
konusu oranin minimize kabul edildigi y1l olarak tanimlanmaktadir. Ilgili oranin sadece kayit
dis1 ekonomik gelismelerinden etkilenecegi varsayilmaktadir. Kayit dist ekonominin
biiyilikliiglindeki degisikliklerin sabit tutuldugu kuraliyla rastgele bir yil i¢in bulunan vadesiz
mevduat tutariyla daha dncesinde hesaplanmis bulunan K, degeri carpilir. Elde edilen sonuglara
gore ilgili donemde kayith ekonomide dolasimda kullanilan nakit para hacmi hesap
edilmektedir (C,= K,* D) (Titlincii, 2013: 61-64).

4. Bulgular ve Degerlendirmeler

Parasal Oran yontemi ile yapilan tahmin ¢aligmalarina gore Tiirkiye’nin 1985 yilindan
2021 yilina kadar olan dénemi kapsayan analizde K, degeri 0.329319 ile 1986 yilina denk
gelmektedir. S6z konusu hesaplama yontemi igin ilgili yil kayit dis1 ekonomik faaliyetlerinin
gerceklesmedigi, biitlin ekonominin kayit altina alindigi ve ekonominin tamaminin kayith
oldugu hesap donem yili olarak tanimlanmaktadir (Tiitiincii, 2013). Nitekim ilgili y1l kayit dist
ekonominin GSYIH’ye igindeki payinin minimize oldugu yildir.

Parasal Oran Yontemi ile gergeklestirilen tahmin sonuglari Grafik 1°de yer almaktadir.
Goriilecegi tizere kayit dig1 ekonominin oransal olarak yiiksek oldugu yil ABD’de ortaya ¢ikan
ve tim diinya iilkelerini etkileyen kiiresel ekonomi krizinin gergeklestigi 2008 yilidir. So6z
konusu oranlar incelendiginde kayit dis1 ekonominin Tiirkiye’de 2008-2009 déneminde en
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yiiksek tepe noktasmna ulastii tespit edilmistir. Ozellikle 2011 yilindan itibaren ekonomik
toparlanmanin gosterdigi olumlu hava ile kayit dis1 ekonomide de azalis donemleri goriilmeye
baslanmis ve takip eden yillar olan 2012 ve 2013 yilina gegerken kayit disi ekonominin
boyutundaki azalis devam ederek ekonomik toparlanmanin etkisi hissedilir derecede kendisini
gostermistir. 2015 yilinin bitimini takiben kayit dis1 ekonomi boyutu azalis egilimi igine girmis
ve 2015 yilinda %30,69 olan oran 2019 yilinda %19,58’¢, 2020 yilinda %18,54’e¢ ve 2021
yilinda %12,39 bandina kadar gerileme kaydetmistir.

Tiirkiye'de kayit disi ekonomi boyutuna iliskin yapilan hesaplamalar neticesinde
goriilmektedir ki 2011 yilindan itibaren duraganlasmig (statik bir konuma) ve belirli bir band
diizeyinde kalmistir. 2011 yilindan itibaren siiregelen duraganlagma siirecinden sonra kayit dist
ekonomi 2015 yilindan itibaren azalis trendi egilimine girmeyi bagarmistir.

Kayit Dis1 Ekonomi Boyutunun GSYIH Icerisindeki Pay1 (%)
(Parasal Oran Ydntemi)
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00 83
o
10,00 N 8
0,00

Grafik 1. Kayit Dis1 Ekonomi Boyutunun Parasal Oran Yontemi Kullanilarak Tahmini

Parasal Oran Yontemi kullanilarak gergeklestirilen analiz ¢aligmasi sonuglari iizerindeki
verilerde yasanan sert kirtlmalari (giriiltiileri) ve diistisleri engelleyebilmek i¢in ¢alismada
Hareketli Ortalamalar Yontemi kullanilmistir. Bes yillik hareketli ortalama yontemi kullanilarak
kay1t dis1 ekonominin boyutuna iligkin sonuglar revize edilmistir.

Revize edilen sonuglarin gosterildigi Grafik 2 incelendiginde, kiiresel ekonomik kriz yili
olan 2008 ve etkilerinin yayilim gosterdigi 2009, 2010 yillarinda kayit dist ekonominin
boyutunun %41,68 ila %41,80 oranlari arasinda oldugu tahmin edilmistir. Kriz dénemi
yillarinin etkisinin kayboldugu yillarin baslangici olan 2011 yilinda %37,75 oranina sahip olan
kayit dis1 ekonominin boyutu bu yildan itibaren azalmaya baslamstir. 2015 yilinda %30,47 olan
oran 2019 yilinda %26,47’ye, 2020 yilinda %24,04’e ve 2021 yilinda %20,84 ¢ kadar gerileme
kaydetmistir.
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Hareketli Ortalamalar Yontemi ile Kayit Dis1 Ekonomi Boyutu (%)
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Grafik 2. Kayit Dis1 Ekonominin Boyutu Hareketli Ortalamalar Yontemi

Grafik 3’te ise her iki yoOnteme gore hesaplanan kayit dist ekonomi oranlar
karsilastirilmaktadir. S6z konusu grafik incelendiginde goriilmektedir ki parasal oran ydntemi
ile hesaplanan kayit dist ekonomi oranlarindaki 6zellikle 2006-2007-2008 yillarindaki ani
yiikselisler ve sert diislisler bes yillik hareketli ortalamalar yontemi ile giderilmis ve seri daha
duragan bir yapiya kavusturulmustur. Her iki yontemle hesaplanan kayit disi ekonomi boyutuna
iliskin oranlar 2013 yilindan itibaren birbirine yakinsaklik gostererek belirli bir seviyede gelisim
gostermis ve seriler arasindaki makasin azaldig: tespit edilmistir.

Kayit Dist Ekonominin Boyutu (%)
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Grafik 3. Parasal Oran Yontemi ve Hareketli Ortalamalar Karsilastirma

Kayit dist ekonominin boyutunun Ol¢iilmesine iliskin gerceklestirilen tahminler
neticesinde ortaya ¢ikan sonuclar Grafik 1 ve Grafik 2 tizerinden degerlendirildiginde, 2008-
2009 yillart ABD’de ortaya ¢ikan ve tiim diinya iilkelerini etkileyen kiiresel ekonomi krizi
olarak adlandirilan “Mortgage Krizi nin etkilerinin gérildiigi kriz yillari olarak goriilmektedir.
S6z konusu yillar Tiirkiye’nin de krizlere agiklik gosterdigi donemler olarak kayitlara gegmistir.
Krizin ekonomi piyasalarinda biraktigi olumsuz etki kayitli ekonomi ve kayit dis1 ekonomide
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derin izler birakmistir. Kayit disi ekonomi agisindan incelendiginde ilgili yillarda kayit disi
ekonomi oranlar1 Tirkiye’de 2008-2009 yillarinda en yiiksek tepe noktasina ulagmistir. Bu
durum kayit disi1 ekonomi faaliyetlerinin, ekonomik kriz doéneminde artis egilimine sahip
oldugunu gostermektedir. Benzer sonuglara Titiincti’niin (2016) ¢alismasinda da ulasilmustir.
Kriz etkisinin yavag yavas azaldigi 2011 yilindan itibaren kayit dis1 ekonomide azalis donemleri
goriilmeye baslanmis ve takip eden yillar olan 2012 ve 2013 yilina gegerken kayit dist
ekonominin boyutundaki azalis devam ederek ekonomik toparlanmanin etkisi hissedilir
derecede kendisini gdstermistir. 2015 yilinin bitimini takiben 2016-2021 doneminde kayit dist
ekonominin boyutundaki azalis asag1 yonlii trendini hizlandirmistir.

Diger taraftan 2020 yilinda diinya ¢apinda yayilmaya baslayan Covid-19 salgini tiim
iilkelerde ciddi bir durgunluga neden olmustur. Kayit dist ekonominin itici giigleri olan
GSYIH’da yasanan diisiisler ve artan issizlik, insanlar1 gelirlerindeki azalis1 kayit disiliga
yonelerek tazmin etmesine yoneltmistir. Kiiresel sagligi ve saglik sistemini tehdit eden Covid-
19 ulusal ve uluslararasi ekonomileri de derinden etkilemistir. Kiiresel ticareti olumsuz
etkileyen Covid-19 diinya ekonomilerin igerisinde de yapisal kirilganliklara neden olmustur.
Ozellikle makro ekonomik gostergelerde hizli bir bozulmaya sebep olan Covid-19 iilkelerin
issizlik, milli gelir ve GSYIH gibi ekonomik biiyiime gostergelerinde de negatif bozulmalara
neden oldugu goriilmektedir (Schneider, 2022). Schneider’in (2022) Covid-19 salgininin kayit
dis1 ekonomi tizerindeki etkisini 31 Avrupa lilkesi ile ABD, Avustralya, Japonya, Kanada, Yeni
Zellenda 6zelinde analiz eden ¢alismasina gore de kayit disi ekonominin boyutu 2019 yilinda
%14.98 iken 2020’de %16.48’¢ yiikselmistir. Bu hizli yiikselisin nedeni olarak da Covid-19
salgini gosterilmistir.

Ticaret akisinin durma noktasina gelmesi, ekonomik iliskilerin bozulmasi ve iilkeler
igerisinde getirilen sokaga ¢ikma yasaklari nedeniyle ekonomideki aligverisin durmasi ile ulusal
ekonomiler igerisindeki nakit para akisi miktarinin ve nakit para dolanim hizinin diigmesi
gerceklesmistir. Nakit paranin hizindaki bu azalis bir taraftan insanlar1 karth alisverise ve dijital
O0demeye yonlendirmis diger taraftan ise nakit kullanimmin ortaya ¢ikardigi kayit dis1 ve takip
edilememe problemi kart ve dijital platformlarin kullanilmasi vasitasiyla kayitliligi ve takip
edilebilirligi artirma konusunda katki saglamistir. Kayit dis1 ekonominin 6nemli bilesenlerinden
olan nakit kullaniminin azaltilmasinin kayitli ekonominin toplam ekonomi igerisindeki payimin
da artirilmasina sebep olacagi degerlendirilmektedir. Covid-19 nedeniyle nakit kullaniminin
azalmasi da kayit dis1 ekonominin boyutunda azalmalara neden olabilecegi 6ngoriilmektedir.

Kayit dig1 ekonominin boyutunun dlgiilmesinde kullandigimiz Parasal Oran Yontemi de
toplam ekonomi igerisinde yer alan ve kayitliligi takip edilemeyen nakit hacim miktar
iizerinden kayit dist ekonominin boyutunun tahmin edilmesini saglamaktadir. Elde edilen
bulgular incelendiginde Covid-19 salgin yillar1 olan 2020 ile 2021 arasinda Tiirkiye’de kayit
dis1 ekonominin boyutunda 6 puanlik bir diisiisiin oldugu tahmin edilmistir. Ayrica Hareketli
Ortalamalar Yontemi ile kayit disi ekonominin tahmin edildigi bulgular incelendiginde Covid-
19’un Tiirkiye’de goriildiigii y1l olan 2020 ile 2021 arasinda kayit dig1 ekonominin boyutunda
3,2 puanlik bir disiisiin oldugu tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulardan yola c¢ikarak
Tiirkiye’de kayit disi ekonomik faaliyetlerin giderek azaldigi diisiiniilebilir. Bunun nedeni
olarak da teknolojiyle beraber finansal sektérde yasanan gelismeler ile 6deme araglarindaki
cesitliligin artmas1 ve yayginlasmasiyla birlikte nakite duyulan ihtiyacin azaltilmasi
gosterilebilir.
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Savagsan’a (2011) gére olumlu yandan bakilirsa kayit dis1 ekonomi artis1 veyahut olumsuz
yandan bakilirsa kayit dist ekonomi artis trendi durmus olabilir. Bunun gerekgesi olarak da
bankacilik sektoriiniin gelismesi, yeni O0deme araglarinin yayginlagsmasiyla birlikte nakit
kullaniminda yasanan azalmalar ve vergi idaresinin otomasyonu olmak {izere birgok ekonomik,
idari ve hukuksal faktor gosterilmektedir. Schineider ve Savasan’a gore de kayit disi
ekonominin azalma egilimine neden olan faktorler Tiirkiye’nin AB miiktesabatina uyum
calismalari ile vergi yiikiiniin azaltilmasidir.

5. Sonuc¢

Calismada; kayit dist1 ekonomi oraninin tahmin edilebilmesine yonelik gelistirilen
yontemlerden olan Parasal Oran Yontemi kullanilmaktadir. Bu yontem, kayit dis1 ekonominin
nakit paranin kullanimdan kaynaklanan boyutlarinin 6l¢tilmesi hususunda fayda vermektedir.
Caligmada 1985:2021 donemine iligkin olusturulan 36 yillik veri seti kullanilarak kayit dist
ekonominin boyutu tahmin edilmektedir. Ayrica ilgili yontem ile tahmini olarak ortaya
cikartilan kayit dis1 ekonomi oranlarindaki sert diisiis ve kirilmalar1 giderebilmek i¢in Hareketli
Ortalamalar Yontemi kullanilarak serideki bu dalgalanmalar ortadan kaldirilmaktadir.

Kayit disi ekonominin boyutunun Parasal Oran Yontemi ve Hareketli Ortalamalar
Yontemi ile Slgiilmesine iliskin yapilan analizde kayit dist ekonominin GSYIH igerisindeki
payinda 1985-2008 yilina kadarki donemde ¢ok siddetli dalgalanmalar oldugu goriilmektedir.
Nitekim Tiirkiye'nin ilgili donem igerisinde 1994, 2000 ve 2001 krizleri ile kars1 karsiya kalmis
olmasi bu krizlerin ekonomik konjonktiiriin bozulmasina neden olmasi ile kayit dis1 ekonomide
sert yiikselisler yasadigi goriilmektedir. Diger taraftan 2008-2021 sonrast donemde ise 6zellikle
2008 yilinda ABD’de finans sektorii lizerinden baslayan kiiresel ekonomik kriz tiim iilke
ekonomilerinde goriildiigli lizere Tiirkiye ekonomisi {izerinde de etkili olmustur.
Makroekonomik gostergelerin bozulmaya bagladigi 2008 yilinda Tiirkiye son donemlerin 2002-
2008 doneminin en biiyiik kayit dis ekonomi orani ile karsi karsiya kalmistir. 2008 yil1 krizinin
etkisini devam ettirdigi 2009 ve 2010 yillarinda da kayit disi ekonominin oram yiiksek
seviyelerde gerceklesmis ve takip eden 2011 yilindan itibaren ise ekonominin de toparlanmast
ile birlikte kayit dis1 ekonomide diislis yasanmis ve 2015 yilindan itibaren asagi yonlii bir trend
izlemeye baslamistir. Bu durumda kriz dénemlerinde kayit disi ekonomik faaliyetlerin arttigi
sOylenebilir.

Ote yandan Tiirkiye’de gerceklesen kayit dist ekonominin diinyada ve/veya diger
iilkelerde meydana gelen degisikliklerden etkilendigi de ifade edilebilir. Ornegin Covid-19
pandemisinin tiim diinya lzerindeki etkilerinin kiiresel ekonomiler agisindan kontrol edilmesi
zor bir siireg¢ olarak karsimiza ¢ikmistir. Ekonomik agidan pandeminin getirdigi kriz; tilkeler
arasindaki ticaretin asgari seviyelerde gergeklesmesine, makroekonomik gostergelerin
bozulmasina neden olmus 6zellikle GSYIH biiyiime rakamlar: kiiresel ekonomilerde negatif
olarak gergeklesmesine sebep olmustur. Ekonomik kosullarin bozuldugu, toplam ekonomilerin
kiigiildiigii ve ticaretin durma noktasina geldigi Covid-19 pandemi doneminden kayit disi
ekonominin varlig1 da etkilenmistir. Toplam GSYIH’nin belli bir yiizdesini olusturan kayit dis1
ekonomi, GSYIH’lerin gok biiyiik kayiplarla kiigiildiigii bu dénemde ekonomik aktivitenin
siirlanmasi sebebiyle kayit dig1 ekonominin boyutunda da azalmalar meydana gelmistir.
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Tiirkiye agisindan Parasal Oran Yontemi ile yapilan 6lgiimler incelendiginde Covid-19
pandemisinin basladig1 2020 yilinda kayit dis1 ekonominin GSYIH igerisindeki pay1 bir énceki
yila gore 1,04 puanlik azalis gostererek %18,54 olarak 2021 yili rakamlar1 incelendiginde ise
kayit dis1 ekonominin boyutunun GSYIH igerisindeki pay1 %12,39 olarak gerceklesmis ve bir
onceki yila gére 6 puanlik bir azalis yasanmistir. Hareketli Ortalamalar Yontemi ile yapilan
Olciimler incelendiginde ise Covid-19 pandemisinin basladigt 2020 yilinda kayit disi
ekonominin GSYIH igerisindeki pay1 bir dnceki yila gore 2,43 puanlik azalis gdstererek %24,04
olarak 2021 yili rakamlari incelendiginde ise kayit disi ekonominin boyutunun GSYIH
icerisindeki pay1 %20,84 olarak gerceklesmis ve bir dnceki yila gore 3,2 puanlik bir azalig
yasanmistir.

Sonug olarak ekonomik konjonktiir agisindan bakildiginda kayit disi ekonomi ve bu
olguyu besleyen aktivitelerin giinden giine azaldign goriilmektedir. Ozellikle nakit
ekonomisinden kaynakli olarak meydana gelen kayit disi ekonominin varliginin nakit
kullaniminin azaltilmasi, kredi/banka kart kullanimlarinin artirilmasi, yeni 6deme araglarinin
gelistirilmesi, dijital 6deme kanallarinin yayginlastirilmasi vb. araglarla azaltilmasiyla birlikte
kayitliligin artirilmasi ekonomik aktivitelerin takibini de kolaylastirmaktadir.  Covid-19
doneminde yasanan ekonomik sikintilar nedeniyle parasal akisin durmasi, nakit hareketliliginin
asgari diizeyde kalmasi, dijital 6deme kanallarinin yiiksek derece artis gostermesi, kayit dist
ekonominin temel yapi taglar1 arasinda yer alan nakit paranin ortaya g¢ikardigi kayit disi
ekonomi boyutunun azaldig1 degerlendirilmektedir. Hizla degisen sartlarda nakit para gibi kayit
dis1 ekonomiyi etkileyen diger degiskenlerin de iilke 6zelinde tespit edilerek analize konu
edilmesi ve literatiirde yer alan diger Ol¢lim metotlarina gore de ampirik c¢alismalarin
gergeklestirilmesi, tahminlerin daha kapsayici yapilabilmesi agisindan 6nemlidir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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MEASURING THE SIZE OF THE SHADOW ECONOMY IN TURKIYE USING
THE MONETARY (FIXED) RATIO AND THE MOVING AVERAGES
METHODS

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The aim of the study is to estimate the size of the shadow economy in Tiirkiye for the
period of 1985-2021 by using Monetary (Fixed) Ratio Method, accepted as monetarist
approach, and Moving Average Method. Moreover, it is also aimed to make an analysis on the
findings about the size of shadow economy in Tiirkiye. Studies on the estimation of Tiirkiye’s
shadow economy by applying monetary approach were first made in the early 1990s, and the
last study was carried out in 2019. This study, supported by the moving average method and
using current data, reveals up-to-date estimation results. These novelties make this study an
original one.

Literature Review

The study of the shadow economy began in the 1950s in the USA, expanded to Europe in
the 1970s, and has continued to grow over the last thirty years. Many researchers have worked
on finding accurate methods of quantifying its size. These methods include indirect estimation
methods, such as Gross Domestic Product (GDP)/Gross National Product (GNP) Approach, Tax
Audits/Examination Approach, Physical Input Approach, Employment Approach, Monetary
Approach, Econometric Approach, and MIMIC (Multi-Cause-Multi-Indicator) Model
Approach, as well as direct estimation measures such as surveys.

The first monetary-based methodology for measuring the shadow economy was
developed by Cagan in 1958, and was subsequently refined by Guttmann in 1977, Feige in
1971, and Tanzi in 1980. These methodologies exploit the posited link between changes in the
stock of currency in circulation and shadow economy. They assume that the majority of the
underground transactions are conducted on a cash-only basis. The methods based on this
approach attempt to exploit a posited link between the shadow economy and the demand for
currency. It relies on the assumption that the ratio of currency stock to demand deposits will
remain stable as long as payment habits do not change. The increase in this ratio reflects the
emergence of the shadow economy.

Methodology

The Monetary (Fixed) Ratio Method based on Guttman’s monetary approach was used in
estimating the size of the shadow economy. Then Moving Average Method was applied to
reduce the effect of sharp breaks that may occur between data series during the periods when the
economic conditions are stable. These methods were applied to differ the existing study from
the other studies.
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In the study, annual data for the period 1985 to 2021 were drawn from the CBRT
Electronic Data Distribution System (EVDS) and TUIK database and employed in the
estimation. Then a data set consisting of annual data covering the mentioned period was
prepared. The variables used in the study include currency (money in circulation), the amount of
cash in the registered economy, total demand deposits, GDP, the amount of cash in the shadow
economy, unreported income, the velocity of currency circulation in the registered economy,
and the income velocity of currency circulation in the shadow economy. Some data used in
measurement study were obtained from the calculations by the authors.

Findings

The estimates of the size of the shadow economy in Turkey vary widely, ranging from
17.14% to 20.84%, with the exception of 1986, which is assumed to have no shadow economy.
The size of the shadow economy in GDP experienced severe fluctuations between 1985 and
2008. The global economic crisis that started in the financial sector in the USA in 2008 severely
affected the registered and shadow economies of world economies for five years.

In 2008, Tiirkiye experienced the highest share of shadow economy, as revealed by the
analysis. The effect of the global economic crisis also continued in 2009-2010. The size of the
shadow economy in 2009 and 2010 varied between 41.68% and 41.80%. Since 2011, with the
positive atmosphere of economic recovery, periods of decline have begun in the size of shadow
economy. In the following two years, the decline in the size of the shadow economy continued.
So, after the global crisis, the effect of the economic recovery showed itself in a significant way
via a decline in the size of the shadow economy. Accordingly, the size of the shadow economy
was 31.02% in 2013; 26.47% in 2019; 24.04% in 2020; while it decreased to 20.84% in 2021.

Conclusion

The economic conjuncture affects the shadow economy and the activities that feed it.
This situation can be clearly seen in the effect of the global crisis on the shadow economy. The
Covid-19 period can be given as another example. Due to the economic difficulties experienced
during the Covid-19 period which resulted in a decrease in monetary flow and a high increase in
the use of digital payment channels, it is considered that the size of the shadow economy
supported by the use of cash as one of the basic building blocks of the shadow economy has
decreased. Apart from the pandemic, the development in the new payment instruments has also
facilitated the decline in the use of cash, increase in the use of credit/debit cards, expanding
digital payment channels. All these developments have been facilitating the increase in the
registration and thus the follow-up of the economic activities. On the other hand, incentives
such as offering various tax advantages and offering cash points similar to the shopping point
system to the card users with good banking records can be used as a policy tool to increase the
registered economy in order to reduce cash usage, which is seen at high levels.

Conducting empirical analysis based on other measurement methods in the literature is
crucial to reveal the analysis in terms of other variables that are specific to each country and
affect the shadow economy, given its complex structure.
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Oz

Son yillarda akademik ve siyasi ¢aligmalara konu olan iklim degisikligi yaninda COVID-
19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna arasindaki savas, diinyada gida giivenligi sorununun
tartisilmasina neden olmaktadir. 2022°de diinya ¢apinda gida fiyatlarinda hizli bir artis ve
bagta tahil olmak iizere diinyanin bircok yerinde gida arz kithigi ve kendi kendine
yeterlilikte sikintilar gériilmiistiir. Bu ¢ergevede Diinya Ticaret Orgiitii'niin (DTO)
tarimsal tiriin ve girdiler iizerinde devlet miidahalelerine yonelik politikalar1 da tartismaya
acilmas1 gerekmektedir. I¢ destekler konusunda diizenlemeler getiren DTO Tarim
Anlasmasi politikalar1, gelismis iilkelere ve ¢ok uluslu sirketlere avantajlar sunarken,
gelismekte olan ilkelerin bagta yerel kalkinmalari olmak iizere kirillganliklarini
artirmaktadir. Bu galismada, son yillarda konjonktiirin ve cografyanin etkisi ile giderek
daha fazla ekonomik ortak haline gelen Tiirkiye ve Rusya’daki tarimsal alandaki
gelismeler Uciincii Gida Rejimi kurallar1 cercevesinde analiz edilmis ve iki iilke
arasindaki ticari iligkiler bu acidan degerlendirilmistir. Tiirkiye, mevcut gida rejimine
gore, agirlikli olarak nispeten stoklanamayan, depolama ve raf 6mrii kisa olan emek yogun
sebze ve meyve tiretiminde iiretici ve ihracatci iken sermeye yogun hububat, hayvan yemi
ve yagli tohumlarda ise ithalat¢i konumundadir. Her ne kadar tarimsal ticaret dengesi fazla
veriyor olsa da tarimdaki bu is boliimii gelecekte Tiirkiye agisindan arz giivenligi ve
ithalata bagimlilik yaminda siirdiiriilebilir kalkinma i¢in de riskler barindirmaktadir.

Abstract

In addition to climate change, which has been the subject of academic and political studies
in recent years, the COVID-19 epidemic and the war between Russia and Ukraine caused
the food security problem to be discussed in the world. In 2022, there has been a rapid
increase in food prices worldwide, food supply security in many parts of the world, and
self-sufficiency problems, especially in grain. In this context, the World Trade
Organization (WTO) policies regarding government interventions for agricultural
products and inputs should also be discussed. While the WTO Agriculture Agreement
policies, which bring regulations regarding internal support, offer advantages to
developed countries and multinational companies, they increase the vulnerability of
developing countries, especially in terms of local development. In this study,
developments in agriculture in Turkey and Russia, which have become more and more
economic partners with the influence of conjuncture and geography in recent years, are
examined within the framework of the Third Food Regime rules and commercial relations.
The relations between the two countries were evaluated from this perspective. According
to the current food regime, Turkey is mainly a producer and exporter in the production of
labor-intensive vegetables and fruits that cannot be stocked and have a short storage and
shelf life. It is an importer of storable grain, feed and oilseeds and animal products.
Although the agricultural trade balance gives a surplus, this division of labor in agriculture
poses a risk for Turkey in the future, not only in terms of supply security and dependence
on imports, but also in terms of sustainable development.
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1. Giris

18. yiizyilda iki liberal Ingiliz iktisatc1 olan Adam Smith ve David Ricardo’nun, liberal
ideoloji altinda olusturulacak bir kiiresel sistemde her iilkenin kendi mutlak/mukayeseli
avantajlar1 gercevesinde sisteme dahil olmasi ile kazanghi ¢ikacagini belirttikleri teorileri
(Krugman ve Obstfeld, 2008) gercek hayatta ne kadar gegerli olmustur? Giiniimiiz kiiresel
diinyasinda iiretimin bazi kisimlarinin diinyanin farkli yerlerinde gergeklestiriliyor olmasi, bu
teorilerin gecerliligini sorgulatmiyor mu? Sistem iginde iilkeler ya da gelir gruplar1 toplam
iiretimden ne kadar pay alabiliyor? Kiiresel is boliimiiniin tehlikeleri nedir? Tiim bu sorular, son
yillarda yasanan Covid-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasi ile daha 6ne ¢ikmistir. Bu iki olay
diinyada, sadece lojistikte degil gidada da arz giivenliginin tehlikelerine ve endiselere isaret
gidada disa bagimlilik ve kendi kendine yeterlilik problemlerine yol agmistir. Diger yandan
kiiresel gida ticaretinin merkezinde yer alan Archer Daniels Midland Company, Bunge, Cargill
ve Louis Dreyfus olmak iizere Batili sirketler ise ciddi kar elde etmislerdir (Xinhua, 2023).
Diinyada bircok iilkenin gida iiretim ve tiiketiminde birkag {ilkeye bagimli olmasi, 6zellikle tahil,
giibre gibi iiriinlerin stratejik dnemini ortaya ¢ikarmustir. ilave olarak gelecekte diinyada gida ve
kullanilabilir su agisindan ciddi sikinti yaratacak olan kiiresel 1sinma ve iklim degisikleri,
konunun 6nemini artirmaktadir. Bu gelismeler, kiiresel mukayeseli tstiinliiklere gore liretim ve
ticaret yapmak yerine, liberal sistemin alternatifi olan ithal ikameci politikalarin 6ne ¢ikmasina
neden olmaktadir.

Tarim triinlerinin iiretiminin iklime bagimli olmasi ve dongiiniin uzunlugu nedeniyle arz
esnekligi diisiiktiir, ayrica insan hayati i¢in 6nemli bir girdi oldugu i¢in tiiketiminin yani talebinin
de fiyat esnekligi diisiiktiir. Dolayisiyla tarimsal piyasalarda fiyatlar ve gelirdeki diizensizlikler,
piyasada istikrarsizlik yaratacagi igin devletlerin bu piyasalara miidahalesini gerekli kilmaktadir.
Devletler bir yandan iiretimin siirdiiriilebilir olmasi i¢in {ireticilere iiriin ve girdi destegi saglarken,
diger yandan gidaya ulasimda sikintt yaganmamasi igin tiiketicilere makul fiyattan {iriin
almalarma calismakta ve fiyatlara miidahale etmekte, dengeleyici bir politika izlemeye
calismaktadirlar. Ancak bu piyasada {iriin ve girdilere yonelik siibvansiyonlar, 1980 sonrasi
kiiresel diinyada tartisma konusu olusturmustur. Ozellikle zengin dogal kaynaklara ve tarimda
ileri tretim tekniklerine sahip olan ABD (Amerika Birlesik Devletleri) gibi iilkeler,
“karsilagtirmali {istlinliikler” teorisine dayali serbest ticareti (Ay ve Yapar, 2005) ve kiiresel
kapitalist bir diizenin savunucu olmuslardir.

Bu calismanin ikinci boliimiinde ikinci diinya savasi sonrasi olugan kiiresel sisteminin
isleyisinde rol oynayan uluslararasi kuruluslardan olan Uluslararasi Para Fonu (International
Monetray Fund-IMF) ve Diinya Bankasi (World Bank-WB) yaninda uluslararasi ticaretin
serbestlesmesi adina hareket eden Diinya Ticaret Orgiitii’niin tarim politikas1 ve tarim {iriinleri
iiretiminde is boliimiinii temsil eden gida rejimlerinden bahsedilecektir. Ugiincii bliimde ise DTO
Tarim Anlagmasi’nin tarimsal siibvansiyonlara bakist yer alacaktir. Kiiresel diinyada bu is
boliimiinde ilk olarak son yillarda ticari iligkilerimizde dnemli bir yere sahip olmaya baglayan
Rusya Federasyonu’nun tarim politikalarina ve tarimsal is boliimii i¢indeki yeri dordiinci
boliimde analiz edilecektir. Daha sonra ayni analiz Tiirkiye igin yapilacaktir. Ugiincii Gida Rejimi
cergevesinde Tirkiye ve Rusya’nin durumu iki iilkenin tarimsal iirlinler ticaretine nasil yansidigi
ise besinci boliimiin konusunu olusturmaktadir. Bu boliimde tarimsal ticaret verileri ile iki tilke
ticaretinin mevcut durumu ve gelecekteki risk ve firsatlar Tirkiye acisindan ele alinacaktir.
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Sonug kisminda ise Tiirkiye a¢isindan diinyadaki tarimsal is béliimiiniin risk ve getirileri, Rusya
ile ticareti 6rnegi cergevesinde degerlendirilecektir.

2. Gida Rejimleri ve Diinya Ticaret Orgiitii

Birinci Diinya Savasi’ndan sonra, esas olarak agir1 tahil iiretimi yapan ABD’den eskiden
tarimda kendine yeten {ilkelere yapilan gida yardimi ile 6ne ¢ikan yeni gida diizeninin yiikselisi
gozlenmis ve bu durumun ekonomik ve siyasi birgok etkileri olmustur. Ticaretin yeniden
diizenlenmesinin yaninda uluslararasi ig boliimii i¢inde tahil tiretiminin geligmis iilkelere kaymast
sonucu gelismekte olan lilkelerde tarimsal az gelismislik kentlere gocleri artirmistir (Friedman,
1982). Diinya genelinde gida iiretimi ve dolasimindaki diizenlemeler gida rejimi kavramu ile
agiklanmaktadr. Ilk olarak 1989 yilinda Philip McMichael ve Harriet Friedman tarafindan daha
sistematik tarzda ifade edilen bu kavram aslinda kapitalist diizenin ve egemen giiclerin de
gelisimini yansitir. Kiiresel kapitalizmin gelisiminde etkili olan bu egemen giicler sirasiyla
Ingiltere, Amerika ve neoliberal kurum ve kuruluslar olarak siralanabilir (Aydin ve Aydin, 2018).
Uluslararasi gida iiretimi ve dagilimindaki is boliimiinde doniisiimler, Birinci, Ikinci ve Ugiincii
Gida rejimleri altinda incelenmektedir. Birinci gida rejimi bugday ve seker pancari gibi temel
tarim {riinlerinin ve canli hayvanlarin {iretimlerini somiirgeci kolonilere yaptirmasiyla
bicimlenmis Ingiliz merkezli gida rejimini (1870-1914’ler), ikinci gida rejimi ise (1945-1970)
endiistriyel tarim ve endiistriyel gidaya dayali ve ABD’den somiirge sonrasi devletlere gida akisi
ile tarimda yeni bir uluslararasi i béliimiinii temsil eder. Yeni diizen ABD ve Avrupa’y: kendi
kendine yeten nemli ihracat merkezlerine, Japonya’y1 ve Ugiincii Diinya’nin kolonilerini ve yeni
uluslar1 ise kendi kendine yeten iilkelerden ithalatci iilkelere doniistiirmiistiir. Gida yardimu,
gelismekte olan tilkelerdeki kentsel emek giiciine ucuz gida saglamis, sanayilesmeyi tesvik etmis
ve uzun vadede gida bagimliligini tesvik etmistir (McMichael, 2005; McMichael, 2009; Burch ve
Lawrence, 2009). Bu donemin en belirgin 6zellikleri arasinda, kiiresel gida gilivenligi sorununu
ele alan Yesil Devrim teknolojiler, kimyasal ve mekanik girdi ile iiretilen genetigi degistirilmis
iiriinler, artan uluslararasi tarimsal gida iligkileri yer almaktadir (McMichael, 2005).

1980’lerden bu yana uluslararasi sirketler, ulusal devletlerin 6zerkliklerini kisitlamis ve
yeni bir kiiresel gida rejimi bigimi gelistirmislerdir (McMichael, 2013). 1990’11 y1llardan itibaren
siirmekte olan Ugiincii Gida Rejimi, GU’niin (gelismis iilkeler), tahil-hayvancilik ve dayamkli
gida gibi nispi olarak sermaye yogun olan temel tarimsal gida iiriinlerinde iiretici ve ihracatgi,
GOU (gelismekte olan iilkeleri) ise nispi olarak emek-yogun meyve-sebze iiretim ve ihracatina
yonlendiren bir yapiya sahiptir (Caskurlu, 2012). Bu is béliimii GU’niin biiyiik 6lgekli iiretim
yapan ve belirli {irlinlerde uzmanlagms ¢iftliklerinin, tarim makinalarinda, yem, ilag, giibre vb.
alanlarda uzmanlasms kiiresel 6lgekte sirketlerinin diinyada tekelci ve oligopolcii yapiya sahip
olmalarina neden olmustur. Dolayisiyla Ugiincii Gida Rejimi, kiiresel tekel ve oligopolcii
yapidaki Cok Uluslu Sirketlerin hakimiyetinin oldugu bir rejimdir (Caskurlu, 2012). 1986-1994
arasinda GATT (Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi) tarafindan istlenilen ve yedi
buguk yil stiren Uruguay Turu’nda, kiiresel ticaret sistemi, mal ticaretindeki serbestlik yaninda,
Kuzey iilkelerinin mukayeseli iistiin oldugu tarim, hizmetler (bankacilik, sigortacilik ve
telekomiinikasyon), ile tekstil sektorlerinde ticaretin serbestlestirilmesi, tarimsal desteklerin
azaltilmas1 konusunda anlasma saglanmis, GATT yerine Diinya Ticaret Orgiitii kurulmus ve
anlagsma 1995 yilinda yiiriirliige girmistir (McMichael, 2005). Uruguay Turu (1986-1994), cografi
yapisi itibariyle tarimsal {iretimi biiyiik olan gelismis ve gelismekte olan iilkelerin olusturdugu
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Cairns Grubu' ile ABD, AB (Avrupa Birligi) ve Japonya’nin farkli gériislerine sahne olmustur.
Cairns Grubu iilkeler ile ABD, tarimsal {iretim ve ticarette liberal politikalar1 savunmuslar, AB
ve Japonya gibi iilkeler ise daha temkinli yaklasmislardir. Sonunda DTO ticaret miizakerelerinin
son turu olan Doha Kalkinma Turu’nda (2001), tarimsal desteklerin azaltilmasi konusunda is
birligine karar verilmistir (European Parliament, 2022). Bir baska deyisle kalkinma igin
kiiresellesmenin 6n kosul oldugu savunulan bu turda, aralarinda ciddi gelisme farki olan iilkelerin
hepsine birden neoliberal politikalar sunulmustur. Bu durum aslinda Adam Smith’in (1776)
serbest ticaretin tiim {ilkeler ve bireyler acisindan faydali olacag: seklindeki teorik yaklagiminin
yeniden ifadesidir.

1995°te yiiriirliige giren DTO Tarim Anlasmasi (The Agreement on Agriculture-AOA),
daha adil rekabete ve daha az garpik bir sektdre Onciiliik etmek amaciyla iilkeler tarafindan yerli
iireticilere verilen tarimsal destek ve siibvansiyonlarin azaltilmasina odaklanan bir anlagmadir.
DTO Tarim Anlasmasinin hiikiimleri, pazara giris (tarifelerin azaltilmas: ve tarife dis1 engellerin
kaldirilmasi), i¢ destekler (yerli iiretimi artiracak destekler ve siibvansiyonlar) ve ihracat
siibvansiyonlari (ihracat siibvansiyonlarin azaltilmasi) seklinde baslica {i¢ genis tarim ve ticaret
politikasi kategorisiyle ilgilidir (European Parliament, 2022; WTO, 2022b). DTO iiyeleri tarimsal
ticaret reformlarini miizakere etmeye devam ederek 2015 yilinda DTO Bakanlar Konferansi’nda,
tarim ihracati i¢in siibvansiyonlarin kaldirilmasi taahhiidiiniin yani sira, gida giivenligi amaciyla
kamu stok tutma programlari ve gelismekte olan iilkeler i¢in 6zel bir koruma mekanizmasina
iligkin kararlar almislardir (WTO, 2022b). Tarim siibvansiyonlar1 kiiresel ticaret sisteminde 6ne
¢ikan ¢ok tartigmali bir konudur (Hopewell, 2021). Aslinda McMichael’a (2009) gore bu anlagsma
ile, gizlenen siibvansiyon yapilari araciligryla Kuzey {ilkelerinin asir1 {iretiminin yonetilmesi ve
genel olarak bir serbest ticaret ilkesinin resmen mesrulastirilmis olmasidir. Yeni gida rejimi
neoliberal politikalar ¢cer¢cevesinde tarim ve biyoteknoloji arasindaki stratejik ittifaklar kurulmasi
ve tarimsal ticareti tesvik etmektedir (McMichael, 2009). Bu yeni diizende tlkeler ulusal
tarimlarin serbest ticaret ve diger uluslararasi anlagmalarla diizenlerken 6nemli sermaye ve
Olcekte iiretim yapan ABD ve Kanada gibi iilkelerde tarimla ugrasanlarin gelirleri ile kiiciik
Olcekte iiretim yapan ve smirli sermayeye sahip gelismekte olan iilkelerde tarimsal gelirleri
arasinda ciddi fark olugmaktadir (Pechlaner ve Otero, 2008). Diger yanda ise en az gelismis, gida
giivencesi olmayan iilkelerde iiretkenlik azaldikca, pazarlarma iiretken, siibvansiyonlu gida
ihracatgilarindan gelen gidalar girmeye baglamistir (Marchione, 2008). Bu durum gelismekte olan
iilkelerde devletlerin tarim sektoriinii serbest piyasa kosullarina terk ederken bir yandan da kiigiik
ciftcilerin topraklarimi birakmalarin1 ve biiylik sermayedar iireticilerin piyasa hakim oldugu
iiretim modeline gecilmesine neden olunmustur. Ornegin AB, Ortak Tarim Politikasi
cercevesinde, kirsal kalkinmada yatirimlara destek vermis, tarim tirlinlerine yiiksek fiyat ve yeni
teknolojilerin uygulanmasi sonucu verim ve iiretimde ciddi artis ortaya ¢ikmistir. AB’nin tarim
kesimine verdigi siibvansiyonlar ve ayrica ihrag iiriinlerinde diisiik fiyat uygulamasi sonucu,
siibvansiyon uygulamayan gelismekte olan iilkelerin rekabetci olmayan rekabetle
karsilasmalarina, pazar kaybetmelerine ve tarim sektorlerinin ciddi zarar gormesine neden
olmaktadirlar (Godfrey, 2002). Giiniimiizde g¢iftcilere yonelik gelir destegi saglayan AB, bu
uygulamalar1 ortalama ¢iftlik gelirinin AB ekonomisinin geri kalaninda ortalama gelirinin 6nemli
o6l¢iide altinda kalmasi, ¢ifteiligin riskli ve genellikle maliyetli bir is olmasi, diger sektorlere gore
hava ve iklime daha fazla bagimli olmasi ve AB ciftcilerinin gida iriinlerinde artan kiiresel

1Yeni Zelenda, Avusturalya, Kanada, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Filipinler, Malezya, Tayland, Giiney
Afrika, Fiji, Sili, Meksika, Kosta Rika, Uruguay, Paraguay, Bolivya, Kolombiya, Guetemala
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ticaretin ve ticaretin serbestlestirilmesi baskist altinda olmasi gibi nedenlerle ¢iftgilerin devlet
destegine ihtiya¢ duydugu icin yapildigin1 belirtmektedir (European Commission, 2022). Bu
arada diinya piyasalarinda belirli iiriinlerde uzmanlagmis biiylik 6lgekli endiistriyel tarim yapan
ciftlikler ile hayvan yemi ve tarimsal verimlilik tizerinde 6nemli olan giibre, ilag gibi girdilerde
uzmanlasmis sirketler ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla yeni kiiresel sistemde, neoliberal diizenin
belirttigi tam rekabetgi yapinin ¢ok sayida alici ve satici ilkesi girdi piyasalarinda gegerli degilken,
ayn1 zamanda higbir saticinin piyasa fiyatini etkilemedigi 6lciide iiretim yapacagi ilkesi de gegerli
olmayan bir durum s6z konusudur. Yeni diizen, tarimsal gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasindaki esitsizlikleri daha da artirmakta (Pechlaner ve Otero, 2008), sermaye birikiminin
genetik miihendisligi ve fikri miilkiyet haklar1 ile tarimdan beslenmesine neden olmaktadir. Yeni
diizen aslinda biiyiik sermayenin ve batili sirketlerin kontroliinde olan bir diizendir.

1995 yilinda kurulan DTO yaninda IMF ve WB birlikte kiiresel diinyada serbest ticaretin
kurallar1 ve anlagmalari tizerinde gii¢lii etkiye sahiptirler. Diinya ticaretinin sorunsuz ve serbest
bir sekilde akmasinin tiim iilkelerin kalkinmasi ve biiyiimesi a¢isindan onemli oldugu ifade
edilmektedir. Ancak kurumun yalnizca ¢ok uluslu sirketlerin ¢ikarlarina hizmet ettigi, yerel
kalkinmay1 baltaladigi, yoksul iilkelerde esitsizligi artirdigi, tarim ve ilag iirtinleriyle yapilan
anlagmalarin gida konusunda sikintilara yol actig1 konusunda elestiriler bulunmaktadir. Ayrica
bebek endiistriler ve ulusal destek politikalarinin goz ardi edilmesiyle gelismekte olan iilkelerin
serbest politikalardan olumsuz etkilendigi belirtilmektedir (WikiMili, 2021). DTO ve diger
uluslararast kuruluslar, neoliberalizmin savunuculugunu yaparak bu politikalar ve serbest
ticaretin, kentsel niifus icin daha fazla istihdam firsati, reel Ucretlerde artig, daha yiiksek
teknolojiye ulasim ve genel olarak daha yiiksek bir yagam kalitesi gibi avantajlart oldugunu
belirterek kiiresellesmeyi desteklemektedirler. Ancak bununla birlikte her sektdr bu kiiresel
politikalardan olumlu etkilenmemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin hiikiimetlerinin
tarim sektoriine desteklerini azaltmalari bir¢ok sorunu beraberinde getirmistir. Tarim sektoriiniin
liberallesmesi, devlet siibvansiyonlarinin azalmasi, yapisal desteklerin 6zellestirilmesi, dev tarim
isletmelerinin konsolidasyonuna, kiiresel gida sisteminin homojenlesmesine ve tedarik yonetim
mekanizmalarinin aginmasina yol agmistir. Zengin iilkeler, gelismekte olan iilkelerden ithalati
engelleyerek belirli {irlinlerde yiiksek ithalat vergileri ve kotalar siirdiirerek kendi iilkelerindeki
tarimi yiiksek diizeyde korunmasi siirdiiriiliirken, gelismekte olan iilkelerin pazarlarini agmaya
zorlamas1 gibi nedenlerle DTO’niin kiiresel ekonomiyi tarafsiz yonetmedigine dair elestiriler
yapilmaktadir (WikiMili, 2021).

3. Diinyada Tarimsal Siibvansiyonlar Problemi

DTO, asgari destek fiyatlari gibi {irin siibvansiyonlarinin ve kredi, giibre, sulama ve
elektrik gibi liriin dis1 girdi siibvansiyonlarinin tarimsal iiretim maliyetlerini diisiirecegini ve bu
tiir tilkelere kiiresel pazara erigsimlerinde haksiz bir avantaj saglayacagini belirtmektedir (Grover,
2022). DTO, pazara giris (ithalatin dniindeki cesitli kisitlamalarin kaldirilmasi), yerel destek
(tarim fiyatlarini ve giftcilerin gelirlerini garanti altina alan siibvansiyon ve diger programlar) ve
kiiresel satislar1 yapay olarak rekabetci hale getirmek i¢in kullamilan ihracat siibvansiyonlar
hakkinda reform talebi ile tarimda da serbest piyasa sartlarinin hadkim olmasm istemektedir.
Ancak yukarida belirttigimiz gibi AB’nin farkli nedenlerle savunarak ¢iftcilerine verdigi destek
gibi ABD, Cin ve Hindistan gibi iilkeler de slibvansiyonlar1 kullanmaya devam etmektedirler
(Mabhapatra vd., 2022). Bu iilkelerdeki siibvansiyon uygulamalar1 tiretimi tegvik etmekte, diinya
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pazarlarinda iriin fiyatlarim diigiirerek gelismekte olan {ilkelerdeki gift¢ilerin rekabet etmesini
zorlagtirmaktadir. Ayrica ABD gida yardimi programu ile bu fazla iiriinleri ihtiyaci olan iilkelere
gondererek onlar kendisine bagimli hale de getirmektedir (Pasour, 2004). Son yillarm yiikselen
ekonomik giicii Cin, tarim kesimine yonelik 6nemli oranda siibvansiyon vermekte ayrica
siibvansiyon uygulamalarin1 gelismekte olan bir iilke anlayisi ile siirdiirecegini ve her tiirlii
kisitlamadan muaf tutulmasi gerektiginde israr etmektedir (Hopewell, 2021). Eylil 2020°de
Hindistan hiikiimeti, tarimi kiiresel ticaret sistemi ile uyumlu hale getirmek icin {i¢ yeni yasay1
Parlamento’dan gecirince ciftciler greve gitmisler, yasalarin sirketlerin arazi satin almalarina,
tarimsal emtialar stoklamalarina ve fiyatlar iizerinde daha ¢ok kontrol sahibi olmalarina imkan
saglayacagini, ayrica iriinleri icin asgari destek fiyati seklindeki siibvansiyonlarin ortadan
kaldirilacagin belirterek yasalarin yiirtirliikten kaldirilmasini talep etmislerdir. Jawaharlal Nehru
Universitesi'nde ekonomi profesorii olan Biswajit Dhar, DTO’niin tarim sektdriine verilen
siibvansiyonlarin kaldirilmas1 yoniindeki baski karsisinda iilkede greve gidilmesine yonelik
yaptig1 agiklamada, “Aslinda, ABD ve AB gibi gelismis iilkeler, kiiresel pazarlari somiirmek i¢in
tarimi siibvanse ederken, Hindistan ve diger gelismekte olan iilkeler, yerel gida giivenligini ve
gecim kaynaklarim saglamak igin siibvansiyonlar1 ve kamu gida stoklamasim kullaniyor”
demistir (Devraj, 2021). Ancak Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan iilkeler bu uygulamalari ile
kiiresel sistemden diglanma riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar (Lama, 2022).

DTO izin verilen ve verilmeyen siibvansiyonlari ayirmak icin kurallar getirmis,
uygulamalarinda tarimsal siibvansiyonlar i¢in mavi, yesil (miisaade edilen), ve kirmizi (amber
kutu, kehribar kutu, yasakli) kutu seklinde hiyerarsi olusturulmustur. Bu tarim stibvansiyonlarinin
farklarina ticaret ve gida giivenligi acisindan bakilabilir (Calvo, 2022). Mavi kutu destekleri,
fiyata dogrudan miidahale etmeyen iiretimi sinirlandirmaya yonelik dolaysiz 6demeler, tarimsal
veya kirsal kesime yonelik gelistirme harcamalarindan olugsmaktadir. Kirmizi kutu iginde, fiyat
yolu ile desteklemeler, prim 6demeleri ve girdi destekleri ile tarimsal iiretimi dogrudan etkileyen
siibvansiyonlar1 icermektedir. Geligmis iilkeler toplam tarimsal iiretimin degerinin %5’ini, GOU
ise %10’unu gecmeyecek sekilde kirmizi kutu desteklerini uygulayabilirler. Yesil kutu da tarim
sektorli ve kirsal kesim i¢in kamu kesimi tarafindan yapilacak altyapi hizmetleri, tarim igin
yapilacak biitiin Ar-Ge hizmetleri, gida giivencesi amagh kamu stoklari, pazarlama ve tanitim
hizmetleri yer almaktadir. DTO, yesil kutuya hak kazanmak igin, bir siibvansiyonun ticareti
bozmamasi veya en fazla minimum bozulmaya neden olmasi gerektigini belirtmektedir (WTO,
2022a). U¢ kutunun disinda, gelismekte olan iilkelere yerel destek saglama konusunda ek
esneklikler saglayan Gelistirme Kutusu bulunmaktadir. Tarim Anlasmasinin 6.2 Maddesi, bu
iilkelere dogrudan veya dolayli, tarimsal ve kirsal kalkinmayi tesvik edici desteklere miisaade
etmektedir (WTO, 2022b). Ancak DTO, gériiniir engel olarak nitelendirilen tarife ve kotalarda
o6nemli indirim ile serbest ticaret tezinin hayata gegilmesine araci olurken, diger taraftan gelismis
iilkelerin fikri ve miilkiyet haklari, ¢evre standartlari, bitki saghigr Slgiitleri gibi gdriinmeyen
engeller olarak nitelendirilen uygulamalarinin artmasi ile de ticarette kisitlamalara neden olmaya
baslamistir (Dogan, 2002). Gonzalez (2002) sanayilesmis iilkelerin tarim iireticilerine taninan
siibvansiyonlar1 ve korumalar1 kurumsallastirirken tarim anlagsmasinin daha adil ve rekabetci bir
sistem yaratilmasi hedefine ulagilabilmesi i¢in, sistemdeki asimetrilerin ortadan kaldirilmasinin
gerekli oldugunu belirtmistir. Aslinda tarimsal siibvansiyonlarin azaltilmasi, yabanci yatirim
izerindeki engellerin kaldirilmasi ve fikri miilkiyet haklarinin korunmasi gibi hedeflerle iilkeler,
sermaye yogun endiistriyel iiretim yapan ¢ok uluslu tarim sirketlerin etkisi altina girmislerdir.
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Devletler artik gidada kendi kendine yeterlilik hakkina sahip degildir (McMichael, 2005;
Tasdogan, 2019).

Tarim Anlasmasi ile gelismekte olan {ilkeler tarifeleri diisiirmek zorunda kalirken, ABD,
AB, Kanada ve Japonya gibi iilkeler tarimsal siibvansiyonlari, AOA’da izin verilen muafiyet
bicimleri (de minimis, amber, mavi ve yesil kutu) ile korumus hatta artirmislardir. Bunun
sonucunda gelismis iilkelerde asir1 iiretim ile gelismekte olan tilkeler ise ithalat dalgalanmalar ve
diisiik ihracata bagl dis ticaret agig1 sorunu ile karsi karsiya kalmislardir (Bernardino, 2019).
2018-2020 doneminde tarimi desteklemek i¢in devlet biitgesinden yillik 447 milyar dolar harcama
yapilmig, bu harcamalarin 376 milyar dolari, AB (Birlesik Krallik dahil), Cin, ABD ve Hindistan
tarafindan gerceklestirilmistir (OECD, 2022b).

Her ne kadar kiiresel diinyada Diinya Bankas1, IMF, Diinya Ticaret Orgiitii gibi kiiresel
aktdrler, tarimda serbest piyasa mekanizmasinin islevselligini 6n plan ¢ikarmis olsalar da bitkisel
iretimde 6nemli bir yeri olan diinya tohum pazarinin %76’s1, bitki koruma ilaglar1 pazarinin
%95°1, kimyevi giibre pazarinin da %41°i az sayida firma tarafindan kontrol edilmektedir (Ozalp,
2019). Dolayisiyla bu girdilerin fiyatlarindaki artis karsisinda tarim dreticileri korumasiz
kalmigtir. 1970°1i yillardan sonra tarimsal iiretimin temel girdisi olan tohumculuk piyasasi
kiiresellesmenin etkisiyle gelismeye baslamis, iiretim, tiiketim ve ticaretinde 6nemli bir artis
ortaya ¢cikmistir. Ancak kiiresel diinyada DTO ve DB gibi kiiresel aktdrler vasitasiyla serbest
piyasa mekanizmasi iilkelere empoze edilirken, kiiresel tohum piyasasinda oligopolistik bir
yapinin oldugu, ABD, Cin ve AB gibi iilkelerin bu piyasadaki paylarmin sirasiyla %26.67,
%22.11 ve %20.69 oldugu goriilmektedir. 2017 yili i¢in 6nde gelen tohum sirketlerinin pazar
paylarina baktigimizda Monsento+Bayer (ABD+Almanya) %33, DowDuPont (ABD) %21.3 ve
ilk dort biiylik tohum sirketinin pay1 %66.4’tiir. Bu sirketler ayn1 zamanda tohum ve tarimsal ilag¢
iretiminde de 6nde gelen ¢ok uluslu sirketler olmalari, tarimsal girdilerde eksik rekabet ve tekelci
bir yapinin olustugunu gostermektedir (Yiicel, 2021). Dolayisiyla 1980°1i yillardan sonra kiiresel
sistemin aktorleri olan IMF, DB, DTO gibi uluslararas: kuruluslar, neoliberal serbest ticaret
ekonomi politikalarinin ulus devletler {izerinde uygulanmasini tegvik ederken, diger yandan ¢ok
uluslu sirketlerin etkin bir role sahip olmasini goz ardi etmislerdir. Tarimsal iiretim artik biiytik
siipermarketler tarafindan kontrol edilmekte, ¢iftlik girdilerinin iiretiminden, gida ticaretine,
islemeye ve perakendeye hakim olduklar1 goriilmektedir. Biyoteknolojideki ilerlemeler ile
genetigi degistirilmis ve hibrit tohumlar, giibreler, bocek ilaglart gibi tarimsal girdilerin tiretimi,
tarimdaki teknolojilerin nasil bu alandaki endiistriyel sirketlerinin giliciinii artirdigini
gostermektedir (Prause vd., 2021). Diger yandan diinya tahil ticaretinin yiizde 70 ila 90’1 4
biiytik sirket (The Archer-Daniels-Midland Company (ABD), Bunge (ABD), Cargill (ABD) ve
Louis Dreyfus (Fransiz)) kontrol etmektedir (Euronews, 2022).

Tarim piyasalarina iilke bazinda baktigimizda ise Ukrayna ve Rusya, son 25 yilda biiyiik
tarim {riinlerinin kiiresel tedariki i¢in 6dnemli bir kaynak haline gelmislerdir. Genellikle diger
Dogu Avrupa ve Orta Asya lilkeleri ile birlikte Karadeniz bolgesi olarak anilan bu iilkeler, baglica
hububat (misir, bugday ve arpa) ve yagl tohumlarin (6zellikle aygigegi ve ay¢icegi yagi) liretimi
ve ihracatinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Ukrayna, diinyanin en biiyiik ay¢igek yagi iireticisidir
ve Rusya ile birlikte, kiiresel aycicek yagi ihracatinin ticte birinden fazlasini gerceklestirmektedir.
AB, Rusya ve Ukrayna ay¢icek yaginin en biiyiik ithalatgilar1 arasindadir. Rusya'nin Ukrayna'y1
isgali, bolge halki {izerinde yaratacagi dogrudan zararin yani sira, ¢atigmanin kiiresel tarim
piyasalari iizerindeki etkisi de dahil olmak iizere bir¢ok ekonomik kaygiy1 beraberinde getirmistir
(Paulson vd., 2022). Covid-19 pandemi siirecinde diinyada is ve iicret kaybi, tedarik zinciri
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kesintileri, gida fiyatlarindaki dalgalanmalar gida giivencesi olmayan insan sayisinda ciddi artig
yaratmigsken (Feyertag vd., 2021) ardindan gelen Rusya’nin Ukrayna’y: isgali ile birlikte
Ukrayna’nin tarimsal {iretim ve altyapisinin zarar gdrmesi, artan enetji ve gida fiyatlari, 6zellikle
gida ithal eden iilkelerde gida giivensizligi sorununu artirmistir. Rusya ABD ve Suudi
Arabistan’dan sonra diinyanin en biiyiik ti¢iincii petrol ve s1vi dogal yakit iireticisi ve diger yandan
biiyiik bir giibre iireticisi ve ihracat¢isidir. Rusya’ya kars1 aliman yaptirimlar petrol fiyatlarinda
ciddi artislar yaratmis ve petrol ithal eden iilkelerin ithalat faturalari hizla yilikselmeye baslamistir.
Diger taraftan artan giibre ve yakit fiyatlari, gida fiyatlariin daha da artmasina ve hatta gida
iiretiminde arz sikintilarinin olusmasina neden olacaktir. Dolayisiyla yukarida detayli verilen
tarimsal piyasalardaki eksik rekabetci yapilanma ile iklim degisikleri Uciincii Gida Rejiminin
neoliberal politikalarinin siirdiiriilebilirligini sorgulatirken bolgesel catigmalarin da gelecekte gida
arz giivenligini ne kadar olumsuz etkileyebilecegini gostermektedir.

4. Rusya’da Tarim Sektoriinde Yasanan Degisimler

Rusya kaynak ve toprak agisindan zengin bir iilkedir. 17 milyon km?’yi asan toprak
biiyiikliigliyle diinyanin en biiyiik yiiz6l¢imiine sahip iilkesi olan Rusya Federasyonu (Rusya),
147 milyona dayanan bir niifusa sahiptir (Moskova Biiyiikel¢iligi Ticaret Misavirligi, 2022).
Ulke, diinyanin en biiyiik petrol, gaz ve elektrik iireticilerinden birisidir ve dolayisiyla enerji
yogun ekonomilerinden birisidir. Petrol ve dogalgazin GSMH, istihdam, ihracat ve federal biitce
gelirlerine katkist a¢isindan bakildiginda, yapisal olarak Rusya Federasyonu’nun oldukga yiiksek
oranda hidrokarbonlara bagimli oldugu gériilmektedir. Ulkenin hedefinde petrol ve dogal gaz
yogunlugunun azaltilmasi ve ekonomide cesitlenmeye gidilmesi vardir. 2016-2020 déneminde
hizmet sektoriiniin GSMH igindeki pay1 tahmini olarak %61.1, imalat sanayinin %14, madencilik
ve tag ocake¢iligl %11.3 ile insat %5.8 tarimsal faaliyetler ise %4 olarak belirlenmistir (WTO,
2021). 2020 y1hi itibariyle tarim sektoriiniin GSMH’deki pay1 %4.1 (yaklasik 60 milyar dolar) ve
istihdamdaki pay1 ise %5.8 (yaklasik 4,2 milyon kisi)’dir (Moskova Biiyiikelgiligi Ticaret
Miisavirligi, 2021). Rusya’nin tarimsal gida sistemi ulusal ekonominin %4’{inii ve istithdamin
%10’unu olusturmaktadir. Rusya diinyanin en biiylik bugday ihracat¢isi unvanini elinde tutarken,
Tiirkiye, Misir, Libya ve Suriye gibi ticari ortaklar ile ekonomik iliskilerinde bugday ticareti
onemli bir yerdedir (Ballatore, 2021). Rusya'nin en biiytik ihracat1 petrol ve gazdir. Ancak iilke
ayn1 zamanda diinyanin en biiylik giibre ihracatcisi bir bagka deyisle diinyanin en biiyiik nitrojen
igeren toprak katki maddeleri ihracatgisidir. Rusya, amonyak ihracatinin %23"iinii, {ire ihracatinin
%14'ini, islenmis fosfat ihracatinin %10'unu ve potas ihracatinin %21'ini gerceklestiren
diinyanin en biiyiik giibre ihracatcisidir (Colussi vd., 2022).

Sovyetler Birligi’nin 1991°de dagilmasinin ardindan, komuta ekonomisinden piyasa odakli
bir sisteme gegis siirecinde Rusya tarim sektorii negatif sekilde etkilenmistir. Biiyiik 6l¢iide devlet
destekli ciftlikler yeni sisteme uyumda zorlanmiglar gerek hayvancilik gerek tahil {iretiminde
verim ve miktar agisindan diislis yasanmistir (Wikipedia, 2022a). 1990°dan 2000’e kadar toplam
tarimsal iiretim yaklasik beste iki ve hayvancilik iirlinleri iiretimi yar1 yariya azalmistir ve Rusya
biiyiik bir et ithalatgis1 olmugtur. 1993 yilinda Baskan Boris Yeltsin Diinya Ticaret Orgiitii’ne
katilim i¢in bazi ekonomik reformlar yapmaya baglamistir. 1993 yilinda Rusya, GATT’a katilmak
i¢in ilk bagvurusunu yapmis, gerekli kanunlar, yonetmelikler, kararlar ve diger diizenlemeleri
hayata gecirerek ekonomisini modernize etmek ve istikrarh bir is ortami yaratmak istemis ve
2012°de gelismis iilke statiisiinde DTO’ne iiye olmustur (United States Trade Representative,
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2014). DTO’ye katilmakla Rusya’nin diinya ekonomisine biitiinlesmesi igin giimriik vergileri ile
iiretim ve girdi kullaniminda hiikiimet desteklerini azaltilmasi (Petrick, 2014) gerekmistir. Fiyat
liberalizasyonu, daha siki para ve maliye politikalar1 ve daha liberal bir ticaret rejimi, Rusya’nin
kaynak dagilimin1 daha 6nceki Sovyet doneminde kurulan modelden uzaklastirmistir (Sedik vd.,
2015). Fakat bu politikalarin tarim sektorii tizerindeki etkisi biiyiik olmus, tarim sektoriinii Rusya
ekonomisinde en olumsuz etkilenen sektor haline getirmis, tarimsal rekabet giicli ve gida tiretimi
azalmistir (Benesova vd., 2015).

Rusya Federasyonu, her ne kadar uluslararasi sisteme entegre olmak, yabanci sermayeyi
iilkesine ¢ekmek, teknolojik agidan ilerlemek anlaminda WTO kurallarina uymay1 taahhiit etmis
olsa da son yillarda basta tarim sektorii olmak iizere kendine yeterlilik ve ithal ikameci politikalara
doniik bir siirecin i¢inde oldugu goriilmektedir. Tarim sektoriiniin 6zelliklerinden ve piyasa
aktorlerinin durumundan dolayi, neoliberal akimin piyasa mekanizmasi yani goriinmeyen el,
tarim sektoriiniin  gelismesinde ve toplumun gida arz giivenligi ve ireticilerin sektdrde
kalabilirliginin saglanmasi agisindan ¢ok da rasyonel degildir ve devletin diizenlemesine ihtiyaci
bulunmaktadir. Bu noktada, Rusya bu goriise uygun olarak 2000’li yillarin sonundan itibaren
tarim sektorii iizerinde denetim ve desteklerini artirmustir. Son yillarda Rusya’nin DTO’niin
ayrimcilik yapmama, daha serbest ticaret, ongoriilebilirlik, seffaflik ve adil rekabet gibi yol
gosterici kurallarindan uzaklastigi, sinirda kisitlayici 6nlemler ve ithal ikameci politikalara agirlik
verdigi goriilmektedir (United States Trade Representative, 2021). 2011-2013 itibariyle, ithal
ikamesi ve kendi kendine yeterli olmaya yonelik hedef, et ithalatin1 diistirmiistiir (Liefert vd.,
2019). Rusya’nin hayvancilik sektoriine kalkinma programina gore verdigi kredi destekleri
DTO’niin yesil kutu ile uyumlu olmadig1 belirtilse de AB nin Ortak Tarim Politikas1 cercevesinde
ayni destekleri verdigi bilinmektedir (Petrick, 2014).

2014 yilinda Rusya’nin Ukrayna’nin bazi topraklarini ele gecirmesi ile baglayan siireg,
ABD, AB ve diger bazi iilkelerin Rusya’ya yaptirim uygulamasina yol agmis, hammadde ihracat
endustrileri ve askeri-sanayi kompleksi igin gerekli olanlar dahil cesitli yiliksek teknoloji
iiriinlerinin tedarikinde engeller getirilmistir. Rusya’da buna kars1 yaptirim uygulayan iilkelerin
mengeli “belirli tiirde” tarim tiriinleri, hammaddeler ve gidalarin ithalatina yasak getirmistir. Rus
hiikiimeti de 2015 y1l1 bagindan itibaren iilkenin ithalata bagimliligini ulusal giivenlik baglaminda
ele alarak “ithal ikamesi” programi baslatmistir (Liefert vd., 2019; Gontmakher, 2021). Rusya’da
2014-2016 yillar1 arasinda ciddi sekilde hissedilen ekonomik kriz, ithal yasaklarinin gida
fiyatlarin ylikseltmesi tilkede bir takim sistemsel degisiklikleri de beraberinde getirmistir. Ayrica,
2024 yili tarim tiriinleri ihracatinda 45 milyar dolarlik bir hedef belirlenerek iilkede sektoriin
uluslararast rekabetciliginin artirilmasina yonelik destek paketleri ve ulusal projeler ihdas
edilmistir. ilgili kamu programlarinda ithal ikameciligin tesisine yonelik diizenlemelere yer
verilmek suretiyle s6z konusu uygulamalar resmi bir devlet politikasi 6zelligi kazanmustir
(Moskova Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi, 2021). Tarim, giiniimiizde Rusya ekonomisindeki
en dnemli sektorlerden biri olmaya devam etmekte ve iilke yetkilileri onu potansiyel ekonomik
biiylimenin itici gli¢lerinden biri olarak algilamaktadir.

2010’dan itibaren korumaci onlemleri ile birlikte, Rusya’nin gida politikasinin hedefi
sadece gida ithalatim1 azaltmak ve kendi kendine yeterliligi artirmak iizerine degil ayn1 zamanda
Rusya’y1 biiyiik bir tarim-gida ihracatgisi bir iilke haline getirmeye yoneliktir. 2020°de kabul
edilen Ulusal Gida Giivenligi Doktrininde bu hedef agiklanmigtir. 2018’de Baskan Vladimir
Putin, Rusya’nin tarim ihracatinin 2024’e kadar 45 milyar dolara ulasmasini hedeflemis olsa da
bu hedef daha sonra 2030’a uzatilmistir. Tarim sektoriinde izlenen stratejik politikalarla Rusya
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arttk 100°den fazla iilkeye tarimsal gida ihracatcisi olarak uluslararasi sistemde hem gida
ithalatgis1 hem de ihracatgisi olarak aktif bir iilke haline gelmistir (Uzun vd., 2019; Gétz vd.,
2022). Devlet kendi kendine yeterliligi artirma, gida giivenligi ve kirsal alanlarin yasanabilirligini
artirmak gibi tarim politikasindaki hedeflere ulasmak i¢in basta her tiirlii siibvansiyonlar olmak
iizere, devlet yatirimlari ve ithalat kisitlamalar1 gibi bir¢ok politika aracini kullanmaktadir (Galiev
ve Ahrens, 2021; Demird6gen ve Olhan, 2014). Artik Rusya yeniden biiyiik bir tarim giicii olarak
ortaya ¢cikmustir. Her ne kadar devletin yukarida belirtilen tarimsal politikalara erisme konusunda
yaptig1 uygulamalar, disa bagimliligin azaltilmasi ve ulusal gida giivenligine yonelik riskleri
azaltmak ve yerli tiretimin gelisimini tesvik ederek biiylimeyi artirma agisindan 6nemli olsa da
tarim-gida pazarindaki cesitli oyuncularin ¢ikarlarini etkiledigi i¢in tartismali olmaya devam
etmektedir (Ksenofontov vd., 2019). 2001 yilinda7.2 milyar dolar olan negatif ticaret dengesi
2005 yilinda 27.9 milyar dolara ulagsmistir. Ancak 2010 yilindan sonra Rusya’nin ithal ikameci
politikalari ile artan ihracat ve batili lilkelerin tarim tiriinlerine uyguladig1 ambargolar neticesinde
azalan ithalat birlikte 2019°da negatif ticaret dengesini 5.1 milyar dolara geriletmistir (Eurasian
Research Institute, 2022).

Son yillarda Rusya hiikiimeti, petrol ve gaz endiistrisine ¢ok bagli olan {ilke ekonomisinin
cesitlenmesi icin tarim sektdriiniin ekonomik potansiyelini bir strateji olarak degerlendirmektedir.
Bu nedenle Putin doneminde entegre tarim isletmelerinin kurulmasi ve Rusya’nin tahil
endiistrisinin modernizasyonunda 6nemli rolii olan tarim reformlar desteklenmektedir (Ballatore,
2021). Rusya'nin tarimsal kalkinma modeli esas olarak devlet merkezlidir, ancak devlet-6zel
ortakligina dayanmaktadir. Biiyiik ¢iftlikler ve tarimsal isletmeler esas olarak 6zel sektorii temsil
etmektedir. Rusya hiikiimeti, 2000 yilinda kurulan %100 devlete ait olan tarim bankasi
Rosselkhozbank'in  (Russian Agricultural Bank-RusAg) kilit bir rol oynadigi finansal
miidahalelerle sektorii desteklemektedir. Rus Tarim Bankasi, tarimsal igletme gelisimine iligkin
federal programlarin gerceklestirilmesinde kilit bir finans kurumudur (Lenta Ru, 2020).
Rusya’daki araziler, az sayida biiyiik kullaniciya yogunlagsmis ve devlet destegi biiyiik sirketlere
tahsis edilmektedir. Tarimsal {iretim, ihracata yonelik hale gelmistir (Uzun vd., 2019).

Son yillarda tarim desteklerindeki artisla birlikte Rus tarimi yogun bir modernizasyon
siirecinden gegmektedir. Bu amagcla uluslararasi ticarete artan entegrasyon, genisletilmis teknoloji
transferi ve yabanci tarimsal yatirimlarin yani sira tiretim giivenligini ve verimliligini artirma
yoniinde c¢abalar bulunmaktadir. Teknik ekipmanin gelistirilmesi, lretimin kapsamini ve
kullanilan beseri sermayenin verimliligini dogrudan etkiledigi i¢in modernizasyon siirecinin 6n
saflarinda yer almaktadir. Ornegin 2014 y1linda, iilkenin tarimsal performansini hizlandirmak igin
bir hiikiimet projesi kapsaminda, tarim iireticilerine uygun teknik ekipman satin almalari i¢in %15
oraninda siibvansiyon verilmistir (Yakupova ve Lorenzen, 2020). Rusya’nin gidada ve tarimda
disa bagimlilig1 azaltma yoniinde izledigi ithal ikameci politikalari, tarim sektoriinde kapsamli
finansal desteklerle daha fazla yatirim yapilmasina neden olmustur (Gotz vd., 2022). Rusya’da
bu politikalar ¢ergevesinde tarimsal desteklerin artmasi ve 2024°e kadar 377 milyar Rus rublesi
olmasi planlanmistir (Statistica, 2022).

2014 yilinda uygulanan ambargolar ve ekonomik kriz, Rusya’nin tarim politikasinda kendi
kendine yeterli olma egilimini giiglendirmistir. Rusya DTO gereklilikleri altinda ithal ikamesine
odaklamaya devam ederken tarimda modern teknolojilerin, Ar-Ge, pazar ve iiretim altyapisina
yatirim ve arazi iyilestirmelerinin tesvik edilmesi ile uzun vadeli verimlilik artisini saglamaya
caligmaktadir (Galiev ve Ahrens, 2021). Ancak yetersiz diizeyde yatirim, Ar-Ge ve inovasyon,
Rusya'nin kiiresel piyasada performansinin geri kalmasina neden olmaktadir. Kiiresel tarim
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ekonomisinin bir parcasi olmak i¢in teknoloji transferi ve yabanci tarimsal yatirimlardaki artiglar
yaninda Rusya tohum, hayvansal iiriinler ve bati tarim makineleri ithal etmeye baglamistir.
Bati'dan (6zellikle Fransa ve Macaristan) hibrit misir tohumu ithalat1 ilk bakista bazi olumlu
sonuclar vermesi iizerine 2002'den itibaren Rusya'nin hibrit misir tohumu ithalat1 2015 yilinda
%84 artarak 36.820 tona ulagsmistir. Rusya misir verimi ayn1 donemde yaklagsik %50 artarak 2015
yilinda hektar bagina 4,93 tona ulagmistir (Yakupova, 2020). Bununla birlikte, tek kiiltiirli hibrit
tohumlar, yalnizca ilk hasat sirasinda yiiksek verim performans: saglayarak tohum ithalatina
bagimliligin artirmasina, tarimsal-biyogesitlilik kaybina, hastalik ve hava kosullarina kars: artan
hassasiyet gibi kiiresel sorunlar ortaya ¢ikarmistir. Dogal olarak bu durum uzun vadede tarimsal
stirdiiriilebilirlik acisindan risk unsuru olarak goriilmiistiir (Yakupova, 2020). Dolayisiyla
tarimsal liretimde ithal tohum ve {iretim girdilerine bagimlilig1 azaltmak amaciyla Ocak 2020’de
20 sayili Cumhurbagkanligi Kararnamesi ile onaylanan Yeni Gida Giivenligi Doktrini’ne gore
yerli seleksiyondaki ana tarimsal {iriinlerin tohumlarinin payinin en az %75 olmasi hedeflenmistir
(Nemenushchaya, vd., 2020). Bu amagla tohum {iretiminde kendi kendine yeterlilik i¢in destek
saglanmasi onaylanmistir. Ayrica Rusya Federasyonu’nda 1slah ve tohum iiretiminin gelismesini
saglamak i¢in, tarimsal modern bilimsel personel yetistirilmesi igin egitim programlarinin
giincellenmesi, disiplinler arasi bilimsel arastirmalar bilimsel alanlarin belirlenmesi, mesleki
programlarin giincellenmesi, bilimsel kuruluslarin, yiiksek egitim kurumlarinin, igletmelerin ve
tarimsal {ireticilerin etkilesimini saglamak amacli bir dizi dnlem gelistirilmesine Rusya Devlet
Baskani1 Vladimir Putin onay vermistir (Hortidaily, 2021; President of Russia, 2021). Rusya
Federasyonu, ekonomide dnemli rol oynayan tohum, tahil tiretimi, satisi, gida tiretimi ihracati ve
ithalat1 gibi alanlarinda faaliyet gdsteren farkli anonim sirketlerin de katilimcisidir (Yakovlev,
2020).

5. Tiirkiye’de Tarim Sektoriine Genel Bir Bakis

Iklim degisiklikleri yaninda Covid-19 Pandemi siireci ve sonrasinda gelen Rusya-Ukrayna
savasl, diinyada ekonomik bir¢ok sorunu ama o6zellikle de gida arz giivenligini tehdit etmeye
devam etmektedir. Kiiresel enflasyondaki artig yaninda ekonomilerde pandemi ve savag ortaminin
yarattigi durgunluk, diinyada stagflasyon olgusunu oOne ¢ikarmaktadir. Kiiresel bir diinyaya
eklemlenmis Tiirk ekonomisinin bu siirecten en az kayipla ¢ikmasi igin, acilen su, iklim ve gida
iizerinde Onlemler almasi ve politika Onerileri gelistirmesi gerekmektedir. Bu boliim de son
yillarda ithal ikameci politikalarla tarim alaninda kendi kendine yeterli olmaya ¢alisan Rusya ile
Tiirkiye’nin tarimsal ticaretteki is boliimii, uzun vadede Tiirkiye agisindan ne ifade ettigi tarimsal
ticaret verileri ile incelenmis ve politika onerileri getirilmistir.

Tiirkiye’de 2021 y1l1 itibariyle hizmetler sektoriiniin GSYH i¢indeki pay1 %61 ile ilk sirada
yer alirken, %22.2 ile imalat sanayi sektorii, %5.5 pay ile tarim, ormancilik ve balikg¢ilik sektorii
ve %05.1 ile de ingaat sektorii katki saglamaktadir (TUIK, 2022). Cumhuriyetin ilk yillarda
Tiirkiye’de tarim sektoriiniin istihdam (%89.9) ve gelir icindeki pay1 (%39.8) yiiksek iken, 2020
yilina gelindiginde %18 isttihdam ve 47.3 milyar ABD dolan iiretimle GSYH’nin %6.6
olusturmustur (Aksoylu ve Orhan, 2022). Teorik olarak kalkinma siirecinde tarimin milli gelir
icindeki pay1 zamanla azalirken, sanayi ve hizmet sektoriiniin pay1 artmaktadir. Ancak tarimimn
payindaki azalmaya ragmen gelismis iilkelerde tarimin gelir, istihdam ve dis ticaret i¢indeki pay1
toplumun gida giivenligini saglayacak diizeyde olmasina caligilmaktadir. Tirkiye, gelisme
stirecinde tarimin gelir ve istihdam igindeki pay1 azalirken tarim sektoriiniin isletme 6lceginin
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kiiciik olmasi, eski teknoloji kullanimi, zayif oOrgiitlenme, yliksek niifus, kirsal kalkinma
sartlarinin zay1f olmasi, diisiik gelir, tarimsal destek mekanizmalarinin etkin ¢aligmamasi yaninda
girdilerde disa bagimli olunmasi ve yetersizligi gibi bir¢cok sorunla kars1 karsiyadir. Bu durum
agirlikla kiigiik olgekli tarimsal iiretim yapan kisilerin tarimdan uzaklasmasma ve kirsalda
niifusun azalmasina neden olmaktadir (Yerli ve Oktik, 2022). Tiim bu nedenler kirsal alanda
niifusun ve lretimin sirdiirebilirligi agisindan devlet destegini zorunlu kilarken, tiim tilkelerin
kars1 karsiya kaldigi, tarimsal iiriinlerin arz esnekliklerinin diisiik olmasi, iklim degisikleri gibi
nedenler de tarimin devlet tarafindan desteklenmesini zorunlu kilmaktadir. Tarim alanlari,
meralar ve ormanlar sirastyla Tiirkiye nin %35'ini, %28'ini ve %26'sim1 kaplamaktadir. Kiiresel
iklim degisikligi sonucunda Tiirkiye'nin tarimsal iiretimde ciddi kayiplar yasayacagi tahmin
edilmektedir (Climate Change Post, 2022). Tiirkiye, 6zellikle i¢ bolgeleri iklim degisikliginden
en fazla etkilenecek iilkelerden birisidir ve tarim yapilabilecek topraklarda ciddi bir daralma
beklenmektedir (Keyder ve Yenal, 2022).

Birinci Gida Rejimi siiresince (1870-1930) Tiirkiye’de tarimsal ihracatin, sanayi devrimi
yasayan Ingiltere’nin pamuk ve boya bitkileri gibi ihtiyacina déniik iiriinler oldugunu goriiyoruz.
1838 Baltaliman1 Ticaret Anlasmast ile Ingiliz tiiccarlara énemli imtiyazlar tanmmus, tarimsal
iiretim Avrupa pazarinin ihtiyacina gore sekillenmis gerek Pazar gerekse sermaye agisindan
battya bagimli hale gelinmistir (Celik, 2019). Birinci Gida Rejiminde Ingiltere’nin hegemonyasini
goriiliirken, Ikinci Diinya Savasi’ndan giiclii sekilde ¢ikan ABD’nin ise Ikinci Gida Rejiminde
etkisi bulunmaktadir. Tiirkiye’de 1948-1958 arasinda Marshall yardimlar1 ¢ergevesinde
Tiirkiye’de tarimin makinelesmesi, suni giibre ve modern teknikleri uygulama gabalari, tarimsal
iretimde ABD’ye bagimliligi artirmistir (Caskurlu, 2012). 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasi
neoliberal politikalar ¢ergevesinde tarim alaninda 6zellestirmeler baslamis, 6zel sirketlerin fiyat
belirleme etkisi artmig, 1983 yilinda tohum fiyatlari ve 1984 yilinda ise yabanci tohum ithalati
serbest birakilmistir. 1963 yilinda Ankara Anlagmas: ile Tiirkiye ile o giinkii adi Avrupa
Ekonomik Toplulugu olan AB ile arasinda bir Ortaklik Anlagsmas1 imzalanmis, fakat uzun yillar
topluluga iiye olmak isteyen Tiirkiye bu amacina ulasamamustir (Iktisadi Kalkinma Vakfi, 2022).

1990’11 yillarda ekonomideki sikintilarla birlikte de uluslararasi kuruluslarin etkisiyle tarim
sektorii Ugiincii Gida Rejimi cercevesinde yeni bir yapilanmaya girmistir (Acar ve Bulut, 2009).
Tiirkiye 1951°den itibaren GATT ve 1995 yilindan itibaren ise DTO iiyesidir. Tiirkiye’de
Cumbhuriyet’in bagindan beri tarimsal destekler, koruyucu, destekleyici ve miidahaleci olmus,
ancak 1980’li yillarda uygulanan liberal ekonomi politikalar1 ile desteklenen iiriin sayisi ve
miktart azalmigtir. 1980 Oncesi, ithal ikameci bir rejim altinda, yiiksek tarifeler, tarimsal fiyat
kontrolleri, girdi siibvansiyonlari, tarrmsal pazarlama ve iiretimi kontrol eden KiT (Kamu iktisadi
Tesebbiisleri), tarim kooperatifleri ve devlete ait Ziraat Bankasi ile tarim politikalan
yiiriikliikteydi. ihrag {iriinleri arasinda tiitiin, findik, kuru meyveler, pamuk ve tahil gibi
hammadde niteliginde tarim iriinleri yer almus, destekleme politikalarmin etkisiyle tarimsal
iiretimde ciddi bir artig saglanmistir (OECD, 2022a). Ancak 15-19 Aralik 2015 tarihlerinde
Nairobi’de diizenlenen DTO X. Bakanlar Konferansi’nda alinan Thracat Rekabeti Karar ile
ihracat siibvansiyonlar1 kaldirilmistir. Karara gére, GU’ler birtakim iiriinler hari¢ olmak iizere,
ihracat siibvansiyonlarini Kararim alindig tarihte kaldirmis, GOU’lerin ise bazi tarim iiriinler i¢in
GOU’lere esneklik saglanarak, bu iiriinler icin ihracat siibvansiyonlarini kaldirma siiresi 2022’ye
uzatilmigtir. Tiirkiye’de GOU’lere saglanan esneklikten faydalanmus, istisna kapsamindaki tarim
iiriinlerinde 2022 y1l1 sonuna kadar ihracat siibvansiyonu saglama hakkini elinde bulundurmustur
(Tiirkiye Cumbhuriyeti Ticaret Bakanligi, 2022).
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6 Mart 1995 Tiirkiye-AB Ortaklik Konseyi Karari’nin (OKK) baslangig hiikiimlerinde tam
iiyelik hedefi ifade edilmis, sanayi iiriinleri ile islenmis tarim tiriinlerinde ithalat ihracattan alinan
giimriik vergileri ve es etkili vergi ve resimlerin tamamen kaldirilmasina karar verilmistir. Kisaca
Glimriik Birligi’ni olusturan 1/95 Sayilit OKK ile, iiye olmadan mallarin serbest dolasimi, ortak
ticaret politikasi, ticarette teknik engellerin kaldirilmasi, rekabette yasal diizenlemeler gibi
konularda Tiirk mevzuatinin AB mevzuati ve uluslararasi szlesmelere uyumlu hale getirilmesine
karar verilmistir (Iktisadi Kalkinma Vakfi, 2022). Bu durum klasik giimriik birliginin tesinde
yiikiimliilik getirmistir. Tarim sektori, Tirkiye ekonomisi agisindan Snemli bir yere sahip
olmasina ragmen tarim {riinleri ticareti giimriik birligi kapsamina alinmamais, hatta iglenmis tarim
iiriinleri ticaretinde, iirlinlerin sanayi ve tarim paylari tespit edilerek, toplam korunmanin sanayi
payma tekabiil eden kisminin Topluluga kars1 sifirlanmasi dngoriilmiistiir (T.C. Dis Isleri
Bakanligi Avrupa Birligi Bagkanligi, 2022).

Tiirkiye’nin gliniimiizde gecerli olan tarim politikasinin olusmasinda en 6nemli digsal
faktorler, dis ticarette serbestlesmeyi savunan DTO kapsaminda imzalanan Tarim Anlasmasi ve
AB ile imzalanan Giimriik Birligi Anlagsmasi’dir (Bing6l ve Mecik, 2021). Ayrica WB, IMF ve
cok uluslu sirketlerin de Tiirkiye’nin tarim politikalarinin serbestlesmesinde etkili olduklart
goriilmektedir (Demirdégen ve Olhan, 2014; Ozalp, 2019). 1995 yilinda imzalanan Tarim
Anlagmasi ile tarimsal iiretim ve ticaretin serbest piyasa kosullarinda yiiriitiilmesi, bu gercevede
pazara giriste tariflerin azaltilmasi, devlet destekleri ve ihracat siibvansiyonlarin azaltilmasi
onlemleri belirlenmistir. (Ozalp ve Oren, 2014).

1980’11 yillardan sonra kiiresel diinyaya uyum cergevesinde Tiirkiye’deki tarim sektdriinde
devlet desteginin azaldigini ve tarimda faaliyet gosteren KiT lerin 6zellestirildigini gormekteyiz.
WB ve IMF programlarinin 6n kosulu olarak Tarim Reformu Uygulama Projesi (ARIP)
uygulamaya konulmus, iiriin ve girdi slibvansiyonlari asamali olarak kaldirilmasia karar
verilmis, bazi tarimsal girdi ve ¢iktilar i¢in tarifelerin kademeli olarak diisiiriilmesi, arz fazlasi
olan mahsullerden (¢ay, findik ve tiitiin gibi) alternatif faaliyetlere gecis maliyetini karsilamak
icin telafi edici 6demeler yaninda dogrudan gelir destegi gibi uygulamalar s6z konusu olmustur
(Mavi, 2020; OECD, 2022b).

Burada &zellikle diinya ihracati ve iiretimi i¢inde onemli bir paya sahip olan findik
tretiminde arz fazlasinin katma degeri yiiksek iiriin olarak iglenerek piyasaya sunulmasina
yonelik yatirnmlarin tesvik edilmesi yerine, 1983°te ¢ikarilan 2844 sayili kanunla findik
alanlarmin kontrol altina alinmasi, bu ¢ergevede findik agaglarinin sokiimiiniin yapilmasi ve
alternatif iirlin olarak Karadeniz bdlgesinde kivi, misir ve ceviz gibi {iretiminin tesvik edilmesi
manidardir. Tirkiye’nin diinya findik iiretiminde karsilagtirmali tistiinliigiiniin olmasina ragmen,
rakip tlkelerin iiretimlerini ve ihracatlarini hizla artirdiklar1 goriilmektedir (Topuz vd., 2019).
1980 sonras1 donemde tarim sektoriiniin ihracat i¢inde payinin diistiigli imalat sanayinin payinin
ise arttig1 goriilmektedir (Sahin, 2022). Her ne kadar asagida da belirtilecegi iizere, 1980 sonrasi
donemde tarimsal dis denge fazla verse de Tiirkiye’nin tarimsal tiretim yapisi stoklanabilir katma
degeri yiiksek olabilecek tarimsal lriinler yerine stoklanamayan meyve ve sebze iiretimine
kaymustir. 2021 yilinda elverissiz iklim kosullari, girdi maliyetlerinin artmasi, ekim alanlarindaki
azalmalar ve baz1 gida iiriinleri ithalatindaki artisin etkisi ile tahil iiretiminde %14.3 oraninda bir
azalma s6z konusudur. Bugday, arpa, ¢avdar ve yulaf {iretiminde azalma goriiliirken dane musir
iiretimi ise artis gostermistir. Ayrica yagh tohumlardan soya ve aygigegi iiretiminde artis, tiitlin
ve seker pancari iiretiminde ise azalis gdstermistir (TUIK, 2021).
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2000 yili Ekonomik Istikrar Programi kapsaminda, diinya bankasi desteginde tarimsal
destekleme politikalarinda radikal bir degisiklige giderek tiim tarimsal fiyat desteklemelerini ve
girdi siibvansiyonlarin kaldirilarak Dogrudan Gelir Destegi (DGD) sistemine gecilmistir. Ayrica
biitge iizerindeki ylikiin azaltilmas1 amactyla tarimdaki CAYKUR, TEKEL, TMO gibi kurumlarin
Ozellestirilerek tarim {iriinlerinin islenmesi ve pazarlanmasinda hiikiimet miidahalesinin
azaltilmasi karar1 da alimmistir (Tan vd., 2010; Demirdégen ve Olhan, 2014). 2009°da DGD
uygulamasina son verilmis, alan ve {irtin bazli destekleme sistemine gecilmistir. AB, IPARD
aracilifiyla tarim sektoriinii ve kirsal alanlan siirdiiriilebilir hale getirmek ve Tirkiye’yi Ortak
Tarim Politikas1 ile uyumlu hale getirmek icin IPARD kapsaminda tarima finansal destekler
saglamaktadir (T.C. Tarim ve Orman Bakanligi, 2022). Tarim Havzalar1 Destekleme Modeli
kapsaminda ¢iftciye mazot, giibre ve sertifikali tohum destegi gibi girdi destegi yaninda telafi
edici 0demeler, fark 6demesi, hayvancilik destek ddemeleri, kirsal kalkinma amagli tarimsal
destekleme, tarim sigortast destekleme hizmetleri ve diger tarimsal amagh destekler
yapilmaktadir.

AB, kirsal kesimin gelirini artirmak ve gida giivenligini giivence altina almak i¢in Ortak
Tarim Politikas1 kapsaminda tarimsal destekler vermekte, fiyat politikasi ile tarimsal iiretime
miidahale etmektedir (Giiltekin, 2012; Mavi 2020). Tiirkiye On Birinci Kalkinma Plani’nda
(2019-2023) tarim oncelikli gelisme alanlar1 i¢inde tanimlanmus, gida arz giivenligi yaninda
stirdiirtilebilir, rekabet giicii yiiksek, ileri teknolojiye dayali ve verimliligi yliksek bir tarim sektorii
olusturulmas1 hedeflenmistir. Planda, tarimsal desteklerin artirilmasi, toprak ve su konusunda alt
yap1 yatirimlari, dijital teknolojilerin uygulanmasi, iiniversite-tarim is birligi gibi bircok konuya
yonelik politika ve tedbirlerden bahsedilmektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi
Strateji ve Blitge Bagkanligi, 2019).

6. Tiirkiye-Rusya Tarimsal Ticaretine Genel Bir Bakis

2021 yili itibariyle Tiirkiye’nin ilk 10 sirada yer alan ticaret ortaklarina baktigimizda ilk
siralarda Almanya, ABD ve Ingiltere yer almaktadir. Ancak ticaret dengesi itibariyle baktigimiza
Almanya ile ticaret agigimiz 2,4 milyar dolar, ABD ile 1,5 milyar dolar, Ingiltere ile ise 8,1 milyar
dolarlik ticaret fazlasi oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’ nin ikili ticaret dengesinde en fazla agik
verdigi iilke, ticari iligkilerinde 10. sirada yer alan Rusya’dir ve 2017 yili itibariyle dis acik 16,7
milyar dolardan 2021 yilinda yaklagik 23,2 milyar dolara yiikselmistir. Dolayisiyla 2021 yilinda
46,1 milyar dolarlik dis ticaret acigmin yaklasik yarisi, Rusya ile olan ticaret agigindan
kaynaklanmaktadir. 23,2 milyarlik dis ticaret agiginin 14,2 milyar dolar1 (%61) petrol ve gaz
iiriinlerinden olusurken, 5,2 milyar dolari demir ve gelik (%22), 2,5 milyar1 ise hububat (%11)
dengesindeki agiktan kaynaklanmaktadir (Trademap, 2022).

Tiirkiye’nin diinya ile yaptig1 tarimsal iiriin ticareti Tablo 1°de verilmistir. 2021 yilinda
tarim sektdriiniin Tiirkiye'nin toplam ihracati i¢erisindeki pay1 yilizde 8,27, toplam ithalati igindeki
pay ise %6.44’tiir. Tarim iriinlerinde toplam olarak dis ticaret fazlas1 vermis olmasina ragmen,
Tiirkiye’nin 6zellikle girdi ithalatinda disa bagimli olmasi ve tarimsal tirlinlerdeki uluslararasi is
boliimii agisindan durumu dezavantajli olarak degerlendirilebilir.
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Tablo 1. Tiirkiye’nin Diinyaya Yaptig1 Tarimsal Uriinlerin ihracat ve ithalat: (Bin $)

2021 Toplam Tarim 2021 Toplam Tarim
Uriinler ithalat ithalati icindeki ihracat ihracati icindeki
Degeri Pay1 (%) Degeri Pay1 (%)

Hububat 4248703 24.35 416706 2.24
Yagli Tohumlar 2599002 14.90 579105 3.11
Hazir Yemeklik Yaglar 2499342 14.33 2080815 11.18
Hayvan Yemi 2047233 11.73 701245 3.77
Giibre 1995218 11.44 473500 2.54
Meyve ve Kuruyemisler 913519 5.24 5367612 28.84
Cesitli Hazir Gidalar 817280 4.68 877864 4.72
Sebzeler ve K6k Yumrular 731124 4.19 1752892 9.42
Tiitiin ve Mamulleri 643848 3.69 781679 4.20
Icecekler 484501 2.78 452134 243
Degirmencilik Sektorii Uriinleri 175765 1.01 1439959 7.74
Sebze, Meyve ve Sert Kab. Yemisler 151318 0.87 2696048 14.49
Sekerler ve Sekerlemeler 140476 0.81 993602 5.34
Tarim Uriinleri Toplami 17447329 100 18613161 100
Toplam 271000000 225000000

Tarim Uriinleri Pay1 (%) 6.44 8.27

Kaynak: Trademap, (2022).

Tablo 1°den de goriilecegi iizere, Tiirkiye’nin 2021 yili tarimsal {irlin ihracati iginde meyve
ve kuruyemisler (%28.84) ile, sebze, meyve ve sert kabuklu yemislerin (%14.48) toplam pay1
%43.32 ile ilk sirada yer almaktadir. Bunu %11.18 ile hazir yemeklik yaglar ve %9.42 ile sebzeler
ve kok yumrular ve %7.74 ile degirmencilik sektorii tirinleri takip etmektedir. Tarimsal ithalata
baktigimizda ise ilk sirada %24.35 ile hububat yer almaktadir. Bunu yaklasik %14’likk payla,
yagli tohumlar ve hazir yemeklik yaglar takip etmektedir. Hayvancilik maliyetleri agisindan
onemli bir maliyet kalemini olusturan hayvan yemi ithalat1 %11.73 ile onu tarimsal verimlilik
acisindan onemli bir girdi olan giibre ithalat1 da %11.43 payi ilk siralarda yer almaktadir. Bu
veriler Tirkiye’nin tarimsal girdilerde ithalata bagimliligini géstermektedir. Bir baska
degerlendirme ile Tiirkiye katma degeri diisiik, emek yogun sebze-meyve ihracatina karsilik
sermaye ve teknoloji yogun, katma degeri yiiksek lirlinler ithal ettigi sdylenebilir. Yukarida
belirttigimiz gibi 2021 yili i¢in Tirkiye’nin ihracati iginde meyve ve sebzenin payi yiizde
43,32’lere ulagirken, ithalatin yaridan fazlasi ise hububat iiriinleri, yagli tohumlar ve bitkisel
yaglar ile hayvan yemi olusturmustur. Diger yandan asagida detayli olarak agiklanacagi gibi,
Tiirkiye’nin hububat ve girdi ithalatinda 6nemli bir yer tutan Rusya ile tarimsal dis ticaret
rakamlari, Tiirkiye aleyhinedir.

Rusya'nin 2021 y1l1 tarim iiriinleri ihracat1 36 milyar dolar1 agmistir. Uzun yillar Rusya'dan
en fazla tarim {irlinii ithal eden {ilke Cin iken ilk siraya Tiirkiye ge¢mistir. Tiirkiye'nin tarim ve
gida iirtinleri ihracatinda ise Rusya 3. sirada yer almaktadir. Rusya'dan 6,7 milyon ton bugday
ithalatina 1.8 milyar dolar, 913 bin ton ayg¢icek yagina 1.1 milyar dolar, 1.2 milyon ton yemlik
arpa ithaline 309 milyon dolar, 1.1 milyon ton hayvan yemi ithalatina 235 milyon dolar ve 1.1
milyon ton musir ithalatina 235 milyon dolar 6denmistir. Tiirkiye, Rusya'nin tarimsal ihracatinda
tek basina yilizde 12 payla birinci siradadir. Hayvan yemi olarak kullanilan ve seker pancarindan
iiretilen kiispe, en biiyiik ithal kalemleri arasindadir (T24, 2022). Tablo 2’de goriildigii {izere,
2019 yilinda Rusya’nin Tiirkiye’ye ihracati toplamda yaklagik 21 milyar dolar iken 2021 yilinda
bu rakam yaklasik %26 artisla 26.4 milyar dolara ¢ikmistir. Diger yandan Rusya’nin Tiirkiye’den
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toplam ithalatina baktigimizda, 2019 yilinda 4.9 milyar dolardan yaklagik %33 artigla 2021
yilinda 6.5 milyar dolara ¢ikmustir. Tiirkiye’nin Rusya ile aralarindaki bu ticarette Rusya
Tiirkiye’ye olan ihracatini biiyiitiirken, Tiirkiye’de Rusya’ya olan ihracatini artirmakta ancak dig
ticaret ag1g1 Tiirkiye aleyhine giderek agilmaktadir.

Tablo 2. Rusya’min Tiirkiye’ye Tarimsal Mal ihracati ve ithalat1 (Bin $)

2019 2020 2021
fhracat  ithalat Ihracat  ithalat Thracat Ithalat

Toplam 21063254 4971001 15929123 5111623 26426295 6514509
Hububat 1538059 2497 1908153 2483 2406676 3643
Hazir Yemeklik Yaglar 339670 278 457157 806 1126543 1409
Hayvan Yemi 271109 989 268474 2385 427565 2196
Sebzeler ve Kok Yumrular 78586 174980 50175 158854 204860 194142
Yagl Tohumlar 166001 101330 298432 95232 48684 104348
Giibre 112374 2462 51969 2393 87047 3926
Sekerler ve Sekerlemeler 35614 18854 48390 18764 21136 26027
Tiitiin ve Mamulleri 23517 26416 30584 30140 17935 31555
Cesitli Hazir Gidalar 7206 19684 12435 20616 17311 21067
Icecekler 9172 232 20565 122 12920 257
Sebze, Meyve veya Sert 497 19534 333 23120 133 27116
Kabuklu Yemisler

Meyve ve Kuruyemisler 21 814894 2 1075548 63 1128299

Kaynak: Trademap, (2022).

Rusya’nin Tiirkiye’ye ihracatinda 2017-2021 yillart igerisinde toplam tarimsal iiriinler
igerisinde en ¢ok pay1 olan {iriin hububattir. Rusya’nin en ¢ok ithal ettigi iiriinlerin baginda meyve
ve kuruyemisler ve onu takip eden sebzeler ve kok yumrulardir. Rusya tahil {iretiminde kendi
kendine yeterli olup kalan énemli bir kismini ihrag etmesine ragmen bdlgenin iklim 6zellikleri
g0z Oniine alindiginda meyve ve meyve iretimi biraz sinirlidir. Dolayisiyla Rusya’nin tarim
ithalati icinde narenciyenin pay1 yiiksektir. Bu sonuglara gore iki iilke arasindaki ticaret
dengesinin Ugiincii Gida Rejimi ¢ercevesinde sekillendigi, Tiirkiye’nin ise bu ticaretten zararl
ciktig1 gézlenmektedir.

7. Degerlendirme ve Sonu¢

Ingiltere’de 18. yiizyilda ortaya ¢ikan sanayi devrimi ile birlikte endiistri kavramu literatiire
girmigtir. Kol giiciinliin yerine buhar giicliyle ¢alisan makinelerin, evde {retimin yerine is
boliimiine dayali fabrika iiretimin yer aldigin1 gormekteyiz. Uretim fazlasmin diinya piyasalarma
kolay akis1 i¢in liberal Ingiliz iktisatcilarm mukayeseli {istiinliikler teorisi ile her tiirlii {iretim ve
dagitimda diinyadaki is boliimiiniin de yonlendirildigi goriillmektedir. 1980°1i yillardan sonra
kiiresel sistemin aktorleri olan IMF, DB, DTO gibi uluslararas1 kuruluslar, neoliberal serbest
ticaret ekonomi politikalarinin ulus devletler iizerinde uygulanmasini tesvik etmektedirler.
Liberal ideolojilerin kiiresel diinya diizenin ilk savunucular1 zamanla degigmis olsa da glintimiizde
gecerli olan kiiresel sermayenin yonlendirdigi uluslararas1 kuruluslar, getirdikleri politikalarla
iilkelere dayattiklar1 neoliberal bir ig boliimiiniin herkesin yararina olacagini 6ne siirmektedirler.
Gida rejimleri altinda bu siireg teknoloji iireten gelismis iilkelere katma degeri yliksek tiriinlerde,
az gelismis ve gelismekte olan llkelere ise daha diisiik katma degerli tirlinlerde bir is boliimiinii
savunmaktadirlar. Buna ragmen, gelismekte olan ekonomilerin firettikleri gida da girdiler
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anlaminda disa bagiml olmalar dig ticaret, kalkinma ve istihdamlarinda sikinti yagamalarina
neden olmaktadir. Tiirkiye ge¢misi 1838 Osmanli-ingiliz ticaret anlasmasina dayanan ve
giinimiizde de farkli egemen giiglerin etkisiyle sekillenen neoliberal politikalarin etkisi altinda
kalmigtir. AB ile 1963 yilinda imzalanan Ankara Anlagmasi ile olusturulan ticari ortaklik iligkisi
temelinde yiiriitiilen tarim trlinleri ticareti yaninda, Tiirkiye ayni zamanda kiiresel sistemin
aktorleri olan IMF, DB ve DTO politikalarina uyumlu bir is bdliimii yiiriitmektedir. Ancak tarim
ve gidada sikintilar yasamaya devam eden bir kisir dongii i¢indedir. Iklim degisikleri ve alinan
goclerin de bu problemi agirlagtirmasi muhtemel goriinmektedir. Tarim ve gidada siiregelen yeni
kiiresel is bolimiinde Tiirkiye, stoklanamayan emek-yogun iretimde ihracat¢i iken sermaye
yogun katma degeri yiiksek gida ve girdilerde ithalat¢ci konumundadir.

Tiirkiye tariminda disa bagimlilik, doviz kurlarindaki yilikselme ile birlikte maliyetleri
artirmakta, tarimin kii¢iik arazilerde yapiliyor olmasinin ortaya ¢ikardigi negatif 6lgek problemi,
modern tarim yontemlerinin yapilamayisinin yarattigi diisiik verim, yiiksek maliyet ve diislik kar
marj1 problemine yol agmaktadir. Bunlara ilave olarak iklim degisikligi ile birlikte diizensiz gelir
elde edilmesi de Tiirkiye’de tarimsal iiretimin azalmasina neden olmaktadir. Tiirkiye’de niifusun
onemli bir kisminin kirsalda yasadigi disiiniiliirse, bu gelir dagilimi bozuklugunun artmasina,
kirsaldan kente gdce, tarimin siirekli devlet destegine ihtiyag duymasina neden olmaktadir. Sonug
olarak giniimiizde de ¢ok fazla hissedilen gida arz problemi ve enflasyonuna yol agmakta,
igsizligi de artirmaktadir. Kiiresel kapitalizmin serbest ticaret anlayis1 ve uygulamalari, iklim
degisikligi, Covid-19 pandemi ve Rusya-Ukrayna savasi ile birlikte diinyada gida arz krizi,
enflasyonu ve aglik krizine evrilmis durumdadir. Rusya yoneticileri bu siireci daha 6nceden
gormeleri ya da Faktdr Donatim Teorisi ¢ercevesinde tarimi stratejik Olglide desteklemeleri
sonucu, diinya piyasalarinda iiretim, ihracat ve fiyat belirlemede 6nemli bir aktdr haline gelmistir.

Tiirkiye ile ticaret ortaklari arasinda ¢ok ciddi ticaret agig1 verdigi Rusya’nin son yillardaki
tarim politikalar1 ile Tiirkiye’nin petrol ve dogalgaz, giibre gibi stratejik {iriinlerde Rusya’ya
bagimli olmasi yaninda igeride dnemli bir ihrag iiriinii olan un sanayinin hububat ihtiyacinin
Rusya’dan karsilanmasi, ticaret aciginin nasil finanse edilecegi problemini ortaya ¢ikarmaktadir.
Rusya’nin ithal ikameci tarim politikalar1 yaninda ve gelecekte iklim degisikligi cergevesinde
yeni tarim arazilerinin iiretime agilmasi ile Tiirkiye-Rusya ticari iligkilerinde sebze ve meyvedeki
ihracat sansinin da azalacagi goriilmektedir. Tiirkiye nin tarim sektoriinde mevcut sorunlarini
¢Oozememesi, profesyonel tarim tekniklerinin kullanacak imkan ve ¢evrenin olusturulamamasi,
tarimsal aragtirma gelistirme Uiniversiteleri ile verimlilik artig1 saglamamasi durumunda, dis agigin
kurlar iizerindeki baskis1 ve insan yasami i¢in onemli olan gidada disa bagimliligin artmasi,
gidadan kaynakli enflasyon Tiirkiye’nin 6nemli problemleri arasinda yer almaya devam
edecektir.

Tiirkiye’nin oncelikle kirsal kalkinma ve gida arz giivenligini saglama adina, ekolojik
yapisina uygun tarim ve hayvancilik tiretimini artirmali, katma degeri yiiksek tiriinleri artirmaya
yonelik tarim politikalar1 uygulamalidir. Ornek olarak kurakliga dayanikli katma degeri yiiksek
olan keten ve kenevir iiretimi gibi alternatif {irlinler ihracat ve ulusal sanayiye girdi olarak
kullanimi agisindan 6nemlidir. Bunun yaninda yine katma degeri yliksek olan ve olabilecek olan
tahillar, baklagiller, aycicegi, seker pancari, kimyon, gemen, zeytin, findik tibbi aromatik bitkiler
gibi endiistri bitkileri, yem bitkileri, organik ¢ay gibi iirlinlerin iiretimi, kirsal kalkinma ve kendi
kendine yeterlilik politikas1 agisindan degerlendirilmelidir. Kisa vadeli politika onerileri disinda
orta ve uzun vadeli politikalarin ele alinmasi, dijital tarim, gida arz giivenligi, sanayi girdi
giivenligi gibi bircok konunun iiniversite, sanayi ve tarim iiggeninde ele alinip ¢oziime
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kavusturulmasi gerekir. Aslinda 11. Kalkinma Plani’nda tarim sekt6rii, savunma sanayi ve turizm
yaninda oncelikli gelisme alanlar1 olarak belirlenmis (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligt
Strateji ve Biitce Baskanligi, 2022) olmas1 yam sira giincel geligsmeler tarimu stratejik sektorler
arasinda olmasin gerekli kilmaktadir.

Kisa vadeli ve yetersiz destekler yerine, Universitesi-Tarim Devlet modeli cercevesinde,
verimlilik artigi, maliyet azaligina yonelik AR-GE c¢alismalarmin desteklenmesi, tarim
tiniversiteleri kurulmasi, kirsal kalkinma agisindan ¢iftgiligin bir meslek olmasi yaninda katma
degeri yiiksek tirlinlerinin iiretimi ve ihracati, Tiirkiye nin ekonomik biiylimesi ve kalkinmasi
acisindan ¢ok onemlidir. Kirsal kesimdeki niifusun yaslanmasi ve azalmasi problemi, genglerin
ciftciligi meslek edinmeleri ile azalacaktir. DTO kurallar1 cercevesinde kirsal kalkinma destekli
tesvikleri mavi ve yesil kutuya aldirarak, Cin ya da Rusya’nin kalkinma siirecinde olmalarini 6ne
stirerek tarimsal destekleri slirdiirmesi ve ayni zamanda ticaret ortaklarini da gesitlendirmeye
gitmesi 6nemlidir. Kirsal alanda iiniversite-¢iftci, hiikiimet destekleri ile tarim 4.0 uygulamalarina
gecis, stoklanabilir ve katma degeri yliksek triinlerin artisina neden olurken, ¢iftci gelirlerinde
saglanan artisla da cift¢iligin toplum agisindan bir meslek haline getirilmesi de kolaylasacaktir.
Rekabet giicii yiiksek olan ve Anadolu’ya ¢ok uygun iiretim sahasi iginde iiretilen findik ve
zeytinyag: gibi stoklanabilir ve stratejik iiriinlerin desteklenmesi ve korunmasi, DTO niin kirsal
kalkinma igerikli programlarina uygundur. Rusya’nin izledigi kirsal kalkinma amagli tarim
politikalar1 Tiirkiye agisindan bir 6rnek teskil edebilir. Ziraat Bankasi, bankacilik faaliyetlerinde
klasik bankacilik yapan bir kurum olmaktan ¢ikarilmali, Rusya’nin %100 devlete ait olan tarim
bankas1 Rosselkhozbank gibi, kirsal kalkinma ve gida arz giivenligi kapsaminda tarima destek
vermelidir. Son yillarda diinyada oldugu kadar Tiirkiye’de artan gida fiyatlar1 ve arz yonli
sikintilar sadece ekonomik anlamda alim giiciiniin diismesine degil, disa bagimlilik, saglikli
beslenememe, saglik harcamalarinda artig, sosyal sorunlar ve huzursuzluklar, aile birliginin
bozulmasi, yetersiz egitim gibi bir¢cok problemi de beraberinde getirmektedir. Uluslararasi sistem
icinde bagimsiz hareket etmenin zorluklari ve yaptirimlari olsa da AB, ABD, Cin, Hindistan ve
Rusya’nin tarimsal destekleri 6rnek alinarak, Tiirkiye’nin rasyonel ve c¢ok yonlii tarim
politikalarini hayata gecirmesi gida arz giivenligi acisindan ¢ok onemlidir.

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

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlar, yazar siralamasina gore makaleye %60 ve %40 seklinde katk: saglamis olduklarini beyan ederler.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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THE ANALYSIS OF THE AGRICULTURAL STRUCTURE AND THE TRADE
BETWEEN RUSSIA AND TURKEY WITHIN THE FRAMEWORK OF THE
THIRD FOOD REGIME

EXTENDED SUMMARY

The Purpose of the Study

In the 18th century, the theories of Adam Smith and David Ricardo, two liberal British
economists, stated that in a global system to be created under liberal ideology, each country would
gain by being included in the system within the framework of its absolute/comparative advantages
(Krugman and Obstfeld, 2008) has it been valid? Doesn't the fact that some parts of production
are carried out in different parts of the world in today's global world question the validity of these
theories? How much share do countries or income groups get from the total production within the
system? What are the dangers of the global division of labor? All these questions have become
more prominent with the Covid-19 pandemic and the Russia-Ukraine war in recent years.

In this study, the developments in the agricultural field in Turkey and Russia, which have
become more and more economic partners with the effect of the conjuncture and geography in
recent years, were analyzed within the framework of the Third Food Regime rules and the
commercial relations between the two countries were evaluated from this perspective.

Theoretical Framework

After the 1980s, international organizations such as the IMF, World Bank, and WTO,
which are the actors of the global system, encourage the implementation of neoliberal free trade
economic policies on nation-states. Although the first defenders of the liberal ideologies of the
global world order have changed over time, the international organizations led by the current
global capital argue that what a liberal division of labor they impose on countries with the policies
they bring will benefit everyone. In food regimes, this process advocates the division of labor in
high-value-added products to technology-producing countries and lower value-added products to
less developed and developing countries. This situation causes developing countries, which are
dependent on foreign sources in terms of food and inputs, to experience difficulties in terms of
foreign trade, development, and employment. In the ongoing new global division of labor in
agriculture and food, Turkey is an exporter of non-stocked labor-intensive production, while it is
an importer of capital-intensive food and inputs with high added value.

Russia is an important trade partner of Turkey and a country with a serious trade deficit. In
addition to Turkey's dependence on Russia for strategic products such as oil, natural gas, and
fertilizers, the grain needs of the flour industry, which is an important export product, are also
met by Russia. This raises the question of how to finance the foreign trade deficit. If Russia opens
new agricultural lands for production in the future within the framework of import substitution
agricultural policies and climate change, it is seen that the export chance of vegetables and fruits
in Turkey-Russia trade relations will decrease.
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Discussions and Conclusion

Policy proposals for the solution of agricultural problems presented within the framework
of Turkey's agricultural trade relations with Russia are very important for the Turkish economy.
In order to ensure rural development and food supply security, Turkey should increase agricultural
and livestock production in accordance with its ecological structure, and implement agricultural
policies aimed at increasing products with high added value. Supporting and protecting storable
and strategic products such as hazelnuts and olive oil, which are highly competitive and produced
in a production area very suitable for Anatolia, is in line with the WTO's rural development
programs. Russia's agricultural policies for rural development can set an example for Turkey.
Ziraat Bank should be removed from being a classical banking institution in banking activities
and should support agriculture within the scope of rural development and food supply security,
like Russia's 100% state agricultural bank Rosselkhozbank. In recent years, increasing food prices
and supply-side problems in Turkey, as well as in the world, bring along many problems such as
foreign dependency, inability to eat healthy, increase in health expenditures, social problems and
unrest, deterioration of family unity, inadequate education, as well as the decrease in economic
purchasing power. brings. Although there are difficulties and sanctions to act independently in
the international system, it is very important for Turkey to implement rational and versatile
agricultural policies by taking the agricultural support of the European Union, USA, China, India,
and Russia as an example.
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